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Orexo

Infor rapporten for Q3'22

Tillvaxt i Q3

Vi forvantar oss att Orexo kommer att visa en nettoomsattning pa 157,1 mkr (145,9) for det tredje kvartalet, vilket
motsvarar en tillvixt y/y pa 8 procent. Det &r fortsatt Zubsolv som ar bolagets viktigaste produkt och har uppgar var
prognos om forsaljningsintakter pa 146,3 mkr (136,4). For bolagets digitala behandlingar sa forvantar vi oss en positiv
utveckling jamfort med Q2’'22, men det sker fran laga nivaer. Lonsamhetsmassigt sa rdknar vi med negativa siffror
for perioden, dar investeringar i utvecklingsprojekt och 6kade legala kostnader tynger, se ytterligare detaljer pa nasta
sida.

DTx och pipeline i fokus

Sedan boérjan av september i ar erbjuder Trinity Health North Dakota sina patienter deprexis (depression) och vorvida
(ohélsosam alkoholkonsumtion). Ett spannande samarbetet som kan bana vag for fler liknande. Forsaljningsmassigt
ar vara forvantningar laga infér Q3-rappporten och vi bedémer att det annu inte dr sa manga patienter som kommit
i gang med behandlingarna. Mer intressant blir det darfér om hur produkterna mottagits och hur diskussioner
utvecklas med andra vardaktorer. Annat som vi haller utkik efter vid rapporten dr kommentarer om néasta steg for
0OX640 (nasalt adrenalin), dar bolaget nyligen rapporterade positivt utfall i fas 1-studie. Vi hoppas dven pa att fa en
tidsplan for nar en ansdkan till FDA kan vantas for 0X124 (akut opioidéverdos).

Upprepar motiverat varde

Aktien har tappat sedan vi tog upp bevakning i slutet av september. Inget negativt har hdnt sedan dess och infér Q3-
rapporten upprepar vi darfor vart motiverade varde om 46-48 kr.
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Tillvaxt forvintas i Q3

Den 3 november, fére bérsens 6ppning, forvantar vi oss att Orexo slapper sina siffror for det tredje kvartalet. Vi bedomer att
bolaget kommer kunna visa en bra tillviaxt med stod av fordelaktiga vaxelkurser. | vara siffror nedan har vi inte tagit hojd for
positiva vardeférandringar i balansposter (inga kassaflédeseffekter), som vi raknar med att fa se och som kan bidra till att
lyfta resultatet.

Uppdaterade forvantningar infor Q3 2022

EPBe 3Q 2022 3Q 2021

Nettoomsattning 157,1 145,9
US Pharma 146,3 136,4
DTx 0,8 0,4
HQ+pipeline 10,0 9,2
Kostnader for salda varor -22,6 -21,3
Bruttovinst 134,4 124,6
Forsaljningskostnader -51,2 -79,0
Administrationskostnader -52,6 -42,4
Forsknings- och utvecklingskostnader -81,7 -63,5
Ovriga rérelsekostnader 1,6 1,3
Rorelseresultat -49,5 -59,0
Resultat fore skatt -55,0 -59,1
Skatt 0,0 7,1
Periodens resultat -55,0 -52,0
EBITDA -33,6 -47,4
Tillvaxt y/y 7,7% -2,9%
Bruttomarginal 85,6% 85,4%
EBIT-marginal Neg Neg
EBITDA-marginal Neg Neg
EPS -1,60 -1,52

Kdlla: EPB, Bolaget
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Disclaimer

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”Banken”) i informationssyfte, for allman spridning, och &r
inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.
Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan “Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan dock aldrig
paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen ar analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det ldmnas ingen
forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framforda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som
en uppmaning eller rad att ingad transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar,
ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgér darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som siadan. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller
direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar férenade med ekonomisk risk da dessa
bade kan 6ka och minska i vdrde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti fér framtiden.

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvéander sig av en rad
olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestamma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for
vdrderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas
tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kdnda parametrar som
ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar
omsattningen mer dn 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk dr att Bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar
omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig 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 faststéllt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och forhindra intressekonflikter och att
sakerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig
informationsspridning, dven kallade 'Chinese Walls’. Analysavdelningen &r darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far
delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pd en publikation. Banken har dven interna regler fér att hantera eventuella intressekonflikter mellan
analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, forekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som ar om-namnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess &gare,
styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstalldas handel far ske i
ett finansiellt instrument som ar foremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som géller for analytiker. Alla anstéllda i Banken
ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat Publikationen, och andra medverkande som har vetskap
om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 6n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”"Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer
information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att s3 ar pakallat av t.ex. vasentliga
forandrade marknadsforutsattningar eller hdandelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

