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Sallsynt potential fran 6st

Mangold tar upp bevakning av lakemedelsutvecklaren Double Bond Pharma-
ceutical (DBP) med rekommendationen Kop och riktkursen 3,90 kronor for
aktien p& 12 ménaders sikt. Bolaget utvecklar en lakemedelskandidat mot
svar typ av hjarntumaor, SI-053, vilken ska genomga fas 1-studier under 2021.
Utvecklingen sker med en tidigare kand substans och ett fardigt lakemedel,
Temodex, med ursprung fran ett universitet i Belarus. For att kunna genom-
fora fas 1-studier gor bolaget en kapitalanskaffning.

Bittre behandling vid hjarntumor
DBP ska med Temodex som prototyp utveckla SI-053 for battre behandling

Information
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Mangold har varderat aktien baserat pé forsaljningsprognoser for lakemedels- v 0
kandidaten SI-053. Utifran vara antaganden om marknad och forséljningspo-
tential har vi riskjusterat nuvardet. Detta har lett fram till ett motiverat varde
pa aktien om 3,90 kronor och en uppsida om 160 procent. Om bolaget kan
bredda till fler indikationer ser Mangold att potentialen i bolaget 6kar.
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Investment Case

Sallsynt potential fran 6st

Mangold tar upp bevakningen av ldkemedelsutvecklaren Double Bond Pharma
(DBP) med rekommendationen Kép och riktkursen 3,90 kronor i ett tolv manad-
ers perspektiv. Det innebar en potentiell uppsida pd 160 procent. Double Bond
Pharma ska genomféra en fas 1-studie med SI-053 mot svar typ av hjarntumor
kallad glioblastoma. Bolaget utvecklar ett I&kemedel pd en tidigare kdnd substans
Temozolomide som anvands vid cytostatikabehandling av hjarntumaor. DBP har
kopt rattigheter for Temodex (prototypen for SI-053) fran Research Institute of
Physical and Chemical Preparations at Belorussian State University. SI-053 &r
tankt att lanseras pé en global marknad exklusive Eurasien.

Behov av ny behandling

Alla cancerceller kan inte avlagsnas vid operation och i vissa fall heller inte hela
tumaoren vilket gor att kompletterande behandling behovs. Aterfall vid gliom, den
vanligaste hjarncancerformen ar vanligt. SI-053 utvecklas for att kunna anvandas
vid avldgsnande av tumor som ett komplement till standardbehandling. Med lokal
applicering dkar koncentrationen av det verksamma dmnet Tomozolomide. Detta
har tidigare pavisats med Temodex, vilket beddms vara mer effektivt an standard-
behandling, kemoterapi och stralning som satts in i ett senare skede.

Kapitalanskaffning for fas 1-studier

Double Bond Pharma genomfér en nyemission som vid full teckning kan tillféra
bolaget som hogst 26 miljoner kronor. Kapitalet ska g& till fortsatta studier med
SI-053 och drift av bolaget samt produktutveckling. Bolaget kan under mars 2022
ta in ytterligare 26 miljoner kronor i samband med ett teckningsoptionsprogram.
Om emissionen fulltecknas kommer bolaget kunna genomféra fas 1-studier.

Vaxande marknad

Mangold har valt att gdra forsaljningsprognoser for SI-053. Denna ldkemedel-
skandidat kan nd marknaden 2029, efter genomforda fas 2-studier, om bolaget
far ett sa kallat fast track status av EMA (The European Medicines Agency), vilket
innebar en paskyndad process. Mangold har utgatt frén patientpopulationen for
svar typ av hjarntumor kallad glioblastoma. Utifrdn denna population har vi appli-
cerat en konservativ behandlingskostnad som utgér marknad for DBP. Mangold
har raknat med att bolaget kan ta 15 procent av denna marknad, vilket dven det
ska ses som konservativt. Om bolaget kan anvanda SI-O53 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 risk-
justerad DCF-vardering. Hansyn har tagits till den hoga risken med lakemedelsut-
veckling genom sannolikhetsberdkning och ett hogt avkastningskrav. Mangold har
valt att satta riktkurs pa 3,90 kronor vilket motsvarar ett motiverat varde pa drygt
230 miljoner kronor. For att detta varde ska materialiseras ser Mangold att bolaget
lyckas bra med fas 1-studier dar patientrekryteringen blir framgangsrik utan even-
tuell fordrojning. En trigger i aktien finns dven i att dotterbolaget FarmPharma ska
knoppas av.
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Double Bond Pharmaceutical - Om bolaget

Kort om bolaget

Double Bond Pharma (DBP) 4r ett ldkemedelsutvecklingsbolag som genom drug
delivery-teknologi ska utveckla redan godkdnda substanser till nya lakemedel med
forbattrade egenskaper. Bolaget riktar i forsta hand in sig pa sallsynta sjukdomar
dar bolaget kan fa sarldkemedelsstatus. Bolaget startades i Uppsala 2014 av nu-
varande vd i bolaget, Igor Lokot. Han kommer ursprungligen fran Belarus varifran
DBP har forvarvat globala rattigheter av Temodex, som anvands som ldkemedel
for behandling av hjarntumorer. Bolaget ska utveckla SI-053, med Temodex som
prototyp, dar det celldddande dmnet Temozolomide ingér. SI-053 ska adminis-
treras lokalt i hjarnan vid behandling av patienter med svar hjarncancer (glioblas-
toma) i samband med standardbehandlingen kirurgi, stralning och cytostatikabe-
handling. Det ar l4g 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. DBP har genomfort prek-
liniska studier med lakemedelskandidaten SI-O53 mot glioblastoma och avser att
starta fas 1-studier. I samband med att bolaget ska starta kliniska studier med SI-
053 gors en kapitalanskaffning. Bolaget listades pa Spotlight Stock Market 2015.

Historik

Double Bond Pharma licensierade 2015 in Temodex, ett |akemedel fran Rl PCP
(Research Institute of Physical and Chemical Problems) i Belarus. Temodex ar ett
gel avsett for att behandla hjarntumaorer som glioblastoma lokalt.

2015 fick bolaget sarlakemedelsstatus av EMA (Europeiska ldkemedelsmyn-
digheten) for SA-033 som avser behandla levercancer hos barn baserad pa doxu-
rubicin (ett slags cytostatika) vid anvandande av Belogal-teknologin. En drug-de-
livery plattform som styr ldkemedel till det organ som ldkemedlet ska verka och
forbattrar dess effektivitet. Genom att styra ett [dkemedel till ratt organ kan dosen
av ett ldkemedel minskas vilket ocksa kan bidra till farre biverkningar i jamforelse
med systemisk leverans.

2016 fick bolaget sarldkemedelsstatus (Orphan Drug Designation) for SI-053 av
EMA (European Medicines Agency) far glioblastoma. Dess ldkemedelskandidat SI-
053 har genomgatt prekliniska studier som genomfordes under 2019 och 2021.

2018 startades ett dotterbolag, Drugsson, i syfte att kunna salja medicinska pro-
dukter pé licens. Det finns fyra produkter i dotterbolagets portfolj. Intakter frén
produkterna vantas vaxa organiskt.

DBP har dven valt att knoppa av dotterbolaget FarmPharma. Bolaget verkar inom

utveckling och distribution av veterinarmedicinska produkter. Bolagets forsta pro-
dukt har utvecklats for att mojliggdra minskat antibiotikaanvandande.
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S1-053 ska ge bdttre behandling
av hjdrntumdorer

Kdnda substanser forbdttras

Ska genomfdra fas 1-studier med
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Double Bond Pharmaceutical - Team

Ledning
Inom DBP finns l&ng erfarenhet av lakemedelsutveckling. Bolaget har experter
inom omradena biokemi, organisk kemi och biomedicin. Bolaget bestér av 10 per-

soner samt ett antal konsulter kopplade till bolaget. Team med bred kunskap inom

ldkemedelsutveckling

lgor Lokot ar grundare till bolaget samt dess vd och en del av styrelsen. Han har
l&ng erfarenhet av lakemedelsutveckling och har tidigare varit med och grundat Vd har startat bolaget - tidigare
Oasmia Pharmaceutical. Igor Lokot har en PhD i Bio-organisk kemi. Oasmia Pharma

Breezy Lindqvist ar CMO (Chief Medical Officer) samt ansvarig for den kliniska
utvecklingen i bolaget. Hon har en PhD fran Orebro universitet och har lang er-
farenhet av forskning inom onkologi och lakemedelsutveckling.

Lili Li har erfarenhet av preklinisk utveckling och har en PhD i medicin och master
i farmakologi. Hon har forskningserfarenhet inom neurovetenskap och farmakolo-

gi.

Carolina Araujo ar BD (Business Developer) i bolaget. Hon har en gedigen for-
skarbakgrund fran Karolinska Institutet. Erfarenhet finns dven med att arbeta med
startups inom life science i Europa.

Sayeh Erfan ar CMC (Chemistry, Manufacturing and Controls), ansvarig for Tech-
nical and Manufacturing Operations samt ansvarig for distribution och regelans-
varig for Drugsson. Hon har l&ng erfarenhet inom drug discovery och ldkeme-
delsutveckling samt har tidigare arbetat som CMC och regelansvarig.

Styrelsen

Per Stalhandske ar ordférande sedan 2015. Han har en Phd i Medicinsk Gentetik
frdn Uppsala universitet. Han ar dven Senior Scientist i Biovica samt haft ledande Styrelseordférande har tidigare
befattning pd Oasmia Pharmaceuticals. Lang erfarenhet finns inom GMP (God varit pd Oasmia Pharma

tillverkningssed).

Lars Thomander &r styrelseledamot sedan 2015. Han ar doktor | otolaryngolo-
gy, kirurgisk specialitet som studerar och behandlar sjukdomar i 6rat, ndsan och
struphuvudet. Han har tjanstgjort som professor vid Uppsala universitet och haft Lars Thomander har erfarenhet av
ledande befattningar som Medical Director pa bland annat Eli Lilly, Abbott och likemedelsindustrin

Abbvie. Han var tidigare president for Apotekarsocieteten och styrelsemedlem

for Foundation for Pharmaceutical Medicine.

Sergey Yanistsky ar styrelseledamot sedan 2015. Han har erfarenhet av |dkeme-
delsindustrin speciellt tillverkning, marknadsforing och distribution. Han ar aven
grundare och vd for lakemedelsbolaget Medinter.
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Double Bond Pharmaceutical- Utveckling

Lakemedlet SI-053/Temodex ska forbattras

SI-053/Temodex ar en lokalt verkande form av ldkemedlet Temozolomidee. Det
kan placeras dar tumaoren tidigare varit och sakerstalla en sdker och effektiv be-
handling av resterande cancer och skyddar hjarnan fran canceraterfall utan att
skada friska organ. Temozolomidee ger en systemisk effekt, det vill sdga ger effekt
i hela eller stora delar av kroppen. Temodex ger effekt pa den plats dar den har
tillférts och okar 6verlevnaden med cirka 9 manader jamfort med standardbehan-
dling.

Temozolomidee utvecklades av Malcom Stevens pa Aston University i Birming-
ham, England. L&dkemedlet har funnits i USA sedan 1999. Detta cytostatikum
forhindrar cancerceller att tillverka DNA. Om cancern inte kan tillverka DNA, kan
cancercellen inte dela pa sig och foroka sig.

Temodex har utvecklats av RI PCP (Research Institute of Physical and Chemical
Problems) och blev godként I&kemedel i Belarus 2015. Temozolomidee &r godkant
i Europa och USA som forstavalsbehandling av glioblastoma multiforme (GBM
eller glioblastoma) och andrahandsvalsbehandling av astrocytom.

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 grup-
perna som bestod av en kontrollgrupp samt 41 patienter som behandlades med
Temodex.

Data fran studien har visat att dverlevnaden for patienter behandlade med Te-
modex okat till 18,1 manader jamfort med 9,7 manader for kontrollgruppen som
enbart fick standardbehandling. Saledes har studien visat att dverlevnaden okat
med cirka 2 méanader ldngre &n de som fatt standardbehandling.

Syftet med att utveckla SI-053 ar att hogre koncentration kan ges av Temozolo-
midee och pa sa satt ge battre effekt och att ldkemedlet kan kringgd blod-hjarn-
barridren och pa sé satt undvika toxicitet som vid systemisk behandling. D& SI-
053 foljer EU-regler finns goda mojliheter aven for ett godkannande i USA.

Patent

DBP har patent for teknologi och produkter samt de lakemedel som kan utvecklas
av Belogal-plattformen. Bolaget har fatt patent godkant i USA for Belogal-plat-
tformen. For SI-053 har bolaget fatt patent godkant i Euroasien, USA och Indien.
Fler patentansokningar kommer att genomfdras pa stora marknader globalt. Bola-
get raknar med patentskyddet kommer att racka fram till 2036.
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SI-053/Temodex verkar lokalt

Temozolomidee har utvecklats i
England

Temodex har utvecklats i Belarus
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Léngre dverlevnad med Temodex
jdmfort med standardbehandling

SI-053 ska bdttre effekt och fcirre
biverkningar fér patienter med
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Double Bond Pharmaceutical - Utveckling

Vagen till fardigt I1akemedel for SI-053

For ett godkdnnande i EU som nytt lakemedel, behdver SI-053 genomga studier

I’]jed test pd pah’eﬂnteromed glioblastoma. DBP har gehgmfért pr§k|iniska Vstudier DBP ska utveckla ett fardigt ldke-
for SI-053 och fatt sa kallat Proof-of-concept. Prekliniska studier har visat att medel Temodex for den Europeis-
den aktiva substansen ar effektiv samt att ldkemedlet nar hjarnvavnader utan att ka marknaden

spridas till 6vriga organ. Doser med SI-053 har visat statistisk signifikans nar det

géller att minska tumorvolymen. | kombination med standardbehandling, (kirurgi,

stralning och cytostatikabehandling med Temozolomidee) har effekten forstarkts

i djurmodeller.

Det likvardiga lakemedlet systemiskt Temozolomidee behdver passera blod-hjarn-
barridaren nagot som SI-053 inte behover. Eftersom SI-053 appliceras lokalt i hjar-
nan okar tillgéangligheten av Temozolomidee inne i hjarnvavnaden. Hjarnan skyd-
das fran giftiga amnen av blod-hjarn-barridren vilket gor att manga lakemedel inte
kan anvandas for att behandla sjukdomar i hjarnan. Vissa lakemedel maste ges
med hog dos vilket kan ge biverkningar till andra delar av kroppen.

SI-053 administreras i ett sdkert och slutet system direkt nar en tumor avidgsnas.
Lokalt kan SI-053 administreras med en hog dos som 6verbelastar cancercellernas
forsvarsmekanism och som leder till battre effekt och farre biverkningar. Tillver-
kningsprocessen for SI-053 ar GMP-certifierad (Good Manufacturing Practice)
enligt EU-regler.

Projektportfolj
Bolaget utvecklar i huvudsak SI-053 mot hjarntumarer och GBM. Ovriga projekt

ar i tidig utvecklingsfas. ' o
Lds mer om dvriga projekt i

appendix
SA-033 - Projekt som riktar in sig pa levercancer. PP

SA-042 - Projekt med ett antibiotika som ska behandla lunginflammation

Projekt Preklin Fas 1 Fas 2

S1-053

SA-033

Kélla: Double Bond Pharma

Double Bond Pharmaceutical 6 M Q N G O L D




Double Bond Pharmaceutical - Utveckling

Fas 1-studie med SI-053

DBP Ska starta en multi-center fas 1-studie med SI-O53 under andra kvartalet
2021 i Tyskland och Nederlanderna. Studierna ska pagé fram till tredje kvartalet
2023. Ambitioner finns om att kunna licensiera ut substansen till en partner som
senare kan ta projektet vidare och inleda fas 2-studier. Denna studie &r planerad
att inledas 2024. Fas 3-studier planeras kunna inledas 2029. En lansering vantas
kunna ske tidigast 2029, med fast track.

Road map SI-053

. . Fas 1 Fas 2 Fas 3/Lansering
Preklinik 2021-2023 2024 2029

Kélla: Double Bond Pharma

Dos for substansen SI-053 kommer att bestammas under fas 1-studier. Det ar
en 6ppen dosupptrappningsstudie som genomfors for att bestimma maximal tol-
ererad dos och identifiera dosbegransande toxiciteter och rekommenderad fas
2-dos av SI-053. Bolaget samarbetar med en CRO som heter Cato-Sms Oncolo-
gy och som utfor kliniska provningar.

Overlevnadsgraden kommer att vara bestimd. Bolaget avser dven att analysera
gliom-biomarkéren MGMT status och huruvida den har samband med &verlev-
naden av Temodex-behandlade patienter med hjarncancer. SI-053 kan bli ett al-
ternativ till patienter som ar resistenta mot systemiskt administrerad Temozolo-
midee.

Liakemedelsutvecklingens faser

Prekliniska studier

Forskningsfas som vanligen varar under tva ar. Studier gors in vitro (provror) och
in vivo (djurstudier). Djurstudier ar en viktig del av forskningen da det gar att se
hur |akemedlet paverkar organismen. For att inleda studier i kliniska fas kravs att
lakemedlet ar sakert och har effekt.

Kliniska studier

Fas 1-studier

Studier gors vanligen pa friska frivilliga manniskor i mindre patientgrupper for att
studera lakemedlets sdkerhet. Cancerlakemedel behdver dock testas pa patienter
redan i fas 1.

Fas 2-studier
Studier gors med den sjukdom som ldkemedlet avser behandla. Besked om effekt
och dos ges i denna fas.

Fas 3-studier

Studier som ska bekrafta tidigare behandlingar med lakemedlet men i storre pa-
tientgrupper. Jamforelse gors vanligen med standardbehandling.
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Double Bond Pharmaceutical - Marknad

Sarlakemedel under tillvaxt

Double Bond Pharma har riktat in sig pa marknaden for sarldkemedel (se Appen-
dix for mer om sarldkemedel). Den globala marknaden for sarldkemedel (Orphan
Drug Market) 6kar och beddms stiga till dver 300 miljarder dollar 2026. USA
ar den dominerande marknaden och utgdr 50 procent enligt Quick Research.
Sarlakemedel vantas utgdra 20 procent av den totala lakemedelsmarknaden 2025.
Tillvaxttakten bedoms uppgéd till 12-15 procent i snitt per ar mellan 2019 och
2025 enligt Ihealhtcareanalyst. Under 2017 var 70 procent av alla indikationer
inom sarlakemedel cancersjukdomar. De cancersjukdomar som fatt flest sarlake-
medel godkanda finns inom Non-Hodgkin lymphoma (NHL), leukemi (AML), buk-
sporttkortelcancer, dggstockscancer, cystic fibros och multipelt myelom. Hjarnt-
tumor eller glioma, hamnar pa en 7:e position.

Orphan drug sales globalt
250

200

150

Mrd USD

100

50

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kalla: Evaluate Pharma

GBM-marknaden

Glioblastoma multiforme (GBM) har en global forekomst om 2-3 per 200 000 vux-
na. Den utgodr cirka 17 procent av alla hjarntumaorer. Marknaden for GBM vantas
Oka de kommande aren till folid av att nya ldkemedel véntas komma ut (se avsnitt
pagaende studier) och som kan passera blod-hjarnbarriaren. GBM-marknaden
vantas uppga till 3,5 miljarder dollar 2024 enligt en rapport fran Global Data.
Prissattning for lakemedel pa marknaden for Orphan drugs ar ofta hog vilket kom-
penserar for lagre population. Det &r sdledes ekonomiskt intressant att utveckla
lakemedel aven for sallsynta sjukdomar. Priset for sarlakemedel for de 100 mest
saljande var 4,5 hogre an for icke sarlakemedel i snitt under 2018. Mediankost-
naden for de 100 mest sidljande sarlakemedlen uppgick till 150 000 dollar per
ar i USA. De flesta sarlakemedel med en patientpopulation som &dverstiger 10
000 prissatts inom intervallet 25 000 och 150 000 dollar per ar. For indikationer
farre &n 10 000 patienter kan prissattningen éverstiga 200 OO0 dollar per ar enligt
Ihealthcareanalyst.
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Marknaden fér sdrldkemedel
vaxer i hég takt

GBM - Glioblastoma som DBP
riktar in sig pd - okar

Marknad pd 3,5 miljarder dollar
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Double Bond Pharmaceutical - Konkurrens

Mattlig konkurrens for SI-053 - men konkurrenter kan komma fram

Behandling av hjarntumorer utgors av kirurgi, strdlning och cytostatika. Behan- _ .

dling av GBM kan ske med Avastin som marknadsfors av det amerikanska ldkeme- Avagliostuide visade att Avastin

delsbolaget Genentech. Studier har visat att antalet tumorkrympningar minskat kqn g€ g/{b/as“tomapahenta ldngre
. . . L tid utan tumértillvéxt.

med mer dn det dubbla med Avastin som tillaggsbehandling till standardbehan-

dling. Avastin har dock inte visat ndgot resultat som 6kar 6verlevnaden for denna

typ av patienter. Avastin distribueras systemiskt.

Merck marknadsfoér Temodar/Temodal (Temozolomidee) som &r vanligt vid behan- ) .
dling av flera olika typer av hjarntumarer enligt Delveinsight report. Detta lakeme- Temodar dr standardbehandling

del ges dven systemiskt till patienter.

Gliadel Wafers (Gliadel) marknadsfors av ldkemedelsbolaget Arbor Pharmaceu- Gliadel saknar vetenskapligt stéd

ticals. Gliadel ar det enda ldkemedlet mot gliablastoma som distribueras lokalt

liksom SI-053 ar designat. Gliadel ar ett implantat med carmustine (som anvands

vid kemoterapi i samband med hjarntumaorer) som laggs déar tumoren var lokalise-

rad. Enligt en vetenskaplig artikel Bregy et al har Gliadel Wafers en marginell effe-

kt pa 6kad dverlevnad vid behandling av GBM. Nya behandlingsmetoder utgor
hot for SI-053

Pagaende studier inom GBM

Det pagar ett antal studier med sikte pa glioblastoma marknaden (GBM). Dessa ar

tankt att distribueras oralt eller intravenost och inte lokalt som SI-053. Det finns

ett behov av nya ldkemedel mot hjarntumaorer d& fa nya kommit fram under en

lang period.

MANGOLD - PAGAENDE STUDIER GBM

Bolag Fas Substans

Noxxon Pharma Fas 1/2 NOX-A12

Aadi Bioscience Fas 2 ABI-009

Y-mabs Therapeutics Fas 2/3 omburtamab

Northwest Biotherapeutics Fas 3 DCVax -L

Diffusion Pharmaceuticals Fas 1b TSC (Trans sodium crocetinate)

Kélla: Mangold Insight
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Double Bond Pharmaceutical - Prognoser

SI-053 utgor grund fér prognos och vardering

Mangolds prognoser bygger p& kommande forsaljning frén lakemedelskandidaten
SI-053. Mangold har utgatt fran en global marknad som bestar av antalet patient-
er som har GBM och som bestdr av upp mot 50 000 patienter enligt bolagets
egen prognos. Utifran denna marknad har vi utgdtt frén tidigare produkter inom
GBM som Gliadel vars behandlingspris legat pad 35 000 dollar. Detta prisantagan-
de ar troligen lagt satt da prisutvecklingen okat kraftigt sen dess lansering.

MANGOLD - ANTAGANDEN PROGNOSER

Glioblatom global incidens 50 000
Tillvaxt Glioblastoma 8,3%
Marknad MUSD 2951
Behandlingskostnad USD 35000
Marknadsandel 15%

Kalla: Mangold Insight, DBP, Delveinsight

Storre potential med fler indikationer

SI-053 kan komma att anvandas till andra tumaorer i hjarnan vilket dkar potentialen
ytterligare. Det skulle i sa fall hoja vardet pa bolaget avsevart. | denna analys har
Mangold utgatt fran en patientpopulation for GBM och konservativa behandling-
spriser. Det ar rimligt att anta att bolaget kan ta 10-20 procent av denna marknad.
Mangold raknar med 15 procent.

Mangold har raknat med 2 &rs klinisk utveckling for fas-1 och 3-4 &r for fas 2. Uti-
frdn dessa antagande och eventuellt Fast Track kan SI-053 nd marknaden 2029.
Att nd peak-sales vantas ta 4-5 ar efter lansering, det vill sdga den hogsta forsalj-
ning lakemedlet kan n& innan patentet gr ut och kopior kan ta marknadsandelar.
DBP kan med hjalp av nya patent forlanga sin exklusivitet vilket kan forlanga Sl-
053 konkurrenskraft p4 marknaden.

Mangold ser att det finns en viss sannolikhet for att forsaljning kan inledas tidigare
s& fort som cGMP finns pa plats. GMP star for Good Manufacturing Practice och
beskriver hur lakemedelsindustrin ska tillverka mediciner sa att patienten alltid
kan vara sdker pa att de far ratt produkt och med hog kvalitet. C star for current
dvs nuvarande.

Fyller pa kassan for vidare studier

Bolaget genomfor under maj 2021 en nyemission pa 26 miljoner kronor inklus-
ive teckningsoptioner som kan tecknas nasta ar. Bolaget kan fa in ytterligare 26
miljoner kronor. Det ska racka for fas 1-studier. For att ta bolaget vidare genom
fas 2-studier behover bolaget gora en ny kapitalanskaffning. Bolaget ser att en
partner kan komma in under projektets gang vilket kan delfinansiera en fortsatt
utveckling av bolagens projekt. Mangold har inte raknat med négot licensavtal
med nagot lakemedelsbolag i denna analys. Mangold beddémmer att bolaget be-
hover refinansiera verksamheten infor fas 2-studier 2024.
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Ett konservativt behandlingspris
har anvdnts

Vdrdering avser endast GBM -
fler indikationer héjer vdrdet pd
bolaget

Ldng utvecklingstid - kan kortas
med fast track

Chans till snabbare lansering

Nyemission gérs fér fas 1-studier
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Double Bond Pharmaceutical - Vardering

Attraktiv vardering

DBP varderas utifran vardet pé& det projekt som bolaget har finansiering fér och
som ska genomga fas 1-studier. Vardet p& bolagets projekt SI-053 har rdaknats
fram med en kassaflodesmodell och dess nuvarde har riskjusterats (rNPV). Man-
gold har utgétt frén studier dar sannolikheter for ett godkdnnande valts utifrén
tidigare utfall som sammanstallts i den vetenskapliga artikeln Clinical develop-
ment success rates for investigational drugs, Hay et al. Mangold har antagit en
generell procentsats for bolagets forvantade vinstandel frén framtida forsaljning
som ligger pa 16 procent (PACME - Profit After Costs and Marketing Expenses).
Vi har dven tagit hansyn till eventuell royalty till RI PCP i Belarus. For att fa fram
fria kassafldden pé prognostiserade forsaljningsprognoser har Mangold valt att
anvanda en diskonteringsranta p& 18 procent vilken baserats p& lansering 2029
och rekommendationer fran ett antal konsulter inom life-science.

DBP - DCF-MODELL

Projekt Indikation LOA PACME
rNPV (riskjusterat)

Nettokassa

Motiverat varde

Antal aktier full utsp (Milj)

Riktkurs (kr)

Peaksales (MUSD)
SI-053 GMB 23% 16% 443

Motiverat vdrde uppgdr till 231
miljoner kronor

Riktkurs sdtts till 3,90 kronor

Lansering EV (Mkr)
2029 952
221

10

231

60

3,88

Kalla: Mangold Insight

Scenarioanalys

Vara ingdngsvarden i DCF-modellen utgéar fran en base-scenario. Nedanstadende
tabell visar hur vardet pa bolagets aktie forandras med forandrat avkastningskrav
och marginal nivaer (PACME).

DBP - SCENARIOANALYS

PACME Bull 16% Base 18% Bear 20%
14% 4,44 4,30 3,41
16% 4,99 3,88 3,09
18% 5,55 4,13 3,47
Kélla: Mangold Insight

Double Bond Pharmaceutical 11

Haégre marginal och Idgre avkast-
ningskrav héjer vdrdet pd aktien
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Double Bond Pharmaceutical - SWOT

Styrkor Svagheter
- Tidig f
- Unika lakemedelskandidater med potential . A"gzlagr)bjss

- Kanda substanser - lagre risk
- Kompentent team med erfarenhet
av lakemedelsutveckling

- Fa lakemedelskandidater i klinisk fas

Mojligheter Hot
- Utvecklingsbar plattform - Okad konkurrens
- Samarbete med partner - Kapitalbrist
- Uppkopskandidat - Beroende av nyckelpersoner
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Double Bond Pharmaceutical - Appendix

Séarlakemedel

Orphan-sjukdomar (dven bendmnda séllsynta eller ovanliga sjukdomar) ar ett fok-
usomréde som oOkat for ldkemedelsbolag. For att f& fram fler sarlakemedel har re-
gelverket lattats upp vilket bidrar till lagre utvecklingskostnader och mdjlighet till
langre exklusivitet pd marknaden. Ett sarlakemedel fér sju &rs marknadsexklusivitet
fran forsaliningsgodkannande i USA. | Europa galler tio ars marknadsexklusivitet fran
forsaliningsgodkannande. Det ges dven stod till utformning av kliniska studier och
skattelattnader samt farre avgifter och ratt till olika bidrag.

Sdrldkemedel dr under tillvéixt

Denna utveckling kommer av sarldkemedelslagen (Orphan Drug Act fran 1983) som

instiftades i USA f('jr att stimulera utvecklingen av lakemedel for patienter med or- Nya lagar underléttar framtag-
phan-sjukdomar. Aven i Europa har en férordning antagits for sarlakemedel, vilket ning av ldkemedel for sdllsynta
gjordes 1999 och sa dven i Japan 1993. For att f& kallas orphan-sjukdom i USA sjukdomar

far antalet drabbade inte 6verstiga 200 000 personer. | Europa definieras en or-
phan-sjukdom som ett tillstdnd som drabbar hogst fem av 10 000 europeiska med-
borgare utan tillfredsstallande diagnos eller behandling. Under aren 2000-2017 har
EMA godkant 142 sarlakemedel mot 107 sédllsynta diagnoser varav 55 gallde lake-
medel for barn. Trots en kraftig 6kning av nya lakemedel for sdllsynta lakemedel finns
det fortsatt manga ol6sta behandlingsbehov kvar.

Hjarncancer

Det finns olika typer av hjarntumaorer. Hjarnan kan drabbas av priméra tumorer och

metastaser. Tumoren kan vara bada god- (ldgmalign) och elakartad (hégmalign) Gli- Gliom - den vanligaste typen av
om ar den vanligast forekommande tumdren i hjarnan. Den drabbar gliaceller och hjdrncancer

star for 52 procent av alla fall av hjarntumor och 20 procent av alla fall av tumorer
innanfor skallbenet. Omkring 50 procent av de patienter som diagnostiserats med
glioblastoma dor inom ett &r p& grund av sjukdomen och 90 procent inom tre ar.

MANGOLD - GRADERING HJARNTUMORER

Gradering WHO NBTS

| Benigna celler Pilocytic Astrocytoma

I Lagmalign tumar, sparsamt med mitoser Astrocytoma (low grade)
[ Fynd av anaplastiska celler Anaplastic Astrocytoma
\Y, Hogmalign tumor med fund av anaplastiska, pleomorfa  Glioblastoma (GBM)

celler. Rikligt med mitoser och nekroser
Kélla: WHO (World Health Organization), NBTS (National Brain Tumor Society)

Malignitetsgraden av en hjarntumor graderas i Sverige utifran fyra olika grader en-

ligt WHO. Den vanligaste typen av behandling utgors av en kombination av kiru- Hjdrntumdrer klassas i fyra olika
rgi, strdlbehandling och cytostatika, vanligen Temozolomidee som ar celldddande. grader

Hjarntumorer utgors till stor del av gliom och meningiom som tillsammans star for

runt 60 procent av alla tumdrer i hjarnan. Ovriga 30 procent utgdrs av manga olika

sorters tumorer med l&dga incidenssiffror. Glioblastoma multiforme, ockséd kand som

glioblastoma eller GBM och fijarde gradens (V) astrocytom, ar de mest vanligt fore-

kommande och mest aggressiva formen av primar hjarntumor.
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Double Bond Pharmaceutical - Appendix

Drugsson

DBP startade Drugsson for distribution av ldkemedel. Det &r ett helagt dotter-
bolag och har distributionsavtal for ett antal produkter. Syftet ar att vara dis-
tributor for redan godkdnda lakemedel i Europa och sédlja de p& den nordiska
marknaden. | tillagg avser forsaljning med Temodex kunna ske pa vissa marknader
som Latinamerika och i Kina. Det produkter som bolaget framst avser att sélja i
Norden &r:

Inofer ar ett jarntillskott som lattare ska tas upp av kroppen for manniskor med
forsamrat upptag av jarn. Produkten dgs ursprungligen av Laboratorie XO.

Zoonos antimikrobiella desinfektionsmedel som kan anvéndas pé& ytor och hud.
Dessa biocider ar vattenbaserade, alkoholfria och giftfria. De ger ett langvarigt
bakterieskydd.

Bolaget har dven distributionsavtal for produkterna Pilsepitin spray (mot sar) och
Biospray och Biopad.

Drugsson ska pa sikt bidra till att finansiera fortsatt ldkemedelsutveckling. Detta
ar fortsatt ménga ar bort d& Drugsson under 2020 omsatte 1,2 miljoner kronor.
Rorelseforlusten i bolaget uppgick under samma &r till 16 miljoner kronor.

Ovriga projekt i pre-klinisk utveckling

SA-033

Detta projekt riktar in sig pa levercancer. Bolaget utvecklar en omformulering av
doxorubicin, ett cytostatika for behandling av olika typer av cancer som levercan-
cer. Vid behandling med doxorubicin &r de toxiska biverkningarna utmarkande.
Proof of concept-studier har genomfdrts i djurmodeller. Bolaget ska anstka om
finansiering via EU inom ramen for SME Instrument Runner Up-programmet for
fortsatt kliniska forskning. DBP har fatt Orphan Drug status for hepatoblastoma i
EU, en form av levercancer hos barn.

SA-042

Ett Belogal-projekt med ett antibiotika (doxycyklinbaserat lakemedel) och trans-
port till lungorna som skulle kunna férbattra behandling av lunginflammation.
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DBP dir civen distributér av redan
kédnda Idkemedel

Flera produkter som jdrntillskott i
produktportféljen

Drugsson - ska bidra med kassa-
fléde pd sikt

Bolaget har ambitioner om att
kunna ta fram fler Idkemedelskan-
didater inom Belogal-plattformen

Tvad ténkbara ldkemedelskandi-

dater dr under utveckling

Antibiotika-projekt for behandling
av lunginflammation
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Appendix - Diagram

Double Bond Pharma - Rorelseresultat Double Bond Pharma - SI-053 sales projection
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Forséljining 241 1,160 1,391 1,670 2,004 2,404
Ovriga intakter 5,237 981 0 0 0 0
Bruttoresultat -326 -8,709 -4,174 -835 200 721
Personalkostnader -4,080 -4,121 -3,750 -3,750 -3,750 -3,750
Ovriga rérelsekostnader -3,555 -4,788 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000
Avskrivningar -152 -85 -60 -44 -29 -16
Rorelseresultat -8,112 -17,703 -17,984 -14,629 -13,579 -13,045
Rantenetto -14 -12 -51 -51 -51 -51
Vinst efter finansnetto -8,126 -17,716 -18,035 -14,679 -13,630 -13,096
Skatter 0 0 0 0] 0] 0]
Nettovinst -8,126 -17,716 -18,035 -14,679 -13,630 -13,096
Balansrakning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Tillgangar

Kassa o bank 5,222 15,316 25,031 36,511 22,888 9,747
Kundfordringar 8 78 95 114 137 165
Ovriga omsittningstillg 1,936 4,320 4,449 4,583 4,720 4,862
Lager 1,635 2,473 1,220 549 395 369
Anldggningstillgdngar 181 597 438 294 164 48
Totalt tillgdngar 8,982 22,784 31,233 42,051 28,306 15,190
Skulder

Leverantorsskulder 88 431 915 412 296 277
Skulder 2,018 5,065 5,065 5,065 5,065 5,065
Totala skulder 2,106 5496 5,980 5,477 5361 5,342
Eget kapital

Bundet eget kapital 1,781 2,166 28,166 54,166 54,166 54,166
Fritt eget kapital 5,094 15,122 -2,913 -17,592 -31,222 -44.,317
Totalt eget kapital 6,875 17,288 25,253 36,574 22,944 9,848
Totalt skulder o eget kapital 8,982 22,784 31,233 42,050 28,305 15,190
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella [6sningar till foretag och personer med
potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver i dagslaget verk-
samhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold st&r under Finansinspektionens tillsyn
och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold &r medlem pa NASDAQ
Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rédgivning. Innehallet har
grundats p& information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstan-
dighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Mangold Insight |dmnar inte i forvag
ut slutsatser och eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan andras. De lamnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer vara i
enlighet med asikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig p& denna publikation. Placeringar i finan-
siella 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 mé& vara som grundar
sig pa 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 sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan
bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krdvs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomféra publikationer p& uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alterna-
tivt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan ldsaren utgad frén att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhdllande eller rddgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Vid fullgbrandet
av sadana uppdrag kan Mangold i eget namn behdva utféra transaktioner med bolagets aktie eller relaterade instrument,
till exempel om Mangold har uppdrag som likviditetsgarant. Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och
restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangolds analytiker ager inte aktier i Double Bond Pharma.

Mangold dger aktier i Double Bond Pharma.

Mangold utfor/har utfort tjianster for Bolaget och erhaller/har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:
Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:

Kop - 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 pa 10-20 procent

Sélj - En nedsida i aktien p& minst 20 procent
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