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Orexo

Segrar i patenttvist

Langt patentskydd fér Zubsolv

Under helgen kom till slut det efterlangtade domslutet i patenttvisten mellan Orexo och Sun Pharmaceuticals, dar
domaren gar helt pa bolagets linje och anser att patenten for Zubsolv &r giltiga. Sun gér darmed patentintrang och
stoppas fran att lansera en kopia av Zubsolv till dess att patenten 16pt ut. Detta ar en mycket viktig framgang for
Orexo som aterigen lyckas forsvara sina patent i domstol. Domslutet bekraftar ett starkt skydd av Zubsolv med tio
godkdnda patent som langst stracker sig till september 2032.

Vagen tillbaka mot Ionsamhet

Med den vunna patenttvisten i ryggen ser framtiden mycket ljusare ut. Inom drygt tva veckor slapps rapporten for
det andra kvartalet. Vi later dock vara tidigare estimat ligga kvar infér den. Rapporten, bedémer vi, kommer runda
av en kostnadsintensiv period for bolaget, med omfattande satsningar inom produktutveckling och héga kostnader
for patenttvisten. Med stéd av det positiva domslutet kdnner vi en 6kad konfidens att bolaget fran och med H2 2023
pabarjar vagen tillbaka till Ionsamhet och kan na positiva kassafléden under perioden. Inledningsvis handlar resan
tillbaka till IoGnsamhet framst om ldgre kostnader, men fran nasta ar ser vi dven att tillvaxten starks.

Risken gar ned

Att patenten forsvarats ar ett mycket viktigt besked, da det ger mojlighet fér Orexo att fortsitta generera fina
kassafloden fran sin amerikanska verksamhet, vilket minskar den finansiella risken. Det motiverar oss att sdnka
avkastningskravet ett sndapp, som slar positivt pa var vardering och ar anledning till att vi skruvar upp vart motiverade
varde till 32—34 kr (28-30). Tvisten har legat som en blot filt 6ver aktien, varfor vi forvantar oss att fa se en ordentligt
positiv kursreaktion under dagen.

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e  2025e Motiverat vdirde 32 - 34 SEK
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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 ar i antagande
med successivt forbattrad tillvaxt. Forsaljningen 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 Iénsamheten under press. Merparten av
dessa kostnader ar tagna och vi ser méjlighet till en gradvist férbattrad Ionsamhet fran H2 2023. Efter vinsten i patenttvisten
mot Sun kanner vi en 6kad konfidens om att bolaget ar pa vag tillbaka till I6nsamhet och vi rdaknar med att Orexo visar positiva
kassafléden for helaret 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. Férsta produkten 0X124 narmar sig
marknaden med en potentiell lansering under nasta 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.

Bolagsprofil

Orexo ar ett heltdckande specialistidkemedelsbolag med verksamheter som stracker sig fran tidig forskning och hela vagen
till kommersialisering. Bolaget agerar via egen marknadsorganisation pa den amerikanska marknaden, medan férséljning pa
ovriga marknader gar genom partners. | USA marknadsfor bolaget Idakemedel och digitala behandlingar med inriktning mot
beroendesjukdomar och psykisk ohalsa.

Huvudkontoret ar i Uppsala, medan den kommersiella verksamheten leds fran Morristown i USA. Nikolaj Sérensen ar 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 dger optioner eller teckningsratter. Bolagets organisation
uppgar till drygt 120 anstéllda, varav drygt hdlften 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. Utdver Novo ar dock det institutionella dgandet relativt begransat.

Vardering

Var vérdering av Orexo tar stod i en DCF-modell, dar framtida kassafléden nuvardesberdknas med en WACC pa 14 % (15).
Varderingsmodellen ger oss ett fundamentalt varde om 33,6 kr (29,5) och séatter vart motiverade véarde till 32-34 kr (28-30).

Sammanfattning DCF-antaganden

Vardering (mkr) WACC-antaganden Antaganden terminalvdrde
Nuvardet av fria kassafléden 813 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 2,0%
Nuvardet av terminalvarde 594 Riskpremie 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 25,0%
Foretagsvarde (EV) 1407 Smabolagspremie 4,0% Avskrivningar, % av omsattning 3,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 252 Extra risk-premie 2,0% Capex, % av omsattning 3,0%
Minoritetsintressen och évrigt 0 WACC 14,0% Rérelsekapital, % av omsédttning 2,0%
Eget kapital 1156 Skattesats 20,6%
Antal utstdende aktier, full utspddning 34
Eget kapital per aktie (kr) 33,6
Kdlla: EPB
Uthallig tillvaxt Uthdllig EBIT-marginal
1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0%
12,0%| 41,0 42,4 44,0 45,7 47,5 12,0%| 31,7 37,8 44,0 50,1 56,2
O 13,0%| 36,0 37,1 38,3 39,6 41,1 Q 13,0%| 280 332 383 43,5 48,6
< 14,0%| 318 32,7 33,6 34,7 35,8 z 14,0%| 24,9 29,3 33,6 38,0 42,3
= 15,0% 28,2 28,9 29,7 30,5 31,4 z 150%| 22,2 26,0 29,7 334 371
16,0%| 251 25,7 26,3 27,0 27,7 16,0%| 19,9 231 26,3 29,5 32,7
Kdlla: EPB Kdlla: EPB
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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
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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. 28,7x
P/EK Neg. 4,3x 3,1x 3,2x 3,4x 3,3x 7,9x 23,2x 10,1x
P/FCF 18,3x 8,8x 8,3x Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 9,3x
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. 10,1x 5,5x
EV/EBIT, justerad 24,8x 18,4x 7,4x Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 12,7x
EV 1423 1763 1702 1500 1231 835 678 714 701
Aktiekurs 41,2 58,8 62,8 50,0 34,5 18,9 10,4 10,4 10,4

Kdlla: Orexo, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstallts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"bolaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omd3men i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan andras. Det lamnas 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 sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar darmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransager 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 varde eller bli helt vardelds. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling
ar ingen garanti for framtiden

Motiverat vdrde 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 kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan &r ett teoretiskt framraknat varde som det analyserade
bolaget skulle kunna varderas till, givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det
ar inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat varde. Det finns saledes
ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framrdknade motiverade véarde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat vérde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad géller risk
klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kanda 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 omséattningen mer dn 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag. Banken
erhdller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ fér att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och foérhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att forebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen &r 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, féreligga ett
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken an
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner fér nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som &r 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 agare, styrelseledamoter
eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstalldas affarer. 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 fér egen rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller
med dartill relaterade Finansiella Instru-ment i strid med gédllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning &vervakar anstalldas
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 sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags emitterade
finansiella instrument 6verstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

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

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva vardepappersverksamhet 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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