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Cancerprojekt kan flyga hogt

Information
Mangold inleder bevakning av det ldkemedelsforskande bolaget WntResearch Rek/Riktkurs (kr) K6p 5.50
med Kop och riktkursen 5,50 kronor per aktie pd 12 méanaders sikt. Risken i Bk Hog
bolaget &r hog men samtidigt ger det chans till stor uppsida i aktien som up-
pgar till dver 240 procent i vart base case. Bolaget genomfér en fas 2-studie  Kurs (kr) 1,60
med |dkemedelskandidaten Foxy-5 som ska forhindra spridning av metasta- Borsvérde (Mkr) 41
ser. Finansiering for projektet ar sdkrat med en forestdende nyemission vilket  Antal aktier (Min) 254
ger stod at aktien. Free float 88%
Ticker WNT
Foxy-5 kan ta betydande marknad .
. . . . L Nasta rapport 2020-08-13
Om bolagets huvudprojekt Foxy-5 uppvisar en positiv trend i en pagdende fas
2-studie ar sannolikheten hog for att ett samarbete med ett |akemedelsbolag Hemsida wntresearch.com
faller pa plats vilket kan finansiera och avsluta studien. Foxy-5 har stor po-
tential som forebyggande Idkemedel inom kolorektal cancer och kan komma 1o 300
att ta en betydande del av denna marknad. Vid positiv fas 2-studie kan fler %7
indikationer som brost och prostata-cancer tillkomma vilket hojer vardet pa i M 700
bolaget. ;sﬁg L™ 600
w 500
Hégriskaktie viard en chans 20
Bolagets aktie &r lagt varderad utifran genomford riskjusterad DCF-vardering. v 400
Det ska framhéllas att risken ar hog i bolaget da bolagets enda projekt, Foxy- T OMXSH
5 fortsatt har l&ng vag kvar till marknadsgodkidnnande. Detta har vi tagit hojd
for med en rejal riskjustering i projektet och ett hogt avkastningskrav. Utifran
genomford scenarioanalys med utgdngspunkt i potentiell marknadsandel har vi
valt att satta riktkurs 5,50 kronor per aktie i vart base case. Kursutveckling
im 3m 12m
WNT -6,2 -74.6 -76,3
OMXSPI 83 -127 -203
Nyckeltal Agarstruktur Kapital  Varde (MSEK)
2018 2019 2020P 2021P 2022P  Avanza Pension 11,1% 14,6
Intakter (tkr) - - - 100 000 100 000 Nordnet Pension 10,7% 7.4
EBIT (tkr) -24 206 -25082 -44005 35799 15617 Kjell Stenberg 5,8% 7,2
Vinst fore skatt (tkr) -24 206 -25082 -44005 35799 15617  Tommy Andersson 4,2% 5,8
EPS, justerad (kr) -0,38 -0,40 -0,69 0,69 0,30  Lars-Erik Forsgardh 1,8% 4.8
EV/Forsaljning neg neg neg neg neg Leif Bertils 1,1% 4,2
EV/EBITDA -1,1 -1,0 -0,6 0,7 1,6 Nils Qvarner 1,1% 3,5
EV/EBIT -1,1 -1,0 -0,6 0,7 1,6 Bostadsrattsbyggarna 0,9% 2,7

P/E 4,2 -4.0 -2,3 2,8 6,5  Totalt 100%



Investment Case

Cancerprojekt kan flyga hogt
Mangold inleder bevakning av WntResearch med rekommendation Kép och en
riktkurs pa 5,50 kronor per aktie i ett 12-manaders perspektiv. Det innebar en
uppsida pa drygt 240 procent fran borskursen 1,60 kronor berdknat pa full ut-
spadning i samband med den forestdende foretradesemissionen och ett erbju-
dande om teckningsoptioner.

Foxy-5 fyller stort behov inom cancerbehandling

WhntResearch har forskat fram en ldkemedelskandidat som ska forhindra up-
pkomst av metastaser vid koloncancer. Det &r ett omrade som saknar relevant
behandling vilket gor att Foxy-5 kan komma att ta en stor del av marknaden. Inget
av de ldkemedel som bolaget konkurrerar med anvands for att forhindra metasta-
ser. Mangold har raknat med ett forsiktigt scenario om 3 procents marknadsandel
inom kolorektal cancer i ett base case.

Saker pa plats i trégstartat cancerprojekt

Det har tagit langre tid an vad som varit planen for WntResearch att sjosatta en
fas 2-studie for cancerprojektet Foxy-5, Neofox. En viktig pusselbit i att f& igdng
studien har varit ny vd och styrelse samt ett inrdttat vetenskapsrad. Nu nar detta
ar pé plats och studien pagér har forutsattningarna for ett positivt nyhetsflode
Okat.

Starka forskningsdata ger stéd

For att forhindra uppkomst av metastaser har WntResearch tagit fram en peptid
som harmar proteinet WNT5A. Avsikten ar att minska cancercellernas rorlighet
vilket ska forhindra spridning av metastaser. Studien genomfors pa koloncancer
men om fas 2-studier visar effekt kan studier p& andra indikationer som prostata
och bréstcancer bli aktuellt vilket 6kar potentialen.

Samarbete kravs for fortsatta studier

Bolaget vantas ge en uppdatering kring studien under det andra halvaret 2020.
Om en trend kan pévisas dar Foxy-5 ger effekt, dvs paverkar metastasering och
aterfallsrisk hos patienter med kolorektal cancer och indikationen tjocktarmscan-
cer, lar samtal med eventuella partners for framtida studier ta fart nagot som
hojer vardet pa bolaget. Ett osakerhetsmoment i tidsplanen &r att Neofox-studien
tillfalligt stoppats pa grund av Corona-viruset.

DCF-virdering visar pa uppsida

Mangold har valt att vardera WntResearch med en riskjusterad DCF-modell.
Foxy-5 saknar konkurrerande lakemedel och teknikhdjden bedéms som hog. Uti-
fran dessa parametrar har vi i vart base case kommit fram till ett motiverat varde
pd aktien som uppgér till 5,50 kronor per aktie.
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Kop rekommenderas med riktkurs
5,50 kronor per aktie

Ldkemedelskandidat med unik
position inom kolorektal cancer

Neofox- pdgdende fas 2-studie
med Foxy-5

Foxy-5 ska foérhindra spridning av
metastaser

Starkt nyhetsfléde vintas under
andra halvdret

Corona-virus inger viss osdkerhet

Hog risk men stor potential i
aktien
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WhntResearch - Bolag och ledning

En innovativ lakemedelsutvecklare inom cancer

WhntResearch ar ett forskningsbolag som utvecklar lakemedel inom cancerbehan-

dling riktat till att motverka spridning av cancer. Bolaget grundades av professor

Tommy Andersson och en forskargrupp vid Lunds Universitet. Syftet med bildan-

det var att utveckla proteinet WNT5A och dess funktion inom cancerbehandling. Ny typ av cancerldkemedel som
Bolaget driver lakemedelsprojektet Foxy-5, en ny typ av cancerldkemedel som forhindrar metastaser
hammar tumorcellernas forméaga att sprida sig i kroppen. Tidigare preklinisk forsk-

ning har visat att Foxy-5 motverkar spridning av cancer, s& kallad metastasering.

For detta finns ett stort behov och Foxy-5 utvecklas i syfte att 6ka 6verlevnaden

vid cancer genom att forhindra metastasering. Efter genomforda fas 1-studier

med positiva resultat genomfors en fas 2-studie med Foxy-5. Bolaget noterades

pa Spotlight Stockmarket 2009.

Ledning

Sedan 2017 har Peter Morsing varit vd for bolaget. Med en PhD i fysiologi och

over 20 ars erfarenhet fran lakemedels- och bioteknikindustrin har Peter Morsing

fort in kunskap i bolaget som exempelvis klinisk utveckling, strategiarbete och Erfaren vd har fért in ny kunskap
affarsutveckling. Han har en bakgrund inom hjart- karlsjukdomar men har aven i bolaget
jobbat med onkologi. Peter Morsing har tidigare varit pa Astrazeneca i olika posi-

tioner inom farmakologi och affarsutveckling samt arbetat som portféljforvaltare

pd andra AP-fonden med ansvar for de svenska och europeiska lakemedelsport-

foljerna. Senaste kom Peter Morsing fran en tjanst som COO (Chief Operating

Officer) for Vaccinogen Ind. Ett amerikanskt bioteknikbolag som utvecklar ett can-

cerlakemedel, Oncovax, for patienter med kolorektal cancer.

Forskningschef i bolaget ar Tommy Andersson. Har ar grundare av bolaget och

uppfinnare till de patent som finns i bolaget. Med en bakgrund som professor i Tommy Andersson grundade
experimentell patologi vid Lunds Universitet, docent och universitetslektor vid bolaget

Linkodpings universitet inom cellbiologi ar han en nyckelperson i bolaget.

| teamet sedan 2016 finns Dennis Henriksen med som teknisk chef. Han har en
bakgrund inom kemiteknik och éver 20 ars erfarenhet fran bioteknikbolag som
amerikanska Bionebraska, Bioscience, Verigen samt Sanos Biosciences. Det sen-
are bolag var han med och grundade och som senare saldes. Dennis Henriksen
har gedigen kunskap inom processvalidering och forskningsprojekt inom bioteknik
daribland olika typer av cancer.

Finanschef (CFO) &r Per-Ola Forsberg sedan 2016. Han har 6ver 20 ars erfaren-
het fran ldkemedels- och bioteknikindustrin med positioner pa borsnoterade life
sciencebolag som Idogen, Lidds och Probi. P4 den senare var Per-Ola Forsberg
aven vice vd.

Branschkunnig CFO
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WhntResearch - Styrelse och rad

Styrelsens medlemmar

Styrelsens ordférande ar Gudrun Anstrén med en bakgrund som apotekare. Hon
har haft olika befattningar i bolag som Organon, ICl-pharma och Astrazeneca och
konsultverksamhet i bioteknikbolag. Erfarenhet finns inom alla delar i lakeme-
delsutvecklingen och inom olika terapiomraden. Gudrun Anstrén har dven varit
ordférande i Foreningen for Klinisk Provning inom Apotekarsocieteten.

Ovriga ledaméter; Martin Olovsson, har en bakgrund som bland annat Nordenchef
pa Astrazeneca och vd for ett start-up bolag. Peter Strom, tidigare styrelseord-
forande, nu ledamot i WntResearch och en rad andra bolag som Vicore Pharma.
Jan Nilsson, lakare och professor i experimentell kardiovaskular forskning. Aven
ledamot i Vetenskapsakademin, Vetenskapsradet och Abcentra samt ordférande i
Hjart-Lungfondens forskningsrad.

Vetenskapligt rad

WhntResearch har genom det vetenskapliga radet att tillgd en rad erfarna forskare
inom tumorsjukdomar. Detta rad bistdr med rad kring studiedesign samt tolknin-
gar av dataresultat. Dessa medlemmar ingar dven i sakerhetskommittén (DSMB-
group, Data and Safety Monitoring Board).

| bolagets vetenskapliga rad finns:

Joakim Gullbo, doktor mer erfarenhet av klinisk forskning och cancer genom
position som ansvarig for onkologi pa Uppsala Universitetssjukhus. Han har en
vetenskaplig bakgrund inom utveckling av lakemedel mot cancer. Arbetar med
cancerstudier p& amerikanska CRO-bolaget Theradex Oncology.

Jan Vermorken, professor frdn Nederldnderna med intresse inom cancersjukdo-
mar. Har varit verksam sedan 1975 och ar numera konsult p& universitet och
sjukhus. Valkand inom cancerforskning och erhdller ett stort natverk inom Life
science industrin,

Ramon Salazar, spansk doktor som specialiserat sig inom cancer. Har publicerat
runt 200 artiklar i medicinska tidskrifter och ar aktiv som talare pa konferenser.
Aven huvudprévare fér Neofox-studien.

Andrés Cervantes, spansk professor i medicin pd Universitetet i Valencia. Verksam

inom flera kommittéer och organisationer inom canceromradet. Med i styrelsen
for ESMO (European Society for Medical Oncology).
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Ordférande med bred bakgrund
inom Life Science

Vdlrennomerat vetenskapligt rad

Jan Vermorken, en viktig tillgdng

ESMO-ledamot inger tyngd
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WhntResearch - Verksamhet

Bakgrund

Spridning av cancer, metastaser, forekommer inom alla typer av cancer och ger i
manga fall upphov till livshotande tillstand. Proteinet WNT5A, ett av fler proteiner
i WNT-familjen, har en viktig funktion i att sprida cancerceller. Cancerceller med
hoga nivaer med WNT5A har visat sig vara mindre rorliga och darmed inte orsaka
metastaser i samma utstrackning. WNT &r ett protein som styr och paverkare ett
antal processer i cellen. Den medverkar vid signalering mellan angransande celler
bade under tidig utveckling samt under tillvaxt och underhall av olika vavnader.
Vid cancer har det visat sig att WNT-signalering kan vara involverad i uppkomst
och utveckling av tumaérsjukdomar.

WNT5A finns naturligt i flera celler och ingar i olika celluldra processer. Proteinet
(sméa proteiner) har bland annat visat sig vara involverat i olika typer av cancer dar
det hammat metastasbildning genom att se till att cancerceller inte lossnar fran
vavnaden. Tumorceller med hdga nivaer av WNT5A har visat sig ha en minskad
formaga att sprida sig. Laga nivaer har visat sig oka risken for metastasering. Enligt
forskning korrelerar uttrycksnivan av WNT5A med risken av att do i exempelvis
brost- kolon- och prostatacancer.

Foxy-5 en lakemedelskandidat

For att forhindra uppkomst av metastaser har WntResearch tagit fram en peptid
som harmar proteinet WNTS5A vilket blivit Iakemedelskandidaten Foxy-5. Denna
peptid ar lattloslig och enkel att hantera samt har lang hallbarhet. Avsikten med
Foxy-5 ar att minska cancercellernas rorlighet. WNT5A [dmpar sig inte som lake-
medel i sin naturliga form. Den binder till alla celler och vid en injektion skulle det
innebdra att den aldrig nar fram till cancercellerna. For att komma runt problemet
har en syntetisk kopia av en specifik del av proteinet WNT5A tagits fram.

Syftet med Foxy-5 ar att den ska sattas in tidigt i behandlingen vid tumorupptackt.
Da vantas overlevnaden kunna oka. 40-50 procent av alla patienter med kolon-
cancer bedoms ha ett lagt utryck av WNTS5A. Patienter med kolontumorer i sta-
dium 3 (se appendix) har visat sig ha ett lagt uttryck av WNT5A. En pagaende
studie ledd av en forskargrupp i Danmark starker denna hypotes: 70 procent av
patienter i stadium 3 har visat lagt uttryck jamfort med 45 procent av patienter i
ett tidigt stadium.
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Mer om cancer och tumérer se ap-
pendix

WNT5A minskar risken att drab-
bas av metastaser

Tumor med mycket WNTSA sldp-
per fd tumdrceller

Foxy-5 ska férhindra spridning av
metastaser

Pdgdende studie stcrker hypotes
om att WNT5A pdverkar sjuk-
domsférloppet
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WntResearch - Projekt

Foxy-5 huvudsparet

Studier med Foxy-5 gors for att kunna pavisa att Foxy-5 péverkar metastasering
och aterfallsrisk hos patienter med koloncancer och indikationen tjocktarmscan-
cer. Pavisad effekt skulle kunna 6ppna upp for fler studier inom cancersjukdomar
exempelvis brostcancer eller prostatacancer.

Studier med lakemedelskandidaten Foxy-5 i prekliniska studier har visat att den
minskar tumaorcellernas rorelseférmaga och motverkar uppkomsten av metastaser.
Dessa effektstudier har genomforts i djurstudier (musmodell av brostcancer) som
visade att Foxy-5 minskade forekomsten av metastaser i lungor och lever med
70-90 procent jamfort med obehandlade djur. Dessa resultat har dven bekraftats
i musmodell av prostatacancer.

Andra projekt

Mojligheteten att anvanda Foxy-5 i kombination med andra |lakemedel har un-
dersokts. Detta skulle kunna bredda dess anvandningsomrade. WntResearch har
i ett samarbete med Képenhamns Universitet genomfort prekliniska studier som
visat att Foxy-5 kan ges samtidigt med immunonkologiska lakemedel utan att
paverka deras effekt. Da Foxy-5 visat sig saker utan biverkningar finns dven mo-
jligheter till kombinationsbehandling med cytostatika.

Bolaget har tidigare framhéllit Box-5 som en potentiell |akemedelskandidat, en
hammare av WNT5A. Det har dock framkommit i resultat frén prekliniska studier
att ndgon behandlingseffekt av Box-5 inom psoriasis inte kunnat pavisas. Psoria-
sis var ett sidospar och huvudindikationen &r cancer. Dock sa har bolaget valt att
ldgga detta projektet at sidan for att kunna lagga resurser pa Foxy-5.

Framgangsrika fas 1-studier

| fas 1-studier har det framkommit att Foxy-5 har en bra sadkerhetsprofil och &r
val tolererad. De doser som anvants i sakerhetsstudier har varit avsevart hogre an
vid forvantad human niva. En fas 1b-studie genomférdes med annu hogre doser
for patienter med spridd cancer och som drabbats av aterfall efter behandling.
Patientgruppen bestod av patienter med tumarer i brost, prostata eller tjocktarm
med mycket metastaser. Aven i denna studie visade Foxy-5 god sikerhetsprofil.
Toxikologisk expertis har dven gett stod till denna studie.

Neofox-studien

Studie med Foxy-5 i fas 2, bendmnd NeoFox, genomfors pé patienter med tjock-
tarmscancer med hog risk (patienter i stadie 3) for aterfall efter att primartuméren
opererats bort. Studien &r 6ppen och resultat vantas kunna utvarderas redan
under andra halvaret 2020. WntResearch inledde studiedesignen for en kom-
mande fas 2-studie 2018 dar Peter Morsing bidrog med sin erfarenhet. Studien
med Foxy-5 i fas 2 har dragit ut pa tiden dels pd grund av ny utformning men
rekryteringen har dven forsenats pd grund av kompletterande ansdkning i Un-
gern. Ett godkdnnande i Ungern gavs i februari 2020 dar ett samarbete sker med
Optimapharm i Ungern. Rekryteringstakten i Spanien har varit lagre an forvantat.
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Fler studier med Foxy-5 mdjliga

Foxy-5 minskar férekomst av
metastaser i studie

Kombinationsbehandlingar med
Foxy-5 kan bli aktuellt

Box-5 satt pd vént

Foxy-5 vdltolererad och scker i fas
1-studier

Neofox-studien sker med patient-
er i Spanien och Ungern
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WntResearch - Projekt

Patientunderlaget har dven visat sig vara for litet for att en analys av primar end-
point ska kunna goras under sommaren 2020 enligt tidigare plan. Nu vantas detta
ske under andra halvaret 2020, givet att studien kommer igdng efter paus pa gr-
und av virusutbrottet efter sommaren. Forhoppningen med denna studie ar kunna
pavisa en trend som 6kar sannolikheten for statistisk signifikant effekt. Ungefar
100 patienter ska ingd i studien (antalet kan utdkas da godkannande finns for
180 patienter).

Ett osdkerhetsmoment i tidsplanen ar att Neofox-studien tillfalligt stoppats pa gr-
und av Corona-viruset. Detta galler bade for de spanska och ungerska klinikerna.
Nar resurserna i sjukvarden inte langre ar upptagna av Covid-19 situationen ska
studierna omgéende kunna starta. Nar detta kan ske kan bolaget inte forutsaga.

Malet med studien &r att visa att Foxy-5 forhindrar att cancer sprids (metastaser-
ing). Sa kallade endpoints utgors av kriterier som tolerabilitet och tiden till ater-
fall (har anvands en surrogatmarkor, ctDNA). Behandling ska paga i 12 veckor (3
manader) och jamforas mot en kontrollgrupp utan Foxy-5 behandling. Patienterna
kommer att foljas i 24 manader och kontinuerligt utvarderas var tredje manad
efter operation. Hur Foxy-5 paverkar tiden for dterfall och antal patienter som far
aterfall i form av metastaser kommer att studeras. Dokumentering ska ske genom
analys av cirkulerande tumor-DNA (ctDNA). Det har visat sig att ctDNA i blod ger
besked om éaterfall tidigare &n andra metoder som DT (datortomografi) eller MR
(magnetrontgen) hos dessa patienter.

TIDSPLAN FAS 2-STUDIE MED FOXY-5

2019 2020H1 2020H2 2021
Studiestart april Patienter inkluderas Rapportering Diskutioner om
indikativa resultat partnerskap

Uppdatering under andra halvdret
2020 for Neofox-studien - givet
studiestart efter sommaren
20202

Corona-viruset har tillfélligt satt
studien pd paus

Hur Foxy-5 pdverkar tiden for
dterfall studeras i studien

Fas 2-studie vdntas pdgd i 24
mdnader dd slutligt resultat
vantas

2022

Studie avslutas mars

—_— - m e r

Kélla: WntResearch

Samarbeten kring fas 2-studie

WhntResearch ar beroende av olika samarbeten for att kunna genomféra fas 2-stu-
dien med Foxy-5. Denna studie genomfors av kontraktsforskningsféretaget SMS
Oncology (CRO) som hoér hemma i Nederlanderna. Bolaget har lang erfarenhet
av cancerstudier med en etablering i Spanien. Det finns dven ett avtal med sven-
ska Biovica kring Divitum-analys som ror utveckling av en biomarkor till Foxy-5
for fas-2 studien. Bolaget har ocksd knutit till sig Saga Diagnostics kring deras
Kroma-teknologi for bestamning av ctDNA (cirkulerande tumér DNA). Det finns
aven ett samarbete med Sage Group i syfte att skapa ett intresse for WntResearch
vilket kan underlatta framtida samarbeten.
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Sage Group viktig ldnk fér framti-
da samarbeten
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WntResearch- Marknad

Okad férekomst av cancer - vixande likemedelsmarknad

WhntResearch &r inriktat pd cancerldakemedel, en marknad som under senare ar
vaxt kraftigt. Globalt uppgick den till 99 miljarder dollar 2018 och vantas vaxa
till 180 miljarder 2026. En tillvaxttakt pa 7,7 procent i snitt per ar. USA &r en
viktig marknad och representerar 45 procent av den totala cancermarknaden. Ut-
vecklingen av immunterapi har bidragit till en 6kad ldkemedelsforsaljning. Enbart
marknaden for Immunterapi inom cancer vantas oka till 6ver 115 miljarder dollar
2026 vilket innebar en tillvaxt i snitt per &r pa 6ver 10 procent enligt analyshuset
Acumen Research & Consulting.

Cancertyper nya fall

Lung
11%

Brost
12%

Ovriga
43%

Kolorektal
10%

Prostata
Livmoderhals 7%
3% Matstrupe Lever

3% 5%

Mage
6%

Kalla: WHO

Bland de basta sdljande lakemedlen inom cancerbehandling finns Revlimid som
tillverkas av Celgene. Det anvands for att behandla myelom, en cancersjukdom
som uppstar i benméargen dar blodet bildas. Herceptin (trastuzumab) anvands i
samband med brostcancer och ar utvecklad av Roche. Aven Avastin ar utvecklad
av Roche. Den anvands vid olika typer av cancer sdsom njurcancer, dggstockscan-
cer och uppkommande hjarntumarer. Lakemedel som klassas som immunterapi
utgdrs av Keytruda utvecklad av det amerikanska ldkemedelsbolaget Merck och
Opdivo av Bristol Myers Squibb. Zytiga anvands for behandling av prostatacancer
och Ibrance och Neulasta for brostcancer.

Mest siljande cancerldkemedel (BUSD)
0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0

Revlimid
Herceptin
Avastin
Rituxan
Keytruda
Zytiga
Imbruvica
Opdivo
Ibrance
Neulasta

Kélla: Evaluate Pharma
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Cancerldkemedel har véxt kraftigt
under senare dr

Flera olika typer av cancer ddr
kolorektal cancer utgér 1/10 av
den totala marknaden

Cancerldkemedel dr
blockbusters - sdlier mer dn 1
miljard dollar (BUSD)
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WntResearch - Marknad

Kolorektal cancer

WhntResearch har valt att rikta in sig pa ldkemedel for kolorektal cancer i forsta
hand. Denna cancersjukdom ar den tredje vanligaste cancerformen hos bade man
och kvinnor efter brostcancer och prostatacancer. Tjocktarmscancer &r vanlig-
are an andtarmscancer som star for en tredjedel. Det uppskattas att 450 000
nya patienter tillkommer varje ar i Europa. Globalt diagnostiseras 1,8 miljoner
patienter arligen och i Sverige runt 6000 per ar. Den &r ovanlig fore 40 &rs alder
och medianaldern da diagnos for sjukdomen stélls i Sverige ligger pa 72 ar. Over-
levnadsgraden ligger pa 65 procent. Trots tumorbehandling utvecklar halften av
patienterna levermetastaser, ett tillstand som ar allvarligt och ofta dodligt.

Metastaser vanlligt inom kolorek-
tal cancer

D&dsfall olika cancertyper
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
Lung
Kolorektal
Mage
Lever
Brost
Matstrupe
Pankreas

Prostata

Annat

Kalla: WHO

Lakemedelsmarknaden for kolorektal cancer (CRC-marknaden) vantas stiga till

16,6 miljarder dollar 2026 fran 9,3 miljarder dollar 2018. En tillvaxttakt p& 7,6 Marknaden for kolorektal cancer -
procent per ar i snitt enligt en rapport fran Fortune Business Insights. 24 procent drygt 16 miljarder dollar 2026

av den totala lakemedelsmarknaden for kolorektal cancer utgors av immunoterapi

enligt Fortune Business Insights.
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WntResearch- Marknad

Forlopp och sjukdomsstadium for kolorektal cancer

Sjukdomen barjar som en polyp, en uppskjutande vavnadstillvaxt. Dessa polyper
kan vara cancerogena. Cancern kan bryta igenom tarmvaggen och spridas till
andra organ, forloppet ar langsamt. Prognosen for dverlevnad vid tidig diagnos
ar god. Det basta sattet att bli av med sjukdomen ar kirurgi i kombination med
strédlbehandling och cytostatika. P& senare tid har anvandningen av mélinriktade
ldkemedel 6kat sdsom Avastin (bevazicumab), Erbitux (cetuximab), Stivarga (re-
gorafenib) och Vectibix (panitumumab). Dessa ges ofta tillsammans med cytosta-
tika. Kolorektal cancer delas in i olika stadier. Om den upptécks i stadium 1, kan
patienten botas genom operation. Déarefter sjunker andelen som kan botas till
80-90 procent i stadium 2.

Stadium I: tumoéren ar begransad till tarmvaggen. Kirurgi anvands vanligen.

Stadium Il: tumoéren har vuxit igenom tarmvaggen, men inte spridits. Kirurgi i kom-
bination med cytostatika. FU-l&kemedel som Fluorouracil och Xeloda samt Eloxa-
tin, Camptosar och Lonsur anvands vid behandling. Vanliga kombinationer ar Fol-
fox (fluorouracil och leucovorin) andra kombinationer ar Folfiri, Folfixiri och Xelox.

Stadium IlI: det finns spridning till lymfkortlar i ndrheten av tumaéren. Ett stadium
som saknar bra behandling och dar Foxy-5 kan fylla en funktion genom att forhin-
dra metastaser.

Stadium IV: tumaoren har vuxit éver till organen intill tarmen eller spridit sig och bil-
dat metastaser i andra delar av kroppen som till lever, lungor eller bukhinnan. Har
finns mer etablerad behandling med olika ldkemedel; PD1 (Keytruda), Anti-EGFR
(Erbitux), Multikinase inhibitor och VEGF (Stivarga och Avastin). Prognosen for
kolorektal cancer beror i stor utstrackning p& hur mycket den hunnit sprida sig. Av
de patienter som fatt metastaser sjunker dverlevnaden till 10-15 procent.

Overlevnad 5 ar (patienter kolorektal cancer)

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Lokaliserad tumor
Tumdr som borjat spridas
Tumdr med metastaser

Totalt

Kalla: WHO
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Polyper kan vara upphov till
cancer

Kirurgi anvdnds vid kolorektal
cancer i stadium |

Foxy-5 fyller ett delomrdde som
dr obehandlat

Hég dédlighet i stadium 1V
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WntResearch - Marknad

Prostatacancer

Prostatacancer ar den vanligaste cancerformen bland man och har hog dodlighet.
Under 2018 uppgick antalet nya fall till 1,3 miljoner. Denna terapimarknad up-
pgick till 6,9 miljarder dollar 2018 och vantas dka till 9,9 miljarder dollar 2026
enligt P&T Community. Det utgdr en tillvaxt per ar pa 4,6 procent i snitt. Be-
handling sker inledningsvis med kirurgi eller strdlning. | ett senare skede anvands
lakemedel, cytostatika eller hormonbehandling. Prostatacancer ar beroende av
det manliga kdnshormonet testosteron for att vaxa och med hormonbehandling
kan produktion av hormonet hdmmas. Hormonellt verkande behandlingar utgors
av lakemedel som blockerar ett enzym i testosteronsyntesen exempelvis Zytiga
eller Xtandi.

Brostcancer

Den vanligaste cancerformen bland kvinnor ar brdstcancer, dven denna cancer-
form har hog dodlighet. Marknaden for lakemedel uppgick 2018 till 16,2 miljarder
dollar och vantas uppga till 30,6 miljarder dollar 2025 vilket utgor en tillvaxt i
snitt per ar p& 9,5 procent. | forsta hand anvands kirurgi, dar mélet ar att av-
ldgsna lokaliserad cancer vilket kan innebara en liten del eller att hela brostet
maste opereras bort. Stralning anvands efter operation i vissa fall. Om tumaoren
ar stor kan lakemedelsbehandling kravas for att krympa den. Vanligen sker detta
med cytostatika, hormonella ldkemedel (tamoxifen - blockerar dstrogen). | vissa
fall, vid spridd cancer, kan antikroppar som trastuzumab och pertuzumab ges vid
HER2-positiv brostcancer vilket ar den nast vanligaste brostcancerformen efter
hormonpositiv brostcancer.

Insidens och dédsfall olika cancertyper
2500

2000
1500

1000

; .
. ]

Kolorektalcancer Prostatacancer Brostcancer

Insidens W Dodsfall

Kélla:WntResearch
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Hormonbehandling vid prostata-
cancer vanligt

Brostcancer dir den vanligaste
cancerformen bland kvinnor
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WntResearch - Marknad

Behov av nytt lakemedel - Foxy-5 ar unik

De cancerlakemedel som finns pd marknaden mot spridd cancer ar framst inrikta-
de pé patienter med aterkommande tumdrer. Dessa ldkemedel &r dven kostsam-
ma och forknippade med biverkningar. Foxy-5 utvecklas i syfte att minska antalet
patienter som drabbas av spridd cancer. Den ska sattas in tidigt i behandlingen
vilket ska forhindra att metastaser utvecklas. Konkurrensen inom detta segment
ar begransad da endaste ett fatal studier inom samma omrédde som WNTRe-
search genomfor pagar. | NIH-databasen for l[akemedelsprojekt finner vi runt 30
pagdende studier i klinisk fas med WNT. Ingen av dessa vander sig mot kolorektal
cancer i det stadium som WhntResearch gor.

Begrdnsad konkurrens fér
WhntResearch med Foxy-5

Produktutbud kolorektal cancer (MUSD)
0 200 400 600 800 1000 1200

Erbitux (Merck Kgaa)
Cyramza
Avastin
Vectibix Hdrd konkurrens - men inget av
Erbitux (Eli Lilly) dessa ldkemedel anvdnds for att
Stivarga férhindra metastaser
Xeloda
Lonssurf
Eloxatine
Vectibix
Mvasi

Zaltrap

Kalla: Druganalyst.com

Det finns ett stort behov av ett nytt Iakemedel. Halften av alla patienter som diag-

nostiseras med kolorektal cancer nar stadium 4 (IV). Foxy-5 ar inriktat pa stadium Foxy-5 kan ta marknadsandelar
i 2 i sent skede (llc) och 3 (Ill) dér den kan férhindra spridning av metastaser. Inom frén ldkemedel i stadium 1V
dessa stadier finns inget lakemedel. Lyckas Wnt Research skulle detta innebéra

ett minskat behov av att anvanda lakemedel i stadie 4 dar lakemedelsutvecklingen

Okat kraftigt. Den konkurrens som kan uppsté vantas komma fran cytostatika som

satts in som férebyggande och laga doser med aspirin (acetylsalicylsyra).

BEHANDLING CRC

Stadium | Stadium Il Stadium 11l Stadium IV
Kirurgi X X X
Cytostatika X X X X
Stralning X X X
Foxy-5 (X) X
Antiangiogenic X
Anti-EGFR X

Kalla: WntResearch
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WntResearch - Marknad

Affarer i sektorn

Aktivitet mellan ldkemedelsbolag och bioteknikbolag inom canceromradet ar hog
och stora affarer har genomforts. Lakemedelsbolaget Pfizers kopte Array Biop-
harma 2019 for 11,4 miljarder dollar. Array ar inriktat p& cancerldkemedel och har
projekt i sen klinisk fas inom kolorektal cancer (BRAF-mutant metastatic colorec-
tal cancer (mCRC)). Ett annat storre forvary som genomforts inom cancer ar Eli
Lillys kop av Loxo Oncology for 8 miljarder dollar. GlaxoSmithKline (GSK) kopte
aven Tesaro for 5,2 miljarder dollar.

Antalet deals mellan 2015 och 2019 har minskat frén éver 90 tll runt 60. De
flesta affarer gors i slutet p& aret men dven forsta halvaret visar hog aktivitet
enligt statistik fran Clarivate Analytics. De flesta licensaffarerna under senare ar
har gjorts med projekt i fas 2. Bland de som gjorts i fas 3 sticker Astrazenecas
affar med Daiichi Sankyo ut. Den uppgick till narmare 7 miljarder dollar. Exempel
pa licensaffarer gjorda i fas 2 eller fas 1 visas i nedanstadende tabell dar kdpande
bolag star forst:

Ldkemedelsbolag gor stora affdrer
inom canceromrddet

Flest affdrer gors i fas 2

LICENSAFFARER CANCER

Bolag Projekt Klass Indikation Upfront (MUSD) Milestones (MUSD)
J&J/Argenx CD70 Antibody cusatuzumab Leukemi 300 1300
J&J/Yuhan Lazertinib EGFR Inhibitor Lungcancer 50 1200
Bavarian/BMS Prostvac Immunoterapi Prostata 60 915
Janssen/Alligator  ADC-1013 Immunoterapi Spridd cancer 35 695
Janssen/Aduro Gvax Immunoterapi Prostata 365
Snitt 111 895

Kalla: Mangold Insight

En eventuell licensaffar for WntResearch ar rimlig att anta om data i fas 2-studier
visar att effekt kan nas. Aktivitet inom canceromradet dr hog och de storre |dke-
medelsholagen soker investeringar. Det svenska bioteknikbolaget Alligator erhéll
35 miljoner dollar i upfront i en licensaffar vard 695 miljoner dollar 2015 (nu
atertagna rattigheter av Alligator).

Fas 2-studier kommer att paga fram till och med 2021 och under denna period
vantas bolaget uppdatera marknaden om hur studien gar vilket |ar trigga aktie-
marknaden ftill spekulationer om ett licensavtal. Innovationshojden i Foxy-5 &r
hog varmed ett storre licensavtal gar att motivera vilket vantas paverka aktien
positivt. Sannolikheten for att WntResearch ska nd en licensaffar véljer vi att satta
till 50 procent. En rimlig licensaffar bor med dessa antaganden ligga p& 400-600
miljoner dollar. 10 procent skulle da kunna utgora upfront vilket skulle motsvara
runt 500-600 miljoner kronor. Mangold har valt att sprida ut en tankt upfront-
betalning dver flera ar. Sammantaget uppgar en tankt affar till 500 miljoner kronor
fram till 2024 i vara prognoser.
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Licensaffdr trolig for WntResearch
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WntResearch - Finanser

Fas 2-studier finansieras med nyemission och teckningsoptioner

Whnt Research &r ett ldkemedelsutvecklande bolag och saknar dérmed I6pande in-
tékter. Intdkter de ndrmaste aren vantas komma fran licensbetalningar fran even-
tuella partners. Fram till dess att bolaget sluter avtal med en partner som kan
finansiera Foxy-5 projektet dr bolaget i behov av kapital fran kapitalmarknaden.

For att kunna genomféra den pagdende fas 2-studien genomfor bolaget en
foretradsemission. Den ar garanterad till 80 procent av teckningsférbindelser och
garantidtaganden. Denna emission ger vid fullteckning bolaget kapital pa 38 mil-
joner kronor vilket ar det kapitalbehov som behdvs for de kommande 12 manad-
erna. Vi den senaste deldrsrapporten (Q1, 2019) uppgick kassan till 7 miljoner
kronor samtidigt. Med en burn-rate runt 30 miljoner kronor skulle detta racka for
kommande 12 manader.

Eventuella licensintakter kan uppkomma andra halvaret 2020 men kan aven droja
fram till 2022 d& studien vantas bli klar. En fas 2-studie med runt 80-100 person-
er beddms kosta runt 80 miljoner kronor att genomfora.

Bolaget har dven mdjlighet att under 2021 ta in ytterligare 38 miljoner kronor i
ett teckningsoptionserbjudande. Saledes, om dessa teckningsoptioner utnyttjas,
skulle bolaget langsiktig vara finansierat for att genomfora fas 2-studier. Kapitalet
kommer att anvandas for Foxy-5 for fas 2-studierna samt viss preklinisk verk-
samhet for rorelsekapital. Bolaget har som mélsattning att gora fas 2-studier och
sedan hitta en partner som kan ta dver projektet.

Mangold har valt att rdkna med full utspadning av aktier i denna analys. Vi har
utgatt fran 25,4 miljoner aktier, innan emission, for att sedan lagga till antal aktier
efter nyemission och tillkommande teckningsoptioner (TO). Teckningsforbindelser
finns med ledning och ordférande i bolaget i den forestdende nyemissionen.

AKTIESTRUKTUR NYEMISSION/TECKNINGGSOPTIONER

Antal aktier (Miljoner aktier) 254
Nyemission nya aktier 254
Tillkommmande TO 12,7
Totalt antal aktier full utspadning 634

Kalla: Mangold Insight
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Finansiering pd plats fér fortsatta
studier med Foxy-5

Tar in 38 miljoner kronor i en
foretrddesemission

Ytterligare kapital i teckningsop-
tioner mdjliggjort

Full utspcidning anvénds i denna
analys

MANGOLD




WntResearch - DCF-vardering

Scenarioanalys med DCF-modell

Vardering ar baserad p& en sannolikhetsjusterad DCF-modell. Detta &r den gidngse
metoden for att vardera bioteknikbolag med intékter som uppkommer langt fram
i tiden. Mangold har valt vardera ett projekt i WntResearch 6ver dess patenttid.
Det kan finnas mojligheter med Foxy-5 i andra indikationer men detta lar krava
manga ar av forskning och kapital varmed vi uteldmnar det i denna analys. En
investering i bioteknikbolag med endast ett projekt ar forknippat med mycket
hog risk da merparten av vardet kan forsvinna om projektet inte nar sitt mal.
Risken fangas in genom att anvanda sannolikhetsberdkningar, LOA (Likelihood
of Approval) enligt en studie av Biotechnology Innovation Organization. | tilldgg
anvands dven ett hogt avkastningskrav i var DCF-modell for att dterspegla den
hoga risken pa 20 procent. For cancerprojekt i fas 2 anges en LOL pa 25 procent
vilket vi valt att anvanda oss av i denna analys. Vi rdknar med en royaltysats pé& 18
procent och har utgdtt fran forsaljningscykler fran lakemedel som anvands for att
behandla kolorektal cancer (Stivarga, Erbitux och Vectibix).

WNTRESEARCH DCF-MODELL

Projekt Indikation LOL Royaltysats  Peak sales (MUSD)
Foxy-5 Kolorektal cancer  25% 18% 964

rNPV (riskjusterat)

Kassa

Skulder

Motiverat borsvarde
Antal aktier full utsp (Milj)
Motiverad aktiekurs (kr)

Riskjustering och hégt avkastning-
skrav anvdnds

Lansering EV (Mkr)
2026 1330
332

22

3

351

634

5,54

Kélla: Mangold Insight

Mangold har valt en scenarioanalys med utgdngspunkt frén potentiell marknad
for kolorektal cancer (se marknadsavsnitt). Foxy-5 vantas ta marknadsandelar fran
etablerad terapi i stadium IV (behandling kolorektal cancer) vilket kan utvecklas i
olika hog grad vilket denna analys ska aterspegla. | vart bas scenario (base case)
har vi valt en forsiktig ansats dar Foxy-5 kan ta 3 procent av den totala marknaden
for kolorektal cancer. | ett mer positivt scenario (bull scenario) raknar vi med 5
procent. | ett mer ddmpat scenario (bear scenario) har vi réknat med 1 procent.
Det motiverade vardet utifrdn dessa scenarion visas i nedanstaende tabell.

SCENARIOANALYS
Bull Base Bear
Marknadsandel (%) 5% 3% 1%
Motiverad aktiekurs (kr) 7,05 5,54 402
Kalla: Mangold Insight
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WntResearch - Peer Vardering

Lagt teknologivarde jamfort med peers

For att f& en uppfattning hur |&kemedelsutvecklande bolag med inriktning mot

cancer varderas pa den svenska borsen har vi valt att gbra en peer vardering. For

en relevant jamforelse véljer vi att utgd fran teknologivardet. Detta varde f&s fram Bérsen vdrderar WntResearchs
genom att kassan tas bort frén dess borsvarde. Uppgifter om dess kassa har tagits tgkno/ogi lagt i jamforelse med
frdn den senaste deldrsrapporten eller bokslut i de fall kvartal 1 2020 inte kom- liknande bolag

mit. Det ar tydligt att teknologin i WntResearch inte varderas hogt i jamforelse

med utvalda bolag inriktade pa cancer (listade bolag pa First North, NGM och

Spotlight).

RELATIVVARDERING

Bolag Inriktning Indikationer Huvudprojekt Klinisk fas  Teknologivirde (Mkr)
Bioinvent Immunonkologi Lymfom (NHL)/Solid cancer BI-1206 (flera) Fas 1 642
Immunicum Immunonkologi Njur/levercancer llixadencel (flera) Fas 1/2 435
Alligator Immunonkologi Spridd cander (CD40/CTLA4) Mitazalimab (flera) Fas 1/2 400
Scandion Oncology Onkologi Kolorektal/pankreas/bréstcancer SCO-101 Fas 2 318
Rhovac Immunterapi Cancervaccin/prostata RV0O0O1 Fas 2 224
Sprint Bioscience Tumoérmetabolism  Leukemi/lymfom PIPAK2/Vps34 Preklin 150
Isofol Onkologi Kolorektal cancer Arfolitixorin (MCRC)  Fas 3 131
Snitt 328
WhntResearch 63

Kélla: Mangold Insight

Sammanfattning vardering

Mangold har i denna analys utfort en riskjusterad DCF-vardering och tagit hansyn

till olika marknadsscenarion for att komma fram till ett motiverat varde. | ett base

case varderas bolaget till ndrmare 350 miljoner kronor med hansyn tagen till full DCF-vdrdering grunden for vdr
utspadning vid kommande foretradesemission och teckningsoptionserbjudande. riktkurs

Det skulle utgéra en mer rimlig vardering i jamforelse med liknande bolag enligt

den peer-vardering som genomforts.

DCF-vardering ar var utgdngspunkt for var rekommendation dar var riktkurs i ak-

tien satts till 5,50 kronor. Mangold vill framhalla att risken ar hog. Om bolaget inte

nar sina endpoints (mal) i den pagdende fas 2-studien riskerar stora varden att Hog risk stor potential - riktkurs
forsvinna ur bolaget. Samtidigt har vi valt att justera for risker vilket tar hansyn till 2,50 kronor

de sannolikheter som foreligger for ett bioteknikbolag med ett cancerprojekt som

genomgar fas 2-studier.
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SWOT - Analys WntResearch

Styrkor Svagheter

- Enprojektsbolag
- F& nyckelpersoner
- Hog risk att utveckla helt ny lakemedelskandidat

- Unik molekyl
- Starka fas 1-data
-Sakrat kapitalbehov i 12 manader

Mojligheter Hot
- Utlicensiering - Kapitalbehov vid utdragna studier
- Hog M&A aktivitet inom canceromradet - Stor konkurrens inom cancerldkemedel
- Oppen studiedesign kan ge tidiga resultat - Uteblivet positivt resultat frén fas 2-studie
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WntResearch - Appendix

Cancer

Cancer ar en genetisk sjukdom, men sjukdomen paverkas dven av livsstil. Genom
halsosamma levnadsvanor kan risken minskas. Cancer uppstar nar en tidigare frisk
cell borjar uppfora sig fel genom att dela sig ohdmmat. Fler cancerceller bildas till
en klump som kallas for tumaor. Den far naring av nybildade blodkarl vilket gor att
den vaxer. Tumorer kan vara godartade, dessa kan €] sprida sig till andra organ och
elakartade som kan véaxa igenom andra vavnader. Om en cancercell utvecklats i
en brostcell kallas den for brostcancer. Sjukdomen kan uppstéd pé flera olika satt
och delas ini undergrupper. De vanligaste cancerformer ar brostcancer, hudcancer,
lungcancer, prostatacancer, kolorektal cancer, urinbldsecancer och cancer i buk-
spottskorteln.

Cancer dr en genetisk sjukdom

Metastaser

Spridning av cancer, metastasering kan uppsta vid alla typer av cancer. Denna pro-

cess borjar i en primartumor. Nar denna vaxer blir cancerceller mer rorliga och kan

sprida sig. Metastaser lokaliseras vanligen i narliggande lymfkortlar, regional me- Spridning av cancer kan ge
tastasering. Om den sprider sig till organ i andra delar av kroppen sdsom lungor, upphov till tumérer
skelett, lever, hjarna eller lymfsystem kallas det fijarrspridning.

Cancerbehandling

All behandling av cancer gors for att bota eller skjuta upp sjukdomsférloppet. Be-
handling av cancer har historiskt skett med kirurgi och stralbehandling. Ungefar
halften av alla cancerpatienter genomgar kirurgi. Malsattningen med detta ar att fa
bort alla cancerceller. Kirurgisk behandling sker ofta i kombination med stralbehan-
dling. Om tumoren spridit sig begransar det mojlighet till kirurgisk operation. Inom
strélbehandling anvands linjaracceleratorer dar precisionen utvecklats och dospla-
nering forbattrats.

Cancer saknar botande Idkemedel

Cytostatika (cellgifter)

Lakemedel mot cancer har blivit allt vanligare. Det &r framst cytostatika som anvants

sedan 40-talet. P4 senare ar dven immunterapi. Cytostatika (cellgifter) ges for att

déda cancercellerna eller for att bromsa upp forloppet. Fordelen med cytostatika ar

att det fors med blodet ut i hela kroppen och da nér alla cancerceller som lossnat

fran modertumoren och som vuxit ut till metastaser (dottertumorer). Sedan 30-talet Cytostatika anvdnds fér att
har det varit kant att folsyra stimulerar tillvaxten av lymfocyter. Lymfocyter bildas doda ca.pcerceller eller bromsa
i benmargen och ar en typ av vita blodkroppar som hér till kroppens adaptiva im- cancerforloppet
munforsvar. Immunforsvaret byggs upp allteftersom kroppen utsatts for bakterier,

virus och andra skadliga amnen. Lymfocyter kan delas in i olika celltyper. Vanligast

ar B-celler, T-celler. B-celler eller B-Lymfocyter producerar antikroppar som gor att

kroppen kan kdnnaigen och bekampa bakterier och virus. Dessa kallas IgM. T-celler

ar viktiga i forsvaret mot en rad bakterie- och virusfunktioner. De cirkulerar i kro-

ppen och kallas vanligen mordarceller. Vita blodkroppar bestar daven T-hjalparceller

och renhallningsceller (makrofager).
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WntResearch - Appendix

Cytostatika angriper sjuka celler och dodar dessa pa olika satt. Antingen genom att
angripa DNA-molekylen i cellkarnan, paverka celldelningen eller blockera kroppens
naturliga produkter i amnesomsattningen. Olika typer av cytostatika ar Mitosham-
mare, Antimetaboliter, Alkylerare eller antibiotika som inhiberar tumortillvaxt. Be-
handling med cytostatika ar forknippat med biverkningar som illaméaende, trotthet,
haravfall, aptitloshet, dkad infektionsrisk och blodningar samt férsamrad reproduk-
tionsformaga d& mangden kénshormon minskar.

Exempel pa lakemedel mot cancertumarer som vaxt fram under 1900-talet ar Me-
totrexat. Det godkdndes av det amerikanska ldkemedelsverket, FDA, 1956 som det
forsta lakemedlet mot metastaserande cancer. Amerikanska Eli Lilly utvecklade Vel-
ban (vinblastine), bolagets forsta onkologildkemedel. Velban &r ett vaxtextraherat
lakemedel som anvants vid kemoterapi till tumérbehandling. Aven taxol kom till pa
liknande satt genom véxtextrakt. Bristol Myers Squibb registrerade Taxol (Paclitaxel)
som ldkemedel pad 80-talet mot dggstockscancer. Andra typer av cancerlakemedel
som utvecklats ar antracykliner, cytostatiskt antibiotika (doxorubicin).

Immunterapi

Under senare &r har anvandningen av antikroppar mot cancer okat, s kallad im-
munterapi. Rituximab, kom forst och framstélldes 1991 av IDEC Pharmaceuticals.
Ett fardigt lakemedel utvecklades och godkandes 1997, Mabthera. Sedan dess har
utvecklingen av antikroppar som 6kar immunforsvaret genom T-cellsaktiverande
antikroppar okat dar lakemedel som Opdivo och Keytruda varit framgéangsrika pé
marknaden. Immunterapi anvands framst mot aggressiv, metastaserad (spridd) can-
cer. Immunterapi mot cancer fick Nobelpriset 2018 i medicin da det gick till James
P Allison och Tasuku Honjo for dess upptackter att immunforsvaret kan attackera
cancerceller. I normala fall finns det kontrollpunkter (checkpoints) som bromsar im-
munforsvaret fran att bli for aktivt. Genom att utveckla antikroppar mot sddana
checkpoints kan den bromsande effekten hAmmas och darmed kan immunfdrsvaret
Oka vid cancer.

Patent

Det finns 3 godkanda patentfamiljer. Dessa tillhor peptiden Foxy-5, Box-5 for
behandling av melanom samt Foxy-5 for behandling av prostatacancer. Foxy-5 &r
patentskyddad fram till 2032 for prostatacancer i USA och EPC. Foxy-5 fram till
2026 (2029 i USA) och Box-5 till 2029.

Marknadsexklusivitet erhalls pa atta ar i EU och sju ar i USA oavsett hur mycket
som aterstar av patentskyddet. Bolaget har dven ldamnat in ytterligare 5 paten-
tansdkningar och arbetar aktivt med att ldmna in nya. Ett exempel pa det &r patent
for tillverkningsmetoden.
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Biverkningar vanligt vid cytostati-
ka-behandling

Metotrexat vanligt vid metastaser

Rituximab forst ut bland immu-
nonkolgiska (1/0O)-Idkemedel

Patent fér Foxy-5 kan forldngas
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Appendix Diagram
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP
Intakter (inkl licensavtal) 0 0 0 100 000 100 000 0 300 000
Kostnad salda varor 0 0 0 0 0 0 0
Bruttovinst 0 0 0 100 000 100 000 0 300 000
Rorelseresultat -24.206 -25 082 -44.005 35799 15 617 -84 553 195 290
Rantenetto 0 0 0 0 0 0 0
Resultat efter finansnetto -24.206 -25 082 -44.005 35799 15 617 -84 553 195 290
Skatter 0 0 0 -7 876 -3436 0 -42 964
Nettovinst -24 206 -25082 -44.005 43 675 19 052 -84 553 238 254
Balansrakning (Tkr) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP
Tillgangar

Kassa o bank 21551 15083 6 809 85951 102 654 15921 252 152
Kundfordringar 498 1466 733 733 733 733 733
Lager 0 0 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgadngar 3433 3807 6 502 9 034 11 383 13 564 15 587
Totalt tillgangar 25482 20 356 14 043 95718 114770 30218 268 472
Skulder

Leverantorsskulder 4739 2 000 1694 1694 1694 1694 1694
Totala skulder 2 905 2971 3005 3005 3005 3005 3005
Eget kapital

Bundet eget kapital 1932 1932 1932 1932 1932 1932 1932
Fritt eget kapital 15 906 13453 7413 89 087 108 140 23587 261 841
Totalt eget kapital 17 838 15385 9 345 91019 110072 25519 263773
Skulder och eget kapital 25482 20 356 14 043 95718 114 770 30218 268472

Kélla: Mangold Insight
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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 star 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 utgd frén att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhéllande eller rédgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold. Mangold har
riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangolds analytiker ager inte aktier i WntResearch.

Mangold dger aktier i WntResearch.

Mangold utfor/har utfort tjanster for Bolaget och erhéller/har erhéllit 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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