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WntResearch Uppdragsanalys
Blockbusterkandidat mot klinisk fas Aktietorget
Kop

* Forskning i virldsklass kan ge blockbuster
o Mycket valrenommerad forskargrupp knuten till bolaget
o Lakemedelskandidaten Foxy-5 visar mycket lovande prekliniska resultat mot
metastasering i bréstcancer. Prostatacancer och kolorektalcancer méjliga
ytterligare indikationer
o Stort medicinskt behov och breda indikationer 6ppnar vagen for utlicensiering 2014
vid framgangsrika fas II-studier
e Studie pa madnniska ndsta steg
o Framgangsrik toxstudie genomférd under 2011
o Godkénnande for kliniska studier 2 kv. och start fas I under andra halvaret
férvéntade milstolpar under nésta ar
o Lag toxikologisk risk och mdjlig “proof of concept” redan i fas I héjer temperaturen
* Pressad kurs
o Svagt sentiment i sektorn, oklarhet kring nedlagd indikation och férestdende
nyemission har bidragit till éverdriven kurspress
o Mycket 1&g vardering foér bolag i klinisk fas ger stor potential i takt med att
fragetecknen rétas ut. Vi ser ett riskjusterad motiverat bolagsvarde p& minst 200
MSEK, motsvarande 14 SEK per aktie efter utspadning

WntResearch gar nu in i en fas dar studie pd manniska ar aktuellt. Toxicitetsstudien ar
avrapporterad problemfritt vilket gor att ndsta steg mot ett fungerande lakemedel
mot metastaser kan tas. Utvaxlingen i viardet pa bolagets ladkemedelskandidat kan bli
mycket hog om i Fas I-studierna blir framgangrika. Bolaget arbetar med tre
indikationer som samtliga har potential att bli s3 kallade blockbusters, s3 potential
saknas inte.

Aktiedata

Aktiekurs, kr 5,25 20 1 r 60000
Marknadsvarde, MSEK 45
Antal aktier, milj (e nyemission) 8,63
Nettoskuld(+)/Kassa(-) MSEK -10
Enterprise Value (EV) MSEK 35
Sektor Halsovard
Lista Aktietorget
Risk Hoég
Boérspost 1

dec-10 mar-11  jun-11 sep-11
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WntResearch gar in i klinisk fas - studier pa méanniska
Sedan WntResearch noterades pa Aktietorget i december
2010 har det hunnit handa en hel del. Bérjar vi med

Wnt g&r vidare marknadsutvecklingen s3 genomlever svenska
med studie i biotechprojekt for ndrvarande en fértroendekris som i
ménniska huvudsak triggats av Diamyds och Active Biotechs

misslyckade fas-3-projekt. Skuldkrisen har darefter
ytterligare spatt pa ett utbrett misstroende mot bolag déar
projektportfdljen kraver nya investeringar innan projekten
kan béra frukt. Aven WntResearch har drabbats kursmaéssigt
och borsvardet ar i skrivande stund 45 MSEK, efter att under
en tid ha handlats till ungefar det dubbla. Den senaste
nedgangen &r till viss del utldst av den forestdende
nyemissionen, men aven det faktum att bolaget nyligen
valde att lagga ner 6strogenreceptorindikationen som statt
for en betydande del av potentialen i bolaget. Nar
WntResearch noterades varderas verksamheten till 34
miljoner kronor innan pengarna.

WntResearch gar vidare med projektet mot
tumdrmetastasering, som hela tiden varit huvudsparet. Den
toxikologiska studien pa lakemedelskandidaten Foxy-5
fardigstalldes i september 2011 utan problem. Redan under
sommaren fick vi en férsta rapport och i samband med det
héjde vi sannolikheten for att Foxy-5 skall ta sig fram den
snariga vagen till likemedelskandidat och slutligen fardigt
ldkemedel. Fér narvarande pagar avslutande regulatoriska
studier vilka kravs som forberedelser for klinisk studie och
bolaget raknar med att ga in i klinisk studie under andra
halvan av 2012. For att finansiera studien genomfors i
december en nyemission fér att i ett férsta steg ta in 7,8
MSEK. Emissionen gérs pa 4,50 SEK och med de
nyemitterade aktierna kommer en vederlagsfri
teckningsoption att medfélja. Teckningsoptionen kommer att
ha ett I6senpris om 7,55 och |I6pa som langst till november
2012.

Primdrmal att
forhindra
metastaser

I somras skickade bolaget in en patentansdkan avseende
behandling och diagnhostik av prostatacancer. Projektet for
prostatacancer kan tillsammans med ytterligare
tilkommande indikationer kompensera fér det ovan namnda
nedlagda projektet. Sedan tidigare har bolaget gjort tydligt
att de dven fokuserar pa brést och kolorektalcancer (tjock-
och andtarmscancer). Dessa ar de stora grupperna inom
epitelial cancer och teoretiskt sett ar det inte osannolikt att
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bolagets lakemedelskandidat kommer att fungera dven pa
andra epiteliala former av cancer som utgér ca 85 % av all
cancer.

Utlicensiering

o Vag framat
mojlig 2014

Bilden nedan visar den tankta utvecklingen for WntResearch
mellan 2011 och 2014, det &r da en férsta utlicensiering
berdknas kunna ske.

Tox avslutad Kliniska studier Fas lla Utlicensiering?
Ny finansieringsrunda inleds pa manniska Kapitalisering via GEM Fas llI?
infor Kliniska studier Berdknad tid 6 man

Prostataindikation och
kolorektalcancerindikation

tillkommer. Ostrogen- TO I6per ut november
receptor laggs at sidan
Avtal om finansiering

2011 2012 2013 2014

Fas I - studie p8 ménniska 2012 &r en viktig milstolpe

Biotech ger utvixling men dven besvikelser

N&r vi for ett r sedan publicerade var férsta analys av
WntResearch papekade vi den héga potentialen saval som
den hoga risken. Att risken var stor blev de som tecknat sig
for aktien snart varse nar en av de prekliniska studierna som
1&g till grund fér en av bolagets lakemedelskandidater
kallades tillbaks. En felrakning hade uppstatt och trots att
andra studier, enligt bolaget, hade visat liknande resultat
ville de sjalva dra tillbaks studien. N&r vi nu ett ar senare
satter bolaget under lupp har de évergivit den typen av
behandling som grundade sig pa den tillbakadragna studien.
Som sagt, risken ar stor.

De manga kursrasen i kdlvattnet pa misslyckade kliniska
provningar i sen fas har satt fokus pa brackligheten i
varderingsmodellen fér biotech och &r en paminnelse om att
de statistiska modeller som anvands vid biotechvardering ar

2011 blev ett just statistiska modeller som grundar sig pa ett stort urval
svajigt ar for med skilda typer av ldkemedel. Foljden blir att for att
Biotech verkligen kunna anvanda sig av dessa modeller bér man ha

en portfélj med ett stdrre antal biotechaktier. P8 AktieTorget
dar WntResearch ar noterat har vi en kansla av att hég risk
inte bara skrammer utan ocksa lockar med sin
lottsedelskaraktar. Vi har sagt det férut och vi sager det
igen. Om WntResearch lyckas fullt ut ar potentialen enorm,
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men det alltsd inte méjligt att géra annat dn en statistisk
bedémning av mdjligheten att na fardigt lakemedel. Vad
som med sdakerhet kan sagas ar att som laget ser ut idag
skulle ett lakemedel med antimetastaserande effekt vara ett
stort vetenskapligt genombrott och ett efterlangtat
ldkemedel p@ marknaden.

Kort om cancer och metastasering

Cancertumodrer opereras oftast bort men i omkring en
tredjedel av de patienter dar cancer upptacks har aven
metastaser bildats. Dessa benamns aven dottertumdrer och
4r pa manga satt ofta allvarligare &n den ursprungliga
tumoren eftersom de kan uppsta pa flera olika stéllen i
kroppen beroende p& var cancern i férsta skedet bildats. Det
beror pa att cancerceller dels kan dela sig ohdmmat och dels
kan lossna fran sin ursprungliga plats. N&r en cell lossnar
féors den genom kroppen med hjalp av blod eller lymfvatska.
Merparten dverlever inte transporten men eftersom det kan
réra sig om ett stort antal celler finns alltid risken att ndgon
eller ndgra fastnar i ett annat organ, och om miljén i det
organet tilldter att cellen éverlever och bérja dela sig sa
uppstar en metastas eller dottertuméor. Beroende pa var
cancern fran forsta bérjan fanns sa bildas metastaser i olika
organ.

I de tre indikationer som i férsta hand ar aktuella for
WntResearch ser metastaseringen ut som foljer. I
brostcancer sker den oftast till skelettet, men daven i
lungorna, levern och hjarnan. Betraffande kolorektal cancer
sprider den sig oftast till levern och nar ursprunget ar
prostatacancer faster metastaserna i skelettet.

Tre indikationer ar
aktuella for
WntResearch i
nuldget

* Prostatacancer ar Sveriges vanligaste cancerform
och varje ar dér cirka 2500 (m&n) av denna
cancerform. Ungefar 10 000 personer drabbas varje
ar. Metastaserar i skelettet.

* Brostcancer ar den nast vanligaste cancerformen i
Sverige och under 2009 registrerades drygt 7000 fall i
Sverige. Var tionde kvinna drabbas av brdstcancer
nagon gang i livet. Metastaser hittas oftast i skelettet
men aven i lungor, lever och hjarna.

» Kolokteral cancer ar den tredje vanligaste
cancerformen i Sverige och under 2009 konstaterades
ungefar 6000 fall. Metastaserar i levern.

Kélla: Cancerfonden
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Dessa siffror géller alltsa enbart Sverige och beskrivs pa
grund av den relativt sakra statistik vi har i landet. Nar det
kommer till antalet fall pa varldsbasis blir osdkerheten nadgot
storre. Vi diskuterar detta mer ingdende under avsnittet
marknad och vardering.

Syftet ar att forhindra att metastaser bildas

Att proteiner ar en viktig komponent nar celler signalerar
och kommunicerar upptécktes féor mer &n 30 ar sedan.
Namnet WntResearch kommer av att forskningsgruppen som
ligger bakom bolagets framvéxt fokuserat pa den familj av
protein som benamns Wnt. Proteinet Wnt-5a har en viktig
roll att spela nar det avgérs om en tumoér ska kunna ge
upphov till metastaser eller inte och man har lange kunnat
konstatera att patienter som har 13g eller ingen halt av
proteinet |6per en betydligt stérre risk att drabbas av
metastaser.

Det ar ofta
metastaserna som
dodar

2006 upptackte forskargruppen knuten till WntResearch att
deras peptid (Foxy-5) har samma antimetastatiska
egenskaper som det till storleken stérre Wnt-5a, ndgot man
genom studier i méss lyckades verifiera 2008. Foxy-5
forhindrade till stor del cancercellerna fran att réra sig fran
modertumdren och effekten blev farre metastaser. Studien
visade pd en minskning av antalet metastaser med 80
procent.

Finansiering

Bolagets plan ar att med nyemissionen som genomfors i
december ta in 7,8 MSEK, pengar som férvantas racka till
nasta host nar den teckningsoption som ingadr i unit med
varje aktie som tecknas i emissionen |6per ut.
Teckningskursen pa TO ligger pa 7,55. Det krévs alltsa en
kursuppgang pa ca 67 % fran teckningskursen innan
teckning av TO blir aktuellt. Eftersom det savitt vi forstar
inte finns nagra direkta triggers mer &n godkannande att
starta fas I far bolaget férlita sig pa en uppvérdering av
aktien och en battre aktiemarknad.

Férestaende emission &r garanterad upp till 3,36 MSEK vilket
innebér att garanternas atagande férsvinner i samma stund
som andra tecknat aktier for det beloppet.

WntResearch har ocksd tecknat ett avtal med
investeringsfonden GEM om att kunna avropa upp till 30
MSEK vid ett eller flera tillfdllen i framtiden. Foér avtalet far
GEM en option att inom fem ar teckna en miljon aktier till

Alternativ
finansiering
formodligen

onskvard 5
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kurs 12 SEK. Avtalet ar utformat s3 att GEM tecknar aktier
till 90 % av 15 dagars genomsnittskurs och max 7 ganger
den genomsnittliga dagliga omsattningen under samma
period. Det ser inte farligt dyrt ut pa pappret men upplagget
forutsatter att inte GEM saljer aktier da detta skulle leda till
en nedatgdende kursspiral. I snitt har det omsatts aktier for
ca 66 000/dag hittills i ar och ca 39 000 SEK/dag sedan 1
juli vilket alltsd skulle leda till att bolaget kan f& ut runt 0,5-
1 MSEK var tredje vecka med oférandrad omsattning.

Det ar positivt att bolaget har finansiering sakrad men fér
att avtalet ska kunna genomféras maste omsattningen i
aktien 6ka. For att detta ska hdnda maste bolaget vara mer
aktiva mot aktiemarknaden. Det handlar inte bara om att
kommunicera utan ocksd om hur man véljer att
kommunicera.

Emissionsprospektet namner inget om teckningsférbindelser
fran insiders vilket sjalvklart hade varit énskvért fér
fortroendets skull. VD Bert Junno har dock, utan att
precisera nagra belopp, informerat oss om att det kommer
att tecknas aktier fran insiders, men innan emissionen ar
slutférd finns inga andra officiella uppgifter.

Patentskydd
Smallcap gbér bedémningen att WntResearch har ett starkt

patentskydd. Dels finns ett godkant patent rérande
begransning av cancercellers rérelse och dels finns sdkta
patentfamiljer rérande 6strogenreceptorer och melanom.
Dessa patent gar ut 2025-2028. I patenten ingar ocksa ett
skydd fér de syntetiska peptider som anvands samt
omkringliggande varianter av dessa. Patent rérande
prostatacancer lamnades in i somras och innebar en
férlangning fér den indikationen till 2031.

Smallcap finner det inte omdjligt att bolaget i den vidare
utvecklingen kan komma att hitta fler mdjligheter att
patentera anvdndningen av sina substanser for att pa det
sattet ytterligare férlanga skyddet.

Organisation

WntResearch har en valdigt slimmad organisation vilket
naturligtvis ar bra ur ett kosthadshanseende, men 1,5
heltidstjanster och, framfér allt, en VD som jobbar pa
konsultbasis haller inte riktigt for ett noterat bolag. En VD
for ett noterat bolag maste jobba bade mot potentiella
kunder och mot aktiemarknaden. Det &r stor konkurrens om

www.smallcap.se
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uppmarksamheten och om aktien ska fa sin rattmatiga

vardering vill det till att bolaget jobbar foér att synas. Var
poang ar att det i férlangningen kan bli dyrt med en liten
organisation dven om man har en valmeriterad styrelse.

Blockbusterpotential i Foxy-5?

Foxy-5 ar WntResearchs ldkemedelskandidat som syftar att
begransa rorligheten hos epiteliala tumadrceller. Till denna
grupp hoér bréstcancer, prostatacancer och tjocktarmscancer
for vilka forskargruppen har rapporterat ett samband mellan
I&ga nivaer av proteinet Wnt-5 och 6kad risk for
metastasering. Om fas I-studien &r framgangsrik och visar
att Foxy-5 ar saker féor manniskor kan bolaget med stor
sakerhet ga direkt till fas II-studier fér samtliga dessa
indikationer utan att behdva genomféra nya fas I-studier.
Det i dagslaget inte avgjort vilka indikationer som kommer
bli aktuella for fortsatta kliniska studier efter fas I. Att driva
ett flertal indikationer samtidigt blir dock av naturliga skal
dyrare. Mycket talar for att WntResearch av resursskal
kommer att fokusera pa en linjar approach och driva en
indikation i taget i kliniska férsok.

Oavsett vilken indikation som valjs ut finns det en stor
potential vid goda kliniska resultat. S.k. blockbuster-
potential (toppférsaljning éver 1 Mdr USD) hagrar sannolikt.

« Det medicinska behovet &r stort d& det idag saknas
effektiva lakemedel mot metastasering. Dagens
behandlingar gar ut pa att déda eller begransa
tumodrcellens tillvaxt snarare an att hindra dess
rorlighet. Samtidigt ar metastaser den framsta
orsaken till cancersjukdomars dédlighet. Beklagligt
nog har dven de framsta malinriktade terapierna pa
marknaden idag 1ag effektivitet.

* Onkologi ar den vardemassigt storsta kategorin inom
ldkemedelsbranschen och utgjorde 56 Mdr USD
globalt under 2010 enligt IMS. Framvaxten av
malinriktade terapier har bidragit till en hog
prissattning av cancerlakemedel. Brdstcancer,
kolorektalcancer och prostatacancer representerar
ldkemedelsmarknader fér omkring 10, 6-7 respektive
4-5 mdr USD. Kostnaden fér cancerldkemedel uppgar
ofta till flera tiotusentals dollar per behandlingscykel.
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« Aven om Foxy-5 fortfarande &r i ett tidigt stadium av
ldkemedelsutveckling ger goda prekliniska resultat (80
% reducerad metastasering av brdstcancer i
musmodell) och férmodat I8g toxicitet grund for
optimism.

Det finns ocksd utmaningar att adressera:

« Mekanismen hur Wnt-5a paverkar tumérceller &r

... om kliniska oprovad i lakemedelsutveckling och proteinet kan ha
utmaningar kan olika funktion i olika cancerformer eller rentav olika
overvinnas stadier av cancerns utveckling. Detta kan exempelvis

begransa mdjligheterna att driva flera indikationer
samtidigt i klinisk fas.

* Peptider degraderas latt i kroppen och ar darfér
generellt sett svara att distribuera effektivt i
manniskor. Sannolikt kommer Foxy-5 att behéva
injiceras.

M3alpopulationen fér Foxy-5 &r potentiellt mycket stor. Enligt
Roche genomgar knappt 900 000 patienter arligen
ldkemedelsbehandling for brost- och kolorektalcancer enbart
i EU och USA. Med hansyn till att 50 % av brdst- och
kolorektalcancerpatienter uppvisar 1ag Wnt-5a uppgar den
for Foxy-5 relevanta populationen till omkring 450 000 f6r
dessa indikationer.

1000 000
900 000
800 000
700 000
600 000
500 000
400 000
300 000
200 000 -
100 000 -

O -

Brostcancer Kolorektalcancer Totalt BC + CRC

mLskemedelsterapi M Ma3lpop. brist Wnt-5a

Cancerpatienter i Idkemedelsterapi i EU och USA, och berdknad
mélpopulation fér Foxy-5. Kélla: Roche, Smallcaps uppskattning

Till detta tillkommer prostatacancerpatienter. Enligt
AstraZeneca drabbas drygt 500 000 &rligen av
prostatacancer och av dessa utvecklar 300 000 patienter s.k.
hormonrefraktar prostatacancer dar tumdrerna blir
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resistenta mot hormonterapier och d& exempelvis
skelettmetastaser blir vanliga. Om vi antar att (bristen pa)
Wnt-5a spelar samma roll fér prostatacancer och att andelen
cancerdrabbade med 1dgt Wnt-5a &r liknande som for brost-
och kolorektalcancer, blir malpopulationen fér denna

Malpopulation > indikation 150 000- 250 000 patienter. Totalt fér samtliga
600 000 patienter indikationer blir alltsa den relevanta malpopulationen minst
per ar 600 000 per ar.

WntResearch antyder en prissattning mellan 18 000 och

20 000 USD per behandlingscykel. Det ar tankbart att
behandlingen stracker sig 6ver flera &r. Med denna
prissattning utgdr malpopulationen sdledes en marknad p3 i
runda slangar omkring 5 Mdr USD. Vi antar att Foxy-5 kan
na en penetration pd 20 % av antalet nyinsjuknade patienter
pad 5-7 ars sikt efter lansering.

Utlicensiering efter fas II huvudspar

Under férutsattning att den kliniska prévningen visar pa
framgangsrika resultat ar det bolagets strategi och
férhoppning att na avtal om utlicensiering med en stérre
partner. Aven om det finns tendenser till att licensavtal
traffas i allt tidigare fas av lakemedelsutveckling, sker detta
traditionellt sett i fas II och framat. WntResearch flaggar for
att eventuellt licensiera ut Foxy-5 redan efter fas I aven om
huvudspdret verkar vara efter fas II. Vad géller méjligheten
till en tidigare utlicensiering lar detta vara avhangigt hur fas
I-studien laggs upp och vilka resultat utdver sakerhet i
manniska som eventuellt kan komma att presenteras.

Vi har i var vérderingsmodell antagit att WntResearch

utlicensierar sina projekt med en royalty om 20 %. Dartill

hundratals har vi antagit att de kan traffa avtal om totalt ca 200 MUSD i

miljoner USD milstolpes- och upfrontbetalningar efter fas II. Det vanliga ar

sannolikt om f_as att licensféorhandlingar omfattar hela paketet av betalningar

II framgangsrik kopplat till licensen, varfér héga royaltyandelar sannolikt allt
annat lika leder till lagre delmalsersattningar. Under
perioden 3 kv. 2009 t o m 1 kv. 2011 traffades 165 avtal
gallande cancerlakemedelskandidater i varierande klinisk fas
till ett genomsnittligt varde av 125 MUSD enligt BioPharm
Insight.

Licensavtal vart

Enbart delmalsbetalningar kan sdledes uppga till hundratals
miljoner dollar for ratt preparat. Ett ibgonfallande exempel
&r norska Algetas avtal med Bayer avseende Alpharadin (d3 i
fas III), ett preparat for behandling av skelettmetastaser hos
prostatacancerpatienter, p& 800 MUSD september 2009.

www.smallcap.se
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Omedelbart efter detta varderades Algeta till ca 2,4 Mdr
NOK. Ett licensavtal, om det uppnds, kommer vara en tydlig
indikation pa8 kommersiell potential och givetvis en uppenbar
katalysator for aktiekursen.

For att vardera WntResearch anvander vi oss av en
kassaflédesmodell for att berdakna nuvardet. Vi antar
lansering 2017 och att férsaljningen toppar 2024 for att
darefter sjunka kraftigt efter patentutgdng. Vi anvander oss
av en diskonteringsrénta pa 15 %.

De allra flesta lakemedelskandidater fallerar i klinisk fas. Vi
behéver darfor justera var kassaflédesmodell fér denna risk.
Nedan anges sannolikhet till lansering for cancerldkemedel
baserat pa historiska uppgifter:

Fas I Fas II Fas III Godkannande
Sannolikhet till nasta fas 64,4% 41,8% 65,4% 89,7%
Sannolikhet till lansering 15,8% 24,5% 58,7% 89,7%

Sannolikhet till lansering fér cancerlékemedel. Kélla: Bogdan and Villiger
(2010),"Valuation in Life Sciences”, 3™ Ed, Springer

Foxy-5 &r pa vég in i fas I efter framgangsrik toxikologisk
studie pa ratta och hund. Vi antar en 80-procentig chans for
godkénnande for kliniska studier pa8 ménniska och antar
darfér en sannolikhet till lansering pa (80 % x 15,8%) dvs.
ca 12,5%.

Vi har valt att i det har laget inte ta hansyn till Box-5 i var
vardering. Bolaget uppger sjalva att preparatet inte
prioriteras. En icke exklusiv licens for tillverkning av Box-5
for forskningsandamal tecknades 2011 med EMD Millipore,
men vi bedémer inte att detta kommer ge ndgra betydande
intakter inom nagon snar framtid. Box-5 utgér en darfor
eventuellt ytterligare potential utéver var vardering.

En problematik i en vardering av WntResearch ar att det i

Manga lovande dagens lage ar osakert exakt vilken eller vilka indikationer
indikationer for som kommer att drivas framfdérallt vad galler fas II, men
Foxy-5 men dven i viss man fas I. Det &r i vdra dgon troligt att
fokusering WntResearch av resursskal, eller av andra strategiska skal,
sannolikt atminstone i ett forsta skede tvingas att fokusera pa en
nodvandig efter indikation i fas II. Den indikation som ligger narmast till
fas I1 hands att fokusera pa, givet marknadens storlek och

bolagets forskningsresultat, &r sannolikt bréstcancer. Var
ansats ar att modellera en lansering av ett
bréstcancerldkemedel 2017 och en foérdrdjd lansering med
tva ar for évriga indikationer.
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Laga kostnader en fordel om budgeten haller
WntResearch indikerar totala kostnader pa uppat 50 MSEK
for att genomfdra kliniska fas I-1I-studier. Andra estimat
pekar pd hégre kostnader for l1akemedelsbolag for dessa
faser, i genomsnitt mellan 40 och 70 MUSD enligt olika
uppskattningar av DiMasi. Bogdan (2010) kritiserar dessa tal
for att vara éverdrivna partsinlagor fran ldkemedelsindustrin
och beddmer att ett mer realistiskt antagande kan vara
omkring 17 MUSD eller ca 120 MSEK. Aven detta lagre
estimat &r dock drygt dubbelt s& hogt som de kostnader
WntResearch férutser. Aven om WntResearch visat att de
kan driva utveckling till I3ga kostnader med hjalp av en
virtuell organisation valjer vi att ta héjd fér att budgeten kan
overskridas och antar att kostnaderna i fas II blir 30 %
hégre an vad som indikeras i prospektet.

Langsiktigt, efter utlicensiering av ldkemedelskandidater,
antar vi rorelsekostnader pd 20 % av intakterna.

Riskjusterad kassaflodesmodell visar pa stor potential
Nedan sammanfattas var riskjusterade vardering av de olika
indikationerna:

Toppforsaljning Riskjusterat Per P. aktie
Indikation (MSEK) NPV (MSEK) aktie e utsp. Kommentar
Foxy-5 anti-metastas. brostcancer 8500 155 18,0 11,0 12,5 % sannolikhet, 20 % royaltyandel
20 % penetration, lansering 2017
Foxy-5 anti-metastas. kolorektalcancer 5300 58 6,7 4,1 -"-, lansering 2019
Foxy-5 anti-metastas. prostatacancer 5700 82 9,5 5,8 -"-, lansering 2019
Kassa e. nyemission 10,1 1,2 0,7
Teckningsoptioner TO 1 -2,5 -0,3 -0,2
Utstallda optioner GEM -1,0 -0,1 -0,1
Totalt 19500 303 35,0 Antal aktier 8,6 miljoner (efter nyem.)
Méjlig em. likvid GEM equity line 30 2,1
Totalt efter utspadning equity line 333 23,4 23,4 Antal aktier 14,2 miljoner

Smallcaps vérdering av WntResearch baserat p8 riskjusterade nuvérden
av kassfloden.

Totalt hamnar var vardering med denna ansats pa 333 MSEK
eller 23,4 SEK per aktie, efter bedémd utspadning fran
kapitalinjektioner fran GEM. For prostatacancer har vi
antagit att patentutgdngen sker 2031, vilket forklarar det
relativt sett hdga vardet for denna indikation i

sammanstallningen.

Valjer vi en mer konservativ vdrderingsansats, baserad pa
tro om en fokuserad utveckling, och t ex enbart rdknar med
brostcancer sjunker vérdet i var modell till 192 MSEK eller

13,5 SEK per aktie.

www.smallcap.se
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Kanslighetsanalys

Varierar vi parametrarna sannolikhet till lansering och
diskonteringsrédnta far vi féljande kanslighetsanalys. Tabellen
nedan anger vardet per aktie, samtliga indikationer
inkluderade:

Diskonteringsrénta
Sannolikhet

Foxy-5 10% 15% 20%
10% 26 18,3 10,0
12,5% 45,5 23,4 13,0
15% 55,0 28,5 15,9
25% 93,1 48,7 27,7

Kénslighetsanalys riskjusterat nuvdrde av bolagets ldkemedelsprojekt.
SEK per aktie.

Oavsett vilken tilltro |&saren véljer att satter till vara
modeller &r det 4nd& en rimlig slutsats att férvdntningarna
pa bolaget ar 13gt stallda &tminstone baserat pa dagens
vardering pa Aktietorget.

Vardering i perspektiv

Det saknas idag lakemedel p& marknaden som &r direkt
jamférbara med Foxy-5. De 25 stérsta cancerlakemedlen i
USA representerade dock under 2010 en medianférsaljning
pa 540 MUSD enligt IMS. Oversatt till varldsmarknaden
motsvarar det en forsaljning pa val éver en miljard USD, och
exempelvis Roches preparat Xeloda och Tarceva aterfinns i
det haradet. En avstamning "mot verkligheten” ger darfor i
vart tycke stod for vara forsaljnings- och
varderingsantaganden.

Sammanfattningsvis bedémer vi att en rimlig vérdering pa
WntResearch ligger i ett spann pa omkring 200 - 300 MSEK
eller 13,5 - 23 SEK per aktie efter utspadning.

Vi bedémer alltsd att ett motiverat vérde ligger en bra bit
Over dagens kurs. Kursen har dalat i stort sett kontinuerligt
efter ett kraftigt uppstall strax efter notering i slutet av forra
dret. Trots generellt sett positiva nyheter i form
framgangsrikt genomférd toxstudie har ett, visserligen vl
kant och aviserat, 6verhangande finansieringsbehov tyngt
aktien i synnerhet under andra halvaret. En generellt
minskad riskvilja har slagit hart mot sektorn, och en rad
negativa nyheter fran nordiska biotechbolag (Diamyd, Active
Biotech och Genmab &r ndgra exempel) har naturligtvis
bidragit, aven om det finns undantag, som norska Algeta. I
detta klimat ar det Iatt att dra 6ronen at sig och bara

12
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fokusera pa risker. Givetvis &r dessa betydande for ett
biotechbolag med en bit kvar till intdktsstrémmar och de
flesta lakemedelskandidater fallerar ocksa statistiskt sett i
klinisk fas. Mot detta ska stallas en i kraftigt pressad
vardering under 50 MSEK och att finansieringsfragan nu
adresseras.

Potentialen ar samtidigt mycket stor. Vid IPO:n 2007
véarderades Algeta till 770 MNOK och da befann sig
Alpharadin i fas II. Detta ger en fingervisning om vart vi kan
hamna pa kanske tva ars sikt givet kliniska framgangar. Fas
IT som planeras till 2013-2014 blir den stora vardemataren
for Foxy-5 men &dven fas I kan komma att innebara ndgon
form av “proof of concept” beroende pa uppldagg och om
sjuka patienter inkluderas i studien. Hd&jer vi sannolikhet till
lansering till 25 % stiger det motiverade vardet for
portféljen, samtliga indikationer inkluderat, till knappt 700
MSEK.

Forst och framst handlar det dock om att féra Foxy-5 in ”i
kliniken” och vid godkdnnande for kliniska fas I-studier (2
kv. 2012) p8 manniska &r det befogat att héja sannolikheten
till lansering till 15 %. Det skulle héja det motiverade vardet
med omkring 20 % i var modell.

Slutsats

WntResearch bedriver forskning i varldsklass inom ett
omrade dar de skulle kunna vara férst pa banan vid en
eventuell framgang. Att hindra tumérer fran att metastasera
ar ett stort steg pa vagen mot att stoppa cancers dédlighet.
Prekliniska resultat ar lovande och det hagrar en marknad
som skulle kunna innebéra att 85 % av alla cancerfall ar
potentiella anvandare. Som ensam metastashadmmare finns
definitivt méjligheter till en stor marknadsandel. De
prekliniska resultaten pekar mot att metastasering minskar
med 80 %. Detta torde trots de stora risker som ar
forknippade med lakemedelsutveckling locka till investering.

13
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Ansvarsbegransning

Att investera i aktier ar alltid forknippat med risk. Smallcap.se tar inget ansvar for eventuella forluster till foljd av
investeringsbeslut som grundar sig pa bolagets analyser. Smallcap.se garanterar inte heller att informationen i
analysmaterialet ar fullstandig eller korrekt.

Smallcap.se/Smallcapse AB

Disclaimer
Smallcap.se ar en oberoende aktdr som dgs av Smallcapse AB. Fokus ligger pa analys av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Smallcap.se stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler for hur eventuella intressekonflikter skall
hanteras. Syftet med rutinerna ar att sakerstélla Smallcap.se:s stédllning som oberoende. Smallcap.se erbjuder olika typer
av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Smallcap.se:

-annonsering via banners och utskick
-Uppdragsbevakning, Uppdragsbevakningen ar en tjanst varvid kunden betalar for en oberoende aktieanalys som sprids
via Smallcap.se

Smallcap.se:s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras pa Smallcap.se. |
forekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys. Eget innehav uppdateras I6pande och finns
tillgangligt pa Smallcap.se

Smallcap.se lamnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Smallcap.se tillhandahalls endast som allmédn information och skall under inga
forhallanden anvandas eller betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kopa eller salja
aktier. Smallcap.se tar inte hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller andra
kundspecifika behov. Placerare bor séka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltdnkta
aktieinvesteringar som Smallcap.se analyserar. Kunden bor darfor endast beakta Smallcap.se som en av flera kéllor for
sitt investeringsbeslut.

Kallor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Smallcap.se férsoker sdkerstalla att innehallet
i analyserna skall vara korrekt och inte missvisande

garanterar inte Smallcap.se att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga. Vidare maste ldsare vara inforstadd med att
de framtidsutsikter som Smallcap.se prognostiserar i analyser inte alltid kommer att infrias. Smallcap.se friskriver sig
fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsloshet, gentemot lasare av analyserna eller tredje man, for forlust, vare sig
direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad pa Smallcap.se.

Material publicerat pa/av Smallcap.se ar skyddat av upphovsratt och far inte utan tillstand kopieras, dteranvindas,
distribueras eller publiceras.

14
www.smallcap.se



