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Stayble Therapeutics redovisade ingen nettoomsattning och en minskad
rorelseforlust under det tredje kvartalet. Nettoomsattningen uppgick till 0,0
MSEK (0,0), medan dvriga rérelseintakter landade pa 0,0 MSEK (0,0). EBIT
uppagick till -1,5 MSEK (-2,3). Periodens kassafléde uppgick till -1,8 MSEK (-4,5)
och kassan uppgick till 3,8 MSEK (3,6) vid utgangen av kvartalet.

Framsteg i partnerskapsprocessen och starkt IP-position

Stayble rapporterar fortsatta framsteq i partnerskapsprocessen. De aktérer som
gatt vidare genomfér nu detaljerade analyser av bolagets kliniska data, vilket
indikerar att dialogerna befinner sig i ett mer avancerat skede. Det osdkra
omvarldslaget paverkar dock beslutshastighet och leder till Idngre ledtider, vilket
gor att bolaget fortsatter driva parallella diskussioner med strategiska och
Iangsiktiga institutionella investerare fér att sékra finansieringen av den
planerade fas 2b-studien. Under kvartalet starktes dven IP-portfdljen ytterligare
med patentskydd i 30 lander, med giltighet till 2041. Sammantaget visar
kvartalet pa framsteg i bade partnerskapsprocessen och IP-arbetet.

Redo for myndighetsansdkan sa snart finansieringen &r pa plats

Stayble har under aret taqgit stora steg i forberedelserna infér fas 2b och arbetar
nu med att slutfora essentiell studiedokumentation. Underleverantorer fér
kliniker och tillverkning ar redan upphandlade. Bolaget &r darmed i princip
operativt redo att Idmna in ansdkan till regulatoriska myndigheter sa snart
finansiering &r sdkrad. Kostnadsnivan fortsatte sjunka under kvartalet, vilket
visar att bolaget driver verksamheten kostnadseffektivt i vdntan pa nésta steg.
Med en runway till april/maj 2026 bed6mer Stayble att det finns tillrdckligt
handlingsutrymme fér att driva bade partnerskapsdialoger och
investerardiskussioner framat pa ett strukturerat satt. Detta indikerar att en
finansieringsldsning kan vara rimlig att férvénta under bérjan av 2026.

Outlook

Framsteq i partnerskapsdialoger, ett starkt IP-skydd och en hég beredskap infér
fas 2b visar att viktiga pusselbitar nu bérjar falla pa plats. Stayble gar in i slutet
av aret med en tydlig riktning och en Idkemedelskandidat som snart &r operativt
redo fér nésta utvecklingssteg. Den viktigaste milstolpen framat &r fortsatt att
sdkra kapital for studiestarten av fas 2b. Darefter bedémer vi att projektet gar in
i en betydligt mer dynamisk fas med 6kat momentum och tydligt vardeskapande
aktiviteter for STA363. Vi har férlangt var forséljningscykel for STA363 till 2041,
vilket resulterar i ett nytt motiverat varde om 4,0 SEK per aktie (3,9). Framtida
partnerskap kvarstar som en central vardedrivare i var varderingsmodell.

Fakta

VD Andreas Gerward
Lista First North
Ticker STABL
Aktiekurs (SEK) 0,1702
Antal aktier (Mn) 64,4
Bérsvarde (MSEK) 1,0
Nettokassa (MSEK) 3.8
EV (MSEK) 7,2
Insideragande 1,9%
Nasta rapport 2026-02-25
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(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E Kursutveckling 12 ménader
Nettoomsattning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a
Ovriga intdkter 0.3 0.1 0.4 0,0 70,0
Totala intakter 0,3 0,1 0,4 0,0 70,0
Rorelsekostnader -25,1 -24.1 -13,2 71 -59,0
Tillvéxt y-o-y 107,4% -4,0% -45,1% -46,4% 730,6%
Stayble Therapeutics OMXS30
EBIT -24,8 -24,0 -12,8 -7 1,0
Fritt kassaflode -25,8 -23,7 14,7 -7 7,8 Kursutveckling % im 3m 12m
Stayble -16,6 -40,1 -65,0

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Key Insights
~ all |:|
Utbrett behov STA363 Triggers
Kroniskt diskbrack &r ett omfattande Smaértan fran diskbrack i ldndryggen Studieresultatet fran fas 1b mot
folkhalsoproblem bade i humanitéra kommer fran en utbuktning av kroniskt diskbrack visade en statistisk
och ekonomiska termer. Varken ryggdisken som trycker pa signifikant minskning av diskvolymen i
smartstillande preparat eller spinalnerverna. Genom en STA363-behandlade patienter jamfort
sjukgymnastik har dvertygande singelinjektion av STA363 i diskkarnan med placebobehandlade patienter,
langvarig effekt. Vidare &r operationer ar Staybles malsattning att kunna vilket 6kar sannolikheten for att
kostsamma for varden och férenade uppna en volymminskning och ldakemedelskandidaten kan ge en
med komplikationer for patienter. atergang av disken for att reducera smartreducering. Data banar vagen
STA363 har potential att fylla ett trycket pa nerverna. Korrelationen for ett partnerskap, vilket vi bedémer
omfattande medicinskt gap mellan mellan volymfdrandring och smarta ar ar den storsta vardedrivande
symptomlindrande preparat och dyra det logiska argumentet for att aktiviteten i nartid.
kirurgiska ingrepp. behandlingen potentiellt kan fungera.

"Vi gar in i rets sista kvartal med bekréftad stark
vetenskaplig nivd och en tydlig vég framat fér hur
vi ska ta ndsta steg i utvecklingen av STA363.
Bolaget har en runway till april/maj 2026 vilket
ger utrymme for fortsatta
partnerskapsdiskussioner savél som dialoger med
strategiska investerare. Fokus ligger nu pd att
skapa de forutsdttningar som krévs for att inleda
den kommande kliniska fas 2-studien och ta
Stayble till ndsta steg.”

- Andreas Gerward, VD Stayble

Investeringscase

* Omfattande potentiell marknad

° Modest konkurrens

° Fyller ett tydligt medicinskt gap

* Mjélksyra minskar risken for biverkningar

* Framgangsrik fas 1b-studie

* Tydlig logik for behandlingskonceptet

* Enkel och kostnadseffektiv produktion

* Ledning och styrelse har relevant erfarenhet
* Triggers i nartid
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Partnerskap fortsatt huvudsparet - dialogerna fortskrider

Stayble befinner sig fortsatt i ett gynnsamt Idge fér att inga ett partnerskap kring STA363. De lskemedelsbolag som har gatt
vidare i processen genomfdr nu detaljerade analyser av bolagets kliniska data, vilket indikerar att dialogerna fortsatt
férdjupas och befinner sig i ett mer avancerat skede. Det makroekonomiska l&get paverkar dock industrins beslutshastighet
och leder till férlangda ledtider, vilket &ven avspeglas i Staybles pdgdende dialoger och tidslinje fér ett partnerskap.

Bolagets huvudfokus ar fortsatt att etablera ett partnerskap infér den planerade fas 2b-studien. Ett partneravtal i detta skede
skulle tillféra kapital, industriell kompetens, regulatorisk erfarenhet samt operativt stéd. Vi bedémer dven att det ger extern
validering av STA363:s kliniska potential och den vetenskapliga plattform som bolaget bygger vidare pa, vilket kan starka
fortroendet hos marknaden och projektets kommersiella férutsattningar.

Avgorande steg i partnerskapsprocessen

& ] &1 &>

Icke konfidentiellt steg Konfidentiellt steg Datautvérdering Férhandlingar Avtal
Icke-konfidentiell information Presentation riktad till Ett virtuellt datarum dar Férhandlingsprocess dar de Slutgiltigt avtal
delas for att skapa ett intressenters experter pa en intressenter far tillgang till centrala villkoren i avtalet
intresse hos potentiella mer avancerad niva alla detaljer i faststalls
partners utvecklingsprocessen

Parallellt spar med strategiska investerare for att méjliggéra snabb studiestart

Mot bakgrund av de ldngre ledtiderna i industrin driver Stayble parallella diskussioner om finansiering med strategiska och
Idngsiktiga institutionella investerare. Syftet &r att mojliggéra en snabb studiestart av fas 2b &ven om ett partneravtal skulle
droja. Till skillnad fran klassiska lakemedelspartners kan dessa aktérer omfatta private equity-bolag, specialiserade life
science-fonder samt privata investerare och family offices.

Strategin minskar beroendet av en bred foretrédesemission, vilket vi ser som férdelaktigt givet bolagets nuvarande
vdrdering. Med en runway till april/maj 2026 beddmer Stayble att det finns tillrdckligt handlingsutrymme for att driva bade
partnerskapsdialoger och investerardiskussioner framat pa ett strukturerat sétt, vilket skapar férutsattningar for att en
finansieringsldsning kan vara pa plats under bérjan av 2026.

Strategiska dvervaganden - partnerskap, strategiska investerare eller uppkép
Baserat pa rapporten och var vd-intervju bedémer vi att Stayble nu véger tre realistiska strategiska alternativ infér fas 2b
och den fortsatta kommersialiseringsresan.

Strategiska alternativ

Partnerskap fére fas 2b Partnerskap efter fas 2b Uppkop
Fordelar Nackdelar Fordelar Nackdelar Fordelar Nackdelar
« Lagre finansiell risk genom up- « L&agre projektvardering och « Avsevart starkare « Kraver alternativ finansiering « Omedelbar varderealisering « Ger upp framtida
front och milstolpesbetalningar mer baktung avtalsstruktur forhandlingsposition av fas 2b vardeutveckling
« Lagre operationell risk genom « Mindre del av framtida varde « Hogre projektvardering och « Hogre kortsiktig riskprofil
tillgang till regulatorisk och kvar hos Stayble battre royaltyvillkor

kommersiell kompetens

Partnerskap fortsatt huvudsparet - men alternativa végar &r etablerade

Sammantaget visar kvartalet att Stayble har tagit meningsfulla steg framat i att sikra finansiering via partnerskap eller
strategiska investerare. Ett partnerskap kvarstar fér oss som den mest férdelaktiga véagen framat, men vi ser positivt pa att
Stayble parallellt arbetar med strategiska investerare for att stdrka bolagets férhandlingsposition och minska risken for
tidsforseningar i utvecklingen av STA363. Vi ser fortsatt att det ar realistiskt med ett partnerskap under de kommande
kvartalen, men understryker att dven en valstrukturerad alternativ finansieringsldsning kan skapa aktiedgarvarde och
mojliggora klinisk progression utan att bolaget forlorar momentum.
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Projektantaganden

Fas 1b

| augusti 2023 inledde Stayble sin kliniska fas 1b-studie med STA363 f6r behandling av kroniskt diskbrack, vilket var i linje
med kommunicerad tidsplan. Studiens primdra syfte var att utvardera Idkemedelskandidatens sdkerhet och tolerabilitet.
Utdver detta undersoktes dven dess effekt pa diskvolym, bensmérta och diskintensitet.

Sammanfattning av fas 1b-studien

Primar slutpunkt Séakerhet och tolerabilitet

Sekundar slutpunkt effekten pa diskvolym, bensmaérta och diskintensitet

Antal patienter 24 (malet &r att ha minst 18 utvérderingsbara efter tre manader)
Slutférd patientrekrytering Q12024

Interimsdata Q22024

Presentation av finala studieresultat Q4 2024

Behandlingskoncept

Smérta vid landryggsdiskbrack uppstar nar en utbuktning av disken trycker pa intilliggande spinalnerver och utldser en
inflammatorisk reaktion. Detta leder till lokal smérta i nedre delen av ryggen och ofta strdlande smérta ned i ett ben.
Tillstandet paverkar bade funktion och livskvalitet fér miljontals patienter vériden dver.

Stayble utvecklar STA363 som &r ett sjukdomsmodifierande behandlingsalternativ fér patienter med kroniskt diskbrack.
Behandlingen ges som en singelinjektion direkt in i diskkdrnan, med syftet att &stadkomma en kontrollerad volymminskning
av disken. Detta uppnas genom att stimulera en naturlig omvandling av diskvavnaden till bindvav, dven kallad fibros.

Minskad diskvolym minskar trycket pa kringliggande nervstrukturer och ddmpar den inflammation som orsakar smérta.
Volymfdrandring ar kopplad till smartlindring, vilket ger en logisk grund fér att behandlingens effekt kan lindra smartan.
Utdver den direkta effekten pa smarta framkallar STA363 en varaktig cellulér férandring i disken, vilket stabiliserar det
drabbade segmentet i ryggraden och kan minska risken fér aterfall dver tid. STA363 adresserar den underliggande orsaken
till tillstandet genom riktad och ldngvariga effekt.

Volym och tryckminskning Smartlindring

Singelinjektion av STA363 i diskkdrnan - brécket minskar diskbrackspatienter

v

n
»

Positivt studieresultat

Fas 1b-studien uppfyllde den priméra slutpunkten avseende sdkerhet och tolerabilitet. Endast ett fatal biverkningar
rapporterades, varav inga visade sig vara ihallande eller allvarliga. Observationerna visade dessutom inga negativa effekter
pa disken eller angransande &ndplattor, vilket ytterligare bekr&ftar behandlingens goda sdkerhetsprofil.

Utover sdkerhetsdata visade studien en statistiskt signifikant minskning av diskvolymen hos patienter behandlade med
STA363 jamfort med placebo. Effekten observerades redan efter en manad, nddde en maximal verkan efter tre manader och
kvarstod efter sex manader. Detta tyder pa att STA363 kan ge en snabb effekt pa patienter, vilket &r sarskilt betydelsefullt da
patienter med langvarigt diskbrack &r svarbehandlade.

Volymminskningen var i nivd med resultat som tidigare kopplats till betydande smértlindring i andra kliniska studier, vilket
ytterligare starker evidensen for STA363:s potential som en effektiv behandling mot kroniskt diskbrack. Sammantaget visade
resultaten att STA363 har en stark sdkerhetsprofil och vetenskaplig grund, vilket ger en solid grund for fortsatt utveckling.

Tidslinje
Baserat pad den nuvarande utvecklingsplanen estimerar vi att STA363 kan nd marknaden under 2031. Tidpunkten for ett
eventuellt marknadsgodkannande paverkas av flera faktorer, sdsom studiedesign, regulatoriska beslut och eventuella

partnerskapsavtal, vilket innebdr att tidslinjen bade kan férkortas och férldngas. Vi vill &ven betona att STA363 fortfarande
befinner sig i tidig klinisk utveckling och att det inte finns ndgra garantier for ett framtida Iakemedelsgodk&nnande.

Utvecklingsportfélj
Ldkemedelskandidat Indikation Fas1b Fas 2b Fas 3b Reg. Marknad
STA363 Kroniskt diskbrack 2026-27E 2028-30E 2030-2031E 2031E
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Licensavtal estimeras innan fas 2b inleds

Vi rdknar inte med att Stayble driver projektet hela végen till marknaden pa egen hand, med tanke pa de betydande
kostnader som &r forknippade med ldkemedelsutveckling i senare faser. Var férvéntan &r att ett licensavtal ingas innan fas
2b-studien inleds, vilket skulle méjliggdra fortsatt utveckling och finansiering av projektet i samarbete med en partner. Var
beddmning &r att de positiva resultaten fran fas 1b-studien &r tillréckligt starka for att attrahera ett partnerskap.

| ett typiskt licensavtal erhdller det utlicensierande bolaget, i detta fall Stayble, engangsbetalningar vid olika tidpunkter.
Oftast sker det vid signering av avtalet, under pagdende kliniska studier och vid Idkemedelsgodkdnnande. Dessa betalningar
syftar till att tacka utvecklingsbolagets finansieringsbehov fram till en eventuell férsaljningsstart.

Vi férvéntar oss att vardet som tilldelas Stayble fram till férsaljningsstart kommer att vara relativt 1agt i jamférelse med
liknande avtal, eftersom ryggsmarta generellt betraktas som ett hdgre riskomrade inom ldkemedelsutveckling och att avtal
signeras tidigt i utvecklingsprocessen. Vi rdknar &nda med att licensavtalet vasentligt minskar Staybles framtida kapitalbehov
och ddrmed starker den finansiella uthalligheten framat.

Antaganden vid licensavtal

Upfront vid ingatt licensavtal 70 MSEK
Slutférd klinisk fas 2b 125 MSEK
Slutférd klinisk fas 3b 30 MSEK
Lakemedelsgodkdnnande 20 MSEK
Royalty (%) 10 %

Framtida kapitalbehov

Vi beddmer att den frémsta utmaningen fér Stayble &r att sikra finansiering, i liknet med mdnga andra utvecklingsbolag.
Under varen starkte bolaget sin finansiella position genom en fulltecknad TO2 som tillférde cirka 2,6 MSEK, samt genom en
riktad emission som tillférde ytterligare 4,6 MSEK. Enligt bolaget ger nuvarande kassa finansiell uthallighet till april/maj
2026, vilket skapar utrymme att fortsatta driva partnerskapsdialogerna i ett strukturerat tempo.

Vi kan dock inte utesluta att ytterligare extern finansiering kan bli nédvéndig, sarskilt om férhandlingarna drar ut pa tiden
eller om né&sta utvecklingsfas initieras innan ett partnerskap &r pa plats. Bolagets férmaga att sékra ratt form av finansiering
ar darmed en central parameter i den fortsatta vardeskapande utvecklingen.

Vid ett framtida licensavtal vantas Stayble erhalla savél upfront- som milstolpsbetalningar, vilket minskar behovet av extern
kapitalanskaffning. Vi bedémer dock att dessa betalningar sannolikt inte fullt ut tadcker det langsiktiga finansieringsbehovet,
vilket innebdr att ytterligare kapital kan komma att krdvas ldngre fram i utvecklingskedjan. Mot bakgrund av osdkerhet kring
aktiekurs och vardering vid eventuell framtida emission har vi valt att tillampa ett hdgre avkastningskrav i var modell for att
ta hojd for potentiell utspadning.

Fritt kassafléde Fritt kassafléde och kassa
0,0 30,0 256
40 66 59 43 72 72 6 45 4 22 32 8 250 23
-2,0 20,0
14,1
-3,0 15,0
2 2 8,1
& -4.0 & 10,0 6.2 6,9 ' 57
2 2 36 ' 38
7 50 5,0 ' 22 26
-6,0 0,0
7,0 5,0
-8,0 -10,0
Q23 Q2'23 Q3'23 Q4'23 QI'24 Q2'24 Q3'24 Q4'24 QI'25 Q2'25 Q3'25 QI'23 Q2'23 Q3'23 Q4'23 Q124 Q224 Q3'24 Q4'24 QI'25 Q2'25 Q3'25
Fritt kassaflode Fritt kassaflode Kassa vid periodens slut
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Marknaden inom kroniskt diskbrack

Kroniskt diskbrack i ldndryggen utgér en kommersiellt attraktiv indikation med stor marknadspotential. Enligt Staybles
uppskattningar finns det i dagslaget cirka 2,3 miljoner patienter med kroniskt diskbrack i nyckelmarknaderna EU4 (Tyskland,
Frankrike, Italien och Spanien), Storbritannien, USA och Japan. Utéver detta tillkommer omkring 1,5 miljoner nya fall arligen i
dessa regioner, vilket innebédr en hdg incidens.

Vi har valt att fokusera pa incidensen, da patienter med langvariga diskbrack &r svarbehandlade. Vi férvantar oss att
marknaden for nya kroniska fall kommer att dka i takt med den &rliga befolkningsékningen pa cirka tva procent. Vanliga
riskfaktorer for att utveckla kroniskt diskbrack inkluderar fetma, genetiska faktorer, rékning samt en stillasittande livsstil,
vilket tyder pa att behovet av nya behandlingar sannolikt kommer att kvarsta, eller till och med att 6ka 6ver tid.

Behandlingsbara patienter i EU4, Storbritannien, USA och Japan
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1,00
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(Miljoner patienter)

1,05 1,07 1,09 m 114 116 118 1,21 1,23 125 1,28
2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 2036E 2037E 2038E 2039E 2040E 2041E

Antal kroniska fall

Stayble uppskattar att STA363 har potential att behandla upp till 60 procent av de arliga nya fallen av kroniskt diskbrack.
Detta grundar sig i att patienter med diskbrack generellt har mindre degenererade diskar &n patienter med degenerativ
disksjukdom, vilket gér dem battre Idmpade for STA363:s verkningsmekanism. Den adresserbara marknaden berdknas
darmed uppga till cirka 1,3 miljoner patienter per ar globalt ar 2041. Vi ser goda mdjligheter f6r en hég marknadsadoption, da
diskbrack &r en tydligt definierad diagnos och att det finns ett stort behov av effektiva och icke-kirurgiska
behandlingsalternativ.

| dagsléget behandlas patienter med kroniskt diskbrack initialt med smértstillande lakemedel och sjukgymnastik. De flesta
forbattras inom tva veckor och cirka 85-90 procent &r besvarsfria inom sex veckor. Fér de patienter som inte svarar pa
konservativ behandling, eller dar symtomen férvarras, kan kirurgi évervagas efter 6-8 veckor. Kirurgiska ingrepp har
generellt goda utfall med lyckade resultat i 80-90 procent av fallen, men &r bade kostsamma for varden och forknippade med
risker for komplikationer. Det gér att manga patienter inte &r kandidater for kirurgi eller véljer att avsta. Vi ser darfor att
STA363 har mojlighet att fylla ett betydande medicinskt behov genom att erbjuda ett icke-kirurgiskt alternativ som
potentiellt kan lindra diskogen smérta och minska behovet av kirurgiska ingrepp.

Smaértstillande preparat STA363 Kirurgiska ingrepp

B

|: o
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Royaltyintédkter fran férsaljning av STA363 estimeras under 2031

Vi beddmer att STA363 har potential att nd marknaden under 2031 och att Stayble vid ett framtida licensavtal kommer att
erhalla royaltyintékter motsvarande cirka 10 procent av den framtida férsaljningen. Den exakta procentsatsen kommer att
faststéllas i det slutliga avtalet med en eventuell licenstagare och kan variera beroende pa hur riskférdelning,
utvecklingsstatus och kommersiellt ansvar beddms vid tidpunkten for avtalsférhandlingen. Var uppfattning &r att
avtalsvillkoren kommer att vara mer férmanliga fér Stayble ju ldngre fram i utvecklingsfasen STA363 befinner sig nér
licensavtalet ingas.

Valet av en licensmodell, dér en partner ansvarar fér kommersialisering och forsaljning, innebadr att Stayble undviker en egen
forsaljningsorganisation. Detta begransar den direkta kontrollen éver lanseringen, men medfér betydande férdelar i form av
l&gre kostnadsnivaer och méjlighet att nyttja licenstagarens redan etablerade distributionsnétverk och expertis.

Forvéntas ta marknadsandel snabbt pa grund av brist pa effektiva behandlingar

Kroniskt diskbrack &r ett omrade med begrénsade effektiva behandlingsalternativ och orsakar svar smérta for patienterna
och betydande kostnader for samhéllet. Vi beddmer darfoér att STA363 har potential att snabbt ta marknadsandelar, férutsatt
att den framtida licenstagaren har tillgang till etablerade och effektiva distributionskanaler.

STA363 forvantas snabbt ta marknadsandelar
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0,0%
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STA363 marknadsandel

Patent qiltiga till 2041

Stayble har beviljade patent i éver 30 ldnder som ger marknadsexklusivitet for STA363 fram till 2041. Det innebar ett
Iangsiktigt och brett geografiskt skydd fér behandlingen mot kroniskt diskbrack, vilket utgér en central vérdedrivare i bade
den kommersiella strategin och de pagaende partnerskapsdiskussionerna. Utdver de redan beviljade patenten har bolaget
dessutom pagdende ansdkningar i bland annat USA, Japan, Kina och Australien. Vissa lander sdsom USA erbjuder dven
mojlighet till fem ars patentfériangning.

Stayble har dven ett befintligt europeiskt patent som skyddar anvandningen av mjélksyra vid behandling av smérta relaterad
till Idandryggens diskar, vilket ytterligare starker bolagets IP-portfélj.

Vi har mot bakgrund av detta antagit en férsadljningscykel for STA363 som stracker sig fram till 2041, i linje med patentens
I6ptid. Var intdktsmodell bygger pa en uppskattad maximal forséljningspotential baserad pa antalet behandlade patienter och
férvantad intdkt per behandling under denna period. Efter patentens utgang réknar vi med en markant intéktsnedgang till
foljd av generisk konkurrens.

Det &r darfér avgodrande att Stayble kapitaliserar pa patenttdckningen genom att etablera partnerskap och sikerstalla en
effektiv kommersialisering av STA363 under skyddsperioden. Ett starkt immaterialrattsligt skydd dkar férutsattningarna for
marknadsframgang och férbattrar projektet kommersiella attraktionskraft.
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H6ga marginaler till f6ljd av tankbar licensmodell

Staybles strategi att kommersialisera STA363 genom utlicensiering paverkar bade intdktsprofilen och kostnadsstrukturen pa
ett positivt stt. Vi férvantar oss att Stayble kan uppna hdg Idnsamhet med mycket begrénsade operationella kostnader,
eftersom tillverkning, distribution, forsaljning och marknadsféring med stor sannolikt kommer att hanteras av en
licenspartner. Detta innebdr att Stayble potentiellt kan na en bruttomarginal ndra 100 procent, dd bolaget inte férvantas bara
nagra direkta kostnader relaterade till forséljningen av STA363.

Staybles rérelsekostnader vantas i huvudsak utgdras av personalkostnader fér den grundldggande organisationen, inklusive
ledning, styrelse och nddvandiga stédfunktioner. Kostnader for marknadsféring, logistik och férsaljningsorganisationens
arbete férvéntas hanteras av licenspartnern, vilket innebér att Stayble totala rérelsekostnader forblir 1dga i relation till de
potentiella royaltyintdkterna fran STA363. Denna struktur mojliggér en skalbar och kostnadseffektiv affarsmodell, dér
intdkterna kan dka kraftigt utan motsvarande 6kning av kostnaderna.

Sannolikhet fér marknadsgodkdnnande

Staybles projekt inom kroniskt diskbrack befinner sig fortfarande i ett tidigt utvecklingsskede, vilket innebar en hég grad av
utvecklingsrisk. Det rader ddrmed betydande os&dkerhet kring bade tidslinje och sannolikheten for att STA363 faktiskt nar
marknaden.

Enligt en studie publicerad i Nature Biotechnology (Clinical development success rates for investigational drugs, 2014) ar
sannolikheten fér att Idkemedelskandidater inom smartbehandling avancerar fran fas 2 till marknadsgodkinnande endast
15,9 procent. Detta visar pa de utmaningar som finns inom ldkemedelsutveckling, sarskilt inom sméarta som &r ett omrade som
prdglas av komplexa sjukdomsmekanismer och héga regulatoriska krav.

Phase success and LOA for pain

Phase 11o phase 2 Phase 2 to phase 3 Phase 3 to phase NDA/BLA NDA/BLA to approval
Totalin  Advanced or Phase Phase Totalin  Advancedor  Phase Phase Totalin  Advancedor  Phase Phase = Tolalin Advancedor  Phase Phase
phase suspended success LOA phase suspended  success LOA phase suspended  success LOA phase suspended  success LOA
Smarta 96 73 671% 10,7% n3 79 27,8% 15,9% 67 46 67,4% 57.2% 42 33 84,8% 84,8%

LOA=jikelihood of approval, NDA=New drug approval, BLA=Biologic license application

Vi beddmer att utvecklingsrisken for STA363 i fas 2b &r nagot Iagre &an for traditionella Iskemedelsprojekt inom smaérta.
Beddmningen grundas pa de positiva resultaten fran fas 1b-studien, som bekré&ftade en god sékerhetsprofil och dess potential
att ge snabb smartlindring hos patienter.

Vi har darfor valt att justera upp sannolikheten for att STA363 avancerar fran fas 2b till fas 3b fran 27,8 procent till 35,0
procent. Detta medfér att den totala sannolikheten for att projektet nar hela vagen till ett marknadsgodk&nnande nu uppgar
till 20,0 procent i var modell. Justeringen speglar var syn pa att STA363 har starkare klinisk evidens &n genomsnittet for
projekt inom sméartomradet, men vi noterar samtidigt att betydande regulatoriska och kliniska risker kvarstar.

De tidiga faserna i Idkemedelsutveckling ar férknippade med hdg risk och foérseningar ar vanligt férekommande, vilket ofta
leder till ett stérre kapitalbehov &n vad som initialt uppskattats. Det aterstar dessutom flera ar innan en eventuell
marknadslansering av bolagets [dkemedel, vilket innebdr en osdkerhet kring framtida marknadsférutsattningar och
konkurrenslage.

Investerare bor darfor vara medvetna om att den potentiella avkastningen och den medféljande risken ar hég i kliniska
Idkemedelsutvecklingsbolag, dar framgang i kliniska studier &r avgérande for fortsatt vardeskapande.

Sannolikhet fér marknadsgodkdnnande

Fas 1b Fas 2b Fas 3b Reg. Totalt
STA363 v 35,0% 67,4% 84,8% 20,0%
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Finansiella prognoser

Klinisk utvecklingsfas

Stayble stravar efter att driva lakemedelsutvecklingen med begransade underskott genom att attrahera en licenspartner i ett
tidigt skede, som kan dela bdde risker och utvecklingskostnader. | var prognosmodell utgar vi fran att ett licensavtal ingas
innan fas 2b-studien inleds. Vi beddmer att det framgangsrika utfallet i fas 1b har skapat ett betydande varde i projektet,
vilket forbattrar férutsattningarna for att attrahera en partner.

Vi estimerar att utvecklingskostnaderna kommer att ka i takt med att diskbracksprojektet avancerar i utvecklingen. Var
bedémning &r att en fas 2b-studie kommer att kosta cirka 80 MSEK, medan en fas 3b-studie berdknas uppga till omkring 150
MSEK. | vart scenario antar vi att en framtida licenspartner finansierar en betydande del av dessa kostnader fram till ett
eventuellt marknadsgodkannande. Om ett partnerskap eller strategiska investerare uteblir kommer bolaget sannolikt att
behdva vanda sig till aktiedgarna om ett betydande kapitaltillskott fér att projektet ska kunna drivas vidare i egen regi.

Frén och med 2026 férvantar vi oss att Stayble bérjar generera intdkter i form av engdngsbetalningar fran en licenspartner.
Dessa milstolpesbetalningar vantas minska bolagets externa kapitalbehov avsevart, men vi réknar med att de inte fullt ut
técker alla utvecklingskostnader. Vi réknar darfér med att ytterligare kapitaltillskott kan behévas i framtiden. Med tanke pa
osdkerheten kring aktiekurs och véardering vid framtida kapitalanskaffningar har vi valt att tilldmpa ett hégre avkastningskrav
i var modell, i syfte att kompensera for risken fér utspadning.

Var prognos bygger pa antagandet att projektet utvecklas enligt plan och vi inkluderar darfér inga férseningar i tidplanen.
Detta grundar vi pd att kroniskt diskbrack ar en véldefinierad diagnos med ett stort patientunderlag, vilket talar for att
rekryteringen till kommande kliniska studier bdr kunna ske utan stérre hinder. Stayble har dessutom utformat
incitamentsstrukturer fér sina samarbetspartners, med malet att sékerstalla effektiv patientrekrytering, vilket ytterligare
reducerar risken for férseningar.

(MSEK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Nettoomsattning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga intakter 0,1 0,4 0,0 70,0 100,0 25,0 30,0 20,0
Totala intdkter 0,1 04 0,0 70,0 100,0 25,0 30,0 20,0
Rérelsekostnader -24,1 -13,2 -7 -59,0 -80,4 -66,9 -33,5 -25,2
EBITDA -24,0 -12,8 -7 1,0 19,6 -41,9 -35 -5,2
Avskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -24,0 -12,8 -7 1,0 19,6 -41,9 -3,5 -5,2
Skatt 0,0 0,0 0,0 2,3 -4,0 0,0 0,0 0,0
CAPEX 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Férandring i rérelsekapital -0,3 19 0,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
FCF -23,7 -14,7 -7 78 14,5 -42,9 -4,5 6,2
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Efter [dikemedelsgodkdnnande

Vara prognoser baseras pa antalet arligen tillkommande fall av kroniskt diskbrack inom nyckelmarknaderna EU4 (Tyskland,
Frankrike, Italien och Spanien), Storbritannien, USA och Japan. Vi bedémer att STA363 har potential att etablera sig relativt
snabbt efter lansering, férutsatt att en licenspartner har befintliga distributionskanaler. Det &r samtidigt vanligt inom
etablerade lakemedelsmarknader att toppférséljning nas forst efter cirka tio ar. Detta har vi beaktat i vara
forsaljningsestimat, dar vi gradvis skalar upp intékterna i takt med 6kande marknadsacceptans.

Tabellen nedan sammanfattar vara antaganden kring marknadens storlek, STA363:s férvdntade marknadsandel samt det
berdknade Idkemedelspriset. Vi utgar fran att priset per behandling successivt 6kar éver tid i takt med att
marknadspenetrationen férdjupas och att betalare i stdrre utstrackning erkdnner STA363:s kliniska och hdlsoekonomiska
vdrde.

2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 2036E 2037E 2038E 2039E 2040E 2041E

Antal kroniska fall 1050 000 1071000 1092 420 1114 268 1136 554 1159 285 1182 47 1206120 1230242 1254 847 1279 944
Arlig tillvéxt 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
STA363 marknadsandel 1,0% 3,0% 5,0% 8,0% 10,0% 12,0% 14,0% 14,5% 15,0% 15,5% 15,0%
Behandlade patienter 10 500 32130 54 621 89141 13 655 139114 165 546 174 887 184 536 194 501 191992
Lakemedelspris* (SEK) 9600 12 000 14 400 16 800 19 200 21600 24 000 26 400 28 800 33600 43200
Total férsaljning (MSEK) 100,8 3856 786,5 1497,6 2182,2 3004,9 39731 4617,0 5314,6 6535,2 8294,0
Royalty 10% (MSEK) 10,1 38,6 78,7 149,8 218,2 300,5 397,3 461,7 531,5 653,5 829,4

*1 kemedelspriset &r baserat pa ett forsédliningspris om 1000 €/S som succesivt Gkar till 4 500 S och en USD/SEK pa 9.6

Var prognos stracker sig fram till den férvéntade patentutgdngen ar 2041, eftersom det &r vanligt férekommande att
generiska produkter introduceras och gradvis ersatter originalprodukten. Virdknar darfér med en kraftig nedgang i
férsaljning efter patentens utgadng.

Vi betraktar darfor samtliga kassafléden efter 2041 som potentiell uppsida i var vérdering. Om marknadsférutsattningarna
vid den tidpunkten tillater fortsatt forsaljning, till exempel genom férldngda exklusivitetsperioder, produktférbattringar eller
brist pa generisk konkurrens, kan detta utgéra ytterligare en vardedrivare for investerare utéver var basmodell.

(MSEK) 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 2036E 2037E 2038E 2039E 2040E 2041E
Nettoomsattning 10,1 38,6 78,7 149,8 218,2 300,5 3973 4617 5315 653,5 829,4
% y-o-y n/a 282,5% 104,0% 90,4% 45,7% 37,7% 32,2% 16,2% 15,1% 23,0% 26,9%
Totala intékter 10,1 38,6 787 149,8 218,2 300,5 397,3 461,7 531,5 653,5 829,4
Rérelsekostnader -14,4 -16,4 -18,7 -21,0 -23,5 -26,1 -28,8 31,7 -34,8 -38,1 -41,5
EBITDA -4,3 22,1 60,0 128,8 194,8 2744 368,5 430,0 496,7 615,5 7879
EBITDA-marginal -42,4% 57,3% 76,3% 86,0% 89,3% 91,3% 92,7% 93,1% 93,5% 94,2% 95,0%
Avskrivningar -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 0,0
EBIT -4,8 21,6 594 128,2 194,2 273,9 3679 429,4 496,1 6149 7879
Skatt 0,0 -4,4 12,2 -26,4 -40,0 -56,4 -75,8 -88,5 -102,2 -126,7 -162,3
CAPEX 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forandring i rérelsekapital -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
FCF -53 16,7 46,8 1014 153,8 217,0 2917 340,5 3935 487,8 624,6
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Kassaflédesvardering
| var vérdering av Stayble tilldmpar vi en kassaflédesbaserad modell (DCF) fér att berdkna projektvardet fér STA363 inom
kroniskt diskbrack under dess férvantade patenttid. Vart motiverade varde uppgar till 4,0 SEK per aktie (4,0).

P& kort sikt ser vi ett potentiellt partnerskap som den enskilt viktigaste vardedrivaren, med betydande paverkan pa savél
finansiella forutsattningar som framtida kommersialiseringsmojligheter.

Kassaflddesvardering

Projekt Indikation LOA* Royalty Lansering Nuvdrde (MSEK)**
STA363 Kroniskt diskbrack 20,0% 10% 2031 258,5
Motiverat projektvérde (MSEK) 258,5
Terminalvarde 0,0
Motiverat bérsvérde 258,5

SEK/aktie
Véarde per aktie (SEK) 4,0
*Likelihood of approval

**Nuvérdesberdkningen &r baserad pa ett avkastningskrav om 16,0 %

Pessimistiskt scenario

I vart pessimistiska scenario utgar vi fran att STA363 inte uppnar tillrdcklig effekt i den planerade fas 2b-studien, vilket skulle
innebdara att projektet inom kroniskt diskbrack avslutas eller pausas. Detta skulle i praktiken innebéra att hela projektvardet
fér STA363 skrivs ned till noll i var modell, vilket kraftigt paverkar bolagets kortsiktiga vérde och framtidsutsikter.

Stayble &r dock ett innovativt bolag och haller kontinuerligt &versikt dver nya indikationer inom ryggsmarta och relaterade
omraden. Vi férutsatter darfor att Stayble sékerstaller fortsatt finansiering genom nyemissioner och inleder ett nytt projekt.
Detta scenario innebér en betydande nedatrisk for investerare, men vi noterar att Stayble dven i detta fall har vissa tillgangar
i form av klinisk erfarenhet, regulatorisk kompetens och patentportfélj, som kan utgéra en bas fér framtida utveckling.

Optimistiskt scenario

| vart optimistiska scenario utgar vi fran att kommande kliniska studier med STA363 uppvisar tydliga och statistiskt
signifikanta behandlingsresultat, bade vad géller smértlindring och férbattrad funktion hos patienter med kroniskt diskbrack.
De positiva resultaten 6kar sannolikheten for ett accelererat requlatoriskt godkédnnande, exempelvis genom ett fast track-
forfarande i USA, vilket kan mdjliggdra en marknadslansering fore 2031.

Utdver en snabbare requlatorisk process antar vi att Stayble, i samarbete med en stark licenspartner, lyckas etablera STA363
som en forstahandsbehandling inom sin nisch, sarskilt bland patienter som inte ar aktuella for kirurgi eller som séker
opioidfria behandlingsalternativ. Detta méjliggdr en snabb marknadspenetration, dér bade behandlingsacceptans och
ersattning fran betalare utvecklas mer fordelaktigt &n i vart huvudscenario. Vi antar ocksa att STA363 nar en hdgre
marknadsandel &n i grundscenariot, vilket leder till ett betydligt stérre antal arliga behandlingar.
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Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstéllits utifran
kdllor som Kalgyl bedémer ar tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i
analysen ska eller bor betraktas som en rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingdtt avtal med Kalgy!l avseende analys.
Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfélle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig
ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd for mottagaren. Kalqyl ska ej hallas ansvariga fér vare sig
direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti
for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och
med det tillfdlle som ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit
publicerad i 48h.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson dger inte aktier i det analyserade bolaget

Analysen ar en uppdragsanalys
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