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Nyckeltal (Tkr) 2021 2022 2023P 2024P 2025P

Intäkter 956 1 243 1 491 2 000 5 000

EBIT -9 256 -15 161 -20 730 -13 950 -12 535

Vinst före skatt -9 257 -15 161 -20 754 -13 994 -12 579

EPS, justerad (kr) -0,10 -0,16 -0,22 -0,15 -0,13

EV/Försäljning nm nm nm nm nm

EV/EBITDA neg neg neg neg neg

EV/EBIT neg neg neg neg neg

P/E neg neg neg neg neg

Mangold Insight – Uppdragsanalys - Update - 2023-06-20

Double Bond Pharma 

Ägarstruktur* Aktier (Mln) Kapital

Igor Lokot 9,7 10,0%

Per Ahlström 4,9 5,1%

KSDR Hamberg 4,6 4,8%

Investentia 2,5 2,6%

Avanza Pension 2,3 2,4%

Magnus Hamberg 1,5 1,6%

Obain 1,2 1,2%

Rejo 1,1 1,1%

Carl Carvalho 1,0 1,0%

Johan Åberg 0,9 0,9%

Information

Riktkurs (kr) 0,80

Risk Hög

Kurs (kr) 0,41

Börsvärde (Mkr) 39

Antal aktier (Miljoner)* 96,4

Free float* 90%

Ticker DBP B

Nästa rapport 2023-08-25

Hemsida doublebp.com

Analytiker Jan Glevén

* ej tillkommande aktier NE

Intressant läge 
Double Bond Pharma är framme i ett intressant läge där dess läkeme-
delskandidat SI-053 för behandling av glioblastom, en svår typ av hjärn-
tumör, är på väg in i klinisk fas. Bolaget säger sig även kommit långt i 
förhandlingar med en partner vilket är avgörande för att kunna genom-
föra fas 1-studien. Bolagets väg fram till detta stadium av utvecklingen 
blev längre än tänkt men väl framme står bolaget inför sin hittills mest 
spännande tid. 

Fas 1-studier ska inledas
Double Bond Pharma köpte in Temodex under 2015 från Belarus och 
har utvecklat produkten för lokal behandling av hjärntumörer. Den har i 
prekliniska studier visat sig överlägsen konkurrenter. SI-053 är tänkt att 
användas som ett komplement till standardbehandling som inte är till-
räcklig. Även om tumören avlägsnas via kirurgi kan vissa cancerceller bli 
kvar och bilda nya tumörer vilket kan leda till återfall. Genom att använda 
SI-053 kan detta undvikas, vilket kan förlänga livet för patienter med 
glioblastom. 

Uppsida i aktien
Mangold har valt att värdera Double Bond Pharma utifrån dess projekt SI-
053 med konservativa antaganden i en riskjusterad DCF-modell (rNPV). 
I ett Base case ser vi en lansering år 2030. I ett positivt Bull scenario kan 
bolaget börja sälja produkten via ett Early Access program 2025 vilket av-
sevärt höjer bolagets värde. I vårt Base case sätter vi en riktkurs för aktien 
på 0,80 kronor vilket motsvarar en uppsida på över 90 procent. Trigger i 
aktien är avtal med partner och start av fas 1-studien.
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Double Bond Pharma - Investment case

Riktkurs 0,80 kronor i Base 
case. 

Utvecklar SI-053 

Temodex godkänt i Eurasien

Kompletterande behandling 
behövs vid gliom 

Tar 15 procent av marknad 

Intäkter kan inkomma från 
2024

Riskjusterat värde 

Sällsynt potential från öst  
Mangold rekommenderar Köp i läkemedelsutvecklaren Double Bond Phar-
ma (DBP) med riktkurs 0,80 kronor inom ett tolv månaders perspektiv. Det 
innebär en potentiell uppsida på över 90 procent. Double Bond Pharma 
planerar att genomföra en fas 1-studie med SI-053 mot en svår typ av hjärn-
tumör kallad glioblastom. Bolaget utvecklar ett läkemedel baserat på en tidi-
gare känd substans temozolomid som används vid cytostatikabehandling av 
hjärntumörer. 

DBP har köpt rättigheter för Temodex (prototypen för SI-053) från Research 
Institute of Physical and Chemical Preparations at Belorussian State Uni-
versity. Temodex är tänkt att lanseras på den globala marknaden exklusive 
Eurasien. Temodex är redan ett redan godkänt läkemedel för behandling vid 
hjärntumörer i Belarus.   

Behov av ny behandling
Alla cancerceller kan inte avlägsnas vid operation och i vissa fall kan inte 
hela tumören tas bort vilket gör att kompletterande behandling behövs. Åter-
fall vid gliom, den vanligaste hjärncancerformen är vanligt. SI-053 utvecklas 
för att kunna användas vid avlägsnande av tumör som ett komplement till 
standardbehandling. Med lokal applicering ökar koncentrationen av det verk-
samma ämnet temozolomid. Detta har tidigare påvisats med Temodex, vilket 
bedöms vara mer effektivt än standardbehandling, kemoterapi och strålning 
som sätts in i ett senare skede.

Marknad kan öka till fler typer av hjärntumörer
Mangold har utgått från patientpopulationen för svår typ av hjärntumör  som 
kallas glioblastom för att få fram peak sales för projektet SI-053. Utifrån den-
na population har vi applicerat en konservativ behandlingskostnad som utgör 
marknaden för DBP. Mangold har räknat med att bolaget kan ta 15 procent 
av denna marknad. Om bolaget kan använda SI-053 för fler indikationer ökar 
potentialen för bolaget.  

Early Access kan ge intäkter från 2024
Läkemedelskandidaten SI-053 beräknas kunna nå marknaden 2030. Om 
bolaget får Early Access, utanför Europa, kan bolaget generera intäkter tidi-
gast under det fjärde kvartalet 2024. I vårt Bull Case räknar vi med intäkter 
för SI-053 från 2025. 

Avtal och start av fas 1-studie utgör triggers i aktien 
För att få ett motiverat värde på bolaget har Mangold valt att genomföra 
en riskjusterad DCF-värdering. Hänsyn har tagits till den höga risken med 
läkemedelsutveckling genom sannolikhetsberäkningar och ett högt avkast-
ningskrav. För att värdet ska materialiseras ser Mangold att bolaget får till ett 
avtal med en partner och startar fas 1-studier framgångsrikt samt att patien-
trekryteringen inte försenas. 

Double Bond Pharma 
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Double Bond Pharma – Bakgrund

Double Bond Pharma 

SI-053 appliceras lokalt i hjär-
nan för behandling av glioblas-
tom

SI-053 mer effektivt och färre 
biverkningar

Glioblastom utgör cirka hälften 
av all typ av hjärntumörer 

Planerar för start av fas 1-studi-
er under andra halvåret

Om SI-053
Double Bond Pharmaceuticals (DBP) utvecklar läkemedelskandidaten SI-
053, med Temodex som prototyp, där det celldödande ämnet temozolomid 
ingår. SI-053, en gel, administreras lokalt i hjärnan vid behandling av patient-
er med svår hjärntumör (glioblastom) i samband med standardbehandling. 
SI-053 placeras där tumören tidigare varit och säkerställer en effektiv behan-
dling av resterande cancer och skyddar hjärnan från canceråterfall utan att 
skada friska organ. 

Överlevnadsgraden för glioblastom är låg. 25 procent av vuxna överlever i ett 
år. Syftet med SI-053 är få fram en effektiv behandling med färre biverkning-
ar samt förlänga överlevnaden för patienten. Temodex ger effekt på den plats 
där den har tillförts och ökar överlevnaden med cirka 9 månader jämfört med 
standardbehandling. Behandling med temozolomid ger en systemisk effekt, 
det vill säga ger effekt i hela eller stora delar av kroppen och kan orsaka oön-
skade biverkningar. Standardbehandlingen utgörs av kirurgi följt av strålning 
och cytostatikabehandling (temozolomid). Även om tumören avlägsnas via 
kirurgi räcker inte detta för att få bort alla cancerceller. Vissa cancerceller kan 
bli kvar och bilda nya tumörer, vilket kan leda till återfall. 

Marknad för glioblastom ökar
Marknaden för glioblastom uppgick till 950 miljoner dollar under 2022. Den 
förväntas växa med 12,7 procent i snitt per år och vara värd 2,3 miljarder 
dollar 2029 enligt iHealthcareAnalyst. Faktorer som driver utvecklingen ut-
görs av en åldrande befolkning, ökat antal nya fall av sjukdomen samt att 
nya läkemedel utvecklas som förväntas förbättra behandling av glioblastom. 
Glioblastom har en incidens på två till tre per 100 000 vuxna per år och utgör 
52 procent av alla typer av hjärntumörer. 

Inleder fas 1-studier
Fas 1-studier med SI-053 väntas inledas under andra halvåret 2023 och 
kommer att genomföras på ett flertal kliniker i Tyskland på på Universitets-
sjukhuset i Rotterdam i Nederländerna. SI-053 kommer att användas som ett 
tillägg till standardbehandling för 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

Källa: DBP
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Fas 1 görs på patienter med 
glioblastom

Mindre riskfylld studie

SI-053 ett komplement till 
standardbehandling

Få konkurrenter

Double Bond Pharma – Fas 1 studier
Nya studier på känd substans 

Syftet med fas 1-studien är att fastställa optimal dos och undersöka toxicitet 
samt farmakokinetik (PK) hos patienter. Fas 1-studier görs vanligen på friska 
frivilliga människor i mindre patientgrupper för att studera läkemedlets säker-
het. Cancerläkemedel behöver dock testas på patienter redan i fas 1. 

I studien kommer 27 patienter ingå. Det är en öppen dosöknings- och dos-
utvidgningsstudie för att uppskatta maximal tolererad dos (MTD). Den avser 
också att identifiera dosbegränsande toxiciteter (DLT) och rekommenderad 
fas 2-dos av SI-053. 

Då SI-053 är utvecklad efter ett beprövat läkemedel Temodex som redan 
finns på marknaden bedöms risknivån i denna studie som lägre än för en 
helt ny substans. Kliniska prövningar är dock alltid förknippat med risk och 
osäkerhet. 

DOUBLE BOND PHARMA - STUDIEDESIGN SI-053

Fas 1-studie På patienter med diagnostiserad glioblastom 

Plats Nederländerna och Tyskland 

Patienter N=27 

Behandling 1 dos av SI-053 (inget placebo) 

Endpoint PK-parametrar, plasmakoncentration av TMZ och dess metabolit 

Källa: Clinicaltrials

Behov av bättre behandling 
DBP avser att komplettera standardbehandling för patienter med glioblas-
tom. Efter kirurgi används cytostatika som Temodar/Temodal (temozolomid) 
vilket marknadsförs av Merck & Co. Även Avastin kan ingå i behandlingen 
där studier visat tumörkrympningar. Avastin har dock inte visat någon ökad 
överlevnad för gliablastom patienter. 

Gliadel är det enda läkemedlet mot glioblastom som distribueras lokalt, 
liksom SI-053. Gliadel är ett implantat med carmustine (som används vid 
kemoterapi i samband med hjärntumörer) som placeras där tumören tidigare 
var lokaliserad. Enligt en vetenskaplig artikel av Bregy et al har Gliadel Wa-
fers en marginell effekt på ökad överlevnad vid behandling av GBM (2-2,5 
månader). Gliadel Wafers (Gliadel) marknadsförs av läkemedelsbolaget Arbor 
Pharmaceuticals. Gliadel sålde för 34,5 miljoner dollar 2021.

ÖVERSIKT BEHANDLING GLIOBLASTOM

Temozolomid /Temodar Standardbehandling 

Beavacizumab /Avastin Alternativt tillägg till standardbehandling med temozolomid och strålbehandling

Lomustine Alternativt tillägg till standardbehandling med temozolomid och strålbehandling

Gliadel Wafer Implantat som innehåller carmustine (cytostatika) 

Immunoterapi Cancerläkemedel 

TTF – Tumor Treating Field Behandling med elektriska impulser

Källa: DBP
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Avtal avgörande för 
fas 1-studier

För diskussioner

Har tagit in kapital 

Early Access kan ge intäkter 
från 2024

Kapital för bättre förhandlingsposition
Inledande fas 1-studier har dragit ut på tiden för DBP. Studierna med SI-053 
var planerade att inledas under 2022 men jakten på partner och kapital har 
bidragit till en fördröjning. 

DBP har under lång tid haft diskussioner om ett samarbete, vilket är 
avgörande för att kunna starta fas 1-studier. DBP uppger att de har långt 
gående diskuss ioner med en eventuell partner till projektet. Bolaget utgår 
från att ett avtal ska finnas på plats under andra halvåret 2023.  

Nyemission genomförd
För att stärka sin förhandlingsposition har bolaget genomfört en företrädes-
emission. Denna tecknades till 75 procent och bolaget har tagit in 11,8 mil-
joner kronor. Mangold Fondkommision var rådgivare i emissionen. 

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

I samband med bolagets kvartalsrapport uppgick kassan till cirka 1 miljon 
kronor. Mangold gör bedömningen att DBP är beroende av att ett avtal sluts 
för att kunna genomföra fas 1-studier med SI-053. Kapitalet som nu har 
tagits in behövs för följande delar i verksamheten: 

DOUBLE BOND PHARMA - FÖRDELNING EMISSION

Klinisk utveckling av SI-053 och järnsuccinat 44%

Löpande verksamhet 17%

Återbetalning brygglån 13%

Produktion 11%

Preklinisk utveckling 9%

Marknadsföring 6%

Källa: DBP

Early Access
Under förutsättning att bolaget genomför fas 1-studier enligt uppsatt tidsplan 
finns möjlighet att via ett Early Access-program få produkten till patienter 
under fjärde kvartalet 2024. Early Access är en potentiell väg för patienter 
som diagnostiserats med en allvarlig sjukdom att få tillgång till en prövnings-
produkt för behandling utanför en klinisk prövning när inga jämförbara eller 
tillfredsställande alternativa behandlingsalternativ finns tillgängliga. I dessa 
fall kan en patients behandlande läkare begära en prövningsprodukt innan 
medicineringen godkänns enligt bestämmelser, om det tillåts enligt lokal lag-
stiftning.

Double Bond Pharma – Finansiering

Double Bond Pharma 
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Förbättrat sentiment i  
biotekniksektorn

Fler affärer inom pharma

Många affärer görs i tidig 
utvecklingsfas 

Morphosys i preklinisk affär

Bioteknik och avtal - tecken på förbättrat sentiment

Licensieringsavtal utgör en av de viktigaste aspekterna inom bioteknik. Sen-
timentet kring bioteknik och kapitalanskaffning försämrades under pandemin 
och har post-covid inte tagit fart på grund av ökade lånekostnader. Antalet 
IPO:s under 2022 inom bioteknik minskade även kraftigt jämfört med 2021. 
Under 2023 har sentimentet förbättrats. Antalet affärer (M&A) har ökat 
kraftigt enligt rapporter från Stifel, Ventue Valuation mfl. De stora läkeme-
delsbolagen (Big Pharma) har stora kassor och behöver fylla på med projekt 
till följd av stora patentutgångar kommande år. Detta talar för att att vi kan 
se fler licensavtal inom biotekniksektorn framöver. Ett antal buy-outs har 
även skett under 2023 där Pfizer köpt Seagen för 43 miljarder dollar samt att 
Novartis köpt ut Chinook för 3,2 miljarder dollar. DBP ska inleda fas 1-studier 
och det är i den fasen som de största licensaffärerna görs. Av alla affärer som 
görs inom bioteknik utgör USA 56 procent och Europa 26 procent. I nedan-
stående diagram visas snittvärdet på licensaffärer globalt inom bioteknik i 
olika utvecklingsfaser mellan åren 2010 och 2020. 

Källa: Venturevaluation

Licensaffärer inom bioteknik och pharma
Mangold bedömer att en licensaffär med Double Bond Pharma kan ge en 
upfront betalning på upp mot 10 miljoner dollar. Ett exempel på en affär är 
läkemedelsbolaget Novartis som köpte in ett prekliniskt cancer projekt från 
Morphosys för 23 miljoner dollar. Under 2023 har ett antal större licens-
affärer genomförts inom bioteknik som visas i tabellen: 

LICENSAFFÄRER 2023

Bolag Target Terapiområde Upfront (MUSD) Totalt värde 

Moderna CytomX Therapeutics Onkologi 35 1200

Voyager Therapeutics Neucrine Biosciences Genterapi 175 1500

Roche/Genentech Kronos Bio Cancer 20 554

Karuna Therapeutics Goldfinch Bio CNS 15 520

Källa: Biospace

Double Bond Pharma – Deals

Double Bond Pharma 
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GMP-patienter utgör underlag 
för marknad

Överlägsen konkurrent

LoA baseras på non NME

Double Bond Pharma 

Double Bond Pharma – Värdering
Antaganden för SI-053 
Mangold har utgått från patienter med glioblastom (GMP) och använder 
bolagets uppskattning av antalet GMP patienter, vilket uppgår till cirka 40 
000 patienter i USA, Japan och större EU-länder. 

För att få fram marknadspotential har vi valt att utgå från priset som Arbors 
Pharma tar för Gliadel vilket är 35 000 dollar i samtliga case. Dock tror vi att 
detta är konservativt givet att SI-053 är överlägsen Gliadel Wafers. Vidare 
värderas SI-053 enbart utifrån gliablastom-marknaden. Det är troligt att SI-
053 har ett bredare användningsområde även för andra typer av hjärncancer 
vilket skulle kunna fördubbla marknaden. Vi utgår från att bolaget tar 15 
procent av glioblastom-marknaden.  

Mangold har antagit en generell procentsats för bolagets förväntade vinstan-
del från framtida försäljning som ligger på 14 procent (PACME - Profit After 
Costs and Marketing Expenses). För att beräkna fria kassaflöden för prog-
nostiserad försäljning har Mangold valt att använda en diskonteringsränta på 
18 procent i Base case. Detta är baserat på rekommendationer från ett antal 
konsulter inom life-science. 

MANGOLD - ANTAGANDEN SI-053

Incidens (antal patienter GMP)  40 000 

Marknad GMP MUSD  1 400 

Behandlingskostnad USD   35 000 

Marknadsandel  15%

Lansering 2030

PACME 14%

Peak sales MUSD 225

LoA 13,3%

Källa: Mangold Insight 

Riskjusterat värde baserat på sannolikhet för godkännande (LoA)
För val av LoA (Likelihood of Approval) har Mangold utgått från studier från 
Biotechnologys Innovation Organizations Clinical Development Success 
Rates. Bolaget utvecklar SI-053 utifrån en känd substans (non NME) vilket 
ökar sannolikheten för ett godkännande och sätts till 13,3 procent. Generellt 
har substanser som inte tidigare har godkänts av FDA, new molecular entity 
(NME). en låg success rate inom cancer (5,3 procent). Temodex är en god-
känd produkt i Ryssland med omnejd och substansen temozolomid  god-
kändes som läkemedel av FDA (det amerikanska läkemedelsverket) 1999 och 
för glioblastom 2005. 
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Double Bond Pharma – Värdering 

SI-053 värderas i denna analys

Motiverat värde 0,78 kronor 
per aktie

Early Access utgör Bull case

Läkemedelsutveckling medför 
hög risk 

Avtal största trigger i aktien

SOTP-värdering
Mangold har valt att värdera DBP utifrån projektet SI-053  som ska genomgå 
fas 1-studier. Övriga projekt är i tidig preklinisk fas och behöver preklinis-
ka prövningar för att kunna utvärderas. Vi sätter inte heller något värde på 
Drugsson i denna analys. 

För att få fram ett motiverat värde på bolaget använder vi oss av SOTP-värder-
ing. För läkemedelsutvecklande bolag används rNPV med en diskonterings-
ränta på 18 procent och en success rate (LoA). Vi har valt att inte ta med 
licensavtal i vår värdering. Vi räknar med full utspädning av antalet aktier. 
Ett motiverat värde för bolaget uppgår till 0,78 kronor per aktie i Base case. 
Mangold väljer att sätta riktkurs 0,80  kronor per aktie. 

DOUBLE BOND PHARMA - SOTP VÄRDERING 

Projekt  

SI-053 EV (Mkr)  476 

rNPV (riskjusterat)  65 

Nettokassa  10 

Motiverat värde   75 

Antal aktier full utsp (Mln)  95,4 

Motiverat värde (kr)  0,78 

Källa: Mangold Insight 

Scenarioanalys

I vår analys har vi utgått från ett Base case som tar hänsyn till värdet på SI-
053 med lansering 2030. I vårt Bull case får DBP en Early Access från 2024  
där vi räknat men intäkter under 2025. I vårt Bear case försenas en lansering 
till 2031. Nedanstående tabell visar hur det motiverade värdet på bolagets 
aktie förändras i olika case och avkastningskrav. 

DOUBLE BOND PHARMA - SCENARIOANALYS  

Disk ränta  Bear 
(Lansering 2031)

 Base 
(Lansering 2030)     

 Bull 
(Early Accsess)  

16%  0,63  0,92  1,18 

18%  0,55  0,78  1,12 

20%  0,49  0,68  0,94 

Källa: Mangold Insight

Mangold framhåller att bioteknik i tidig klinisk fas medför hög risk men sam-
tidigt används redan Temodex som behandling vilket minskar risken och ökar 
sannolikheten för ett marknadsgodkännande. Sedan förra analysen har fler 
aktier tillkommit samtidigt som vi valt andra ingångsvärden i vår DCF som 
antal patienter, marknadsandel och lansering. Trigger i aktien är främst ett 
licensavtal och när första patient behandlas med SI-053. Framgångar med 
försäljning för Drugsson kan även ha en positiv påverkan på aktien. 
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Glioblastom en svår typ av 
hjärntumör

Temozolomid utgör behandling 

Låg överlevnadsprognos

Temozolomid godkänt av FDA

Temodex - lokalt verkande form 
av temozolomid

Temodex har genomgått studier 
i Belarus

Överlevnaden ökar med  
Temodex

SI-053 är en förbättring av 
Temodex

Glioblastom – en vanlig typ av hjärntumör 
Hjärntumörer finns i många olika typer. Av de tumörer som är maligna (elakar-
tade) utgörs de flesta av gliom. Gliom kan delas in i grupper beroende på hur 
snabbt de sannolikt kommer att växa. Det finns fyra grupper som graderas 
från 1 till 4 efter ökad malignitet. Grad 4 är den svåraste typen av hjärntumör 
som har sämre prognos. Den kallas även glioblastom, tidigare glioblastoma 
multiforme eller GBM.

Ungefär en tredjedel av de som drabbas av malign hjärntumör får diagnosen 
glioblastom. Orsaken är okänd och operation är förstahandsvalet vid behan-
dling. Standardbehandling utgörs av kirurgi följt av strålning och cytostatika 
(kemoterapi) med temozolomid (TMZ). 

Överlevnadsprognosen för denna kombination av behandling av glioblastom 
ligger på 10-16 månader. Mindre än 10 procent överlever efter fem år från 
diagnos. För att minska antalet som avlider till följd av glioblastom behövs 
bättre behandlingsalternativ. 

Historik 
Temozolomid utvecklades av Malcom Stevens vid Aston University i Bir-
mingham, England. Läkemedlet har funnits på marknaden i USA sedan 1999. 
Detta cytostatikum förhindrar cancerceller att tillverka DNA. Om cancern 
inte kan tillverka DNA, kan cancercellen inte dela på sig och föröka sig. Te-
mozolomid är godkänt i Europa och USA som förstavalsbehandling av glio-
blastoma multiforme (GBM eller glioblastom) och andrahandsvalsbehandling 
av astrocytom.

SI-053/Temodex är en lokalt verkande form av temozolomid. Temodex har 
utvecklats av RI PCP (Research Institute of Physical and Chemical Problems) 
och blev godkänt som läkemedel i Belarus 2015. 

Temodex har genomgått motsvarande fas 2-studier i Belarus, Minsk, mellan 
2012 och 2015. En klinisk fas 2-studie med 136 patienter med gliom där 
alla patienter fått standardbehandling ingick. Biverkningsprofilen var likartad 
i de båda grupperna som bestod av en kontrollgrupp samt 41 patienter som 
behandlades med Temodex. Data från studien har visat att överlevnaden 
för patienter som behandlades med Temodex ökat till 18,1 månader jämfört 
med 9,7 månader för kontrollgruppen som enbart fick standardbehandling. 
Således har studien visat att överlevnaden ökat med cirka 9 månader längre 
än de som fått standardbehandling. 

Syftet med med att utveckla SI-053 är att kunna ge en högre koncentration 
av temozolomid och på så sätt uppnå bättre effekt, samtidigt som att läke-
medlet kan kringgå blod-hjärnbarriären och därmed undvika toxicitet som 
kan uppstå vid systemisk behandling. Då SI-053 följer EU-regler finns goda 
möjlig heter även för ett godkännande i USA.

Double Bond Pharma  – Appendix

Double Bond Pharma 
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SI-053 minskar tumörvolym

Appliceras lokalt i hjärnan 

Bättre effekt och färre 
biverkningar

Teknologi som transporterar  
läkemedel till rätt ställe 

Prekliniska studier med SI-053
DBP har genomfört prekliniska studier för SI-053 och fått så kallat Proof-
of-concept. Prekliniska studier har visat att den aktiva substansen är effek-
tiv samt att läkemedlet når hjärnvävnader utan att spridas till övriga organ. 
Doser med SI-053 har visat statistisk signifikans när det gäller att minska 
tumörvolymen. I kombination med standardbehandling (kirurgi, strålning och 
cytostatikabehandling med temozolomid) har effekten förstärkts i djurmod-
eller.

Det likvärdiga läkemedlet systemiskt temozolomid behöver passera 
blod-hjärnbarriären något som SI-053 inte behöver. Hjärnan skyddas av 
blod-hjärnbarriären från skadliga ämnen som kan komma in via blodbanan. 

Eftersom SI-053 appliceras lokalt i hjärnan ökar tillgängligheten av temozolo-
mid inne i hjärnvävnaden. Hjärnan skyddas från giftiga ämnen av blod-hjärn-
barriären vilket gör att många läkemedel inte kan användas för att behandla 
sjukdomar i hjärnan. Vissa läkemedel måste ges i höga doser vilket kan ge 
biverkningar till andra delar av kroppen.

SI-053 administreras i ett säkert och slutet system direkt efter att en tumör 
avlägsnats. Lokalt kan SI-053 administreras med en hög dos som överbe-
lastar cancercellernas försvarsmekanism och som leder till bättre effekt och 
färre biverkningar. Tillverkningsprocessen för SI-053 är GMP-certifierad 
(Good Manufacturing Practice) enligt EU-regler.

Belogal plattformen  
DBP har tagit fram en egenutvecklad drug-delivery teknologi som kallas för 
BeloGal. Med drug-delivery avses metoder, formuleringar, tillverkning, la-
gringssystem och tekniker som är involverade i att transportera en läkeme-
delssubstans till dess målställe (target) för att uppnå en önskad terapeutisk 
effekt. Tekniken, som är målinriktad, ökar chansen till effektiv behandling och 
minskat antal biverkningar i jämförelse med systemisk leverans. Målinriktade 
läkemedel kan vara av typen antikroppar eller små molekyler. DBP har fått 
patent godkänt i USA för Belogal-plattformen. DBP:s plattform möjliggör di-
rekt tillförsel av substanser till levern eller lungorna. 
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SA-033 - levercancer
Inom Belogal-plattformen utvecklar DBP SA-033 mot levercancer. SA-033 
är i en tidig preklinisk fas och bolaget söker samarbete för projektet. SA-033 
är en utveckling av doxorubicin som är ett cellgift för att behandla cancer. 
SA-033 riktas mot hepatocellulär cancer (HCC), primär cancer i levercellen. 
Femårsöverlevnad uppgår till 63 procent efter diagnos för denna sjukdom. 

Behandling av levercancer sker vanligtvis genom operation om cancern ej är 
spridd och uupptäcks i ett tidigt skede. Om operation eller levertransplan-
tation inte är möjlig används cytostatikabehandling (cellgifter), strålning eller 
transarteriell kemoembobilisering (TACE). TACE innebär behandling med 
höga doser av cytostatika som doxorubicin vilket injiceras i leverblodkärlen 
genom ett ingrepp som kräver operation. DBP avser att förenkla denna typ 
av behandling genom att leda doxorubicin direkt till levern som ges genom  
intravenös injektion. Ett Belogal-utvecklat doxorubicin ger hög koncentration 
enbart till lever och har mindre påverkan på hjärta. 

DBP avser att rikta in sig på hepatoblastom, den vanligaste maligna lever-
tumören hos barn. Bolaget har fått Orphan Drug Designation (ODD) från 
EMA. Ett ODD innebär marknadsexklusivitet under 10 år vilket gör att bola-
get kan verka utan konkurrenter. 

Bolaget utvecklar även SA-083 som är en formulering av SA-033 i syfte att 
styra doxorubicin till lungorna för 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-
förts. En läkemedelskandidat SA-042 är utsedd och är ett antibiotikum (Mer-
openem) som styrs till lungorna för att behandla lunginflammation. Bolaget 
har påbörjat en effektivitetsstudie. Resurser har styrts till SI-053 vilket har 
medfört att projektet inte prioriterats.

SA-033  en utveckling av doxo-
rubicin

Ska leda doxorubicin direkt till 
levern

Orphan drug 

SA-042 på paus
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Drugsson har avtal för flera 
produkter

Temodex-avtal kan ge intäkter

Äger 20 procent av Bio Vito

Intäkter väntas öka

Inofer väntas utgöra merparten 
av försäljningen

Double Bond Pharma 

Double Bond Pharma – Appendix 
Drugsson ett dotterbolag
DBP har intäkter från försäljning av godkända produkter för distribution inom 
dotterbolaget Drugsson. Produkter som Drugsson har avtal för är: Pilsep-
tin spray, Biospray, Biopad och Zoonos mikrobiella desinfektionsprodukter. 
Drugsson, har distributionsavtal med franska Laboratorie XO för Infofer (se 
appendix) i Norden samt distributionsrättigheter för Ryssland och Belarus. 
En registrering för Inofer på den nordiska marknaden förbereds och beräknas 
erhållas under 2023.

DBP avser även att leverera Temodex på utvalda marknader via dotterbolaget 
Drugsson. DBP har avtal med ett turkiskt bolag för distribution av Temodex 
i Turkiet. Leverans av Temodex väntas ske under det tredje kvartalet 2023. 
Bolaget har tidigare fått order från Colombia för Temodex. Closter Pharma 
ansvarar för distribution av Temodex i Latinamerika. En registrering av Temo-
dex förbereds även i Kina tillsammans med en partner (SYB). 

DBP har licensierat ut rättigheterna för Inofer på marknader i USA, Japan, 
Kina och EU till Bio Vitos, ett bolag med försäljning av kosttillskott, noterat 
på AIM i London. DBP äger efter affären 20 procent av Bio Vito. En affär med 
Hemcheck där dess tillgångar överförs till Bio Vitos och noteras i ett nytt 
bolag pågår. Bio Vito ska enligt avtal betala en royalty till DBP på 5 procent 
av nettoförsäljningen av alla produkter som säljs. 

Intäkter Drugsson 
DBP hade under 2022 intäkter på 1,2 miljoner kronor (1,0) som utgörs av 
försäljning inom dotterbolaget Drugsson. Om försäljning av Inofer kom-
mer ingång under 2023 på den nordiska marknaden kan intäkterna öka. Vi 
bedömer att Inofer successivt kommer att öka i andel av försäljning och ut-
göra över 50 procent av intäkterna inom en 5-års period.  

DOUBLE BOND PHARMA - DRUGSSON FÖRSÄLJNING

Mkr 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Intäkter 1,2 1,5 2,0 5,0 7,0 9,0

Källa: Mangold Insight

Inofer är ett järnsuccinat, en medicinsk produkt, som kan tas oralt vid järn-
brist. Tidigare genomförd studie med Skellefteå universitet har visat att Inofer 
signifikant förbättrar järnupptaget, järnmättnad och järndepåer hos patienter 
med hjärtsvikt och järnbrist. Patienter med hjärtsvikt och järnbrist, har tidig-
are rekommenderats järnbehandling intravenöst. Inofer, som kan administre-
ras enklare, är ett alternativ till Ferinject som injiceras. Försäljningen av Fer-
inject globalt uppgick till 2020 till 550 miljoner dollar. Enbart i USA upp gick 
försäljning till 215 miljoner dollar.  Inofer kan ta marknadsandelar från järntill-
skott som ges intravenöst (Venofer, Ferinject och Diafer. Det finns även orala 
järntillskott på marknaden som Duroferon och Niferex. 
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Double Bond Pharma – SWOT

Double Bond Pharma 

 - Utvecklingsbar plattform 

- Samarbete med partner

- Uppköpskandidat

- Ökad konkurrens 

- Kapitalbrist 

- Beroende av nyckelpersoner

- Tidig fas 

- Ägarkrets

- Få läkemedelskandidater i klinisk fas

- Unika läkemedelskandidater med potential 

- Kända substanser - lägre risk

- Kompentent team med erfarenhet  
av läkemedelsutveckling
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Double Bond Pharma – Resultat & balans*

Double Bond Pharma 

Resultaträkning (Tkr) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Försäljning 956 1 243 1 491 2 000 5 000 7 000

Övriga Inäkter 9 848 -1 746 0 0 0 0

Bruttoresultat -211 -6 902 -5 966 1 200 3 000 4 200

Personalkostnader -3 698 -5 050 -4 875 -5 250 -5 625 -6 000

Övriga rörelsekostnader  -5 176 -3 015 -10 000 -10 000 -10 000 -10 000

Avskrivningar  -171 -193 111 100 90 81

Rörelseresultat  -9 256 -15 161 -20 730 -13 950 -12 535 -11 719

Räntenetto -1 0 -23 -43 -43 -43

Vinst efter finansnetto  -9 257 -15 161 -20 754 -13 994 -12 579 -11 763

Skatter 0 0 0 0 0 0

Nettovinst -9 257 -15 161 -20 754 -13 994 -12 579 -11 763

Balansräkning (Tkr) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Tillgångar  

Kassa o bank  12 483 2 460 -4 705 -10 791 -23 858 -36 013

Kundfordringar  51 56 102 137 342 479

Övriga 3 877 3 982 4 101 4 224 4 351 4 481

Lager  2 301 0 1 634 175 438 614

Anläggningstillgångar  9 086 8 893 -996 -897 -807 -726

Totalt tillgångar  27 798 15 390 136 -7 152 -19 533 -31 165

Skulder  

Leverantörsskulder  1 562 976 1 226 132 329 460

Skulder  2 341 2 342 4 342 4 342 4 342 4 342

Totala skulder  3 902 3 318 5 568 4 474 4 671 4 803

Eget kapital  

Bundet eget kapital  33 152 27 232 30 482 38 282 38 282 38 282

Fritt eget kapital  -9 257 -15 160 -35 914 -49 908 -62 486 -74 249

Totalt eget kapital  23 895 12 071 -5 432 -11 626 -24 205 -35 967

Totalt skulder och eget kapital  27 797 15 390 136 -7 152 -19 534 -31 165

Källa: Mangold Insight 

*Utgör inget underlag för värdering, bolaget behöver ett avtal för 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 lösningar till företag och per-
soner med potential, som levereras på ett personligt sätt med hög servicenivå och tillgänglighet. Bolaget bedriver i 
dagsläget verksamhet inom två segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold står under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver värdepappersrörelse enligt lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden. Mangold 
är medlem på NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem på 
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanställts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rådgivning. Man-
gold Insight publicerar endast analyser som innehåller och/eller grundar sig på offentliggjord information. Om Man-
gold Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspåverkande information, kan Mangold inte publicera någon ny analys 
eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehållet har grundats på information från 
allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets riktighet och fullständighet liksom lämnade 
prognoser och rekommendationen kan således inte garanteras. Mangold Insight lämnar inte i förväg ut slutsatser 
och/eller omdömen i publikationen. Åsikter som lämnats i publikationen är analytikerns åsikter vid tillfället för up-
prättandet av publikationen och dessa kan ändras. Det lämnas ingen försäkran om att framtida händelser kommer 
vara i enlighet med åsikter framförda i publikationen. 

Mangold frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt skada som kan grunda sig på denna publikation. Placeringar 
i finansiella instrument är förenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god värdeutveckling är 
ingen garanti för framtiden. Mangold frånsäger sig därmed allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag det 
må vara som grundar sig på användandet av publikationen.

Denna publikation får inte mångfaldigas för annat än personligt bruk. Dokumentet får inte spridas till fysiska eller 
juridiska personer som är medborgare eller har hemvist i ett land där sådan spridning är otillåten enligt tillämplig lag 
eller annan bestämmelse. För att sprida hela eller delar av denna publikation krävs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomföra publikationer på uppdrag av, och mot en ersättning från, det bolag som belyses i analysen 
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering. 

För utförandet av denna publikation kan läsaren utgå från att Mangold erhåller ersättning av bolaget. Det kan även 
föreligga ett uppdragsförhållande eller rådgivningssituation mellan bolaget och någon annan avdelning hos Mangold. 
Mangold har riktlinjer för hantering av intressekonflikter och restriktioner för när handel får ske i finansiella instru-
ment. Anställda analytiker på Insight får inte äga eller handla med några överlåtbara värdepapper som emitterats av 
ett bolag som denna är ansvarig analytiker för. En sådan person får inte heller ingå i kundbolagets styrelse eller vara 
verksam i övrigt i bolaget.  

Mangold Insight analyserade Double Bond Pharma senast 2022-02-14 
Mangolds analytiker äger inte aktier i Double Bond Pharma.  
Mangold äger aktier i Double Bond Pharma såsom för eget lager.   
Mangold äger aktier i Double Bond Pharma genom uppdrag såsom likviditetsgarant. 
Mangold har utfört tjänster för Bolaget och har erhållit ersättning från Bolaget baserat på detta.  
Mangold står under Finansinspektionens tillsyn. 

Rekommendationsstruktur: 
Mangold Insight graderar aktierekommendationer på tolv månaders sikt enligt följande struktur:
Köp – En uppsida i aktien på minst 20 procent
Öka – En uppsida i aktien på 10-20 procent
Neutral – En uppsida och nedsida i aktien på 0 till 10 procent 
Minska – En nedsida i aktien på 10-20 procent 
Sälj – En nedsida i aktien på minst 20 procent  

Double Bond Pharma


