
Bättre utsikter för Foxy-5 
WntResearch, som genomför en fas 2-studie med läkemedelskandidat-
en Foxy-5 för patienter som drabbats av cancer i tjocktarmen, har efter 
nya observationer redan vid operation valt att revidera NeoFox-studi-
en med nya effektmått för att bekräfta observationerna. Vid behandling 
med Foxy-5 observerades ett mindre utvecklat sjukdomsstadium hos 
tumören och regionala lymfkörtlar redan efter tre veckors behandling. 
Tidigare planerad interimsanalys som skulle indikera återfall av cancern 
6-24 månader efter operation genomförs därmed inte. Den nuvarande 
studien har pausat inklusion av nya patienter och avses återupptas våren 
2023 med nya effektmått.

Snabbare resultat i NeoFox-studien
Den uppdaterade studien ger flera fördelar. Tiden till utläsning av första 
effektmåtten kan kortas väsentligt till att kunna ske direkt efter oper-
ation. Det medför även en väsentlig skillnad avseende bolagets kom-
mande kapitalbehov. Studien, som väntas ta ca två år, finansieras genom 
en nyemission som genomförs under januari 2023. 

Uppsida i riskjusterad DCF-modell
Mangold har valt att värdera Foxy-5 i en riskjusterad DCF-modell base-
rad på marknaden för tjocktarmscancercancer, prevalens och pris. I vår 
modell erhålls ett riskjusterat motiverat värde i Base case till 426 miljoner 
kronor. Mangold har valt att sätta riktkurs till 0,90 kronor per aktie på 12 
månaders sikt, en uppsida på 200 procent. WntResearch har förbättrat 
sina chanser för ett samarbete efter nya fynd med Foxy-5. Ett sådant 
samarbete kan ge aktien ett rejält lyft. Ytterligare fynd i den reviderade 
studien kan även ge ett potentiellt högre värde på aktien. 

Information

Rek/Riktkurs Köp 0,90

Risk Hög

Kurs (kr) 0,30

Börsvärde (Mkr) 40

Antal aktier (Miljoner)* 133,2

Free float 96%

Ticker WNT

Nästa rapport 2023-02-09

Hemsida wntresearch.com

Analytiker Jan Glevén

*Före nyemission januari 2023

Ägarstruktur* Aktier Kapital

Avanza Pension 14 756 788 11,1%

Linfan Zhang 6 846 499 5,1%

Nordnet Pension 6 478 015 4,9%

Thomas Mellqvist 2 605 404 2,0%

Gunwald Berger 2 063 927 1,5%

Kjell Stenberg 2 016 828 1,5%

Niclas Eversson 1 940 742 1,3%

Lars Erik Forsgårdh 1 750 000 1,0%

Christos Tziolas 1 281 434 0,8%

Tommy Andersson 1 097 762 1,5%

Totalt antal aktier 133 235 987 100%

Kursutveckling % 1m 3m 12m

WNT -32,1 -67,3 -39,2

OMXSPI -1,6 13,1 -23,1

Nyckeltal 2020 2021 2022 2023P 2024P

Försäljning (tkr)  -  -  -  -  - 

EBIT (tkr) -21 558 -35 767 -32 450 -35 232 -35 251

Vinst före skatt (tkr) -21 555 -35 768 -32 450 -35 232 -35 251

EPS, justerad (kr) -0,05 -0,09 -0,08 -0,09 -0,09

EV/Försäljning neg neg neg neg neg

EV/EBITDA neg neg neg neg neg

EV/EBIT neg neg neg neg neg

P/E neg neg neg neg neg

Mangold Insight – Uppdragsanalys 2023-01-04
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Riktkurs 0,90 kronor per aktie

Riskjusterad DCF-modell har 
använts för att få fram 
motiverat värde

Nya mål sätts upp efter fynd 

Foxy-5 saknar konkurrenter

Foxy-5 ska förhindra spridning 
av metastaser

Cancerprojekt kan flyga högt
Mangold rekommenderar Köp i WntResearch och en riktkurs på 0,90 kro-
nor per aktie i ett 12-månaders perspektiv. Det innebär en uppsida på 200 
procent. Bolaget tar fram en läkemededelskandidat inom cancerbehandling, 
Foxy-5, som är i klinisk fas 2. Mangold har valt att värdera WntResearch 
med en riskjusterad DCF-modell. Foxy-5 saknar konkurrerande läkemedel 
och teknikhöjden bedöms som hög. I vårt Base case uppgår det motiverade 
värdet till 0,91 kronor per aktie. 

Positiva resultat förbättrar chans för samarbete
WntResearch har valt att revidera fas 2-studiens effektmått efter en 
observation om minskad tumörbörda. Bolaget bedömer att tiden till 
utläsning av första effektmåtten kortas väsentligt från 24 månader till att 
kunna ske direkt efter operation, och kommer således att på kortare tid ge 
proof of concept i människa. Mangold ser att de positiva upptäckter som 
gjorts kommer att öka intresset för WntResearch. Ett eventuellt samarbete 
med något läkemedelsbolag väntas höja värdet på bolaget. WntResearch  
avser primärt att genomföra framtida utveckling ihop med en partner. 

Foxy-5 - unik kandidat inom cancerbehandling

Foxy-5 ska motverka spridning av cancerceller och därigenom förebygga me-
tastasering. Bolaget har riktat in sig på tjocktarmscancer stadium II/III, en 
patientgrupp där få nya läkemedel utvecklas. Inget behandlande läkemedel 
används för att förhindra uppkomsten av metastaser. Detta innebär att Foxy-
5 kan komma att bli ett nytt behandlingsalternativ för en mycket stor patient-
grupp och därmed bör kunna ta en betydande marknadsandel.

Starka forskningsdata skapar stor potential
För att förhindra uppkomst av metastaser har WntResearch tagit fram en 
peptid som härmar proteinet WNT5A. Avsikten är att minska cancercellernas 
rörlighet vilket ska förhindra spridning av metastaser. En fas 2-studie genom-
förs på patienter med tjocktarmscancer. Studier på andra indikationer som 
prostata- och bröstcancer kan också bli aktuellt vilket skulle öka potentialen.

WntResearch  - Investment case
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WntResearch  - Update

Upptäckt minskad tumörbörda

Studie återupptas våren 2023

Kan använda tidigare 
patientunderlag

Ny ansökan och start våren 
2023

Intensifierat arbete för 
samarbetspartner

Bättre utsikter för Foxy-5
I NeoFox-studien med Foxy-5 har effekt observerats efter tre veckors behan-
dling. Detta har lett fram till att bolaget  tar fram en ny studieplan för Foxy-5. 
I analysen med drygt 110 patienter har mindre utvecklat sjukdomsstadium 
genom så kallad TNM-klassificering (down staging) i primärtumör och region-
ala lymfkörtlar observerats bland patienter som fått Foxy-5. Att Foxy-5 min-
skar tumörspridning innan operation ger den en starkare profil som behan-
dlingsalternativ för patienter som drabbats av cancer i tjocktarmen. Foxy-5 
har även en fördelaktig biverkningsprofil i NeoFox-studien, vilket den tidigare 
visat i två kliniska fas 1-studier.

En minskad spridning av tumörceller längs nerver (perineural invasion) samt 
tendens till minskad spridning kring blodkärlen (vaskulär invasion) har även 
observerats. Detta indikerar att tumörspridningen kan minska vid behandling 
av Foxy-5 innan operation. Tidigare studie avsåg inte att studera dessa ob-
servationer som nu ska tas med som effektmått i en reviderad studie. De 
nya effektmåtten kommer utvärderas vid operation efter cirka tre veckors 
preoperativ behandling med Foxy-5. 

Snabbare väg till proof of concept i människa
Tidigare tidsramar för avläsning var satt till två år från avslutad behandling. 
Med nya effektmått ser bolaget att det snabbare ska gå att befästa proof 
of concept i människa. WntResearch bedömer att totalt cirka 200 patienter 
behövs vilket är i linje med den ursprungliga studien. Detta inkluderar de 
127 patienter som redan är i studien och deras data kommer även kunna 
användas. 

En reviderad studieplan kommer att skickas in till läkemedelsmyndigheter 
för ett godkännande i Spanien och Ungern. Även etikkommittéer i respek-
tive land behöver ge ett godkännandande. Patientrekrytering väntas kunna 
återupptas efter ett godkännande getts vilket bolaget bedömer kommer att 
kunna ske våren 2023. Studien har pausats för inklusion av nya patienter 
men uppföljning av tidigare inkluderade patienter kommer att fortsätta som 
planerat.

Framtida samarbeten 
WntResearch kommer att fortsätta analysera kommande och befintlig data 
samt rapportera till marknaden om nya fynd görs. Bolaget är i behov av sa-
marbetspartners för att driva Foxy-5 till marknaden. Detta arbete kommer nu 
att intensifieras. Särskilt intresse bör samarbete  vara med läkemedelsbolag 
med onkologi-inriktning såsom Roche/Genetech, Bristol-Myers Squibb/Cel-
gene och Johnson/Johnson bör vara av särskilt intresse.  
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WntResearch  - Update

Foxy-5 förhindrar spridning av 
metastaser

Ingen effektiv behandling finns 
för att hindra spridning av 
cancer

Marknad värd 10,7 miljarder 
dollar 2028

Foxy-5 ska förhindra uppkomst 
av metastaser

Mer om Foxy-5 
Foxy-5 ska hämma cancercellers rörlighet och minska spridningen av cancern, 
så kallade metastaser. Foxy-5 är en peptid som härmar kroppens eget protein 
WNT5A som är en signalsubstans med förmågan att öka cellers vidhäftnings-
förmåga. Låga nivåer av WNT5A ger, enligt tidigare studier, högre risk för 
återfall och död. En ökning av WNT5A-uttrycket kan förbättra överlevnaden 
för patienter med tjocktarmscancer. Behandling ska ske så snart en tumör 
har upptäckts. Detta för att kunna förebygga att cancern sprids.

Ny typ av cancerbehandling
Syftet med NeoFox-studien var att se om Foxy-5 kunde minska risken 
för återfall hos patienter som opererats för tjocktarmscancer. Någon 
effektiv behandling som syftar till att hämma cancercellers rörlighet och 
minska spridningen av cancern, metastasering, finns inte. Metastaser från 
tjocktarmscancer uppkommer oftast i lymfkörtlar och lever. Den vanligaste 
behandlingsmetoden mot etablerade metastaser är operation i kombination 
med cytostatikabehandling. 

Marknad för Foxy-5
Marknaden för behandling av tjocktarmscancer (CRC) väntas öka till 10,7 
miljarder dollar 2028 från 7,6 miljarder dollar 2018. Tillväxten väntas 
vara 3,5 procent i snitt per år enligt GlobalData. Nuvarande behandling 
utgörs av cancerterapier beroende på vilket stadium sjukdomen nått. Om 
tjocktarmscancer behandlas i ett tidigt stadium (stadium I) är prognosen god. 
Om metastaser utvecklas (stadium IV) sjunker prognosen för överlevnad 
dramatiskt. WntResearch har valt att positionera Foxy-5 i stadium II/III. Det 
vill säga mellan stadium I, där patienten bara opereras men inte behandlas och 
stadium IV där metastaser har bildats och där det finns riktade behandlingar 
för att försöka bromsa sjukdomsförloppet. I stadium II/III har inga nya 
behandlingar introducerats på över 20 år. Syftet med Foxy-5 är att förhindra 
uppkomsten av metastaser för denna grupp av patienter. 
 

WNTRESEARCH BEHANDLING TJOCKTARMSCANCER 

Stadium I Stadium II Stadium III Stadium IV

Kirurgi X X X

Cytostatika X X X

Foxy-5 (X) X

Antiangiogenic X

Anti-EGFR X

Källa: WntResearch
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Genomför nyemission 

Vator Securities är finansiell 
rådgivare

TO6 i september 2023

TO5 i mars 2023

Finansiering täcker genom-
förande av fas 2-studien med 
Foxy-5 vid full teckning av units  
och vidhängande tecknings
optioner

Finansiering av projekt
Finansiering av den reviderade fas 2-studien med Foxy-5 genomförs med 
en företrädesemission av units ( aktier och teckningsoptioner). Bolaget 
avser att ta in 40 miljoner kronor före emissionskostnader, som uppgår till 7 
miljoner kronor. Rådgivare är Vator Securities och Setterwalls Advokatbyrå. 
Emissionen medför vid full teckning en utspädning om cirka 50 procent. 
Garantiåtaganden med vissa befintliga aktieägare och externa investerare 
uppgår till 18,5 miljoner kronor vilket motsvarar 46,3 procent. Inkluderat 
teckningsförbindelser och icke-bindande teckningsavsikter ökar omfattningen 
till 21,2 miljoner kronor motsvarande 53,1 procent av företrädesemissionen. 
Teckningsperioden pågår mellan 19 december 2022 och 13 januari 2023. 

Ytterligare kapitaltillskott via TO6
Företrädesemissionen innefattar även teckningsoptioner av serie TO6. Via 
dessa bedömer vi att bolaget kan få in ytterligare 28 miljoner kronor (70 
procents teckningsgrad). Fullt utnyttjande av samtliga emitterade teckning-
soptioner medför en utspädning om ytterligare 33 procent.  Total utspäd-
ningseffekt om företrädesemission och teckningsoptioner av serie TO6 teck-
nas full ut uppgår till cirka 66,7 procent. Teckningsperioden för TO6 kommer 
att pågå mellan 6 september 2023 och 20 september 2023.  

Tidigare finansiering och TO5
Bolaget genomförde en garanterad föresträdesemission i april 2021 som 
tecknades till 100 procent vilket gjorde att bolaget kunde få in 56,4 mil-
joner kronor före emissionskostnader. Bolaget kan även ta in kapital via de 
vidhäftande teckningsoptionerna av serie 2021/2023 (WNT TO 5) som löper 
under perioden 23 mars 2023 till 5 april 2023. Teckningskursen för dessa ska 
uppgå till som lägst 0,09 kronor och som högst 1,22 kronor per aktie med 
en volymviktad kurs (70 procent) som räknas fram under perioden 8 till 21 
mars 2023. Mangold bedömer att denna teckningsoption kan ge bolaget ett 
tillskott om ytterligare 15 miljoner kronor (70 procents teckningsgrad). 

Användning av emissionslikvid
Bolaget är i behov av finansiering till dess att bolaget hittar en strategisk 
partner som kan finansiera framtida studier med Foxy-5. Emissionslikviden 
i den pågående företrädesemissionen kommer huvudsakligen att användas 
till att fortsätta fas 2-studien NeoFox med Foxy-5 under 2023 och delar 
av 2024. Viss del av likviden (10 procent) kommer att användas för klinisk 
och regulatorisk utveckling, affärsutveckling (5 procent) samt förberedande 
marknadsarbete (5 procent). 

 

WntResearch – Update
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WntResearch - Prognoser

Försäljning minst 500 
miljoner dollar

Läs mer om AML-projektet i 
Appendix

Hög risk i projektet - men risk-
justerat

Kan ta stor del av marknad
Mangold har valt att utgå från potentiell marknad för tjocktarmscancer i sta-
dium II och III. Från den adresserade patientpopulationen om ca 318 000 
patienter bedöms drygt hälften av patienterna vara målgrupp för Foxy-5 
behandling. En bedömning som bolaget gjort är att en marknadsandel för 
denna målgrupp på 39 procent är möjlig att nå. Detta ger sammantaget en 
försäljning om minst 500 miljoner dollar. Här har vi utgått från bolagets egna 
beräkningar. Med högre priser för Foxy-5 skulle denna försäljning kunna bli 
större. Marknadstillväxt har vi satt till 3,5 procent.

MANGOLD - ANTAGANDE MARKNAD

Tjocktarmscancer patienter 
(Stadium II/III i Nordamerika, EU och Japan 

 318 800 

Patienter med hög risk för återfall 53%

Adresserbar marknad   168 540 

Marknadsandel 39%

Marknadstillväxt 3,5%

Patienter Foxy-5  65 896 

Marknad Foxy-5  (MUSD)  500 

Källa: Mangold Insight, WntResearch

Mangold har valt att värdera Foxy-5 över dess patenttid. Det kan finnas bety-
dande möjligheter med Foxy-5 i andra indikationer som bröst- och prostata
cancer, men detta kräver mer forskning och kapital och utelämnas i denna 
analys. Hänsyn tas inte heller till eventuell potential i AML-projektet. En in-
vestering i bioteknikbolag med endast ett projekt är förknippat med mycket 
hög risk då merparten av värdet kan försvinna om projektet inte når sitt mål. 
Risken fångas in genom att använda sannolikhetsberäkningar, LOA (Likeli-
hood of Approval) enligt tidigare studier (Clinical development success rates 
for investigational drugs, Hay et al). 

För cancerprojekt i fas 2 anges en LOA på 10,5 procent vilket vi valt att an-
vända oss av i denna analys. I tillägg används även ett högt avkastningskrav 
i vår DCF-modell för att återspegla den höga risken. Vi räknar utöver detta 
med en PACME (Profit after Costs and Marketing Expenses) på 30 procent. 
Det vill säga bolagets framtida vinster på eventuell försäljning. För att få fram 
peaksales (högsta försäljning för Foxy-5) har vi utgått från försäljningscykler 
från läkemedel som används för att behandla tjock- och ändtarmscancer (Sti-
varga, Erbitux och Avastin). 

WNTRESEARCH - ANTAGANDE DCF-MODELL BASE-CASE

Projekt Foxy-5

Indikation Tjocktarmscancer

LOA 10,5%

PACME 30%

Peak sales (MUSD) 809

Lansering 2028

Källa: Mangold Insight 
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Motiverat värde uppgår till 426 
miljoner kronor 

Ökad försäljning i Bull case ger 
högre värde på aktien 

Riktkurs sätts till 0,90 kronor 
per  aktie 

WntResearch - Värdering 

WntResearch

SOTP-modell 

Vår SOTP-modell visar ett motiverat värde om 0,91 kronor per aktie med 
hänsyn tagen till full utspädning av aktier (företrädesemission och kommande 
TO5/TO6). I vårt Base-case har vi utgått från ett avkastningskrav på 16 
procent. Mangold vill framhålla att risken är hög. Om bolaget inte når sina 
endpoints (studiemål) i fas 2-studien riskerar stora värden att försvinna ur 
bolaget. Samtidigt har vi valt att justera för risker vilket tar hänsyn till de 
sannolikheter som föreligger för ett bioteknikbolag med ett cancerprojekt 
som genomgår fas 2-studier. 

WNTRESEARCH - SOTP MODELL

Projekt

EV (Mkr) 3883

rNPV (Mkr) 408

Nettokassa (Q322) 18

Motiverat värde (Mkr) 426

Antal Aktier (full utspädning) 469

Motiverat värde per aktie (kr) 0,91

Riktkurs (kr) 0,90

Källa: Mangold Insight

Scenarioanalys Foxy-5
Tabellen nedan visar olika scenario vid förändrat avkastningskrav och olika 
försäljningsscenarion för Foxy5. I vårt Base case utgår vi från försäljning en-
ligt Peak sales på 809 miljoner dollar. I Bull case ökas Peak sales med 20 pro-
cent och i Bear case minskas försäljningen med 20 procent för Foxy-5. My-
cket återstår innan bolagets potential kan värderas fullt ut. Studien behöver 
återupptas och top-line resultat väntas först 2024. Mangold ser potential i 
projektet Foxy-5 men framhåller att detta är ett högriskprojekt där värdet 
helt baseras på en läkemedelskandidat. Riktkurs sätts till 0,90 kronor vilket 
medför en ordentlig uppsida i aktien. 

WNTRESEARCH - SCENARIOANALYS 

Avk krav   Bear Base    Bull 

14%  0,98  1,21  1,45 
16%  0,73  0,91  1,08 
18%  0,57  0,70  0,83 
Källa: Mangold Insight 
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Nytt projekt i preklinisk fas

AML - en typ av blodcancer

AML-marknad värd 3,2 
miljarder dollar 2029

Breddad användning av Foxy-5 – AML-projekt
WntResearch har inlett ett samarbete med finska FIMM (ett forsknings
institut inom molekylär medicin) med Foxy-5. Syftet är att studera Foxy-5 
för behandling av blodcancer (AML, akut myeloisk leukemi) i en preklinisk 
studie. Tidigare fynd gjordes av en brasiliansk forskargrupp vid ett universitet 
Campinas i Sao Paulo som dragit slutsatsen att Foxy-5 kan motverka on-
kogena processer som finns i leukemi och hämma celltillväxt. WntResearch 
tillhandahåller substansen Foxy-5 och finansierar studien. 

Leukemi är en typ av blodcancer bland flera. Blodet hos dessa patienter inne-
håller onormalt många vita blodkroppar. Det är de vita blodkropparna som är 
drabbade av cancer. Leukemi kan delas in i akut och kronisk leukemi. Dessa 
kan i sin tur delas in i lymfatisk och myeloisk typ. AML (akut myeloisk leukemi) 
är en av dessa. AML drabbar främst benmärgen och leder oftast till kraftig 
hämningen av den normala blodbildningen. Vanlig behandling mot leukemi 
utgörs av cytostatika som är cellhämmande. Kombinationsbehandling är van-
ligt liksom strålbehandling och stamcellstransplantation. Under senare år har 
även riktad molekylär behandling satts in. Exempel på olika typer av läkeme-
del visas i tabell. 

MANGOLD - RIKTAD MOLEKYLÄR TERAPI - AML 

Substans Verkningsmekanism Läkemedelsbolag 

Midostaurin FLT3-hämmare Novartis

Gileritinib FLT3-hämmare Astellas 

Ivosidenib IDH1-hämmare Servier

Enasidenib IDH2-hämmare Bristol-Myers Squibb 

Gemtuzumab CD33 Pfizer 

Venetoclax BCL-2-hämmare Abbvie

Källa: Mangold Insight 

Fakta kring AML
AML är en av den vanligaste typen av leukemi men utgör endast 1 procent 
av alla cancerformer enligt American Cancer Society. Marknaden för AML 
beräknas växa med 9,1 procent i snitt per år fram till 2029 och väntas då vara 
värd 3,2 miljarder dollar enligt ihealthcareAnalyst. Betydande aktörer inom 
marknaden för AML utgörs av Cephalon, Novartis, BMS/Celgene, Pfizer och 
Eisai.  

WntResearch – Appendix AML

WntResearch
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Ledning
Pernilla Sandwall är ny vd sedan april 2022. Hon är utbildad apotekare från 
Uppsala universitet. Hon kommer närmast från InDex Pharmaceuticals där 
hon var COO (Chief Commercial Officer) och aktiv sedan 2012. Tidigare har 
Pernilla arbetat med klinisk forskning på Merck & Co (MSD). Erfarenhet finns 
från läkemedelsutveckling i klinisk fas, regulatoriska processer, affärsutveck-
ling och finansiering. Hon är även styrelseledamot i Alzinova och aktiv inom 
LIF SME (tidigare ledamot för IML (Innovativa Mindre Life science bolag), en 
del av Läkemedelsindustriföreningen. 

Klaus Christensen är CCO (Chief Commercial Officer) med ansvar för af-
färsutveckling. Han har en MSc i Business Administration från Copenhagen 
Business School samt lång erfarenhet inom läkemedelsindustrin med roller 
inom kommersiell strategi och affärsutveckling. Klaus har genomfört produk-
tlanseringar för Astrazeneca och Leo Pharma. Han är även vd samt styrelse-
ledamot för Skyeville Consulting. 

Dennis Henriksen är CTO (Chief Technology Officer). Han har en PhD i 
Bioorganisk kemi från Köpenhamns universitet och en MSC i kemiteknik. 
Dennis Henriksen har gedigen kunskap inom processvalidering och forsk-
ningsprojekt inom bioteknik däribland olika typer av cancer. Han har lång 
erfarenhet från ledande roller i en rad internationella bioteknikbolag såsom 
BioNebraska, Nordic Bioscience, BION och Sanos Biosciences. Erfarenhet 
finns även i att utveckla och implementera cGMP-processer i bioteknikföre-
tag. Dennis har även uppdrag som CTO på Idogen, styrelseledamot i K/S 
Lower Cardiff Road och VinFoyeren samt vd i DBH Bion och VinFoyeren.  

Kicki Johansson är CCOO (Chief Clinical Development Officer) och ansvarig 
för den kliniska utvecklingen. Hon har en PhD i Bioorganisk kemi och immu-
nologi från Göteborgs universitet. Kicki har tidigare varit ansvarig för ett stort 
antal studier från preklinik till och med fas 2. Hon har varit projektledare på 
Astrazeneca och chef för läkemedelsutvecklingen på Vicore Pharma. Hon är 
även styrelseledamot i KickStart Strategy.  

Anders Tidfors är CFO. Han är civilekonom från Handelshögskolan i Göte-
borg och har tidigare haft en rad uppdrag som CFO både internationellt och 
nationellt. Han är även styrelsesuppleant i Infans Capital och Nordic Alliance 
Tankers.

WntResearch – Appendix 

WntResearch
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Styrelse
Christer Nordstedt är styrelseordförande sedan april 2022. Han har en 
läkarutbildning samt doktorerat inom farmakologi på Karolinska Institutet. 
Christer har även en forskarutbildning från Rockefeller University i New York. 
Han har lång erfarenhet från olika läkemedelsbolag som Roche, Lilly, Astra-
Zeneca och Orion. Senast var Christer global forskningschef för innovativa 
läkemedel på Teva. Erfarenhet finns i att leda läkemedelsprojekt genom alla 
faser till marknaden. Han har även varit ansvarig för in- och utlicensiering 
av projekt och molekyler i olika faser. Tidigare varit styrelsemedlem i Orion 
Diagnostics och Fermion. 

Gudrun Anstrén är tidigare styrelseordförande för WntResearch nu ledamot. 
Hon har en bakgrund som apotekare med olika befattningar i bolag som Or-
ganon, ICI-pharma, AstraZeneca och konsultverksamhet i bioteknikbolag. Er-
farenhet finns inom alla delar i läkemedelsutvecklingen och inom olika terapi-
områden. Gudrun har även varit ordförande i Föreningen för Klinisk Prövning 
inom Apotekarsocieteten. 

Bengt Gustavsson är styrelseledamot. Han är apotekare och har disputer-
at i patologi (tumörbiologi) vid Uppsala universitet samt har en utbildning i 
farmaceutisk medicin från universitetet i Basel. Han har lång erfarenhet från 
läkemedelsindustrin och har tidigare jobbat med läkemedelsutveckling inom 
cancer på Novartis, Sanofi och Celgene Senast var Bengt på Oncopeptides 
som Senior Global Medical Affairs Director. Han är även styrelseledamot i 
Nanexa. 

Janna Sand-Dejmek har varit verksam inom läkemedelsindustrin sedan 2012 
med olika roller inom preklinisk och klinisk utveckling av läkemedel, främst 
onkologi. Hon har en specialistläkarexamen från Lund. Janna är chef för No-
vartis tidiga kliniska utvecklingsavdelning inom onkologi i Shanghai, Kina. 

Tommy Andersson, en av grundarna och uppfinnare till de patent som finns 
i bolaget samt tidigare forskningschef för WntResearch. Han är verksam  
som professor i experimentell patologi vid Lunds universitet, docent och 
universitetslektor vid Linköpings universitet inom cellbiologi. 

Peter Ström, tidigare styrelseordförande, nu ledamot även i en rad andra 
bolag som Vicore Pharma. Han är civilekonom från Handelshögskolan och 
har tidigare haft ledande befattningar inom Pharmacia & Upjohn och KabiVi-
trum/KabiPharmacia.
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Vetenskapligt råd 
WntResearch har genom det vetenskapliga rådet tillgång till en rad erfarna 
forskare inom tumörsjukdomar. Detta råd bistår med råd kring studiedesign 
samt tolkningar av dataresultat. Dessa medlemmar ingår även i säkerhets
kommittén (DSMB-group, Data and Safety Monitoring Board). 

I bolagets vetenskapliga råd finns:

Ramon Salazar, spansk doktor som specialiserat sig inom cancer. Han har 
publicerat runt 200 artiklar i medicinska tidskrifter och är aktiv som talare på 
konferenser. Han är för närvarande Head of Medical Oncology på Reynals 
Hospital samt Director of Corporate Research på the Catalan Institute of 
Oncology. 

Jan Vermorken, professor från Nederländerna med intresse inom cancer
sjukdomar. Han har varit verksam sedan 1975 och är numera konsult på uni-
versitet och sjukhus. Han är välkänd inom cancerforskning och har ett stort 
nätverk inom Life science-industrin,  

Andrés Cervantes, spansk professor i medicin på Universitetet i Valencia. 
Verksam inom flera kommittéer och organisationer inom cancerområdet. 
Han är med i styrelsen för ESMO (European Society for Medical Oncology).

Tommy Andersson, en av grundarna och uppfinnare till de patent som finns 
i bolaget samt tidigare forskningschef för WntResearch. Han är verksam som 
professor i experimentell patologi vid Lunds universitet, docent och universi-
tetslektor vid Linköpings universitet inom cellbiologi. 

WntResearch – Appendix
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- Utlicensiering

- Hög M&A aktivitet inom cancerområdet

- Potentiellt fler cancerindikationer 

- Kapitalbehov vid utdragna studier

- Uteblivet positivt resultat från fas 2-studie

- En läkemedelskandidat, hög risk

- Helt ny läkemedelskandidat, ökad risk

- Nya upptäckter, snabbare väg till proof of 
concept i människa 

- Ny ledning

- Unik molekyl

- Starka prekliniska data 

 - Gynnsam säkerhets- och toxprofil i fas 1 och 
den pågående fas 2-studien

WntResearch  – SWOT



13WntResearch 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P

M
kr

WntResearch - Nettokassa 

-0,10

-0,09

-0,08

-0,07

-0,06

-0,05

-0,04

-0,03

-0,02

-0,01

0,00

2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P

Kr

WntResearch - VPA 

2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
-40 000

-35 000

-30 000

-25 000

-20 000

-15 000

-10 000

-5 000

0

Tk
r

WntResearch - EBIT 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041

M
US

D

Foxy-5 - Försäljning 

WntResearch  – Appendix



14

Balansräkning 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Tillgångar 

Kassa o bank 24 112 46 062 8 055 48 155 12 655 -22 845 -58 345

Kundfordringar 879 958 733 733 733 733 733

Lager 0 0 0 0 0 0 0

Anläggningstillgångar 3 978 3 468 3 219 3 487 3 736 3 967 4 181

Totalt tillgångar 28 969 50 488 12 006 52 374 17 123 -18 146 -53 431

Skulder 

Leverantörsskulder 3 490 7 876 1 694 1 694 1 694 1 694 1 694

Totala skulder 0 0 0 0 0 0 0

Eget kapital 

Bundet eget kapital 1 932 1 932 1 932 1 932 1 932 1 932 1 932

Fritt eget kapital 23 547 40 680 8 381 48 749 13 498 -21 771 -57 057

Totalt eget kapital 25 479 42 612 10 313 50 681 15 430 -19 839 -55 125

Skulder och eget kapital 28 969 50 488 12 006 52 374 17 123 -18 146 -53 431

Källa: Mangold Insight

Resultaträkning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Intäkter 0 0 0 0 0 0 0

Kostnad sålda varor 0 0 0 0 0 0 0

Bruttovinst 0 0 0 0 0 0 0

Rörelseresultat -21 558 -35 767 -32 450 -35 232 -35 251 -35 269 -35 286

Räntenetto 3 1 0 0 0 0 0

Resultat efter finansnetto -21 555 -35 768 -32 450 -35 232 -35 251 -35 269 -35 286

Skatter 0 0 0 0 0 0 0

Nettovinst -21 555 -35 768 -32 450 -35 232 -35 251 -35 269 -35 286

Källa: Mangold Insight 

WntResearch  – Resultat & balansräkning

WntResearch 
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Disclaimer
Mangold Fondkommission AB (”Mangold” eller ”Mangold Insight) erbjuder finansiella lösningar till företag och per-
soner med potential, som levereras på ett personligt sätt med hög servicenivå och tillgänglighet. Bolaget bedriver i 
dagsläget verksamhet inom två segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold står under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver värdepappersrörelse enligt lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden. Mangold 
är medlem på NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem på 
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanställts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rådgivning. Man-
gold Insight publicerar endast analyser som innehåller och/eller grundar sig på offentliggjord information. Om Man-
gold Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspåverkande information, kan Mangold inte publicera någon ny analys 
eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehållet har grundats på information från 
allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets riktighet och fullständighet liksom lämnade 
prognoser och rekommendationen kan således inte garanteras. Mangold Insight lämnar inte i förväg ut slutsatser 
och/eller omdömen i publikationen. Åsikter som lämnats i publikationen är analytikerns åsikter vid tillfället för up-
prättandet av publikationen och dessa kan ändras. Det lämnas ingen försäkran om att framtida händelser kommer 
vara i enlighet med åsikter framförda i publikationen. 

Mangold frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt skada som kan grunda sig på denna publikation. Placeringar 
i finansiella instrument är förenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god värdeutveckling är 
ingen garanti för framtiden. Mangold frånsäger sig därmed allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag det 
må vara som grundar sig på användandet av publikationen.

Denna publikation får inte mångfaldigas för annat än personligt bruk. Dokumentet får inte spridas till fysiska eller 
juridiska personer som är medborgare eller har hemvist i ett land där sådan spridning är otillåten enligt tillämplig lag 
eller annan bestämmelse. För att sprida hela eller delar av denna publikation krävs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomföra publikationer på uppdrag av, och mot en ersättning från, det bolag som belyses i analysen 
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering. 

För utförandet av denna publikation kan läsaren utgå från att Mangold erhåller ersättning av bolaget. Det kan även 
föreligga ett uppdragsförhållande eller rådgivningssituation mellan bolaget och någon annan avdelning hos Mangold. 
Mangold har riktlinjer för hantering av intressekonflikter och restriktioner för när handel får ske i finansiella instru-
ment. Anställda analytiker på Insight får inte äga eller handla med några överlåtbara värdepapper som emitterats av 
ett bolag som denna är ansvarig analytiker för. En sådan person får inte heller ingå i kundbolagets styrelse eller vara 
verksam i övrigt i bolaget.  

Mangold analyserade WntResearch  senast 2021-04-20

Mangolds analytiker äger inte aktier i WntResearch. 

Mangold äger inte aktier i WntResearch såsom för eget lager.  

Mangold äger inte aktier i WntResearch genom uppdrag såsom likviditetsgarant.

Mangold har utfört tjänster för Bolaget och har erhållit ersättning från Bolaget baserat på detta. 

Mangold står under Finansinspektionens tillsyn. 

Rekommendationsstruktur: 
Mangold Insight graderar aktierekommendationer på tolv månaders sikt enligt följande struktur:
Köp – En uppsida i aktien på minst 20 procent
Öka – En uppsida i aktien på 10-20 procent
Neutral – En uppsida och nedsida i aktien på 0 till 10 procent 
Minska – En nedsida i aktien på 10-20 procent 
Sälj – En nedsida i aktien på minst 20 procent  

WntResearch 


