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Intressant lage

Double Bond Pharma ar framme i ett intressant lage dar dess lakeme-
delskandidat SI-053 for behandling av glioblastom, en svar typ av hjarn-
tumor, ar pa vag in i klinisk fas. Bolaget sager sig dven kommit langt i
forhandlingar med en partner vilket ar avgérande for att kunna genom-
fora fas 1-studien. Bolagets vag fram till detta stadium av utvecklingen
blev langre dn tankt men val framme star bolaget infor sin hittills mest
spannande tid.

Fas 1-studier ska inledas

Double Bond Pharma kopte in Temodex under 2015 frdn Belarus och
har utvecklat produkten for lokal behandling av hjarntumérer. Den har i
prekliniska studier visat sig 6verlagsen konkurrenter. SI-0O53 ar tankt att
anvandas som ett komplement till standardbehandling som inte ar till-
racklig. Aven om tuméren avligsnas via kirurgi kan vissa cancerceller bli
kvar och bilda nya tumérer vilket kan leda till terfall. Genom att anvanda
SI-053 kan detta undvikas, vilket kan forldnga livet for patienter med
glioblastom.

Uppsida i aktien

Mangold har valt att vardera Double Bond Pharma utifrdn dess projekt SI-
053 med konservativa antaganden i en riskjusterad DCF-modell (rNPV).
| ett Base case ser vi en lansering ar 2030. | ett positivt Bull scenario kan
bolaget borja sdlja produkten via ett Early Access program 2025 vilket av-
sevart hojer bolagets varde. | vart Base case satter vi en riktkurs for aktien
pa 0,80 kronor vilket motsvarar en uppsida pa oéver 90 procent. Trigger i
aktien ar avtal med partner och start av fas 1-studien.
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Double Bond Pharma - Investment case

Sallsynt potential fran 6st

Mangold rekommenderar Kop i ldkemedelsutvecklaren Double Bond Phar-
ma (DBP) med riktkurs 0,80 kronor inom ett tolv manaders perspektiv. Det
innebar en potentiell uppsida pa 6ver 90 procent. Double Bond Pharma
planerar att genomféra en fas 1-studie med SI-053 mot en svér typ av hjarn-
tumor kallad glioblastom. Bolaget utvecklar ett lakemedel baserat pa en tidi-
gare kand substans temozolomid som anvands vid cytostatikabehandling av
hjarntumorer.

DBP har kopt rattigheter for Temodex (prototypen for SI-053) fran Research
Institute of Physical and Chemical Preparations at Belorussian State Uni-
versity. Temodex ar tankt att lanseras pa den globala marknaden exklusive
Eurasien. Temodex &r redan ett redan godkant lakemedel for behandling vid
hjarntumorer i Belarus.

Behov av ny behandling

Alla cancerceller kan inte avlagsnas vid operation och i vissa fall kan inte
hela tumdren tas bort vilket gor att kompletterande behandling behovs. Ater-
fall vid gliom, den vanligaste hjarncancerformen &r vanligt. SI-O53 utvecklas
for att kunna anvandas vid avlagsnande av tumor som ett komplement till
standardbehandling. Med lokal applicering 6kar koncentrationen av det verk-
samma amnet temozolomid. Detta har tidigare pavisats med Temodex, vilket
beddms vara mer effektivt an standardbehandling, kemoterapi och stralning
som satts in i ett senare skede.

Marknad kan 6ka till fler typer av hjarntumorer

Mangold har utgatt fran patientpopulationen for svar typ av hjarntumor som
kallas glioblastom for att fa fram peak sales for projektet SI-053. Utifran den-
na population har vi applicerat en konservativ behandlingskostnad som utgor
marknaden for DBP. Mangold har raknat med att bolaget kan ta 15 procent
av denna marknad. Om bolaget kan anvanda SI-053 for fler indikationer dkar
potentialen for bolaget.

Early Access kan ge intdkter fran 2024

Lakemedelskandidaten SI-053 berdknas kunna na marknaden 2030. Om
bolaget far Early Access, utanfér Europa, kan bolaget generera intakter tidi-
gast under det fiarde kvartalet 2024. | vart Bull Case rdknar vi med intékter
for SI-053 fran 2025.

Avtal och start av fas 1-studie utgor triggers i aktien

For att fa ett motiverat varde pa bolaget har Mangold valt att genomféra
en riskjusterad DCF-vardering. Hansyn har tagits till den hoga risken med
lakemedelsutveckling genom sannolikhetsberdkningar och ett hogt avkast-
ningskrav. For att vardet ska materialiseras ser Mangold att bolaget far till ett
avtal med en partner och startar fas 1-studier framgangsrikt samt att patien-
trekryteringen inte férsenas.

Riktkurs 0,80 kronor i Base
case.

Utvecklar SI-053

Temodex godkdnt i Eurasien

Kompletterande behandling
behdvs vid gliom

Tar 15 procent av marknad

Intcikter kan inkomma frdn
2024

Riskjusterat vdirde
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Double Bond Pharma - Bakgrund

Om SI-053

Double Bond Pharmaceuticals (DBP) utvecklar |akemedelskandidaten Sl-
053, med Temodex som prototyp, dar det celldddande dmnet temozolomid
ingér. SI-053, en gel, administreras lokalt i hjarnan vid behandling av patient-
er med svar hjarntumor (glioblastom) i samband med standardbehandling.
SI1-053 placeras dar tumoren tidigare varit och sdkerstaller en effektiv behan-
dling av resterande cancer och skyddar hjarnan fran canceraterfall utan att
skada friska organ.

Overlevnadsgraden for glioblastom &r 1g. 25 procent av vuxna dverlever i ett
ar. Syftet med SI-053 &r fa fram en effektiv behandling med farre biverkning-
ar samt forlanga dverlevnaden for patienten. Temodex ger effekt pa den plats
dar den har tillforts och dkar 6verlevnaden med cirka 9 manader jamfort med
standardbehandling. Behandling med temozolomid ger en systemisk effekt,
det vill siga ger effekt i hela eller stora delar av kroppen och kan orsaka oon-
skade biverkningar. Standardbehandlingen utgors av kirurgi foljt av stralning
och cytostatikabehandling (temozolomid). Aven om tuméren avldgsnas via
kirurgi racker inte detta for att fa bort alla cancerceller. Vissa cancerceller kan
bli kvar och bilda nya tumarer, vilket kan leda till &terfall.

Marknad for glioblastom 6kar

Marknaden for glioblastom uppgick till 250 miljoner dollar under 2022. Den
forvantas vaxa med 12,7 procent i snitt per &r och vara vard 2,3 miljarder
dollar 2029 enligt iHealthcareAnalyst. Faktorer som driver utvecklingen ut-
gors av en aldrande befolkning, dkat antal nya fall av sjukdomen samt att
nya lakemedel utvecklas som forvantas forbattra behandling av glioblastom.
Glioblastom har en incidens pé tva till tre per 100 000 vuxna per ar och utgor
52 procent av alla typer av hjarntumaorer.

Inleder fas 1-studier

Fas 1-studier med SI-053 vantas inledas under andra halvaret 2023 och
kommer att genomféras pa ett flertal kliniker i Tyskland pa pa Universitets-
sjukhuset i Rotterdam i Nederlanderna. SI-053 kommer att anvandas som ett
tillagg till standardbehandling for nyligen diagnostiserade fall av glioblastom.

DOUBLE BOND PHARMA - TIDSPLAN SI-053

Studiestart Fas 1-studie 2023
Slutdata SI-053 2024
Studiestart Fas 2-studie 2024
Lansering /Early Access 2024

Kalla: DBP

SI-053 appliceras lokalt i hjdir-
nan fér behandling av glioblas-
tom

SI-053 mer effektivt och férre

biverkningar

Glioblastom utgér cirka hdilften
av all typ av hjdrntuméorer

Planerar for start av fas 1-studi-
er under andra halvdret
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Double Bond Pharma - Fas 1 studier

Nya studier pa kidnd substans

Syftet med fas 1-studien ar att faststalla optimal dos och undersdka toxicitet
samt farmakokinetik (PK) hos patienter. Fas 1-studier gors vanligen pa friska
frivilliga manniskor i mindre patientgrupper for att studera lakemedlets sdker-
het. Cancerlakemedel behover dock testas pa patienter redan i fas 1.

| studien kommer 27 patienter inga. Det ar en 6ppen dosoknings- och dos-
utvidgningsstudie for att uppskatta maximal tolererad dos (MTD). Den avser
ocksa att identifiera dosbegrénsande toxiciteter (DLT) och rekommenderad
fas 2-dos av SI-053.

Da SI-053 ar utvecklad efter ett beprovat lakemedel Temodex som redan
finns pad marknaden beddms risknivan i denna studie som ldgre an for en
helt ny substans. Kliniska provningar ar dock alltid forknippat med risk och
osakerhet.

DOUBLE BOND PHARMA - STUDIEDESIGN SI-053

Fas 1-studie Pa 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

Kalla: Clinicaltrials

Behov av battre behandling

DBP avser att komplettera standardbehandling for patienter med glioblas-
tom. Efter kirurgi anvands cytostatika som Temodar/Temodal (temozolomid)
vilket marknadsfors av Merck & Co. Aven Avastin kan ingé i behandlingen
dér studier visat tumaorkrympningar. Avastin har dock inte visat ndgon 6kad
overlevnad for gliablastom patienter.

Gliadel ar det enda ldkemedlet mot glioblastom som distribueras lokalt,
liksom SI-053. Gliadel ar ett implantat med carmustine (som anvands vid
kemoterapi i samband med hjarntumaorer) som placeras déar tumoren tidigare
var lokaliserad. Enligt en vetenskaplig artikel av Bregy et al har Gliadel Wa-
fers en marginell effekt pa ckad 6verlevnad vid behandling av GBM (2-2,5
manader). Gliadel Wafers (Gliadel) marknadsfors av lakemedelsbolaget Arbor
Pharmaceuticals. Gliadel salde for 34,5 miljoner dollar 2021.

OVERSIKT BEHANDLING GLIOBLASTOM

Fas 1 gérs pd patienter med
glioblastom

Mindre riskfylld studie

SI-053 ett komplement till
standardbehandling

Fa konkurrenter

Temozolomid /Temodar Standardbehandling

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

Immunoterapi Cancerlakemedel

TTF - Tumor Treating Field ~ Behandling med elektriska impulser
Kalla: DBP
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Double Bond Pharma - Finansiering

Kapital for battre forhandlingsposition

Inledande fas 1-studier har dragit ut pa tiden for DBP. Studierna med SI-053
var planerade att inledas under 2022 men jakten pd partner och kapital har
bidragit till en fordréjning.

DBP har under lang tid haft diskussioner om ett samarbete, vilket ar
avgorande for att kunna starta fas 1-studier. DBP uppger att de har langt
gdende diskussioner med en eventuell partner till projektet. Bolaget utgar
fran att ett avtal ska finnas pa plats under andra halvaret 2023.

Nyemission genomford

For att starka sin forhandlingsposition har bolaget genomfoért en foretrades-
emission. Denna tecknades till 75 procent och bolaget har tagit in 11,8 mil-
joner kronor. Mangold Fondkommision var radgivare i emissionen.

Teckningsoptioner av serie TO3B kan ge vytterligare 7,9 miljoner kronor. Des-
sa kan tecknas under perioden 27 maj 2024 till 10 juni 2024.

| samband med bolagets kvartalsrapport uppgick kassan till cirka 1 miljon
kronor. Mangold goér bedomningen att DBP &r beroende av att ett avtal sluts
for att kunna genomféra fas 1-studier med SI-053. Kapitalet som nu har
tagits in behovs for foljande delar i verksamheten:

DOUBLE BOND PHARMA - FORDELNING EMISSION

Klinisk utveckling av SI-053 och jarnsuccinat 44%
Lépande verksamhet 17%
Aterbetalning brygglan 13%
Produktion 11%
Preklinisk utveckling 9%
Marknadsféring 6%
Kalla: DBP

Early Access

Under forutsattning att bolaget genomfor fas 1-studier enligt uppsatt tidsplan
finns mdjlighet att via ett Early Access-program fa produkten till patienter
under fijarde kvartalet 2024. Early Access ar en potentiell vag for patienter
som diagnostiserats med en allvarlig sjukdom att f& tillgdng till en prévnings-
produkt for behandling utanfor en klinisk provning nar inga jamforbara eller
tillfredsstallande alternativa behandlingsalternativ finns tillgéngliga. | dessa
fall kan en patients behandlande |&kare begira en provningsprodukt innan
medicineringen godkanns enligt bestammelser, om det tillats enligt lokal lag-
stiftning.

Avtal avgérande for
fas 1-studier

Fér diskussioner

Har tagit in kapital

Early Access kan ge intdkter
frdn 2024
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Double Bond Pharma - Deals

Bioteknik och avtal - tecken pa forbattrat sentiment

Licensieringsavtal utgor en av de viktigaste aspekterna inom bioteknik. Sen-
timentet kring bioteknik och kapitalanskaffning férsdmrades under pandemin
och har post-covid inte tagit fart pd grund av 6kade lanekostnader. Antalet
IPO:s under 2022 inom bioteknik minskade aven kraftigt jamfort med 2021.
Under 2023 har sentimentet forbattrats. Antalet affarer (M&A) har okat
kraftigt enligt rapporter fran Stifel, Ventue Valuation mfl. De stora ldkeme-
delsbolagen (Big Pharma) har stora kassor och behover fylla pd med projekt
till foljd av stora patentutgdngar kommande &r. Detta talar for att att vi kan
se fler licensavtal inom biotekniksektorn framover. Ett antal buy-outs har
aven skett under 2023 dar Pfizer kopt Seagen for 43 miljarder dollar samt att
Novartis kopt ut Chinook for 3,2 miljarder dollar. DBP ska inleda fas 1-studier
och det &ri den fasen som de storsta licensaffarerna gors. Av alla affarer som
gors inom bioteknik utgdér USA 56 procent och Europa 26 procent. | nedan-
stdende diagram visas snittvardet pd licensaffarer globalt inom bioteknik i
olika utvecklingsfaser mellan aren 2010 och 2020.
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Kalla: Venturevaluation

Licensaffarer inom bioteknik och pharma

Mangold bedémer att en licensaffar med Double Bond Pharma kan ge en
upfront betalning pa upp mot 10 miljoner dollar. Ett exempel pa en affar ar
ldkemedelsbolaget Novartis som kdpte in ett prekliniskt cancer projekt frén
Morphosys for 23 miljoner dollar. Under 2023 har ett antal storre licens-
affarer genomfdrts inom bioteknik som visas i tabellen:

LICENSAFFARER 2023

Férbdttrat sentiment i
biotekniksektorn

Fler afférer inom pharma

Mdnga affdirer gérs i tidig

utvecklingsfas

Morphosys i p

reklinisk affdr

Bolag Target Terapiomrade Upfront (MUSD) Totalt varde

Moderna CytomX Therapeutics Onkologi 1200

\oyager Therapeutics Neucrine Biosciences Genterapi 1500

Roche/Genentech Kronos Bio Cancer 554

Karuna Therapeutics Goldfinch Bio CNS 520

Kalla: Biospace
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Double Bond Pharma - Vardering

Antaganden for SI-053

Mangold har utgatt fran patienter med glioblastom (GMP) och anvander
bolagets uppskattning av antalet GMP patienter, vilket uppgér till cirka 40
000 patienter i USA, Japan och storre EU-lander.

For att fa fram marknadspotential har vi valt att utga fran priset som Arbors
Pharma tar for Gliadel vilket ar 35 000 dollar i samtliga case. Dock tror vi att
detta ar konservativt givet att SI-053 ar 6verlagsen Gliadel Wafers. Vidare
varderas SI-053 enbart utifran gliablastom-marknaden. Det ar troligt att SI-
053 har ett bredare anvandningsomréde dven for andra typer av hjarncancer
vilket skulle kunna fordubbla marknaden. Vi utgédr fran att bolaget tar 15
procent av glioblastom-marknaden.

Mangold har antagit en generell procentsats for bolagets forvantade vinstan-
del fran framtida forsaljning som ligger pa 14 procent (PACME - Profit After
Costs and Marketing Expenses). For att berdkna fria kassafloden for prog-
nostiserad forsaljning har Mangold valt att anvdnda en diskonteringsrénta pa
18 procent i Base case. Detta ar baserat pa rekommendationer fran ett antal
konsulter inom life-science.

MANGOLD - ANTAGANDEN SI-053

Incidens (antal patienter GMP) 40 000
Marknad GMP MUSD 1400
Behandlingskostnad USD 35 000
Marknadsandel 15%
Lansering 2030
PACME 14%
Peak sales MUSD 225
LoA 13,3%

Kélla: Mangold Insight

Riskjusterat varde baserat pa sannolikhet for godkdnnande (LoA)

For val av LoA (Likelihood of Approval) har Mangold utgatt fran studier fran
Biotechnologys Innovation Organizations Clinical Development Success
Rates. Bolaget utvecklar SI-053 utifran en kénd substans (non NME) vilket
Okar sannolikheten for ett godkdnnande och satts till 13,3 procent. Generellt
har substanser som inte tidigare har godkédnts av FDA, new molecular entity
(NME). en lag success rate inom cancer (5,3 procent). Temodex &r en god-
kdnd produkt i Ryssland med omnejd och substansen temozolomid god-
kandes som lakemedel av FDA (det amerikanska lakemedelsverket) 1999 och
for glioblastom 2005.

GMP-patienter utgoér underlag
fér marknad

Overldgsen konkurrent

LoA baseras pd non NME
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Double Bond Pharma - Vardering

SOTP-véardering

Mangold har valt att vardera DBP utifrén projektet SI-053 som ska genomgé
fas 1-studier. Ovriga projekt &r i tidig preklinisk fas och behéver preklinis-
ka provningar for att kunna utvarderas. Vi satter inte heller ndgot varde pa
Drugsson i denna analys.

SI-053 vdrderas i denna analys

For att f& fram ett motiverat varde pé bolaget anvander vi oss av SOTP-varder- Motiverat viirde 0,78 kronor
ing. For lakemedelsutvecklande bolag anvands rNPV med en diskonterings- per aktie

ranta pa 18 procent och en success rate (LoA). Vi har valt att inte ta med

licensavtal i var vardering. Vi raknar med full utspadning av antalet aktier.

Ett motiverat varde for bolaget uppgér till 0,78 kronor per aktie i Base case.

Mangold valjer att satta riktkurs 0,80 kronor per aktie.

DOUBLE BOND PHARMA - SOTP VARDERING

Projekt

SI-053 EV (Mkr) 476
rNPV (riskjusterat) 65
Nettokassa 10
Motiverat vérde 75
Antal aktier full utsp (Min) 954
Motiverat varde (kr) 0,78

Kélla: Mangold Insight

Scenarioanalys

| var analys har vi utgatt fran ett Base case som tar hansyn till vardet pa Sl-
053 med lansering 2030. | vért Bull case far DBP en Early Access fran 2024
dar vi réknat men intakter under 2025. | vart Bear case forsenas en lansering
till 2031. Nedanstdende tabell visar hur det motiverade vardet pd bolagets
aktie forandras i olika case och avkastningskrav.

Early Access utgor Bull case

DOUBLE BOND PHARMA - SCENARIOANALYS

Disk ranta Bear Base Bull
(Lansering 2031) (Lansering 2030) (Early Accsess)

16% 0,63 0,92 1,18

18% 0,55 0,78 1,12

20% 0,49 0,68 0,94

Kélla: Mangold Insight

Mangold framhaller att bioteknik i tidig klinisk fas medfor hog risk men sam-

tidigt anvands redan Temodex som behandling vilket minskar risken och 6kar Ldkemedelsutveckling medfor
sannolikheten for ett marknadsgodkannande. Sedan forra analysen har fler hag risk

aktier tillkommit samtidigt som vi valt andra ingadngsvarden i var DCF som
antal patienter, marknadsandel och lansering. Trigger i aktien ar framst ett
licensavtal och nar forsta patient behandlas med SI-053. Framgéngar med
forsaljning for Drugsson kan dven ha en positiv paverkan pa aktien.

Avtal storsta trigger i aktien

Double Bond Pharma 8 INSIGHT



Double Bond Pharma - Appendix

Glioblastom - en vanlig typ av hjarntumér

Hjarntumaorer finns i manga olika typer. Av de tumdrer som ar maligna (elakar-
tade) utgors de flesta av gliom. Gliom kan delas in i grupper beroende pa hur
snabbt de sannolikt kommer att vaxa. Det finns fyra grupper som graderas
fran 1 till 4 efter 6kad malignitet. Grad 4 ar den svéraste typen av hjarntumor
som har samre prognos. Den kallas dven glioblastom, tidigare glioblastoma
multiforme eller GBM.

Ungefar en tredjedel av de som drabbas av malign hjarntumor far diagnosen
glioblastom. Orsaken ar okdnd och operation ar férstahandsvalet vid behan-
dling. Standardbehandling utgors av kirurgi foljt av strélning och cytostatika
(kemoterapi) med temozolomid (TMZ).

Overlevnadsprognosen for denna kombination av behandling av glioblastom
ligger p4d 10-16 manader. Mindre an 10 procent 6verlever efter fem &r fran
diagnos. For att minska antalet som avlider till foljd av glioblastom behdvs
battre behandlingsalternativ.

Historik

Temozolomid utvecklades av Malcom Stevens vid Aston University i Bir-
mingham, England. Lakemedlet har funnits pa marknaden i USA sedan 1999.
Detta cytostatikum forhindrar cancerceller att tillverka DNA. Om cancern
inte kan tillverka DNA, kan cancercellen inte dela pd sig och foroka sig. Te-
mozolomid ar godkant i Europa och USA som forstavalsbehandling av glio-
blastoma multiforme (GBM eller glioblastom) och andrahandsvalsbehandling
av astrocytom.

SI-053/Temodex ar en lokalt verkande form av temozolomid. Temodex har
utvecklats av Rl PCP (Research Institute of Physical and Chemical Problems)
och blev godkant som lakemedel i Belarus 2015.

Temodex har genomgatt motsvarande fas 2-studier i Belarus, Minsk, mellan
2012 och 2015. En klinisk fas 2-studie med 136 patienter med gliom dar
alla patienter fatt standardbehandling ingick. Biverkningsprofilen var likartad
i de bada grupperna som bestod av en kontrollgrupp samt 41 patienter som
behandlades med Temodex. Data fran studien har visat att dverlevnaden
for patienter som behandlades med Temodex 6kat till 18,1 méanader jamfort
med 9,7 manader for kontrollgruppen som enbart fick standardbehandling.
Séledes har studien visat att dverlevnaden dkat med cirka 9 ménader langre
an de som fatt standardbehandling.

Syftet med med att utveckla SI-053 ar att kunna ge en hogre koncentration
av temozolomid och pa sa satt uppna battre effekt, samtidigt som att lake-
medlet kan kringgd blod-hjarnbarridren och darmed undvika toxicitet som
kan uppstéd vid systemisk behandling. Da SI-053 foljer EU-regler finns goda
mojligheter aven for ett godkannande i USA.

Glioblastom en svdr typ av
hjdrntumaor

Temozolomid utgor behandling

Ldg dverlevnadsprognos

Temozolomid godkdnt av FDA

Temodex - lokalt verkande form
av temozolomid

Temodex har genomgdtt studier
i Belarus

Overlevnaden 6kar med

Temodex

SI-053 dr en férbdttring av
Temodex
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Double Bond Pharma - Appendix

Prekliniska studier med SI-053

DBP har genomfort prekliniska studier for SI-053 och fatt sa kallat Proof-
of-concept. Prekliniska studier har visat att den aktiva substansen ar effek-
tiv samt att lakemedlet nar hjarnvavnader utan att spridas till dvriga organ.
Doser med SI-053 har visat statistisk signifikans nar det géller att minska
tumaorvolymen. | kombination med standardbehandling (kirurgi, stralning och
cytostatikabehandling med temozolomid) har effekten forstarkts i djurmod-
eller.

Det likvardiga lakemedlet systemiskt temozolomid behdver passera
blod-hjarnbarridaren ndgot som SI-053 inte behover. Hjarnan skyddas av
blod-hjarnbarriaren fran skadliga dmnen som kan komma in via blodbanan.

Eftersom SI-053 appliceras lokalt i hjarnan okar tillgangligheten av temozolo-
mid inne i hjarnvavnaden. Hjarnan skyddas fran giftiga amnen av blod-hjarn-
barridren vilket gor att manga ldkemedel inte kan anvandas for att behandla
sjukdomar i hjarnan. Vissa lakemedel maste ges i hoga doser vilket kan ge
biverkningar till andra delar av kroppen.

SI-053 administreras i ett sdkert och slutet system direkt efter att en tumor
avldgsnats. Lokalt kan SI-053 administreras med en hog dos som overbe-
lastar cancercellernas forsvarsmekanism och som leder till battre effekt och
farre biverkningar. Tillverkningsprocessen for SI-053 ar GMP-certifierad
(Good Manufacturing Practice) enligt EU-regler.

Belogal plattformen

DBP har tagit fram en egenutvecklad drug-delivery teknologi som kallas for
BeloGal. Med drug-delivery avses metoder, formuleringar, tillverkning, la-
gringssystem och tekniker som ar involverade i att transportera en lakeme-
delssubstans till dess malstélle (target) for att uppna en 6nskad terapeutisk
effekt. Tekniken, som ar mélinriktad, okar chansen till effektiv behandling och
minskat antal biverkningar i jamforelse med systemisk leverans. Malinriktade
lakemedel kan vara av typen antikroppar eller smé molekyler. DBP har fatt
patent godkant i USA for Belogal-plattformen. DBP:s plattform maojliggdr di-
rekt tillforsel av substanser till levern eller lungorna.

S1-053 minskar tumérvolym

Appliceras lokalt i hjdrnan

Bdittre effekt och fdrre
biverkningar

Teknologi som transporterar
Idkemedel till ritt stdlle
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SA-033 - levercancer

Inom Belogal-plattformen utvecklar DBP SA-033 mot levercancer. SA-033
ar i en tidig preklinisk fas och bolaget sdker samarbete for projektet. SA-033
ar en utveckling av doxorubicin som ar ett cellgift for att behandla cancer.
SA-033 riktas mot hepatocelluldr cancer (HCC), primér cancer i levercellen.
Femarsoverlevnad uppgér till 63 procent efter diagnos for denna sjukdom.

Behandling av levercancer sker vanligtvis genom operation om cancern ej ar
spridd och uupptacks i ett tidigt skede. Om operation eller levertransplan-
tation inte ar majlig anvands cytostatikabehandling (cellgifter), stralning eller
transarteriell kemoembobilisering (TACE). TACE innebar behandling med
hoga doser av cytostatika som doxorubicin vilket injiceras i leverblodkarlen
genom ett ingrepp som kraver operation. DBP avser att forenkla denna typ
av behandling genom att leda doxorubicin direkt till levern som ges genom
intravends injektion. Ett Belogal-utvecklat doxorubicin ger hog koncentration
enbart till lever och har mindre paverkan pa hjarta.

DBP avser att rikta in sig pd hepatoblastom, den vanligaste maligna lever-
tumaoren hos barn. Bolaget har fatt Orphan Drug Designation (ODD) fran
EMA. Ett ODD innebar marknadsexklusivitet under 10 ar vilket gor att bola-
get kan verka utan konkurrenter.

Bolaget utvecklar dven SA-083 som ar en formulering av SA-033 i syfte att
styra doxorubicin till lungorna for behandling av lungcancer.

SA-042 - lunginflammation

Bolaget startade ett projekt (Belopenem) med Karolinska Institutet i syfte att
behandla allvarlig bakteriell lunginflammation. Preklinska studier har genom-
forts. En lakemedelskandidat SA-042 4r utsedd och ar ett antibiotikum (Mer-
openem) som styrs till lungorna for att behandla lunginflammation. Bolaget
har pabdrjat en effektivitetsstudie. Resurser har styrts till SI-053 vilket har
medfort att projektet inte prioriterats.

SA-033 en utveckling av doxo-
rubicin

Ska leda doxorubicin direkt till
levern

Orphan drug

SA-042 pd paus
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Drugsson ett dotterbolag

DBP har intdkter fran forsaljning av godkdnda produkter for distribution inom
dotterbolaget Drugsson. Produkter som Drugsson har avtal for ar: Pilsep-
tin spray, Biospray, Biopad och Zoonos mikrobiella desinfektionsprodukter.
Drugsson, har distributionsavtal med franska Laboratorie XO for Infofer (se
appendix) i Norden samt distributionsrattigheter for Ryssland och Belarus.
En registrering for Inofer pa den nordiska marknaden férbereds och berdknas
erhéllas under 2023.

DBP avser dven att leverera Temodex pa utvalda marknader via dotterbolaget
Drugsson. DBP har avtal med ett turkiskt bolag for distribution av Temodex
i Turkiet. Leverans av Temodex vantas ske under det tredje kvartalet 2023.
Bolaget har tidigare fatt order fran Colombia for Temodex. Closter Pharma
ansvarar for distribution av Temodex i Latinamerika. En registrering av Temo-
dex forbereds dven i Kina tillsammans med en partner (SYB).

DBP har licensierat ut rattigheterna for Inofer pa marknader i USA, Japan,
Kina och EU till Bio Vitos, ett bolag med forsaljning av kosttillskott, noterat
pd AIM i London. DBP &ger efter affaren 20 procent av Bio Vito. En affdr med
Hemcheck dar dess tillgangar overfors till Bio Vitos och noteras i ett nytt
bolag pagér. Bio Vito ska enligt avtal betala en royalty till DBP p& 5 procent
av nettoforsaliningen av alla produkter som séljs.

Intdkter Drugsson

DBP hade under 2022 intékter pa 1,2 miljoner kronor (1,0) som utgors av
forsaljning inom dotterbolaget Drugsson. Om forséljining av Inofer kom-
mer ingang under 2023 pa den nordiska marknaden kan intakterna oka. Vi
beddmer att Inofer successivt kommer att dka i andel av forsaljining och ut-
gbra dver 50 procent av intdkterna inom en 5-ars period.

DOUBLE BOND PHARMA - DRUGSSON FORSALJNING

Mkr 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Intakter 1,2 1.5 2,0 50 7,0 92,0
Kalla: Mangold Insight

Inofer ar ett jarnsuccinat, en medicinsk produkt, som kan tas oralt vid jarn-
brist. Tidigare genomford studie med Skellefted universitet har visat att Inofer
signifikant forbattrar jarnupptaget, jarnmattnad och jarndepaer hos patienter
med hjartsvikt och jarnbrist. Patienter med hjartsvikt och jarnbrist, har tidig-
are rekommenderats jarnbehandling intravendst. Inofer, som kan administre-
ras enklare, ar ett alternativ till Ferinject som injiceras. Forsaljningen av Fer-
inject globalt uppgick till 2020 till 550 miljoner dollar. Enbart i USA uppgick
forsalining till 215 miljoner dollar. Inofer kan ta marknadsandelar fran jarntill-
skott som ges intravendst (Venofer, Ferinject och Diafer. Det finns dven orala

jarntillskott p& marknaden som Duroferon och Niferex.

Drugsson har avtal for flera
produkter

Temodex-avtal kan ge intdkter

Ager 20 procent av Bio Vito

Intcikter véintas 6ka

Inofer viintas utgéra merparten
av forsdljiningen
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Double Bond Pharma - SWOT

Styrkor

- Unika lakemedelskandidater med potential
- Kanda substanser - lagre risk

- Kompentent team med erfarenhet
av lakemedelsutveckling

Moijligheter

- Utvecklingsbar plattform
- Samarbete med partner

- Uppkopskandidat

Svagheter

- Tidig fas
- Agarkrets

- Fa lakemedelskandidater i klinisk fas

Hot

- Okad konkurrens
- Kapitalbrist

- Beroende av nyckelpersoner
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SI-O53 forsaljninsprognos
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Resultat & balans®

Resultatrikning (Tkr) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Forsaljning 956 1243 1491 2000 5000 7 000
Ovriga Inakter 9 848 -1746 0 0 0 0
Bruttoresultat -211 -6 902 -5 966 1200 3 000 4 200
Personalkostnader -3698 -5 050 -4.875 -5250 -5 625 -6 000
Ovriga rérelsekostnader -5176 -3015 -10 000 -10 000 -10 000 -10 000
Avskrivningar -171 -193 111 100 90 81
Rorelseresultat -9 256 -15161 -20730 -13 950 -12 535 -11719
Rantenetto -1 0] -23 -43 -43 -43
Vinst efter finansnetto -9 257 -15161 -20 754 -13994 -12 579 -11 763
Skatter 0 0 0 0 0 0
Nettovinst -9 257 -15161 -20 754 -13 994 -12 579 -11763
Balansrékning (Tkr) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgangar

Kassa o bank 12 483 2 460 -4 705 -10 791 -23 858 -36 013
Kundfordringar 51 56 102 137 342 479
Ovriga 3877 3982 4101 4224 4351 4481
Lager 2 301 0 1634 175 438 614
Anlaggningstillgangar 9 086 8893 -996 -897 -807 -726
Totalt tillgdngar 27798 15390 136 -7 152 -19 533 -31165
Skulder

Leverantorsskulder 1562 976 1226 132 329 460
Skulder 2 341 2342 4342 4342 4342 4342
Totala skulder 3902 3318 5568 4 474 4671 4803
Eget kapital

Bundet eget kapital 33152 27232 30482 38282 38282 38282
Fritt eget kapital -9 257 -15 160 -35914 -49 908 -62 486 -74 249
Totalt eget kapital 23895 12 071 -5432 -11 626 -24 205 -35967
Totalt skulder och eget kapital 27797 15 390 136 -7 152 -19 534 -31165
Kélla: Mangold Insight

*Utgor inget underlag for vardering, bolaget behover ett avtal for fortsatta kliniska studier.

Mangold har valt att inta anta ett licensavtal.
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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 Insight analyserade Double Bond Pharma senast 2022-02-14

Mangolds analytiker dger inte aktier i Double Bond Pharma.

Mangold dger aktier i Double Bond Pharma sdsom for eget lager.

Mangold dger aktier i Double Bond Pharma genom uppdrag sasom likviditetsgarant.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pé detta.
Mangold stadr under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kdp - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

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

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

Minska - En nedsida i aktien pd 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pd minst 20 procent
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