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STAYBLE THERAPEUTICS: RAPPORTKOMMENTAR
Q4'25

Stayble Therapeutics redovisade ingen nettoomséttning och en minskad
rorelseforlust i det fjarde kvartalet. Nettoomsaéttningen uppgick till 0,0 MSEK (0,0)
och dvriga rorelseintékter till 0,0 MSEK (0,0). EBIT uppgick till -1,5 MSEK (-3,2).
Periodens kassafléde uppgick till -1,3 MSEK (-1,3) och kassan uppgick till 2,5
MSEK (2,2) vid utgangen av kvartalet.

Strategisk breddning av finansieringsvagar

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 utvarderar alternativa
finansieringsstrukturer for att sdkerstélla 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 forhandlingspositionen genom att
halla flera realistiska alternativ 6ppna. Samtidigt indikerar breddningen att processen sannolikt ar
mer komplex och tidskravande &n vad som tidigare kommunicerats. VD uttrycker att han kanner
sig forvissad om att hitta de basta forutsattningarna under H1'26. Det &r en nagot mer sjalvsaker
ton &n tidigare och kan indikera att dialogerna har férdjupats. Inga vasentliga nyheter har dock
kommunicerats under kvartalet, vilket innebar att osakerheten kvarstar framat.

Operativt redo for fas 2b

Bolaget uppger att studiedokumentation ar val genomarbetad och att tillverkningen av lakemedlet
ar sakrad. Under perioden har bolaget aven rekryterat en ansvarig fér Business Development for
att stéarka den kommersiella kapaciteten infor ett potentiellt avtal. Det innebéar att bolaget kan
agera skyndsamt nar finansieringen val ar sakrad, vilket minskar risken for operativa férseningar.
Kosthadsbasen har samtidigt reducerats kraftigt under 2025 och bolaget kommunicerar en
runway fram till juni 2026. Det ger ett visst forhandlingsutrymme i pagéende dialoger, men
tidsfaktorn ar central. Ju narmare sommaren bolaget kommer utan en I6sning, desto svagare kan
forhandlingspositionen bli.

Det gor H1'26 till en tydlig triggerperiod. Vi beddmer fortsatt att ett partnerskap ar den mest
sannolika och mest balanserade vagen framat, men ser positivt pa att bolaget aktivt etablerar
alternativa strukturer, vilket minskar risken for att projektet tappar momentum.

Outlook

Rapporten innehdéll inga vasentliga operativa nyheter, men signalvardet i den breddade
finansieringsstrategin ar 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 avgorande milstolpen ar fortsatt att sakra kapital for fas 2b. Ett
positivt utfall skulle féra projektet in i en mer dynamisk och vardeskapande fas, dar fokus skiftar
fran finansiering till klinisk genomférande. Om processen daremot forlangs ytterligare okar risken
for alternativa och potentiellt mer utspadande finansieringslésningar. Mot bakgrund av den 6kade
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osakerheten i tidslinjen har vi justerat upp riskpremien i var modell och sankt vart motiverade
varde till 2,5 SEK per aktie (4,0). Ett partnerskap kvarstar som en central vardedrivare i var
varderingsmodell.

Las den fullstindiga analysen har
For mer information, vanligen kontakta:
Albin Eriksson, analytiker (albin@kalqgyl.se)

Erik Lundberg, analytiker (erik.lundberg@kalqgyl.se)
Pontus Fredriksson, analytiker (pontus@kalqyl.se)

Om Kalqyl

Kalqy!l ar ett nytdnkande analysbolag med en snabbvéxande plattform och en unik rackvidd bland
nordiska investerare. Med djup expertis och fokus pa kvalitativt innehall levererar vi analyser och
intervjuer som engagerar och skapar varde.
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