Analyst Group

Part Coverage Equity Analysis
Analyst: Martin Stahl

26 April 2016:

N\

WntResearch

PART COVERAGE ANALYSIS

WntResearch



Introduction

’qFGD

Value Drivers

A

Analyst Group

O
~

®
~

Bull or Bear Analysis

;if"

>

Stor potential for unikt antimetastatiskt lake-
medel. WntRersearch har mojlighet att bli "first
in class" inom det nya, hdgaktuella segmentet
antimetastatiska lakemedel, d.v.s. preparat mot

tumorspridning vid cancer.

» Stark hypotes. Forskningen som ligger till grund
for bolagets bada lakemedelskandidater ar om-
fattande, vilket minskar den kliniska risken.

» Positiva resultat for Foxy-5 i Fas-1. Ingen dos-
begransande toxicitet kunde fastslas, d.v.s. inga
uppmatta bieffekter noterades. Detta samtidigt
som bolaget fick indikationer pa att substansen

fungerar som den ska.

» Ledning och styrelse har den kompetens som
kravs for att driva bolaget mot en utlicensiering
eller forsaljning. Ledningen har starkts med CEO
Henrik Lawaetz och CFO Per-Ola Forsberg.
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Aktiekurs 23,10
v. 52 hogsta/lagsta 77,82/19,20
Antal aktier 17 079 998*
Borsvarde (MSEK) 395
Nettoskuld (MSEK) -16,6
EV (MSEK) 411,6
Sektor Biotech
Lista/kortnamn AktieTorget/WNT
Nasta rapport 2016-05-27

1 manad -7,87 %
3 manader -24,35%
1ar -61,53%
YTD -23,37%

HUVUDAGARE

ANDEL AV KAPITAL

Avanza Pension 13,70 %
Nordnet Pensionsforsakring 11,30%
Kjell Stenberg 8,20%
Tommy Andersson 6,40 %
Lars-Erik Forsgardh 2,80%

LEDNING
CEO
Styrelseordférande

Henrik Lawaetz
Peter Strom
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"Proof of concept" uppnas

for Foxy-5i Fas 2

*Har forutsatts att emissionen blir fulltecknad
**Forstagangsanmalan
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Sakrad finansiering genom
en lyckad nyemission
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Box-5 lamnar preklinisk
fas med goda resultat

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Fortydligande av rating

Analyst Groups "bull and bear’-system syftar till att kort illustrera hur vi ser pa utsikterna for ett bolag att
lyckas i framtiden. Har sa vags bade historiska faktorer och handelser som ligger i framtiden in. Skalan gar
fran bear 5, vilket ar det sdmsta betyget, till bull 5, vilket ar det basta. Dar bear 5 innebar att det &r mycket lite
som talar for att ett bolag ska lyckas inom det omradet i framtiden, baserat pa historisk data och hur detta
forhaller sig till framtiden. Och bull 5 innebar saledes att det ar valdigt mycket som talar for att ett bolag ska
lyckas i framtiden, baserat pa dess historik.

Mycket lite talar for framtida framgang Mycket talar for framtida framgang
5 4 3 2 1 1 2 3 4 5
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Business Summarx

WntResearch ar ett svenskt biotech-bolag som utvecklar antimetastatiska
lakemedel. Bolaget har i dagslaget tva lakemedelskandidater under utveckling:
Foxy-5 och Box-5. Bolagets huvudkandidat Foxy-5 syftar till att forhindra
metastasering vid prostata-, tjocktarms- och brdstcancer. Substansen lamnade
Fas 1 den 1 september 2015 utan tecken pa betydande toxicitet. Bolaget avser
darfor inleda en Fas 1b-studie under 2016 med malet att fastsla optimal dos
infor kommande Fas 2-studie. Box-5 &r tankt att férhindra metastasering vid
malignt melanom och befinner sig for narvarande i preklinisk fas.

Analyst Group Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




Analyst Group

Investment Thesis

WntResearch genomfdr mellan den 15 till
29 april en nyemission om 22,8 MSEK med
syftet att finansiera kommande Fas 2-studie
och skiftet till industriell produktion. Bolaget
adresserar med sin huvudkandidat: Foxy-5 ini-
tialt en marknad vilken forvantas vara vérd
omkring 9,3 mdUSD 2020. Kan WntResearch
bli forst med att kommersialisera ett preparat
inom det hdgaktuella segmentet antimetastat-
iska lakemedel &ar saledes kurspotentialen
betydande. En utlicensiering eller forsaljning
av bolagets huvudkandidat Foxy-5, under eller
efter Fas 2 kan driva kursen pa medellang sikt.

Stora mojligheter for unikt antimetastatiskt
lakemedel. WntResearch har tvd mycket
lovande lakemedelskandidater i sin portfolj
som bada bygger pa grundaren Tommy
Anderssons forskning kring proteinet Wnt-5a
och dess koppling till tumdrspridning. Foxy-5
har i prekliniska studier bl.a. visat sig kraftigt
hamma metastasering vid brdstcancer hos
djur. Bolaget fokuserar for narvarande sina
insatser mot kolon-, prostata och bréstcancer,
men ocksd malignt melanom med Box-5, se
tabellen nedan for en preliminar tidslinje.

Det finns aven indikationer pa att Foxy-5 och
Box-5 kan ha effekt pA metastasering vid fler
cancerformer &n dessa. WntResearch prepa-
rat ar tankta att anvandas tillsammans med
konventionella celldelningshd&mmande beha-
ndlingsmetoder for att pa sa satt hejda bade
tumortillvaxt och -spridning. Da det i dagslaget
inte finns nagot lakemedel som direkt angriper
tumorspridningen framstar WntResearch som
ett intressant alternativ till andra biotech-bolag
inriktade mot cancerforskning.

2016 2017 2018 2019
Foxy-5
Cancer m
Koloncancer
Prostatacancer
Brostcancer
Box-5
Cancer
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2020

Genomgaende positiva resultat for Foxy-5 i
Fas 1. Studien visade pa obefintlig toxicitet vid
samtliga dosnivder men aven viss effekt pa de
biomarkérer som studerades. Ett mycket lovande
resultat som indikerar att preparatet fungerar som
det ska, ndgot som bolaget avser studera vidare i
den fullfinansierade Fas 1b-studien dar &ven
optimal dosniva infor Fas 2 ska faststallas.

Fran toppnivaerna under Q4 2015 har aktie-
kursen fallit med omkring 65 %. Den hodga
kursnivan berodde sannolikt pa en ovanligt hog
aktivitet pa diverse borsforum kombinerat med ett
stort matt spekulation kring utfallet i namnda Fas
1-studie. Marknadens forvantningar infriades inte
till fullo, trots en i samtliga avseenden lyckad stu-
die. Mot bakgrund av den omfattande forskning
som ligger till grund for Foxy-5 framstar denna
kurskollaps som &verdriven och ett bra kdplage
for den langsiktige investeraren.

Finansiering sékrad. Forutsatt att nyemissionen
fulltecknas kommer bolagets likvida medel uppga
till omkring 35 MSEK vid utgangen av Q1, givet
en burn rate om 4,6 MSEK under kvartalet (i niva
med Q4 2015). D& bolagets malsattning ar att
utlicensiera eller sélja Foxy-5 under eller efter
Fas 2, kan ett eventuellt avtal av forklarliga skal
eliminera behovet av framtida kapitalanskaffning.
Som vid all form av lakemedelsutveckling ar den
kliniska risken hdg. Det omfattande vetenskapliga
underlag som stédjer bolagets hypotes bor dock
beaktas vid en riskbedémning. Bolagets patent-
portfélj ar stark med tre inlamnade ansodkningar,
varav den som beror Foxy-5 beviljats i bl.a. USA,
EU och Kina. Aven Box-5 och ett egenutvecklat
diagnostikverktyg for prostatacancer ar skyddat
pa en rad viktiga marknader.

Kompetent ledning och styrelse. Samtliga
personer pa ledande befattningar har lang
erfarenhet fran Life Science-branschen. Bolagets
CEO Henrik Lawaetz grundade bl.a. riskkapital-
bolaget Medicon Valley Capital, som senare kom
att bli en del av Scandinavian Life Science Invest.
Styrelseledamoten Carl Borrebaeck ar medgrund-
are till bl.a. Bioinvent, Immunovia och Alligator
Bioscience. Insideragandet ar godként, men en
tydlig huvudagare saknas. Grundaren Tommy
Andersson och styrelseledamoten Kjell Stenberg
innehar dock tillsammans 14,6 % av kapitalet och
rosterna per den 29/3 2016, en rostandel som
torde sékerstalla duons kontroll dver bolaget.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Peer Comparison/Bull or Bear

D& WntResearch i dagsldget saknar intdkter har vi valt att stdlla upp tva tdnkbara framtidsscenarion: bull och
bear. Mot bakgrund av att bolaget ej kommunicerat tydliga finansiella mdl kommer de tillhérande resonemangen
primdrt baseras pa rdkneexempel vilka vi bedémt vara rimliga givet bolagets férutsdttningar.

Peer Comparison. Relativt peers framstar
WntResearch vardering som attraktiv givet den
stora potentialen. WntResearch BV om 395
MSEK ligger som synes i mitten av det redo-
visade spannet (se tabell nedan). Bolaget
skilier sig dock fran valda peers pa flertalet
punkter. WntResearch har méjlighet att bli "first
in class" inom segmentet antimetastatiska
lakemedel, en lakemedelsgrupp som férvantas
spela en framtradande roll vid kombinationsbe-
handlingar i framtiden. Marknadspotentialen ar
saledes omfattande samtidigt som bolagets
unika ansats ar klart férdelaktig ur konkurrens-
hanseende, nagot som dock kan komma att
forandras i takt med nya aktorers intrade pa
omradet. Det & som namnts ocksa mojligt att
Foxy-5 kan ha effekt pa fler cancerindikationer
an de som for narvarande studeras, vilket
utdver en mycket stark grundhypotes bidrar till
att minska den Kliniska risken. Det faktum att
bolagets forskningsportfdlj &r koncentrerad
kring Wnt-5a bor dock beaktas. Sammanfatt-
ningsvis finns det mycket som talar for att en
premie gentemot peers hade varit motiverad.

Trots att det ar svart att dra nagra slutsatser
av en uppstallning likt denna kan det 4nda ge
en fingervisning om hur laget ser ut. Tréaffas ett
licensavtal under eller efter Fas 2 kommer
samtliga intaktsstrommar uppga till betydande
belopp. Referensaffarer har gjorts i spannet 1-
2 mdUSD, en summa som i WntResearch fall
av namnda skal kan komma att bli &nnu hogre.

Bioinvent 5

Hamlet Pharma 310
Immunicum 674*
WhntResearch 395
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Bullscenario. | detta scenario fortloper Fas 1b
enligt plan varefter rekrytering till Fas 2 inleds.
Avtal om utlicensiering alternativt forséljning av
Foxy-5 traffas strax darefter.

Den totala kopeskillingen uppgar till mellan 1,5-
2,5 mdUSD eller 700-1200 kr per aktie givet en
lyckad emission och en dollarkurs pa 8 kr. Detta
spann ar visserligen varken risk- eller nuvardes-
justerat och troligtvis konservativt, men illustrerar
kurspotentialen vid ett positivt utfall.

Bearscenario. | detta scenario drar bade Fas 1b
och Fas 2 ut pa tiden med omfattande fordyringar
som foljd. Bolaget tvingas darmed soka ytterligare
finansiering tidigare an planerat. Skulle fler mot-
gangar mot formodan félja kan potentiella invest-
erares fortroende for bolaget skadas, nagot som
kan forsvara framtida kapitalanskaffningar.

Sammanfattning. Med en potentiellt revolutioner-
ande produkt i Foxy-5 ar WntResearch ett intress-
ant alternativ till andra noterade biotech-bolag
inriktade mot onkologi (cancerforskning). Ledning
och styrelse har den kompetens som kravs for att
driva bolaget mot en utlicensiering eller forsaljning
vilket 6kar trovardigheten for att uppsatta mal kan
nas. Varderingen framstar, givet potentialen som
attraktiv jamfort med bade historik och peers.

K Antal kandidater Fas, huvudkandidat
21 6 2

1 1
6 2
2 1b

*Aven har forutsitts av stringensskal att Immunicums emission blir fulltecknad

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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CEO Interview, Henrik Lawaetz 2016-04-20

Varfoér ska man investera i WntResearch?

1. Det ar svart att hitta andra biotech-bolag som
adresserar en marknad dar behovet av lake-
medel ar sd pass stort som i vart fall. D& det
séllan &r sjélva tumortillvaxten som ar det direkta
problemet for den sjuke utan snarare metastas-
eringen, d.v.s. tumdrspridningen ser vi en stor
potential i att angripa just denna process.

2. Vi jobbar med en unik substans vilken innebar
ett helt nytt satt att angripa cancer och dess
spridning. Kombinationsbehandlingar ligger i
tiden och vi kan har tillféra mycket. Vart mal ar
att bli "first in class” inom denna nya lakemedels-
grupp, med goda mdjligheter att erévra en stark
marknadsposition.

3. Vara lakemedelskandidater har sin bakgrund i
en mycket stark hypotes och positiva prekliniska
resultat. Tommy Anderssons forskarlag har i
flera studier lyckats visa kopplingen mellan laga
Whnt-5a-varden och hég metastaseringsbenagen-
het, och dessutom i prekliniska studier visat att
tillforsel av var lakemedelskandidat Foxy-5 kan
harma effekten av Wnt-5a och férhindra met-
astaseringen.

4. Ledning och styrelse har lang erfarenhet fran
Life Science-branschen, varav ett flertal har gjort
denna resa tidigare. Detta gor att WntResearch
star val forberett infor de utmaningar som kan
komma att dyka upp framgent.

Kursen har backat med omkring 65 % sedan
toppen under Q4 2015, vad tror du det beror pa?

Vi vill givetvis maximera aktiedgarvardet men lagger
av ingen storre vikt vid de naturliga svangningar i
aktiekursen som alltid forekommer. Min prioritet ar
den langsiktiga vardeutvecklingen, genom en klar
fokusering p& att driva var forskning och utveckling
snabbt och effektivt mot resultat som kan bevisa att
vara lakemedelskandidater har 6nskad effekt.

Vilka &r de storsta riskerna framover?

Enligt min beddmning finns det inga specifika risker
associerade med bolaget utdver de generella
biotech-relaterade riskerna som ju all lakemedels-
forskning ar forknippad med. Denna innefattar bl.a.
risk for férseningar eller utebliven lakemedelseffekt
och oférutsedda biverkningar i Fas 2.

Vad ser du mest fram emot under aret?

Jag ser mest fram emot att avsluta padgdende Fas 1b
och alla andra forberedelser infor Fas 2 sa vi kan
komma vidare med var utveckling med malet att na
*proof of concept” s& snart som mojligt.

Hur stor skulle en majlig utlicensiering av Foxy-5
kunna varavéard?

Onkologiprojekt &r i allménhet hogt vardesatta, men
det ar svart att uppskatta och beror mycket pa var i
bolagets utveckling ett sadant avtal traffas. Det hor
till sakens natur att vardet av en eventuell affar 6kar i
takt med att vi driver projektet framat.

Rating

. En eventuell utlicensiering eller forsaljning av Foxy-5 ar den enskilt storsta
Value Drivers triggern i WntResearch. Utdver det kan aven framgangar i Fas 1b for Foxy-5
och den prekliniska utvecklingen for Box-5 agera kursdrivare.
R Quiality of WntResearch &r ett forskningsinriktat bolag och saknar darmed intékter av
. Earnings betydelse for kassaflode och resultat.
5
Som alltid nar det kommer till lakemedelsforskning ar risknivan mycket hog. |
m Risk Profile WhntResearch fall vager dock den stora méngd forskning som finns att tiligd pa
omradet delvis upp detta.
“ Quality of Bolagets ledning och styrelse har omfattande erfarenhet fran Life Science-
n Management branschen, nagot som inger fortroende infor kommande satsningar.
Med en potentiellt revolutionerande produkt &r WntResearch ett intressant
Overall view alternativ till andra noterade biotechbolag inriktade mot onkologi. Varderingen
8 framstar givet den stora potentialen som attraktiv.
8
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Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument och all annan information som harrér fran AG Equity Research AB (Vidare Analyst
Group) ar framstallt i informationssyfte for allman spridning och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen
i analysen ar baserad pa kallor, uppgifter och kunniga personer som Analyst Group bedémer som tillforlitliga.
Analyst Group kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i
analysen baseras pa subjektiva bedomningar om framtiden, vilka alltid innehaller en os&kerhet och bor
anvandas forsiktigt. Analyst Group kan darfor aldrig garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa information fran Analyst Group, nagon
medarbetare eller person med koppling till Analyst Group alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och all annan information som héarrér frAn Analyst Group &r avsedd att vara ett av flera
redskap vid investeringsbeslut rérande alla former av investering oberoende av vilken typ av investering det ror
sig om. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. Analyst Group fransager sig darmed allt ansvar
for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvandandet av analyser, dokument
och all annan information som harrér fran Analyst Group.

Intressekonflikter och opartiskhet
For att sékerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrattat interna regler for analytiker, utéver detta
sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att Finansinspektionens foreskrifter och allméanna rad om
investeringsrekommendationer riktade till allménheten samt hantering av intressekonflikter (FFFS 2005:9)
efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research
och dvervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull
Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar
for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear
Bear &r en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som
talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att géra
analysen. Uppdragsgivaren WntResearch (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet att paverka de delar
dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas utgora en
subjektiv beddémning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2015). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tilldtet under forutsattning att
analysen delas i oférandrad form.
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