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Modus Therapeutics
Starkt position infor proof-of-concept-data

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 2,3 kr (2,0) per aktie i ett Base
scenario.

= Klinisk framdrift och vetenskaplig validering

Del 2 av fas lla-studien inom CKD med anemi, vilken inleddes i
december 2025, fortgér enligt plan vid de tva italienska studie-
centra med proof-of-concept-avldsning forvantad vid utgdngen
av ar 2026. Studien syftar till att utvardera effekten av upprep-
ad dosering av sevuparin pd hemoglobin, hepcidin och
njurrelaterade biomarkdrer hos patienter med CKD i stadium
3-5 och anemi. Parallellt har tva abstracts kring sevuparin vid
CKD med anemi accepterats for presentation vid EHA2026 och
EIC 2026, tvd ledande vetenskapliga forum, vilket vi ser som
en extern vetenskaplig validering av sevuparins differentierade
verkningsmekanism.

= Starkt finansiell stéllning efter utfall av TO 2026

Rorelsekostnaderna under Q1-26 uppgick till 3,3 MSEK (2,7),
motsvarande en dkning om 21 %, huvudsakligen hanforligt il
den pagéaende fas lla-studien. Kassan uppgick till 6,9 MSEK vid
utgangen av Q1-26 och har dérefter starkts genom utfallet av
TO 2026, dar nyttjandegraden uppgick till 94,8 % och Bolaget
tillférdes ca 9,5 MSEK fore emissionskostnader. Analyst Group
bedémer att tillskottet fran TO 2026 stodjer Modus genom-
forande av fas lla-studien fram till proof-of-concept-data vid
utgangen av ar 2026. Vidare kan kassan stirkas med maximalt
15,2 MSEK genom TO 2030, med en arlig nyttjandeperiod
under september for aren 2026 till 2030 och en teckningskurs
om 0,40 kronor per aktie.

= Uppdaterat varderingsintervall

Det starka utfallet av TO 2026 bedéms stdrka den finansiella
stéliningen och minska finansieringsrisken, varfor vi har sankt
var WACC till 16,4 % (17,1). Vidare har vi hojt vart estimerade
varde for en Priority Review Voucher (PRV) inom indikationen
svar malaria till 180 MUSD (150), baserat pa observerade PRV-
transaktioner under ar 2026 dar bland annat Rocket Pharma-
ceuticals i april 2026 salde en PRV fér 180 MUSD. Vidare har
en nagot starkare USD/SEK paverkat de USD-baserade kassa-
flodena i var rNPV-modell positivt. Sammantaget medfér detta
ett uppdaterat varderingsintervall till 0,3-4,1 kr (0,2-3,5), dér
Base scenariot uppgar till 2,3 kr (2,0), vilket illustrerar att vi
fortsatt anser att potentialen i Modus portfdlj inte reflekteras i
dagens virdering av Bolaget.
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KDventures AB & 57,2%
Hans Wigzell 5,5 %
Nordnet Pensionsforsakring 45%
Avanza Pension 4,3%
John Ohd & 2.2 %
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 38,7 0,0 0,0
Total riskjust. omséattning 0,0 38,7 0,0 0,0
Rorelsekostnader -18,1 -200 -10,0 -10,0
EBIT -18,1 18,7 -10,0 -10,0
EBIT-marginal (adj.) neg. 48,3%  neg. neg.

'Baserat pa kassan vid utgangen av Q1-26 samt erhallen likvid fran TO
2026.
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Den viktigaste vardedrivaren och triggern for Modus i nartid &r den
pagéende fas lla-studien, dar del 2 startade under Q4-25 och for-
vintas avslutas under Q4-26, resultaten fran studien blir avgérande
for hur Modus ska fortsétta utvecklingen av forskningsportfdljen.
Givet ett positivt utfall forvantas en utlicensiering av sevuparin eller
en forsdljning av Bolaget utgdra nasta viktiga milstolpe fér Bolaget,
alternativt bedriver Modus utvecklingen vidare i egen regi.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Modus storsta dgare KDventures &r ett investmentbolag inom life
science, vilka dger ca 57,2 % av aktierna i Modus och saledes utgor
en stabil huvuddgare. KDventures VD Viktor Drvota samt vice VD
Johan Dighed sitter dven i Modus styrelse. Modus VD John Ohd
har omfattande erfarenhet av lakemedelsutveckling och har tidigare
arbetet inom en rad olika indikationsomraden samt dger 2,2 % av
aktierna i Bolaget, vilket medfor incitament att skapa aktiedgarvarde
framgent.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

Modus &r ett svenskt bioteknikbolag grundat ar 2011 som utvecklar
den patenterade lakemedelskandidaten sevuparin, en vidareutveck-
ling av kroppens egna heparinmolekyler. Till skillnad fran heparin
har sevuparin begrdnsade blodfértunnande egenskaper, vilket
minskar risken for blédningar men behéller de positiva antiinfla-
mmatoriska effekterna. Kandidaten utvecklas fér narvarande inom
kronisk njursjukdom med anemi, svar malaria och sepsis, tre
omraden med betydande medicinska behov och begransade beha-
ndlingsalternativ. For nirvarande pagar en fas lla-studie for CKD
med anemi och en fardigrekryterad fas Ib-studie inom svar malaria.
Modus &r noterade pa First North sedan ar 2021.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstllande Direktdr John Ohd

Styrelseordférande Viktor Drvota
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Lonsamhet

Lag Hog

Modus &r ett bioteknikbolag i klinisk fas, varfor intékter annu inte
har borjat genereras och Bolaget har ddrmed en historik av negativa
kassafloden. Analyst Group anser att Modus verkar med god kost-
nadskontroll. Betyget baseras pa Modus historiska IGnsamhet och
aterspeglar inte framtida prognoser.

Risk

Lag Hog

Lakemedelsutveckling ar férenat med hoga risker da utfallen i
kliniska studier ar binéra till sin natur, Modus har dock diversifierat
forskningsportfolien genom tre olika indikationer. Under Q2-26
tillférdes Modus 9,5 MSEK genom TO 2026, vilket beddms stodja
Modus genomférande av fas lla-studien som avslutas under Q4-26.
En utebliven utlicensiering eller forséljning av Bolaget efter studien
medfor behov av ytterligare extern finansiering for att realisera
vardet av forskningsportféljen, vilket utgdr en finansiell risk.

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

Adresserar miljardmarknader med hog betalningsvilja

Modus adresserar genom ldkemedelskandidaten sevuparin tre omfattande och medicinskt hdgprioriterade
sjukdomsomraden - kronisk njursjukdom med anemi, sepsis och svar malaria - vilka tillsammans star for
en betydande global sjukdomsbérda med hog dodlighet och stora samhéllskostnader. Dessa tillstand drab-
bar hundratals miljoner manniskor vérlden éver och saknar i flera fall effektiva behandlingsalternativ. Sepsis
drabbar ca 50 miljoner manniskor &rligen och beraknas kosta bara det amerikanska sjukvardssystemet 6ver
50 mdUSD arligen, medan CKD med anemi beddms drabba ca 2,5 % av befolkningen globalt arligen.
Genom att angripa centrala sjukdomsmekanismer sdsom inflammation, karlskador och jarnreglering kan
sevuparin potentiellt forbattra bade behandlingsutfall och Gverlevnad inom dessa omraden. Givet de
medicinska behoven och de ekonomiska konsekvenserna for sjukvarden finns en stark betalningsvilja for
terapier som kan minska dddlighet och belastning, Analyst Group beddmer darfor att Modus adresserar
marknader med betydande medicinskt och kommersiellt vérde.

Tydliga fordelar mot dagens behandlingsalternativ med potential for snabbare regulatorisk vag

Dagens behandlingar inom sevuparins malindikationer — kronisk njursjukdom (CKD) med anemi, sepsis och
svar malaria — 4r i flera avseenden ofillrickliga. Vid CKD med anemi svarar manga patienter daligt pa
dagens ESA-behandlingar vid inflammation, eftersom hdga nivaer av hepcidin hindrar jarnet fran att anvan-
das i blodbildningen. Sevuparin verkar istéllet genom att sdnka hepcidin och forbéttra jarntillgdngligheten,
vilket kan forstdrka effekten av befintliga terapier utan att 6ka sakerhetsrisken. Vid sepsis och svar malaria
saknas i dag likemedel som direkt paverkar de immunologiska och kérlrelaterade stérningar som orsakar
organskador. Sevuparin har i prekliniska och kliniska studier visat sig kunna stabilisera blodkérlen och
ddmpa den skadliga inflammationen. Givet den stora medicinska behovsbilden och avsaknaden av effektiva
behandlingar inom dessa indikationer beddéms sevuparin potentiellt kunna kvalificeras fér accelererat
godkinnande hos regulatoriska myndigheter sésom FDA och EMA, vilket skulle underlitta vigen mot mark-
nadsgodkdnnande samt medfora lagre kostnader, vilket dven valideras genom att potentiella konkurrenter
har erhallit sddana regulatoriska lattnader.

Stark sakerhetsprofil med stod i klinisk data och heparins kliniska historik

Sevuparin bygger pa den vilkinda substansen heparin, som anvints i decennier inom sjukvarden. Genom
att begrdnsa den blodfértunnande effekten har sevuparin utvecklats for att bevara heparinets skyddande
och antiinflammatoriska egenskaper utan att ka blodningsrisken. Prekliniska och kliniska studier visar en
gynnsam sakerhetsprofil, vilket bekraftats i bade friska frivilliga och patienter. | en tidigare fas Il-studie
inom sicklecellanemi observerades forvisso ingen effekt pa sjukdomsférloppet inom just den indikationen,
men resultaten visade p& mycket god tolerabilitet och sakerhetsprofil. Aven tidigare studier inom nuvarande
indikationsomraden bekraftar god tolerabilitet, dven i kombination med standardbehandlingar. Sammantaget
talar sdvél kliniska data som sevuparins farmakologiska slaktskap med heparin fér en god sakerhetsprofil
for sevuparin.

Prognos och vérdering: Sammanfattning

Modus affdrsmodell dr att driva sevuparin genom fas ll-studier (s.k. proof of concept-studier) for att sedan,
givet gynnsamma studier, initiera en forséljning av Bolaget eller utlicensiera sevuparin till en extern aktér
for att pa sikt kommersialisera kandidaten. Analyst Group estimerar att Modus tecknar en partnerdeal under
ar 2027 med ett totalt varde om 180 MUSD, varav ca 14 MUSD i upfront-betalning samt 9 % i estimerad
royalty pa framtida forsaljning av sevuparin. Vi vdrderar Modus genom en rNPV-modell dar framtida licens-
samt royaltyintdkter estimeras och riskjusteras utifrdn den bedémda sannolikheten for kommersialisering
inom de olika indikationerna. De estimerade kassaflédena nuvérdesberdknas med en WACC om 16,4 %,
vilket medfdr ett harlett nuvdrde per aktie om 2,3 kr i ett Base scenario.

Klinisk utveckling innebar hog potential till hog risk

Bioteknikbolag i klinisk fas innehar en hdg utvecklingsrisk som medfér bindra utfall, didr Modus fér nér-
varande befinner sig i fas Il (proof-of-concept-studier), vilket brukar anses vara den fas dar flest lake-
medelskandidater faller bort. Modus har dock till viss del hanterat denna risk genom att ha flera pagaende
projekt inom tre olika indikationer. Vidare &r kliniska studier kostsamma och Modus &r i behov av ytterligare
finansiering for vidare studier, dir vi estimerar ett licensavtal under ar 2027 genom vilket partnern
finansierar vidare utveckling. Om ett sidant avtal skulle utebli och Modus bedriver utvecklingen vidare i
egen regi skulle ytterligare externt kapital behdvas.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kliniska framsteg enligt plan

Under Q1-26 har Modus fortsatt driva del 2 av den pagaende fas Ila-studien inom CKD med anemi, vilken
fortgar enligt plan och forvantas avslutas under Q4-26. Del 2 utgdr proof-of-concept-fasen i studien och
foljer pa att del 1 slutférdes under Q3-25 och ses som den viktigaste vérdedrivaren for Modus under
kommande &ar. Den andra delen av studien syftar till att utvirdera effekterna av upprepad dosering av
sevuparin pa matpunkter som ar relevanta for blodbrist, exempelvis hepcidin, samt exploratoriska njurbio-
markdrer med potentiell relevans for njurskydd hos patienter med avancerad kronisk njursjukdom (CKD
stadium 3-5) och anemi.

Parallellt med CKD med anemi driver Modus utveckling inom indikationerna svar malaria och sepsis. Avse-
ende svar malaria slutférdes patientrekryteringen i en fas Ib-studie under Q1-25, dér resultat-rapportering
fran denna studie forvintas vara nista steg. Den kliniska utvecklingen bedrivs i samarbete med Imperial
College London och dmnas finansieras genom forskningsanslag, vilket medfér att utvecklingen enbart
innebar ldga kostnader fér Modus. Samarbetet med Imperial College London mgjliggor saledes en
kapitaleffektiv utveckling av sevuparin inom svar malaria, men samtidigt har Modus inte full kontroll Gver
utvecklingstakten, da progressionen i den kliniska utvecklingen i hég grad styrs av Imperial College London.
Inom sepsis har Modus genomfort en placebokontrollerad fas Ib-studie i friska frivilliga med dosberoende
och statistiskt signifikanta effekter p& kliniskt relevanta inflammatoriska parametrar, vilka utgér en
differentierad grund for Bolagets pagaende partnerskaps- och affarsutvecklingsdialoger inom indikationen.

Vetenskaplig validering vid ledande europeiska forum

Efter periodens utgdng meddelade Modus att tvd abstracts kring sevuparin vid CKD med anemi har
accepterats for presentation vid tva av Europas ledande vetenskapliga forum. Vid European Hematology
Association Congress 2026 (EHA2026) i Stockholm presenteras prekliniska data avseende sevuparins verk-
ningsmekanism, inklusive interaktionen med standardbehandlingen erytropoietin (EPO) samt molekyldra
observationer av relevans for njurskydd. Vid European Iron Club Meeting 2026 (EIC 2026) vid Trinity
College i Dublin ges motsvarande arbete muntligt, vilket aterspeglar peer review och erkdnnande av hog
vetenskaplig kvalitet, dd EIC utgor ett av Europas ledande forum for forskning kring jarnmetabolism och
jarnrelaterade sjukdomar. Bada presentationerna hélls av Dr Michela Asperti vid Universitetet i Brescia.

Analyst Group bedomer att de accepterade presentationerna utgor en vérdefull extern vetenskaplig
validering av sevuparins differentierade verkningsmekanism och bidrar till att bredda den vetenskapliga och
kliniska medvetenheten om kandidaten infér kommande proof-of-concept-data. Att Modus presenterar sina
data vid kongresser med stark nérvaro av kliniker, forskare och industriella aktérer beddms vidare kunna
stdrka Bolagets synlighet infér kommande partnerskapsdiskussioner, vilket utgdr en central komponent i
Bolagets strategi for att realisera vérdet i sevuparin genom utlicensiering.

Kostnaderna okade till foljd av pagaende studie
Under det férsta kvartalet uppgick rorelsekostnaderna till 3,3 MSEK (2,7), motsvarande en dkning om 21 %.
Okningen antas primart vara hanforlig till den kliniska utvecklingen och den pagaende del 2 av fas lla-

studien. Vi har tidigare estimerat att studiekostnaderna kommer uppga till ca 12 MSEK, vilket ar utover
Modus fasta kostnadsbas som vi bedomer uppgar till ca 9-10 MSEK érligen.

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

Fyller pa kassan genom starkt utfall av TO 2026

Kassaflodet fran den Iopande verksamheten uppgick till -4,4 MSEK (-4,1), vilket paverkades av forandringar
i rérelsekapitalet om -1,2 MSEK, ut6ver det motsvarade kassafldet rorelseresultatet. Vid utgangen av Q1-
26 uppgick kassan till 6,9 MSEK, att jimféra med 11,4 MSEK vid utgangen av Q4-25. Efter utgédngen av Q1-
26 har kassan stérkts genom teckningsoptioner av serie TO 2026. Teckningsoptionerna tecknades till 94,8
%, vilket tillférde Modus 9,5 MSEK fore emissionskostnader.

KDventures, Bolagets dominerande dgare med en andel om cirka 51,4 % av utestdende optioner, med-
delade redan den 14 april att bolaget nyttjar samtliga sina teckningsoptioner. Den totala nyttjandegraden
om 94,8 % aterspeglar ett brett dgarengagemang dven bland 6vriga optionsinnehavare, dar Analyst Group
ser utfallet som starkt. Baserat pd Modus uppskattade kostnadsbas samt estimerade kostnader for den
pagaende del 2 av fas lla-studien inom CKD med anemi beddmer Analyst Group att TO 2026-tillskottet
stodjer Modus genomfdrande av fas lla-studien fram till proof-of-concept-data vid utgangen av ar 2026.
Dartill finns utestdende teckningsoptioner av serie TO 2030, med en &rlig nyttjandeperiod under september
for aren 2026 till 2030 och en teckningskurs om 0,40 kronor per aktie. Genom TO 2030 kan Modus tillféras
ytterligare maximalt 15,2 MSEK vid fullt utnyttjande, vilket kan fordelas dver dessa fem nyttjandeperioder.

Om fas lla-studien levererar positiva resultat beddmer Analyst Group att Modus har goda férutséttningar att
inleda partnerskapsdiskussioner, primart med storre aktdrer inom njurmedicin och hematologi. Vdgen mot
ett licensavtal kan dock variera, utifran resultatens styrka och bredd kan potentiella partners efterfraga
ytterligare studiedata innan ett avtal &r aktuellt. Vid ett licensavtal, vilket &r vad vi estimerar tecknas under
ar 2027 i ett Base scenario, forvantas partnern finansiera vidare kliniska utveckling. Om Modus istallet
bedriver utvecklingen vidare i egen regi forvantas ytterligare kapital behdvas for att finansiera detta.

Aktivt partneringarbete infor proof-of-concept-data

Under Q1-26 deltog Modus vid BIO-Europe Spring i Lissabon, och efter periodens utgang &ven vid
Bio€quity Europe i Prag, vilka utgér tva av Europas ledande métesplatser for partnering- och investerar-
dialoger inom life science. Modus arbete inom affirsutveckling utgdr en central del av Bolagets
forberedelser infor kommande proof-of-concept-data, da en tydligt etablerad dialog med potentiella
industriella partners beddms vara avgdrande for att kunna agera snabbt vid positiva studieresultat. Modus
nirmar sig en kritisk vardedrivande hallpunkt, dar proof-of-concept-avidsningen vid utgéngen av &r 2026
utgdr nasta centrala milstolpe, vilken tillsammans med fortsatt partneringaktivitet och vetenskaplig
validering kan komma att utgéra centrala vardedrivare fér Bolaget framat.

Sammanfattningsvis beddmer Analyst Group att Q1-26 utgjorde ett kvartal av disciplinerat genomférande
for Modus, ddr den pagaende del 2 av fas lla-studien inom CKD med anemi fortsatter enligt plan mot den
planerade proof-of-concept-avldsningen vid utgangen av ar 2026. Genom det starka utfallet av TO 2026,
med en nyttjandegrad om 94,8 % och ett kapitaltillskott om 9,5 MSEK fore emissionskostnader, bedéms
Bolaget ha forutsattningar att genomféra fas lla-studien fram till proof-of-concept-data vid utgéngen av
2026. Parallellt fortsatter Modus att stdrka sevuparins vetenskapliga grund genom accepterade
presentationer vid EHA2026 och EIC 2026, samtidigt som affarsutvecklingsarbetet drivs vidare genom
deltagande vid ledande europeiska partneringkonferenser. Sammantaget bedémer Analyst Group att Modus
narmar sig en avgorande virdedrivande period, dar proof-of-concept-data fran fas lla-studien utgor nista
centrala milstolpe och en framgangsrik avldsning bedéms kunna bana vdg for ett licensavtal med en
industriell partner.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning Ag

Modus dr ett svenskt bioteknikbolag som startades ar 2011 och som har utvecklat den patenterade ldke-
medelskandidaten sevuparin. Patentet for molekylen lamnades in under &r 2012 och géller darmed till ar
2032, med mgjlighet till forlangning om 4-5 &r dérefter. Initialt drevs forskningen mot indikationen akut
sickelcellsanemi och Bolaget genomforde en fas lI-studie som avslutades under ar 2019, vilken inte visade
nagon forbattring av sjukdomsstatus jamfort med placebo, ddremot uppvisades en gynnsam sakerhetsprofil
for sevuparin. Verksamheten har dérefter styrts om och for ndrvarande utvecklas sevuparin inom tre
indikationer, kronisk njursjukdom med anemi, svar malaria och sepsis (dven kdnt som blodforgiftning).
Dessa indikationer dr samtliga sddana med stora kvarvarande medicinska behov med hénsyn till de behand-
lingsmetoder som finns idag.

Anemi - dven kallat blodbrist,
innebér for fa roda blodkroppar i
blodet, vilket orsakar trotthet,
yrsel och huvudvark.

Heparin - blodfértunnande
lakemedel.

Systemisk inflammation -
utbredd inflammation i flera
organ.

Sevuparin

Modus ldkemedelskandidat sevuparin &r en vidareutveckling av de kroppsegna heparinmolekylerna, s.k.
heparaner. Heparin &r ett blodfértunnande lakemedel som har anvénts sedan 1930-talet bl.a. for forebygg-
ande och behandling av blodproppar. Lékemedlet har dven visat sig kunna ddmpa systemisk inflammation
som kan uppsta vid exempelvis sepsis, men dar anviandning har férsvarats p.g.a. en hég blddningsrisk med
hansyn till heparins blodfértunnande egenskaper. Det dr mot bakgrund av detta som sevuparin har utveck-
lats, d& kandidaten har designats for att behélla de inflammationsddmpande egenskaperna, men orsakar
mindre blodfértunning. Genom detta kan sevuparin ges i hégre doser dn exempelvis heparin, vilket mojlig-

Hemoglobin - ett protein som
finns i roda blodkroppar som
transporterar syre fran lungorna
till kroppens vavnader.

Hepcidin - ett hormonellt protein
som fungerar som kroppens

huvudsakliga jarnregulator.

gor behandling av olika sjukdomar som orsakas av kraftig inflammation.

Indikationsomraden - Kronisk inflammation/njursjukdom med anemi

r Kronisk njursjukdom r
med anemi ‘TF’

Sjukdomsbeskrivning

Anemi definieras som blodbrist, mer specifikt
brist pa roda blodkroppar eller laga nivaer av
hemoglobin, proteinet i blodkropparna som
binder och transporterar syre. Denna typ av
blodbrist kan uppsta vid kronisk njursjukdom
(CKD), nér njurarna forlorar dess endokrina
funktion att producera erytropoietin (EPO),
hormonet som stimulerar bildning av réda blod-
kroppar, samtidigt férekommer en laggradig
kronisk inflammation. Dessa faktorer leder till
anemi (blodbrist) hos majoriteten av patienter
med mattlig till avancerad CKD. Anemin orsakar
trotthet, nedsatt livskvalitet och dkad belastning
pa hjarta-karl. En central roll for anemin spelas
av hepcidin, ett leverproducerat hormon som
reglerar jarnomsattningen. Vid inflammation
stiger hepcidinhalten, vilket laser in jarn i krop-
pens depder och hindrar det fran att anvindas
for nybildning av hemoglobin. Detta fenomen
gor att CKD-patienter kan ha lagt hemoglobin
trots adekvata jarnlager, eftersom jérnet inte ar
tillgéngligt for benmérgen.

Analyst Group

Nuvarande
behandling

Hur sker behandling idag?

Nuvarande standardbehandling for kronisk njur-
sjukdom med anemi dr erytropoiesstimulerande
lakemedel (ESAs), d.v.s. injektioner av EPO-
analoger som underléttar kroppens produktion
av roda blodkroppar, i kombination med jarn-
substitution. Behandlingen har dock begréns-
ningar da patienter svarar simre pa behand-
lingen vid aktiv inflammation och dirmed hdga
hepcidinnivéer, eftersom jarnet da halls inspar-
rat och inte kan utnyttjas for blodbildning. Detta
kan medfora att hoga EPO-doser behdvs for
behandling, vilket kan ge biverkningar, exem-
pelvis hogt blodtryck och 6kad risk for blod-
proppar samt stroke. En annan, nyare, behan-
dlingsmetod &r s.k. HIF-PHI-lakemedel, vilka
stimulerar kroppens egen EPO-produktion och
Okar ddrmed bildningen av réda blodkroppar.
Trots detta har behandlingen métts av oro kring
sakerhet, sarskilt kardiovaskuldra risker, vilket
begrénsat dess genomslag. En behandling som
istédllet angriper inflammationen och darmed
sanker hepcidinhalten samt forbattrar jarntill-
gangligheten skulle darmed kunna underlétta
behandling av kronisk njursjukdom med anemi,
dér tidigare studier har visat att sevuparin kan
ha sadana egenskaper.

® B oo 2

Potential med sevuparin och status

Sedan &r 2018 har Modus ett samarbete med
Universitetet i Brescia, vilket har gett upphov till
prekliniska och kliniska data for sevuparins
potential vid behandling av specifika anemier,
vilket bl.a. har publicerats i den vetenskapliga
tidskriften HemaSphere. Dessa data visade en
signifikant reduktion av hepcidin i bade pre-
kliniska modeller och friska frivilliga. Tidigare
har dven positiva data i en preklinisk sjukdoms-
modell fér CKD med anemi presenterats, vilket
visade att sevuparin sdnkte hepcidinhalten,
behandlade anemisymtom och férbattrade njur-
status hos moss med CKD. Inga nuvarande
anemildkemedel verkar primért via hepcidin-
reglering, vilket gor att sevuparin potentiellt kan
fylla en terapeutisk nisch for inflammation-
orsakad anemi, vilket dr bakgrunden till att
Modus i december &r 2024 startade en klinisk
fas lla-studie. Del 1 av studien syftade ftill att
utvérdera sakerheten och faststélla dosnivaer
av sevuparin till del 2 genom enstaka doser till
patienter med olika grad av njurfunktions-
nedséttning, samt till en mindre referensgrupp
friska frivilliga. | augusti ar 2025 meddelades
att del 1 av studien bekréftade att sevuparin
tolererades vél och att inga behandlingsavbrott
p.g.a. biverkningar férekom. Del 2 av studien
startades under Q4-25 och forvantas slutforas
under Q4-26.

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

Ag

Indikationsomraden - Sepsis och septisk chock

-

Sepsis, ofta kallat blodférgiftning, ar ett livs-
hotande tillstind som uppstéar nir en bakte-
rieinfektion orsakar ett verdrivet immun-
svar, vilket resulterar i kraftig systemisk
inflammation, dar den allvarligaste formen av
sepsis kallas septisk chock. Inflammationen
kan i sin tur orsaka forsdmrad organfunktion
och om tillstandet inte behandlas kan det
leda till akut organsvikt och allvarliga vav-
nadsskador. Vanliga symtom till foljd av till-
standet 4r bl.a. andningskollaps, cirkulations-
svikt, njursvikt samt dndrad koagulation som
kan leda till blodproppar och blddningar.
Sepsis ar en av de ledande dddsorsakerna
inom intensivvarden globalt, med en dod-
lighet som ofta dverstiger 30 % vid septisk
chock.

Sjukdomsbeskrivning

Sepsis %’ r

Nuvarande
behandling

Hur sker behandling idag?

Trots att sepsis ar ett allvarligt tillstand
saknas idag godkdnda |dkemedel som
specifikt behandlar de immunologiska och
kdrlrelaterade st6rningar som uppstar vid
tillstdndet. Den behandling som erbjuds i
dagslaget bestar framst av intensivvardsin-
satser med syfte att stddja kroppens funk-
tioner, vilket innefattar bl.a. snabb intravends
antibiotikabehandling for att bekdmpa infek-
tionen, vétsketillférsel och ldkemedel som
drar ihop blodkarlen for att stabilisera blod-
trycket, samt syrgas eller respiratorstdd vid
nedsatt andning. Kortison kan dven anvén-
das for att ddmpa inflammatoriska reaktion-
er. Aven om dessa insatser &r avgdrande for
Overlevnad, riktar de sig inte direkt mot den
okontrollerade inflammation och stdrda koa-
gulation som orsakar skador p& kroppens
organ. Tidigare forsok att utveckla lake-
medel mot sepsis har inte lyckats och det
finns ddrmed ett stort medicinskt behov av
nya behandlingar som tidigt kan bromsa den
skadliga inflammationen, forbattra organ-
funktionen och dka dverlevnaden.

@ r Sevuparin }

Potential med sevuparin och status

Prekliniska och kliniska data visar att Sevu-
parin kan motverka de skadliga inflamma-
tionsreaktioner som uppstar vid sepsis.
Genom att neutralisera dmnen som frisétts
av aktiverade vita blodkroppar skyddas karl-
véggarna, vilket minskar risken for plasma-
lackage, lungsvikt och blodtrycksfall, ndgot
som &r centrala faktorer bakom organsvikt
vid septisk chock. | en placebokontrollerad
Fas Ib-studie pa friska frivilliga med indu-
cerad systemisk inflammation visade Sevu-
parin immunmodulerande effekter, bland
annat i form av bibehdlina nivaer av vita
blodkroppar samt dampad andningspa-
verkan. Behandlingen tolererades vél, dven i
kombination med blodfértunnande Iake-
medel, vilket ar sarskilt relevant vid sepsis
dér koagulationsrubbningar &r vanliga. Sam-
mantaget indikerar resultaten att sevuparin
har potential att bli det forsta likemedlet
som direkt angriper den Overaktiva inflam-
mation som driver sjukdomsforloppet vid
sepsis, ddr ndsta steg i utvecklingen &r en
Fas lla-studie pa sepsispatienter.

Indikationsomraden — Svar malaria

' Svar malaria -ﬁ- '

Sjukdomsbeskrivning

Malaria kan ge allt frain milda symtom som
liknar en influensa till allvarlig sjukdom och
dod, varfor sjukdomen brukar delas upp
som okomplicerad malaria eller svar malaria.
Svéar malaria kan orsaka systemisk inflam-
mation och dérmed likna symtomen vid
sepsis, exempelvis andningskollaps, cirkula-
tionssvikt samt &ndrad koagulation med
blodproppar och blddningar som foljd. Sym-
ptomen orsakas av parasiter i blodet, vilka
ger upphov till inflammationen som i sin tur
ger symtom. Vid vissa férhallanden kan
malariainfekterade roda blodkroppar ansam-
las och fasta vid blodkarlens innervéaggar, en
process som kallas sekvestrering, vilket
anses spela en central roll i utvecklingen av
svar malaria och darmed utg6ra en nyckel
for att behandla tillstandet.

Analyst Group

Nuvarande
behandling

Hur sker behandling idag?

Nuvarande behandling for svar malaria &r
snabb behandling med effektiva antimal-
ariamedel for att déda parasiterna samt, likt
vid sepsis, intensivvard for att hantera sym-
tom. Trots dessa behandlingar har svar mal-
aria en hdg dddlighet om ca 10-20 % och
drabbar frdmst barn under fem ar, vilket
beror pa att antimalariamediciner inte hinner
borja verka i tid. Behandlingen gér ut pé att
eliminera parasiten, men inget ldkemedel
finns idag for att direkt motverka de farliga
inflammation- och koagulationsférandringar
som parasiten orsakar, varfor det medicin-
ska behovet av ett sadant lakemedel &r stort
for att kunna sdnka dodligheten ytterligare i
svar malaria.

@ r Sevuparin /‘

Potential med sevuparin och status

Heparin har tidigare visat sig fungera som
behandling av svar malaria men dess blod-
fortunnande effekt gor att anvéndning avrads
idag p.g.a. blédningsrisk. Sevuparin har utv-
ecklats for att efterlikna heparin men med
begréinsad blodfértunnande effekt, med mal-
et att uppna samma behandlingsnytta, vilket
visats i prekliniska studier. Genom dess anti-
adhesiva egenskaper kan sevuparin hindra
parasitsmittade blodceller fran att klumpa
ihop sig och blockera sma blodkarl, vilket
kan vara orsaken bakom de syrebristskador i
vitala organ som leder till dddliga kompli-
kationer. Sevuparin kan darmed komplettera
antimalariamediciner genom att adressera en
annan dimension av sjukdomen, den imm-
unologiska reaktionen. Dessutom ger Sevu-
parin potentiellt omedelbara effekter medan
nuvarande behandlingsmetoder bérjar verka
med full effekt efter ca 8-10 timmar. Modus
genomfdr ett program for klinisk utveckling i
samarbete med Imperial College London, dar
Bolaget i mars &r 2025 meddelade att fas Ib-
studien har slutfort rekryteringen.

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

Sevuparin

Pipeline
Indikationer Utveckling Discovery Pre-klinisk Fas| Fas Il
CKD med anemi Modus
Svar malaria Samarbete
Sepsis Modus

Brescia Universitet

Universitetet &r ett italienskt
forskningsuniversitet med
ledande expertis inom
jarnmetabolism och
hepcidinreglering. Sedan ar
2018 samarbetar universitetet
med Modus i utvecklingen av
sevuparin, dar forsknings-
resultat fran cell- och
djurmodeller samt friska
frivilliga tydligt visat att
sevuparin minskar uttrycket av
hepcidin. Denna insikt har varit
central for valet av indikation
inom kronisk inflammation med
anemi, sarskilt vid njursjukdom
dar forhéjda hepcidinnivaer ofta
begransar effekten av dagens
behandlingar. Dértil har
sevuparin visat sig skydda
njurvavnaden fran fibros i en
modell i mdss med CKD.

Imperial College London

Imperial College London &r ett
forskningsuniversitet, med
sérskilt fokus pa medicin, teknik
och naturvetenskap, vilket
rankades som nummer tva i
vérlden pa QS World University
Rankings 2026. Universitetet
bedriver omfattande forskning
inom global hélsa och
infektionssjukdomar, sarskilt
malaria, och har lang erfarenhet
av kliniska prévningar i Afrika
genom samarbeten med lokala
sjukhus och internationella
finansiérer sasom Wellcome
Trust. Denna etablerade
infrastruktur och expertis gor
Imperial till en central partner i
utvecklingen av Sevuparin mot
svar malaria.

Analyst Group

Modus har en kandidat inom tre olika indikationer enligt tabellen ovan. Sevuparin grundas i den kroppsegna
molekylen heparin men med en modifiering for att géra den mer tolerabel och potentiellt utvecklas i flera
delar av kroppens biologi déar den &r relevant fér sjukdom. Dédrigenom har Modus genom en substans
skapat en diversifierad portfdlj med inriktningen pa tre olika indikationer.

Tidsplan

Langst fram i utvecklingen ligger indikationen mot kronisk njursjukdom med anemi, dér en fas lla-studie
for ndrvarande pégar sedan Q4-24, vilken ar uppdelad i tva delar. Del 1 avslutades under Q3-25 och
faststallde att sevuparin tolererades vil samt vilka dosnivder som ska anvindas for del 2, vilken startades
under Q4-25 och forvantas avslutas under Q4-26. Nasta steg forvantas vara en klinisk fas Ilb-studie, vilken
berdknas kunna starta under Q2-27 med tillgangliga data under Q1-29, givet att erforderlig finansiering da
finns tillganglig.

Sett till indikationen mot svar malaria s utvecklas den genom ett samarbete mellan Modus och Imperial
College London, i mars ar 2025 meddelades att fas Ib-studien blivit fullrekryterad, efter att resultat presen-
terats forvéantas en utvdrdering ske tillsammans med partners kring hur vidare utveckling kan ske, dér nasta
steg forvintas vara en fas Il-studie. Avseende indikationen mot sepsis s& meddelades under Q1-23 positiva
top-line data fran Bolagets fas Ib-studie, dir nista steg forvintas vara en fas lla-studie. Studiestarten av
denna 4r beroende pa slutgiltig design samt vilken finansieringsform som finnes mest lamplig.

Affarsmodell och strategisk utsikt

Modus har som strategi att driva sevuparin genom fas ll-studier (s.k. proof of concept-studier) for att
sedan, vid gynnsamma studier, initiera en forséljning av Bolaget eller licensiera ut sevuparin till en extern
aktor for att pa sikt kommersialisera kandidaten. Ett licensavtal kan ha flera former med olika férdelningar
av upfront-betalningar, milestone-betalningar samt royaltyintakter, dar en upfront-betalning erhalls vid
ingangen av avtalet, milestone-betalningar sker under utvecklingens gang i takt med att férutbestaimda mal
uppnas och royaltyintdkter erhélls baserat pa en andel av den totala forsdljningen av likemedlet. En
potentiell partnerdeal kan dessutom se olika ut avseende vad i Modus pipeline som ingar, antingen hela
kandidaten sevuparin eller specifika indikationer. Om ingen partnerdeal ingés efter fas lla-studier kan
Modus fortsatta utvecklingen i egen regi for att darefter teruppta dialoger med externa aktorer.

Pa langre sikt, givet gynnsamma studieresultat, i nirtid avseende studien inom kronisk njursjukdom med
anemi, och att ett partnerskap erhalls, forvintas kassaflodena fran ett sadant avtal anvindas till att &ter-
investeras i Modus verksamhet och anvéndas till att utveckla sevuparin inom andra indikationer dér Bolaget
har positiva prekliniska data.

id vidare utveckling av sevuparin

Forsaljning av Modus

Licensavtal
Kan innehalla upfront-, milestones- och royaltybetalningar

Vidareutveckling i egen regi

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Marknadsanalys
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'Global, regional, and national
burden of chronic kidney disease
1990-2017: a systematic analysis
for the Global Burden of Disease

Study 2017

2Global, Regional, and National
Prevalence of Anemia and Its
Causes in 204 Countries and
Territories, 1990-2019

Analyst Group

Kronisk njursjukdom med anemi

Kronisk njursjukdom (CKD) &r en omfattande global sjukdom som drabbar ca 10 % av befolkningen globalt.
Kronisk njursjukdom har gatt fran att rankas som den 17:e dddligaste sjukdomen ar 1990 till den 12:e
dédligaste sjukdomen &r 2017. Okningen i omfattning antas vara hanférlig till dels att manniskor lever
langre idag, dels att forekomsten av bakomliggande orsaker som diabetes och hégt blodtryck, har okat." En
vanlig foljdeffekt av kronisk njursjukdom &r anemi, dven kallat blodbrist, vilket leder till symtom som
trétthet, nedsatt livskvalitet och Gkad belastning pa hjarta-kérl. Anemi drabbar &n fler jamfort med CKD med
en global prevalens om ca 23 % ar 20192, motsvarande ca 1,8 miljarder méanniskor, dar CKD ar en vanlig
bakomliggande orsak till anemi, d& det drabbar ca 25 % av patienterna med CKD. Marknaden fér CKD med
anemi virderades av GlobalData till 4,4 mdUSD och estimeras vdxa med en CAGR om 1,7 % for att
virderas till 5,3 mdUSD &r 2034, Modus adresserar saledes en potentiell miljardmarknad genom sevuparin.

Marknadsdata for kronisk njursjukdom med anemi.

M mdusD

25% tanen 6

5

Av CKD-patienter drabbas av anemi 4

3

#12 :

Kronisk njursjukdom var den 12:e 0
dodligaste sjukdomen ar 2017 2024 2034E

Kallor: Modus, Karolinska Institutet och GlobalData

WHO har tidigare haft en malsittning om att halvera forekomsten av anemi bland kvinnor i reproduktiv
alder (15-49 ar) fram till &r 2025, men dir malet nyligen fick skjutas till ar 2030 p.g.a. langsamma framsteg,
vilket talar for att nuvarande behandlingsmetoder inte &r tillréckliga. Som tidigare ndmnt begrénsas dagens
ESA-behandling vid anemi hos CKD-patienter av daligt svar vid inflammation, vilket kraver hdga doser och
Okar risken for biverkningar. En behandling som sénker hepcidin och forbattrar jarntillgdngligheten, vilket
sevuparin har visat potential for, kan darfor underldtta behandlingen. Att behovet av hepcidinsdnkande
behandling &r reellt bekrdftades vidare i och med publiceringen av KDIGO 2026. Riktlinjerna pekar
uttryckligen ut hepcidin som central drivkraft for anemi vid CKD, d& hdga hepcidinnivaer Iaser in jarn i
kroppens depéer och forhindrar att det anvands for bildning av roda blodkroppar, vilket gor att patienter
kan utveckla anemi trots tillrdckliga jarnlager. Analyst Group beddmer att riktlinjerna utgdr en extern
validering av Modus mekanistiska tes, da sevuparin angriper just denna underliggande mekanism genom
att sénka hepcidin och dédrmed frigéra jarn for blodbildning.

HIF-prolylhydroxylashdmmare (HIF-PHI) utgdr en nyare klass av lakemedel som stimulerar kroppens egen
EPO-produktion och erbjuder ett alternativ till traditionell EPO-terapi. Trots godkdnnande av preparat som
roxadustat och daprodustat i enskilda regioner har klassen mott regulatoriska motgéangar, inklusive avslag
fran FDA, samt tveksamheter kring langsiktig sakerhet, vilket begransat det kommersiella genomslaget.

Potentiella konkurrenter i utvecklingsfas

Inom hepcidinsédnkande terapi har det amerikanska bioteknikbolaget Disc Medicine drivit utvecklingen av
kandidaten DISC-0974, en monoklonal antikropp som hdmmar produktionen av hepcidin via hemojuvelin
(HJV). Disc Medicine har presenterat fas Ib-data inom icke-dialysberoende CKD, vilka visade substantiella
sénkningar av hepcidin men variabla effekter pd hemoglobin. CKD-programmet bedéms i nuldget vara
nedprioriterat, d Bolaget istéllet fokuserar pa anemi vid Myelofibros (MF) samt initierat en fas 2-studie
inom anemi vid inflammatorisk tarmsjukdom (IBD), men kandidaten utgdr fortsatt en potentiell konkurrent
till sevuparin. Att DISC-0974 erhallit Fast Track Designation fran FDA pavisar samtidigt behovet av hepcidin-
inriktade terapier och det stora ouppfyllda medicinska behovet inom CKD med anemi.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Sepsis och septisk chock

Sepsis 4r ett livshotande tillstand som uppstar nar kroppens immunforsvar reagerar extremt pa en
infektion, vilket orsakar skador pa kroppens egna vavnader och organ, nidgot som kan medféra bl.a.
multiorgansvikt och chock. Likt anemi och kronisk njursjukdom sa &r sepsis ett omfattande globalt tillstand
och en av de vanligaste dodsorsakerna enligt WHO. Ar 2020 uppskattar organisationen att det fanns 48,9
miljoner fall av sepsis och 11 miljoner dddsfall som var relaterade till tillstandet, vilket motsvarar ca 20 %
av globala dodsfall. Sett till 8BMM (eight major markets), forvintas antalet fall av sepsis oka fran ca 7,6
miljoner ar 2023 till ca 9,5 miljoner &r 2033, motsvarande en érlig 6kning om 2,5 %.

Sepsis ar ett omfattande tillstind med miljontals fall arligen globalt.

Estimerade incidenter av sepsis pa 8MM ar 2033 och arlig tillvéaxttakt
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Den allvarligaste formen av sepsis kallas septisk chock, vilket leder till livshotande cirkulationssvikt och
organskada och har en uppskattad dédlighet om ca 30 %. Givet dess omfattning medfér sepsis hdga
kostnader for sjukvarden, i USA uppskattades den sammanlagda sjukhuskostnaden for sepsisvard till ca 52
mdUSD ar 2021'. Trots sepsis och septisk chock omfattande paverkan pa virldshilsan s& saknas specifika
behandlingsmetoder for tillstinden, da dagens behandling fokuserar pa att bekdmpa den underliggande
infektionen snarare dn de immunologiska och Kkarlrelaterade stérningar som uppstar vid tillstandet.
Sevuparin har visat potential att ddmpa den Overaktiva inflammation som driver sjukdomsférloppet vid
sepsis, genom att skydda blodkérlen och minska risken for organsvikt. Genom att adressera ett tillstand
med hdga sjukvardskostnader beddms betalningsviljan for nya effektiva lakemedel inom omradet vara hog.

Den dkande antibiotikaresistensen &r en global hdlsoutmaning som drivs av dveranvdndning av antibiotika
inom saval sjukvard som djurhalining, vilket leder till att resistenta bakterier selekteras och sprids. Enligt
WHO orsakas ungefar var sjatte bakteriell infektion globalt av antibiotikaresistenta bakterier, en utveckling
som gor att AMR, det vill sdga antimikrobiell resistens, prioriteras allt hdgre av EU och andra internationella
organ. Detta Okar behovet av kompletterande, mekanismbaserade behandlingar vid svara infektioner och
sepsis, dar dagens antibiotikabaserade strategier far allt sdmre effekt mot vissa typer av bakterier, och dar
sevuparin genom sin verkan pa vardens inflammatoriska respons och endotelskada bedéms kunna utgora
en differentierad sddan behandling.

Potentiella konkurrenter i utvecklingsfas

Trots det stora behovet av nya behandlingsmetoder fér sepsis har endast ett ldkemedel for att behandla
sepsis specifikt godkants, Xigris, vilket dven kommersialiserades. Lakemedlet togs dock senare bort fran
marknaden efter att en uppféljningsstudie inte kunde bevisa att Xigris hade ndgon verlevnadsvinst jamfort
med standardbehandlingar. Avsaknaden av godkdnda lakemedel illustrerar dels utmaningar avseende ldke-
medelsutveckling inom indikationen och en hdg konceptuell risk, dels ett 1agt intresse for likemedels-
utveckling trots de omfattande konsekvenserna for global hdlsa, dar exempelvis cancer har fatt betydligt
mer uppmarksamhet.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Det finns likvél ett antal projekt under utveckling som utgdr potentiella konkurrenter till sevuparin inom
sepsis och septisk chock. Det tyska privatdgda bolaget AdrenoMed utvecklar kandidaten Enibarcimab,
vilken riktar sig mot adrenomedullin, en viktig regulator av karlintegritet, fér att behandla livshotande
tillstand i samband med okat krlldckage, nastappa och chock, dar den ledande indikationen &r mot sepsis
och septisk chock. AdrenoMed har genomfort en fas Il-studie som visade en relativ minskning av mortalitet
jamfort med placebo om 60 % vid dag 28 samt en gynnsam sakerhetsprofil, dar nésta steg dr en fas llI-
studie. Daremot slutfordes fas Il-studien under ar 2020, dér problem med att hitta finansiering antas vara
bakgrunden till att en fas lll-studie inte har kunnat startats. AdrenoMed erhdll Fast Track Designation for
Enibarcimab mot sepsis och septisk chock under april ar 2024.

Svar malaria

Ar 2023 estimeras det ha funnits 263 miljoner fall av malaria och ca 600 000 dédsfall globalt, varav ca 95 %
av savil antalet fall som antalet dédsfall skedde i Afrika, dartill var ca 76 % av dodsfallen i vérldsdelen barn
under fem ar. Svar malaria r en livshotande form av malaria som kan leda till allvarliga komplikationer och
dod. TillstAndet kdnnetecknas av symtom som exempelvis kraftig trétthet, medvetandepaverkan, upprepade
kramper och andningssvarigheter och liknar ddrmed symtomen vid sepsis. Svar malaria har en uppskattad
dodlighet om 10-20 % aven vid erhéllen behandling.

Behandling av svar malaria sker idag med snabba antimalariamedel och intensivvard, men dodligheten ar
fortsatt hog (ca 10-20 %), sarskilt bland sma barn. Nuvarande terapier eliminerar parasiten men motverkar
inte de allvarliga inflammations- och koagulationsférandringar som uppstar tidigt vid den svara formen av
malaria samt att de verkar med férdrojd effekt, varfor behovet av nya kompletterande lakemedel &r stort.
Den globala marknaden for malariabehandlingar véarderades enligt Grand View Research till ca 990 MUSD
och forvantas vaxa med en CAGR om 4,3 % mellan aren 2024-2030 for att da varderas till ca 1,33 mdUSD.
Marknadstillvixten férvédntas bl.a. drivas av nya behandlingar och regulatoriska godkdnnanden, med ett
extra fokus pa behandlingar som fokuserar pd mekanismerna som driver de tidiga och allvarliga symtomen.

Sevuparin ar utvecklat for att efterlikna heparin utan blédningsrisk och kan genom sina anti-adhesiva
egenskaper forhindra blockering av smé blodkarl vid svar malaria. Kandidaten kan dirmed komplettera
befintliga behandlingar med en snabbare effekt och adressera sjukdomens immunologiska komponent.
Aven om 95 % av de globala malariafallen drabbar Afrika s& finns det dven regulatoriska fordelar i hgin-
komstldnder. | USA klassas malaria som en ovanlig sjukdom med firre 4n 2 000 éarliga fall, vilket gor att
lakemedel kan fa sarlikemedelsstatus, vilket innebar bl.a. marknadsexklusivitet i sju &r, lagre regulatoriska
kostnader och extra stod i godkdnnandeprocessen. Intravendsa artemisinpreparat utgor ett exempel pa
behandlingar som erhallit sarlikemedelsstatus bade i USA och inom EMA fér anvandning vid svar malaria.
Darmed utgér savél vastvariden som hart drabbade marknader i Afrika potentiella malmarknader for
sevuparin mot svar malaria.

Marknadsdata for malaria.
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Kallor: WHO, Modus och Grand View research
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Finansiell historik och utgangspunkt for prognoser

Givet att Modus befinner sig i utvecklingsfas har Bolaget en historik utan intdkter och negativa kassafléden,
likt andra bioteknikbolag i klinisk fas. Bolagets kostnader historiskt och framgent forvantas besta av kost-
nader for studier samt overheadkostnader sdsom personal och IP-kostnader. Modus utvecklar Iakemedels-
kandidaten sevuparin inom tre olika indikationsomréden, CKD med anemi, sepsis och septisk chock samt
svar malaria, dér vi i vara prognoser har utgatt fran vidare utveckling inom samtliga tre indikationer, vilka
saledes intdkts- och vérderingsmodellen baseras pa.

Véra prognoser utgar ifran att en utlicensiering av sevuparin till en partner genomfors. | praktiken ser vi det
som mindre sannolikt att partnern i det skedet gar vidare med samtliga tre indikationer utan snarare viljer
att satsa pa en av dessa och istillet kompenserar Modus for de andra indikationerna i form av ett hogre
deal value. For att synliggora potentialen i Modus portfélj som den ser ut idag samt hérleda en vérdering av
denna, har vi dock valt att prognostisera en potentiell kommersialisering av varje indikation for sig, med
individuella antaganden avseende pris, marknadsandel och Likelihood of Approval (LoA).

Licensavtal

Modus startade del 2 av fas lla-studien avseende sevuparin inom kronisk njursjukdom med anemi under
Q4-25, vilken forvantas paga t.o.m. Q4-26. Efter studiens slutférande och givet positivt utfall, forvantar vi
oss att Bolaget initierar en utlicensiering av sevuparin till en partner for fortsatt utveckling och for att pa sikt
kunna etablera sevuparin pa marknaden, alternativt en forsiljning av hela Modus. | ett scenario dar inget
avtal sker med partner kan Modus driva utvecklingen vidare i egen regi, initialt med vidare fas Ilb/lll-studier
inom CKD med anemi. Dessa studier forvintas dock vara bade finansiellt och organisatoriskt mycket
omfattande, varfér Modus skulle vara i behov av ytterligare extern finansiering for att genomfora dessa.
Givet detta ser vi ett ingénget licensavtal med en storre lakemedelspartner som en viktig vérdedrivare for
Modus, dir partnern kan finansiera &terstdende klinisk utveckling innan ett marknadsgodkinnande
potentiellt kan uppnas.

Aven om Modus priméra fokus for ndrvarande r pa den pagéende fas lla-studien, parallellt som Fas Ib-
studien avseende svar malaria har avslutats i samarbete med Imperial College London, ser vi det som mest
sannolikt att en licensiering avser hela kandidaten sevuparin, alltsd inom samtliga tre indikationer, dar
partnern darmed kan driva utvecklingen vidare enligt deras individuella operativa respektive strategiska
forutsattningar. Ett bredare avtal Gkar dessutom den kommersiella potentialen for bada parter, samt
minskar komplexiteten kring IP-réttigheter.

Tabellen nedan redovisar historiska licensaffarer inom CKD med anemi som beddms vara relevanta rikt-
mérken fér sevuparin. Aven om transaktionerna genomfordes for 9-20 &r sedan utgdr de fortsatt virde-fulla
referenspunkter, da de avser samma indikation med liknande medicinska behov och en affarsstruktur
jamforbar med Modus potentiella avtal. Inom sepsis-omradet har relevanta deals ej kunnat identifierats, dar
tidigare studier inom omradet primart antas ha finansierats med utvecklingsbolagens egna medel samt
offentliga medel.

Deal value

Rittigheter

Licensgivare  Licenstagare Ar Affarstyp Upfront (MUSD) (MUSD) IGeografi Royalty rate Indikation
FibroGen Astellas 2005 Licensavtal n.a. 173 Japan Tiered, low 20% range Fas | CKD med anemi
FibroGen Astellas 2006 Licensavtal 55 745 EuroPa, Tiered, low 20% range Fas | CKD med anemi
Mellandsten

FibroGen AstraZeneca 2013 Licensavtal 350 815 USA, China Tiered, low 20% range Fas I CKD med anemi
Akebia Otsuka 2016 Licensavtal 265 1030 USA Tiered, double-digit Fas lll-redo CKD med anemi
Akebia Otsuka 2017 Licensavtal 208 657 Europa, Kina Tiered, double-digit Fas lll-redo CKD med anemi
Genomshnitt 220 684

Median 237 745

Analyst Group
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Analyst Group estimerar att Modus kan ingé en partnerdeal &r 2027, nar den pagaende fas lla-studien ar
slutford, vilket berdknas till Q4-26. Vidare estimerar vi att avtalet innefattar en initial upfront-betalning, foljt
av milestone-erséttningar kopplade till kliniska och regulatoriska framsteg samt I6pande royalty pa framtida
forséljning. Vidare estimerar vi att en presumtiv licenspartner atar sig samtliga kostnader for kliniska
studier, tillverkning, marknadsforing och forséljning. Realiseringen av det framtida vérdet blir ddrmed i hég
grad beroende av licenspartnerns formaga att framgangsrikt fora kandidaten genom é&terstdende utveckl-
ingsfaser till marknadsgodkénnande. For att harleda ett estimerat totalt deal value gérs dven en jamforelse
med svenska bioteknikbolag i liknande klinisk fas som Modus och historiskt ingdngna partnerdeals sedan ar
2020, vilka presenteras nedan.

Licensgivare Licenstagare Ar Affarstyp  Upfront (MUSD) Deal value (MUSD) Rittigheter / Geografi Royalty rate
Agilion Merck 2023 Licensavtal 12 1102 Globalt Preklinisk
. Jazz . Tiered royalties mid-single -
Saniona Pharmaceuticals 2025  Licensavtal 43 993 Globalt digits to low double digits Preklinisk
Cantargia Otsuka 2025 Licensavtal 33 580 Globalt Fas |
) . . Tiered royalties mid-single

Affibody Acelyrin 2021 Licensavtal 25 280 Globalt digits to low double digits Fas Il

Hansa Biopharma Sarepta 2020 Licensavtal 10 398 Globalt e roya(ljti;fslow LRt Pagaende Fas Il

Irlab therapeutics Ipsen 2021 Licensavtal 28 363 Globalt Td';r:: t?ly;xizsoﬂig—ziigﬁf Pagaende Fas Ilb

Genomsnitt 25 621

Median 27 489

Modus Therapeutics 2027E  Licensavtal 14 180 Globalt 9% Fas llb/lll-redo
For savil referensavtalen inom liknande indikationer som Modus adresserar, som referensavtalen bland
andra svenska bioteknikbolag i utvecklingsfas, sa uppgar de genomsnittliga avtalsvirdena till ca 600 MUSD.
Avtalen inom Modus indikation CKD med anemi avser dock endast tva olika kandidater, dar de fem olika
avtalen speglar olika geografier men dir de totala virdena pa global basis séledes &r an storre, vilket
pavisar ett intresse fran storre aktérer samt att Modus adresserar en potentiell miljardmarknad. Samtidigt
utgor referensavtal avseende endast tvd kandidater en smal referenspunkt, varfér en jamférelse med
svenska bioteknikbolag ocksa &r relevant. Extra relevant anser vi att avtalen for kandidater i fas Il &r,
Affibody, Hansa Biopharma och Irlab Therapeutics, for vilka genomsnittsvardet uppgick till 347 MUSD.

180 MUSD Vi antar en konservativ ansats avseende avtalsvarde i vara estimat, dar en partnerdeal uppgéende till 180
ESTIMERAT MUSD estimeras tecknas under ar 2027, efter att den pagdende fas lla-studien har avslutats, vilket avser
DEAL VALUE sevuparin inom samtliga tre indikationer pa global basis. | relation till jdmforbara avtal med bioteknikbolag i

liknande fas far detta anses vara konservativt, vilket bl.a. grundas i att patentet for molekylen sevuparin

[6per ut ar 2032 om &n med forlangningsmajlighet till &r 2036-2037. Aven om Modus har pégdende

patentans6kningar for indikationerna mot CKD med anemi och sepsis som vid godk&nnande skulle 16pa till

ar 2043 respektive 2044, forvintas en potentiell partner dnda lagga vikt vid substanspatentet, da det ger

bredast skydd och underlattar potentiell vidare expansion till fler sjukdomsomraden. Det estimerade avtalet

9% inkluderar en initial upfront-betalning om ca 14 MUSD samt milestone-betalningar kopplade till kliniska
ESTIMARAD respektive forséljningsrelaterade framsteg. Dartill applicerar vi en sannolikhet om ca 29 % for att ett avtal
ROYALTY RATE faktiskt ingas, vilket &r i linje med var applicerade sannolikhet att den pdgaende fas Il-studien lyckas, och

Analyst Group

riskjusterar respektive milestone-betalning utifrdn den kumulativa sannolikheten for respektive utfall. Vidare
estimeras en royalty rate om 9 % pa framtida férsaljning, vilket inte &r inkluderat i ovan namnda deal value.

180 MUSD 166 MUSD 9%
Estimerat deal Milestone- Royalty rate
value betalningar

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Modus Therapeutics

Finansiell Prognos

10 MILJONER
PATIENTER |
ADRESSERBAR
POPULATION

3,5 TUSD
ESTIMERAT PRIS
PER BEHANDLING

4%
ESTIMERAD
MARKNADS-

ANDEL

"Global, regional, and national
burden of chronic kidney disease,
1990-2017: a systematic analysis
for the Global Burden of Disease

Study 2017

Analyst Group

Forsaljningsprognos - kronisk njursjukdom med anemi
Prevalens och adresserbar population

| vara forsaljningsestimat for sevuparin utgar vi fran forsaljning pa 7MM (7 Major Markets), USA, Japan,
Storbritannien, Tyskland, Frankrike, Spanien och Italien. En studie fran ar 2017 undersokte den globala,
regionala och nationella bérdan av kronisk njursjukdom, vilken visade att ca 9 % av befolkningen led av
kronisk njursjukdom globalt, andelen var liknande for 7MM, i genomsnitt 9,5 % av befolkningen &r 20171, Vi
estimerar att ca 70 % av patienterna lider av CKD grad 3-5 samt att ca 20 % av dessa patienter lider av
anemi i samband med den kroniska njursjukdomen. Enligt GlobalData f6rvéntas den totala diagnostiserade
prevalensen av fall av kronisk njursjukdomsanemi vixa med 0,9 % arligen mellan aren 2024-2034, vilket vi
applicerar fran ar 2017. Sammantaget medfor detta en adresserbar population for sevuparin om ca 10
miljoner vid den estimerade forsiljningsstarten ar 2032 och 10,6 miljoner patienter da kandidaten esti-
meras nd mognadsfas ar 2038. Detta ar i ndra linje med Modus som tillsammans med det externa
analysforetaget XPLICO har identifierat en adresserbar marknad for sevuparin inom CKD-associerad anemi
(stadium 3-5) som férvintas omfatta Gver 10 miljoner patienter inom 7MM &r 2038.

Prisniva och marknadsandel

| var modell har vi utgétt fran ett pris per behandling for sevuparin inom CKD-patienter med anemi om
5 TUSD i USA och 2,5 TUSD pa Gvriga marknader, vilket grundas i prisnivan for den primdra behandlings-
metoden idag, d.v.s. injektioner av EPO-analoger. Priserna har viktats mot respektive marknads andel av
den estimerade patientpopulationen for att erhalla ett genomsnittligt intdktspris per behandling, vilket
séledes uppgar till 3,5 TUSD, dir priset antas vixa i takt med inflationen om 2 % under prognosperioden.

Behandling av kronisk njursjukdom med anemi bygger i dag framst p& EPO-injektioner (ESAs) och
jarntillskott, men effekten forsamras vid inflammation d& héga hepcidinnivéer blockerar jirnets tillgang-
lighet, vilket ofta kraver hoga doser med risk for biverkningar, medan nyare HIF-PHI-lakemedel inte har
lyckats etablera sig brett pd grund av sdkerhetsfrdgor. Sevuparin har istillet potential att angripa grund-
problemet genom att sdnka hepcidinhalten, forbattra jarntillgdngligheten och dérmed fylla ett behandlings-
gap inom inflammationsrelaterad anemi vid CKD. Ytterligare en fordel &r att sevuparin i tidigare studier har
utvédrderats i kombination med dagens standardbehandling EPO, dar Modus kandidat dkade och hibehdll
den positiva effekten pa anemin, dven vid en dossénkning av EPO. Givet detta har sevuparin potential att
etableras dels for patienter som inte svarar pd EPO-behandling, dels som ett komplement till standard-
behandlingen, vilket gér marknadspotentialen hég.

Analyst Group estimerar att sevuparin nar en marknadsandel om 4 % (peak) av den adresserbara popula-
tionen, vilket dr en konservativ ansats. Detta grundas bl.a. i att det fortsatt finns en osdkerhet avseende om
behandlingen kan anvindas tillsammans med EPO eller endast for patienter som ar hyporesponsiva mot
EPO, vilket skulle innebira en mindre adresserbar population jimfort med den som anvands i var modell.
Dartill tar den estimerade marknadsandelen hinsyn till att konkurrerande likemedel kan na marknaden fére
sevuparin.

Forvintad tidslinje och toppforsaljning

Del 2 av den pagéende fas lla-studien startades under Q4-25 och forvéntas paga till Q4-26, den syftar till
att utvardera effekt pad blodvarde, hepcidin och jarnstatus pa 30 patienter med upprepad dosering. Efter
studien, och givet positiva data, estimeras en partnerdeal tecknas for att dérefter initiera en fas llb-studie.
Denna studie avser optimera doseringen i en placebokontrollerad miljé, med hemoglobin som primart
effektmatt, och berdknas omfatta ca 200 patienter. Fas llb-studien forvintas starta under Q2-27 med
tillgdngliga data under Q1-29. Dérefter forvdntas en omfattande fas lll-studie, varefter marknads-
godkannande estimeras i slutet av &r 2031, da intakter borjar genereras. Ar 2038 beraknas toppférsiljning
uppnas, vilket uppgar till ca 17,5 mdSEK arligen, vilket utifran en royalty rate om 9 % innebdr arliga intakter
om ca 1,6 mdSEK fér Modus. Detta forvéntas sedan genereras fram tills att patentet for indikationen véntas
ga ut under ar 2043, varefter intdkterna bedéms falla.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Overgripande estimerad tidslinje for sevuparin for CKD med anemi, givet framgangsrika studier.

Tidslinje, 2025-2031E

04-25
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Sevuparins potential att forbattra njurens status for CKD-patienter utgor en option pa gjorda prognoser

Ut6ver inriktningen mot patienter med kronisk njursjukdom med anemi, sa har sevuparin visat potential att
forbattra njurens status avseende funktion och vdvnad vid kronisk njursjukdom i prekliniska studier, vilket
kan addera ytterligare kommersiell potential fér sevuparin inom kronisk njursjukdom. Den potentiella
effekten att kunna bromsa forsdmringen av njurstatus dr nidgot som Analyst Group bedémer ha ett hogt
kommersiellt virde givet den omfattande globala prevalensen av kronisk njursjukdom och de behandlings-
kostnader som ar kopplade till detta. En ténkbar indikation for sevuparin ar da att kandidaten forlangsam-
mar forsdmringen av njurens status och dirmed senareldgger tidpunkten da en njurtransplantation behévs,
vilket vi beddmer skulle ha betydande kommersiellt vérde.

Modus férvintas kunna unders6ka huruvida denna mekanism fungerar p& ménniskor genom behandling av
sevuparin i kommande studier pa patienter med kronisk njursjukdom med anemi, primart i senare fas
lIb/lll-studier med langre behandlingstid, vilket mdjliggor for att tydliggora effekterna samt en potentiell
kommersiell vag framat. Daremot, givet att dessa effekter hittills endast har pavisats i prekliniska modeller
pa moss, viljer vi att inte inkludera dessa indikationer i vara prognoser for nirvarande, utan bér snarare
ses som en option pa gjorda prognoser.

Forsaljningsprognos — Sepsis och septisk chock
Incidens och adresserbar population

For sepsis har vi estimerat den adresserbara populationen genom att analysera antalet nya fall per ar pa
respektive marknad, dar incidensen enligt olika studier uppgar till mellan 0,2-0,5 % av den totala
befolkningen inom 7MM. | genomsnitt réknar Analyst Group med att ca 0,3 % av befolkningen drabbas av
sepsis arligen, vilket resulterar i en total adresserbar population om ca 3,6 miljoner patienter ar 2026, vilket
darefter vaxer med ca 0,5 % arligen.

Prisniva och marknadsandel

Dagens behandlingsmetoder utgar endast ifran intensivvardsatgarder som stodjer kroppens funktioner,
men inga ldkemedel som riktar sig mot den skadliga inflammationen och koagulationsrubbningarna.
Sevuparin har potential att fylla detta tomrum genom att skydda kérlvdggarna, ddmpa inflammationen och
darmed minska risken for organsvikt. Eftersom intensivvard ar kostsamt forvantas nya ldkemedel som har
potential att minska behovet av intensivvard kunna prissattas hogt. Analyst Group estimerar en prisniva i
likhet med Xigris, det enda tidigare kommersialiserade lakemedlet mot sepsis specifikt, vilket senare togs
bort frdn marknaden. Xigris saldes for ca 7-8 TUSD i genomsnitt per behandling i USA enligt Eli Lilly, varfor
vi estimerar ett liknande pris for sevuparin mot sepsis, nagot som anses vara konservativt givet att Xigris
var kommersialiserat for ca 20 ar sedan. For dvriga sex marknader estimeras ett pris per behandling om ca
4 TUSD, vilket medfor ett viktat pris om 5,7 TUSD.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Avseende marknadsandel beddmer Analyst Group att avsaknaden av effektiva behandlingsmetoder idag
motiverar en betydande marknadsandel vid en kommersialisering av sevuparin mot sepsis. A andra sidan
estimeras indikationen i var modell prioriteras ned under kommande ar i samband med att sevuparin mot
anemi vid CKD utvecklas, varfor forséljningsstart estimeras férst ar 2036, varigenom konkurrerande
lakemedel da kan ha erhallit marknadsgodkénnande fore sevuparin. Det dr ocksa viktigt att beakta att det ar
mojligt att inte alla patienter som diagnostiseras med sepsis kan behandlas, exempelvis pad grund av
samtidiga akuta tillstand eller andra allvarliga underliggande sjukdomar. Mot bakgrund av ovan resonemang
estimerar Analyst Group att sevuparin nar en marknadsandel om 6 % (peak) av den adresserbara popula-
tionen, vilket vi ser som konservativt.

Forvantad tidslinje och toppforséljning

Modus slutférde en lyckad fas I-studie under &r 2023, dir nista steg férvantas vara att initiera en fas lla-
studie. Analyst Group bed6mer att primart fokus under kommande ar kommer vara den Kliniska
utvecklingen inom indikationen CKD med anemi, varpad utvecklingen av sepsisindikationen forvintas
fortsatta i ett senare skede. Vi modellerar att Fas Il-studien initieras under inledningen av &r 2030 och att
forséljningsstart, givet lyckade fas Il och lll-studier samt att marknadsgodkénnande uppnas, sker ar 2036.
Ar 2042 bersknas toppforsiljning uppnas, vilket uppgar till ca 17 mdSEK &rligen, vilket utifrén en royalty
rate om 9 % innebir arliga intakter om ca 1,5 mdSEK fér Modus. Detta forvintas sedan genereras fram tills
att patentet for indikationen vantas ga ut under ar 2044, varefter intakterna bedoms falla.

Overgripande estimerad tidslinje for sevuparin for sepsis och septisk chock, givet framgéangsrika studier.

Tidslinje, 2023-2042E
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Forséljningsprognos — Svar malaria
Prevalens och adresserbar population

Enligt WHO sé drabbades ca 263 miljoner personer av malaria &r 2023, varav ca 600 000 personer avlider.
Ca 95 % av dodsfallen sker i Afrika och givet ett antagande om att 15 % av de som drabbas av svar malaria
avlider, innebir det ca 4 miljoner fall av svar malaria i Afrika arligen, vilket bedéms utgéra Modus primara
adresserbara population inom indikationen. Dartill forvdntas Modus kunna adressera hdginkomstlander, dar
malaria dr sallsynt men dndock férekommer, i USA berdknas antalet arliga fall till ca 2 000, dar en liknande
siffra for 6vriga sex major markets tillsammans estimeras.

Affarsmodell

Sett till affirsmodellen for svar malaria s har Modus ett samarbete med Imperial College London, vilket
innebér att Modus bidrar med sevuparin till de olika faserna av kliniska studier i patienter med svar malaria,
medan Imperial College London ansvarar for att genomféra de kliniska studierna, dar programmet har
erhdllit finansiering genom forskningsanslag fran Wellcome Trust. Vid en potentiell kommersialisering finns
det tvd s.k. vardestrdmmar, dels en mindre men betalningsvillig marknad i héginkomstlander dér patienter
utgdrs av exempelvis atervandande turister, soldater, bistandsarbetare, dels laginkomstlander, primart i
Afrika, dér den stora sjukdomsbdrdan finns men med lagre betalningsvilja.

| USA finns mdjlighet att ansdka om orphan drug designation (sarldkemedelsstatus) hos FDA, vilket bland
annat innebér sju ars marknadsexklusivitet, reducerade regulatoriska kostnader samt majlighet till sérskilt
myndighetsstdd, det finns dven en liknande mgjlighet inom EU. Ett godkdnnande som sarlikemedel pa
nagon av dessa marknader &r viktigt, da det kan 6ppna for att exempelvis WHO och globala fonder kdper in
och distribuerar lakemedlet i 1dginkomstlander dir behovet dr som storst, fraimst i Afrika.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Vidare omfattas malaria av FDA:s Priority Review Voucher-program (PRV), vilket syftar till att stimulera
utvecklingen av ldkemedel mot sjukdomar som annars inte lockar kommersiell forskning. Ett godként lake-
medel inom en sidan indikation kan tilldelas en voucher som ger prioriterad granskning av ett annat lake-
medel eller kan séljas vidare till tredje part. Detta innebér att sevuparin, vid ett eventuellt godkdnnande i
USA, forvéntas kvalificera for en PRV under FDA:s Tropical Disease-program. Dessa vouchers har tidigare
visat sig ha betydande kommersiellt védrde, dar flera transaktioner har skett fér dver 100 MUSD -
exempelvis salde det amerikanska ldkemedelsbolaget Rocket Pharmaceuticals en PRV for 180 MUSD i april
ar 2026.

Prisniva och marknadsandel

Avseende prisniva estimerar Analyst Group en prisniva per behandling i nivd med sepsis avseende 7MM,
symtomen vid svar malaria liknar de vid sepsis som exempelvis andningskollaps, cirkulationssvikt, dndrad
koagulation med blodproppar och blédningar samt njursvikt. Ddrmed modellerar vi ett pris per behandling
om 8 TUSD i USA samt 4 TUSD i Europa och Japan. Avseende den mer omfattande afrikanska marknaden
raknar vi med att exempelvis WHO eller en global fond sdésom Global Fund ser virde i att inforskaffa och
distribuera sevuparin som lakemedel i regionen, givet de fordelar som ldkemedlet, vid ett eventuellt
godkdnnande, har for patienter med svar malaria. Pa dessa marknader forvantas dock prissattningen vara
lagre, dér vi estimerar ett pris per behandling om ca 0,075 TUSD. Samtidigt ska det ndamnas att det finns
betydande kommersiell potential aven pa denna marknad, vilket bl.a. illustreras av UNICEFs och GAVIs avtal
med GSK om att kdpa 18 miljoner doser av vérldens forsta malariavaccin (RTS,S) for upp till 170 MUSD.

Sett till marknadsandel raknar vi med att sevuparin kan na ca 8 % av patienterna pa saval 7MM som i Afrika
som drabbas av svar malaria pé sikt, vilket grundar sig i de tidigare namnda fordelarna med sevuparin mot
nuvarande behandlingsalternativ. Dartill finns det en dkande resistensen mot befintliga behandlingar, vilket
gor att sevuparin har en extra styrka da dess verkningsmekanism inte paverkas av sadan resistens, nagot
som &r ytterligare ett argument for en betydande marknadsandel fér sevuparin.

Forvantad tidslinje och toppforséljning

Inom svar malaria firdigrekryterades en fas Ib-studie i mars ar 2025 och rapportering av resultatet
forvintas ar 2026, efterféljande studie forvantas fardigstillas i slutet av ar 2029, darefter forvintas Modus
kunna erhélla sarlidkemedelsstatus hos FDA ar 2030. Darefter estimeras kommersialisering pa sévil 7MM
som till mer utsatta regioner. Toppférsiljningen berdknas uppga till ca 300 MSEK, vilket utifran en royalty
rate om 9 % innebér arliga intdkter om ca 27 MSEK for Modus. Sarlakemedelsstatusen forvintas ge
marknadsexklusivitet i sju ar, darefter bedoms intakterna falla.

Den storsta delen i det kommersiella vardet avseende svar malaria beddms dock besta av erhéllandet av en
PRV-Voucher. Vi modellerar att Modus erhller en sddan vid marknadsgodkénnande ar 2030 och séljer den
vidare till tredje part under aret darpa, till ett virde om 180 MUSD, i linje med nyligen genomforda
transaktioner. Slutligen applicerar vi en sannolikhet om ca 7,9 % for att Modus erhaller en voucher, vilket &r
i linje med var applicerade sannolikhet att indikationen svar malaria erhaller marknadsgodkannande.

Likelihood of Approval (LoA)

En central parameter vid utvérderingen av ldkemedelskandidater under klinisk utveckling &r sannolikheten
for framgang (Probability of Success, PoS) i respektive fas samt den kumulativa sannolikheten for
marknadsgodkannande (Likelihood of Approval, LoA). LoA &r ddrmed en nyckelkomponent vid riskjustering
av framtida intaktsstrémmar och kassafloden, da den beaktar den inneboende osdkerheten i kliniska
studier. Vid faststéllandet av LoA for Modus respektive indikationer har vi beaktat data fran en studie’,
vilken undersoker PoS for respektive fas inom lakemedelsutveckling, vilket har applicerats pd Modus
indikationer beroende pa vilken fas de befinner sig i enligt tabellen nedan. For indikationerna CKD med
anemi och sepsis s ar nista steg att genomféra en fas Il-studie, vilket sammantaget medfor en estimerad
LoA om 15,1 % for dessa indikationer. Avseende svar malaria sa slutrekryterades en fas Ib-studie under
mars ar 2025, vilket medfér en estimerad LoA om 7,9 %.

2011-2020

Analyst Group

PoS Fas|— Fas Il Fas Il — Fas lll Fas Ill — Reg. ansdkan Godkannande LoA

Samtliga terapiomraden 52,0% 28,9% 57,8% 90,6% 7,9%
CKD med anemi 100,0% 28,9% 57,8% 90,6% 15,1%
Sepsis 100,0% 28,9% 57,8% 90,6% 15,1%

Svar malaria 52,0% 28,9% 57,8% 90,6% 7,9%

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Vi estimerar att Modus under &r 2027 tecknar ett globalt licensavtal for sevuparin avseende samtliga tre indikationer, med ett estimerat
avtalsvirde om 180 MUSD. Strukturen antas bestd av en upfront-betalning om ca 14 MUSD samt milestone-erséttningar kopplade till
regulatoriska framsteg och kommersiell utveckling. For att reflektera den binéra risken i avtalsforhandlingarna tillimpar vi en sannolikhet
om 29 % for att ett avtal faktiskt sluts, och riskjusterar darefter samtliga milestone-betalningar utifran den kumulativa sannolikheten.
Royaltyintakter estimeras uppga till 9 % av framtida forséljning, men ingar inte i ovan namnda deal value.

For CKD med anemi berdknas den adresserbara populationen uppga till ca 10 miljoner vid marknadsgodkénnande, varav Modus
estimeras uppnd en marknadsandel om 4 % pa sikt, vilket baddar for toppforséljning om ca 17,5 mdSEK. For sepsis estimeras
adresserbar population till ca 3,6 miljoner patienter arligen och givet en uppnadd estimerad marknadsandel om 6 % estimeras
toppforsaljning om ca 17 mdSEK. For svar malaria estimeras en population om ca 4 miljoner drabbas arligen och baserat pa en uppnadd
marknadsandel om 8 % estimeras en toppforsaljning om ca 300 MSEK men dar det mest omfattande kommersiella varde forvantas besta
av en estimerad forséljning av en PRV-voucher om 180 MUSD &r 2031. Slutligen riskjusteras intdktsstrommarna med en LoA om 15,1 %
for CKD med anemi och sepsis samt 7,9 % for svar malaria. Sevuparins potentiella effekt pa njurfunktion och CKD-progression,

Q)bserverad i prekliniska modeller, ingar inte i ovanstaende intaktsprognos utan utgér en option utéver anemiindikationen. J
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Modus Therapeutics

Finansiell Prognos

LICENSPARTNER
ESTIMERAS STA
FOR RESTERANDE
UTVECKLINGS-
KOSTNADER

STARKT KASSA
GENOM TO 2026

"Givet full teckning

2Kan l6sas in under arlig teck-
ningsperiod i september under
aren 2026-2030

Analyst Group

Prognos rorelsekostnader

Modus rorelsekostnader antas historiskt primart vara hénforliga till studiekostnader fér de genomférda
kliniska studierna, under de senaste aren har de totala rérelsekostnaderna pendlat mellan ca 16-20 MSEK
arligen. Utdver studiekostnader antas kostnadsbasen priméart besta av personalkostnader till tva anstillda,
VD och CFO, IP-kostnader samt noteringskostnader, vilket estimeras uppga till ca 9-10 MSEK érligen.
Modus har en pagaende studie, fas lla-studien fér CKD med anemi, samtidigt som fas Ib-studien i
samarbete med Imperial College avseende svar malaria slutforde patientrekryteringen i mars ar 2025.
Gallande studien for svar malaria sa bedéms Imperial College sta for merparten av kostnaderna, diar Modus
primart bistar med liakemedelssubstansen sevuparin. | fas lla-studien estimeras dock Modus sta for
kostnaderna, for nuvarande del 2 av studien estimeras kostnaderna till ca 12 MSEK under det ar den
berdknas péga, vilket séledes adderas till den fasta kostnadsbasen.

Vid ett potentiellt licensavtal, vilket estimeras tecknas &r 2027, raknar Analyst Group med att licenspartnern
bér kostnaderna for den fortsatta kliniska utvecklingen. Vara prognoser utgar dartill ifran att partnern bar
framtida kostnader avseende tillverkning, marknadsféring och distribution av sevuparin. Givet detta for-
vantas Modus kostnadsbas gradvis att minska efter det estimerade avtalet och kostnaderna blir forsumbara
i relation till de intdkter som sevuparin kan inbringa givet en framgangsrik kommersialisering.

Finansiell stéllning

Modus é&r i dagslédget ett forskningsbolag utan intdkter och har historiskt varit beroende av externt kapital
for att finansiera verksamheten. Kassan vid utgangen av Q1-26 uppgick till 6,9 MSEK, vilken starktes under
Q2-26 genom utfallet av TO 2026, dér nyttjandegraden uppgick till 94,8 % och Bolaget tillfordes ca 9,5
MSEK fére emissionskostnader.

Baserat pa Modus uppskattade kostnadsbas samt estimerade kostnader fér den pagaende del 2 av fas lla-
studien inom CKD med anemi beddmer Analyst Group att TO 2026-tillskottet stodjer Modus genomfdrande
av fas lla-studien fram till proof-of-concept-data vid utgangen av ar 2026. Vidare finns utestaende teck-
ningsoptioner av serie TO 2030, vilka har en &rlig nyttjandeperiod under september aren 2026 till 2030, dar
teckningskursen ar 0,40 kr per aktie och kan tillféra Modus totalt 15,2 MSEK vid fullt utnyttjande, vilket kan
fordelas Gver dessa fem nyttjandeperioder. | det fall en partnerdeal inte tecknas ar 2027 och Modus fortsatt
bedriver den kliniska utvecklingen i egen regi sa forvantas ytterligare kapital behdvas, dir vi ser extern
kapitalanskaffning som det mest sannolika alternativet.

En oversikt over Modus finansiella stéllning.

TO 2026
Kassa Q1-26 apr-26

6,9 MSEK +9,5 MSEK

= P
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Modus Therapeutics

Vardering

rNPV: Sammanfattning (MSEK)

Riskjusterat EV (nuvdrde) 401,0

Nettokassa -31,5

Market cap 432,5

Antal aktier 186,8

Virde per aktie 2,3
2,3KR

VARDE PER AKTIE
BASE SCENARIO

Vérdering: rNPV-modell

Virderingen av Modus gors genom riskjusterad DCF-modell, diar modellen baseras pa véra finansiella
prognoser for sevuparin inom de tre indikationerna CKD med anemi, sepsis och svar malaria samt att en
partnerdeal med ett totalt virde om 180 MUSD tecknas &r 2027. De estimerade erhéllna kassaflédena
baserat pa vara prognoser riskjusteras med en LoA (Likelihood of Approval) beroende pa vilken fas de olika
indikationerna befinner sig i. Under de kommande aren estimeras Modus kostnadshas péverkas av den
pagaende fas lla-studien for CKD med anemi, varefter en partnerdeal estimeras tecknas dir licenspartnern
bér kostnaderna for den fortsatta kliniska utvecklingen, darefter estimeras saledes en 1ag fast kostnadsbas
for Modus. De estimerade riskjusterade kassaflodena diskonteras med en WACC om 16,4 %, vilken éter-
speglar avkastningskravet och de risker i Bolaget som inte &r relaterade till marknadsgodkénnande. Dessa
risker dr framst relaterade till Bolagets storlek, risken i affirsmodellen med potentiella partners samt
finansieringsrisk. Genom att diskontera samtliga riskjusterade framtida kassafléden uppgar det nuvardesbe-
raknade bolagsvérdet (Enterprise Value) till ca 401 MSEK.

Genom utfallet av teckningsoptioner av serie TO 2026, dér nyttjandegraden uppgick till 94,8 %, tillférdes
Bolaget ca 9,5 MSEK fére emissionskostnader. Dirtill finns utestdende teckningsoptioner av serie TO 2030,
vilka har en &rlig nyttjandeperiod i september ar 2026-2030, dér teckningskursen &r 0,40 kr per aktie och
kan tillféra Modus totalt 15,2 MSEK vid fullt utnyttjande, vilket kan fordelas over dessa fem
nyttjandeperioder. Vi ser villkoren i teckningsoptionerna som fordelaktiga och estimerar att TO 2030
tecknas till 100 % under ar 2026, varfor vi har riknat med tillkommande likvid och antal aktier for full
teckning i var virderingsmodell. Givet detta berdknas nettokassan uppga till ca 31,5 MSEK, baserat pé
kassan vid utgangen av Q1-26 och likvider fran teckningsoptioner av serie TO 2026, vilket stirkte kassan
med 9,5 MSEK fére emissionskostnader efter utgangen av Q1-26, samt TO 2030. Med hénsyn till kapital-
tillskotten bersknas antalet aktier uppga till ca 186,8 miljoner vid fullt utnyttjande av samtliga tecknings-
optioner av serie TO 2030.

Sammantaget, med ett hérlett bolagsvdarde om ca 401 MSEK, en nettokassa om ca 31,5 MSEK samt ca
186,8 miljoner utestdende aktier, motsvarar det ett potentiellt nuvdrde om 2,3 kr per aktie.

Tidsaspekten far en betydande paverkan pa nuvérdet av de estimerade riskjusterade fria kassaflodena.
Estimerade riskjust. FCF samt diskonterade riskjust. FCF, Base scenario 2026E-2047E
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Kalla: Analyst Groups prognoser

Analyst Group

Kanslighetsanalys

Royalty Rate

7,0% 80% 9,0% 10,0% 11,0%
23 26 28 31 3,3
2,1 23 26 28 30
1,9 21 m 25 27
1.8 19 21 23 24
16 1,8 19 21 2,2

Riskjusterade DCF-modeller innehéller flera antaganden
om variabler I&ngt in i framtiden vilka far stor paverkan
pa det hirledda vardet per aktie. | tabellen till hoger
aterfinns en kanslighetsanalys som &terger hur olika
nivder av royalty rate pa framtida forséljning samt dis-
konteringsranta paverkar det harledda vardet per aktie.

WACC
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Vardering

Relativvérdering: Disc Medicine

Disc Medicine ar ett amerikanskt bioteknikbolag noterat pd Nasdaqg Global Market, vilka fokuserar pa nya
behandlingar for hematologiska sjukdomar. Bolaget har tre kandidater under klinisk utveckling, dar
kandidaten DISC-0974 ses som extra relevant vid en jamforelse med Modus. DISC-0974 &r en monoklonal
antikropp som via hdmning av hemojuvelin (HJV) sénker hepcidinhalten och &r, enligt var kdnnedom, den
enda kandidaten utdver sevuparin under klinisk utveckling med detta verkningssétt for behandling av anemi
vid kronisk inflammation.

Disc Medicine prioriterar for ndrvarande indikationen anemi vid Myelofibros, dér positiva fas 2-data har
presenterats. Inom CKD med anemi har Disc Medicine presenterat fullstindiga fas Ib-data, vilka visade
substantiella sénkningar av hepcidin men variabla effekter pa hemoglobin. Utvecklingen for CKD med anemi
har sedan resultaten prioriterats ned nagot, och under Q1-26 initierade Disc Medicine istéllet en fas 2-
studie av DISC-0974 inom anemi vid inflammatorisk tarmsjukdom (IBD) som nésta indikation inom anemier
vid kronisk inflammation.

Lista Huvudkandidat Antal kandidater i klinisk fas Klinisk fas Borsvérde (MSEK)
Disc Medicine Nasdaq Global Market DISC-0974 3] Pagaende fas I 24 328,8
Modus Therapeutics  First North Stockholm Sevuparin 1 Pagaende fas Ila 70,9

VI ANSER ATT

VARDERINGS-
DISKREPANSEN
AR FOR STOR

Trots att utvecklingsstrategierna inom CKD med anemi skiljer sig at i nuldget, kvarstar Disc Medicine som
en relevant relativvarderingsreferens da bolagen utvecklar de tva kliniska kandidater som verkar genom
hepcidinsénkning vid kronisk inflammation. Vérderingsdiskrepansen mellan bolagen &r dock betydande,
vilket Analyst Group till viss del anser vara befogat givet Disc Medicines bredare och mer riskdiversifierade
portfolj, FDA Fast Track Designation samt USA-noteringen, vilken generellt sett innebdr en vdrderings-
premie. Aven om virderingsdiskrepensen mellan Disc Medicine och Modus till viss del r befogad sé visar
den dnda pa att effekten att kunna sinka hepcidin varderas hogt, dar behovet av hepcidininriktade terapier
och det stora ouppfylida medicinska behovet dven illustreras av erhallandet av Fast Track Designation fran
FDA. Sammantaget anser Analyst Group dock att diskrepansen i vérdering mellan Disc Medicine och
Modus ar for stor och motiverar en uppvardering av Modus, vilket r i linje med var hirledda vardering.

Relativvardering: Svenska bioteknikbolag

For att ge ytterligare férg till varderingen gors en jamforelse med andra svenska noterade bioteknikbolag i
liknande fas som Modus. Bolagen skiljer sig at avseende adresserbar marknad, finansiell stéllning och till
viss del vilken fas de befinner sig i. Analyst Group anser likvil att jamfdrelsen ar relevant samt pavisar att
Modus varderas lagt i forhdllande till andra svenska bioteknikbolag som befinner sig i en liknande
utvecklingsfas, vilket vi ser som stdd till var harledda vérdering av Bolaget.

Huvudkandidat  Antal kandidater i klinisk fas  Klinisk fas (ledande projekt) Kassa (MSEK) Borsvarde (MSEK)

Pila Pharma First North Stockholm XEN-D0501 1 Fas Ib/lla-redo 19,3 68,8
Alligator Bioscience Small Cap Stockholm Mitazalimab 2 Fas lll-redo 33,0 104,4
Active Biotech Small Cap Stockholm Tasquinimod 2 Pagaende fas Il 53,3 15 276,0
Mendus Small Cap Stockholm Vididencel 2 Pagaende fas Il 74,1 321,7
Initiator Pharma First North Stockholm Pudafensine 2 Pagaende fas Il 19,8 197,1
Bioinvent Mid Cap Stockholm BI-1808 2 Fas Il 456,5 1970,8
Cereno Scientific First North Stockholm Cs1 2 Fas Il 70,9 1559,9
Cantargia Small Cap Stockholm Nadunolimab 2 Fas I 258,0 513,6
Genomshnitt 123,1 2501,6
Median 62,1 17,7
Modus Therapeutics  First North Stockholm Sevuparin 1 Pagaende fas lla 16,3 70,9

2,3 KR
VARDE PER AKTIE
BASE SCENARIO

Analyst Group

Vérdering: Sammanfattning

Sammanfattningsvis hérleder vi, med stéd av rNPV-modellen, ett nuvdrdesberdknat marknadsvérde om ca
433 MSEK, motsvarande 2,3 kr per aktie inklusive full teckning av TO 2030, dér relativvérderingen ger
understdd till den hérledda virderingen. Aven om realiseringen av virdet i Modus likemedelsportfélj r
beroende av ett licensavtal samt fortsatt kliniska framsteg, och ddrmed binért till sin natur, bedémer vi att
potentialen i Bolagets forskningsportfolj i dagslaget inte aterspeglas i marknadsvardet.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bull & Bear

4,1 KR
VARDE PER AKTIE
BULL SCENARIO

0,3 KR
VARDE PER AKTIE
BEAR SCENARIO

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario estimeras en potentiell partner se an stérre vérde i Modus utvecklingsportfdlj, varigenom
en licensdeal tecknas till ett hogre virde jamfért med ett Base scenario, uppgaende till 250 MUSD med
10 % initial upfront-betalning, f6ljt av milestone-ersattningar kopplade till kliniska och regulatoriska fram-
steg samt I6pande royalty pa framtida férsaljning, vilken estimeras uppga till 11 %.

Vidare estimeras sevuparins fordelar majliggora att kandidaten uppnar en hdogre marknadsandel i jam-
forelse med ett Base scenario. Inom CKD med anemi medfor sevuparins potential att sanka hepcidinhalten
att kandidaten kan na en marknadsandel om 5 % av den adresserbara populationen pa sikt, dartill estimeras
ett ndgot hogre genomsnittligt pris per behandling, 3,9 TUSD jamfart med 3,5 TUSD.

For indikationen mot sepsis estimeras ocksad en hogre marknadsandel om 7 % samt ett hogre genom-
snittligt pris per behandling om 6,2 TUSD. Dértill raknar vi med att en potentiell partner i ett tidigare skede
prioriterar den fortsatta utvecklingen av indikationen mot sepsis, vilket leder till ett tidigare estimerat mark-
nadsgodkannande ar 2033, nagot som medfor att intjaningen kan starta tidigare och paga under fler ar
innan patentet gar ut. Slutligen estimeras dven indikationen mot svar malaria uppna en hogre marknads-
andel om 9 % samt kunna séljas till ett hogre pris dn i ett Base scenario.

De estimerade riskjusterade kassaflddena diskonteras med en WACC om 16,4 %, varigenom det nuvardes-
beriknade bolagsvirdet (Enterprise Value) uppgar till ca 732 MSEK. Aven i ett Bull scenario estimeras full
teckning av teckningsoptioner av serie TO 2030, vilket inkluderas i varderingsmodellen, nagot som medfor
ett harlett potentiellt nuvédrde per aktie om 4,1 kr i ett Bull scenario.

Bear scenario

| ett Bear scenario estimeras Modus inte teckna ett licensavtal efter avslutad fas lla-studie for indikationen
CKD med anemi till foljd av att marknadens intresse dr for lagt, vilket medfor att Bolaget fortsatter den
kliniska utvecklingen i egen regi. Kliniska studier dr kostsamma och den fortsatta utvecklingen kréver
ytterligare externt kapital utéver de utestdende teckningsoptionerna TO 2030, vilket vid ett svalt invest-
eringsklimat for olénsamma smabolag kan komma att ske till ogynnsamma villkor for befintliga investerare.

En licensdeal estimeras tecknas efter avslutad fas llb-studie ar 2030, dédr en utdragen process successivt
forsvagat Modus forhandlingsposition, dels genom en forsdmrad finansiell stélining, dels genom att
konkurrenter hinner stérka respektives positioner pd marknaden. Féljden blir ett avtal med lagre vérde upp-
gaende till 50 MUSD samt lagre royalties uppgéende till 6 %. Vidare estimeras lagre uppnadd marknads-
andel samt pris for indikationerna kronisk njursjukdom med anemi och svar malaria samt ett lagre vérde pé
den estimerade erhdlina PRV-vouchern fran FDA om 100 MUSD jamfort med 180 MUSD i ett Base
scenario. | ett Bear scenario antas dartill indikationen inom sepsis misslyckas i den kliniska utvecklingen,
varfor den inte avancerar vidare i utvecklingen.

| ett Bear scenario harleds ett potentiellt nuvarde per aktie om 0,3 kr genom var riskjusterade DCF-modell
baserat pa ovan antaganden.

Illustration av potentiell vardering i ett Bull respektive Bear scenario.

Potentiellt nuvérde per aktie, Bull och Bear scenario ¢

SEK
+760 %
3,0

2,0
1,0 0.3 0,5
0,0 ]

Bear scenario Senast betalt, 2026-06-02 Bull scenario

Kélla: Analyst Groups vardering
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Ledning & Styrelse

Analyst Group

John Ohd, VD

John Ohd har varit VD fér Modus sedan ar 2020 och dessforinnan Chief Medical Officer sedan ar 2018. Han
ar legitimerad lakare och medicine doktor med lang erfarenhet av lakemedelsutveckling inom omraden som
CNS-sjukdomar, onkologi och hematologi. John har tidigare haft ledande befattningar inom forsknings-
organisationerna pa AstraZeneca och Shire samt verkat som Chief Medical Officer pa bioteknikbolaget
Medivir. Han &r for narvarande Chief Scientific Officer pa KDventures AB och styrelseledamot i Umecrine
Cognition AB, SVF Vaccines AB och Boost Pharma.

Aktieinnehav: John dger 3 260 591 aktier (2,2 %) i Modus.
Claes Lindblad, CFO

Claes Lindblad har varit finansdirektor for Modus Therapeutics sedan &r 2021. Han har en magisterexamen
i kemi och ekonomi fran Karlstads universitet och Gver 25 ars erfarenhet fran ledande roller inom life
science-sektorn. Claes har tidigare varit CFO pa medicinteknikbolaget OssDsign, dar han ansvarade for
bolagets finansiella och administrativa funktioner samt spelade en central roll i bolagets bérsnotering pa
Nasdaq First North Growth Market ar 2019. Dessférinnan hade han flera ledande befattningar, bland annat
som Sverigechef for medicinteknikforetaget ConvaTec och forséljningsansvarig for OTC- och generika-
portfélien pa Nycomed/Takeda.

Aktieinnehav: Claes &dger 352 299 (0,2 %) aktier i Modus.
Viktor Drvota, Styrelseordforande

Viktor Drvota har varit styrelseordférande i Modus Therapeutics sedan &r 2016. Han &r legitimerad likare,
docent och bitrddande professor i kardiologi vid Karolinska Institutet, med over 18 ars erfarenhet inom
riskkapital och investeringar i life science-sektorn. Viktor var tidigare ansvarig for life science-omradet pa
SEB Venture Capital mellan &ren 2002-2016 och har lang erfarenhet av styrelsearbete i bioteknik- och
medicinteknikbolag. Han &r for ndrvarande VD i KDventures AB och Umecrine Cognition AB, samt
styrelseordforande i Umecrine Cognition AB. Darutdver &r han styrelseledamot i KDev Investments AB, UC
Research AB, Dilafor AB, AnaCardio AB och Dilafor Incentive AB samt styrelsesuppleant i Svenska
Vaccinfabriken Produktion AB.

Aktieinnehav: Viktor &r VD | KDventures AB som &ger 85 111 292 aktier, inkl. KDev invests dgande om 2
711 516 aktier, (57,2 %) i Modus.

Pernilla Sandwall, Styrelseledamot

Pernilla Sandwall innehar en apotekarexamen fran Uppsala universitet. Pernilla Sandwall har éver 30 ars
erfarenhet fran ledande befattningar inom life science, bland annat som VD och COO i bade noterade och
onoterade bioteknikbolag. Hon har omfattande expertis inom klinisk utveckling, bolagsstyrning och
kapitalmarknad, med tidigare roller vid Merck/MSD, InDex Pharmaceuticals och WntResearch. Pernilla
Sandwall ar idag COO pa Umecrine Cognition AB samt styrelseledamot i MyCural och Clinical Trial
Consultants.

Aktieinnehav: Pernilla &ger inga aktier i Modus.
Sofi Eriksson, Styrelseledamot

Sofi Eriksson innehar en civilekonomexamen fran Handelshgskolan vid Goteborgs universitet, med
inriktning mot internationell ekonomi och franska. Sofi Eriksson har 6ver 30 ars erfarenhet fran ledande
finans- och investeringsroller i globala bérsnoterade bolag, private equity-dgda verksamheter och snabb-
vixande foretag, inklusive cirka 15 ar inom pharma och bioteknik. Sofi har omfattande expertis inom
finansiell styrning, M&A, vérdeskapande, kapitalmarknad och finansiering, med tidigare roller pa bl.a.
Pharmacia/Pfizer, Sandvik, Phadia, Bambora Group och private equity-bolaget Nordic Capital, samt som
koncern-CFO péd Dentalum Group. Sofi Eriksson har idag uppdrag inom family offices och wealth
management.

Aktieinnehav: Sofi &ger inga aktier i Modus.
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Appendix Ag

Base scenario, intiktsprognos 2026E 2027 2028E 2029E  2030E  2031E  2032E  2033F 2034E 2035 2036E  2037E 2038 2039F 2040E 2041 2042E 2043E 2044  2045E  2046E  2047E
CKD med anemi

Prevalens (tusental) 9516 9602 9688 9775 9863 9952 10042 10132 10223 10315 10408 10502 10596 10692 10788 10885 10983 11082 11182 11282 11384 11486
Uppnadd marknadsandel 00%  00%  00%  00%  00%  00%  01%  06%  1,0%  18%  26%  32%  40%  40%  40%  40%  40%  40%  20%  10%  04%  04%
Antal behandlade patienter (tusental) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 12,0 60,7 102,0 185,2 269,8 335,0 422,3 426,0 429,7 433,5 437,2 441,0 222,4 112,2 45,3 45,7
Pris per behandling (TSEK) 33 34 34 35 36 36 37 38 39 39 40 #1 £ 03 4 4 45 46 47 48 49 50
Bruttoomsittning (MSEK) 0 0 0 0 0 0 447 2301 3945 7306 10858 13749 17683 18193 18719 19250 19815 20388 10488 5395 2221 2285
Royalties (MSEK) 0 0 0 0 0 0 40 207 35 658 977 1237 1591 1637 1685 1733 1783 1835 944 486 200 206
LoA (%) 151% 151% 151% 151%  151%  151%  151%  151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151%  151%  151%
Riskjusterad nettoomsattning (MSEK) 0,0 0,0 00 00 00 00 6,1 31,3 537 995 147,09 187,3 2409 247,8 2550 2623 2609 277,7 1429 735 302 31,1
Sepsis

Prevalens (tusental) 3600 3618 3636 3654 3673 3691 3700 3728 3747 3765 3784 3803 3822 3841 380 3880 3899 3919 3938 3958 3978 3998
Uppnadd marknadsandel 00%  00%  00%  00%  00%  00%  00%  00%  00% 00% 02% 09%  15% 27% 3%  48%  60%  60%  60%  30%  1,5%  06%
Antal behandlade patienter (tusental) 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 00 68 342 573 1037 1506 1862 2339 2351 2363 1187 507 24,0
Pris per behandiing (TSEK) 53 54 55 56 57 58 59 61 62 63 64 66 67 68 70 71 73 74 75 77 78 80
Bruttoomsittning (MSEK) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 439 2248 3841 7087 10493 13230 16964 17389 17826 9137 4683 1920
Royalties (MSEK) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 39 202 346 638 944 1191 1527 1565 1604 822 421 173
LoA (%) 151%  151% 151% 151%  151%  151%  151%  151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151%  151%
Riskjusterad nettoomsattning (MSEK) 0,0 0,0 00 00 00 00 0,0 00 00 00 60 306 523 965 1429 180,38 231,11 2369 2428 1244 638 26,2
Svar malaria

Prevalens (tusental) 4017 4037 4057 4078 4008 4119 4130 4160 4181 4202 4223 4244 4265 4286 4308 4320 4351 4373 4305 4416 4430 4461
Uppnadd marknadsandel 00%  00%  00%  00%  02%  12%  36%  52%  64%  80%  80%  80%  80%  64% 5%  40%  20%  08%  08%  08%  08%  08%
Antal behandlade patienter (tusental) 0,0 00 00 0,0 98 494 1490 2163 267,6 3361 337,8 3395 3412 2401 1724 867 349 350 352 353 355 357
fT”sSEPK;” behandiing, viktat genomsnitt 76 77 079 081 o082 084 08 087 08 091 093 094 09 09 100 102 104 106 108 111 113 115
Bruttoomséttning (MSEK) 0 0 0 0 8 41 127 189 238 305 313 321 320 239 177 9 41 37 38 39 4 41
Royalties (MSEK) 0 0 0 0 1 4 11 17 21 27 28 29 30 21 16 9 4 3 3 4 4 4
LoA (%) 79% 7%  79%  7.0%  7.9%  7.9%  79%  7.9%  7.9%  7.9% 79%  7.9%  7.9% 79%  7.9%  7.9% 7.9%  7.9%  79%  7.9%  7.9%  7.9%
Riskjusterad nettoomsittning (MSEK) 0,0 0,0 00 00 0,1 0,3 0,9 13 17 22 22 23 23 17 13 07 03 03 03 03 03 03
Licensavtal

Riskjusterade

upfrontmilstolpsbetalningar samtPRV- 0,0 387 00 00 41,9 1824 00 602 00 00 00 00 732 00 00 00 00 00 00 00 00 00
voucher (MSEK)

(T,‘v’l';é"(i)skj“s"”ad RetEeniatalng 00 387 00 00 420 1827 7,0 928 554 1017 1561 2202 3687 3460 3991 4433 501,2 5148 3859 1982 943 57,6
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2045E

2047E

Bull scenario, intaktsprognos

CKD med anemi

Prevalens (tusental) 9516 9602 9688 9775 9863 9952 10042 10132 10223 10315 10408 10502 10596 10692 10788 10885 10983 11082 11182 11282 11384 11486
Uppnadd marknadsandel 00% 00% 00% 00% 00% 00%  02%  08%  13% 23%  33%  40% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 25% 13%  05%  05%
Antal behandlade patienter (tusental) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 15,1 760 1278 2321 3383 4201 5298 5346 5304 5443 5492 5541 2795 1410 569 57,4
Pris per behandling (TSEK) 36 37 38 39 39 40 41 42 43 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55
Bruttoomsiittning (MSEK) 0 0 0 0 0 0 616 3170 5437 10073 14974 18967 24401 25113 25846 26600 27376 28175 14499 7461 3071 3161
Royalties (MSEK) 0 0 0 0 0 0 68 349 508 1108 1647 2086 2684 2762 2843 2926 3011 3099 1595 821 338 348
LoA (%) 151%  151%  151% 151% 151%  151%  151%  151%  151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151%  15,1%
Riskjusterad nettoomsittning (MSEK) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 10,3 52,8 90,5 167,7 249,3 3158 4062 4181 430,3 442,38 4557 460,0 24,4 1242 511 52,6
Sepsis
Prevalens (tusental) 3600 3618 3636 3654 3673 3691 3709 3728 3747 3765 3784 3803 3822 3841 380 3880 3899 3919 3938 3958 3978 3998
Uppnadd marknadsandel 00% 00%  00% 00% 00%  00%  00%  00% 02% 11%  18%  32%  46% 56% 70% 7,0% 7.0% 7.0% 7,0% 35%  18%  07%
Antal behandlade patienter (tusental) 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 00 00 79 395 662 1198 1739 2151 2702 271,86 2729 2743 2757 1385 696 280
Pris per behandling (TSEK) 58 59 60 62 63 64 65 67 68 69 71 72 74 75 77 78 80 81 83 85 86 88
Bruttoomsiittning (MSEK) 0 0 0 0 0 0 0 0 53 2745 4690 8654 12815 16168 20717 21237 21770 22316 22877 11725 6010 2464
Royalties (MSEK) 0 0 0 0 0 0 0 0 59 302 516 952 1410 1778 2279 2336 2395 2455 2516 1290 661 271
LoA (%) 151%  151%  151% 151%  151%  151%  151%  151%  151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151%  151%
Riskjusterad nettoomsittning (MSEK) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 89 457 781 1441 2133 2692 3449 3535 3624 371,5 380,8 1952 100,0 41,0
Svar malaria
Prevalens (tusental) 4017 4037 4057 4078 4098 4119 4139 4160 4181 4202 4223 4244 4265 4286 4308 4329 4351 4373 4395 4416 4439 4461
Uppnadd marknadsandel 00% 00%  00% 00%  03%  14%  41% 5%  72%  90%  90%  90%  90% 7.2% 59%%  45%  23% 09% 09% 09%  09%  09%
Antal behandlade patienter (tusental) 0,0 0,0 0,0 0,0 11 556 1676 2434 3010 3781 3800 3819 3838 3086 2520 1948 97,9 394 396 397 399 40,1
fT”SSE%r behandling, viktat genomsnitt o o4 g5 g7 089 090 092 094 09 098 100 102 104 106 108 110 112 1,45 1417 1419 122 124 127
Bruttoomsiittning (MSEK) 0 0 0 0 10 51 158 233 205 377 387 397 407 333 278 219 112 46 47 48 50 51
Royalties (MSEK) 0 0 0 0 1 6 17 26 32 42 43 44 45 37 31 24 12 5 5 5 5 6
LoA (%) 79%  7.9% 79%  7.9%  7.9%  7.9%  7.9%  7.9%  7.9% 7.9% 7.9%  7.9% 7.9% 79% 7.9% 7.9% 79% 7,9% 7.9%  7.9%  7.9%  7.9%
Riskjusterad nettoomsittning (MSEK) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,4 1,4 2,0 2,6 33 33 3,4 3,5 2,9 2,4 1,9 1,0 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Licensavtal
Riskjusterade
upfront/milstolpsbetalningar samt 0,0 67,2 0,0 0,0 58,3 202,1 0,0 83,6 0,0 0,0 0,0 0,0 95,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PRV-voucher (MSEK)
I,‘V’I‘saé:)s"j“s‘e’a" neftoomsattning 00 67,2 0,0 0,0 58,3 2026 11,6 1384 1020 2167 330,7 4633 7183 690,1 7776 7983 8191 840,9 622,6 3198 151,6 94,1
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T — 2026F 2027E 2028 2020E  2030F 2031  2032F  2033F 2034F  2035E 2036 2037 2038F 2030F 2040E 2041E 2042F 2043F 2044E  2045E 2046E  2047E
CKD med anemi
Prevalens (tusental) 9516 9602 9688 0775 9863 9952 10042 10132 10223 10315 10408 10502 10596 10692 10788 10885 10983 11082 11182 11282 11384 11486
Uppnédd marknadsandel 00%  00%  00% 00% 00% 00%  00%  00% 02% 03% 05% 07%  08%  10%  1,0%  10%  10% 1,0% 05%  03%  01%  0,1%
Antal behandlade patienter (tusental) 00 00 00 00 00 00 0,0 30 153 258 468 683 848 1069 107,9 1089 1098 1108 559 282 114 115
Pris per behandling (TSEK) 2 25 2 2% 27 27 28 28 29 30 30 31 31 32 33 33 34 35 35 36 37 38
Bruttoomsittning (MSEK) 0 0 0 0 0 0 0 8 445 763 1414 2101 2662 3424 3524 3627 3733 3842 1077 1017 419 431
Royalties (MSEK) 0 0 0 0 0 0 0 5 27 46 8 126 160 205 211 218 224 231 119 61 25 2
LoA (%) 151% 151% 151% 151%  151%  151%  151%  151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151%  151%
Riskjusterad nettoomséttning (MSEK) 0,0 00 00 00 00 00 0,0 08 40 69 128 191 242 311 320 329 339 349 180 92 38 39
Sepsis
Prevalens (tusental) 3600 3618 3636 3654 3673 3691 3700 3728 3747 3765 3784 3803 3822 3841 3860 3880 3809 3019 3938 3958 3078 3998
Uppnédd marknadsandel 00%  00% 00% 00% 00% 00%  00%  00% 00% 00% 0% 03% 05% 0%  13%  16%  20% 20% 20%  10%  05%  02%
Antal behandlade patienter (tusental) 0,0 00 00 00 00 00 0,0 00 00 00 23 114 191 346 502 621 780 784 788 396 199 80
Pris per behandling (TSEK) 40 40 41 £ e 4 45 46 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 57 58 59 60
Bruttoomsittning (MSEK) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 10 562 960 1772 2623 3310 4241 4347 4456 2284 1171 480
Royalties (MSEK) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 7 34 58 106 157 199 254 261 267 137 70 29
LoA (%) 00%  00%  00% 00% 00% 00%  00%  00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00%  0,0%
Riskjusterad nettoomsattning (MSEK) 0,0 00 00 00 00 00 0,0 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Svar malaria
Prevalens (tusental) 4017 4037 4057 4078 4098 4119 4130 4160 4181 4202 4223 4244 4265 4286 4308 4320 4351 4373 4395 4416 4430 4461
Uppnédd marknadsandel 00%  00%  00% 00%  00% 0%  06%  18%  26%  32%  40%  40%  40%  32%  26% 20%  10% 00% 00%  00%  00%  0,0%
Antal behandlade patienter (tusental) 0,0 00 00 00 49 247 744 1081 1338 1680 1689 1697 1706 1372 1120 866 435 00 00 00 00 00
fT”SSEpK‘)” behandiing, viktat genomsnitt - 57 558 059 060 062 063 064 065 067 068 069 071 072 074 075 077 078 08 08 08 08 086
Bruttoomsitining (MSEK) 0 0 0 0 3 15 45 69 8 112 117 120 123 101 84 66 34 0 0 0 0 0
Royalties (MSEK) 0 0 0 0 0 1 3 4 5 7 7 7 7 6 5 4 2 0 0 0 0 0
LoA (%) 7%  79%  7.9%  7.90%  79%  79%  79%  7.9%  79%  7.9%  7.9%  7.9%  79% 7%  7.9% 79%  7.9%  7.9% 79%  7.9% 7%  7,0%
Riskjusterad nettoomsttning (MSEK) 0,0 00 00 00 00 0,1 0,2 03 04 05 06 06 06 05 04 03 02 00 00 00 00 00
Licensavtal
Riskjusterade
upfront/milstolpsbetalningar samt PRV-~ 0,0 00 00 00 116 732 00 134 166 00 197 00 00 00 00 225 00 00 00 00 00 00
voucher 'MSEKI
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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.

Analyst Group



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