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Smartsamt lockande

Information
Stayble ar ett Idkemedelsforskande bolag som utvecklar en behandlingsmetod Rek/Riktkurs (kr) Kop 37
mot ryggsmarta vid kronisk degenerativ disksjukdom. Det &r ett terapiom- Bk Hog
rade som saknar ett ldkemedel som angriper den bakomliggande orsaken
vilket Staybles metod gor. Bolaget genomfor en fas 2b-studie i patienter med Kurs (kr) 136
diskogen lindryggsmarta med lakemedelskandidaten STA363. Kan bolaget ~ Borsvarde (Mkr) 74
uppvisa effekter pa patienter i denna studie ser vi goda mojligheter fér bola-  Antal aktier (MIn) 6,9
get att ingd en licensaffar. Intresset for ny behandling av smérta i Iandryggen Free float 86%
har 6kat vilket vi bedémer kommer gynna Stayble. Ticker STABL
. Nasta rapport 2020-08-17
Fa konkurrerande alternativ talar fér bolagets metod Hemsida staybletherapeutics.se
Marknaden for kronisk degenerativ ryggsmarta dkar. Dock finns inget behand- , ]
. . .. . . . . . . Analytiker Jan Glevén
lingsalternativ utdver operation nar sjukgymnastik och smartstillande lakeme-
del inte hjalper for dessa patienter vilket leder till 6kat lidande och dkade
samhallskostnader. Staybles behandling angriper den underliggande orsaken
till ryggsmartan, namligen den degenererade disken pa ett enkelt satt, och pa- 1@8
tienterna forvantas f& en snabbare rehabilitering an vid operation. Det bidrar 1‘2‘2 ,w
till snabbare atergang i arbetslivet. Mangold beddmer att Stayble kan ta en 12:2 =
relativt stor andel av denna marknad. Det finns fa konkurrenter och Stayble 60
har en relativt kort vag till marknaden pa grund av att bolaget utgar ifran en I
tidigare kand substans. 00
Stayble OMXSPI
Kop aktien - stor uppsida
Mangold har varderat aktien utifran konservativt valda variabler for att fa
fram ett riskjusterat varde. Vardet pd STA363-projektet har diskonterats i en Kursutveckling
DCF-modell utifran olika scenarion som tagit hansyn till marknadsandel och im IPO 12m
avkastningskrav. Vart basscenario ger ett riskjusterat motiverat varde som STABL -1.4 65,9
uppgar till 37 kronor vilket ocksa blir var riktkurs i aktien pa 12 manaders sikt. OMXSPI 6.5 277 4.6
Det medfor en uppsida i aktien p& 170 procent.
Nyckeltal Agare Antal aktier Kapital %
2018 2019 2020P 2021P 2022P Chalmers Ventures 1028000 14,9%
Intdkter inkl milestones(Tkr) 40 538 0 0 150000  Kjell Olmarker 700000 10,1%
EBIT (Tkr) -6119 -6874 -41900 -21943 108017  ALMI Invest 591016 8,5%
Vinst fére skatt (Tkr) 6134 -7408 -42181 -22143 107818  Nordnet Pension 463398 6,7%
EPS, justerad (kr) -0,63  -0,76 -432 -227 8,61 K-Svets 382880 5,5%
EV/Fo6rsalining nm nm nm nm nm  Andreas Gerward 330000 4.8%
EV/EBITDA nm nm nm nm nm  Bertil Lindkvist 329922 4,8%
EV/EBIT nm nm nm nm nm  Advecto 262400 3,8%

P/E nm nm nm nm nm  Totalt 6916340 100%



Stayble - Investment Case

Smartsamt lockande

Mangold tar upp bevakningen av Stayble med rekommendationen kép och en
riktkurs pad 37 kronor pd 12 méanaders sikt. Det innebar en potentiell uppsida i
aktien pa 170 procent.

Ny behandlingsmetod mot ryggsmarta

Stayble utvecklar en ldkemedelskandidat, STA363 for behandling av kronisk de-
generativ ryggsmarta. STA363 ar baserad pé en tidigare kidnd substans som nu
utvarderas i en fas 2b-studie som vantas pagd till 2022. Ryggsmarta i landryggen
ar ett omrade med oftillracklig behandling da manga patienter inte hjalps av sjuk-
gymnastik och smartstillande. Ryggsmartor dkar globalt och ar forknippat med
hoga samhallskostnader ndgot som Stayble kan bidra till att minska. Staybles be-
handling angriper den underliggande orsaken och vantas ge en snabbare rehab-
ilitering an exempelvis operation vilket bidrar till snabbare atergdng i arbetslivet.

Kan ta stor del av marknad

Stayble réknar med en marknad pa 9 miljoner behandlingsbara patienter arligen.
Mangold har raknat med att Stayble kan ta 15 procent av den marknaden. For att
komma fram till ett motiverat varde pa bolaget har vi utgatt fran ett riskjusterat
nuvarde (rNPV). Pavisar Stayble effekt i fas 2-studien anser vi att bolaget har
mycket goda chanser att ingd partner- eller licensavtal vilket vi antagit i analysen.
Detta medfor att bolaget kan slutféra kommande fas 3-studier.

Konkurrenten Mesoblast visar viagen

En konkurrent, Mesoblast genomfor fas 3-studier med stamceller for behandling
av smarta i landryggen. Detta bolag har ingatt en storre affar med tyska smartspe-
cialisten Grinenthal. Affaren antyder att andra bolag kan vilja utdka sin portfol]
med Staybles projekt. Intresset for ny behandling av smarta i landryggen har 6kat
vilket yttrat sig i okat antal studier och att affarer gors. Detta bor sammantaget
gynna Stayble som vi anser har en begransad konkurrensbild.

Triggers i aktien kan ge lyft

Mangold har satt riktkurs till 37 kronor vilket bygger pa att bolaget tar sig vidare
fran fas 2 och ingar licensavtal. Den kommande patientrekryteringen kommer
att utgora trigger for aktien. Vi beddmer dven att konkurrenters resultat frén oli-
ka studier som till exempel Mesoblast kan ha positiv paverkan pa bolagets ak-
tiekurs. Utifran var riskjusterade vérdering och en jamforelse med liknande bolag
noterade i Sverige anser vi att det finns utrymme for hogre vardering.

Risker med investering i lakemedelsforskande bolag

En investering i ett forskande lakemedelsutvecklingsbolag ar forknippat med hog
risk. Ett projekt som inte nar slutmalet i de studier som genomfors kan leda till
att vardet pa bolaget reduceras till betydligt ldgre varde an vad vi raknat fram i
var analys. D& bolagets varde ar beroende av ett enda projekt anser vi att risken
i bolaget &r hog. Potentialen &r samtidigt stor och vardet ar riskjusterat i om med
att vi anvander riskjustering i var varderingsmodell.
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Stayble - Bolag och ledning

Om bolaget

Stayble &r ett ldkemedelsutvecklande bolag med inriktning pa ny behandling av
kronisk degenerativ ryggsmarta. Stayble har tagit fram en ldkemedelskandidat,
STA363, med inriktning pé& patienter vars ryggsmarta kvarstar efter sjukgymnas-
tik och smartstillande preparat. Kandidaten genomgar nu fas 2-studier. Bolaget
grundades av professor Kjell Olmarker genom en upptackt 2012 av en ny behan-
dlingsmetod som péskyndar bindvavsomvandling av den smartgivande disken. Ett
projektteam tillsattes med Andreas Gerward och Mattias Minnich som genom-
fort prekliniska studier och inledande kliniska fas 1-studier med positivt resultat.
Ett bolag bildades 2015 och en notering gjordes p& Nasdaqg First North 2020.
Bolaget har annu inget godkant lakemedel som genererar intdkter och &r ber-
oende av kapital for att kunna utveckla behandlingen. For att ta dess lakemedel till
marknaden kravs ett samarbete eller licensavtal med ett |kemedelsbolag. Under
fas 2b-studiens gadng avser bolaget fora diskussioner med potentiella partners

Bakgrund

Bakgrunden till bolaget kommer av forskning fran Kjell Olmarker som byggde pa
att farmakologisk vag angripa de bakomliggande orsakerna till degenerativ disk-
sjukdom. Kronisk ryggsmarta beror pé instabilitet i disken och lackage av inflam-
matoriska substanser fran diskens karna. Ugdngspunkten i Kjell Olmarkers forsk-
ning var att ta en patient fran ett smartgivande stadium till smartminskat pa 3-6
manader istallet for ibland mer an 20 &r. Detta ledde fram till att bolaget Stayble
startade och fortsatte utveckla angreppssattet med att minska kronisk ryggsmarta
genom att bindvavsomvandla disken.

Ledning

Bolagets vd Andreas Gerward har varit med i Stayble sedan projektet med ny be-
handling av kronisk diskrelaterad ryggsmarta startade. Han har tidigare erfarenhet
fran lakemedelsutveckling i mindre foretag och har en bakgrund som ingenjor och
entreprendrsskola pad Chalmers Tekniska Hogskola.

Mattias MUnnich &r affarsutvecklare i Stayble. Han har tidigare erfarenhet av att
driva nystartade bioteknikbolag med ansvar for klinisk utveckling och affarsut-
veckling. Mattias Munnich har framst arbetat med bolag frén uppstartsfas till klin-
iska fas 2-studier. Han har tidigare gjort en liknande resa med Promore Pharma
som utvecklar ldkemedel inom sarvard samt sitter i styrelsen for Ziccum och Alpha
Therapy Solutions.

Anders Lehmann ansvarar for den kliniska utvecklingen i bolaget. Han har tidigare
grundat ldkemedelsbolag och har en lang erfarenhet av ldkemedelsutveckling frén
Astrazeneca. Tidigare har han varit verksam som radgivare till bioteknikbolag och
har ett brett internationellt natverk.

Som CFO i bolaget finns Thomas Pélsson. Han har 20 ars erfarenhet inom den
biovetenskapliga sektorn som ekonomisk radgivare i olika bioteknikbolag.
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Stayble ska utveckla ett nytt Idike-
medel som behandlar degernativ
ryggsmdrta

Bolagets kandidat STA363 ska
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Stayble - Styrelse

Styrelseordférande

Bolagets styrelseordférande ar Catharina Baarnhielm som ar apotekare och far-
macie doktor. Hon har lang erfarenhet av ldkemedelsindustrin med positioner
som VP (Vice President) och global projektledare pa Astrazeneca. Sitter dven som
styrelseordférande i Cereno Scientific.

Ovriga styrelsemedlemmar utgérs av:

Jane Buus Larsen ar VP p& Novo Nordisk inom kommersiell affarsutveckling. Har
tidigare varit pa Astrazeneca i 15 ar med erfarenhet av ett antal affarer som li-
cens- och samarbetsavtal, fusioner och avknoppningar med bioteknik- och lake-
medelsforetag.

Kjell Olmarker ar professor vid Goteborgs Universitet. Han ar meriterad forskare
inom omradet kronisk ryggsmarta och arbetar aktivt inom Stayble med utvecklin-
gen av dess lakemedelskandidat.

Erik Kinnman, vd pa Abliva (tidigare Neurovive), har erfarenhet fran ledande posi-
tioner pa lakemedelsbolagen Astrazeneca och Sobi. Han besitter kompetens inom
omradena smarta, klinisk utveckling, affarsstrategi, affarsutveckling och invester-
arrelationer.

Patrik Sjostrand, investeringsansvarig pa Almi Invest. Har lang erfarenhet som sty-
relseledamot, projektledare, vd och operativt ansvarig for nystartade och mindre
bolag.

Vetenskapligt rad
Stayble har tre personer som ar knutna till bolaget som radgivare med kunskap
inom diskrelaterad ryggsmarta.

Bjorn Stromaqvist ar professor i Ortopedisk Kirurgi pa Ryggenheten, Skanes Uni-
versitetssjukhus och expert pa behandling av ryggsmartor som Stayble utvecklar.

Jan Willem Kallewaard ar investigator for Staybles fas 2-studier. Han ar chef for
smartenheten vid Amsterdam Medical Centre och Rijnstate Hospital i Nederlan-
derna. Intresseomraden ar smartlindring speciellt landryggssmarta.

Jeff F. Doerbacher kommer frén USA och ar erfaren kemist och statistiker och har
kunskap kring kliniska studier och regulatoriska myndigheter som FDA. Han har
tidigare genomfort en fas 3 provning som missyckades inom en liknande indika-
tion.
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Stayble - Verksamhet

Ny typ av behandling

Stayble utvecklar en ny injektionsbehandling mot degenerativ ryggsmarta dven
kallat diskogen landryggssmarta. Behandlingen med STA363 vantas ha en livslang
effekt. Behandlingen ar enkel vilket gor att ryggkliniker kan behandla fler patient-
er an idag. Direkta kostnaden for steloperation eller proteskirurgi ligger pa runt
20 000 dollar. Sedan tillkommer en langre tids rehabilitering och en tids sjuk-
skrivning. STA363 har potentialen att reducera dessa kostnader dels pa grund
av lagre behandlingskostnad och dels p& grund av snabbare dtergang till arbetet
vilket ger samhallsvinster.

Karnan i en disk bestar av en gel med hog vattenhalt. Vid &ldrande uppstar sprick-
or i kdrnan vilket resulterar i en mekaniskt instabil disk. Det sker inflammatoriska
forandringar och sprickor leder till lackage vilket irriterar nerver utanfor disken.
Detta gor att disken inte arbetar ratt och att det orsakar smarta. Detta &r en del
av aldringsprocessen. Med en injektion av STA363 ska ldckage motverkas och
disksegmentet stabiliseras genom att diskens kiarna omvandlas till bindvav (kolla-
gen). Staybles behandling ska anvandas pa patienter vars tillstand inte forbattras
efter 6 manaders behandling med dagens behandlingsmetoder. Detta sker med
en engangsinjektion som kan genomforas i 6ppenvarden och patienten kan g
hem samma dag. Behandlingen berdknas vara effektiv och enkel. En injektion
genomfors med rontgendvervakning da en till tre smartgivande diskar behandlas.
Hela behandlingen vantas ta upp mot tva timmar och patienten kan sedan lamna
sjukhuset med mindre restriktioner avseende fysisk aktivitet under kommande
tva veckor.

Staybles behandling avser att stabilisera disksegmentet och eliminera maojligheten
till disklackage. Den behandling som finns for patienter ar inte tillracklig och avsik-
ten for Stayble ar att kunna erbjuda patienten en enkel och effektiv behandling
som angriper den underliggande orsaken. Den behandling som idag ges ar smart-
stillande lakemedel och sjukgymnastik. Runt 30 procent av behandlade patienter
blir lAngsiktigt battre. Ungefar en procent av de behandlade erbjuds steloperation
eller proteskirurgi. Saledes &r 70 procent utan effektiv behandling.

Langvarig anvandning av smartstillande lakemedel, NSAID, kan leda till beroende
och biverkningar. | USA har sa kallade opioider med morfinliknande verkningsme-
kanism fatt stor utbredning som lett fram till missbruk. Opioidepidemin i USA &r
ett vaxande problem och enligt World Drug Report 2018 var 64000 dodsfall relat-
erade till dverdosering av opioider. Mer &n 50 procent av alla opioider som forskrivs
ar mot ryggsmarta enligt BMJ.
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Stayble - Studier

Kandidaten STA363

STA363 ar baserad p& mjolksyra, en substans som anvands inom dialysbehandling
och som ar val dokumenterad. Stayble ska repositionera denna substans och ut-
veckla en ny behandlingsmetod for degenerativ disksjukdom med malet att bli
standardbehandling. En repositionering av ett tidigare godkant l[akemedel innebar
kortare tid till marknaden. Vanligen tar det cirka 14 &r och att framstalla ett nytt
ldkemedel (de novo-utveckling). Denna tid kan minskas till cirka atta ar enligt
NCBI (National Institute of Health). Utdver det aktiva dmnet mjolksyra tillsatts
hjalpdmnen lohexol, en kontrastgivare, samt vatten for injektion. Bolaget har tva
patentfamiljer for anvandningen av mjolksyra for behandlingen av ryggsmarta. Yt-
terligare en patentfamilj tacker potentiella framtida indikationer inom kotglidning.
Bolaget har ett 50-tal patent registrerade och flera pagadende patentansokningar.
Godkant patent finns i USA, Europa och Kina.

Genomférda studier

Stayble har fatt en snabbare vag framat i sina studier d& dess behandling STA363
bygger pd en kroppsegen substans, mjolksyra, samt att iohexol, ett hjalpadmne
(kontrastamne), som anvands for att sakerstilla korrekt och sdker administra-
tion, varit i kliniskt bruk tidigare. Nagra omfattande studier kring farmakokinetik
och toxikologi har darfor inte behovts. Under preklinisk fas har bolaget visat att
STA363 stimulerar odlade diskceller att producera det viktigaste proteinet i bind-
vav i bade cell och djurmodell. De slutsatser som dragits i samband med djurstud-
ier (gris, vars diskar liknar manniskan) ar att STA363 stimulerar omvandling av
diskceller till bindvav inom ett par veckor. Under 2017 och 2018 genomférdes
fas 1b-studie pa& Spine Center dar 15 patienter med degenerativ disksjukdom
deltog. Tre olika doser testades samt placebo. Studien visade pd positivt resultat
avseende behandlingens séakerhet och tolerabilitet. Behandlingseffekten, det vill
sdga den bindvavsomvandling som avses uppnés vid behandling i de injicerande
diskarna kunde aven verifieras genom undersokning med magnetkamera.

STAYBLE - UTVECKLINGSPLAN STA363
Fas 2b-studier Fas 3-studier Marknadslansering

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

A

Kalla: Stayble

Under juni 2020 inledde Stayble fas 2b studien med STA363. Denna studie van-
tas pdgd en bit in i 2022. Under fas 2-studier utvarderas substansen pa patienter
med den aktuella sjukdomen. En fas 3-studie involverar fler patienter for att fa
ett battre underlag. Efter fas 3-studier kan bolaget séka om ett marknadsgod-
kdnnande for STA363 hos berdrda lakemedelsmyndigheter.
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Stayble - Studier och finansiering

Planerade studier

Inledande studier har natt det primara malet. Nasta steg ar fas 2b-studier dar

eﬁekte'ma. i en storre patientgrupp stusﬁeras. St.a\/t?le har st”artat en fas 2b.fstudie Bolaget har inlett fas 2b-studier
under juni 2020. Bolaget ska genomfora studier i Nederlanderna, Spanien och under 2020
Ryssland vid cirka 20 kliniker vilket godkants av myndigheterna. Malsattningen

att ha 100 utvarderingsbara patienter. Patienterna kommer att vara mellan 18-70

&r och som har haft lokalt ont i landryggen 6-12 manader och provat smartstil-

lande sjukgymnastik. Studien genomférs med 2 olika doser och placebo. Studien

genomfors av ryska OCT Group (CRO) och tillverkningen av substansen av APL.

Det primara mélet med studien ar att bestamma placebojusterad effekt av STA

363 pa smarta matt med numerisk skattningsskala 6 manader efter behandling.

Utdver primar endpoint kommer patienter att foljas i totalt 12 ménader. Studien

ska dven mata livskvalitet, forbrukning av smartstillande preparat, bindvavsom-

vandling av disken samt sdkerhet och tolerabilitet.

Finansierade fas 2b-studier

Stayble har genomfort en nyemission med vidhangande teckningsoptioner under

forsta kvartalet 2020 som blev kraftigt 6vertecknad. Bolaget tillfordes 27 miljon-

er kronor efter kvittning av tidigare upptagna 1an pa 7,9 miljoner kronor. Under Finanser fér fas 2-studier pd plats
november 2020 kan teckningsoptioner tillfora bolaget ytterligare lagst 35 miljon-

er kronor och hogst 70 miljoner kronor fore emissionskostnader. Detta medfor

en utspadning p& 29,2 procent. Kapitalet behovs for att kunna genomfoéra fas

2b-studier med STA363.

Tidigare finansiering av bolaget

Bolaget genomforde tidigare 2018 en mindre nyemission som ftillférde bolaget 5
miljoner kronor i syfte att forbereda for fas 2-studier. Under fas 1 genomfordes en
riktad emission p& 9 miljoner kronor med Chalmers Ventures, Almi Invest, K-svets
och ett antal affarsinglar (Business Angels). Aven under prekliniska studier deltog
Chalmers Ventures och ett antal affarsédnglar i en riktad emission pa 3 miljoner kro-
nor. Tidigare har bolaget tagit del av bidrag fran Vinnova for att initiera prekliniska
studier.

Agare har tidigare finansierat
bolaget

Samarbeten och fas 3-studier

En fas 2b-studie med runt 100 patienter &r planerad att avslutas under 2022. Bola-

get vintas 0ka sokandet efter en partner under perioden fram till dess att det blir

aktuellt med fas 3-studier. En sadan studie ligger i planeringen 2023. Bolaget avser I'behov av partner fér
att en partner eller ett licensavtal kommer att delfinansiera en sddan studie som fas 3-studier

vantas kosta 40 miljoner euro. En fas 3-studie gors med fler patienter, upp till 500,

for att bekrafta effekt och sakerhet for STA 363. Bolaget har som ambition att

kunna ansoka om en s& kallad fast track designation vilket gor att bolagets studie

prioriteras och kan f& snabbare vag till marknaden.
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Stayble - Marknad

Ryggsmartor - ett vaxande problem

Marknaden for ryggsmartor i landryggen vantas viaxa med 5,2 procent i snitt under
2019-2026. For degenerativ disksjukdom specifikt diagnostiseras 400 miljoner pa-
tienter &rligen. Det motsvarar en incidens pé 5,5 procent. 20 procent av patienterna
med generell 1andryggssmarta utvecklar kronisk smarta som varar mer dn 1 &r och
inte svarar pa behandling som sjukgymnastik och smaértstillande. Stayble bedémer
att dessa 20 procent, som utvecklar kronisk smaérta, resulterar i att 80 miljoner pa-
tienter globalt star utan effektiva behandlingsalternativ. Stayble bedomer att arlig
incidens av degenerativ sjukdom i USA, EU, Japan och Kina uppgar till 30 miljoner
patienter. Runt 30 procent av dessa ar behandlingsbara med STA363 é&rligen vilket
utgdr 2 miljoner patienter.

Stayble kan bidra till battre hilsoekonomi

Kronisk ryggsmarta uppmarksammas allt mer men det finns fortsatt fa behandling-
salternativ till sjukgymnastik, smartstillande och ryggkirurgi. Det finns ett stort gap
att fylla mellan sjukgymnastik och smartstillande dar Stayble erbjuder ett nytt alter-
nativ. Stayble avser behandla orsaken till smartan vilket saknar tydliga existerande
konkurrenter p&d marknaden.

Bristen p& behandlingsalternativ for kroniskt degenerativa disksjukdomar &r stor. En
studie genomford i Nederlanderna har visat att patienter som inte kan delta i aktiv-
iteter som att resa, ta en promenad eller lyfta samt ar sjukskrivna eller tvingas jobba
deltid har haft kronisk ryggsmarta i genomsnitt 10 &r. Dessa patienter har enligt
samma studie kostat samhallet 4000 euro i genomsnitt pa grund av sjukfranvaro
och nedsatt arbetsformaga. Enligt en studie, The Impact of Chronic Discogenic Low
Back Pain 2018, uppskattas kostnader for degenerativ disksjukdom till 380 miljard-
er euro globalt.

Konkurrenter

Stamceller &r ett omrade som det forskas kring allt mer men nagot ldkemedel finns
annu inte p&4 marknaden. De bolag som kommit langst inom detta falt ar austra-
liska bolaget Mesoblast som utvecklar en lakemedelskandidat, MPC-06-ID inom
stamcellsterapi for ryggsmartor i landryggen. Ett samarbete med smartspecialisten
Grlnenthal inleddes 2019 och en fas 3-studie pagar. Detta ar en ny typ av terapi
dér celler injiceras i patientens trasiga disk. Detta avser foryngra patientens disk och
reversera sjukdomsforloppet. Hittills har inget lakemedelsbolag lyckats med detta
aven om Mesoblast kommit langst.

Det finns fler bolag som forskar fram behandlingsalternativ av smartor i landrygg.
Ett &r amerikanska Vivex som utvecklar en artificiell disk, VIA Disc. En studie pagar,
VAST-study dar det kommit initiala positiva resultat som varit positiva. Ett annat ar
franska Gelscom som tagit fram en gel som injiceras i ryggradens karna (nucleus
pulposus) och fatt namnet Discogel. Discogel anvands primart for behandling av

diskbrack.
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Ryggsmdrta en tillvdxtmarknad

? miljoner patienter - tdnkt
marknad

Stayble avser fylla ett omrdde
som saknar adekvat behandling

Ryggsmdrta - hoga samhdillskost-
nader

Mesoblast - en konkurrent med
projekt i fas 3-studier

Vivex utvecklar en artificiell disk
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Stayble - Affarer

Licensaffarer

Det har kommit fram fa nya ldkemedel inom terapiomrédet smartor i landryggen.
Nya metoder och vetskap kring landryggssmarta har emellertid bidragit till ett 6kat
intresse att framstalla nya ldkemedel. NIH (National Institue of Health) har runt
100 projekt registrerade under terapiomradet Chronic Low-back pain det vill sdga
ryggont i landryggen. Det okade intresset har lett till att affarer borjat genomforas.

Ett &r mellan Grinenthal och Mesoblast som tillkom 2019. Grinenthal erhaller rat-
ten till forsaljning i Europa och Latinamerika medan Mesoblast kan salja i USA. Mes-
oblast genomfor en fas 3-studie med lakemedelskandidaten MPC-06-1D i USA. Re-
sultat vantas under 2020. En studie kommer sedan genomféras i Europa. Mesoblast
kan erhalla 150 miljoner dollar i denna affar innan dess lakemedel nar marknaden.
Studien ar uppbyggd med en upfront-betalning p& 15 miljoner dollar. Ytterligare 20
miljoner dollar kan erhallas nar en fas 3-studie inleds i Europa. Totalt kan Mesoblast
erhalla 45 miljoner dollar under det forsta aret. Totalt kan hela affaren uppga till 1
miljard dollar beroende p& utvecklingen och forsaljningsframgangar. Mesoblast kan
aven delges royalty pé forsaljning med ett tvasiffrigt procenttal. Vanligen ligger den
mellan 10-25 procent.

Tankt affar for Stayble

Mangold har antagit att den affar som gjorts mellan Griinenthal och Mesoblast
kan bli ett riktmarke for kommande affarer for nya ldkemedel inom terapiomradet
smartor i landryggen. Vara antaganden avser en deal fér en region som i detta fall
avses vara Europa. Stayble kan i ett senare skede inleda deals med flera olika bolag
for andra regioner som USA och Asien. En téankt deal for Europa visas i tabell och &r:

STAYBLE

Deals-antaganden fér Europa (Mkr) Ar
Upfront 150 2022
Milestones other (clinical/regulatory) 100 2024
Inleder fas 3 150 2025
NDA (New Drug Application) 50 2026
Totalt 450

Okat intresse for nya Idkemedel
som behandlar ryggsmdrta

Licensaffdr maojlig for Stayble efter
fas 2-studier

Kalla: Mangold Insight

Nar Stayble visat effekt pd patienter i fas 2-studien vantas intresset for ett samar-
bete 6ka. Vi har totalt réknat med en deal pa 450 miljoner kronor.
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Stayble - Vardering

Vardering med DCF-modell

Mangold varderar Stayble med en DCF-vardering pa hur bolaget skulle se ut vid
ett samarbete med ett |dkemedelsbolag och dar royalty pa forsaljningen utgar.
DCF-modellen tar hansyn till den risk som uppkommer i samband med Idkeme-
delsutveckling.

En riskjuterad vardering (rNPV) bygger pa sannolikhetsberdkningar utifran hur
stor chans ldkemedelskandidaten STA363 har att nda marknaden. Detta utifran
samlad statistik fran Nature America och Biotechnology Innovation Organization.
Nagot specifikt sannolikhetstal for lakemedel for ryggont finns inte och vi har
darfor valt att anvanda oss av sannolikhetstal for alla sjukdomar och tagit hansyn
till att det &r en valdokumenterad substans. Utifran samlad statistik har vi valt en
Likelyhood of Approval (LoA) pa 30 procent. Kostnader ar uppskattade och tagna
fran liknande projekt och inte riskjusterade.

Mangold har utgatt frdn en arlig incidens av degenerativa disksjukdom i USA, EU,
Japan och Kina pa 30 miljoner patienter. Av dessa gor bolaget bedémningen att
30 procent kan behandlas med STA363 arligen vilket ger en adresserbar marknad
pa 2 miljoner patienter. Mangold utgér frén att bolaget kan ta 15 procent av den-
na marknad.

Vi har utgdtt fran full utspadning nar vi varderar Stayble. Det innebér att vi raknar
med utspadning i samband med att teckningsoptioner tillkommer. Vara samlade
antaganden har lett fram till ett motiverat varde som redovisas i nedanstdende

modell.
STAYBLE - VARDERINGSMODELL SUM OF THE PARTS
Summa EV 659
Ovriga kostnader 300
LOA 30%
rNPV 359
Fair Value 363
Antal Aktier 9.8
Motiverat varde 37,1

Kélla: Mangold Insight
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Riskjusterad DCF-modell

Sannolikhetsberdkning fér riskjust-
ering av projektet

Bolaget tar en marknadsandel pd
15 procent

Utspddning pdverkar vdrdet i
bolaget

Motiverat vdrde pd 37,1 kronor
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Stayble - Vardering

Forsiktiga forsaljningsantaganden

Mangold har utifrdn en traditionell forsaljningscykel for ett lakemedel tagit fram
en tankt cykel for Stayble. Detta inkluderar intaktsbortfall i slutet av perioden da
patent vantas ga ut. Sammantaget ger denna forsaljningscykel for Stayble en peak
sales (den hogsta forsaliningen innan patentet gar ut) pa 1,5 miljarder dollar. Var
DCF ar baserad péa per patient. Det gar att fa fram ett betydligt hogre DCF-varde
genom att 6ka antalet behandlade diskar per patient. Bolaget bedémer att 1-3
diskar kan behandlas per patient. Ett snitt pd 2 diskar per patient skulle i s& fall
kunna oka bolagets forsaljning.

Stayble- Forsaliningcykel STA363 (MUSD)
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Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Varderingen ar kanslig for olika avkastningskrav och sannolikhet for att na
marknaden (LOA). | nedanstadende tabell gors en sammanfattning av olika sce-
narion. | var vardering utgadr vi fran ett base case med ett avkastningskrav pa 17
procent och en LOA pa 30 procent. For Bull respektive Bear case har vi satt san-
nolikheten till 25 respektive 35 procent.

STAYBLE - KANSLIGHETSANALYS

BEAR (25%) BASE (30%) BULL (35%)
16% 35,9 49,1 62,4
17% 259 371 48,4
18% 177 27,3 36,9

Kélla: Mangold Insight
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Bolaget kan nd hégre peak sales
med fler behandlade diskar

Kdnslighetsanalys fér olika
scenarion

Kdnslighetsanalys indikerar
vérderingsintervall mellan 18 och
62 kronor
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Stayble - Vardering

Peer-virdering

Vid en jamforande vardering har vi valt att valja ut bolag som antingen har ett
pagadende projekt i fas 2 eller som utvecklar en ny typ av ldkemedel som exempel-
vis stamcellsbolag eller bonegrafts-bolag. Nagot direkt jamforande bolag hittar vi
inte och véljer inte att ge denna vardering ndgon stdrre tyngd utan mer som ett
riktmarke for hur borsen varderar angransande bolag. | var tabell framgér det att
Stayble handlas med en rabatt i jamforelse sett till teknologivardet. Detta varde
har vi fatt fram genom att reducera bolagets borsvarde med kassan frén senaste
deldrsrapport. Genomfor bolaget nyemission har vi tagit hansyn till det.

STAYBLE - PEERS TABELL

Peers ger viss vigledning

Bolag Forskningsomrade Status Teknologivirde (Mkr)
Bioactive Bone Substitutes Bioaktiva medicintekniska produkter, ortopedi  Ansokt CE-markning 273
Corline Biomedical Njurtransplantation Fas 2-studier 341
Nextcell Pharma Stamceller, diabetes typ 1 Fas 2-studier 189
Synact Pharma Autoimmuna sjukdommar, RA Fas 2-studier 295
Follicum Harvaxt Fas 2-studier 120
Snitt jamforelsbolag 244

Kalla: Mangold Insight

| denna tabell uppgar snittet till 244 miljoner kronor i teknologivarde. Det medfor
att Stayble handlas med en rabatt pad narmare 70 procent sett till dessa bolag. Ett
motiverat varde i linje med dessa peers skulle uppga till 25 kronor.

Avslutande kommentar

Att vardera forskande ldkemedelsbolag baseras pa sannolikheter som tar hansyn
till den risk som ar involverad i dessa projekt. Potentialen framstar ofta som stor
om dessa bolag lyckas nd marknaden. | Staybles fall anser vi att det finns en rad
aspekter som bidrar till att risken i projektet minskar. Dels ar det en substans med
en valdokumenterad riskprofil och dels en marknad som ar valdefinierad och ut-
gor ett stort patientunderlag.

Det finns dven lovande resultat i fas 1 som styrker substansens profil som saker
och tolererbar. | var vardering har vi utgétt fran forsiktiga antagande. Det gér att f&
fram ett betydligt hogre DCF-varde genom att 6ka antalet behandlade diskar eller
anta en hogre sannolikhet for att bolaget tar sig vidare till fas 3 och sa smaningom
ett marknadsgodkdnnande. Mangold har forsokt att balansera dess potential med
forsiktighet och trots detta kommit fram till att aktien handlas konservativt vilket
bade DCF-vardering, en uppsida pa 170 procent och peer-vardering visar.
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Handlas med rabatt pd ndrmare
70 procent till peers

Férsiktiga antaganden i vdr
vdrderingsmodell

Uppsida pd 170 procent
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SWOT - Analys Stayble

Styrkor Svagheter
Ny typ av lakemedel Enproduktsbolag
Positiva fas 1b resultat Kapitalbehov

Kand substans, kortare vag till marknad

Mojligheter Hot
Fyller ett stort behandlingsbehov Tilltagande konkurrens
Utokat anvandningsomréde for STA363 Egenfinansierade studier
Attrahera samarbetspartner Misslyckas med fas 2-studien
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Stayble - Appendix

Ryggont

Ryggont, ar en smarta eller vark langst ned i landryggen eller i backenlederna.
Termen lumbago anvands ofta som betyder smarta i landryggen av okand och
ofarlig orsak. Ryggsmarta ar ett symptom som kan ha manga olika orsaker och
det ar ofta svart att hitta en konkret orsak till ryggsmarta. Ryggsmarta gar ofta
over av sig sjalv for vissa medan andra kan ha problem i upp till ett ar. Det finns
ett antal olika typer av ryggsmarta. Ryggvark i ryggslutet med stradlande smarta

Smdrta och vdrk i ldndrygg - kan
ha mdnga orsaker

ner i benet kallas for ischias. Det orsakas av att ischiasnerven kommer i klam pé
grund av nagot tryck som till exempel diskbrack eller en spand muskel. Diskbrack
uppkommer nar en disk i ryggkotan buktar in i spinalkanalen. Diskbracket kan
trycka mot ryggmargen eller nerver och smarta uppkommer. Vanligast ar brack
i nacken eller landryggen. Smartan kan strala ut i armar och ben. Ryggskott eller
lumbago ar vanligen smarta i landryggen. Det kan vara bade landryggssmarta utan
bensmarta eller Iandryggssmarta med bensmarta. | de flesta fall finns ingen tydlig
orsak. Smartan kan komma fran muskler, ledband, diskar eller leder mellan kotor.
Ryggskott beror sdllan pa sjukdom eller skada. Ryggskott gar vanligen dver inom
nagra dagar upp till ndgra veckor. Nacksparr utgdrs av kramp i nackmusklerna
vilket leder till stelhet och det blir svarare att vrida p& huvudet.

Langvarig ryggsmarta

Langvarig ryggsmarta ar ett samlingsbegrepp for all smarta i landryggen som varar

ldngre &n 3 manader. Smarta eller vark kan uppsta pd grund av fysiskt trauma,

overbelastning. Diskrelaterad ryggmarta eller degenerativ ryggsmarta ar en un- Ryggsmdrt'a kaf‘ YGW"@W’W till
dergrupp ftill langvarig ryggsmarta. Smarttillstdndet kan kopplas till degenerati- degenerativa fordndringar
va forandringar i ett eller flera rorelsesegment. Ett rorelsesegment utgors av tva

kotor med mellanliggande disk och facettleder. Vilka av dessa strukturer som star

for sjalva smartgenesen vid segmentell rorelsesmaérta ar inte klarlagt. En hypotes

ar att disken ar smartgenerator. Symptom vid segmentell rorelsesmarta ar laglum-

bala centrala ryggsmartor, ibland i kombination med utstrélande bensmartor. Typ-

iskt for smartan ar att den varierar beroende pa position och belastning. Typiska

fynd vid genomford magnetrontgen (MR) &r diskgeneration och disksankning.

Ryggens anatomi

Kotpelaren (ryggraden) kapslar in ryggmargen som skickar och tar emot infor-
mation frén resten av kroppen. Ryggraden ar uppbyggd av kotor som skyddar
ryggmargen och samtidigt mojliggor rorelse. Mellan kotorna I6per det muskler
och ledband som skoter stabilitet och rorelser. Mellan kotorna finns diskar som
fungerar som stotdampare och hjalper till att hdlla ryggen stabil. Diskens periferi
(vagg) bestar av kollagenfibrer i flera lager och med olika sprickriktningar, omsluter
en gel-lik kdrna (nucleus). Fore 20 ars alder ar dessa strukturer elastiska men da-

Kotor i ryggraden fungerar som
ddmpare - elasticitet minskar med
dldrande

refter minskar vattenhalten successivt. Bindvav ar en vavnad som ger stadga och
héller ihop kroppens organ och vavnader. Den bestar av celler, fibrer och mellan-
substans som binder vatten. Bindvavens fibrer &r proteiner var strukturer bestams
av arftliga faktorer, gener. Sjukdomar kan orsakas av att en gen ar defekt. D4 blir
aven det protein som bildas defekt. Det vanligaste proteinet i kroppen ar kollagen,
Kroppens senor, ledband och muskelhinnor bestar till storsta del av kollagen.
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Stayble - Appendix Diagram
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrikning (TKR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Intakter 40 538 0 0 0 0 0
Milestones 0 0 0 0 150 000 0 100 000
Bruttoresultat 40 538 0 0 150 000 0 100 000
Personalkostnader -1334 -1 335 -1 335 -1 335 -1 335 -2 670 -2 670
Ovriga rérelsekostnader -4.825 -6077 -40 000 -20 000 -40 000 -80 000 -80 000
Avskrivningar 0 0 -565 -608 -648 -683 -/715
Rorelseresultat -6 119 -6 874 -41 900 -21 943 108 017 -83 353 16 615
0% 100% 200% 300% 400% 500% 600%

Rantenetto -15 -534 -281 -200 -200 -200 -200
Vinst efter finansnetto -6 134 -7 408 -42 181 -22 143 107 818 -83 553 16 416
Skatter 0 0 0 0 -23720 0 -3611
Nettovinst -6 134 -7 408 -42 181 -22 143 84 098 -83 553 12 804
Balansrakning 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Tillgangar

Kassa o bank 3033 3823 38099 15564 99 310 15 440 27 959
Kundfordringar 321 247 0 0 0 0 0
Lager 0 0 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgdngar 5 649 5649 6084 6476 6828 7 145 7431
Totalt tillgdngar 9 003 9719 44183 22 040 106 138 22 585 35 389
Skulder

Leverantorsskulder 733 655 0 0 0 0 0
Skulder 1157 9 360 6 660 6 660 6 660 6 660 6 660
Totala skulder 1890 10015 6 660 6 660 6 660 6 660 6 660
Eget kapital

Bundet eget kapital 95 529 80 529 80 529 80 529 80 529 80 529
Fritt eget kapital 7018 -825 -43 006 -65 149 18 949 -64 604 -51 800
Totalt eget kapital 7113 -296 37523 15 380 99 478 15925 28729
Totalt skulder o EK 9 003 9719 44183 22 040 106 138 22 585 35 389

Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella [6sningar till foretag och personer med
potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver i dagslaget verk-
samhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansinspektionens tillsyn
och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold &r medlem pa NASDAQ
Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rédgivning. Innehallet har
grundats p& information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstan-
dighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Mangold Insight |dmnar inte i forvag
ut slutsatser och eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan andras. De lamnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer vara i
enlighet med asikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig p& denna publikation. Placeringar i finan-
siella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar
sig pa anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska
personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan
bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krdvs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomféra publikationer p& uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alterna-
tivt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan ldsaren utgd frén att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhéllande eller rédgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold. Mangold har
riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Stayble.

Mangold dger aktier i Stayble.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhéllit ersattning frdn Bolaget baserat pd detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:
Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:

Kop - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent
Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Sélj - En nedsida i aktien p& minst 20 procent

Stayble 17 MANGOLD




