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Hjarntumor-projekt kan ta fart

Mangold uppdaterar lakemedelsutvecklaren Double Bond Pharma (DBP).
Bolaget vantar inom kort besked om att pdbdrja kliniska studier med SI-
053, en ldkemedelskandidat som ska bidra till total eliminering av tumaor-
celler efter tumorresektion hos patienter med hjarntumaor. Kandidaten
ar tankt att minska aterfall och darmed forbattra éverlevnaden. Den ar
baserad pé ett befintligt I1&kemedel och vantas kunna ingd vid standard-
behandling i samband med svar typ av hjarntumor, sa kallad glioblastoma.

Fas 1-studier genomférs i Europa

DBP ska i fas 1-studier identifiera dos, toxicitet och sdkerhet for SI-053
for efterfoljande fas 2-studier. Fas 1-studien vantas vara klar under varen
2023. Bolaget genomforde en nyemission varen 2021 med syfte att fi-
nansiera studien. | slutet pa februari 2022 inleds ett teckningsoption-
sprogram som kan ge bolaget ytterligare kapital for att tacka kostnader
for studien. Ett godkdnnande for studien finns i Nederldénderna och vid
ett godkdnnande i Tyskland kommer studien att starta. Detta ser vi som
en trigger i aktien.

Oupptickt aktie

Mangold kategoriserar DBP som en oupptackt aktie dar forskningen
varderas lagt. Risken i projektet 4r hdg men samtidigt anvands ldkemed-
let Temodex, prototypen av SI-053, redan pa vissa marknader. Det finns
aven forbattringspotential i dkad 6verlevnad vilket kan gdra SI-053 fill
standardbehandling vid svar hjarntumor. Mangold ser potential men
framhdller att projektet ar i tidig fas. Riskjusteringar har gjorts for att fa
fram ett motiverat varde. Detta har i sin tur anpassats till en riktkurs pa
1,80 kronor.

Information

Riktkurs (kr) 1,80
Risk Hog
Kurs (kr) 0,73
Borsvarde (Mkr) 40
Antal aktier (Miljoner)* 55,3
Free float” 71%
Ticker DBP B
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Double Bond Pharma - Investment case

Sallsynt potential fran 6st

Mangold uppdaterar ldkemedelsutvecklaren Double Bond Pharma (DBP)
med rekommendationen Kop och riktkursen 1,80 kronor i ett tolv manaders
perspektiv. Det innebdr en potentiell uppsida pé éver 140 procent. Double
Bond Pharma ska genomfoéra en fas 1-studie med SI-O53 mot svar typ av
hjarntumor kallad glioblastoma. Bolaget utvecklar ett lakemedel pé en tidig-
are kand substans Temozolomide som anvands vid cytostatikabehandling av
hjarntumor.

DBP har kopt rattigheter for Temodex (prototypen for SI-053) fran Research
Institute of Physical and Chemical Preparations at Belorussian State Univer-
sity. Temodex ar tankt att lanseras pa en global marknad exklusive Eurasien.
Temodex ar redan ett godkant lakemedel for behandling vid hjarntumorer i
Belarus.

Behov av ny behandling

Alla cancerceller kan inte avldgsnas vid operation och i vissa fall heller inte
hela tumaéren vilket gor att kompletterande behandling behdvs. Aterfall vid
gliom, den vanligaste hjarncancerformen ar vanligt. SI-053 utvecklas for att
kunna anvandas vid avldagsnande av tumor som ett komplement till stand-
ardbehandling. Med lokal applicering 6kar koncentrationen av det verksam-
ma amnet tomozolomide. Detta har tidigare pavisats med Temodex, vilket
beddms vara mer effektivt an standardbehandling, kemoterapi och stralning
som satts in i ett senare skede.

Vaxande marknad

Lakemedelskandidaten SI-053 berdknas kunna nd marknaden 2026, efter
genomforda fas 2-studier, om bolaget far ett s& kallat fast track status av
EMA (The European Medicines Agency), vilket innebar en paskyndad pro-
cess. Mangold har utgétt frdn patientpopulationen for svar typ av hjarntumor
kallad glioblastoma for att fa fram peak sales for projektet. Utifran denna
population har vi applicerat en konservativ behandlingskostnad som utgor
marknad for DBP. Mangold har réknat med att bolaget kan ta 15 procent av
denna marknad. Om bolaget kan anvanda SI-0O53 for fler indikationer okar
potentialen i bolaget.

Hygglig chans for uppgang - triggers i aktien

For att f& ett motiverat varde pa bolaget har Mangold valt att genomféra
en riskjusterad DCF-vardering. Hansyn har tagits till den hoga risken med
ldkemedelsutveckling genom sannolikhetsberdkning och ett hogt avkastning-
skrav. Mangold har valt att satta riktkurs p& 1,80 kronor. For att detta varde
ska materialiseras ser Mangold att bolaget startar fas 1-studier framgangsrikt
och att patientrekryteringen inte forsenas. Ytterligare trigger i aktien finns i
att dotterbolaget FarmPharma kan knoppas av.

Riktkurs 1,80 kronor i base
case. Stor uppsida i aktien.

Utvecklar SI-053

Temodex godkdnt i Eurasien

Kompletterande behandling
behdvs vid gliom

Tar 15 procent av marknad

Riskjusterat vdirde
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Double Bond Pharma - Bakgrund

Kort bakgrund SI-053

DBP ska utveckla SI-053, med Temodex som prototyp, dar det celldodan-
de dmnet Temozolomide ingdr. SI-053 ska administreras lokalt i hjarnan vid
behandling av patienter med svar hjarncancer (glioblastoma) i samband med
standardbehandling. Det kan placeras dar tumoéren tidigare varit och sak-
erstdlla en sdker och effektiv behandling av resterande cancer och skyddar
hjarnan fran canceraterfall utan att skada friska organ. Temozolomide ger en
systemisk effekt, det vill sdga ger effekt i hela eller stora delar av kroppen.

Det ar lag 6verlevnadsgrad for denna aggressiva hjarntumor. 25 procent av
vuxna overlever i ett &r. Syftet ar att f& en mer effektiv behandling med farre
biverkningar och forlanga dverlevnaden for patienten. Temodex ger effekt pa
den plats dar den har tillforts och okar 6verlevnaden med cirka 9 manader
jamfort med standardbehandling. Standardbehandlingen utgors i dag av kiru-
rgi foljt av stralning och cytostatikabehandling.

Godkiannande och avtal pa stora marknader

DBP har genomfort prekliniska studier for SI-053 och star infor kliniska stud-
ier som sa smaningom kan ge ett godkdnnande for Europa och dven goda
mojligheter till ett godkdnnande i USA.

DBP har fatt rattigheter att sélja Temodex pé stdrre marknader férutom den
Euroasiatiska regionen (Ryssland, Belarus, Kazakstan, Armenien samt Ukrai-
na). Ett godkannande kravs av EMA f6r att kunna salja i 6vriga Europa.

Det finns dven ett jointventure-avtal med kinesiska Shijiazhuang Yuanta Bi-
otechnology om forsaljining i Kina och Hongkong for Temodex. Utbyte av
aktier, 25 procent, och en milestonebetalning om 0,5 miljoner euro, nar pro-
dukten ar klar, utgdr avtal for den kinesiska marknaden.

Finanser pa plats

DBP genomférde en dvertecknad nyemission under varen 2021. Da tog bola-
get in 11,6 miljoner kronor. Detta i syfte att kunna genomfora fas 1-studer for
SI-053, drift av bolaget och produktutveckling. Under hosten 2021 genom-
fordes en riktad nyemission for att fa in nya investerare i bolaget. Bolaget tog
d& in 5 miljoner kronor dar 10 privata och institutionella investerare ingick.
Ytterligare kapital kan tillforas fran teckningsoptioner som utgavs i sam-band
med nyemissionen 2021. Fran den 25 februari sker handel under 30 dagar.
Bolaget kan i samband med TO 2021/2022 ta in cirka 7-15 miljoner kronor.
| bolagets deldrsrapport for det tredje kvartalet 2021 uppgick bolagets kassa
till 15,5 miljoner kronor. Fas 1 projektet vantas kosta 2,8 miljoner euro (cir-
ka 30 miljoner kronor). Saledes torde bolaget klara kommande fas 1-studier

Utvecklar celldédande
Idkemedel vid hjdrntumdér

Temodex dkar éverlevnad

Véinder sig till stora marknader

EMA (European Medicines
Agency) - ldkemedelsmyndighet
for EU

Avtal i Kina

Finanser kan sckras vid TO
2021/2022

Behéver refinansieras vid fas
2-studier

: o ) R R Séker partner
men refinansieras infor fas 2-studier. Bolaget har som affarsmodell att soka
en partner som kan finansiera projektet.
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Double Bond Pharma - Updat

Startar kliniska studier for SI-053

SI-053 ska genomgé fas 1-studier och ar avsedd for behandling av patienter
med glioblastom (svar form av hjarntumor). Ett godkdannande fran den etiska
kommittén i Nederlanderna har erhéllits for att kunna starta fas 1-studier.
DBP vill dven vanta in ett godkdnnande i Tyskland for att kunna genomféra
studier samtidigt i dessa lander. Detta godkdnnande vantas komma inom en
manad.

DBP siktar pd att kunna upprepa samma resultat med SI-053 som for Te-
modex, det vill sdga en 9 manaders langre 6verlevnad (Overall Survival, OS).
Lyckas bolaget med detta, har SI-053 goda mojligheter att bli standardbe-
handling vid hjarntumaorer. Bolaget har dven som ambition att forbattra den
terapeutiska effektiviteten av SI-053.

DBP har inlett samarbete med Alexavi, som hjalper mindre bioteknikbolag
med forséljning och tjanster inom ldkemedel. Alexavi har kontor i USA och
Storbritannien. Detta samarbete innefattar ett program som gor att lakare
och intressenter kan lara sig mer om behandling av glioblastoma och som gor
behandling med Temodex mdjlig for patienter i vissa svara fall. Denna typ av
program ar vanliga vid svara sjukdomar och kallas for Early Access Programs,
EAS).

Studiedesign

Syftet med fas 1-studien for SI-053 ar att fa fram optimal dos och undersoka
toxicitet samt farmakokinetik (PK) pa patienter. Fas 1-studier gors vanligen pa
friska frivilliga manniskor i mindre patientgrupper for att studera ldkemedlets
sakerhet. Cancerldkemedel behdver dock testas pa patienter redan i fas 1. |
studien kommer 27 patienter inga. Studien ar en 6ppen dosdknings- och do-

e

Fas 1-studier for SI-053

Okar livsldingd

Nytt samarbete

Dos bestdms i fas 1

Studie gbrs pd patienter

sutvidgningsstudie for att uppskatta maximal tolererad dos (MTD). Den avser
dven identifiera dosbegransande toxiciteter (DLT) och rekommenderad fas
2-dos av SI-053. Bolagets formulering kommer att administreras intrakran-
iellt, som ett tillagg till standardbehandling hos patienter med nydiagnostise- Temozolomide (TMZ)
rad glioblastom. Klinisk provningsansckan, CTA har skickats in till berorda
myndigheter. Efter godkand CTA (clinical trials application) kan studien starta.

MANGOLD - STUDIEDESIGN SI-053

Fas 1-studie Pa patienter med diagnostiserad glioblastoma

Plats Nederlanderna och Tyskland

Patienter N=27

Behandling 1 dos av SI-053 (inget placebo)

Endpoint 1 PK-parametrar, plasmakoncentration av TMZ och dess metabolit

Exploratory Preliminar effektanalys och total éverlevnad

Uppfoljningsstudie 6 manader

Kélla: DBP
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Double Bond Pharma - Vardering

SOTP-vardering for SI-053

DBP vérderas utifrdn vardet pd det projekt som bolaget har finansiering for
och som ska genomgé fas 1-studier, Sum of the Parts eller SOTP-vardering.
Vardet pa bolagets projekt har raknats fram med en kassaflédesmodell och
dess nuvarde har riskjusterats (rNPV). Mangold har utgatt fran studier dar
sannolikheter for ett godkdnnande valts utifran tidigare utfall som samman-
stallts i den vetenskapliga artikeln Clinical development success rates for in-
vestigational drugs, Hay et al. Mangold har antagit en generell procentsats
for bolagets forvantade vinstandel fran framtida forséljning som ligger pa
14 procent (PACME - Profit After Costs and Marketing Expenses). Detta ar
lagre an tidigare an analys d& vi valt att bortse frén royalty. For att f& fram fria
kassafloden pa prognostiserade forsaljningsprognoser har Mangold valt att
anvanda en diskonteringsranta pa 18 procent i base case. Detta ar baserat pa
rekommendationer fran ett antal konsulter inom life-science.

MANGOLD - SOTP VARDERING

Motiverat riskjusterat vdrde
uppgar till 177 miljoner kronor

Projekt Indikation LOA PACME  Peaksales (MUSD) Lansering EV (Mkr)
SI-053 GMB 23% 14% 443 2029 718
rNPV (riskjusterat) 167
Nettokassa 10
Motiverat varde 177
Antal aktier full utsp (MIn) 634
Motiverat vérde (kr) 2,80

Kélla: Mangold Insight

Scenarioanalys

Vara ingangsvarden i DCF-modellen utgar fran ett base-case med 18 pro-
cents avkastningskrav. Nedanstdende tabell visar hur det motiverade vérdet
pa bolagets aktie forandras med forandrat avkastningskrav.

DBP - SCENARIOANALYS
Bear 16% Base 18% Bull 20%
2,21 2,80 3,52
Kélla: Mangold Insight

Ldgre avkastningskrav 6kar
potentialen
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Double Bond Pharma - Vardering forts.

Manga paverkande faktorer

DBP ar ett lakemedelsutvecklande bolag i tidig fas pa vag in i klinik under forsta
kvartalet 2022. Ett resultat fran fas 1-studien vantas under varen 2023. Det
kommer sdledes vara en period med relativt f& nyheter da bolagets SI-053 ar
det projekt som kommit langst. Trigger i aktien ar nar forsta patient behandlas
med SI-053 eller andra framgangar i projektet. Intresse fran investerare kan
dven bidra till 6kat intresse. En annan trigger ar forbattrat sentiment for hela
branschen. Biotekniksektorn som helhet har praglats av motgangar, dar kurser
for IPO:s sjunkit och dar vardet pa bolagen i ménga fall understigit kassan. Enligt
Evaluate Pharma har pandemin paverkat flodet av riskkapital till sektorn, dar
Covid-projekt prioriterats, en pendel som kan svédnga.

Peers-vardering

Mangold har valt att se pd hur ldkemedelsutvecklande bolag med f& projekt i
tidig fas varderas pa svenska listor. Det ar tydligt att bolag med fa projekt i ti-
dig fas varderas lagre. Samtidigt visar tabellen vilken potential som finns d& ett
bolag nar fas 2-studier. Teknologivardet fas genom att subtrahera kassan fran
borsvardet. Det vill sdga vad bolagets forskning varderas till pa borsen. Tabellen
ar sorterad pé teknologivarde.

MANGOLD - PEERS CANCER

Svagt sentiment i bioteknik

Flera triggers i aktien

Ldgt vérderad forskning

Bioteknikbolag Projekt Klinisk Fas Boérsvirde (MSEK) Kassa * Teknologivarde
Rhovac RVOO1 Fas 2 596 41 555
Immunicum llixadencel Fas 1/2 621 175 446
Scandion Oncology SCO-101 Fas1/fas 2 464 117 347
Alligator ATOR-1017/Mitazalimab Fas 1/fas 2 540 278 262
Lidds NX-2-HOF/NZ-DTX Fas 2 284 54 230
DBP S1-053 Fas 1 47 15 32
Whnt Research Foxy-5 Fas 2 59 46 13
Kalla: Mangold Insight

*Beraknat pa senaste delarsrapport 2021

Summering vardering

Mangold har valt att vardera projektet SI-053. Bolaget har fler projekt men &nnu Riktkurs sdtts till 1,80 kr

i tidig preklinsik fas. Det ar tydligt att marknaden inte varderar DBP:s plattform

hogt. Mangold tror att nar val fas 1-studien inleds kan fler investerare upptacka

aktien. Mangold framhéller hog risk men samtidigt anvands redan Temodex som

behandling vilket minskar risken och dkar sannolikheten for ett marknadsgod-

kdnnande. Mangold har valt konservativa varden och variablar som paverkar

varderingen. Aktier har tillkommit och kursen har gattt ned sedan forra analysen.

Vi justerar var riktkurs. Riktkurs satts till 1,80 kronor.
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Double Bond Pharma - Appendix

SA-033

Lakemedelskandidaten SA-033 mot levercancer har utvecklats inom bola-
gets plattform Belogal som tillfér Doxorubicin till levern. SA-033 ska i hu-
vudsakt riktas mot hepatocellular cancer (HCC), priméar cancer i levercellern.
Femarsoverlevnad uppgar till 63 procent efter diagnos for denna sjukdom.
Tekniken, som ar mélinriktad, dkar chansen till effektiv behandling och min-
skat antal biverkningar i jamforelse med systemisk leverans. Malinriktade
lakemedel kan vara av typen antikroppar eller sma molekyler.

Inledningsvis kommer DBP att rikta in sig pa hepatoblastom, dar bolaget fatt
Orphan Drug Designation (ODD) fran EMA, den vanligaste maligna lever-
tumaoren hos barn. Ett ODD innebar marknadsexklusivitet under 10 ar vilket
gor att bolaget kan verka utan kopior.

Projektet SA-033 ari tidig preklinisk fas. Bolaget sdker samarbete for projek-
tet for pre-klinisk utveckling vilket vantas kunna inledas under andra halvan
av 2022.

Inofer och Bio Vitos

DBP har licensierat ut rattigheterna for Inofer pd marknader i USA, Japan,
Kina och EU till Bio VItos. Drugsson, som ar ett dotterbolag till DBP, har dis-
tributionsrattigheter av Infofer i Norden.

Detta innebar att DBP erhdller aktier i brittiska Bio Vitos, ett bolag inom forsal-
jning av kosttillskott, noterat pd AIM i London. Detta bolag soker bdrsnoter-
ing pa annan marknad som Stockholm eller Oslo. DBP ager efter affdren 20
procent av Bio Vito. Stdrsta dgare i bolaget ar Craven House Capital.

Inofer ar ett jarnsuccinat, en medicinsk produkt, som kan tas oralt vid jarn-
brist. Tidigare genomford studie visar att patienter som lider av hjartsvikt har
visat ett forbattrat upptag av jarn med oral tillférsel av Inofer och kan att det
kan &terstalla jarnlager och mattnad. For patienter med hjartsvikt och jarn-
brist, har tidigare rekommenderats jarnbehandling intravendst. Inofer, som
kan administreras enklare, ar ett alternativ till Ferinject som ges injiceras.
Forsaljningen av Ferinject uppgick till 2020 till 500 miljoner dollar.

Levercancerprojekt mot
preklinisk fas

Blir stordigare i Bio Vitos
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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
- F& lakemedelskandidater i klinisk fas

Hot

- Okad konkurrens
- Kapitalbrist
- Beroende av nyckelpersoner

Double Bond Pharma
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Double Bond Pharma - Appendix

Double Bond Pharma - Rorelseresultat
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Double Bond Pharma - Resultat & balans

Resultatrikning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Forséljning/Milestones 241 1160 1391 1670 2 004 2 404
Ovriga Indkter 5237 981 0 0 0 0
Bruttoresultat -326 -8 709 -4174 -835 200 721
Personalkostnader -4 080 -4 121 -3 750 -3750 -3 750 -3750
Ovriga rérelsekostnader -3 555 -4.788 -10 500 -10 000 -10 000 -10 000
Avskrivningar -152 -85 -60 -204 -283 -355
Roérelseresultat -8 112 -17 703 -18 484 -14 789 -13 833 -13 384
Réantenetto -14 -12 -51 -51 -51 -51
Vinst efter finansnetto -8 126 -17 716 -18 535 -14 839 -13 884 -13 434
Skatter 0 0 0 0 0 0
Nettovinst -8 126 -17 716 -18 535 -14 839 -13 884 -13434
Kélla: Mangold Insight
Balansrakning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Tillgangar
Kassa o bank 5222 15316 13931 12 311 -2412 -16 653
Kundfordringar 8 78 95 114 137 165
Ovriga 1936 4 320 4 449 4 583 4720 4 862
Lager 1635 2473 1220 549 395 369
Anléggningstillgdngar 181 597 2038 2 834 3550 4195
Totalt tillgangar 8 982 22784 21733 20391 6392 -7 063
Skulder
Leverantdrsskulder 88 431 915 412 296 277
kulder 2018 5065 5065 5065 5065 5065
Totala skulder 2106 5496 5980 5477 5361 5342
Eget kapital
Bundet eget kapital 1781 2 166 19 166 33 166 33 166 33 166
Fritt eget kapital 5094 15122 -3 413 -18 252 -32 136 -45 570
Totalt eget kapital 6875 17 288 15753 14 914 1030 -12 404
Totalt skulder och eget kapital 8 982 22784 21733 20 390 6 391 -7 063
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 sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas 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 pad 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 kravs 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.

Mangolds analytiker dger inte aktier Double Bond Pharma.

Mangold dger aktier i Double Bond Pharma.

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

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande 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 pad 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent

Double Bond Pharma INSIGHT




