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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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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.
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Slutférandet av fas I-studien (multipelt myelom) utgér en
viktig trigger pa kort sikt, vilken vid goda resultat kan redu-
cera den kliniska risken. Den mest centrala vérdedrivaren
for att realisera vardet i forskningsportfdljen &r dock ett po-
tentiellt licensavtal avseende OsteoDex. Vidare utgdr klinisk
utveckling och kommersiell framgang av GuaDex-plattform-
en virdedrivare pa sikt.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

DexTechs ledning och styrelse har omfattande erfarenhet
inom Bolagets verksamhetsomrdde. VD och grundare
Anders R. Holmberg har néra 40 &rs erfarenhet inom gly-
kosylerings- och konjugeringskemi. Det totala insynsdgandet
uppgar till ca 37 %, vilket ingjuter fortroende for att fortsatt
skapa aktiedgarvarde framgent.
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OMm BOLAGET

DexTech &r ett svenskt forskningsbolag som utifran Bolagets pat-
enterade teknikplattform, GuaDex, har utvecklat fyra lakemedels-
kandidater med tillampning inom urologisk onkologi och relaterade
cancerformer. Huvudkandidaten, OsteoDex, for behandling av ske-
lettmetastaserande kastrationsresistent prostatacancer (mCRPC),
har genomgatt en framgéangsrik fas llb-studie. Bolaget genomfor
for ndrvarande en fas I-studie avseende OsteoDex effekt pa patien-
ter med multipelt myelom (MM). DexTechs malsittning &r att
senast efter genomford fas ll-studie utlicensiera respektive lake-
medelskandidat. DexTech grundades ar 2004 och &r noterat pa
Spotlight Stock Market sedan ar 2014.

VD 0CH ORDFORANDE
Verkstallande Direktor Anders R. Holmberg

Styrelseordférande Andreas Segerros
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Namn Oscar Mardh
Telefon +46 760 44 29 70
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Lonsamhet

Lag Hog

DexTech har bedrivit translationell forskning med tydlig
kostnadsdisciplin, dér personalkostnaderna i genomsnitt
uppgatt till ca 0,8 MSEK arligen sedan ar 2018/19. | av-
saknad av intdkter fran forskningsportfélien har Bolaget
redovisat forluster. Betyget baseras pa DexTechs historiska
Ionsamhet och aterspeglar inte framtida prognoser.

Risk

Lag Hog

Den storsta risken utgdrs av den binédra karaktéren i kliniska
studier. Bolaget saknar resurser att sjélva driva en fas -
studie och &r darfor beroende av ett licensavtal, samtidigt
som tidsaspekten &r kritisk givet nuvarande patentportfdl;.
Kassan om 14,1 MSEK (Q1-25/26) beddms récka till inled-
ningen av ar 2028, men darefter beddms extern finans-
iering krédvas i det fall att ett licensavtal &nnu inte ar pa plats.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Investeringsidé

Betydande
”Unmet Need”
och lag priskanslighet

Verkningsmekanism:
dodar tumorceller &
hammar osteoklaster

Avslutad
fas llb-studie
visar pa god
tolerabilitet och
forlangd
overlevnad

19,7 kr
Base scenario

'World Cancer Research Fund
2024). Prostate cancer statistics.

2Characterising the castration-
resistant prostate cancer population:

a systematic review (2011)
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OsteoDex adresserar ett tydligt medicinskt behov i en marknad med lag priskénslighet

Prostatacancer &r den vanligaste cancerformen bland mén i vastvérlden, med ca 1,5 miljoner nya fall globalt
per ar." Inom fem ar utvecklar ca 10-20 % av patienterna kastrationsresistent prostatacancer (CRPC), dér
sjukdomen fortsitter att vixa trots kastrationsnivaer av testosteron, och omkring 84 % av dessa har redan
skelettmetastaser vid diagnos (mCRPC), vilket gor sjukdomen obotlig och sarskilt svarbehandlad.?2 Dagens
etablerade terapier medfér patagliga biverkningar och tilltagande resistensutveckling, vilket gor att behand-
lingslinjerna snabbt forbrukas och behovet av nya alternativ blir alltmer akut. OsteoDex har i kliniska studier
indikerat farre biverkningar och forlangd dverlevnad jamfort med befintliga alternativ, vilket positionerar
kandidaten som en potentiell ny behandlingsstandard inom mCRPC, en indikation med hég efterfrdgan och
lag priskdnslighet. OsteoDex har potential att administreras i samtliga skeden av behandlingskedjan utan att
Oka toxiciteten, och fungerar ddrmed som ett komplement snarare &n en konkurrent till etablerade terapier.

Unik verkningsmekanism med bred tillampning och hdg tolerabilitet

OsteoDex sérskiljer sig frin manga etablerade intravendsa cancerbehandlingar, som sprids via blodbanan,
genom att utnyttja tumdrens mikromiljé som target, ndrmare bestdmt tumdrcellers avvikande uttryck av
kolhydrater. Kolhydraterna har komponenter som dr negativt laddade och attraherar OsteoDex, som &r
positivt laddad (s.k. elektrostatisk interaktion). Ldkemedelskandidaten &r bifunktionell genom att den bade
eliminerar tumdorceller och hdmmar bennedbrytande osteoklaster, vilket gor att OsteoDex kan bryta den
onda cirkeln i skelettet som driver sjukdomsprogressionen vid mCRPC. Det cancerspecifika kolhydrat-
uttrycket ar unikt for tumorceller och bedéms férklara den gynnsamma sdkerhetsprofilen utan allvarliga
biverkningar, en egenskap som har bekraftats i kliniska studier. Verkningsmekanismen bygger pa den
patenterade plattformen GuaDex, utvecklad fran sockerpolymeren dextran och modifierad for att selektivt
soka sig till tumdrens mikromiljo och eliminera cancerceller med |ag toxicitet. Mekanismen lampar sig dven
for andra cancersjukdomar med liknande bennedbrytande processer. Mot denna bakgrund genomfér Dex-
Tech for narvarande en fas I-studie i multipelt myelom, en obotlig blodcancer som utgar frén plasmaceller.
Prekliniska data indikerar dessutom aktivitet i andra tum&rformer, déribland brdstcancer, vilket ytterligare
understryker den breda potentialen.

Kliniska resultat bekraftar proof-of-concept i mCRPC och MM

DexTech har genomfort en fas lIb-studie inom mCRPC dér OsteoDex visade tumdrbromsande effekt hos
over hélften av patienterna och reducerad tumdrboérda i skelettet hos 35 %, dven bland patienter som inte
langre svarade pé etablerade terapier. Patienter som svarade p& behandlingen levde avsevirt langre, dar
mediangverlevnaden 6versteg 27 manader, jamfort med 14 ménader i 6vriga patienter. Resultaten bekraftar
darmed de tva centrala malsattningarna: en hog tolerabilitet med fa och lindriga biverkningar samt indika-
tioner pa forlangd overlevnad i en svart behandlad patientgrupp. Notera att bevis for forlangd 6verlevnad
kréver ett annat studieprotokoll och ett stort antal patienter. Ar 2023 inleddes en fas I-studie avseende
OsteoDex effekt pd multipelt myelom, vilken estimeras slutféras under H1-26. | den férsta dosgruppen
uppnadde samtliga patienter stabil sjukdom med kvarstaende effekt i upp till sex méanader efter avslutad
behandling, utan ndmnvarda biverkningar. Att OsteoDex visar lovande klinisk effekt inom badde mCRPC och
multipelt myelom bekréftar verkningsmekanismens bredd och starker den langsiktiga marknadspotentialen.
En viktig forutsattning for detta dr det nya GMP-patentet, beviljat &r 2025 av EPO, vilket sakerstéller en
standardiserad tillverkningsprocess och i praktiken forlanger OsteoDex kommersiella livslangd till 4r 2045.

Attraktiv risk/reward - klinisk data reflekteras inte i dagens vardering

Med OsteoDex validerad i fas llb (mCRPC) och i en pagaende fas I-studie i multipelt myelom beddmer vi att
nuvarande vardering inte aterspeglar den kliniska utvecklingen eller licenspotentialen, vilket skapar en tydlig
risk/reward-asymmetri. Vi anser att Bolaget &r val positionerat for ett licensavtal under ar 2026, med ett
prognostiserat deal value om 200 MUSD, inkluderande en upfront-betalning om 20 MUSD. Dérutéver
estimeras en royaltynivd om 10 % pa framtida forséljning, riskjusterat med en LoA om ca 44 % fér mCRPC
och 8 % for MM. Med stéd av en rNPV-modell, en WACC om 13,5 % och beaktande av kapitalstrukturen,
hérleds ett nuvdrdesberdknat marknadsvdrde om 365 MSEK, motsvarande 19,7 kr per aktie i ett Base
scenario. Dérutdver utgdr den patenterade plattformen GuaDex en option i vérderingen, vilken i dagsléget
ar till stora delar oexploaterad.

Binar utvecklings- och patentrisk samt partnerberoende

Den framsta risken i DexTech ar den inneboende utvecklingsrisken som kliniska studier medfér, dar utfallen
ar bindra. DexTech saknar resurser att sjélva finansiera och driva en fas lll-studie, varfér Bolaget &r bero-
ende av att attrahera en licenspartner. Samtidigt ar tidsfaktorn avgorande, da varje fordréjning driver kost-
nader och urholkar patenttiden. Substanspatentet (OsteoDex) I6per ut ar 2028, och det féreligger en risk
att Bolaget inte erhaller GMP-patent pd samtliga marknader. Nuvarande kassa bedéms kunna finansiera

Bolaget till inledningen av ar 2028, varfor risken for ytterligare extern finansiering inte kan uteslutas.
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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fas I-studie
utgor en central
milstolpe
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behandlingar kan
forkorta livet hos

aldre patienter
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Solid kostnadskontroll

Som véntat redovisade DexTech ingen omséttning under kvartalet, medan aktiverat arbete uppgick till ca
0,8 MSEK (0,6), hénforligt till Iikemedelsutveckling och patent. De totala rorelsekostnaderna uppgick till ca
2,2 MSEK (1,9), motsvarande en 6kning om 15,5 % jamfort med samma period foregaende éar.

Av dessa rorelsekostnader utgjorde personalkostnader ca 0,1 MSEK (0,2), 6vriga externa kostnader 1,0
MSEK (0,7) samt avskrivningar 1,1 MSEK (0,9). Inom posten &vriga externa kostnader ingick bl.a. patent-
kostnader om 0,1 MSEK (0,1), regulatoriska kostnader om 0,3 MSEK (0,3) samt sjukhuskostnader kopp-
lade till den pagaende MM-studien om 0,4 MSEK (0,1).

Sammantaget uppgick nettoresultatet efter skatt till ca -1,3 MSEK (-1,1). Trots att MM-studien avancerar
kliniskt, vilket av naturliga skél ar forknippat med en gradvis dkad kostnadsmassa hanforligt till bl.a. sjuk-
huskostnader, anser Analyst Group att DexTech uppvisar en solid och disciplinerad kostnadskontroll.

Fas I-studien avseende multipelt myelom

Under kvartalet rapporterades att tva patienter fran dosgrupp 2 (6 mg/kg) hade genomgatt behandling och
dérefter utvecklat progressiv sjukdom. Inkluderat den forsta dosgruppen om fyra patienter hade darmed
67 % (4 av 6) av de patienter som dittills behandlats svarat positivt pd OsteoDex med stabilisering av sjuk-
domen (stable disease).

Inga OsteoDex-relaterade allvarliga biverkningar hade observerats. Patienter med stabil sjukdom féljs
fortsatt for att utvardera hur lange den bromsande effekten kvarstar, dar tidigare data fran dosgrupp 1 visat
effekt i upp till drygt sex manader efter avslutad behandling.

Efter utgangen av kvartalet meddelade DexTech att dosgrupp 2 (6 mg/kg) var fardigrekryterad, och att de
sista tva patienterna beriknas vara firdigbehandlade i bérjan av december. Vidare godkinde datamonitor-
eringskommittén (DMC) fortsatt doseskalering till dosgrupp 3 (9 mg/kg), baserat pa att inga OsteoDex
relaterade allvarliga biverkningar har observerats. En ny patient for den hogsta dosgruppen har screenats,
och erhdll den forsta dosen i slutet av oktober.

Analyst Group beddmer att beskedet signalerar att studien fortloper enligt plan, &ven om rekryteringstakten
kan péverkas av patienternas skora hilsotillstdnd. Slutférandet av fas I|-studien utgér en central virde-
drivande milstolpe, dér positiva data kan reducera den kliniska risken och stirka DexTechs position i
potentiella licensforhandlingar.

Sékerhetsdebatt inom myelombehandlingar dkar relevansen for OsteoDex

Den aktuella debatten kring Lenalidomid och nérliggande imid-likemedel inom multipelt myelom (MM) har
aktualiserat fragan om behandlingarnas nytta-riskprofil, sarskilt hos &ldre patienter. Totalt har 14 inter-
nationella forskningsstudier uppmarksammat att dessa likemedel, trots god effekt pa sjukdomsmarkérer,
ar forknippade med allvarliga biverkningar som kan forkorta livet pa patienter Gver 70 ar.' Behovet av nya,
mer tolerabla behandlingsalternativ framstér darmed som tydligt.

Mot denna bakgrund &r DexTechs kandidat OsteoDex av sarskilt intresse. | den pagaende fas I-studien har
hittills inga allvarliga biverkningar rapporterats, samtidigt som prelimindra data indikerar sjukdoms-
stabilisering hos en majoritet av behandlade patienter. Resultaten fran dosgrupp 1 (3 mg/kg), vilka
presenterades under april ar 2025, var mycket lovande. Samtliga fyra patienter uppvisade stabil sjukdom
efter avslutad behandling, utan ndmnvérda biverkningar, och vid uppfdljning av dessa patienter varade den
sjukdomsbromsande effekten som langst drygt ett halvdr (188 dagar) utan insdttande av annan
cancerbehandling.

Antalet patienter i den forsta dosgruppen i DexTechs fas I-studie ar begrénsat, varfor resultaten bor tolkas
med forsiktighet. Likvél dr de hittills observerade resultaten mycket lovande, dir OsteoDex uppvisar en
gynnsam sakerhets- och tolerabilitetsprofil. Att OsteoDex dessutom kan kombineras med befintliga terapier
utan att oka biverkningsbdrdan &r en viktig egenskap for denna svart sjuka patientgrupp, dar livskvalitet ofta
ar det fraimsta behandlingsmélet.

'Torbjérn Selander, Expressen (2025)

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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forvantas
intensifieras

Analyst Group

Sammantaget bedomer Analyst Group att den pagdende sdkerhetsdebatten ytterligare belyser relevansen
av OsteoDex och dess kliniska framsteg inom multipelt myelom. Det kvarstar ett betydande medicinskt
behov av nya, vl tolererade behandlingar, och Analyst Group anser att DexTech, med en bred och lovande
pipeline, har potential att attrahera ett storre intresse fran sdvél investerare som potentiella samarbets-
partners framover.

Robust finansiell stallning

Vid utgangen av Q1-25/26 uppgick kassan till ca 14,1 MSEK (18,0), vilket kan jamforas med utgangen av
foregéende kvartal, da kassan uppgick till 14,7 MSEK. Under kvartalet uppvisade Bolaget ett negativt fritt
kassaflode om ca -0,6 MSEK (-1,1), motsvarande ca -0,2 MSEK per man. Pa LTM-basis uppgéar motsvar-
ande siffra till -3,9 MSEK, vilket motsvarar en genomsnittlig kapitalférbrukning om ca -0,3 MSEK per
manad.

Bolagets pagaende fas |-studie inom multipelt myelom (MM) fortléper enligt plan och har avancerat mot
dosgrupp 3. | takt med att studien fortskrider samt att férhandlingar med potentiella licenspartners intens-
ifieras, forvédntas en gradvis 6kning av kapitalférbrukningen. Med hénsyn till kassan vid kvartalets slut samt
en successivt stigande férbrukningstakt om ca -0,5 MSEK per manad, bedéms DexTech vara finansierat till
inledningen av &r 2028, allt annat lika.

Fas I-studien narmar sig slutskede - fokus skiftar mot nasta steg

Nar fas |-studien narmar sig sitt slutskede aktualiseras fragan om nista utvecklingssteg. Att genomféra en
fas ll-studie ar vésentligt mer resurskravande, vilket DexTechs tidigare fas Illb-studie inom mCRPC
illustrerar. Studien pagick mellan aren 2016-2020, omfattade 55 patienter och medférde ett negativt fritt
kassaflode om i genomsnitt ca 6,7 MSEK per &r under ovan namnda period.

Mot denna bakgrund framstar tva alternativ som mest sannolika efter avslutad fas I. Analyst Group vill
betona att detta forutsitter ett positivt utfall i den pagaende fas I-studien, dér den hittills rapporterade data
indikerar en gynnsam sakerhetsprofil samt effekt pa sjukdomen.

= DexTech reser externt kapital for att sjalva genomféra en fas Il-studie, eller
= Bolaget ingar ett licensavtal med en stdrre aktor som finansierar den fortsatta utvecklingen.

Analyst Group beddmer att det senare alternativet dr mest sannolikt, givet de tids- och resurskrav som ett
eget genomférande skulle innebdra. Med en kassa som beddms ricka till inledningen av ar 2028 blir
tidsaspekten en central faktor, dels for att uppratthalla den operativa handlingsfrineten, dels for att bibehalla
férhandlingsstyrkan gentemot potentiella licenspartners. Analyst Group beddmer att Bolaget besitter ett
tillrdckligt tidsfonster for att slutfora fas I-studien och intensifiera de pagaende licensdiskussionerna, men
betonar att tidsfaktorn fortsatt utgér en vasentlig risk i investeringscaset.

Sammanfattningsvis anser Analyst Group att DexTech fortsétter att leverera enligt plan, med stabil
kostnadskontroll, solid finansiell position och tydlig klinisk studieprogression i den pagaende fas I-studien
inom multipelt myelom. De hittills observerade resultaten indikerar en mycket gynnsam sékerhets- och
tolerabilitetsprofil for OsteoDex, vilket i ljuset av den pdgaende sakerhetsdebatten kring etablerade myelom-
behandlingar understryker kandidatens kliniska och kommersiella relevans. Slutférandet av fas I-studien
utgér en central vardedrivare, dar positiva data kan reducera den kliniska risken, ¢ka vardet pa Bolagets
forskningsportfdlj och dédrmed stdrka DexTechs position i potentiella licensférhandlingar. Med en kassa
som bedéms récka till inledningen av ar 2028 star Bolaget vl rustat infor férhandlingar med potentiella
licenspartners, dven om tidsfaktorn kvarstar som en central risk i investeringscaset.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Q_exTech

~how in Translational Research

Historik

DexTech Medical grundades ar 2004 av Anders R. Holmberg och Sten Nilsson. Anders 4r Med. dr. och
kemiingenjor, tillika VD och styrelseledamot i Bolaget, medan Sten har en bakgrund som ldkare och &r en
internationellt erkdnd auktoritet inom urologisk onkologi, sérskilt prostatacancer. Grundarna har sedan
borjan av 1990-talet bedrivit forskning kring nya behandlingsstrategier for urologiska cancersjukdomar,
med sarskilt fokus pa prostatacancer. Vid tidpunkten for bolagsbildningen dgde de ett patent och en patent-
ansokan, men for att méjliggdra klinisk utveckling bildades DexTech Medical.

Under de forsta verksamhetsaren kretsade arbetet kring tidiga likemedelskandidater, déribland SomaDex
och CatDex, foregangare till dagens GuaDex-plattform. Ett tidigt genombrott utgjordes av en klinisk fas |-
studie i Helsingfors, Finland, ar 2003. Projektet kunde dock inte drivas vidare sedan den finska samar-
betspartnern forvdrvades av ett storre tyskt ldkemedelsbolag. | samband med detta forlorades réttigheterna
till de historiska studierna, vilket gjorde att projektet lades vilande. Finansiering av den initiala forskningen
sikrades via mindre nyemissioner, och &r 2009 utlicensierades SomaDex till Techsphere Corp., dven om
avtalet sedermera aterkallades nir motparten inte kunde fullfélja sina 4taganden, varpa DexTech atertog
rattigheterna.

Rr 2006/07 paborjades utvecklingen av OsteoDex, som snart kom att inta en central roll i Bolagets strategi.
Resurserna fokuserades successivt mot kandidaten, vilket resulterade i en framgangsrik fas I/lla-studie
under ar 2012/2013 samt viktiga patentbeviljanden fér bade OsteoDex och GuaDex i Japan, Kina, Europa
och USA (GuaDex). Sedan dess har DexTech fortsatt att férddla huvudkandidaten OsteoDex, dér en fas Ilb-
studie inom kastrationsresistent prostatacancer med skelettmetastaser (mCRPC) visat lovande data.
Bolaget genomfdr for ndrvarande en fas I-studie inom multipelt myelom.

Overgripande tidslinje for DexTechs utveckling av huvudkandidaten OsteoDex.

Tidslinje, 2004/05-2025/26

2004/05

Grundas av Anders R.
Holmberg och Sten
Nilsson

Paborjar D UL Paborjar fas I-studie

utvecklingen av priméra malséttning avseende OsteoDex

OsteoDex uppfylls (multipelt myelom)
2018/19

Fas lIb-studien
fardigstélls. Den
sekundédra
malsattning uppfylls

Fas I/lla-studie
fardigstélls avseende
OsteoDex (mCRPC)

Kélla: DexTech, Analyst Group (lllustration)

Avser utlicensiera
kandidaterna
senast efter

avslutad fas I

Kapitallatt
affirsmodell

Analyst Group

Affarsmodell

DexTechs affarsmodell bygger pa att utveckla lakemedelskandidater fram till och med fas I, for att darefter
utlicensiera projekten till stérre ldkemedelsbolag. Pa sa vis kan Bolaget hélla utvecklingen kapital- och
kostnadseffektiv, samtidigt som projekten nar en niva dar proof-of-concept &r etablerat och intresset fran
potentiella partners & som storst. En licensaffar genererar, enligt gdngse betalningsmodell, en initial
upfront-betalning, foljt av milstolpsbaserade ersattningar samt framtida royalty pa forsaljning. Detta medfor
en skalbar intdktsmodell dér DexTech kan realisera vérdet av Bolagets projekt utan att behdva investera i en
kostsam infrastruktur fér produktion, marknadsféring och férséljning.

Steget fran fas Il till fortsatt klinisk utveckling ar kapitalkrdvande, varfor ett licensavtal framst syftar till att
finansiera klinisk fas Ill-studie, dar partnern atar sig samtliga kostnader for bade kliniska studier och till-
verkning, samt kostnader relaterade till marknadsféring och férsaljning.

DexTech préglas av en stark klinisk férankring och samarbetar med ledande onkologer och forsknings-
institutioner, vilket mdjliggér en effektiv utvecklingsprocess. Genom Bolagets globala nétverk kan studier
drivas tillsammans med akademiska och kommersiella akt6rer samtidigt som fasta kostnader hélls laga.
Kapitalet har konsekvent allokerats till lakemedelsutveckling och patentskydd snarare &n till en omfattande

organisation, vilket minskar sarbarheten i vantan pa en potentiell licensaffar.
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Teknologiplattformen GuaDex - grunden for DexTechs kandidater

Kérnan i DexTechs forskningsportfélj &r den egenutvecklade och patenterade teknologiplattformen GuaDex,
vilken utgdr fundamentet for samtliga av Bolagets lakemedelskandidater: OsteoDex, SomaDex och PSMA-
Dex. Plattformen kan liknas vid ett modulédrt konstruktionssystem dér nya molekyler kan designas och
skraddarsys mot olika tumdrindikationer.

Teknologin bygger pa sockerpolymeret dextran (Rheo-macrodex®), en vilkdnd och biokompatibel kol-
hydratkedja som ldnge anvénts inom medicin och bioteknik. Genom avancerade kemiska modifieringar har

GuaDex kan
anpassas efter
olika tumor-
indikationer

dextranet utvecklats till GuaDex och fétt unika egenskaper: en naturlig dragning till tumdrcellernas mikro-
miljo samt forméagan att selektivt eliminera cancerceller med 1ag toxicitet. Till skillnad fran manga kon-
kurrerande teknologier, som ofta blockerar specifika receptorer eller signalvdgar, utnyttjar GuaDex tumér-
ernas unika biologi, framférallt den negativa laddningen och de férdndrade kolhydratstrukturer som omger

cancercellerna. Tack vare sin positiva laddning attraheras GuaDex till denna milj6, dar substansen kan
koncentreras kring tumdrcellerna och utdva dess effekt.

Likemedelskandidater — Overblick

' OsteoDex

' SomaDex

Kort om kandidaten

OsteoDex (ODX) ar Bolagets huvudkandidat och
har en unik verkningsmekanism: en malsékande
laddningsprincip som styr substansen till tumor-
ens mikromiljo, dar den selektivt dédar cancer-
celler och samtidigt hdmmar bennedbrytande
osteoklaster. Detta riktade angreppssatt forklar-
ar lakemedlets goda sdkerhetsprofil.

For en djupare genomgang, se sida 9-11.

Indikationer

= mCRPC

Kastrationsresistent prostatacancer med skelett-
metastaser, ett obotligt stadium av prostata-
cancer ddr tumdren fortsétter véxa trots testo-
steronnivaer pa kastrationsniva. Majoriteten av
dessa patienter utvecklar metastaser i skelettet.

= Multipelt myelom (MM)

Blodcancer som utgéar fran plasmaceller i ben-
margen, vilket leder till nedbrytning av skel-
ettet.

Klinisk fas

= Fas lIb-studie (mCRPC)

Visade god tolerabilitet med fa och lindriga bi-
verkningar, bromsande effekt pa sjukdomen
samt indikationer pa forlangd Gverlevnad.

=  Fas I-studie (multipelt myelom)

Pagaende studie. Tidiga data visar stabil sjuk-
dom i lag dosgrupp och inga namnvarda biverk-
ningar.

Analyst Group

Kort om kandidaten

r PSMA-Dex

Kort om kandidaten

SomaDex bygger pa kroppens “avstidngnings-
hormon” somatostatin, som reglerar cellers
utséndring av olika @mnen i kroppen. Naturligt
somatostatin har dock en halveringstid om ca
tre minuter, vilket begrénsar dess kliniska an-
vandbarhet. Med hjélp av DexTechs plattform
har hormonet stabiliserats till en halveringstid
om ca 37 timmar, vilket gor det mdjligt att be-
vara dess biologiska egenskaper och receptor-
bindning.

Det PSMA-bindande konjugatet &r en platt-
form for malspecifik behandling av mCRPC,
dar prostataspecifikt membranantigen (PSMA)
anvands som biomarkdr pa prostatacancer-
celler. Ett konjugat innebér att en aktiv sub-
stans kopplas till en bérare som styr ldke-
medlet till tumdorcellerna, vilket 6kar precision-
en och minskar paverkan pa friska celler.
Plattformen &r flexibel och kan kombineras
med bade radioaktiva och icke-radioaktiva
komponenter.

Indikationer Indikationer
= Akromegali = mCRPC
En hormonell sjukdom som orsakas av Over- Malspecifik behandling avmCRPC som ut-
produktion av tillvaxthormon. trycker  prostataspecifikt membranantigen

= Neuroendokrina tumorer
En typ av tumor som utgér fran hormonprod-
ucerande celler.

= Palliativ behandling vid mCRPC

Klinisk fas

= Fas I-studie
Genomford i Sverige/Finland, och visade fa och
lindriga biverkningar.

= Pilot fas Il-studie i Mexiko
Indikerade palliativ effekt.

SomaDex ar ett vilande projekt sedan ritt-
igheterna till de tidigare studierna forlorades
nér en tidigare partner koptes upp; en ny fas |
krévs for att ateruppta utvecklingen.

(PSMA), en biomarkér som finns pa ytan av
prostatacancerceller.

Klinisk fas

= Preklinisk fas

DexTech planerar under de kommande aren
att fatta beslut om fortsatt preklinisk utveck-
ling alternativt utlicensiering i befintlig form.

Var vénlig ta del av vara ansvarshegréansningar i slutet av rapporten
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GMP-patent i EU
giltigt till ar 2045

Fardigstalla fas II-
studien (mCRPC)
Proof of Concept
Erhélla GMP-patent i
EU till ar 2045
2025/26

och framat

Slutfora fas |-studien
(multipelt myelom)

Erhélla GMP-patent pa
oOvriga marknader

D Inga licensavtal
avseende OsteoDex

D Vidareutveckla
forskningsportféljen

Analyst Group

DexTech besitter en bred pipeline av Idkemedelskandidater, dar OsteoDex utgor huvudkandidaten.

Nuvarande pipeline av lakemedelskandidater.

Kandidater Indikationer Discovery Pre-klinisk Fas | Fas Il Fas lll

mCRPC
OsteoDex™

MM

mCRPC

SomaDex™'
Neuroendokrina tumdérer

PSMADex™ mCRPC

"SomaDex &r ett vilande projekt sedan rattigheterna till de tidigare studierna forlorades

Kalla: DexTech, Anal r illustration .
alla: DexTech, Analyst Group (illustration) ndr en tidigare partner koptes upp; en ny fas | krdvs for att ateruppta utvecklingen.

Patentportfolj

DexTechs patentportfolj omfattar savil teknologiplattformen GuaDex som Bolagets likemedelskandidater.
Portfoljen bestéar av fem patentfamiljer, dir de mest centrala avser GuaDex, substansen OsteoDex samt ett
nytt patent for GMP (Good Manufacturing Practice)-tillverkningen av OsteoDex. Substanspatenten for
GuaDex och OsteoDex loper ut ar 2028, medan GMP-patentet ar giltigt till ar 2045. Skyddet tdcker
strategiskt viktiga marknader for lakemedelsutveckling, bl.a. stérre delen av Europa, USA, Kanada, Japan,
Kina, Israel, Brasilien, Australien och Mexiko, och ger langsiktigt skydd for séval plattformen som de
enskilda projekten. For en dverblick avseende DexTechs patentportfdlj, se appendix s. 29.

Det nya GMP-patentet, beviljat i maj 2025 och registrerat i 17 europeiska lander, utgor en central tillgang i
pagaende partnerskapsdiskussioner. For en potentiell licenspartner som ska ta OsteoDex vidare till fas Il r
det avgorande att produktionen kan ske enligt en standardiserad process som samtidigt sékrar langvarig
marknadsexklusivitet. Eftersom konkurrenter, dven efter att substanspatentet 16pt ut ar 2028, maste
anvanda en regulatoriskt godkdnd och reproducerbar tillverkningsmetod for att kunna sélja Iakemedlet,
fungerar GMP-skyddet, giltigt till &r 2045, i praktiken som en férldngning av OsteoDex kommersiella livs-
langd.

Processen har utvecklats under flera ar tillsammans med Biovian OY i Abo, Finland, en kontraktstillverkare
(CMO) med godkinnanden fran EMA och FDA. Tillverkningen &r en av de mest resurskrivande delarna i
utvecklingskedjan men ocksa nodvindig for kvalitet, skalbarhet och regulatoriskt godkdnnande. GMP-
patentet stirker ddrmed DexTechs position i pagéende licensférhandlingar och minskar risken for att kon-
kurrenter ska kunna replikera produktionen.

Strategisk utsikt

= Slutfora fas I-studien (multipelt myelom): Studien syftar till att faststélla sdkerhet och prelimindr effekt,
vilket utgdr en viktig grund for beslut om fortsatt klinisk utveckling inom en stor och véxande marknad.
Ett positivt utfall skulle avsevért reducera den kliniska risken och samtidigt stirka DexTechs position i
forhandlingar med potentiella licenspartners.

Inga licensavtal: Att ingd ett avtal med en storre ldkemedelsaktor &r avgérande for att finansiera och
genomfora fas lll-studien avseende huvudkandidaten OsteoDex (mCRPC). Ett sddant avtal skulle skapa
forutsattningar for att ta kandidaten vidare mot marknadsgodkénnande och dirmed realisera dess kom-
mersiella potential.

Sakerstilla marknadsexklusivitet: | maj ar 2025 beviljades DexTech ett GMP-patent i Europa, giltigt till
ar 2045, vilket i praktiken fungerar som en forlangning av substanspatentet som Ioper ut ar 2028. Fran
ar 2026 kan Bolaget ans6ka om motsvarande skydd pa andra marknader, dar ett breddat patentskydd
utgor en nyckelfaktor i pdgaende partnerskapsfoérhandlingar.

= Vidareutveckla forskningsportfoljen: Bolaget fokuserar i dagsldget samtliga resurser pa OsteoDex,
men teknikplattformen GuaDex mdjliggor preklinisk forskning inom flera andra indikationer. Pa sikt kan
projekt sisom SomaDex samt OsteoDex for brost- och kolorektalcancer forddlas och darigenom skapa
nya partnerskapsmdjligheter och ytterligare varde. | dagsldget saknas dock finansiella resurser for att
driva dessa projekt parallellt.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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OsteoDex

OsteoDex angriper
tumorceller mer
selektivt

Huvudkandidaten: OsteoDex och dess unika verkningsmekanism

OsteoDex skiljer sig frdn manga etablerade cancerbehandlingar genom sin unika target, d.v.s. cancer-
specifika kolhydrater i dess mikromiljé. Cancerldkemedel for systemisk intravends behandling transport-
eras via blodbanan och nar tumarcellerna dar de binder till respektive target. P4 vdgen kan &ven friska
celler paverkas, vilket kan forklara varfor biverkningar sdsom héravfall, illamaende och trétthet ar vanliga.
Anrikning kan ocksa ske till foljd av tumdércellernas okade metabolism, sdsom vid behandling med cyto-
statika. Behandlingens biverkningar avgérs i hdg grad av hur exklusiv target ar for tumorceller jamfort med
normala celler.

Cancerceller omges av en mikromiljo dér den férdndrade dmnesomséttningen skapar en negativ laddning
pé cellytan och fordndrade kolhydratstrukturer. Dessa kolhydrater fungerar som ett slags skydd som gor att
immunforsvaret far svarare att kinna igen tuméren. OsteoDex &r positivt laddat och attraheras darfor till
denna miljo, vilket gor att substansen koncentreras selektivt kring tumoéromradet.

| metastasomraden bestar mikromiljén inte bara av tumdérceller utan dven av osteoklaster, celler som bryter
ned benvivnad. Nar OsteoDex vl bundit till det negativt laddade omréadet utévar lakemedlet tva centrala
effekter: det eliminerar cancercellerna direkt och hammar samtidigt osteoklasternas aktivitet. P& sa satt
angrips den "onda cirkeln” i skelettet, ddr tumdrceller stimulerar osteoklaster som bryter ned ben, vilket i
sin tur accelererar tumortillvixt och paskyndar sjukdomens progression.

Sammantaget har OsteoDex en trippelverkande effekt: det soker sig till tuméromradet genom laddnings-
principen, dodar cancercellerna och himmar bennedbrytande osteoklaster. Till skillnad frain manga etabler-
ade lakemedel, som ofta blockerar receptorer eller hdmmar breda tillvdxtsignaler och dérigenom &ven
paverkar friska celler, 4r OsteoDex mer selektivt tack vare sin riktade traffbild. Denna selektivitet forklarar
den hdga tolerabilitet som observerats i kliniska studier och utgér en viktig konkurrensférdel pa marknader
dér alternativa behandlingar ofta &r forknippade med betydande biverkningar. For patienter med inkurabla
sjukdomar sdsom mCRPC och multipelt myelom kan denna egenskap bidra till foérlangd Gverlevnad med
bibehallen livskvalitet.

Den onda cirkeln OsteoDex verkningsmekanism’

Tumdrceller stimulerar osteoklasterna att bryta ned benvévnad.

Nedbrytningen frigor tillvaxtfaktorer som i sin tur stimulerar <O/) Saker upp tumaromrédet o

tumorcellernas spridning. Detta driver p& en ond cirkel av fort-
satt tumdrtillvaxt och skelettnedbrytning Substansen ar positivt laddad och attraheras till

&/’T

Osteoklaster

tumorens negativt laddade mikromiljo, vilket ger

en selektiv anrikning kring cancercellerna

umércell {? Dddar tumarceller @

OsteoDex dddar tumdorceller genom snabb upp-
tagning och uppldsning av cancercellernas struk-
tur (denaturering)

=3 *? Himmar osteoklaster ©

Skelett

OsteoDex motverkar osteoklasternas aktivitet, vilka
v ar de celler som bryter ned benvévnad

OsteoDex unika
verkningsmekanism
medfor farre och
lindrigare biverkningar

'De mekanismer som beskrivs ar
endast schematiska, da de i verk-
ligheten &r mycket komplexa.

Analyst Group

Kliniska framsteg och indikationsbredd

OsteoDex har studerats i en klinisk fas llb-studie inom kastrationsresistent prostatacancer med skelett-
metastaser (MCRPC), dar resultaten visat bade effektivt bromsad sjukdomsutvecklingen, en gynnsam
sédkerhetsprofil med fa och lindriga biverkningar, samt indikationer pa forlangd Gverlevnad hos respond-
erande patienter. D4 benmetastaser frin mCRPC uppvisar betydande likheter med multipelt myelom, sdsom
tillvaxtplats, bennedbrytning och stimulering av osteoklaster, har Bolaget dven initierat en pagaende fas I-
studie inom omradet.

Utover ovan namnda indikationsomraden har DexTech dven utvdrderat OsteoDex i bl.a. bréstcancer, icke-
smacellig lungcancer (NSCLC) och kolorektal cancer, dar dessa cancerformer liksom vid mCRPC ofta
metastaserar till skelettet. | prekliniska studier har OsteoDex visat en robust celldddande effekt i nivda med
den som observerats i mCRPC, och dven om dessa indikationer befinner sig i ett prekliniskt skede, illustrer-

as den breda potentialen i OsteoDex generella verkningsmekanism.
Var viénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Primdra och
sekundara
endpoints
uppnaddes

OsteoDex
27 manader
mediandverlevnad

Ovriga patienter

14 manader
medianoverlevnad

Analyst Group

Fas llb-studien (mCRPC)

Fas llb-studien av OsteoDex inleddes &r 2014 efter godkdnnande av svenska och danska likemedels-
myndigheter. Ursprungligen var designen placebokontrollerad, men efter diskussioner med Lakemedels-
verket och rad fran internationella likemedelsbolag andrades protokollet sa att samtliga patienter fick aktiv
behandling. Syftet var att snabbare utvdrdera den tumdrbromsande effekten i relation till dos, en viktig
parameter for licenstagare. Totalt inkluderades 55 patienter med mCRPC, fordelade pa tre dosnivéer, dar
behandlingen gavs varannan vecka under fem manader vid kliniker i Sverige, Finland, Estland och Lettland.

De priméra endpoints uppnaddes med goda resultat. Av de patienter som fullféljde hela behandlingen upp-
visade drygt hélften stabil sjukdom och 35 % reducerad tumérborda i skelettet. Sarskilt noterbart var att
flera av dessa patienter tidigare inte langre svarat pa etablerade behandlingar sdsom docetaxel, cabazitaxel,
abirateron, enzalutamid och radium-223. Biomarkdrdata visade tydlig biologisk effekt, dar mer &n hélften av
patienterna hade sénkta nivaer av benmetabolismmarkdrer, sarskilt CTX (67 % av patienterna), en indikator
som mater nedbrytningen av benvdvnad och anvinds for att folja skelettrelaterad sjukdomsaktivitet.
OsteoDex uppvisade dessutom en god sakerhetsprofil med fa och lindriga biverkningar, inga behandlings-
avbrott och inga allvarliga ladkemedelsrelaterade héndelser. Samtliga tre dosarmar visade likvardig effekt,
vilket indikerar att dven ldgre doser &r tillrdckliga for att matta metastasomradena i skelettet. Detta under-
lattar studiedesignen vid en fas lll-studie och starker sékerhetsprofilen.

Aven de sekundira endpoints visade lovande resultat. Vid uppfolining under 24 méanader ségs en tydlig
Gverlevnadsfordel bland patienter som svarade pa behandlingen. Median6verlevnaden, d.v.s. den tidpunkt
da hilften av patienterna avlidit, hade dnnu inte uppnatts efter 27 manader i respondergruppen, att jamfora
med 14 manader for Gvriga patienter. Tva ar efter studiestart levde 65 % av responderarna, jamfort med
28 % i den icke-svarande gruppen (p < 0,05, vilket innebér att sannolikheten for att resultatet beror pa
slumpen &r mindre @n 5 %). Detta indikerar att OsteoDex inte bara kan bromsa sjukdomsférloppet utan
dven forlanga Gverlevnaden i en svart behandlad patientgrupp.

Det bor understrykas att OsteoDex hittills har provats i studier dar patienterna behandlats under en
begrinsad tidsperiod (fem manader), varefter sjukdomsforioppet foljts upp. Till skilinad fran stdrre kliniska
studier, liksom fran etablerade behandlingsalternativ pd marknaden, har lakemedlet alltsd inte admin-
istrerats kontinuerligt fram till sjukdomsprogression. Detta &r framst en foljd av studiedesign och resurser,
snarare @n en indikation pa substansens effekt. En studie med behandling tills progression skulle kriva
betydligt stérre materialvolymer och medféra hogre kostnader. Som ett mindre forskningsbolag har Dex-
Tech darfor valt en kostnadseffektiv strategi som visat tillracklig proof-of-concept fér en potentiell licens-
tagare. Samtidigt &r den fulla nyttan av langvarig behandling annu inte helt kartlagd, varfor OsteoDex i prak-
tiken kan ha en storre klinisk betydelse 4n vad som hittills dokumenterats, nidgot som behéver prévas
vidare tillsammans med en framtida partner.

Sammantaget visar fas llb-studien att OsteoDex effektivt bromsar sjukdomsutvecklingen vid mCRPC och
har en gynnsam sékerhetsprofil. Totaléverlevnadsdata ar lovande men indikativa och behdver bekréftas i en
storre fas lll-studie. Eftersom inga befintliga behandlingar &r kurativa kvarstar ett stort medicinskt behov,
dar OsteoDex framstdr som en kandidat med betydande potential. Den fortsatta kliniska utvecklingen
forvéantas ske i samarbete med, eller av, en framtida licenstagare.

Fas llb-studien — OsteoDex (mCRPC)

Tumadrrespons (primar endpoint)
Drygt hélften av patienterna uppnadde stabil
sjukdom och 35 % reducerad tumdrborda,
vilket indikerar en tydlig maluppfyllelse &aven
hos tidigare behandlingsresistenta patien

Overlevnad (sekundir endpoint)
Den sekunddra endpointen uppfylldes, med en
median6verlevnad om >27 man i responder-
gruppen jamfort med 14 man i den icke-svar-
ande gruppen.

Biomarkorer (proof-of-concept)
Hos 67 % av patienterna observerades sankta
CTX-nivaer, vilket bekréftar den f6rvantade
verkningsmekanismen och stérker OsteoDex:
proof-of-concept.

Sakerhet
OsteoDex uppvisade en gynnsam sékerhets-
profil med fa biverkningar, inga behandlings-
avbrott och inga allvarliga lakemedelsrelater-
ade handelser, vilket ar centralt infor fa
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Analyst Group

Fas I-studien (Multipelt myelom)

Efter lovande prekliniska resultat, dar OsteoDex visade stark celldddande effekt mot myelomceller och
Overldgsen verkan jamfort med standardpreparatet melfalan, beslutade DexTech att initiera en klinisk fas I-
studie. Studien, som godkandes av Lakemedelsverket under augusti ar 2022, har som primirt syfte att
bekréfta sékerhet och tolerabilitet, och som sekundért syfte att utvardera behandlingsrespons, biomarkdrer
och livskvalitet.

Studien inleddes under mars ar 2023 och omfattade initialt 20 patienter med recidiverande eller behand-
lingsresistent multipelt myelom som genomgatt 1-5 tidigare behandlingslinjer. Antalet patienter reducer-
ades senare till maximalt 12, vilket medfor en mer tidseffektiv studie utan att paverka vare sig priméara eller
sekunddra méalsattningar. Behandlingen ges som mest i sju doser, varannan vecka, och patienterna delas in
i tre dosgrupper (3 mg/kg, 6 mg/kg och 9 mg/kg) med fyra patienter i varje grupp. Studien bedrivs vid
Karolinska Universitetssjukhuset i Huddinge och Uddevalla Sjukhus, under ledning av huvudprdvare Dr
Katarina Uttervall, MD, PhD.

De forsta resultaten fran dosgrupp 1 (3 mg/kg) presenterades under april &r 2025 och var mycket lovande.
Samtliga fyra patienter uppvisade stabil sjukdom efter avslutad behandling, och ingen hade ndmnvérda
biverkningar. Vid uppf6ljning utan annan cancerbehandling varierade tid till sjukdomsprogress mellan 39-
188 dagar, vilket dr jamforbart med etablerade ldkemedel som ges fortldpande fram till resistens. Detta
indikerar att OsteoDex kan ge en bestdende bromsande effekt dven efter avslutad behandling.

| augusti &r 2025 rapporterades att tva patienter fran dosgrupp 2 (6 mg/kg) hade genomgétt behandlingen
och dérefter utvecklat progressiv sjukdom. Sammantaget hade darmed 67 % (4 av 6) av de patienter som
dittills genomgatt behandling svarat positivt pa ODX, och inga ODX-relaterade allvarliga biverkningar hade
observerats. Patienter med stabil sjukdom fdljs fortsatt for att utvardera hur lainge den bromsande effekten
kvarstar, dir tidigare data fran dosgrupp 1 visat effekt i upp till drygt sex manader efter avslutad behand-
ling.

Efter utgangen av Q1-25/26 meddelade DexTech att dosgrupp 2 (6 mg/kg) var fardigrekryterad, och att de
sista tvd patienterna berdknas vara fardigbehandlade i bérjan av december ar 2025. Vidare godkinde
datamonitoreringskommittén (DMC) fortsatt doseskalering till dosgrupp 3 (9 mg/kg), baserat pa att inga
OsteoDex relaterade allvarliga biverkningar har observerats. En ny patient for den hogsta dosgruppen har
screenats, och erholl den forsta dosen i slutet av oktober.

Det ar samtidigt viktigt att beakta att studien omfattar svart sjuka patienter med behandlingsresistent och
progredierande cancer som genomgatt flera tidigare behandlingslinjer (1-5). Givet patienternas skora
halsotillstdnd finns en inneboende osakerhet kopplad till studiens rekryteringstakt och genomférande, da
faktorer sdsom sjukdomsprogress eller dodsfall kan paverka tidsplanen. Med det sagt estimerar Analyst
Group att studien kommer slutféras under H1-26.

Hittills har 67 % av patinterna som genomgatt behandlingen uppvisat stabil sjukdom.’

Fas I-studie, OsteoDex (multipelt myelom), dosgrupp 1-3 1En patient i dosgrupp 3 har pi-

bérjat behandling, men resultat

Antal @ Stabil sjukdom B Progression  Z'Ej behandlade har sinnu inte redovisats.
patienter
4 oo T 1 QP 1
a/a ! : ] :
3 i : ) |
! 1 1 1
| : ' :
2 i !
1 1
1 : )
: 0/4 |
0 i 1
3 mg/kg 6 mg/kg 9 mg/kg
Dosgrupp 1 Dosgrupp 2 Dosgrupp 3
Kélla: DexTech, Analyst Group (illustration)
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Kastrationsresistent prostatacancer med skelettmetastaser (nCRPC)

Prostatacancer &r den vanligaste cancerformen bland mén i vastvérlden, med ca 1,5 miljoner nya fall globalt
per ar." | Sverige diagnostiserades ca 11 300 man med prostatacancer ar 2023, motsvarande 15,4 % av
samtliga cancerfall bland man. Prostatacancer star dven for ungefir 29 % av alla cancerdiagnoser hos méan
och ar den cancerform som orsakar flest dodsfall — 2 213 mén avled i sjukdomen ar 2023.2 Som jamforelse
dog 1 376 kvinnor i brostcancer samma ar, vilket 4r den vanligaste cancerformen hos kvinnor.

| ett tidigt skede, ndr tumdren dr begrénsad till prostatan, kan patienten ofta botas genom kirurgi eller
stralbehandling. Vid spridd sjukdom &r androgen deprivation therapy (ADT) forstahandsbehandling och kan
ofta bromsa sjukdomsutvecklingen under flera ar. Pa sikt utvecklar dock manga patienter resistens, ca 10-
20 % inom fem ar, och sjukdomen fortsitter da att vdxa trots kastrationsnivéer av testosteron. Detta
stadium bend@mns kastrationsresistent prostatacancer (CRPC) och &r i regel obotligt. Bland patienter med
CRPC har ca 84 % redan utvecklat skelettmetastaser (mCRPC), och mediandverlevnaden uppskattas till
omkring 14 manader fran diagnos.* Mot denna bakgrund finns ett betydande behov av nya behandlings-
alternativ som kan bromsa sjukdomen och forbéttra livskvaliteten for denna svart behandlade patientgrupp,
ett behov som DexTechs huvudkandidat OsteoDex syftar till att adressera.

Den globala marknaden for kastrationsresistent prostatacancer vérderades till ca 13 mdUSD ar 2024 och
férvantas vaxa med en CAGR om ca 8,7 % mellan aren 2025-2030, for att na ett viarde om ca 21,4 mdUSD
vid prognosperiodens slut.* Tillvixten drivs dels av den kande prevalensen av prostatacancer, sarskilt
bland en &ldrande befolkning, vilket bidrar till ett véixande antal fall av CRPC.

CRPC-marknaden Fran prostatacancer till mCRPC

Prostatacancer 100%

107 214
67 18
CRPC (~10-20 %) LA
AR 1
1 mCRPC (~84 % av CRPC) FEIA |
L o J

2027E  2028E  2029E

Fragmenterat mCRPC-landskap med betydande Unmet Need

Den globala utvecklingen inom prostatacancer dr omfattande, med éver 400 ldkemedelskandidater i aktiv
utveckling. Trots detta finns det vid kastrationsresistent prostatacancer (mCRPC) med skelettmetastaser
endast ett fatal etablerade terapier som visat dverlevnadsfordelar, fraimst inom tre klasser:

= Cytostatika: docetaxel (Taxotere) och cabazitaxel (Jevtana)
= Androgenreceptorhammare (ARPI): abirateron (Zytiga) och enzalutamid (Xtandi)
= Radiofarmaka: radium-223 (Xofigo), riktat mot skelettmetastaser

Behandlingslandskapet &r fragmenterat och saknar en enhetlig behandlingsordning. Terapivalen styrs i hog
grad av onkologens kliniska beddmning och patientens allméntillstdnd, da samtliga etablerade terapier 6ver
tid forlorar effekt till foljd av resistensutveckling och &r férknippade med biverkningar. Detta leder ofta till
sekventiell behandling i flera linjer och understryker behovet av nya behandlingsalternativ.

'World Cancer Research Fund (2024). Prostate cancer statistics.

2Cancerfonden (2023)

3Characterising the castration-resistant prostate cancer population: a systematic review (2011)
“Grand View Research. Castrate-resistant Prostate Cancer Market (2025 - 2030)
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Fragmenterat mCRPC-landskap med betydande Unmet Need (forts.)

Det pagar en snabb utveckling av nya terapier for mCRPC, inklusive PARP-hdmmare, radioligander och olika
kombinationer av hormonella och cytotoxiska behandlingar. De flesta bygger pé& etablerade mekanismer,
vilket ldmnar utrymme for lakemedel med nya angreppssitt. Mot denna bakgrund utvecklar DexTech
OsteoDex som ett kompletterande snarare an direkt konkurrerande alternativ till befintliga behandlingar. En
central fordel ar att OsteoDex kan kombineras med etablerade terapier utan att tillféra ytterligare toxicitet,
vilket stérker dess position i behandlingskedjan och skapar férutsattningar for bredare klinisk anvéndning.

Forséljningen av separata etablerade lakemedel mot mCRPC uppgar till mangmiljardbelopp arligen, vilket
understryker marknadens storlek. Exempelvis nadde Xtandi en global férséljning om ca 6,3 mdUSD under
ar 2024," medan Zytiga tidigare redovisat toppnivder om ca 3,5 mdUSD i forséljning ar 2018.2 Aven andra
behandlingar sdsom Jevtana, Xofigo och Nubeqa uppvisar forsiljning pa betydande nivaer. Sammantaget
illustrerar detta att nya lakemedel med god effekt kan uppna starka kommersiella positioner, dven i ett
konkurrensutsatt behandlingslandskap.

Multipelt myelom (MM)

Multipelt myelom (MM) ar en form av blodcancer som uppstar i plasmaceller, en typ av vita blodkroppar i
benmargen som normalt producerar antikroppar for att skydda kroppen mot infektioner. Nar dessa celler
blir elakartade delar de sig okontrollerat och trdnger undan den normala blodbildningen, vilket leder till ned-
satt immunforsvar, blodbrist och ofta skador pa skelettet.

Trots stora framsteg inom behandlingen betraktas MM fortfarande som obotlig, da patienter ofta svarar pa
initial behandling, men nastan alla far sedermera &terfall. Dessutom blir sjukdomen successivt mer svar-
behandlad, eftersom tumércellerna utvecklar resistens mot etablerade lakemedel och varje ny behand-
lingslinje tenderar att ge kortare perioder av sjukdomskontroll.

Ar 2022 uppskattades den globala forekomsten av multipelt myelom till ca 188 000, med ungefir 121 000
dodsfall samma ar.® Femarsoverlevnaden har forbittrats till ca 60-65 % i lander med god tillgang till
avancerad vard, men sjukdomen &r fortfarande livslang och kraver upprepade behandlingslinjer.*

Dagens terapilandskap for multipelt myelom 4r bdde omfattande och komplext, med flera likemedels-
klasser som ofta anviands i kombination for att uppna bésta méjliga effekt. Grunden utgérs av proteasom-
hammare (Pl), som bromsar cancercellernas tillvéxt, immunmodulerande lakemedel (IMiDs), som stérker
immunférsvaret och hdmmar tumdrceller, samt monoklonala antikroppar, som riktas mot specifika struktur-
er pa myelomceller. Dessa kombineras ofta med kortison for att forstdrka effekten. Under senare ar har
avancerade terapier sdsom CAR-T och bispecifika antikroppar tillkommit och erbjuder forbattrade resultat
for vissa patienter, men deras anvandning begrédnsas dnnu av héga kostnad och biverkningar. Gemensamt
for samtliga behandlingar ar att de kan medf6ra betydande biverkningar och att manga patienter forr eller
senare utvecklar resistens. Detta skapar ett tydligt behov av lakemedel med nya angreppssétt och béttre
tolerabilitet, en nisch dar OsteoDex har potential att fylla ett viktigt gap.

Den globala marknaden fér multipelt myelom vérderades till
ca 27,6 mdUSD ar 2024 och forvintas vixa med en CAGR Den globala MM-marknaden
om ca 6,1 % fram till ar 2032, d& marknadsvardet forvintas

uppga till ca 44,2 mdUSD.® OsteoDex positioneras som ett mdUSD ;
innovativt komplement till befintliga behandlingsmetoder. 50

Genom att kombinera hdmning av osteoklaster, de celler 20

som bryter ned benvdvnad, med tumdrcellddd riktar sig 27,6

OsteoDex bade mot sjukdomens skelettrelaterade komplika- 30

tioner och mot myelomcellerna sjélva. Dess laga toxicitet 20

skapar dessutom mdjligheter att kombinera OsteoDex med 10

befintliga behandlingar utan att belasta patientens tolerabil- 0

itet. 2024A 2032E

'Astellas Pharma Inc., Annual Report 2024

2Forbes, Johnson & Johnson's $3.5 Billion Prostate Cancer Drug Sales At Risk? (2019)

3The global multiple myeloma incidence and mortality burden in 2022 and predictions for 2045 (2024)
4NCI, Cancer Stat Facts: Myeloma

SMultiple Myeloma Market Size, Share & Trends Report, 2032
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Unik verkningsmekanism dppnar for fler indikationsomraden

OsteoDex sérskiljer sig fran etablerade behandlingar genom en méalsékande mekanism som riktas mot
tumdrcellernas negativt laddade mikromiljé. Dér angrips cancerceller och bennedbrytande osteoklaster
inhiberas. Vid avancerad brostcancer utvecklar en majoritet skelettmetastaser!, dar OsteoDex verknings-
mekanism &r hagst tillamplig.

Bréstcancer ar den vanligaste cancerformen hos kvinnor. Ar 2022 diagnostiserades ca 2,3 miljoner kvinnor
globalt med bréstcancer och mortaliteten uppgick till ca 670 000 fall.2 Den globala marknaden for brost-
cancer uppskattas vara vard ca 25,1 mdUSD ar 2025 och forvintas vdxa med en CAGR om ca 4,4 % fram
till &r 2034, da marknaden berdknas uppga till ca 38,5 mdUSD.3 Mot denna bakgrund framstar OsteoDex
som en intressant lakemedelskandidat for indikationen att p sikt adressera betydande behov inom brost-
cancer och andra relevanta tumérindikationer, dven om utvecklingen dnnu befinner sig pa preklinisk niva.

Trender inom life science-sektorn

Enligt en branschrapport fran J.P. Morgan fortsétter life science-sektorn att attrahera betydande intresse
fran storre lakemedelsbolag.# Under H1-25 syntes en 6kning i de genomsnittliga upfront-betalningarna for
projekt i fas Il och Ill, &ven om det ldgre antalet transaktioner ger viss skevhet i statistiken. Diagrammet
nedan visar dock att big pharma i allt hégre grad erbjuder stdrre upfront-betalningar ju langre projekten
avancerar, en viktig observation da OsteoDex har genomfért en fas ll-studie (mCRPC) och har en pagaende
fas I-studie (multipelt myelom).

Storre lakemedelsbolag genomfor betydande upfront-investeringar trots de inneboende riskerna.
Median forskottsbetalning samt antal afférer per utvecklingsfas vid avtalstecknande, 2023-2025 (H1)
2023 2024 w2025 (H1)
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Kélla: DealForma.com, Analyst Group (illustration)

Cancer fortsitter att vara det ledande terapiomradet inom venture-finansiering. Under 2023-2024 (Q1)
attraherade sektorn ca 10,5 mdUSD genom mer 4n 200 transaktioner, vilket motsvarar nistan tre géanger
s& mycket kapital som det nist storsta omradet, neurologi.> Detta belyser den starka investeraraptiten for
onkologiska projekt och bekraftar att cancer &r ett av de absolut mest attraktiva segmenten for nya affarer
och partnerskap.

Ledande terapiomraden for venture-investeringar
Totalt vdarde (MUSD), samtliga venture-rundor, 2023-2024 (Q1)

———— 1 991
2055
2 064
3472
10 494
2 000 4000 6 000 8 000 10 000 12 000

Kalla: DealForma.com, Analyst Group (illustration)

Analyst Group

'Diagnosing Bone Metastases in Breast Cancer: A Systematic Review (2025)
2WHO, Breast Cancer (2025)
3Breast Cancer Market Size and Forecast 2025 to 2034
4J.P. Morgan. Q2 2025 Biopharma Licensing and Venture Report
5DealForma. Venture Funding — Biopharma Therapeutics & Platforms — Q1 2024
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https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S000129982400093X
2https:/www.who.int/news-room/fact-sheets/detail/breast-cancer
2https:/www.who.int/news-room/fact-sheets/detail/breast-cancer
https://www.precedenceresearch.com/breast-cancer-market
https://www.precedenceresearch.com/breast-cancer-market
https://www.jpmorgan.com/content/dam/jpmorgan/documents/cb/insights/outlook/jpm-biopharma-deck-q2-2025-final-ada.pdf
https://www.jpmorgan.com/content/dam/jpmorgan/documents/cb/insights/outlook/jpm-biopharma-deck-q2-2025-final-ada.pdf
https://dealforma.com/venture-funding-biopharma-therapeutics-platforms-q1-2024/
https://dealforma.com/venture-funding-biopharma-therapeutics-platforms-q1-2024/
https://dealforma.com/venture-funding-biopharma-therapeutics-platforms-q1-2024/
https://dealforma.com/venture-funding-biopharma-therapeutics-platforms-q1-2024/
https://dealforma.com/venture-funding-biopharma-therapeutics-platforms-q1-2024/
https://dealforma.com/venture-funding-biopharma-therapeutics-platforms-q1-2024/

DexTech Medical

Finansiell Prognos

Prognoserna
utgar fran
OsteoDex

Licensavtal utgor
en central
vardedrivare

OsteoDex utgor kdrnan i vara antaganden

Intdkts- och vérderingsmodellen baseras uteslutande p& huvudkandidaten OsteoDex i ett Base scenario.
Ovriga projekt exkluderas d& de for ndrvarande befinner sig i preklinisk fas, varfér deras kommersiella
forutsattningar i nuldget anses begransade men bor ses som optioner. SomaDex &r vilande da rattigheterna
till de historiska studierna inte langre innehas av DexTech, sedan en tidigare samarbetspartner forvarvades
av ett annat likemedelsbolag. En aterstart forutsatter darfér en ny fas I-studie, vilket gor att projektet
betraktas som en langsiktig option i ett Base scenario.

Vi ser dven ett potentiellt varde i plattformen GuaDex, som till stora delar dr oexploaterad. Plattformen kan
pé sikt utgora bas for nya projekt eller licensieras for specifika tillimpningar, men givet den hdga oséker-
heten kring indikation, utvecklingsvdg och kommersialiseringsstrategi betraktar vi &ven en framtida
utlicensiering av GuaDex som en option i vara prognoser.

Licensavtal: nyckelfaktor for att realisera potentialen

Vi anser att den kommersiella realiseringen av OsteoDex i praktiken ar villkorad av att DexTech tecknar ett
licensavtal. Bolaget saknar resurser att sjélva driva en fas lll-studie, vilka &r bade finansiellt och organisa-
toriskt mycket omfattande. S&dana studier kriver betydande kapital, regulatorisk kompetens och global
infrastruktur som i praktiken endast storre lakemedelsbolag forfogar dver, vilket gor en utlicensiering till en
partner med tillrdcklig kapacitet till det mest sannolika scenariot.

Vidare ser vi det som mest sannolikt att en potentiell partner licensierar OsteoDex fér béda indikationerna
som nu befinner sig pa klinisk nivd (mCRPC och multipelt myelom), snarare an att begransa avtalet till en
enskild indikation. Ett bredare avtal 6kar den kommersiella potentialen fér bada parter, minskar komplex-
iteten kring IP-rattigheter och minimerar risken for att en partiell licens skulle minska projektets attraktions-
kraft for framtida samarbeten.

Analyst Group estimerar att DexTech kommer att ingd ett licensavtal som innefattar en initial upfront-
betalning, foljt av milstolpserséattningar kopplade till kliniska och regulatoriska framsteg samt I6pande
royalty pa framtida forsaljning. Vidare estimerar vi att en presumtiv licenspartner atar sig samtliga kost-
nader for kliniska studier, tillverkning, marknadsféring och forséljning. Realiseringen av det framtida vérdet
blir dirmed i hog grad beroende av licenspartnerns formaga att framgangsrikt féra kandidaten genom
aterstdende utvecklingsfaser till marknadsgodkéinnande.

Upfront Deal value Rittigheter /

Licensgivare' Licenstagare Affarstyp (MUSD) (MUSD) Geografi Royalty rate Indikation
Algeta Bayer 2009 Licensavtal 61 800 Globalt Tiered, double-digit Fas Il mCRPC
Genmab Janssen 2012 Licensavtal 55 1100 Globalt Tiered, double-digit Fas I/l MM
Orion Bayer 2014 Licensavtal 57 N/A Globalt Tiered, double-digit Fas Ill mCRPC
ABX GmbH Endocyte 2017 Licensavtal 12 172 Globalt Mid-teens Fas lll-redo mCRPC
MorphoSys I-Mab 2017 Licensavtal 20 119 Kina Low double-digit Fas | MM
Karyopharm Antengene 2018 Licensavtal 12 162 Kina/Asien Tiered, double-digit Fas Il MM
Genomsnitt 36 471

Median 38 172

DexTech 2026/27E  Licensavtal 20 200 Globalt 10 % Fas lll-redo / Fas| mCRPC & MM

"Publikt tillganglig information
fran pressmeddelanden och &rs-
redovisningar.

Analyst Group

Tabellen ovan redovisar licensaffarer inom mCRPC och multipelt myelom som beddms vara relevanta
jamféranden med OsteoDex. Aven om flera av transaktionerna genomférdes for 7-16 &r sedan utgér de
fortsatt rimliga referenspunkter, dd de avser indikationer med liknande medicinska behov och en affars-
struktur jdmférbar med DexTechs potentiella avtal.

En betydande andel av det totala affarsvdrdet i dessa avtal bestar av milstolpsbetalningar som utfaller forst
vid uppnadda kliniska, regulatoriska eller kommersiella framsteg. Det innebar att det riskjusterade nuvardet
i regel utgdr en betydligt mindre andel av det totala varde som anges vid avtalets ingdende.

Ett av de mer aktuella licensavtalen, mellan ABX GmbH och Endocyte ar 2017, avser samma indikation och
kliniska fas (fas lll-redo) som OsteoDex (mCRPC) och utgér darfér en av de mest centrala jdmforelse-
transaktionerna. Aven avtalen mellan MorphoSys/I-Mab (2017) och Karyopharm/Antengene (2018), avse-
ende Kina respektive Asien, &r relevanta referenspunkter da OsteoDex redan har substanspatent pa dessa
marknader.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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"WHO. Global Cancer Observatory
2Characterising the castration-
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Flertalet dvriga avtal omfattar globala réttigheter och avser kandidater i fas I-lll, dér licenstagaren i
majoriteten av fallen har atagit sig att béra kostnaderna for den fortsatta utvecklingen samt kommers-
ialiseringen. Avtal med mer begrinsade geografiska rattigheter, sésom de ovan ndmnda i Asien, uppvisar
ddremot lagre deal values, vilket aterspeglar skillnader i marknadspotential och riskexponering.

En faktor som talar for ett potentiellt hogre avtalsvéarde for DexTech &n for ovan ndmnda transaktioner &r att
véra prognoser inkluderar OsteoDex inriktning mot bade mCRPC och multipelt myelom. Kombinationen av
tva betydande indikationer utokar det adresserbara marknadsvardet och skapar ett mer attraktivt erbjud-
ande for en licenstagare, vilket motiverar en premie jimfort med affarer som enbart avser en enskild
indikation. Mot bakgrund av detta, och med sérskild vikt vid ovan ndmnda licensavtal, estimerar vi att
DexTech ingér en global licensaffar for OsteoDex under ar 2026, omfattande bade mCRPC och MM, till ett
totalt vdrde om 200 MUSD. Detta inkluderar en initial upfront-betalning om 20 MUSD samt milstolps-
betalningar kopplade till kliniska respektive forséljningsrelaterade framsteg. Dartill applicerar vi en
sannolikhet om 50 % for att ett avtal faktiskt ingas, och riskjusterar respektive milstolpsbetalning utifran
den kumulativa sannolikheten for respektive utfall. Vidare estimeras en royalty intdkt om 10 % pa framtida
forséljning, vilket dock inte ar inkluderat i ovan ndmnda deal value.

Forsaljningsprognos - mCRPC
Prevalens och adresserbar population (mCRPC)

For att uppskatta den adresserbara patientpopulationen for OsteoDex har vi avgransat analysen till de mark-
nader dér DexTech i dagslaget har substanspatent: Kina, Japan, Kanada, Israel, Mexiko, Brasilien samt ett
antal europeiska ldnder, inklusive Schweiz, Tyskland, Frankrike, Storbritannien, Italien och Sverige.

Vidare utgar vi fran antagandet att Bolaget successivt erhaller GMP-patent pa dessa marknader, i linje med
det patentskydd som beviljades av EPO (European Patent Office) i maj & 2025. Medan substanspatentet for
OsteoDex l6per ut ar 2028, fungerar GMP-patentet, giltigt till &r 2045, i praktiken som en forlingning av
skyddet, da tillverkningsprocessen ar mycket komplex att replikera for aktérer som utvecklar generika.
Detta understryks av det faktum att DexTech investerade mer &n fem ar i att optimera GMP-syntesen, vilket
vasentligt hojer intradesbarridren for potentiella generikakonkurrenter. | nuldget ar dock endast ett GMP-
patent beviljat inom EU. Fran och med ar 2026 estimerar vi att Bolaget kommer att ans6ka om motsvarande
skydd pa ovriga marknader, dar sannolikheten for beviljande framstar som god givet att det redan har
godkénts av EPO.

Berikningen av prevalensen av mCRPC bygger pa fyra huvudantaganden. For det forsta anvinds alders-
standardiserad prostatacancerincidens per 100 000 invanare i respektive region (exempelvis 60-80/100
000 i Vasteuropa jamfort med 15-20/100 000 i Ostasien), vilket ger en mer exakt uppskattning n globala
schablonvirden.! For det andra antas ca 15 % av patienter med prostatacancer utveckla kastrationsresistent
sjukdom (CRPC) inom fem 4ar, i linje med rapporterade intervall om ca 10-20 %.2 For det tredje utgar vi fran
att omkring 84 % av CRPC-patienterna redan vid diagnos har metastaser, huvudsakligen i skelettet, vilket
definierar populationen med mCRPC.2 For det fjarde beaktas mediandverlevnaden fér CRPC, ca 14 man-
ader, for att omvandla incidens fill prevalens, dvs. det antal patienter som vid en given tidpunkt lever med
mCRPC.2 Genom denna metodik erhalls en uppskattning av den adresserbara mCRPC-populationen for
DexTech, som utgdr basen for vara forsaljningsantaganden.

Marknader Befolkning Nya PC-fall  Nya PC-fall Andel CRPC  Nya CRPC-fall Andel mCRPC Nya mCRPC-fall Mediandverlevnad mCRPC-
2025 (k) per ar (%) per ar (k) (%) per ar (k) (%) per ar (k) mCRPC (ar) prevalens (k)

Kina 1410 000 0,02% 212,9 15% 31,9 84% 26,8 1,2 31,3
Japan 122 000 0,02% 18,4 15% 2,8 84% 2,3 1,2 2,7
Kanada 40 000 0,07% 29,4 15% 4,4 84% 37 1,2 43
Israel 10 000 0,02% 2,4 15% 0,4 84% 0,3 1,2 0,4
Mexico 129 000 0,04% 51,3 15% 7.7 84% 6,5 1,2 7,5
Brasilien 216 000 0,06% 134,8 15% 20,2 84% 17,0 1,2 19,8
Schweiz 8700 0,07% 57 15% 0,9 84% 0,7 1,2 0,8
Tyskland 84000 0,07% 55,2 15% 83 84% 7,0 1,2 8,1
Frankrike 66 000 0,07% 43,4 15% 6,5 84% 55 1,2 6,4
Storbritannien 67 000 0,08% 55,5 15% 8,3 84% 7,0 1,2 8,2
Italien 59 000 0,05% 32,1 15% 48 84% 4,0 1,2 47
Sverige 10 500 0,08% 8,7 15% 1,3 84% 1,1 1,2 1,3
Totalt 2222 200 649,8 15% 97,5 84% 81,9 1,2 95,5

Analyst Group
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Prisnivd (mCRPC)

Prissattningen for etablerade behandlingar vid mCRPC varierar avsevért mellan olika substansklasser. En
studie genomférd pa den tyska marknaden rapporterade att medianen for mCRPC-relaterade vardkostnader
per ar uppgick till ca 53 tEUR, motsvarande ca 584 tSEK per ar." Ett viktigt fortydligande i sammanhanget
ar att dessa belopp definieras som alla kostnader som direkt &r kopplade till mCRPC-behandling, inklusive
vardkostnader som ar direkt relaterade till mCRPC. Bland annat rapporterades att docetaxel (cytostatika),
vilket &r ett vanligt behandlingsalternativ vid kemoterapi, i sammanhanget var relativt formanligt prissatt,
med behandlingskostnader om ca 20 tEUR (209 tSEK) per patient och &r, medan modernare androgen-
receptorhdmmare sasom abirateron och enzalutamid Iag i intervallet 53-55 tEUR (585-606 tSEK) per ér.
Senare behandlingslinjer, exempelvis cytostatikan cabazitaxel, & mer kostnadsdrivande och kan uppga till
ca 75 tEUR (840 tSEK) per ar.

For att sitta ovan belopp i relation till det faktiska lakemedelspriset kan man titta ndrmare pé lakemedlet
Zytiga (abiraterone) innan patentet 16pte ut ar 2018. Ar 2015 uppgick det ménatliga priset for Zytiga till
26 tSEK, motsvarande 312 tSEK per ar.2 | relation till det behandlingspris som angavs i den tyska studien
for abiraterone, uppgéende till ca 50,5 tSEK per manad och ca 606 tSEK per ar, motsvarar den direkta like-
medelskostnaden for Zytiga ca 50 % av den totala mCRPC-relaterade vardkostnaden. Med samma procent-
sats applicerad pa medianen fran den tyska studien om 53 tEUR/ar, motsvarande ca 584 tSEK per &r, skulle
det saledes motsvara ett medianpris per lakemedel om 25 tSEK/méan, motsvarande 301 tSEK/ar.

Med ovan i beaktning har vi estimerat ett baspris om ca 32 tUSD per patient och ar, da USD &r den veder-
tagna referensvalutan inom lakemedelsindustrin. Darefter justeras baspriset med marknadsspecifika pris-
multiplar, vilka speglar skillnader i betalningsférmaga och ersattningsnivaer mellan regioner. Slutligen viktas
de justerade priserna mot respektive regions andel av den estimerade globala patientpopulationen for att
erhalla ett genomsnittligt intaktspris per behandling. Denna metod ger ett viktat genomsnittligt pris om
ca 19 tUSD, vilket vi inflationsjusterar med 2 % arligen.

Marknadsandel och forvantad tidslinje (mCRPC)

Behandlingslandskapet for metastaserad kastrationsresistent prostatacancer (mCRPC) &r fragmenterat och
saknar en enhetlig behandlingsordning. Terapivalen styrs i hdg grad av onkologens beddmning, och
behandling sker ofta i flera behandlingslinjer, dar nya lakemedel introduceras nar sjukdomen inte langre
svarar pa tidigare terapi. Flertalet etablerade lakemedel, framférallt androgenreceptorhimmare (ARPI) sa-
som abirateron och enzalutamid, anvénds tidigt, ibland redan fore kastrationsresistens. Detta gor att alter-
nativen ofta forbrukas snabbt, och resistens mot ett preparat kan ge korsresistens mot andra i samma
klass, vilket begransar det fortsatta spelrummet. | mogna marknader dominerar ARPI forstalinjen (ca 60—
75 % av patienterna), medan docetaxel och 6vriga cytostatika i regel anvands senare.? Mer specialiserade
terapier, sdsom radium-223, cabazitaxel, PARP-hammare och radioligander (Pluvicto), ges framst till selek-
terade patientgrupper eller vid senare sjukdomsstadier, vilket understryker behovet av nya verknings-
mekanismer.

Fas llb-studien av OsteoDex visade lovande resultat dven hos patienter som inte lingre svarade pa
behandlingar som docetaxel, abirateron, enzalutamid eller radium-223: drygt hélften hade stabil sjukdom
och omkring en tredjedel minskad tumd&rbdrda, samtidigt som sédkerhetsprofilen var god. Dessa data
stddjer antagandet att substansen kan fylla ett betydande behandlingsgap. Méjligheten att kombineras med
befintliga terapier utan att 6ka biverkningsbordan ar en viktig fordel fér en patientgrupp dér livskvalitet
vager tungt. En ytterligare konkurrensférdel ar att OsteoDex kan ges ndr som helst i behandlingskedjan,
vilket gor det till ett kompletterande, snarare dn konkurrerande, alternativ gentemot etablerade terapier.

D4 adoption av nya behandlingar ofta styrs mer av onkologers fortroende och kliniska erfarenhet &n av en
strikt behandlingsalgoritm, bedémer Analyst Group att OsteoDex kommer introduceras gradvis, men pa sikt
kan etablera en solid marknadsposition, dér vi estimerar en marknadsandel (peak) om 7,5 %, vilken for-
véntas skalas upp successivt.

Rr 2029/30 forvintas kandidaten n& marknadsgodkinnande och bérja generera intikter. Under perioden
2029/30-2033/34 estimeras en uppskalningsfas, foljd av en mognadsfas mellan aren 2034/35 och 2043/44.
Fran och med ar 2045 bedoms intékterna darefter falla kraftigt i samband med att GMT-patentet I6per ut.
Treatment-Related Healthcare Costs of Metastatic Castration-Resistant Prostate Cancer in Germany: A Claims Data Study (2021)

2TLV (2015)
3Real-world treatment patterns and survival outcomes in men with metastatic castration-resistant prostate cancer in Finland: a national
population-based cohort study (2025)
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Forsaljningsprognos — (MM)
Prevalens och adresserbar population (MM)

| likhet med berdkningen av prevalens for mCRPC utgar vart grundantagande fran att Dextech successivt
erhaller GMP-patent i samma lander som OsteoDex for narvarande har godkint substanspatent: Kina,
Japan, Kanada, Israel, Mexiko, Brasilien samt i ett antal europeiska lander, inklusive Schweiz, Tyskland,
Frankrike, Storbritannien, Italien och Sverige. Utifran incidens per 100 000 invénare i respektive region
harleds den prevalensnivd som OsteoDex forvintas adressera. Kanada, Storbritannien och Norden uppvisar
relativt hoga prevalensnivaer om ca 4-5/100 000, medan Kina och Gvriga delar av Asien ligger lagre, ca
1-2/100 000." Sammantaget uppskattas den adresserbara prevalensen till ca 38k patienter ar 2025 pa de
marknader dér OsteoDex forvantas bli tillgangligt.

Prisniva (MM)

Melfalan har historiskt varit en grundpelare i behandlingen av multipelt myelom, men da patentet sedan
lange 16pt ut och generika finns p& marknaden &r preparatet inte en relevant prisreferens for nya
lakemedel. | dag utgdér kombinationer av proteasomhdmmare (Pls), immunmodulerande lakemedel (IMiDs)
och monoklonala antikroppar standardbehandling vid multipelt myelom. Den genomsnittliga prisnivan for en
behandling av multipelt myelom kan variera mellan 1,2 tUSD och 6,3 tUSD per manad beroende pé vilken
fas i sjukdomen patienten befinner sig i, ddr den totala kostnaden lag inom intervallet 126-256 tUSD per
patient och ar.2 De mest kostsamma alternativen, sdsom CAR-T eller bispecifika antikroppar, kan kosta
uppemot 355-395 tUSD per patient och ar.3 Ytterligare ett exempel ar en kombination som ofta anvands i
andra behandlingslinjen: Kyprolis (karfilzomib), som &r en proteasomhdmmare, i kombination med Revlimid
(lenalidomid), en immunmodulerare, samt dexametason. Enligt TLV:s halsoekonomiska analys uppgér
kostnaden for Kyprolis till ca 51 tSEK i cykel 1, 54 tSEK i cykel 2-12 och 36 tSEK i cykel 13-18, motsvar-
ande totalt ca 861 tSEK fér en behandlingsomgang. Revlimid kostar drtill ca 47 tSEK per cykel, vilket
summerar till ca 846 tSEK for 18 cykler.*

Givet det breda spannet som rader avseende prisnivaer viljer vi att ta en nagot mer konservativ ansats och
utga fran ett baspris om ca 50 tUSD per patient och ar. For att ta hansyn till skillnader i betalningsforméga
berdknas ett genomsnittligt viktat pris: baspriset justeras med prismatchningsfaktorer for respektive region
och végs sedan mot varje marknadsandel av den globala patientpopulationen. Sammantaget ger detta en
uppskattad prisniva om ca 29 tUSD per behandling och ar, inflationsjusterat med 2 % é&rligen.

Marknadsandel och forvantad tidslinje (MM)

| den pagéende fas I-studien pa patienter som genomgatt 1-5 tidigare behandlingslinjer har OsteoDex visat
lovande kliniska resultat, dar substansen tolererades vil och indikerade en bestdende bromsande effekt
aven efter avslutad behandling. Prekliniska data har dessutom visat att OsteoDex har en starkare
celldédande effekt pd myelomceller 4n melfalan, samtidigt som sékerhetsprofilen &r betydligt mer gynn-
sam. Sammantaget understryker detta potentialen fér OsteoDex att fylla ett viktigt behandlingsgap for
patienter som forbrukat etablerade alternativ.

Vi bedémer dérfor att substansen initialt kommer att positioneras i senare behandlingslinjer, dér behovet av
nya mekanismer dr som storst. Kombinationen av en ny verkningsmekanism, Iag toxicitet och mgjlighet till
kombinationsbehandling gor att lakemedlet pa sikt kan etablera sig som ett relevant alternativ, dar vi
estimerar en marknadsandel (peak) om 5 %, vilken forvéntas skalas upp successivt.

Givet att substansen befinner sig i fas | forvéantas det drdja till &r 2031/32 innan OsteoDex (MM) kan na
marknadsgodkdnnande och borja generera intdkter. Under perioden 2033/34-2035/36 estimeras en
uppskalningsfas, foljd av en mognadsfas mellan dren 2036/37 och 2043/44. Fran och med ar 2045 bedéms
intdkterna dérefter falla kraftigt i samband med att GMP-patentet I6per ut.

'WHO. Global Cancer Observatory

2Managing Financial Costs of Multiple Myeloma (2022)

SFDA Approves First Bispecific Antibody for Multiple Myeloma (2022)
4TLV (2020)
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Finansiell Prognos /g

Likelihood of approval (LoA)

En central parameter vid utvérderingen av ldkemedelskandidater under klinisk utveckling &r sannolikheten
for framgéng (Probability of Success, PoS) i respektive fas samt den kumulativa sannolikheten for
marknadsgodkénnande (Likelihood of Approval, LoA). LoA &r dédrmed en nyckelkomponent vid riskjustering
av framtida intdktsstrommar och kassafléden, da den beaktar den inneboende osdkerheten i kliniska
studier. Vid faststillandet av LoA for DexTechs respektive indikationer har vi beaktat data fran sévil hela
spektrumet av terapiomraden som mer specifika uppgifter avseende onkologi.’

PoS Fas| — Fas |l Fas Il — Fas Il Fas lll - Reg. ansdkan Godkédnnande LoA
Samtliga terapiomraden 52,0% 28,9% 57,8% 90,6% 7,9%
Onkologi 48,8% 24,6% 47,7% 92,0% 5,3%
OsteoDex (mCRPC) 100% 100% 47,7% 92,0% 43,9%
OsteoDex (MM) 75% 24,6% 47,7% 92,0% 8,1%

Fér OsteoDex (mCRPC), som har genomgatt en fas lIb-studie och stér infor fas Ill, tillampar vi en LoA i niva
med genomsnittet for onkologiska projekt, det vill sdga 43,9 %. For OsteoDex (MM), som befinner sig i
slutskedet av fas |, har vi valt att applicera en PoS om 75 % for fas I-studien, baserat pé hittills rapporterade
IClinical Development Success positiva sdkerhetsdata. Sammantaget ger detta en uppskattad LoA om 8,1 % for indikationen multipelt
mwm myelom. | takt med att projekten framgangsrikt avancerar genom de kliniska utvecklingsstegen justeras

LoA successivt uppét och beaktas i prognoserna nar fortsatt progression har verifierats.

(Sammanfattning av intaktsprognos )

Vi estimerar att DexTech under ar 2026 tecknar ett globalt licensavtal fér OsteoDex inom bade mCRPC och MM, med ett estimerat avtals-
virde om 200 MUSD. Strukturen antas besta av en upfront-betalning om 20 MUSD samt milstolpserséttningar kopplade till regulatoriska
framsteg och kommersiell utveckling. For att reflektera den binéra risken i avtalsférhandlingarna tillmpar vi en sannolikhet om 50 % for att
ett avtal faktiskt sluts, och riskjusterar dérefter samtliga milstolpsbetalningar utifrdn den kumulativ sannolikheten. Royaltyintakter estimeras
uppga till 10 % av framtida férsaljning, men ingér inte i ovan ndmnda deal value.

P4 indikationsniva forvdntas OsteoDex (mCRPC) generera intdkter fran 4r 2029/30, med en successiv uppskalning fram till en marknads-
andel (peak) om 7,5 %. OsteoDex for behandling av MM beddms n& marknaden ar 2031/32 och pd sikt etablera en marknadsandel (peak)
om 5 %. Slutligen riskjusteras intaktsstrémmarna med en LoA om 44 % fér mCRPC och 8 % for MM. )

OsteoDex (mCRPC) OsteoDex (MM)

95,5k patienter 0 7,5% % 38 k patienter 0 5%

Ao
#iié  Prevalens 2025E Marknadsandel (peak) #tité  Prevalens 2025E Marknadsandel (peak)
‘% 19 tUSD - 43,9 % b 29 tUSD = 8.1%
Per patient/ar = LoA Per patient/ar x= LoA
Bruttoforsaljning (fore avdrag for royalties och LoA)
MSEK
4000 m OsteoDex (mCRPC) OsteoDex (Multipelt Myelom)
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Finansiell Prognos

Riskjusterade royalties och milstolpsbetalningar

MSEK m OsteoDex (mCRPC) OsteoDex (Multipelt Myelom) Upfront/milstolpsbetalningar
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Killa: Analyst Groups prognoser
Kostnadsbas

Uppvisat
disciplinerad
kostnadskontroll
historiskt

Bedoms vara
finansierade tills
inledningen av
ar 2028

Analyst Group

Dextech har historiskt bedrivit verksamheten med en begridnsad kostnadsmassa och en disciplinerad
kostnadskontroll. Den stérsta kostnadsposten har bestatt av Gvriga externa kostnader, huvudsakligen han-
forliga till IP-hantering, regulatorisk processer samt sjukhusrelaterade kostnader. Sedan rikenskapsaret
2018/19 har dessa varierat mellan ca 2-10 MSEK, dar hogre nivader sammanfallit med intensiva kliniska
faser, framforallt fas lb-studien avseende mCRPC. Ovriga externa kostnader uppgér LTM till ca 3,9 MSEK,
framst kopplat till den pagdende MM-studien (fas I).

Vidare bestar Bolagets rorelsekostnader av personalkostnader, i dagsldget l6ner till VD och CFO, samt av-
skrivningar pé aktiverat utvecklingsarbete. Personalkostnaderna har sedan ar 2018/19 i genomsnitt uppgatt
till ca 0,8 MSEK arligen, vilket understryker Bolagets liga fasta kostnadsniva. Rérelsekostnaderna har
darmed i huvudsak varit en funktion av kliniska milstolpar snarare an strukturella ataganden, vilket vittnar
om en stark kostnadsdisciplin.

Framgent estimerar vi att en framtida licenspartner bér kostnaderna for fortsatt klinisk utveckling, tillverk-
ning, marknadsféring och distribution av OsteoDex. Nér fas I-studien inom MM avslutas forvéntas vriga
externa kostnader gradvis minska, medan personalkostnader estimeras dka marginellt till foljd av hogre
administrativa krav. Efter ett potentiellt licensavtal bedomer vi att Bolagets I6pande kostnader i huvudsak
kommer att utgdras av ledningsloner, IP-férvaltning, bolagsstyrning och noteringskostnader, och att kost-
nadsbasen stabiliseras pa ca 5-6 MSEK per ar.

Finansiell position

DexTech &r i dagsldget ett forskningsbolag utan intdkter och har historiskt varit beroende av externt kapital
for att finansiera verksamheten. Den senaste kapitalanskaffningen genomférdes ar 2021 via en foretrades-
emission som tilliférde en nettolikvid om ca 37 MSEK. Vid utgdngen av Q1-25/26 uppgick kassan till ca
14,1 MSEK, och det negativa fria kassaflddet uppgick under kvartalet till ca -0,6 MSEK (-1,1), motsvarande
-0,2 MSEK per méanad. P& LTM-basis uppgar motsvarande siffra till -3,9 MSEK, vilket motsvarar ca -0,3
MSEK per manad, en kapitalférbrukning som &r ldgre dn vad vi initialt estimerade.

| takt med att Bolaget avancerar det kliniska arbetet med fas I-studien forvintas kostnaderna 6ka nagot. Nar
studien estimeras slutféras under ar 2026 bedoms kostnadsbasen gradvis skifta mot aktiviteter kopplade fill
intensifierade dialoger med potentiella licenstagare. Mot denna bakgrund beddmer vi att det negativa
kassaflodet succesivt kommer 6ka till ca -0,5 MSEK per manad i snitt, vilket, allt annat lika, innebar att
DexTech bedéms vara finansierat till inledningen av ar 2028.

Det kan dock inte uteslutas att ytterligare kapitalanskaffning blir nédvéndig, exempelvis om ett licensavtal
drar ut pa tiden eller om kostnader relaterade till detta 6kar mer 4n estimerat.
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Vardering

Vérdering: rNPV-modell

Virderingen av DexTech baseras pé en riskjusterad nuvardesmodell (rNPV), dar estimerade royaltyintdkter
och milstolpsbetalningar riskjusteras for sannolikheten att projekten nar marknaden (LoA), for att darefter
diskonteras till nuvdrde med en applicerad diskonteringsranta (WACC). Efter avdrag for prognostiserade
kostnader harleds NOPAT, som ligger till grund for de riskjusterade fria kassaflédena.

Med hénsyn till DexTechs affarsmodell, att utlicensiera Bolagets lakemedelskandidater senast efter fas Il till
etablerade aktdrer med tillrdckliga resurser for fortsatt klinisk utveckling och kommersialisering, bedéms
DexTech inte behdva gora nagra investeringar i produktionsrelaterade tillgangar. Rorelsekapitalet antas
huvudsakligen drivas av variationer i kundfordringar och vantas over tid ha en marginell nettoeffekt, da
DexTech inte beddms inneha vare sig produktion eller lager.

Nuvardesberaknade riskjusterade framtida kassafloden

For att berdkna nuvérdet av de riskjusterade kassaflddena appliceras en diskonteringsranta (WACC) om

19,7 kr 13,5 %, vilken bl.a. inkluderar en smébolagsrabatt hanforlig till DexTechs marknadsvarde. Genom att

Base scenario diskontera samtliga riskjusterade framtida kassafloden och beakta den aktuella kapitalstrukturen uppgar det
nuvardesberaknade marknadsvirdet till ca 365 MSEK, motsvarande 19,7 kr per aktie.

Tidsaspekten far en betydande paverkan pa nuvardet av de estimerade riskjusterade fria kassaflodena.
Estimerade riskjust. FCF samt diskonterade riskjust. FCF, Base scenario 2025/26E-2047/48E

MSEK Risk FCF Nuvérd ke FCF
H Risk-just. uvarde av risk-just.
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Kélla: Analyst Groups prognoser

Kanslighetsanalys

Marknadsandel (peak)

For att belysa kédnsligheten i de olika antaganden som
ingar i rNPV-modellen har en kinslighetsanalys genom-
forts avseende mCRPC, da det utgor lejonparten av
virderingen. Da DexTech beddms generera merparten
av Bolagets fria kassafloden forst langre fram har WACC
en betydande paverkan pé vérderingen. Vidare har den
estimerade marknadsandelen (peak) en tydlig effekt,
sérskilt da den forvantade penetrationsgraden ligger pé
ensiffrig niva. Mindre variationer i royaltysatsen paverk-
ar dven nuvérdet av DexTech, om &n i nagot lagre ut-
strackning an marknadsandelen.

11,5%
12,5%
13,5%
14,5%
15,5%

23,1
183 198 213 229 244
170 184 211 225
158 17,1 183 196 208
148 159 170 182 19,3

WACC

Royalty rate

10,0% 11,0% 12,0%
205 21,8 231 244 257
19,0 202 21,3 225 236
17,6 18,7 BENAY 20,8 21,8
164 17,4 183 192 20,2
153 16,2 17,0 17,9 187

11,5%
12,5%
13,5%
14,5%
15,5%

Givet modellens komplexitet och det faktum att det
framtida marknadsvérdet ar kénsligt for flera centrala
antaganden finns ett visst utrymme for felmarginal.
Vérderingen bor darfor betraktas som en indikation pé
den framtida potential som OsteoDex bedéms ha, snar-
are &n som en absolut sanning.

WACC
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Vardering

Utvalda peers
inom samma
indikations-

omraden som

OsteoDex

Relativvérdering

For att satta DexTechs nuvarande vérdering i kontext har Analyst Group genomfort en jamforelse med ett
urval av noterade bolag med likemedelskandidater inom OsteoDex primara indikationsomraden. Det dr
vasentligt att understryka att det foreligger strukturella skillnader mellan DexTech och jamférelsebolagen,
avseende klinisk fas, portfdljbredd, verkningsmekanism, samarbetsavtal samt geografisk marknads-
exklusivitet. Trots dessa skillnader bedémer vi att jamforelsen ar relevant, da den illustrerar det betydande
varderingsspann som kénnetecknar onkologisegmentet och samtidigt belyser den underliggande poten-
tialen i termer av marknadsvarde. Jamforelsen ska dock betraktas som en kompletterande indikator for att
beddma i vilken utstrackning DexTechs vérdering kan anses motiverad.

En ndrmare analys indikerar ett monster dar hogre klinisk mognadsgrad tenderar att aterspeglas i hogre
marknadsvarden, men sambandet ar inte helt linjart. Telix och Arcellx, vars huvudkandidater befinner sig i
fas II-II, handlas exempelvis till vasentligt hdgre varderingar dn nordiska aktérer sdsom Circio och ESSA
Pharma, vilka annu befinner sig i tidig klinisk fas (I/Il). Detta ligger i linje med att en évervdgande andel fas
I-bolag inte nar marknadsgodkinnande, vilket motiverar lagre vérdering i detta skede.

| detta urval av jamforelsebolag &r aktérer med huvudkandidater inom mCRPC firre (3) &n motsvarande
inom multipelt myelom (5). Trots att mCRPC-bolagen generellt sett befinner sig i tidigare kliniska faser,
uppvisar de betydande marknadsvarden, dar medianen uppgar till 15 358 MSEK. Fér multipelt myelom ar
spridningen storre, bade i klinisk fas och vardering, dar medianen uppgar till 859 MSEK. En tydlig geo-
grafisk varderingsskillnad framtrader ocksd, dar amerikanska bolag generellt handlas till visentligt hogre
nivaer dn nordiska motsvarigheter, dven vid motsvarande klinisk fas.

Sammanfattningsvis visar relativvirderingen pa en markant diskrepans i marknadsvarde mellan jamforelse-
bolagen. Det som framtrader ar att medianbolaget i urvalet (859 MSEK) handlas till en vardering vésentligt
hdgre dn DexTech (131 MSEK), trots att DexTech befinner sig i den 6vre delen av den kliniska mognads-
skalan med en avslutad fas Il-studie inom mCRPC. Mot bakgrund av detta, tillsammans med OsteoDex
lovande kliniska resultat, dess differentierade verkningsmekanism och det betydande medicinska behovet
inom Bolagets malindikationer, bedémer Analyst Group att DexTechs nuvarande vardering framstar som
omotiverat 1ag.

Borsvirde (MSEK) Huvudkandidat Indikation Klinisk fas (huvudkandidat)
Oncopeptides 1495,0 Pepaxti (melflufen) Multipelt myelom EU-godkéand (2022)
Active Biotech 100,8 Tasquinimod Multipelt myelom Fas lla avslutad (2025)
BerGenBio 183,6 Bemcentinib (AXL-hdmmare) AML/NSCLC Fas Il avslutad (2023)
Circio Holding 132,0 TGO1 Multipelt myelom/pankreascancer Pagaende Fas I/l
ESSA Pharma 91,0 Masofaniten mCRPC Pagaende Fas I/l
Telix Pharmaceuticals 33 434,6 TLX591 (177Lu-rosopatamab tetraxetan) mCRPC (PSMA-positiv) Pagaende Fas Il
Janux Therapeutics 15 358,2 JANX007 mCRPC Pagaende Fas |
Arcellx 47 233,1 Anitocabtagene autoleucel (anito-cel) Multipelt myelom Fas Il pagar, Fas Il initierad
Karyopharm Therapeutics 858,8 Selinexor (Xpovio) Multipelt myelom Marknadsgodkénd (2019/2020)
Genomshnitt 10 987,5
Median 858,8
DexTech 131,2 OsteoDex mCRPC, Multipelt myelom Fas Il avslutad, pagaende fas |

19,7 kr
Base scenario

Analyst Group

Vardering: Sammanfattning

Sammanfattningsvis harleder vi, med stéd av rNPV-modellen, en applicerad WACC om 13,5 % samt beakt-
ande av kapitalstrukturen, ett nuvardesberdknat marknadsvirde om ca 365 MSEK, motsvarande 19,7 kr per
aktie. Relativvédrderingen ger dven understdd till ovan, dar medianbolaget i jamfdrelsegruppen inom mCRPC
och multipelt myelom handlas till ett marknadsvarde om 859 MSEK.

Aven om realiseringen av virdet i DexTechs likemedelsportfdlj dr beroende av ett licensavtal, och dirmed
binart till sin natur, beddémer vi att potentialen i Bolagets forskningsportfdlj i dagslaget inte aterspeglas i
marknadsvardet. OsteoDex har uppvisat lovande resultat i fas llb-studien inom mCRPC och utvérderas for
narvarande i en fas |-studie inom multipelt myelom, vilken hittills indikerat positiva kliniska resultat. Utéver
OsteoDex tillkommer ett optionselement i den egenutvecklade plattformen GuaDex, som i dagsldget till
stora delar &r oexploaterad och ddrmed utgér en potentiell 1angsiktig vardedrivare. Behovet av nya behand-
lingsalternativ inom de cancerformer som OsteoDex adresserar, med potential att bade minska biverkningar
och forlanga Gverlevnaden, gor enligt vr beddmning DexTech till en attraktiv investering med en tydligt
asymmetrisk risk/reward-profil.
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Bull & Bear

59,7 kr
Bull scenario

2,9 kr
Bear scenario

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario antas fas I-studien inom multipelt myelom pavisa god sékerhet och effekt, vilket mgjlig-
gor fortsatt utveckling parallellt med mCRPC. For bada indikationerna estimeras hégre marknadsandelar
och prisnivaer samt mer fordelaktiga royaltyvillkor &n i Base scenariot. Kombinationen driver upp det risk-
justerade vérdet av de estimerade intdktsstrémmarna markant och resulterar i ett estimerat deal value om
500 MUSD, nagot hdgre an genomsnittet for jamforbara licensaffarer. Sannolikheten for att DexTech lyckas
inga ett licensavtal estimeras uppga till 70 % i ett Bull scenario.

Det hogre virdet motiveras dven av den strategiska attraktionskraften i GuaDex-plattformen, som utgér
grunden for Bolagets kandidater och kan tillimpas pa flera tumérformer. Plattformens breda anvéandbarhet,
i kombination med en unik verkningsmekanism som adresserar ett betydande Unmet Medical Need dar
patienter snabbt blir resistenta mot nuvarande behandlingarsalternativ, gor DexTech sérskilt intressant for
storre aktorer. Ett mojligt scenario ar séledes att en potentiell partner intresserar sig for hela portfoljen,
inklusive OsteoDex, SomaDex, det PSMA-bindande konjugatet och GuaDex, snarare &n att licensiera en
enskild indikation. | ett sddant scenario framstar &ven DexTech som en tydlig forvdrvskandidat med
potential till ett substantiell varderingspremie.

Baserat pa rNPV-modellen, en WACC om 13,5 % samt beaktande av kapitalstrukturen, erhalls ett nuvardes-
berdknat marknadsvarde om 1 103 MSEK, motsvarande 59,7 kr per aktie.

Bear scenario

| ett Bear scenario antas fas I-studien inom multipelt myelom misslyckas till foljd av ovéntad toxicitet, vilket
innebdr att kandidaten inte avancerar vidare i utvecklingen. Eftersom fas llb-studien inom mCRPC redan &r
slutford foreligger ingen ytterligare klinisk risk for DexTech innan ett potentiellt licensavtal ingas. Daremot
saknar Bolaget kapacitet att sjélva initiera en fas lll-studie, vilket innebér att fortsatt utveckling &r beroende
av en partner. | ett Bear scenario bedéms sannolikheten for ett licensavtal uppga till 25 %. Dartill bedéms
processen bli utdragen, vilket pressar Bolagets finansiella stélining och kan medféra behov av ytterligare
kapitalanskaffningar till ogynnsamma villkor.

En utdragen process innan ett licensavtal ingas riskerar att successivt forsvaga DexTechs forhandlings-
position, dels genom en férsdmrad kassasituation, dels genom att konkurrenter hinner stirka respektives
positioner pa marknaden. Féljden blir mindre fordelaktiga licensvillkor, med lagre royaltynivaer (7,5 %) och
ett reducerat deal value (100 MUSD). Geografiskt antas marknadsexklusiviteten i ett Bear scenario begréns-
as till Europa, dir DexTech erhdll GMP-patent under &r 2025, medan andra nyckelmarknader uteblir. Som
konsekvens av detta estimeras dven en ldgre marknadsacceptans, vilket leder till begrénsad penetration
samt en mer pressad prisniva jamfort med Base scenariot.

Baserat pa rNPV-modellen, en WACC om 13,5 % samt beaktande av kapitalstrukturen, erhélls ett nuvirdes-
berdknat marknadsvarde om 53,1 MSEK, motsvarande 2,9 kr per aktie.

lllustration av potentiellt nuvérde i respektive scenario.

Potentiellt varde per aktie (Bull- och Bear scenario)
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Ledning & Styrelse

Analyst Group

Ag

Anders R. Holmberg, Verkstallande Direktor

Anders &r grundare av DexTech tillsammans med Sten Nilsson och har varit styrelseledamot och VD sedan
Bolaget bildades &r 2004. Han &r Med.dr. fran Uppsala universitet och kemiingenjor med specialist-
kompetens inom glykosylerings- och konjugeringskemi och har ndrmare 40 ars erfarenhet inom dessa
omraden, inklusive processutveckling. Holmberg arbetade vid Pharmacia Corporation 1978-1997 och
dérefter som utvecklingsdirektér vid MAP Medical Applied Products AB/Oy 1999-2003 samt som VD for
MAP AB 2001-2003. Han har publicerat 6ver 90 vetenskapliga artiklar. Innehav: 1 573 227 aktier privat.

Sten Nilsson, Chief Medical Officer (CMO)

Sten Nilsson &r medgrundare av DexTech, ldkare och professor emeritus vid Karolinska Institutet. Han ar
en internationellt erkdnd auktoritet inom urologisk onkologi, sarskilt prostatacancer. Med Gver 40 ars klinisk
erfarenhet har Prof. Nilsson ett omfattande internationellt natverk inom omradet, och som kliniker har han
daglig kontakt med cancerpatienter. Han har bred erfarenhet av design och ledning av kliniska studier pa
nya cancerldakemedel, inklusive Algeta/Bayers fas I, Il och Il av Alpharadin (nu marknadsfort som Xofigo).
Han har publicerat mer &n 200 vetenskapliga artiklar. Innehav: 1 432 724 aktier privat.

Gosta Lundgren, CFO & IR-ansvarig

Gosta har varit CFO i DexTech sedan ar 2013. Han é&r civilekonom och har en Jur.kand. fran Uppsala
universitet. Gosta har sedan ar 1993 varit verksam som konsult via egna foretag med tonvikt pa koncern-
redovisning, huvudsakligen for noterade bolag. Dessfdrinnan var han ekonomichef i Korbe Fastigheter KB
och Max Matthiessen AB samt revisor vid Osborne Johnson Revisionsbyra AB. Innehav: 1 070 580 aktier
privat samt 30 761 aktier via det heldgda bolaget ICR Services AB

Andreas Segerros, Styrelseordforande

Andreas dr sedan ar 2022 styrelseordférande i DexTech. Han har lang och gedigen erfarenhet av ledande
befattningar inom den internationella 1akemedelsindustrin, med uppdrag i Europa, USA och Japan. Innehav:
100 000 optioner.

Svante Wadman, Styrelseledamot

Svante har en Fil.kand. i foretagsekonomi, nationalekonomi och statistik och ar verksam som konsult inom
fastighetsutveckling. Vid 33 ars &lder blev han den yngsta VD:n i ett noterat bolag, Fastighets AB Fortet.
Han har aven varit VD i flera storre fastighetsbolag, daribland AB Bootes, ett dotterbolag till Custos, samt
VD for GE Capital Real Estate, dar han framgangsrikt etablerade verksamheten pa den svenska och danska
marknaden 1996-2001. Under 2011/2012 var Svante dven VD for HQ AB. Innehav: 3 969 369 aktier privat
och via bolag.

Per-Olov Asplund, Styrelseledamot

Per &r utbildad vid Stockholms universitet i foretagsekonomi, nationalekonomi och fastighetsratt och har
varit verksam inom fastighetsbranschen under stérre delen av sitt yrkesliv. Tillsammans med en kollega har
han sedan ar 1999 byggt upp Ramsbury Property AB, som #gs av Stefan Persson, styrelseordférande och
huvudégare i H&M, till ett internationellt fastighetsbolag med fastigheter i Sverige, England, Tyskland och
Frankrike och med ett fastighetsvdarde om ca 20 mdSEK. Innehav: 104 633 aktier privat.

Rolf Eriksson, Styrelseledamot

Rolf &r jur.kand. fran Lunds universitet och har mer dn 35 &rs erfarenhet av svensk och internationell
affarsjuridik. Han har tidigare varit verksam som advokat, bl.a. vid Advokatfirman Vinge AB och
Advokatfirman Weste AB, samt som VD i ByggVesta AB. Rolf har omfattande erfarenhet av styrelsearbete i
noterade och onoterade bolag och har bl.a. varit styrelseledamot i MultiQ International AB, samt
styrelseordférande i ZetaDisplay AB. Innehav: 119 864 aktier privat.

Peter Benson, Styrelseledamot

Peter &r utbildad i foretagsekonomi vid Lunds universitet och har vidareutbildning fran University of
California, USA, samt IMD i Schweiz. Han har mangarig erfarenhet frdn den globala life science-sektorn
som investerare, grundare, styrelseledamot och i ledande befattningar, inklusive i tio borsnoterade bolag.
Han ledde bildandet av Sunstone Life Science Ventures och var dess Managing Partner 2007-2019. Bland
tidigare roller mérks Head of Life Science Ventures vid Vakstfonden, President Hospital Care och Senior
VP vid Pharmacia AB samt Executive VP Marketing & Sales vid Kabi Pharmacia Parenterals. Innehav:

100 000 optioner privat.
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Appendix Ag
Base scenario, intaktsprognos 25/26E 26/27E 27/28E 28/29E 29/30E 30/31E 31/32E| 32/33E 33/34E 34/35E 35/36E 36/37E 37/38E 38/39E 39/40E 40/41E 41/42E 42/43E 43/44E 44/45E 45/46E  46/4TE

mCRPC

Prevalens (tusental) 95,5 97,4 99,4 101,4 1034 1055 1076 1097 1119 1142 1164 1188 1211 1236 1260 1286 1311 1337 1364 1392 1419 1448
Marknadsandel 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,8% 1,9% 3,4% 4,9% 6,4% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 6,0% 3,8% 0,8%
Antal behandlade patienter (tusental) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 2,0 3,6 53 71 8,6 8,7 8,9 9,1 9,3 9,5 9,6 9,8 10,0 10,2 8,3 53 1,1
Pris per behandling / ar (tSEK) 1744 1779 1815 1851 1888 1926 1964 2004 2044 2085 2126 2169 2212 2257 230,2 2348 2395 2443 2491 2541 2592 2644
Bruttoomsittning (MSEK) 0,0 0,0 0,0 0,0 146,4 3808 7132 1071,8 14582 1784,8 1856,9 1932,0 2010,0 2091,2 21757 2263,6 23550 2450,2 2549,2 2121,7 1379,7 287,1
Royalties (MSEK) 0,0 0,0 0,0 0,0 14,6 38,1 71,3 107,2 1458 1785 1857 1932 2010 209,1 2176 2264 2355 2450 2549 2122 1380 287
LoA (%) 43,9% 439% 439% 439% 43,9% 43,9% 43,9% 439% 439% 43,9% 439% 43,9% 439% 439% 43,9% 439% 439% 439% 439% 43,9% 43,9% 43,9%
Riskjusterad nettoomsittning (MSEK) 0,0 0,0 0,0 0,0 6,4 16,7 31,3 47,0 64,0 78,3 81,5 84,8 88,2 91,8 95,5 99,3 103,3 1075 111,9 931 60,5 12,6
Multipelt myelom (MM)

Prevalens (tusental) 38,0 38,8 39,5 40,3 41,1 42,0 42,8 43,7 44,5 45,4 46,3 47,3 48,2 49,2 50,1 51,1 52,2 53,2 54,3 55,4 56,5 57,6
Marknadsandel (peak) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% 1,3% 2,3% 3,3% 4,3% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 4,0% 2,5% 0,5%
Antal behandlade patienter (tusental) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,5 1,0 1,5 2,0 2,4 2,4 2,5 2,5 2,6 2,6 2,7 2,7 2,2 1,4 0,3
Pris per behandling / ar (tSEK) 2726 2780 2836 2892 2950 3009 3069 3131 3193 3257 3322 3389 3457 3526 3596 3668 3742 3816 3893 397,1 4050 4131
Bruttoomsittning (MSEK) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 65,7 170,8  320,0 4808 6542 800,7 8331 86,7 9017 9382 9761 10155 10565 8794 571,8 119,0
Royalties (MSEK) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 6,6 17,1 32,0 48,1 65,4 80,1 83,3 86,7 90,2 93,8 97,6 101,5 1057 87,9 57,2 11,9
LoA (%) 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%
Riskjusterad nettoomsittning (MSEK) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 1,4 2,6 3,9 5,3 6,5 6,7 7,0 7,3 7,6 7,9 8,2 8,6 71 4,6 1,0

Riskjusterade upfront/milstolpsbetalningar 00 939 00 448 618 00 00 979 00 1488 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00

(MSEK)
Total riskjusterad nettoomsattning (MSEK) 0,0 93,9 0,0 44,8 68,2 16,7 31,8 146,3 66,6  231,0 86,8 91,3 95,0 98,8 102,8 1069 111,3 1157 120,4 100,2 65,2 13,6
/\nalyst GI‘OUp Please read our disclaimer at the end of the report 25
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Appendix Ag

Base scenario, resultatrakning (MSEK) 25/26E  26/27E 27/28E 28/29E  29/30E 30/31E  31/32E 32/33E 33/34E  34/35E 35/36E 36/37E 37/38E 38/39E 39/40E 40/41E 41/42E 42/A3E 43/44E 44/ASE  45/46E  46/4TE
Riskjusterad omséttning (mCRPC) 0,0 0,0 0,0 0,0 6,4 16,7 31,3 47,1 64,0 78,4 81,5 84,8 88,2 91,8 95,5 99,4 103,4 1076 1119 93,2 60,6 12,6
Riskjusterad omséttning (MM)) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 1,4 2,6 3,9 53 6,5 6,7 7,0 7,3 7,6 7,9 8,2 8,6 71 4,6 1,0
Riskjusterade upfront/milstolpsbetalningar 0,0 94,0 0,0 44,8 61,8 0,0 0,0 97,9 0,0 148,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total riskjusterad nettoomsittning 0,0 94,0 0,0 44,8 68,3 16,7 31,8 1464 66,6 231,1 86,8 91,3 95,0 98,8 1028 107,0 111,3 1158 120,5 100,3 65,2 13,6
COGS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat 0,0 94,0 0,0 44,8 68,3 16,7 31,8 1464 66,6 231,1 86,8 91,3 95,0 988 1028 107,0 111,3 1158 120,5 100,3 65,2 13,6
(vriga externa kostnader -5,0 -4,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Personalkostnader -0,8 -1,3 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0
Avskrivningar -4,2 -3,5 -2,0 -1,0 -1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -10,0 85,2 -7,0 38,8 62,3 11,7 26,8 1414 61,6  226,1 81,8 86,3 90,0 93,8 97,8 102,0 106,3 110,8 1155 95,3 60,2 8,6
Finansnetto 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
EBT -9,5 85,7 -6,5 39,3 62,8 12,2 27,3 1419 621 226,6 82,3 86,8 90,5 94,3 98,3 102,55 106,8 111,3 116,0 95,8 60,7 9,1
Skatt 0,0 -17,6 0,0 -8,1 -12,9 -2,5 -5,6 -29,2 -128  -467 170 179 -186  -194  -203  -21,1 -220  -229 -239 197  -125 -1,9
Nettoresultat -9,5 68,0 -6,5 31,2 49,8 9,7 21,7 1126 49,3 1799 654 68,9 7,9 74,9 78,1 81,4 84,8 88,4 92,1 76,0 48,2 7,2
tNPV-modell (MSEK) 25/26E  26/27E 27/28E 28/29E  29/30E 30/31E 31/32E 32/33E 33/34E  34/35E 35/36E 36/37E 37/38E 38/39E 39/40E 40/41E 41/42E 42/43E 43/44E 44/45E 45/46E  46/4TE
NOPAT -7,9 67,6 -5,6 30,8 49,4 9,3 21,3 112,2 48,9 179,5 65,0 68,5 7,5 74,5 7 81,0 84,4 88,0 91,7 75,6 47,8 6,8
+D&A 4,2 3,5 2,0 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Capex 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+/- Férandringar i RK 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Risk-Adjusted FCF -3,7 711 -3,6 31,8 50,4 9,3 21,3 12,2 48,9 1795 65,0 68,5 7,5 74,5 77,7 81,0 84,4 88,0 91,7 75,6 47,8 6,8

WACC (13,5 %)

Diskonteringsperiod 0,8 1,8 2,8 3,8 4,8 58 6,8 78 8,8 9,8 10,8 11,8 12,8 13,8 14,8 15,8 16,8 17,8 18,8 19,8 20,8 21,8
Diskonteringsfaktor 0,91 0,80 0,71 0,62 0,55 0,48 0,43 0,38 0,33 0,29 0,26 0,23 0,20 0,18 0,16 0,14 0,12 0,11 0,09 0,08 0,07 0,06
Net Present Value (rNPV) -2,6 57,0 -2,5 19,8 27,7 4,5 9,1 42,2 16,2 52,5 16,7 15,6 14,3 13,2 12,1 11,1 10,2 9,4 8,6 6,3 3,5 0,4
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Bull scenario, resultatrakning (MSEK) 25/26E  26/27E  27/28E 28/29E  29/30E 30/31E 31/32E 32/33E 33/34E 34/35E 35/36E 36/37E 37/38E 38/39E 39/40E 40/41E 41/42E 42/A3E A43/44E 44/45E 45/A6E  46/4TE

Riskjusterad omséttning (mCRPC) 0,0 0,0 0,0 0,0 16,0 41,6 77,9 17,0 1592 1948 2027 2109 2194 2283 2375 2471 2571 2675 2783 2316 1506 313
Riskjusterad omsittning (MM)) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2 3,2 6,1 9,1 12,4 15,2 15,8 16,5 17,1 17,8 18,5 19,3 20,1 16,7 10,9 2,3
Riskjusterade upfront/milstolpsbetalningar 0,0 328,9 0,0 156,9  216,5 0,0 0,0 342,8 0,0 521,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total riskjusterad nettoomsittning 0,0 328,9 0,0 156,9 232,5 41,6 79,1 463,1 1653 725,0 2151 226,21 2352 244,7 2546 2649 2756 286,8 298,3 2483 161,5 33,6
COGS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat 0,0 328,9 0,0 156,9 232,5 41,6 79,1 463,1 1653 725,0 2151 226,21 23522 244,7 2546 2649 2756 286,8 298,3 2483 161,5 33,6
(vriga externa kostnader -5,0 -4,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Personalkostnader -0,8 -1,3 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0
Avskrivningar -4,2 -3,5 -2,0 -1,0 -1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -10,0  320,1 -7,0 150,9 226,5 36,6 741 458,1 160,3 720,0 210,1 221,1 230,2 239,7 2496 259,9 270,6 281,8 293,3 243,3 156,5 28,6
Finansnetto 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
EBT -9,5 3206 -6,5 151,4 227,0 371 746 4586 160,8 7205 210,6 221,6 230,7 240,2 250,1 260,4 271,1 2823 2938 2438 157,0 29,1
Skatt 0,0 -66,0 0,0 -31,2  -46,8 -7,6 -154 945  -331 -1484 434 457 475 495 515 536 559  -58,1 -60,5  -50,2  -32,3 -6,0
Nettoresultat -9,5 2546  -6,5 120,2 180,2 29,4 59,2 3641 127,6 5721 167,2 176,0 183,2 190,8 198,6 206,8 2153 2241 233,3 1936 1246 23,1
NOPAT -7,9 254,2 -5,6 119,8 1798 29,0 58,8 363,7 127,2 5717 1668 1756 1828 1904 1982 2064 2149 2237 2329 1932 1242 227
+D&A 4,2 35 2,0 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Capex 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+/- Forandringar i RK 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Risk-Adjusted FCF -3,7 257,7 -3,6 120,8 180,8 29,0 58,8 363,7 127,2 571,7 166,8 1756 182,8 190,4 198,2 206,4 2149 223,7 232,9 193,2 1242 22,7

WACC (13,5 %)

Diskonteringsperiod 0,8 1,8 2,8 3,8 4,8 58 6,8 78 8,8 9,8 10,8 11,8 12,8 13,8 14,8 15,8 16,8 17,8 18,8 19,8 20,8 21,8
Diskonteringsfaktor 0,91 0,80 0,71 0,62 0,55 0,48 0,43 0,38 0,33 0,29 0,26 0,23 0,20 0,18 0,16 0,14 0,12 0,11 0,09 0,08 0,07 0,06
Net Present Value (rNPV) -2,6 206,6 -2,5 75,3 99,3 14,1 25,1 136,8 42,2 167,2 43,0 39,9 36,6 33,6 30,9 28,3 26,0 23,9 21,9 16,0 9,1 1,5
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Bear scenario, resultatrakning (MSEK) 25/26E  26/27E  27/28E 28/29E  29/30E 30/31E 31/32E 32/33E 33/34E 34/35E 35/36E 36/37E 37/38E 38/39E 39/40E 40/41E 41/42E 42/A3E A43/44E 44/45E 45/A6E  46/4TE

Riskjusterad omséttning (mCRPC) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 1,9 3,6 54 7,4 9,1 9,4 9,8 10,2 10,6 11,1 11,5 12,0 12,5 13,0 10,8 7,0 1,5
Riskjusterad omsittning (MM)) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Riskjusterade upfront/milstolpsbetalningar 0,0 23,5 0,0 11,2 15,5 0,0 0,0 24,5 0,0 37,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total riskjusterad nettoomsittning 0,0 23,5 0,0 1,2 16,2 1,9 3,6 29,9 7,4 46,3 9,4 9,8 10,2 10,6 1,1 11,5 12,0 12,5 13,0 10,8 7,0 1,5
COGS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat 0,0 23,5 0,0 11,2 16,2 1,9 3,6 29,9 7,4 46,3 9,4 9,8 10,2 10,6 11,1 11,5 12,0 12,5 13,0 10,8 7,0 1,5
(vriga externa kostnader -5,0 -4,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Personalkostnader -0,8 -1,3 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0
Avskrivningar -4,2 -3,5 -2,0 -1,0 -1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -10,0 14,7 -7,0 5,2 10,2 -3,1 -1,4 24,9 2,4 41,3 4,4 4,8 5,2 5,6 6,1 6,5 7,0 7,5 8,0 5,8 2,0 -3,5
Finansnetto 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
EBT -9,5 15,2 -6,5 5,7 10,7 -2,6 -0,9 25,4 2,9 41,8 4,9 5,3 5,7 6,1 6,6 7,0 7,5 8,0 8,5 6,3 2,5 -3,0
Skatt 0,0 -3,1 0,0 -1,2 -2,2 0,0 0,0 -5,2 -0,6 -8,6 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,4 -1,4 -1,5 -1,6 -1,7 -1,3 -0,5 0,0
Nettoresultat -9,5 12,1 -6,5 4,5 8,5 -2,6 -0,9 20,2 2,3 33,2 3,9 4,2 4,5 4,9 5,2 5,6 5,9 6,3 6,7 5,0 2,0 -3,0
NOPAT -7,9 11,7 -5,6 41 8,1 -2,4 -1,1 19,8 1,9 32,8 35 38 41 45 48 52 55 59 6,3 4.6 1,6 -2,8
+D&A 4,2 35 2,0 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Capex 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+/- Forandringar i RK 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Risk-Adjusted FCF -3,7 15,2 -3,6 5,1 9,1 -2,4 -1,1 19,8 1,9 32,8 35 3,8 4,1 4,5 4,8 52 55 59 6,3 4,6 1,6 -2,8

WACC (13,5 %)

Diskonteringsperiod 0,8 1,8 2,8 3,8 4,8 58 6,8 78 8,8 9,8 10,8 11,8 12,8 13,8 14,8 15,8 16,8 17,8 18,8 19,8 20,8 21,8
Diskonteringsfaktor 0,91 0,80 0,71 0,62 0,55 0,48 0,43 0,38 0,33 0,29 0,26 0,23 0,20 0,18 0,16 0,14 0,12 0,11 0,09 0,08 0,07 0,06
Net Present Value (rNPV) -2,6 12,2 -2,5 3,2 5,0 -1,2 -0,5 7,4 0,6 9,6 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,4 0,1 -0,2
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Appendix Ag

Patentfamil; Benamning Ansdkan inlamnad Beskrivning Geografisk tackning Giltighet
CatDex - selektiv anrikning i Positivt laddad substans som selektivt anrikas i tumérvdvnad | Australien, Kanada, USA, Europa (Belgien, Schweiz, Tyskland, Frankrike,
1 P 1999 . N Lo . . 12 oktober 2019
tumdrvavnad relativt normal vévnad. Storbritannien, Italien, Sverige)
. . Vidareutveckling av patentfamilj 1. Beskriver GuaDex . . . .
2 GuaDex — tumércellsdodande 2008 tumércellsdédande egenskaper mot olika tumdrer och Kina, Finland, Israel, USA_, Mexiko, I_(anat_ja, Japgn, Europa (Schweiz, 6 mars 2028
egenskaper Tyskland, Frankrike, Storbritannien, Italien, Sverige)
cellkulturer.
OsteoDex - bisfosfonat kopplad OsteoDex-molekyl med bisfosfonatkomponent selektiv for  [Kina, Japan, Kanada, Israel, Mexiko, Brasilien, Europa (Schweiz, Tyskland, .
3 ) 2008 . L . h 7 april 2028
till GuaDex skelettet (metastaser). Frankrike, Storbritannien, Italien, Sverige)
PSMA - companion diagnostics Innovation for diagnos och malspecifik behandling av .
“ och malspecifik behandling A prostatacancer (PSMA). FalEme, EEpen Sl (W, Jerpe A
5 GMP-tillverkning av OsteoDex 2023 Patent avseende GMP-processen for OsteoD(_ex_, viktig for klinisk Europa (EPO) 2045
utveckling och marknadsexklusivitet.
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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.

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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