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Orexo

Krisvardering infor viktiga besked

Basaffdren stabil

Den samlade utvecklingen fér Orexo har inledningsvis varit nagot battre an vad vi raknat med, om &an tyngd av
tillfalligt hoga kostnader for att driva kliniska studier och legal process. Vi har sett en positiv utveckling fran bolagets
europeiska partner for Zubsolv som lanserar pa ett antal marknader, medan forsaljningen i USA stabiliserats pa
ungefar samma niva som under fjolaret. Det gar dock fortsatt trégt inom digitala behandlingar och de signaler som
vi snappar upp ger ingen bild av att det ser ut att vinda uppat i nartid.

Skruvar ned férvintningarna

Det &r inom digitala behandlingar som vi framfor allt varit allt for optimistiska och vi ser ett behov av att ta ned vara
forvantningar. Vi uppfattar att samarbetet med Trinity Health inte utvecklats som forvantat. Dartill gar det sakta
framat hos Veterans Affairs. Bolaget har bra produkter, men det saknas ett stod i den underliggande amerikanska
marknaden. Dar vi dock kanner en 6kad optimism dr inom utvecklingsprojekten och framfor allt for OX640. Har pagar
aktiviteter for att om méjligt finna en lamplig partner.

Varderingen lag, men patenttvist ligger som en blét filt

Vara uppdaterade prognoser innebar att potentialen i nya produkter flyttas framat och ar anledningen till att vi
justerar ned vart motiverade varde till 28-30 kr (43-44). Vi tycker aktien dr fundamentalt billig och det finns stdd fran
varderingen av liknande bolag. Den pagaende patenttvisten med Sun Pharma ligger dock som en blo6t filt Gver aktien.
Héar forvantar vi oss ett besked nagon gang under sommarmanaderna i ar. Bast potential att dverraska ar inom
utvecklingsprojekt och -samarbeten.
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Investment case

Orexo ar ett av fa svenska noterade héalsovardsbolag med egen kommersiell verksamhet pd den viktiga amerikanska
ldkemedelsmarknaden. Verksamheten har utvecklats svagt senaste aren, men vi ser tecken pa att en vandning &r i antagande
med successivt forbattrad tillvaxt. Forsdljningen av Zubsolv har stabiliserats, med potential att borja vdxa igen. Det som
framfor allt kommer att driva verksamheten framat ar nya produktlanseringar med start fran 2024.

Utveckling av nya produkter och patenttvisten med Sun Pharmaceuticals har satt I[onsamheten under press. Merparten av
dessa kostnader ar tagna och vi ser méjlighet till en gradvist forbattrad l6nsamhet fran H2 2023. Kan patenttvisten mot Sun
vinnas ser vi potential att bolaget vander till IGnsamhet och positiva kassafléden fran 2024.

Utover vardena i den I6pande verksamheten ser vi en betydande potential i bolagets utvecklingsplattform amorphOX, som
skapar nya mojligheter inom produktutvecklingen for saval internt som for externt bruk. Forsta produkten 0X124 ndrmar sig
marknaden med en potentiell lansering under nésta ar. Det projekt dar vi ser storst potential ar OX640. Bolaget har inlett
diskussioner med partners. Forvantningarna pa projektet bedémer vi ar i princip noll pa aktuella kursnivaer.

Risknivan i verksamheten ar fortsatt hog och det dr framfor allt pa grund av patenttvist med Sun. En forlust kommer sla hart
mot bolaget och utmana den langsiktiga finansieringen av verksamheten.

Bolagsprofil

Orexo ar ett heltdckande specialistidkemedelsbolag med verksamheter som stracker sig fran tidig forskning och hela vagen
till kommersialisering. Som ett komplement till traditionell medicinsk behandling arbetar Orexo sedan 2020 dven med digitala
behandlingar. Bolaget agerar via egen marknadsorganisation pa den amerikanska marknaden, medan forsaljning pa ovriga
marknader gar genom partners. | USA marknadsfor bolaget ldkemedel och digitala behandlingar med inriktning mot
beroendesjukdomar och psykisk ohalsa.

Huvudkontoret ar i Uppsala, medan den kommersiella verksamheten leds fran Morristown i USA. Nikolaj Sorensen &r vd for
bolaget sedan 2013 och dartill en ledningsgrupp om sex personer, dar merparten har varit i bolaget sedan 2013 eller langre.
Vi kan konstatera att samtliga i ledningsgruppen ar aktiedgare och ager optioner eller teckningsratter. Bolagets organisation
uppgar till drygt 120 anstallda, varav drygt hélften ingar i den amerikanska verksamheten. Storsta dgare ar Novo Holdings som
aven finns representerade i styrelsen. Vi uppfattar att de ar en aktiv och engagerad dgare som varit villig att stotta bolaget
genom aren. Utover Novo ar dock det institutionella dgandet relativt begransat.

Vardering

Var vardering av Orexo tar stod i en DCF-modell, dar framtida kassafloden nuvardesberdknas med en WACC pa 15 %. Den ger
oss ett varde om 29,5 kr (44,0), vilket ligger bakom vart motiverade varde pa 28-30 kr
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Stabil utveckling inom basverksamheten

Rapporten for det forsta kvartalet var 6ver lag nagot battre an det vi hade raknat med, se nedan.

Avvikelsetabell Q1 2023 (mkr)

Utfall EPB Diff (Abs.) Diff (%) Q1 2022

Nettoomsattning 158,8 152,5 6,3 4,1% 159,4
varav US Pharma 140,3 141,6 -1,3 -0,9% 139,1
varav DTx 0,0 03 -0,3 nm 02
varav HQ & Pipeline 18,5 10,6 7,9 74,5% 20,1
Bruttoresultat 130,1 127,7 2,4 1,9% 131,9
OPEX -189,4 -200,1 10,7 -5,3% -145,1
EBITDA -41,1 -54,5 13,4 24,6% 2,8
EBIT -59,3 -72,4 13,1 18,1% -13,2
Nettoresultat -63,9 -80,2 16,3 20,3% -23,6
EPS -1,86 -2,33 0,5 20,2% -0,69
Bruttomarginal 81,9% 83,7% -1,8% -1,8% 82,7%
EBITDA-marginal Neg Neg 1,8%
EBIT-marginal Neg Neg Neg.

Kdlla: EPB, Bolaget

Det som stack ut pa intdktssidan var framfor allt 10,9 mkr fran partnerférséaljning av Zubsolv inom EU (under HQ + Pipeline).
Vi uppfattar att det handlar om lager som fyllts pa infér lanseringar av Zubsolv pa nya europeiska marknader. Bolaget lyckades
halla hardare i sina pengar adn vad vi hade raknat med, men Q1’23 var kostnadstungt och belastades av legala kostnader om
42 mkr och 20 mkr for den kliniska studien for modia (digitalbehandling av opioidberoende). Den legala processen gar nu in i
en mindre kostnadsintensiv fas, medan vi forvantar oss att kostnaderna for kliniska studier forblir héga 6ver sommaren da
modia-studien vantas bli klar.

Marknadspositionen har stabiliserats

Zubsolv fortsatter generera huvuddelen av intdkterna. Nettoomsattningen 6kade svagt i Q1 med 0,9% till 140,3 mkr (139,1).
Volymerna y/y sjonk med cirka 4%, men positiva valutaeffekter och prisékningar gav stdd. US Pharma verksamheten &r
valtrimmad och en kassako som genererar starka kassafloden till bolaget. EBIT landade pa 74,3 mkr (84,0), motsvarande en
rérelsemarginal pa 52,2% (55,4).

Forsaljning av Zubsolv | USA 2018-Q1 2023 (mkr) US Pharma EBIT 2018-Q1 2023 (mkr)
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Kdlla: EPB, Bolaget Kdlla: EPB, Bolaget

Aven om férsiljningen av Zubsolv i kronor varit relativt stabil de senaste aren s3 har marknadspositionen varit sjunkande. Den
negativa utvecklingen ser dock ut att vara bruten och marknadsandelen har planat ut pa omkring 2,3%. Det innebdar dven att
volymnedgangen har bromsats och trenden har hallit i sig in i innevarande kvartal, enligt forskrivningsdata fran Bloomberg,
se nasta sida.
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Forskrivningsdata av Zubsolv R4W 2021-2023 (vecka) Zubsolv volymférandring y/y 2021-2023
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Den amerikanska marknaden inom ldkemedelsklassen (buprenorfin/naloxon) har utvecklats positivt med en tillvaxt pa 5-6%,
se nedan. Vi raknar i var marknadsmodell med en tillvaxt pa knappt 6% i ar och att den ligger kvar pa samma niva under 2024
och 2025. Det som skulle kunna férandra laget ar nya mindre restriktiva forskrivningsregler som introducerats i ar i USA. Fler
kan nu forskriva buprenorfin och tidigare patienttak har tagits bort. De krav som stélls ar att forskrivare senast den 27 juni ska
ha genomgatt en atta timmars utbildning (Iakare) eller 24-timmars utbildning (annan relevant halsovardspersonal) hos Drug
Enforcement Agency (DEA). Utan detta begrénsas forskrivningsratten till 30 patienter. Dartill stalls det inte langre krav pa att
forskrivare ska kunna tillhandahalla radgivning for sina patienter, dven om det rekommenderas.

Volymtillvaxt y/y buprenorfin/naloxon 2020-2023 Prognos volymutveckling per kvartal Zubsolv 2019-2023
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Det nya regelverket skapar intressanta majligheter for Zubsolv och bér dven kunna gynna forsaljningen av modia pa sikt. |
nartid dverskuggas dock allt av tvisten med Sun Pharma, som vill lansera en kopia av Zubsolv. Férhandlingarna i domstolen &r
avslutade och vi férvantar oss ett domslut i sommar. Vi kan inte bedéma vilket utfall som ar mest troligt. Om domslutet gar
emot Orexo, sa forvantar vi oss forst och framst att bolaget gor ett forsok att 6verklaga det. | ett sddant scenario kommer
bolaget sannolikt dven agera for att sanka kostnaderna och snabbt fa upp l6nsamheten. Det kan innebadra en mer slimmad
organisation och 6kat fokus pa att hitta partners.
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Vi omprovar var syn pa de digitala behandlingarna

Det saknas fortsatt ljuspunkter fér de digitala behandlingarna (DTx) och nettoomsattningen var noll under det forsta kvartalet.
Arbetet med att implementera deprexis (depression) och vorvida (alkoholproblem) hos Trinity Health North Dakota (THND)
verkar inte leva upp till forvantningar. Nya forbattringar av ersattningsldsningen verkar kravas, men det har formodligen lag
prioritet i nuldget. | stallet verkar fokus riktas mot storre enskilda kliniker, som sjdlva kan hantera sina patient- och
ersattningsfloden.

Inom Veterans Affairs (VA) pagar arbete for att komma i gdng och har ar US Pharma-organisationen pakopplad. Vart intryck
ar att det aterstar en hel del och att det drojer atminstone till ndsta ar innan vi far se nagra intakter. En positiv utveckling ar
att vorvida fatt hojd status hos FDA och det pagar en process att inkludera produkten inom VA-ramavtalet. Pa sikt bor dven
modia (opioidberoende) kunna bli aktuella for VA och i ett sddant lage blir det mer attraktivt att 6ka satsningarna.

Utmaningar inom DTx-omradet har férstarkts i ar. Vi ser sma steg i ratt riktning inom ersattningssystemen, men det som slagit
hardast mot bolagen ar svarigheter att fa tag pa finansiering. Flera har fatt dra ned pa sin verksamhet. Varst drabbat ar Pear
Therapeutics, som nyligen ansékte om konkurs. Pear har varit en ledare inom omradet och drivit pa for att etablera DTx som
forskrivningsbehandlingar. De har haft vissa framgangar, men uppenbart inte tillrdckliga och bolaget har dragits med stora
underskott. Pear marknadsfor bland annat reSET-O (opioidberoende) som ar en direkt konkurrent till modia. Vi bedémer att
intdkterna under 2022 uppgick till cirka USD 10m. | nuldget ar det oklart vad som hander med produkten. Det finns vissa
upparbetade ersattningsvagar for reSET-O som skulle kunna anvdndas av modia, men da behovs bra resultat i studien och
darefter ett 510 (k) godkdnnande av FDA. Resultat vantas i sommar.

Vi hade stora forhoppningar pa modellen som Orexo utvecklat for THND och att den skulle kunna appliceras hos andra
sjukvardsleverantérer. Mot bakgrund av grusade férhoppningar om den sa sédnker vi vara prognoser ordentligt med tva
tredjedelar for deprexis och vorvida. Vi anser fortsatt att produkterna ar vdldokumenterade och har potential, men att det
kommer ga langsammare &n vad vi raknat med. Det kan tankas att det kommer kravas mer patientdata fran en amerikansk
patientmiljo for att fa en bredare acceptans pa marknaden. Behovet av nya behandlingar inom framfér allt depression &r stort
och vaxande. | en nyligen publicerad undersékning av Gallup berdknas 29% av den vuxna amerikanska befolkning
diagnostiserats med depression (upp fran 19,6% under 2015) och knappt 18% har fatt eller star pa behandling.

For modia har vi halverat prognosen och raknar nu med en férséljningspotential pa knappt USD 35m, se nedan. Vi risk-justerar
prognosen och har en sannolikhet pa 65% for ett positivt utfall i den pagaende studien.

Prognos deprexis och vorvida 2023—-2031 (mkr) Prognos modia 2023-2031 (mkr)*
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Att vi har bibehallit en férhallandevis hég potential for modia bygger pa:

1. Den kliniska studien kommer ge ett relativt omfattade kliniskt datapaket fran patienter under behandling i det
amerikanska sjukvardssystemet. Det tror vi ger hogre acceptans till produkten hos forskrivare och patienter.

2. Orexo kommer kunna dra vissa fordelar av de ersattningslésningar som finns for reSET-O.

3. Bolaget har kunskaper om omradet och upparbetade kontakter.
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Ny ansokan for 0X124i Q3

I nulaget finns inte sa mycket nytt om 0X124 (akutbehandling vid opioddverdos), an det vi redan tagit upp (se kommentar 3
april). Bolaget arbetar for att I6sa problemen hos tillverkaren av produktférpackningen och nyligen upprepades att en ansékan
ska kunna lamnas in till FDA under det tredje kvartalet. Om processen sedan I6per enligt plan ar en lansering mojlig i slutet av
2024. Den underliggande receptforskrivna marknaden har fortsatt att utvecklas starkt och uppvisar en tillvaxttakt pa omkring
40%, se nedan. Tillvdaxten har framst varit driven av generika.

Forskrivningsdata naloxon (enheter per vecka) 2020-2023
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Kdlla: EPB, Bloomberg

En vasentlig del av forsdljningen sker utanfér apoteken, direkt mot myndigheter och organisationer. Har har marknadsledande
Narcan (naloxon) fran Emergent Biosolutions fortsatt halla en bra position. Under forsta kvartalet 6kade forsaljningen av
Narcan till USD 100,4m (93,1) och Emergent hojde i samband med senaste rapporten prognosintervallet for 2023 till USD 360-
380m (290-310). Som vi tidigare har namnt vdntas Narcan 4mg introduceras receptfritt och det ar planerat till slutet av
sommaren i ar. Ytterligare receptfria produkter med naloxon férvantas introduceras pa marknaden under H1 2024, men med
en lagre dos om 3mg. Emergent uppger att priset for receptfri Narcan kommer ligga pa omkring USD 50 for tva doser, att
jamféra med nuvarande pris pa USD 125 hos apoteken.

Vi har dven kikat pa forsaljningen av Kloxxado fran Hikma Pharmaceuticals, som utgar ifran en hégdos av naloxon om 8 mg.
Den har en marknadsandel omkring 3—4% och en 6kande forsaljning som vi beraknar till atminstone USD 20m pa rullande 12
manader. Det hér ar den tydligaste konkurrenten till 0X124. Vi sdnkte var prognos fér 0X124 tidigare i ar och raknar med en
forsaljningspotential pa drygt USD 30m.

Prognos for 0X124 2023-2031 (USD m)
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Kdlla: EPB
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Viktigt besked for 0X640

Bolaget fortsatter att arbeta aktivt for att ta OX640 (akuta allergiska reaktioner) vidare efter de positiva resultat som
rapporterades i fjol fran en forsta studie. Vi ser en differentierade produktprofil jamfért med etablerade auto-injektorer av
adrenalin som finns pa marknaden. Eftersom OX640 ligger lite utanfor bolagets karnkompetensomrade sa finns tankar om att
ta in en partner for fortsatt utveckling och kommersialisering. Bolaget uppger att sddana diskussioner initierats och att det
finns ett datarum 6ppnat for intressenter.

Nyligen, den 11 maj, holls i USA ett 6ppet radgivande moéte med kommitteen for lung- och allergilakemedel om ett potentiellt
godkdnnande av neffy fran ARS Pharma, en nasal spray for behandling av akuta allergiska reaktioner. Syftet var att ga igenom
det kliniska underlaget och om det var tillrackligt for att rekommendera FDA att godkanna neffy. Infér motet lyftes fragor om
exempelvis upptaget av den aktiva substansen vid nasal administration, stora variationer av substansen mellan patienter och
om en lamplig dos identifierats.

En viktig aspekt som vi tror bidrog till ett positivt utfall var de manga vittnesmalen fran lakare och férdldrar om behovet av
att kunna ge adrenalin pa ett alternativt satt till auto-injektorer, s3 som Epipen. Trots vissa tveksamheter om det kliniska
underlaget landade kommitteen i rekommendation att godkdnna neffy for barn och vuxna. FDA behover inte folja beslutet,
men vi ser det som sannolikt att de kommer att gora det. For Orexo innebér det har att en konkurrent till 0X640 kan fa ett
rejalt forsprang pa marknaden med exklusivitet i tre ar. Den positiva sidan av myntet ar att den regulatoriska viagen trampas
upp och tydliggor vad for krav som stélls. Ett slutgiltigt besked om neffy vantas fran FDA i mitten av 2023. Aktiekursen for ARS
Pharma har ett rejalt lyft och steg med 78% pa beskedet fran det radgivande motet. Efter kursuppgangen uppgar bolagsvardet
till cirka USD 813m och likvida medel per den sista mars pa USD 265m.

Aktiekursutveckling ARS Pharmaceuticals (USD)

A

Kdlla: FactSet

Ett positivt besked fran FDA och lansering av neffy, tror vi kan driva pa for en omstallning av marknaden fér denna sorts
behandlingar, som idag praglas av stora klumpiga auto-injektorer. Vi har svart att tro att patienter kommer att foredra auto-
injektorer Over nasala spray-produkter. | nulaget gor vi inga forandringar i vara prognoser for OX640 och rdknar med en
forsaljningspotential pa omkring USD 300m och att en lansering kan ske under 2026. Vara estimat ar risk-justerade med en
sannolikhet pa 25 % att produkten nar marknaden.

Prognos fér 0X640 2026-2031 (USD m)
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Prognosuppdatering

Var syn pa potentialen for Zubsolv ar relativt oférandrade, men dar vi gér de storsta férandringarna ar inom DTx. Nar vi ser
pa resten av 2023 sa réknar vi med att nettoomséttningen fortsatter ligga pa dryg 150 mkr per kvartal, men att vi kommer att
fa se avsevart lagre kostnader under H2 och att EBITDA lyfter till svarta siffror fran Q3'23.

Prognos nettoomsattning 2018-2023 (mkr) EBITDA 2018-Q1 2023 (mkr)
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| ett langre perspektiv sa bedémer vi att bolaget kommer kunna borja vdaxa under nasta ar. Tillvaxten raknar vi med kommer
fran lansering av 0X124 och kommersialisering av modia. Utifran nuvarande forutsattningar bedémer vi att bolaget kan na
positivt operativt kassaflode fran 2024 och framat.

Prognosforandringar 2023-2025 (mkr)

(mkr) 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning Ny 629,8 735,6 903,2
Tidigare 647,6 880,3 1142,1
Diff -2,7% -16,4% -20,9%
Bruttoresultat Ny 522,5 613,3 750,1
Tidigare 538,8 727,3 930,8
Diff -3,0% -15,7% -19,4%
EBIT Ny -127,6 -2,2 55,1
Tidigare -143,7 -6,8 60,1
Diff 11,2% 67,2% -8,3%
EBITDA Ny -54,8 70,6 127,9
Tidigare -71,9 65,0 131,9
Diff 23,7% 8,5% -3,0%
EPS (SEK) Ny -4,7 -1,2 0,4
Tidigare -5,2 -1,2 0,6
Diff 8,9% -1,1% -44,1%
Kdlla: EPB

Pa nasta sida visas vara forvantningar nedbrutet pa kvartalsbasis.
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Vara kvartalsestimat 2021-2023 (mkr)

Q121 Q221 Q321 Q4'21 Q122 Q222 Q322 Q4'22 Q1'23 Q2'23E  Q3'23E  Q4'23E

Nettoomsattning 132,3 1429 1459 1440 1594 1478 1610 1561 1588 153,8 155,6 161,6
US Pharma 126,8 1260 1364 1336 139,1 139,6 150,1 1426 1403 143,9 144 .4 148,6
DTx 0,2 0,3 0,4 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 1,3
HQ+pipeline 53 16,5 9,2 10,1 20,1 8,1 10,8 13,4 18,4 9,9 10,6 11,7

Kostnader for salda varor -19,2 -18,1 -21,3 -20,3 -275 -21,2 -28,0 -259 -28,7 -25,0 -26,0 -27,6

varav US Pharma -16,4 -154 -18,3 -17,2 -22,6 -17,7 -24.4 -20,6 -11,6 -22,5 -22,9 -24,4

Bruttovinst 113,1 1248 1246 1237 1319 1266 1330 130,2 1301 128,8 129,7 133,9

Forséljningskostnader -68,7 -61,8 -79,0 -70,9 -41,6 -50,5 -54,7 -52,2 -45,5 -52,3 -52,1 -54,9

Administrationskostnader -28,6 -41.4 -42.4 -39,1 -33,0 -51,2 -54,2 -63,8 -66,5 -40,0 -28,8 -29,1

Forsknings- och utvecklingskostnader -55,6  -73,2 -635 -800 -720 -813 -765 -88,2 -785 -80,8 -63,0 -59,8

Owriga rérelsekostnader 3,0 -2,4 13 21 15 6,7 25 3,0 1,1 0,0 0,0 0,0

Rorelseresultat -36,8 -540 -590 -641 -132 49,7 -498 -711 -593 -44,2 -14,3 -9,9

Finansnetto 4,7 -10,8 -0,1 -2,1 -1,9 12,3 27,4 -24,4 -9,1 -9,5 -10,0 -9,5

Resultat fore skatt -32,1 648 591 -662 -151 -374 -224 -955 -684 -53,7 -24,3 -19,4

Skatt 0,6 -8,9 71 0,3 -8,5 17 -4,1 3,7 4,6 0,0 0,0 0,0

Periodens resultat -315 -737 -520 -660 -236 -357 -265 -918 -638 -53,7 -24,3 -19,4

Avskrivningar 12,9 12,8 11,6 15,6 16,0 17,2 17,5 18,0 18,2 18,2 18,2 18,2

EBITDA -23,9 -41,1 -47,4 -48,5 2,8 -32,5 -32,4 -53,1 -41,1 -26,0 3,9 8,3

Tillvéaxt yly -244% -202% -29% -95% 205% 35% 104% 84% -0,4% 4,1% -3,3% 3,5%

EPS (kr) -092 -092 -092 -092 -092 -092 -092 -092 -092 -0,92 -0,92 -0,92

Bruttomarginal 855% 87,4% 854% 859% 82,7% 857% 826% 834% 81,9% 83,8% 83,3% 82,9%

Bruttomarginal US Pharma 87,1% 878% 86,6% 87,1% 838% 873% 83,7% 856% 91,7% 85,0% 85,0% 85,0%

EBIT-marginal -27,8% -378% -405% -445% -8,3% -33,6% -309% -455% -37,3% -28,7% -9,2% -6,1%

EBITDA-marginal -18,0% -28,8% -32,5% -33,7% 1,8% -22,0% -20,1% -34,0% -25,9% -16,9% 2,5% 5,2%

Kdlla: EPB, Bolaget
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Vardering och aktien

Var vardering av Orexo tar avstamp i en DCF-modell, som utgar ifran explicita prognoser tio ar framat per affairsomrade.
Framtida kassafloden diskonteras med en WACC pa 15 % (14). Ett minskat marknadsvarde ar anledningen till att vi skruvat
upp vart avkastningskrav ett steg. Baserat pa vara uppdaterade prognoser far vi ett DCF-varde pa 29,5 kr (44,0). Utifran detta
justerar vi ned vart motiverade varde till 28—30 kr (43-44).

Sammanfattning DCF-antaganden

Viardering (mkr) WACC-antaganden Antaganden terminalvirde

Nuvéardet av fria kassafléden 756 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 2,0%
Nuvardet av terminalvarde 509 Riskpremie 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 25,0%
Foretagsvarde (EV) 1265 Smabolagspremie 4,0% Avskrivningar, % av omsattning 3,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 252 Extra risk-premie 3,0% Capex, % av omsattning 3,0%
Minoritetsintressen och ovrigt 0 WACC 15,0% Rorelsekapital, % av omséattning 2,0%
Eget kapital 1013 Skattesats 20,6%
Antal utstdende aktier, full utspadning 34

Eget kapital per aktie (kr) 29,5

Kdlla: EPB, Bolaget

Kanslighetsanalys WACC / uthallig tillvaxt

Kanslighetsanalys WACC / uthallig EBIT-marignal

Uthallig tillvaxt Uthallig EBIT-marginal

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0%

13,0% 36,0 37,1 38,3 39,6 41,1 13,0% 27,9 33,1 38,3 43,5 48,7

[®) 14,0% 31,7 32,6 33,5 34,6 35,7 8} 14,0% 24,7 29,1 33,5 37,9 42,4

2 15,0% 28,0 28,7 29,5 30,3 31,2 2 15,0% 22,0 25,7 29,5 33,3 37,0

= 16,0% 24,8 25,4 26,0 26,7 27,4 = 16,0% 19,6 22,8 26,0 29,3 32,5

17,0% 22,1 22,6 23,1 23,6 24,2 17,0% 17,5 20,3 23,1 259 28,7

Kdlla: EPB Kdlla: EPB

Aktiekursen och var vardering ar ordentligt frankopplade fran varandra. Osdkerheten kring patenttvisten med Sun Pharma é&r
en anledning till det, men aven utebliva tydliga framsteg inom affarsomradet digitala behandlingar. Aktiviteten i aktien har
varit avtagande under de senaste manaderna, samtidigt som vi sett tecken pa stérre saljposter som legat ute. Noterbart ar
darfor den hoga omsattningen i aktien den 5 maj som sticker ut och med det kan visst 6verhdng ha tagits bort.

Sjunkande handelsaktivitet (antal aktier omsatta)
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Kéilla: Nasdag OMX Nordic
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Viktiga besked i antagande

Utfallet i patenttvisten med Sun ar den viktigaste nyheten i nartid. Infor beskedet har aktien redan tappat rejalt, men det kan

bli an mer turbulens om bolaget forlorar tvisten. Argument for att Orexo kan vinna ar att bolaget tidigare lyckats férsvara sina
patent i rattsprocess.

Andra viktiga nyheter som vi vantar oss i ar ar:

e Studieresultat for den digitala behandlingen modia (opioidberoende) i mitten 2023

e Ansdkan till FDA om ett marknadsgodkannande for OX124 (akuta 6verdoser av opioider) i Q3
e  Forsta resultaten fran utvdrdering av amorphOX-formuleringar hos partners under 2023

e  Ett mojligt partneravtal kring OX640 (akuta allergiska reaktioner) under 2023
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoomsattning 644 783 845 664 565 624 630 736 903
Totala intdkter 644 783 845 664 565 624 630 736 903
Kostnad salda varor -164 -172 -106 -66 -79 -103 -107 -122 -153
Bruttoresultat 479 611 739 598 486 522 522 613 750
Forsaljningskostnader -191 -191 -192 -287 -280 -199 -205 -244 -298
Administrationskostnader -96 -167 -140 -103 -151 -202 -164 -121 -126
R&D-kostnader -134 -167 -181 -225 -272 -318 -282 -250 -271
Ovriga rérelsekostnader -1 9 5 -4 4 14 1 0 0
EBITDA 78 117 272 19 -161 -115 -55 71 128
EBITDA, justerad 78 117 272 19 -161 -115 -55 71 128
Avskrivningar -21 -21 -41 -39 -53 -69 -73 -73 -73
EBITA, justerad 57 96 231 -20 -214 -184 -128 -2 55
EBIT 57 96 231 -20 -214 -184 -128 -2 55
EBIT, justerad 57 96 231 -20 -214 -184 -128 -2 55
Finansnetto -28 -4 -3 -18 -8 13 -38 -40 -42
Resultat fore skatt 30 92 228 -38 -223 -170 -166 -42 13
Resultat fore skatt, justerad 30 92 228 -38 -223 -170 -166 -42 13
Total skatt -7 46 -9 -46 -1 -7 5 1 -1
Nettoresultat 23 138 219 -84 -224 -178 -161 -41 12
Nettoresultat, justerad 23 138 219 -84 -224 -178 -161 -41 12
Intdktstillvaxt - 22% 8% N.m. N.m. 10% 1% 17% 23%
Bruttomarginal 74,5% 781%  87,5% 90,1%  86,0%  83,6% 83,0% 834%  83,0%
EBIT-marginal, justerad 8,9% 12,2% 27,4% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 6,1%
EPS, justerad 0,67 3,93 6,20 -2,39 -6,51 -5,18 -4,70 -1,21 0,36
EPS-tillvéixt, justerad - >100% 58% N.m. N.m. 21% 9% 74%  >100%

Kdlla: Orexo, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 57 96 231 -20 -214 -184 -128 -2 55
Ovriga kassaflédesposter 21 29 21 -15 -31 -23 34 36 33
Forandringar i rorelsekapital 0 117 40 52 17 50 -9 -20 -23
Kassaflode fran den operationella verksamheten 78 241 293 17 -229 -157 -103 15 66
Investeringar i anldggningstillgangar 0 -6 -26 -189 -53 -235 76 -22 -27
Kassaflode fran investeringsverksamhet 0 -6 -26 -189 -53 -235 76 -22 -27
Fritt kassafléde 78 235 267 -172 -282 -391 -27 -8 39
Ovriga poster 0 1 -56 -111 251 -21 -24 -24 -25
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 0 1 -56 -111 251 -21 -24 -24 -25
Kassaflode 78 236 211 -284 -31 -413 -51 -32 14
Nettoskuld 0 -269 -473 -214 46 188 321 357 344
Kdlla: Orexo, EPB
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Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar - 104 114 253 249 217 198 182 184
Materiella anlaggningstillgangar - 20 22 47 66 76 73 78 82
Ovriga anlaggningstillgdngar - 103 144 101 93 80 74 73 81
Summa anlaggningstillgangar 0 227 280 401 408 374 345 333 348
Varulager - 174 132 108 92 75 74 88 104
Kundfordringar - 296 273 218 269 309 283 287 298
Likvida medel och kortfristiga placeringar - 590 817 505 504 352 212 179 195
Summa omsattningstillgangar 0 1060 1221 832 866 735 570 554 597
SUMMA TILLGANGAR 0 1287 1501 1233 1274 1109 915 887 945
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital - 476 706 559 350 194 45 15 35
Summa eget kapital 0 476 706 559 350 194 45 15 35
Langfristiga rantebarande skulder - 321 290 0 492 495 494 495 495
Langfristiga leasingskulder - 0 33 47 38 24 19 18 20
Ovriga l&ngfristiga skulder - 7 11 26 14 10 8 10 10
Summa langfristiga skulder 0 327 334 73 544 529 521 523 526
Kortfristiga rantebarande skulder - 0 0 225 0 0 0 0 0
Leverantdrsskulder - 218 171 160 200 244 208 206 237
Kortfristiga leasingskulder - 0 21 19 20 21 21 22 24
Ovriga kortfristiga skulder - 266 269 197 160 122 120 121 123
Summa kortfristiga skulder 0 483 461 601 380 386 349 349 384
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 0 1287 1501 1233 1274 1109 915 887 945

Kdlla: Orexo, EPB

Tillvaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 22% 8% N.m. N.m. 10% 1% 17% 23%
EBITDA-tillvaxt, justerad B 49%  >100% N.m. N.m. 28% 52% >100% 81%
EBIT-tillvéxt, justerad - 67%  >100% N.m. N.m. 14% 31% 98%  >100%
EPS-tillvaxt, justerad - >100% 58% N.m. N.m. 21% 9% 74%  >100%
Bruttomarginal 74,5%  781%  87,5% 90,1%  86,0% 83,6%  83,0% 83,4%  83,0%
EBITDA-marginal 12,1% 14,9% 32,2% 2,9% Neg. Neg. Neg. 9,6% 14,2%
EBITDA-marginal, justerad 12,1% 14,9% 32,2% 2,9% Neg. Neg. Neg. 9,6% 14,2%
EBIT-marginal 8,9% 12,2% 27,4% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 6,1%
EBIT-marginal, justerad 8,9% 12,2% 27,4% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 6,1%
Vinst-marginal, justerad 3,6% >100% 25,9% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1,4%

Kdlla: Orexo, EPB

Avkastning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
ROE, justerad Neg 58% 37% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 49%
ROCE, justerad Neg 24% 25% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 10%
ROIC, justerad Neg 93% >100% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 15%
Kdlla: Orexo, EPB
Orexo — 22 maj 2023 13 Erik Penser Bank



Kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Varulager / totala intakter - 22% 16% 16% 16% 12% 12% 12% 12%
Kundfordringar / totala intakter - 38% 32% 33% 48% 50% 45% 39% 33%
Leverantérsskulder / KSV - >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader - 94% 91% 97% 54% 55% 54% 57% 55%
Rérelsekapital / totala intdkter - -2% -4% -5% 0% 3% 5% 7% 5%
Kapitalomsattningshastighet - 1,0x 0,8x 0,8x 0,6x 0,9x 1,1x 1,3x 1,6x

Kdlla: Orexo, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoskuld 0 -269 -473 -214 46 188 321 357 344
Soliditet - 37% 47% 45% 27% 17% 5% 2% 4%
Nettoskuldsattningsgrad - -0,6x -0,7x -0,4x 0,1x 1,0x 7,1x 23,1x 9,7x
Nettoskuld / EBITDA 0,0x -2,3x -1,7x -11,3x -0,3x -1,6x -5,9x 5,1x 2,7x

Kdlla: Orexo, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 0,67 3,93 6,20 -2,39 -6,51 -5,18 -4,70 -1,21 0,36
EPS, justerad 0,67 3,93 6,20 -2,39 -6,51 -5,18 -4,70 -1,21 0,36
FCF per aktie 2,26 6,70 7,54 -4,87 -8,21 -11,4 -0,79 -0,22 1,12
Eget kapital per aktie 0,00 13,6 20,0 15,8 10,2 5,65 1,32 0,45 1,03
Antal aktier vid arets slut, m 34,7 35,1 35,3 35,4 34,3 34,3 34,3 34,3 34,3
Antal aktier efter utspadning, snitt 34,7 35,1 35,3 35,4 34,3 34,3 34,3 34,3 34,3

Kdlla: Orexo, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
P/E, justerad 61,5x 15,0x 10,1x Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 29,0x
P/EK Neg. 4,3x 3,1x 3,2x 3,4x 3,3x 8,0x 23,4x 10,2x
P/FCF 18,3x 8,8x 8,3x Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 9,4x
FCF-yield 5% 11% 12% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 11%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 2,2x 2,3x 2,0x 2,3x 2,2x 1,3x 1,1x 1,0x 0,8x
EV/EBITDA, justerad 18,2x 15,1x 6,3x 79,0x Neg. Neg. Neg. 10,2x 5,5x
EV/EBIT, justerad 24,8x 18,4x 7,4x Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 12,8x
EV 1423 1763 1702 1500 1231 835 682 718 705
Aktiekurs 41,2 58,8 62,8 50,0 34,5 18,9 10,5 10,5 10,5

Kdlla: Orexo, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde
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Disclosure

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 kéllor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade 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 &r analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. 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 &r
férenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
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 anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pd vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, 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 an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar 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 géras tillganglig
for ndgon 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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

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

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som dr omnamnt 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 dgare, styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler 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 16n till analytiker som daven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen ldmnade 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 sa ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsfoérutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning 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/

