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DexTech Medical

Kliniska framsteg i fas I-studien och finansiell uthallighet

DexTech Medical AB ("DexTech” eller "Bolaget”) utvecklar
innovativa lakemedelskandidater inom urologisk onkologi,
med inriktning pd indikationer med stora medicinska behov
och begrdnsade behandlingsalternativ. Huvudkandidaten,
OsteoDex, har i en fas llIb-studie inom kastrationsresistent
prostatacancer med skelettmetastaser (mCRPC) visat tumor-
hdammande effekt, god sékerhetsprofil samt indikationer pa
forlangd Gverlevnad. Vidare pagér en fas I-studie inom mul-
tipelt myelom, med estimerat slutférande under H1-26. Med
en differentierad verkningsmekanism, kliniska data som indi-
kerar dkad patientnytta samt ett beviljat GMP-patent giltigt till
ar 2045 estimerar vi att DexTech ingar ett licensavtal under ar
2026, med ett potentiellt deal value om ca 200 MUSD. Vi
vidhaller att DexTech besitter en undervdrderad cancer-
pipeline p& vag mot fas lll, och genom en rNPV-modell har-
leds ett nuvdrdesberdknat motiverat varde om 19,7 kr (19,4)
per aktie i ett Base scenario.

= Unik verkningsmekanism medfor bred klinisk potential

OsteoDex sarskiljer sig genom att nyttja tumdrens mikromiljo
som target, ndrmare bestdmt tumdrcellers avvikande uttryck av
kolhydrater. Kolhydraterna har komponenter som &r negativt
laddade och attraherar dérmed OsteoDex, som &r positivt
laddad (s.k. elektrostatisk interaktion). Ldkemedelskandidaten
ar bifunktionell genom att den bade dddar tumdrceller och
hdmmar bennedbrytande celler (osteoklaster), vilket gor att
OsteoDex kan motverka den s.k. onda cirkeln som driver sjuk-
domsprocessen.! Det cancerspecifika kolhydratuttrycket ar
unikt for tumdrceller och beddéms forklara OsteoDex gynn-
samma sékerhetsprofil utan allvarliga biverkningar. Mekanis-
men bygger pa den patenterade plattformen GuaDex och har
dven visat lovande resultat i multipelt myelom och andra
tumorformer, vilket understryker bade den breda patientnyttan
och den kommersiella potentialen.

= Klinisk avancering i fas I-studien inom multipelt myelom

Den péagaende fas I-studien inom multipelt myelom visar fort-
satt klinisk progression, dér dosgrupp 2 berdknas vara férdig-
behandlad i december och doseskalering till den sista gruppen
har inletts. Hittills har 67 % av patienterna uppvisat stabil sjuk-
dom utan allvarliga OsteoDex-relaterade biverkningar. Mot bak-
grund av den aktuella sékerhetsdebatten inom myelombehand-
lingar, dér forskare uppmédrksammat att etablerade lakemedel
ar forknippade med allvarliga biverkningar som kan forkorta
livet for aldre patienter, starks OsteoDex kliniska relevans.
Slutférandet av studien, estimerat till H1-26, utgdr en central
vardedrivare som kan reducera den kliniska risken och stérka
DexTechs forhandlingsposition i kommande licensdiskussioner.

= Forlangd finansiell uthallighet starker caset

Vi ldmnar prognoserna for licensavtal och forséljning oférénd-
rade. Lagre kapitalférbrukning an véntat indikerar dock 6kad
finansiell uthallighet med nuvarande kassa om 14,1 MSEK.
Givet en estimerad burn rate om ca -0,5 MSEK per manad,
jamfort med -0,3 MSEK LTM, bedéms kassan ricka till inled-
ningen av ar 2028. Tidsaspekten utgor fortsatt en central risk-
faktor, bade avseende operativ handlingsfrinet och férhand-
lingsstyrka gentemot potentiella licenspartners, men Bolagets
disciplinerade kostnadskontroll utgdr en motvikt till denna risk.
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NYCKELDATA

Senast betalt (2025-11-04) 71
Antal Aktier (st.) 18 485 857
Market Cap (MSEK) 131,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -13,7
Enterprise Value (MSEK) 117,56
Lista Nasdaq First North
Halvarsrapport 2025/26 2026-02-25

KURSUTVECKLING
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HUVUDAGARE (HOLDINGS, 2025-09-30) & = INSYNSPERSON

Svante Wadman & 21,5%
Anders Holmberg & 8,5%
Sten Nilsson 7,8 %
Donald Ericsson Fastigheter VI AB 6,1 %
Gosta Lundgren & 6,0 %
Prognoser 25/26E 26/27E 27/28E 28/29E 29/30E 30/31E 31/32E

Riskjust. omsattning

(MCRPC) 0,0 0,0 0,0 0,0 6,5 16,9 31,6

Riskjust.omséttning (MM) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5

Riskjust. upfront/milstolpar 0,0 94,7 0,0 45,2 62,4 0,0 0,0

Total riskj. omséttning 0,0 94,7 0,0 45,2 68,8 16,9 32,1
OPEX -100 -88 -7,0 -6,0 -6,0 -5,0 -5,0
EBIT -10,0 859 -7,0 392 628 11,9 27,1
P/S N/A 1,4 N/A 29 1,9 7.7 41
EV/S N/A 1,2 NA 26 17 6,9 3,6
EV/EBIT -7 1,4 -167 30 1,9 9,8 43

"De mekanismer som beskrivs dr endast schematiska, da de i verkligheten
ar mycket komplexa. For en mer djupgaende beskrivning, se s. 9.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstillt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehéller viss osakerhet och
boér anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hdrrérande AG &r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FOGRORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

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

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare DexTech Medical AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att paverka de delar dar
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tdnkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2025). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.
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