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Oasmia Pharmaceutical

Forsta Apealea-intdkterna

Blandat kompott i Q2

Oasmia overraskade i Q2 med Apealea-intikter och slog dirmed vara forvintningar. Det handlade om
forsdljning av provningsmaterial till partner Elevar infér en ny studie for Apealea. P4 kostnadssidan
overraskades vi av en betydande nedskrivning av lagret som drev upp kostnaderna som hamnade dver var
prognos. Finansiellt dr ldget under kontroll med en kassa pa 176,3 mkr, vilket ger finansiering till mitten
av 2022.

Lansering flyttas fram

I samband med rapporten meddelas att forsiljningspartner fér Europa, Inceptua, inte kommer igdng med en
lansering av Apealea forrén efter arsskiftet. Vi hade forvintat oss en lanseringsstart under Q4 i ar. Dértill kan
vi konstatera att nya studier som ska ligga tillgrund for ett marknadsgodkédnnande i USA &nnu inte startats.
Vi hade riknat med att detta skulle kunna ske i mitten av aret. I ovrigt 16per projekten enligt plan.

Sinkta prognoser och virdering

Forskjutningarna for Apealea dr anledning till att vi justerar ned vara prognoser, vilket &ven slar mot
varderingen. Motiverat virde sinks till 5,6-5,8 kr (6,0-6,2). Aktien dr nyhetskénslig och positiva signaler for
Apealea dr dér vi forvintar oss storst utslag. Framsta riskerna ir ytterligare fordrojningar kopplat till Apealea.

Estimatindring (SEK) Prognos (SEK) Risk och Avkastning

Nu  Forr 20 21e 22e 23e Motiverat virde 5.60 - 5.80

EPS, just 21e -0.4 -0.34 -18.3% Sales,m 0 5 34 53 Current price SEK2.60
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Sammanfattning

Forsta Apealea-intdkterna

Investment Case

Oasmia Pharmaceuticals ar ett specialty pharma-bolag i kommersiell fas med Apealea som dr godkiand i EU.
Ett omfattande licensavtal har tecknats med amerikanska Elevar Therapeutics, vilka tagit over huvudansvaret
for projektet mot royalty och milstolpsbetalningar till Oasmia. Bolaget har utdver licensavtal for Apealea
genomgatt en stddning efter tidigare ledande befattningshavare och vi ser ett starkare Oasmia som tagit form
med en risk-reducerad projektportfdlj, erfaret ledarskap och en tydlig vilja till forbéttrad transparens mot
marknaden.

Vi anser att bolaget stdr infér en intressant period och forvéntar oss att fa se att intdkterna tar fart
under H1 2022, drivet av Apealea och forsiljning av andra tillgangar, och dértill ser vi goda mojligheter
att projektportfoljen avancerar i utvecklingen under de nirmaste tolv manaderna och diarmed bidrar till
vardeuppbyggnad.

Bolagsprofil

Oasmia ar ett Uppsala-baserat specialty pharma-bolag grundat 1999 for att kapitalisera pé sin teknologi
XR-17, en teknologi som goér det mojligt att forbdttra vattenloslighet for intravendsa likemedel.
Plattformen har framfor allt anvints for att ta fram nya patenterbara cancerlikemedel, baserade pa
godkinda likemedelssubstanser som formulerats med XR-17- teknologin. Oasmias huvudfokus &r mot
humanlikemedel med tre aktiva projekt, men bolaget har &ven en utvecklad veterinirmedicinportfolj.
Organisationen har bantats och fokus har satts pd kunskaper inom likemedelsutveckling, kliniska studier
och regulatorisk interaktion. Det ar hir vi ser att Oasmia kan tillféra virden for sina substanser.

Virdering

Var viardering Oasmia dr baserad pa en sum-of-the-parts-modell som inkluderar bolagets projekt Apealea och
docetaxel micellar, de tva lingst framskridna tillgdngarna dér vi ser att det finns en tydlig plan framat.

Frimsta virdedrivare for aktien dr Apealea som star for omkring 75 procent av virdet. Utdver de tva
kliniska tillgdngarna, har Oasmia fler potentiella intiktsmojligheter som kan ge en uppsida till var virdering,
déribland en potentiell forsédljning av veterindrverksamheten och licensavtal kopplat till XR-17-plattformen.

Att vi nu forvintar oss en lansering av Apealea i EU under H1 2022 mot tidigare H2 2021 justerar vi ned
vart motiverade virde till 5,6-5,8 kr (6,0-6,2 kr).
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Tva poster avvek visentlig i Q2

Utfallet i Q2 2021 innehdll bade positiva och negativa dverraskningar jaimfort med véara estimat. P4 den positiva
sidan redovisade Oasmia intékter for Apealea pa 4,6 mkr (0,3), klart over var prognos (se nedan). Den negativa
Overraskningen som vi inte hade réknat med var en nedskrivning av lagervirde om 17,4 mkr, vilket handlade om
utgangen eller snart utgangen hallbarhetstid pa fardiga produkter av Apealea. I nuliaget beddmer vi att risken &r 1ag
att bolaget kommer behdva gora ytterligare nedskrivningar av sitt lager av fardiga varor som vid utgangen av juni
upptogs till ett virde om 12,7 mkr. Dértill finns 15,6 mkr i lagervirde for produkter under tillverkning och ravara
for att producera Apealea.

Avvikelsetabell Q2 2021 (MSEK)

Utfall Q2'21 EPB Q2'21 Diff (MSEK)
Nettoomsattning 4.6 0,2 4.4
Ovriga intakter 15 0,2 1,3
Kostnad sé&lda varor -23,0 -0,1 -22.9
Ovriga externa kostnader -20,7 -19,2 -15
Personalkostnader -11,4 -10,9 -0,5
EBITDA -49,0 -29,9 -19,1
Avskrivningar -7,2 -7,2 0,0
Resultat (EBIT) -56,2 -37,1 -19,1
Finanisella intakter 0,4 0,1 0,3
Finasniella kostnader -1,9 -0,7 -1,2
Resultat fore skatt -57,7 -37,7 -20,0
Skatter 0,0 0 0,0
Nettoresultat -57,7 -37,7 -20,0

I samband med rapporten meddelade Oasmia &ven att en bredare lansering av Apealea i EU kan drgja till H1 2022.
Vi hade riknat med att detta skulle ske i Q4 2021. Det &r den europeiska partnern Inceptua som behdver mer tid
for att flytta licenser och marknadsféringsgodkdnnanden till lokala distributorer. Till f6ljd av detta justerar vi ned
forvintningarna nagot for kommande ar.

Pa den positiva sidan anger bolaget att det pagar diskussioner med nya forsiljningspartners for marknader i Asien
och Latinamerika. Vi forvéntar oss inte att dessa ska mynna ut i nirliggande intdkter, men kan stérka den langsiktiga
potentialen for Apealea.

Forvintat nyhetsflode

Utdver det som vi tagit upp ovan sa har vi gjort nagra dndringar i det forvintade nyhetsflodet. Exempelvis riknar vi
med att en ny fas 3-studie i USA kan paborjas under slutet av innevarande ar mot tidigare i mitten av 2021.

Nedan listar vi ett antal viktiga hindelser virda att hélla 6gonen pa i 4r och under H1 2022.

Vara forvintningar pa nyhetsflode 2021-H1 2022

Produkt Handelse Signifikans Tidpunkt
Apealea Europeisk forséljningspartner Hog N
Cantrixil Forvarv av extern tillgang Lag Y
Docetaxel micellar Forsta patient fas Ib Lag N
Apealea PK-studie i USA Medel Y
M&A Forvarv av tillgdng/bolag Lag-Hog 2021
Apealea Nya partners Medel H2 2021
Apealea Fas 3-studie i USA Medel H2 2021
Veterindrverksamhet Partneravtal/Forsaljning Hog H2 2021
XR-17-plattformen Data kring nya projekt Medel H1 2022
Apealea Lansering i EU Medel H1 2022
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Oasmia-aktien 4r nyhetskénslig i likhet med andra likemedelslutvecklande bolag. Viktigast for aktien av
ovan listade forvintade nyheter dr intéktsgenererande affirer vid exempelvis ut-licensiering eller forséljning
av veterindrverksamheten. Paverkan pa aktien av forvirv/licensieringar styrs av villkoren och tillgdngarnas
utvecklingsstadie. Mer mogna tillgdngar har béttre potential att mottas positivt.

Estimatindringar

Som vi nimnde ovan har vi justerat ned vara prognoser nagot efter Q2 2021-rapporten. Nedan visas vara nya
forvantningar for 2021 pé kvartalsbasis. Det som kan Overraska idr om Oasmia far mojlighet att forse Elevar med
studiematerial av Apealea till deras forestdende fas 3-studie, men hér verkar det 4nnu inte finnas nagot klart avtal.

Kvartalsestimat 2021 (MSEK)

Q1 20/21A Q2 20/21A (nov-dec) 2020A Q12021 Q22021E Q3 2021E Q4 2021E
Nettoomsattning 0,2 0,2 0,1 0,0 4,6 0,2 0,2
Ovriga intakter 2,3 19,7 2,2 0,6 15 0,2 0,2
Kostnad sélda varor -0,5 -3,0 -0,5 0,1 -23,0 -0,1 -0,2
Aktiverat for egen rékning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga externa kostnader -22,1 -41,8 -13,7 -23,3 -20,7 -20,6 -22,0
Personalkostnader -21,9 -18,1 -5,5 -11,2 -11,4 -10,5 -12,0
EBITDA -42,0 -43,1 -17,4 -33,7 -49,0 -30,9 -33,9
Avskrivningar -7,2 -10,6 -11,2 -7,1 -7,2 -7,2 -7,2
Resultat (EBIT) -49,2 -53,7 -28,6 -40,8 -56,2 -38,1 -41,1
Finanisella intakter 25 2,1 0,5 1,6 0,4 0,1 0,1
Finasniella kostnader -6,3 -1,9 -5,5 -2,0 -1,9 -0,4 -0,8
Resultat fore skatt -53,1 -53,5 -33,6 -41,2 -57,7 -38,4 -41,8
Skatter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -53,1 -53,5 -33,6 -41,2 -57,7 -38,4 -41,8

Vi vill podngtera att Oasmia fran arsskiftet 2020/21 dvergatt till kalenderar och att siffrorna for 2020 avser perioden

maj-dec.
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Resultatrikning (MSEK)

2017/18A 2018/19A 2019/20A 2020A 2021E 2022E 2023E

Nettoomséttning 3,2 2,0 201,8 0,5 4,9 33,6 53,5
Ovriga intékter 0,4 -4,4 21,3 24,2 2,5 1,0 0,0
Kostnad salda varor -3,0 -5,0 -11,3 -4,1 -23,2 -4,1 -5,6
Bruttovinst 0,6 -7,4 2119 20,6 -15,7 30,5 47,9
Aktiverat for egen rékning -3,0 -5,0 4,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Personalkostnader -48,4 -52,1 -63,8 -45,5 -45,1 -46,0 -48,0
Ovriga externa kostnader -60,3 -68,2 -162,5 -77,6 -86,5 -102,0 -115,0
Extraordindra kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelseresultat (EBITDA) -111,0 -132,7 -10,1 -102,6 -147,4 -117,5 -115,1
Avskrivningar -4,8 -31,0 -20,0 -28,9 -28,7 -29,2 -30,5
Goodwillnedskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat (EBIT) -115,8 -163,7 -30,0 -131,5 -176,1 -146,7 -145,6
Extraordindra Poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Justerat Resultat (EBIT) -115,8 -163,7 -30,0 -131,5 -176,1 -146,7 -145,6
Finansnetto -13,3 -18,2 -13,3 -8,8 -2,9 -1,5 -15
Resultat fore skatt -129,1 -181,9 -43,3 -140,3 -179,0 -148,2 -147,1
Skatter 0,0 -32,8 32,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -129,1 -214,7 -10,5 -140,3 -179,0 -148,2 -147,1

Balansrékning (MSEK)

2017/18A 2018/19A 2019/20A 2020A 2021E 2022E 2023E

TILLGANGAR

Goodwill 472,0 453,3 443,1 429,5 441,8 424,4 402,9
Ovriga immateriella tillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Materiella anlaggningstillgangar 15,5 14,7 28,0 17,6 19,5 20,5 23,0
Innehav i intresseforetag och andelar 0,0 2,0 2,0 0,3 0,3 0,3 0,3
Ovriga anlaggningstillgdngar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa anlaggningstillgangar 487,6 470,0 473,1 4475 461,6 445,2 426,2
Varulager 9,7 7,4 28,8 51,5 15,5 10,1 5,0
Kundfodringar och évriga omsattningstillgangar 55,2 21,0 68,3 77,2 82,3 86,0 97,4
Likvida medel 15,6 116,3 435,1 287,4 132,8 8,5 21,3
Summa omsattningstillgangar 80,5 1447 532,2 416,1 230,6 104,6 123,7
SUMMA TILLGANGAR 568,1 614,7 1005,3 863,5 692,2 549,8 550,0
Eget Kapital och skulder

Eget Kapital 345,0 393,2 819,3 680,2 508,0 361,8 350,4
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa Eget Kapital 345,0 393,2 819,3 680,2 508,0 361,8 350,4
Langfristiga finansiella skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjutna skatteslunder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga langfristiga skulder 0,0 32,8 8,8 6,5 8,7 8,5 9,5
Summa Langfristiga skulder 0,0 32,8 8,8 6,5 8,7 8,5 9,5
Kortfristiga finansiella skulder 187,3 139,6 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0
Skatteskulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga kortfristiga icke-réantebarande skulder 35,8 49,2 97,1 96,8 95,5 99,5 110,1
Summa kortfristiga skulder 223,0 188,7 177,1 176,8 175,5 179,5 190,1
Summa Eget Kapital och skulder 568,1 614,7 1005,3 863,5 692,2 549,8 550,0

Erik Penser Bank

Oasmia Pharmaceutical — 20 August 2021



Kassaflodesanalys (MSEK)

2017/18A 2018/19A 2019/20A 2020A 2021E 2022E 2023E
Nettoresultat -107,3 -115,2 -7,9 -102,8 -147,4 -117,5 -115,1
Forandringar i rérelsekapital -16,3 -3,7 1,1 -33,8 29,8 6,7 3,0
Kassaflgde fran den operationella verksamheten -123,6 -118,8 -6,9 -136,6 -117,6 -110,8 -112,1
Investeringar -21,5 -14,0 -288,1 -14,4 -31,0 -12,0 -25,0
Avyttringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fritt Kassaflode -145,1 -132,9 -295,0 -150,9 -148,6 -122,8 -137,1
Utdelningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassafléde finansieringsverksamhet 132,7 233,5 379,7 -4,0 -6,0 -15 150,0
Forvarv 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lanefinansiering och 6vriga justeringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassafléde -12,4 100,6 84,7 -155,0 -154,6 -124,3 12,9
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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