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Minskad risk efter positiva fas 1-studier

Biosergen, som utvecklar ett ldakemedel for behandling av invasiva
svampsjukdomar, har framgangsrikt slutfort fas 1-studier i mars. Lake-
medelskandidaten BSGOO5 har visat sig ha en tillfredsstéllande sdkerhet-
sprofil, vilket innebér att bolaget nu kan ga vidare till fas 2-studier. Lake-
medelskandidaten BSGOO5 ar en stark utmanare till Amfotericin B som
ar forknippad med allvarliga biverkningar vilket leder till tidigt utsattande
av behandlingen. Biosergen stravar efter att BSGOO5 ska bli forstahands-
valet och kunna anvandas innan en diagnos faststallts.

Utmanar huvudkonkurrent

Biosergen avser att genomféra en fas 2a-studie for att visa den potential
som BSGOO5 har. | studien ingér testfall med olika svampstammar vid
invasiv svampsjukdom hos patienter. Undersdkningen kommer att kunna
genomforas pa kort tid, omkring sex manader, med bérjan under andra
kvartalet 2023. Syftet ar att visa att BSGOO5 kan anvandas for behan-
dling av patienter som maste tas bort fran behandling med Amfotericin
B pa grund av biverkningar. Biosergen kommer efter fas 2a-studien att
ga vidare till en storre registreringsbaserad fas 2b- studie av indikationer
som tidigare meddelats.

Intressant lage i aktien

Mangold inledde bevakning av Biosergen i januari 2023. Sedan dess har
bolaget slutfort fas 1-studier med positivt resultat och har for avsikt att
inleda en fas 2a-studie som man har finansiering for. Om bolaget lyckas
med detta kommer dess varde att 6ka betydligt samt locka till sig storre
l&kemedelsbolag som soker ersattare. Det motiverade vardet pd aktien
har av dessa anledningar 6kat. Mangold véljer att satta riktkurs till 3,50
kronor.

Nyckeltal

7,00 1100

Information

Riktkurs (kr) 3,50
Risk Hog
Kurs (kr) 1,24
Borsvarde (Mkr) 53
Antal aktier (MIn) 424
Free float 28,1%
Ticker BIOSGN
Nasta rapport 2023-05-31

Hemsida

Analytiker

Agarstruktur

biosergen.net

Jan Glevén

Aktier Kapital

Ostersjostiftelsen
Rosetta Capital
Stiftelsen Sintef

Tuvedalen Ltd
Peder M. Andersen

Karolinska Development

Avanza Pension
Formue Nord A/S

Johan Thorell

Tellus Equity Partners

2021 2022  2023P

18,8 44.3%
8,9 21,1%
1.9 4,4%
1,9 4,4%
1,2 2,8%
0,9 2,1%
0,6 1,4%
0,6 1,4%
04 1,0%
0,4 0,9%

2024P  2025P

6,00

Forsalining (Tkr)

200 | EBIT (Tkr) -34078 -39987 -35080 -35080 -35080
h Vinst fore skatt (Tkr) -34318 -39878 -34980 -34980 -34980
W VPA, utspadning (kr) -0,81 094 082 -082  -082
‘ oSO op o EV/Forsalining nm nm nm nm nm
EV/EBITDA nm nm nm nm nm

Kursutveckling % m 3m 12m
BIOSGN 08 8.0 736 EV/EBIT nm nm nm nm nm
OMXSPI -2,4 51 -194 P/E nm nm nm nm nm



Biosergen - Investment Case

Svampdddare med potential

Mangold Insight upprepar kép med riktkurs 3,50 kronor per aktie pd 12
manaders sikt (2,70 i tidigare analys). En uppsida pa oéver 180 procent. Bi-
osergen utvecklar ett potent svampodande lakemedel for invasiva svamps-
jukdomar. Individer som dor av invasiva svampinfektioner 6kar, samtidigt
som behandlingsalternativen fortsatt ar bristfalliga, da resistens och allvarliga
biverkningar ar ett stort problem. Biosergen avser ta fram ett lakemedel som
dodar svampen och inte har de biverkningar som konkurrerande lakemedel
pad marknaden har.

Underutvecklat behandlingsomrade

F& studier har tidigare gjorts for att utveckla nya behandlingsmetoder. En
orsak spés vara att den forvantade avkastningen pd en sadan investering
for lakemedelsbolagen &r begrénsad. Insatser har gjorts for att f& fram nya
behandlingsmetoder och i takt med att invasiva svampsjukdomar blivit ett allt
storre problem. Under senare &r har ett flertal studier gjorts for att f& fram
nya lakemedel. De storre lakemedelsbolagen har visat stort intresse for att
fa in nya lakemedel i sin portfolj. Flera uppkop och lukrativa licensavtal har
gjorts inom detta segment.

BSGOO05 - ett potent likemedel

Biosergen tar fram en lakemedelskandidat som ar en genetiskt utvecklad
forbattrad version av en tidigare kdnd molekyl, Nystatin. BSGOO5 har i fas
1-studier visat sig vara sdker utan toxisk paverkan pa njure och lever, vilket
konkurrerande ldakemedel har, framfor allt de med Amfotericin B. BSGOO5 ar
en polyen som ar fungicid och dédar svampen. Flertalet antifungals (svamp-
dodande lakemedel) ar fungistatiska som endast bromsar svamptillvaxt.
BSGOO05 kan dven bidra till minskad resistens.

Fas 2-studier kan ge lyft

Effekt for BSGOOS5 har pdvisats i prekliniska studier dar den visat sig 6verlag-
set konkurrerande ldkemedel som AmBisome (Amfotericin B). Kommande fas
2-studier vantas addera stora varden till bolaget. BSGOO5 har goda chanser
att bli forsta linjens alternativ inom invasiva svampsjukdomar med sin sdkra
och effektiva profil.

Stor uppsida i aktien

Mangold har genomfort en genomgaende konkurrensanalys och varderar
bolaget utifran en SOTP-modell. For att fa fram ett motiverat varde har en
riskjusterad DCF-modell anvants. Utifran tre olika scenarion framstar po-
tentialen for BSGOO5 som stor. Mangold utgédr frén ett Base-case som ger
ett motiverat varde pa 224 miljoner kronor. Risken i lakemedelsutvecklande
bolag ar mycket hég och bolagets varde ar helt beroende av en produkt.

Kép Biosergen riktkurs 3,50
kronor per aktie

F6ér mer om Biosergen och
svampsjukdomar se initialanalys

Stort behov av nya Idkemedel

Dédar svampen och minskar
resistens

BSGOOS5 har ingen toxisk
pdverkan pd njure och lever

Overldgsen konkurrent
AmBisome

Stor uppsida i Base-case
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Biosergen - Update

Minskad risk efter positiva fas 1-studier

Biosergen har slutfort fas 1- studien med BSGOO5 for behandling av invasiva
svampsjukdomar. Topline-data visade att BSGOO5 kan anvéandas sdkert pa
manniska. Fas 1- studien, som genomférdes i Melbourne, Australien, hade
ett viktigt och valdefinierat mél som bolaget lyckats med. Det var for att inte
visa nagra oonskade effekter pa njure eller lever. Biverkningar pa njuren ar ett
stort problem for ldkemedlet Ambisome (Amphotericin B) som anvands som
infusion for att behandla invasiva svampsjukdomar. Inga allvarliga biverkning-
ar rapporterades i fas 1- studien, vilket bekraftar de toxikologiska studier som
utforts utan att ndgon njurtoxicitet observerades.

Dags for nasta steg

| en fas 2a-studie avser Biosergen gd en match mot Amfotericin B. Amfote-
ricin B anvands som en sista utvag vid behandling av svara invasiva sjukdo-
mar. Denna multiindikationsstudie (behandling av flera olika typer av invasiva
svampsjukdomar) forvantas inledas under andra kvartalet 2023. Topline-data
forvantas i borjan av forsta kvartalet 2024.

Studien omfattar 15 patienter. Exempel pa svampar som ska studeras &r mu-
kormykos och aspergillos. Studier pa patienter med febersjukdom, neutro-
peni och immunbristsjukdomar som har invasiva svampsjukdomar kan senare
ocksa inga. Syftet med studien ar att framst inkludera patienter som har be-
handlats med Amfotericin B men som var tvungna att avbryta behandlingen
pa grund av biverkningar framst pa njurarna.

Kan ersitta Amfotericin B

Eftersom BSGOOS5 inte har visat sig paverka lever och njure, kan denna
substans vara det ldkemedel som anvands vid behandling av invasiv sjuk-
dom med svérbehandlade svampstammar. Ungefar 20-40 procent av pa-
tienterna som anvander Amfotericin B maste avbryta sin behandling pa
grund av biverkningar som framst paverkar njurarna. Hos patienter med
mucormycosis finns det stor risk for betydande skador pa de inre organen,
som kan leda till livshotande skador och funktionshinder.

Fas 2a-studie banar vag

Om Biosergen lyckas visa att BSGOO5 kan anvdndas som ett |dkemedel for
patienter med invasiva svampsjukdomar som inte har nagra behandlings-
alternativ, finns det goda mdjligheter att attrahera kapital for en registre-
ringsbaserad fas 2b-studie med en indikation. Biosergen har kapital for att
genomfora en fas 2a-studie men behover finansiering for att genomfoéra
kommande studier. | augusti kan bolaget ta in ytterligare kapital, cirka 38
miljoner kronor via teckningsoptioner (TO2).

BSGOOS5 har visat sig vara sdker
i fas 1-studier

Inga biverkningar har
uppkommit i fas 1-studier

Fas 2a-studie startar 2kv 2023

BSGOO5 vs Amfotericin B

Stor andel patienter kan inte
anvdnda Amfotericin B

Kapital krdvs fér fas 2b-studie

TO2 i augusti 2023
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Biosergen - Uppdatering

Marknadsuppdatering

Marknaden for antifungals vantas dka kraftigt under kommande ar. Den glo-
bala antifungal-marknaden varderas till 13,1 miljarder dollar under 2021 med
en tillvaxt pd over 3 procent i snitt per ar under perioden 2022 till 2028.
Okad forskning och utveckling bedéms leda till att nya likemedel kommer ut
pa marknaden. Inte minst |ar detta leda till 6kad aktivitet inom M&A (mergers
and acquisitions).

Okad aktivitet bland antifungals

FDA-godkannnade f6r rezafungin

Cidara Therapeutics som utvecklar rezafungin (Rezzayo) har visat positiva
fas 3-resultat i en jamforelse med Caspofungin. Rezafunging har fatt ett
godkdnnande av FDA for behandling av candidemia och invasiv candida hos
vuxna med som saknar behandlingsalternativ. Rezafungin avser att bli nasta
generations echinocandin, Nagot nytt ldkemedel inom detta omrade, inva-
siv candida, har inte kommit ut sedan 2006 da anidulafungin (Eraxis) god-
kdndes. Rezafungin har testats mot caspofungin som funnits pd marknaden
sedan 2001. Rezzayo berdknas kunna vara tillgangligt p& marknaden under
sommaren 2023. Cidara Theapeutics utvecklar rezafungin tillsammans med
Melinta Therapeutics. Cidara ar ett amerikanskt bioteknikbolag som ar noter-
at pa Nasdaqg. Under 2023 har kursutvecklingen varit positiv. Cidara aktien
har stigit med 6ver 70 procent.

Rezafungin har fdtt FDA
godkdnnande

Cidara-aktien har stigit kraftigt

Olorofim lanseras

Brittiska F2G, som utvecklar ldkemedel inom omradet séllsynta svampsjuk-

domar, har fatt ett godkdnnande fran FDA for dess Iakemedel olorofim som F2G lanserar olorofim i juni
avser behandla en invasiva svampsjukdomar. Lanseringsdatum (PDUFA) ar

satt till 17 juni 2023. Denna lansering (NDA, New Drug Application) har

baserats pa bolagets fas 2b-studie som visat starka data. En lansering har

gjorts mdjlig genom LPAD pathway (Limited Population Pathway for Antibac-

terial and Antifungal Drugs).

MANGOLD - PIPELINE ANTIFUNGIS NY VERKNINGSMEKANISM

Substans Klass Verkningsmekanism Bolag Fas
ATI-2307 Arylamidine Mitochondrial membrane Appili Therapeutics  Fas 2
Fosmanogepix Gwt1 Inhibitor  Hammar Gwt1 protein Pfizer/Amplyx Fas 2
MAT2203 Polyene Polyen/CAMB Matinas Biopharma  Fas 2
Olorofim Orotomide Pyrimidine-hdmmare F2G Fas 2b/NDA
Rezafungin Echinocandin  Echinocandin Cidara Therapeutics  Fas 3/NDA

Kalla: Mangold Insight
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Biosergen — Uppdatering vardering

Hojd LoA i DCF

For att far fram ett motiverat varde pd aktien har Mangold valt att utga fran
potentialen i BSGOO5 som diskonteras i en riskjusterad DCF-modell. Risker-
na med ldkemedelsutveckling hanteras genom att justera projektet utifran
dess sannolikhet att det godkdnns och nar marknaden (LoA). For infektions-
sjukdomar, dar invasiva svampsjukdomar ingar, ligger LoA for fas 2-studier pa
22 .8 procent enligt BIO (Biotechnology Innovation Organisation). D4 Bioser-
gen ska genomfora en fas 2a-studie har vi valt att satta LoA till 20 procent.

MANGOLD - ANTAGANDEN DCF

Marknadslansering (ar) 2026
Peak Sales Base case (MUSD) 600
Ramp up (ar) 7
Peak Sales (ar) 2033
LoA (%) 20,0
PACME 16%

Kalla: Mangold Insight

Okat motiverat virde

Mangold har valt att vardera Biosergen utifran en Sum of the Parts-modell.
For att fa fram ett EV (enterprise value) for projektet BSGOO5 har vi valt att
utga fran rekommenderade diskonteringsrantor for tidiga projekt (Alacrita).
Vi har dven applicerat ett smabolagstilligg da borsvardet uppgar till cirka 50
miljoner kronor, vilket sammantaget ger en diskonteringsranta pa 20 procent.
Vi anvander full utspadning for antal aktier och vardet har rdknats om till
kronor med vaxelkursen 10,30 USD/SEK. | en kanslighetanalys har vi tagit
fram motiverat for olika case (se initalanalys) och jamfort dessa med olika
avkastningskrav. Motiverat varde i base case uppgar till 4,12 kronor.

BIOSERGEN - SUM OF THE PARTS

EV (Mkr) 320
rNPV (Mkr) 224
Kostnader 30%
Fair Value (Mkr) 224
Antal aktier (MIn) 54,5
Motiverat vérde (kr/aktie) 412

Kalla: Mangold Insight

BIOSERGEN - KANSLIGHETSANALYS

Bear Base-case Bull
18% 3,5 49 8,1
20% 3,0 41 6,9
22% 2,5 3,5 5,9

Kalla: Mangold Insight

Okad sannolikhet for
godkdnnande

LoA héjd till 20%

Hdinsyn till full utspddning

Okat motiverat virde
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Biosergen - SWOT

Styrkor Svagheter
- Robusta prekliniska data for BSGOO5 - Tidig klinisk fas
- BSGOO5 har visat sig saker i fas 1-studier - Kapitalbehov foér kommande studier
- Snabb effekt och brett spektrum for BSGOO5 - Enproduktsbolag, hog risk

Moijligheter Hot
- BSGOO5 kan na blockbuster status - Konkurrerande lakemedel
- Bli forsta linjens behandlingsalternativ - Studier férsenas
- Bredda till oral administreringsform - Kapitalbrist

- Premiumpositionering
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Biosergen - Appendix
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Biosergen — Resultat och balansrakning

Resultatrdkning (Tkr) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Intékter/Milestones 0 0] 0 0 0 6 880 22753
Ovriga rorelseintikter 8573 5183 5000 5000 5000 2 500 0
Kostnad salda varor -178 -280 -280 -280 -280 -2 064 -6 826
Bruttovinst 8 395 4 903 4720 4720 4720 7 316 15927
Rorelseresultat -34 078 -39 987 -35080 -35080 -35080 -32484 -23 873
Rantenetto -240 109 100 100 100 0 0
Resultat efter finansnetto -34 318 -39 878 -34 980 -34 980 -34 980 -32 484 -23873
Skatter 0 -28 0 0] 0 0 -5252
Nettovinst -34 318 -39 906 -34 980 -34 980 -34 980 -32 484 -29 125
Balansrikning (Tkr) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgdngar

Kassa o bank 21 666 29 342 26 197 -8 783 -43 763 -75 939 -104 756
Kundfordringar 7 821 4 637 616 616 616 308 0
Lager 0 0 46 46 46 339 1122
Anlaggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0
Totalt tillgangar 29 487 33979 26 859 -8121 -43 101 -75292 -103 634
Skulder

Totala skulder 9 254 11186 46 46 46 339 1122
Eget kapital

Bundet eget kapital 65475 107 941 107 941 107 941 107 941 107 941 107 941
Fritt eget kapital -45 242 -85 148 -81 128 -116 108 -151 088 -183 572 -212 697
Totalt eget kapital 20 233 22793 26 813 -8 167 -43 147 -75 631 -104 756
Skulder och eget kapital 29 487 33979 26 859 -8121 -43 101 -75292 -103 634

Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Man-
gold Insight publicerar endast analyser som innehadller och/eller grundar sig pa offentliggjord information. Om Man-
gold Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspdverkande information, kan Mangold inte publicera ndgon ny analys
eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehallet har grundats pa information fran
allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold Insight Iamnar inte i forvag ut slutsatser
och/eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for up-
prattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det l[dmnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer
vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig p& anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krédvs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment. Anstallda analytiker pd Insight far inte dga eller handla med néagra overlatbara vardepapper som emitterats av
ett bolag som denna ar ansvarig analytiker for. En sddan person far inte heller ingd i kundbolagets styrelse eller vara
verksam i Ovrigt i bolaget.

Mangold analyserade Biosergen senast 24 januari 2023

Mangolds analytiker dger inte aktier i Biosergen.

Mangold dger aktier i Biosergen sdsom for eget lager.

Mangold dger aktier i Biosergen genom uppdrag sasom likviditetsgarant.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pé detta.

Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:
Kop - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien p& minst 20 procent

Biosergen INSIGHT




