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Stayble Therapeutics redovisade ingen nettoomsattning och en minskad rérelseforlust i
det fjdrde kvartalet. Nettoomsattningen uppgick till 0,0 MSEK (0,0) och &vriga
rorelseintakter till 0,0 MSEK (0,0). EBIT uppgick till -1,5 MSEK (-3,2). Periodens kassafldde

uppagick till -1,3 MSEK (-1,3) och kassan uppgick till 2,5 MSEK (2,2) vid utgangen av kvartalet.

Strategisk breddning av finansieringsvdgar

Det mest intressanta i rapporten ar breddningen av finansieringsstrategin infor fas 2b.
Stayble beskriver att bolaget parallellt for diskussioner med potentiella industriella
partners och strategiska, langsiktiga institutionella investerare, samt utvérderar
alternativa finansieringsstrukturer for att sakerstalla kapital till den planerade fas 2-
studien. Formuleringen signalerar en 6kad flexibilitet i hur fas 2b kan finansieras. Vi tolkar
detta som ett medvetet steg for att minska beroendet av ett enskilt partnerutfall och
starka férhandlingspositionen genom att halla flera realistiska alternativ 6ppna. Samtidigt
indikerar breddningen att processen sannolikt ar mer komplex och tidskrdvande an vad
som tidigare kommunicerats. VD uttrycker att han kdnner sig forvissad om att hitta de
béasta férutsattningarna under H1'26. Det &r en ndgot mer sjélvsdker ton &n tidigare och
kan indikera att dialogerna har férdjupats. Inga vdsentliga nyheter har dock
kommunicerats under kvartalet, vilket inneb&r att osdkerheten kvarstar framat.

Operativt redo for fas 2b

Bolaget uppger att studiedokumentation ar val genomarbetad och att tillverkningen av
lakemedlet ar sékrad. Under perioden har bolaget dven rekryterat en ansvarig fér Business
Development for att starka den kommersiella kapaciteten infor ett potentiellt avtal. Det
innebdr att bolaget kan agera skyndsamt ndr finansieringen val &r sdkrad, vilket minskar
risken for operativa férseningar. Kostnadsbasen har samtidigt reducerats kraftigt under
2025 och bolaget kommunicerar en runway fram till juni 2026. Det ger ett visst
férhandlingsutrymme i pdgaende dialoger, men tidsfaktorn &r central. Ju ndrmare
sommaren bolaget kommer utan en I6sning, desto svagare kan férhandlingspositionen bli.
Det gor H1'26 till en tydlig triggerperiod. Vi beddmer fortsatt att ett partnerskap ar den
mest sannolika och mest balanserade vdgen framat, men ser positivt pd att bolaget aktivt
etablerar alternativa strukturer, vilket minskar risken for att projektet tappar momentum.

Outlook

Rapporten innehdll inga vasentliga operativa nyheter, men signalvardet i den breddade
finansieringsstrateqgin &r tydligt. Stayble star med en stark klinisk grund fran fas 1b,
operativ beredskap infér fas 2b, en kraftigt reducerad kostnadsbas, runway till juni 2026
samt flera parallella finansieringsspar. Den avgérande milstolpen &r fortsatt att sékra
kapital for fas 2b. Ett positivt utfall skulle fora projektet in i en mer dynamisk och
vardeskapande fas, dar fokus skiftar fran finansiering till klinisk genomférande. Om
processen daremot férlangs ytterligare okar risken for alternativa och potentiellt mer
utspddande finansieringsldsningar. Mot bakgrund av den 6kade osdkerheten i tidslinjen har
vi justerat upp riskpremien i var modell och sénkt vart motiverade vérde till 2,5 SEK per
aktie (4,0). Ett partnerskap kvarstar som en central vérdedrivare i var varderingsmodell.
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(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E Kursutveckling 12 manader
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 I‘MMM
Summa intdkter 0,3 0,1 0,4 0,0 70,0 A
Roérelsekostnader -25,1 -24,1 13,2 -7,0 -59.1 ’ MM
Tillvéxt y-o-y 107,4% -4,0% -45,1% -47,3% 748,0%
EBITDA -24,8 -24,0 -12,8 -6,9 10,9
Av- och nedskriv. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Stayble Therapeutics OMXS30
EBIT -24,8 -24,0 -12,8 -6,9 10,9
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 2.2
CAPEX 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Kursutveckling % im 3m 12m
Rorelsekapital -1,0 0.3 -1,9 0,2 -1,0 Stayble -14,3 -10,3 -49,0
Fritt kassaflode -25,8 -23,7 -14,7 -6,7 7.6

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Utbrett behov

Kroniskt diskbrack ar ett omfattande
folkhalsoproblem bade i humanitdra och
ekonomiska termer. Varken smartstillande
preparat eller sjukgymnastik har
dvertygande Iangvarig effekt. Vidare &r
operationer kostsamma fér varden och
forenade med komplikationer for patienter.
STA363 har potential att fylla ett
omfattande medicinskt gap mellan
symptomlindrande preparat och dyra
Kirurgiska ingrepp.

Key Insights

STA363

Smaértan fran diskbrack i landryggen
kommer fran en utbuktning av ryggdisken
som trycker pa spinalnerverna. Genom en
singelinjektion av STA363 i diskkdrnan &r
Staybles malsattning att kunna uppna en

volymminskning och atergang av disken for
att reducera trycket pa nerverna.
Korrelationen mellan volymférandring och
smadrta ar det logiska argumentet for att
behandlingen potentiellt kan fungera.

"Vi arbetar pa bred front for att sékra nésta steg i
Staybles utveckling och tar kontinuerligt steg framat

® Modest konkurrens

Investeringscase

Kalqyl

4

Triggers

Studieresultatet fran fas 1b mot kroniskt
diskbrack visade en statistisk signifikant
minskning av diskvolymen i STA363-
behandlade patienter jamfért med
placebobehandlade patienter, vilket 6kar
sannolikheten for att
|akemedelskandidaten kan ge en
smartreducering. Data banar vagen for ett
partnerskap, vilket vi bedémer &r den
enskilt viktigaste vardedrivaren i nartid.

® Omfattande potentiell marknad

betrédffande finansieringen av Bolaget. Jag kdnner mig * Fyller ett tydligt medicinskt gap

forvissad om att hitta de bdsta férutséttningarna fér
Stayble och vdra aktiedgare under det forsta halvaret av

2026.”

- Andreas Gerward, VD Stayble

® Triggers i nartid
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* Mjélksyra minskar risken fér biverkningar
* Framgangsrik fas 1b-studie

® Tydlig logik fér behandlingskonceptet

® Enkel och kostnadseffektiv produktion

® Ledning och styrelse har relevant erfarenhet
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Breddad finansieringsstrategi och operativ beredskap infér fas 2b

Det mest framtradande i rapporten ar den fortsatta, och nu tydligare, breddningen av finansieringsstrategin infér fas 2b. Redan i Q3 framgick
att flera lskemedelsbolag hade gatt vidare i processen och genomférde detaljerade analyser av bolagets kliniska data, vilket indikerade att
dialogerna befann sig i ett mer avancerat skede. Samtidigt betonades att det makroekonomiska I&get paverkar industrins beslutshastighet
och leder till férldngda ledtider. Q4 bekraftar fortsatt denna bild.

Stayble beskriver nu att bolaget parallellt f6r diskussioner med potentiella industriella partners och strategiska, langsiktiga institutionella
investerare, samt utvarderar alternativa finansieringsstrukturer for att sakerstalla kapital till den planerade fas 2-studien. Det signalerar en
Okad flexibilitet i hur fas 2b kan finansieras. Vi tolkar detta som ett medvetet steg for att minska beroendet av ett enskilt partnerutfall samt
starka forhandlingspositionen genom flera realistiska alternativ. Samtidigt indikerar breddningen att processen sannolikt &r mer komplex och
mer utdragen an vad Stayble initialt réknade med.

Ett industriellt partneravtal i detta skede skulle tillfora kapital, industriell kompetens, regulatorisk erfarenhet samt operativt stéd. Det
fungerar dven som en extern validering av STA363:s kliniska potential och bolagets vetenskapliga plattform. Enligt bolaget har dialogerna
under perioden rort sig in i ett mer konkret skede, dar diskussionerna i storre utstrackning kretsar kring uppldgg och avtalsstruktur snarare
&n enbart kliniska data. Det indikerar att processen har forflyttats fran en ren utvarderingsfas till mer strukturella samtal om hur ett
samarbete faktiskt kan utformas. Det &r en viktig kvalitativ forflyttning i processen, dven om inget avtal &nnu &r pa plats.

Avgorande steq i partnerskapsprocessen

] G &

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

Parallella spar starker forhandlingspositionen

Parallellt driver bolaget dialoger med strategiska och Iangsiktiga investerare inom life science. Syftet &r att méjliggéra en snabb studiestart
&ven om ett traditionellt licensavtal skulle dra ut pa tiden. Strategin minskar beroendet av en bred féretradesemission, vilket vi ser som
fordelaktigt givet bolagets nuvarande vardering. Det starker dven bolagets forhandlingsldage gentemot potentiella partners.

Flera industriella aktérer tenderar att foredra licensiering forst efter fas 2-data, vilket ar vanligt inom branschen. Stayble befinner sig darmed
i ett tidigt skede ur ett riskperspektiv, vilket kan forlanga beslutsprocesserna. Ett genomférande av fas 2b i egen eller delvis egen regi
innebar att projektets varde och férhandlingsstyrka kan starkas avsevart infor ett framtida avtal.

VD uttrycker att han kanner sig férvissad om att hitta de bésta férutsattningarna under H1'26. Det &r en nagot mer sjélvsaker formulering &n
tidigare och kan indikera att dialogerna har fordjupats ytterligare. Samtidigt har inga vasentliga handelser kommunicerats under kvartalet,
vilket innebdar att osdkerheten kvarstar och att inget avtal &nnu &r pa plats.

Operativ beredskap och finansiell uthallighet

Operativt star bolaget vl positionerat. Studiedokumentationen uppges vara genomarbetad och tillverkningen av ldkemedlet sdkrad. Under
perioden har bolaget dven rekryterat en ansvarig for Business Development for att starka den kommersiella kapaciteten infor ett potentiellt
avtal. Det innebdr att bolaget kan agera skyndsamt nar finansiering val ar sékrad, vilket reducerar risken for operativa férseningar.

Enligt bolaget uppskattas den totala kostnaden for fas 2b-studien till cirka 80 MSEK. Samtidigt beddms omkring 30 MSEK vara tillrackligt fér
att initiera studien och behandla ett betydande antal patienter i ett forsta steg. Det 6ppnar fér en mer stegvis finansieringslésning, dar
studien kan startas i mindre skala och dérefter skalas upp i takt med att ytterligare kapital sékras. En sadan struktur innebdar att dven ett
mindre kapitaltillskott kan vara tillrackligt for att fora projektet in i ndsta vardeskapande fas.

Kostnadsbasen har reducerats kraftigt under 2025 och bolaget kommunicerar en runway till juni 2026. Enligt bolaget &r burn rate pa en niva
dar relativt begrénsade kapitaltillskott kan férlénga den finansiella uthalligheten vid behov, vilket minskar risken for att en enskild tidsgréns
skulle bli direkt férhandlingsavgérande. Samtidigt ar tidsfaktorn central ur ett vardeskapandeperspektiv. En forldngd process utan konkret
16sning tenderar att 6ka osdkerheten, dven om den operativa situationen i praktiken ar hanterbar.

| ett scenario dar 30-80 MSEK s&kras under férsta halvaret 2026 och studien initieras, féréndras riskprofilen markant och fokus flyttas fran
finansiering till den kliniska studien. Projektet gar da fran att vara finansieringsdrivet till att bli studiedrivet. | motsatt scenario, dar processen
forlangs utan konkret 16sning, 6kar risken for utspadning. Utfallet under H1'26 &r viktigt for den kliniska fortsattningen av studien.
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Projektantaganden

Fas 1b

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

Sammanfattning av fas 1b-studien

Primar slutpunkt Sakerhet 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

Smaérta vid 1andryggsdiskbrack 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 stralande smarta ned i ett ben. Tillstandet paverkar bade funktion och
livskvalitet for miljontals patienter varlden 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 astadkomma en kontrollerad volymminskning av disken. Detta uppnds genom att
stimulera en naturlig omvandling av diskvdvnaden till bindvav, dven kallad fibros.

Minskad diskvolym minskar trycket pa kringliggande nervstrukturer och démpar den inflammation som orsakar smérta. Volymférandring &r
kopplad till smértlindring, vilket ger en logisk grund fér att behandlingens effekt kan lindra smértan. Utdver den direkta effekten pa smarta
framkallar STA363 en varaktig celluldr forandring i disken, vilket stabiliserar det drabbade segmentet i ryggraden och kan minska risken for
aterfall dver tid. STA363 adresserar den underliggande orsaken till tillstandet genom en riktad och langvarig 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 bekraftar behandlingens goda sékerhetsprofil.

Utdver sakerhetsdata visade studien en statistiskt signifikant minskning av diskvolymen hos patienter behandlade med STA363 jamfért 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 d& patienter med Idngvarigt diskbrack &r
svarbehandlade.

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

Tidslinje

Baserat pa den nuvarande utvecklingsplanen estimerar vi att STA363 kan nd marknaden under 2031. Tidpunkten for ett eventuellt
marknadsgodkdnnande paverkas av flera faktorer, sdsom studiedesign, regulatoriska beslut och eventuella partnerskapsavtal, vilket inneb&r
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 ldkemedelsgodkannande.

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

Virgknar inte med att Stayble driver projektet hela végen till marknaden pa egen hand, med tanke pa de betydande kostnader som &r
férknippade med ldkemedelsutveckling i senare faser. Var huvudprognos férutsatter att ett licensavtal ingas under 2026, vilket skulle
mojliggora fortsatt utveckling och finansiering av projektet i samarbete med en partner. Var bedémning &r att de positiva resultaten fran fas
1b-studien ar tillrdckligt 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 pagaende kliniska studier och vid Idkemedelsgodkdnnande. Dessa betalningar syftar till att técka
utvecklingsbolagets finansieringsbehov fram till en eventuell férsdljningsstart.

Vi férvéantar oss att vardet som tilldelas Stayble fram till férsaljningsstart kommer att vara relativt 1agt i jamférelse med liknande avtal,
eftersom ryggsmérta generellt betraktas som ett hégre riskomrade inom ldkemedelsutveckling och att avtal signeras tidigt i
utvecklingsprocessen. Vi rdknar &nda med att licensavtalet vasentligt minskar Staybles framtida kapitalbehov och ddrmed stérker 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 bedémer att den framsta utmaningen fér Stayble &r att sdkra finansiering, i likhet med manga andra utvecklingsbolag. Kostnadsbasen har
reducerats kraftigt under 2025 och enligt bolaget ger nuvarande kassa finansiell uthallighet till juni 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 nésta
utvecklingsfas initieras innan ett partnerskap &r pa plats. Bolagets férmaga att sikra ratt form av finansiering &r dérmed en central
parameter i den fortsatta vardeskapande utvecklingen.

Vid ett framtida licensavtal véntas Stayble erhalla savél upfront- som milstolpsbetalningar, vilket minskar behovet av extern
kapitalanskaffning. Vi bedémer dock att dessa betalningar sannolikt inte fullt ut tdcker det Idngsiktiga finansieringsbehovet, vilket innebér att
ytterligare kapital kan komma att kravas langre fram i utvecklingskedjan. Mot bakgrund av osdkerhet kring aktiekurs och vardering vid
eventuell framtida emission har vi valt att tilldmpa ett hégre avkastningskrav i var modell for att ta hdjd for potentiell utspadning.

Fritt kassafldde Fritt kassafléde och kassa
0,0 300 256
10 66 59 -43 72 -72 -6 -45 14 -22 -32 -8 13 25,0 213
-2,0 20,0
141
-3,0 15,0
< = 81
o 40 % 10,0 62 6.9 57
2 2 36 "38
-5,0 5,0 ' 22 26 25
-6,0 0,0
7.0 -5,0
-8,0 -10,0
Q1'23 Q2'23 Q3'23 Q4'23 QI'24 Q2'24 Q3'24 Q4'24 Q1I'25 Q2'25 Q3'25 Q4'25 Q1'23 Q2'23 Q3'23 Q4'23 Q1'24 Q2'24 Q3'24 Q4'24 Q125 Q2'25 Q3'25 Q4'25
Fritt kassaflode Fritt kassaflode Kassa vid periodens slut
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Marknaden inom kroniskt diskbrack

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

Vi har valt att fokusera pa incidensen, da patienter med langvariga diskbrack &r svarbehandlade. Vi férvantar oss att marknaden fér nya
kroniska fall kommer att 6ka i takt med den arliga befolkningsdkningen 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 dka 6ver tid.

Behandlingsbara patienter i EU4, Storbritannien, USA och Japan
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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 béattre
ldmpade fér STA363:s verkningsmekanism. Den adresserbara marknaden berdknas darmed uppga till cirka 1,3 miljoner patienter per ar
globalt &r 2041. Vi ser goda majligheter fér en hég marknadsadoption, da diskbrack &r en tydligt definierad diagnos och att det finns ett stort
behov av effektiva och icke-kirurgiska behandlingsalternativ.

| dagsldget behandlas patienter med kroniskt diskbrack initialt med smértstillande Idkemedel och sjukgymnastik. De flesta férbattras inom
tva veckor och cirka 85-90 procent &r besvérsfria inom sex veckor. Fér de patienter som inte svarar pa konservativ behandling, eller dar
symtomen foérvarras, kan kirurgi dvervagas efter 6-8 veckor. Kirurgiska ingrepp har generellt goda utfall med lyckade resultat i 80-90
procent av fallen, men &r bade kostsamma fér varden och férknippade med risker fér komplikationer. Det gér att manga patienter inte &r
kandidater for kirurgi eller véljer att avstd. Vi ser darfér att STA363 har méjlighet att fylla ett betydande medicinskt behov genom att erbjuda
ett icke-kirurgiskt alternativ som potentiellt kan lindra diskogen smdrta och minska behovet av kirurgiska ingrepp.

Smértstillande 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
royaltyintakter motsvarande cirka 10 procent av den framtida forsaljningen. Den exakta procentsatsen kommer att faststallas i det slutliga
avtalet med en eventuell licenstagare och kan variera beroende pa hur riskférdelning, utvecklingsstatus och kommersiellt ansvar bedéms 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, dar en partner ansvarar for kommersialisering och forsaljning, innebar att Stayble undviker en egen
férsaljningsorganisation. Detta begransar den direkta kontrollen 6ver lanseringen, men medfdr betydande fordelar i form av ldgre
kostnadsnivaer och méjlighet att nyttja licenstagarens redan etablerade distributionsnatverk och expertis.

Forvéntas ta marknadsandel snabbt pa grund av brist pa effektiva behandlingar

Kroniskt diskbrack ar ett omrade med begrénsade effektiva behandlingsalternativ och orsakar svar smarta fér patienterna och betydande
kostnader for samhallet. Vi bedémer darfér att STA363 har potential att snabbt ta marknadsandelar, férutsatt att den framtida licenstagaren
har tillgéng till etablerade och effektiva distributionskanaler.

STA363 forvdntas snabbt ta marknadsandelar
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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 innebdr ett 1dngsiktigt och brett
geografiskt skydd fér behandlingen mot kroniskt diskbrack, vilket utgér en central vérdedrivare i bade den kommersiella strategin och de
pagaende partnerskapsdiskussionerna. Utéver de redan beviljade patenten har bolaget dessutom pagdende ansékningar i bland annat USA,
Japan, Kina och Australien. Vissa lander sdsom USA erbjuder dven mdjlighet till fem ars patentféridngning.

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

Vi har mot bakgrund av detta antagit en férsaljningscykel fér STA363 som stracker sig fram till 2041, i linje med patentens I6ptid. Var
intdktsmodell bygger pa en uppskattad maximal férséljningspotential baserad pa antalet behandlade patienter och férvantad intakt per
behandling under denna period. Efter patentens utgang réknar vi med en markant intdktsnedgang till féljd av generisk konkurrens.

Det &r darfor avgdrande att Stayble kapitaliserar pd patenttdckningen genom att etablera partnerskap och sdkerstélla en effektiv
kommersialisering av STA363 under skyddsperioden. Ett starkt immaterialrattsligt skydd 6kar férutsattningarna fér marknadsframgang och
forbattrar projektet kommersiella attraktionskraft.
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H6ga marginaler till f6ljd av tankbar licensmodell

Staybles strategi att kommersialisera STA363 genom utlicensiering paverkar bade intaktsprofilen och kostnadsstrukturen pa ett positivt satt.
Vi férvantar oss att Stayble kan uppna hdg Iénsamhet med mycket begrénsade operationella kostnader, eftersom tillverkning, distribution,
férséljning och marknadsféring med stor sannolikt kommer att hanteras av en licenspartner. Detta innebdr att Stayble potentiellt kan na en
bruttomarginal ndra 100 %, da bolaget inte frvéntas bara nagra direkta kostnader relaterade till férséljningen av STA363.

Staybles rérelsekostnader vantas i huvudsak utgdras av personalkostnader for den grundldggande organisationen, inklusive ledning, styrelse
och nédvandiga stédfunktioner. Kostnader fér marknadsféring, logistik och férsaljningsorganisationens arbete forvantas hanteras av
licenspartnern, vilket innebdr att Stayble totala rérelsekostnader férblir Idga i relation till de potentiella royaltyintékterna fran STA363.
Denna struktur majliggdr en skalbar och kostnadseffektiv affarsmodell, dar intdkterna kan 6ka kraftigt utan motsvarande 6kning av
kostnaderna.

Sannolikhet fér marknadsgodkdannande
Staybles projekt inom kroniskt diskbrack befinner sig fortfarande i ett tidigt utvecklingsskede, vilket inneb&r en hég grad av utvecklingsrisk.
Det rader dérmed betydande osékerhet 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 for
att Iakemedelskandidater inom smértbehandling avancerar fran fas 2 till marknadsgodkénnande endast 15,9 procent. Detta visar pa de
utmaningar som finns inom Idkemedelsutveckling, sarskilt inom sméarta som &r ett omrade som préglas av komplexa sjukdomsmekanismer
och héga requlatoriska 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  Totalin Advancedor  Phase Phase
phase suspended success LOA phase suspended  success LOA phase suspended  success LOA phase suspended  success LOA
Smarta %6 73 671% 10,7% n3 79 27,8% 15,9% a7 46 67,4% 57.2% 42 33 84,8% 84,8%

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

Vi beddmer att utvecklingsrisken fér STA363 i fas 2b &r nagot lagre &n for traditionella I1akemedelsprojekt inom smarta. Bedémningen
grundas pa de positiva resultaten fran fas 1b-studien, som bekraftade en god sdkerhetsprofil och dess potential att ge snabb smértlindring
hos patienter.

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

De tidiga faserna i Iakemedelsutveckling ar forknippade med hog risk och férseningar ar vanligt férekommande, vilket ofta leder till ett storre
kapitalbehov &n vad som initialt uppskattats. Det aterstar dessutom flera &r innan en eventuell marknadslansering av bolagets Idkemedel,
vilket innebar en osdkerhet kring framtida marknadsférutsattningar och konkurrenslage.

Investerare bor darfér vara medvetna om att den potentiella avkastningen och den medféljande risken ar hog i kliniska
|dkemedelsutvecklingsbolag, dar framgang i kliniska studier &r avgérande fér fortsatt vardeskapande.

Sannolikhet for marknadsgodkdnnande
Fas 1b Fas 2b Fas 3b Regq. 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 begrédnsade underskott genom att attrahera en licenspartner i ett tidigt skede,
som kan dela bade 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 vérde i projektet, vilket forbattrar férutsattningarna for att
attrahera en partner.

Vi estimerar att utvecklingskostnaderna kommer att 6ka 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 marknadsgodkdannande. Om ett partnerskap
eller strategiska investerare uteblir kommer bolaget sannolikt att behdva vdnda sig till aktiedgarna om ett betydande kapitaltillskott for att
projektet ska kunna drivas vidare i egen regi.

Fran och med 2026 foérvantar vi oss att Stayble bérjar generera intakter i form av engdngsbetalningar fran en licenspartner. Dessa
milstolpesbetalningar vantas minska bolagets externa kapitalbehov avsevart, men vi rdknar med att de inte fullt ut tacker alla
utvecklingskostnader. Vi rdknar déarfér med att ytterligare kapitaltillskott kan behdvas i framtiden. Med tanke pa osékerheten kring aktiekurs
och vérdering vid framtida kapitalanskaffningar har vi valt att tillampa ett hégre avkastningskrav i var modell, i syfte att kompensera for
risken for utspadning.

Var prognos bygger pd antagandet att projektet utvecklas enligt plan och vi inkluderar darfér inga forseningar i tidplanen. Detta grundar vi
pa att kroniskt diskbrack &r 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 for sina samarbetspartners, med malet att
sdkerstalla effektiv patientrekrytering, vilket ytterligare reducerar risken for férseningar.

(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Nettoomsattning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga intdkter 0,1 0,4 0,0 70,0 100,0 25,0 30,0 20,0
Totala intdkter 01 04 0,0 70,0 100,0 25,0 30,0 20,0
Rérelsekostnader -24,1 -13,2 -7,0 -59,1 -80,6 -67,1 -33,7 -25,4
EBITDA -24,0 -12,8 -6,9 10,9 19,4 -42,1 -3,7 -5,4
Avskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -24,0 -12,8 -6,9 10,9 19,4 -42,1 -3,7 -5,4
Skatt 0,0 0,0 0,0 2.2 -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
Foérandring i rérelsekapital -0,3 1,9 0,2 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
FCF -23,7 -14,7 -6,7 7,6 14,4 -43,1 -4,7 -6,4
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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 beddémer att STA363 har potential att etablera sig relativt snabbt efter lansering, forutsatt
att en licenspartner har befintliga distributionskanaler. Det &r samtidigt vanligt inom etablerade Iakemedelsmarknader att toppférsaljning
nas forst efter cirka tio ar. Detta har vi beaktat i vara férséaljningsestimat, dar vi gradvis skalar upp intdkterna i takt med dkande
marknadsacceptans.

Tabellen nedan sammanfattar vara antaganden kring marknadens storlek, STA363:s férvantade marknadsandel samt det beréknade
|dkemedelspriset. Vi utgar fran att priset per behandling successivt dkar dver tid i takt med att marknadspenetrationen férdjupas och att
betalare i stérre utstrackning erkdnner STA363:s kliniska och hadlsoekonomiska vdrde.

2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 2036E 2037E 2038E 2039E 2040E 2041E
Antal kroniska fall 1050 000 1071000 1092 420 114 268 1136 554 1159 285 1182 47 1206120 1230242 1254 847 1279944
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 13 655 139 114 165 546 174 887 184 536 194 501 191992
Lakemedelspris* (SEK) 9 600 12000 14 400 16 800 19 200 21600 24000 26 400 28 800 33600 43200
Total férsdljning (MSEK) 100,8 385,6 786,5 1497,6 2182,2 3004,9 39731 4617,0 5314,6 65352 8294,0
Royalty 10% (MSEK) 101 38,6 78,7 149,8 218,2 300,5 3973 4617 5315 653,5 829,4

* Gkemedelspriset &r baserat pa ett forséliningspris om 1000 €/S som succesivt 6kar till 4500 $ och en USD/SEK pd 9.6

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

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

(MSEK) 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 2036E 2037E 2038E 2039E 2040E 2041E
Nettoomsattning 10,1 386 78,7 149,8 218,2 300,5 397,3 461,7 531,5 653,5 829,4
% 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 101 38,6 78,7 149,8 218,2 300,5 397,3 461,7 5315 653,5 829,4
Rérelsekostnader -14,6 -16,7 -18,9 -21,2 -23,7 -26,3 -291 -32,0 -351 -38,4 -41,8
EBITDA -4,5 219 59,8 128,5 194,5 274,2 368,2 429,7 496,4 615,1 787,6
EBITDA-marginal -44,4% 56,8% 76,0% 85,8% 89,1% 91,2% 92,7% 931% 93,4% 94,1% 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 -5,0 213 59,2 128,0 194,0 273,6 367,7 429,11 495,8 614,6 787,6
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 -55 16,5 46,6 101,2 153,6 216,8 291,5 3403 393,22 487,5 624,3
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Kassaflédesvardering
| var vardering av Stayble tillampar vi en kassaflédesbaserad modell (DCF) fér att berdkna projektvardet for STA363 inom kroniskt diskbrack
under dess férvédntade patenttid. Vart motiverade véarde uppgar till 2,5 SEK per aktie (4,0).

P4 kort sikt ser vi ett potentiellt partnerskap som den enskilt viktigaste vardedrivaren, med betydande paverkan pa savil finansiella
forutsattningar som framtida kommersialiseringsmdjligheter.

Kassaflédesvardering

Projekt Indikation LOA* Royalty Lansering Nuvérde (MSEK)**
STA363 Kroniskt diskbrack 20,0% 10% 2031 161,5
Motiverat projektvarde (MSEK) 161,5
Terminalvarde 0,0
Motiverat bérsvarde 161,5

SEK/aktie
Varde per aktie (SEK) 2,5

*Likelihood of approval
**Nyvérdesberékningen &r baserad pa ett avkastningskrav om 20,0 %

Pessimistiskt scenario

| vart pessimistiska scenario utgar vi fran att STA363 inte uppnar tillrécklig effekt i den planerade fas 2b-studien, vilket skulle innebéra 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 dversikt 6ver nya indikationer inom ryggsmarta och relaterade omraden. Vi
forutsatter darfor att Stayble sdkerstdller fortsatt finansiering genom nyemissioner och inleder ett nytt projekt. Detta scenario innebar en
betydande nedatrisk fér investerare, men vi noterar att Stayble dven i detta fall har vissa tillgdngar i form av klinisk erfarenhet, requlatorisk
kompetens och patentportfélj, som kan utgora 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, bdde vad galler smartlindring och férb&ttrad funktion hos patienter med kroniskt diskbrack. De positiva resultaten dkar
sannolikheten for ett accelererat regulatoriskt godkdnnande, exempelvis genom ett fast track-forfarande i USA, vilket kan mdjliggéra en
marknadslansering fére 2031.

Utdver en snabbare regulatorisk 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 soker opioidfria
behandlingsalternativ. Detta mdjliggdr en snabb marknadspenetration, dér bade behandlingsacceptans och erséttning fran betalare utvecklas
mer férdelaktigt &n i vart huvudscenario. Vi antar ocksa att STA363 nar en hégre marknadsandel &n i grundscenariot, vilket leder till ett
betydligt stérre antal arliga behandlingar.
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Kallor

1. https://mb.cision.com/Main/18889/4312584/3951413.pdf
2. https://youtu.be/uRbabvVFVTY

Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys d&r information har sammanstalits utifran kéllor som Kalqyl bedémer &r
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 dér det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgyl avseende analys. Analysen/erna publiceras
antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalgyl ska ej hallas ansvariga for 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 har interna riktlinjer for anstdlldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sdkerstélla oberoende
och fértroende géller sarskilda handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férséljning med vinst inte
ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av analys, samt i 48 timmar efter publicering. Under
dessa perioder far inga transaktioner genomféras i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson dger inte aktier i det analyserade bolaget

Analysen dr en uppdragsanalys
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