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Modus Therapeutics

Kliniskt momentum mot Proof-of-Concept

Modus Therapeutics AB ("Modus” eller "Bolaget”) har utvec-
klat lakemedelskandidaten Sevuparin, vilken riktas mot indika-
tionerna kronisk njursjukdom med anemi, sepsis och svar
malaria. Dagens behandlingsmetoder inom dessa omraden ar
otillrdckliga vilket bl.a. illustreras av det omfattande patient-
antalet. Sevuparin har méjlighet att fylla ett behandlingsgap pa
dessa omfattande marknader, med betydande kommersiell
potential som féljd, &ven om flera kliniska steg kvarstar innan
en potentiell kommersialisering. Analyst Group anser att den
bedémda potentialen i forhallande till riskerna inte reflekteras
i dagens vardering och baserat pa en rNPV-modell harleds ett
nuvdrdesberdknat varde om 2,0 kr (2,2) per aktie i ett Base
scenario.

= Kilinisk fas lla-studie startad

Q4-25 praglades av tydliga kliniska framsteg, ddr den forsta
patienten doserades i del 2 av fas lla-studien inom CKD med
anemi. Denna del utgdr proof-of-concept-fasen och syftar till
att utvérdera effekten av upprepad behandling pd hemoglobin,
hepcidin, njurstatus och relevanta biomarkdrer hos patienter
med CKD, vilket ar den enskilt viktigaste vardedrivaren for
Modus enligt Analyst Group. Rekryteringen uppges fortlopa
enligt plan med forvantat slutfdrande under Q4-26, vilket gor
kommande studiedata till en central trigger for Bolaget. Inom
svdr malaria véntas ndsta milstolpe vara rapportering av resul-
tat fran fas Ib-studien samt beslut om fortsatt utvecklingsvag i
samarbete med Imperial College London.

= Kassa om 11,4 MSEK - kan starkas genom TO 2026 i april

Rorelsekostnaderna under kvartalet uppgick till 5,3 MSEK
(4,8), motsvarande en &kning om 10 %, ddr 6kningen huvud-
sakligen var hanforligt till den pagaende fas lla-studien inom
CKD med anemi och dirmed i linje med Bolagets kliniska
framdrift. Kassan uppgick till 11,4 MSEK vid utgangen av Q4-
25 och kan stérkas med upp till ca 10 MSEK genom TO 2026 i
april, vilket vid full teckning beddms mdjliggdra slutférandet av
studien. Utfallet i optionsprogrammet blir ddrmed central for
det finansiella handlingsutrymmet, samtidigt som den tidigare
dvertecknade emissionen indikerar ett fortsatt investerar-
intresse infér kommande finansieringssteg.

= Uppdaterat varderingsintervall

Vi har uppdaterat vara prognoser for Modus, dar den storsta
forandringen avser en svagare USD/SEK, vilket darmed
paverkar framtida estimerade USD-baserade kassafléden i var
rNPV-modell. Vidare utgér finansieringen en osékerhet, dar
Bolaget ar beroende av kapitaltillskott frdn TO 2026 for att
fardigstélla den pagaende kliniska studien. Givet den nuvaran-
de diskrepansen mellan aktiekursen och teckningskursen om
0,35 kr har vi uppdaterat var WACC nagot till 17,1 % (16,1).
Sammantaget medfér detta ett uppdaterat vérderingsintervall
till 0,2-3,5 kr (0,3-3,9), dédr Base scenariot uppgar till 2,0 kr
(2,2), vilket illustrerar att vi fortsatt anser att potentialen i
Modus portfélj inte reflekteras i dagens vérdering av Bolaget.
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HuvuDAGARE (KALLA: HOLDINGS) o = INSYNSPERSON

KDventures AB & 57,9 %
Avanza Pension 5,8 %
Hans Wigzell 47 %
Nordnet Pensionsforsakring 3,0%
John Ohd & 2,7 %
Prognoser (MSEK) 2025A 2026 2027E 2028E

Riskjust. omsattning (CKD med anemi) 0,0 0,0 0,0 0,0

Riskjust. omséttning (sepsis) 0,0 0,0 0,0 0,0

Riskjust. omséttning (svar malaria) 0,0 0,0 0,0 0,0
Riskjust. omsittning (licensavtal) 0,0 0,0 37,5 0,0
Total riskjust. omséattning 0,0 0,0 37,5 0,0
Rorelsekostnader -18,1 -200 -10,0 -10,0
EBIT -18,1  -20,0 27,5 -10,0
EBIT-marginal (adj.) neg. neg. 73,3%  neg.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar 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 mé 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 FORORDNING (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 &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
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 for 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 Modus Therapeutics AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar
dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna ténkas utgbra en
subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka dr de delar som &r rent faktaméassiga 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
2014-2026). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.
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