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Orexo

Motvind fran valutan

Sjunkande forsaljning, men Idnsamhetsforbattring att vanta

Infér Q4-rapporten har vi justerat ned vara férvantningar med anledning av valutakursférandringar. Vi forvantar oss nu att Orexo
visar en sjunkande nettoomsattning med -3,6% Y/Y, dar forsaljningen for huvudprodukten Zubsolv nar 139,6 mkr (142,6), en
organisk utveckling om -4,8%. Trots en lagre nettoomséttning sa forvantar vi oss att Orexo kommer att kunna uppvisa en
ordentlig resultatférbattring Y/Y och pa EBITDA-niva vanda till positiva siffror. Vi forvantar oss att bolagets prognos om EBITDA
i balans uppnas under H2 2023 (forutsatter EBITDA >9,5 mkr). Riskerna vi ser i var prognos for Q4 handlar framst om hur hart
bolaget stampat pa kostnadsbromsen och eventuell omvérdering av balansposter (valutadrivet).

Kostnadseffektivitet hogt pa agendan for 2024

Med ett 2024 som ser ut att bli &nnu ett utmanande &r att visa tillvaxt i den befintliga produktportféljen, forstarkt av valutamotvind,
sa forvantar vi oss att ledningen inledningsvis riktar in sig pa kostnadskontroll. Vi raknar darfér med att fa se ytterligare
resultatforbattringar, dar Orexo under 2024 kan na positivt EBITDA och operativt kassaflode. P4 EBIT-niva blir det mer
utmanande att visa positivt resultat och det kommer krava 6verraskande intakter frAdn exempelvis nya partnerskap eller en
lansering av OX124 redan i ar (var bedémning tidigt 2025). | takt med att aret fortloper och ett FDA-besked for OX124 narmar
sig, PDUFA-dag 15 juli, kan vi f4 se bolaget gradvis réra sig mot en mer tillvaxtinriktad strategi. Vi bedomer dock att Orexo
kommer avvakta med att ta nya storre investeringar relaterade till 0X124 innan en lansering verkligen star for dorren.

Behover bygga fortroende

Aktien har utvecklats svagare an bérsen sedan Q3-rapporten och den har hallits tillbaka av valutamotvind, besvikelse éver att
partnerdiskussionerna for OX640 forsenades, samt osékerhet kring ett minskande eget kapital. Var vardering indikerar potential
for aktien och en |&g vardering relativt jamforbara bolag. For att potentialen fullt ut ska kunna realiseras anser vi dock att flera
pusselbitar behover falla pa sin ratta plats for att underbygga vagen mot béttre tider med tillvaxt, lonsamhet och finansiell
stabilitet.
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Investment case

Vi ser ett turn around-case i Orexo. Efter flera ar av svag/fallande nettoomséttning och forluster ar en vandning i sikte. Under
innevarande ar star bolaget dock fortsatt infor tillvaxtutmaningar, men med ett okat fokus pa kostnadseffektiviseringar laggs en
grund for att lyfta resultatet och visa positiva siffror pa EBITDA-niva. Med nya méjliga produktlanseringar (OX124) under 2025
skapas forutsattningar att &ven komma tillbaka pa tillvaxtsparet och fortsatta leverera resultatforbattringar, dar vi raknar med att
Orexo kan né positivt resultat under 2025/2026. Foérvantningarna att bolaget kommer att lyckas med detta framstér i dagslaget
som laga och aktien handlas med en rabatt om ca 40% mot vara sektorpeers, utifran vara estimat for 2026.

Framsta riskerna i turn around-caset ar att OX124 inte nar ett marknadsgodkannande pa den amerikansk marknaden, eller att
ett godkannande fordréjs och darmed reducerar potentialen. Uppsidan ligger framfor allt i om bolaget lyckas teckna partneravtal
kring utvecklingsprojekt eller sin plattform.

Bolagsprofil

Orexo &r ett heltackande lakemedelsbolag med verksamheter som stracker sig fran tidig forskning hela vagen till
kommersialisering. Bolaget agerar via egen marknadsorganisation p& den amerikanska marknaden, medan férsaljning pa ovriga
marknader gar genom partners. | USA marknadsfor bolaget sina produkter mot patienter med beroendesjukdomar och psykisk
ohélsa. Zubsolv (opioidberoende) &r bolagets huvudprodukt och séljs via egen organisation i USA och via partner pa 6vriga
marknader. OX124 (opioidéverdoser) ar egenutvecklat frAn amorphOX-plattformen och har pagar en process att f& behandlingen
godkand pa den amerikanska marknaden, besked vantas i mitten av 2024. Bolaget utvecklar d&ven OX640 (allergiska reaktioner)
och projektet har visat lovande resultat i en forsta klinisk studie.

Huvudkontoret ligger i Uppsala, medan den kommersiella verksamheten leds frAn Morristown i USA. Nikolaj Sérensen ar vd
sedan 2013. Bolagets organisation uppgar till drygt 120 anstallda, varav omkring halften ingdr i den amerikanska verksamheten.
Storsta &gare ar Novo Holdings som &ven finns representerade i styrelsen. Vi uppfattar att de ar en aktiv och engagerad &gare
som varit villig att stétta bolaget genom aren. Utdver Novo ar dock det institutionella dgandet begransat.

Vardering

Var vardering av Orexo stodjer sig i lika delar mot en DCF- och multipelvardering. Infor rapporten for Q4 2023 har vi justerat ned
och breddat vart motiverade varderingsintervall till 19-25 kr (28-30).
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Resultatforbattring siktas i Q4

Efter flera ar av dollarférstarkning mot den svenska kronan har vi sedan Q3'23-rapporten fatt se trenden vanda med en starkare
SEK mot omvarldsvalutor, dar effekten var extra stark under slutet av 2023. Bolagets héga exponering mot USD (6ver 95% av
intakterna) innebar att effekten pa vara prognoser blir vasentlig. P& kostnadssidan &r valutaeffekterna inte lika patagliga, d& en
betydande andel av verksamheten ar forlagd till Sverige.

Uppdaterade férvantningar Q4 2023 (mkr)

Nya Tidigare

4Q 2023E 4Q 2023E Diff (%) Diff (Abs) 4Q 2022

Nettoomsattning 150,4 158,8 -5,3% -8,4 156,1
US Pharma 139,6 147,9 -5,6% -8,3 142,6
HQ+pipeline 10,8 10,9 -0,9% -0,1 13,4
Kostnader for salda varor -19,5 -20,4 -4,6% -0,9 -25,9
Bruttovinst 130,9 138,4 -5,4% -7,5 130,2
Forsaljningskostnader -46,3 -48,1 -3,8% 1,8 -52,2
Administrationskostnader -33,8 -349 -3,2% 11 -63,8
Forsknings- och utvecklingskostnader -58,7 -61,9 -5,2% 3,2 -88,2
Ovriga rérelsekostnader -1,5 1,5 n.a. -3,0 3,0
Rérelseresultat -9,4 -5,1 -84,5% -4,3 -71,1
Resultat fére skatt -17,6 -13,3 -32,1% -4,3 -95,5
Periodens resultat -16,2 -12,2 -32,5% -4,0 -91,8
EBITDA 9,8 14,1 -30,3% -4,3 -53,1
Tillvaxt y/y -3,6% 1,8% n.a. -5,4% 8,4%
Bruttomarginal 87,1% 87,1% n.a. 0,0% 83,4%
EBIT-marginal Neg Neg n.a. n.a. Neg
EBITDA-marginal 6,5% 8,9% n.a. -2,3% Neg
EPS -0,47 -0,36 -30,5% -0,1 -2,67

Kalla: Penser Access by Carnegie

Senaste tidens valutakursférandringarna paverkar aven vara estimat framat och nedan visas vara évergripande forandringar till

och med 2025.

ringar 2023-2025 (mkr)

2023E 2024E 2025E

Nettoomsattning Ny 622,9 615,0 768,8
Tidigare 631,4 655,0 820,6

Diff -1,3% -6,1% -6,3%

Bruttoresultat Ny 534,8 527,4 661,2
Tidigare 524,3 562,6 705,2

Diff 2,0% -6,3% -6,2%

EBITDA Ny -35,1 55,2 100,3
Tidigare -30,8 89,0 129,3

Diff -13,9% -38,0% -22,4%

EBIT Ny -110,2 -19,9 25,2
Tidigare -105,9 13,9 54,2

Diff -4,1% -243,1% -53,4%

EPS (SEK) Ny -3,7 -1,4 -0,1
Tidigare -3,5 -0,4 0,7

Diff -3,2% -229,3% -116,2%

Kélla: Penser Access by Carnegie
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Uppdaterade kvartalsestimat 2022-2024 (mkr)

Q122 Q2'22 Q3'22 Q4'22 Q1'23 Q2'23 Q323 Q423E QI24E Q224E Q3'24E Q4'24E

Nettoomsattning 159,4 147,8 161,0 156,1 158,8 157,7 156,1 150,4 148,3 156,0 152,9 157,8
US Pharma 139,1 139,6 150,1 142,6 140,3 145,4 140,4 139,6 137,4 142,2 140,7 142,3
DTx 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 1,2
HQ+pipeline 20,1 8,1 10,8 13,4 18,4 12,2 15,7 10,8 10,9 13,8 11,7 14,3
Kostnader for sélda varor -27,5 -21,2 -28,0 -25,9 -28,7 -17,2 -22,8 -19,5 -19,7 -21,7 -21,6 -24,7
Bruttovinst 131,9 126,6 133,0 130,2 130,1 140,5 133,3 130,9 128,6 134,4 131,4 133,1
Forsaljningskostnader -41,6 -50,5 -54,7 -52,2 -45,5 -48,2 -44,7 -46,3 -46,0 -47,6 -45,9 -50,5
Administrationskostnader -33,0 -51,2 -54,2 -63,8 -66,5 -38,3 -45,4 -33,8 -31,9 -32,0 -30,6 -32,3
Forsknings- och utvecklingskostnader -72,0 -81,3 -76,5 -88,2 -78,5 -75,6 -83,7 -58,7 -57,8 -57,7 -56,6 -58,4
Ovriga rorelsekostnader 15 6,7 2,5 3,0 1,1 8,6 11,9 -1,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Rérelseresultat -13,2 -49,7 -49,8 -71,1 -59,3 -12,9 -28,7 -9,4 -7,1 -2,9 -1,7 -8,2
Finansnetto -1,9 12,3 27,4 -24,4 -9,1 -2,9 -7,9 -8,2 -8,0 -7,0 -7,0 -7,0
Resultat fore skatt -15,1 -37,4 -22,4 -95,5 -68,4 -15,8 -36,6 -17,6 -15,1 -9,9 -8,7 -15,2
Skatt -8,5 1,7 -4,1 37 4,6 3.2 33 1,4 1,2 1,0 0,9 1,5
Periodens resultat -23,6 -35,7 -26,5 -91,8 -63,8 -12,6 -33,3 -16,2 -13,9 -8,9 -7,8 -13,6
Avskrivningar 16,0 17,2 17,5 18,0 18,2 18,5 19,2 19,2 19,2 19,2 19,2 19,2
EBITDA 2,8 -32,5 -32,4 -53,1 -41,1 5,6 -9,5 9,8 12,1 16,3 17,5 11,0
Tillvéaxt yly 20,5% 3,5% 10,4% 8,4% -0,4% 6,7% -3,0% -3,6% -6,6% -1,1% -2,0% 4,9%
EPS (kr) -0,69 -1,04 -0,77 -2,67 -1,86 -0,37 -0,97 -0,47 -0,40 -0,26 -0,23 -0,40
Bruttomarginal 82,7% 85,7% 82,6% 83,4% 81,9% 89,1% 85,4% 87,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT-marginal -83% -336% -309% -455% -37,3% -8,2%  -18,4% -6,2% -4,8% -1,9% -1,1% -5,2%
EBITDA-marginal 18% -22,0% -20,1% -34,0% -25,9% 3,5% -6,1% 6,5% 8,2% 10,4% 11,4% 7,0%

Kéalla: Penser Access by Carnegie

Nar vi zoomar ut ett par ar ser vi potential for en turn around och Orexo kommer tillbaka pa tillvaxtsparet och nar Insamhet fran
2026. Den resan bygger i hog grad pa lansering av OX124 under 2025 och att forsaljningen av Zubsolv kan forbli relativt stabil.
Vi har fortsatt Iaga forvantningar pa bolagets produkter inom digital halsa. Fran 2027 har vi aven med riskjusterade intakter (25%
sannolikhet) frAn en lansering av OX640 (under HQ + pipeline).

Prognosresultatet 2019-2027 (mkr)

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

Nettoomséttning 844,6 663,6 565,0 624,2 622,9 615,0 768,8 899,0 1047,9
US Pharma 719,2 623,3 522,7 571,4 565,8 562,6 730,6 848,0 927,0
DTx 0,0 0,0 11 0,3 0,0 1,7 7,3 18,9 31,9
HQ+pipeline 125,6 40,2 41,2 52,5 57,2 50,7 30,8 32,1 89,0
Kostnader for salda varor -105,5 -65,6 -79,0 -102,6 -88,2 -87,7 -107,6 -126,9 -141,3
Bruttovinst 739,1 598,0 486,0 521,6 534,8 527,4 661,2 772,1 906,7
Forsaljningskostnader -191,8 -286,6 -280,4 -199,0 -184,7 -189,9 -236,1 -268,7 -297,3
Administrationskostnader -139,6 -102,8 -151,5 -202,2 -184,0 -126,8 -138,4 -139,3 -144.6
Forsknings- och utvecklingskostnader -181,3 -224,9 -272,3 -318,0 -296,4 -230,5 -261,4 -274,2 -288,2
Ovriga rorelsekostnader 4,8 -3,6 4,0 13,7 20,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelseresultat 231,2 -19,9 -214,2 -183,9 -110,2 -19,9 25,2 89,8 176,6
Finansnetto -3,3 -18,4 -8,4 13,4 -28,1 -28,7 -29,3 -29,9 -30,5
Resultat fore skatt -38,3 -222,6 -170,5 -138,3 -48,6 -4,0 59,9 146,2 189,6
Skatt -8,8 -46,1 -1,0 -7,2 12,5 1,0 0,2 -4,2 -13,2
Periodens resultat 219,1 -84,4 -223,6 -177,7 -125,9 -47,6 -3,8 55,7 133,0
Avskrivningar 41,0 38,9 53,0 68,7 75,1 75,1 75,1 75,1 75,1
EBITDA 272,2 19,0 -161,1 -115,2 -35,1 55,2 100,3 164,9 251,7
Tillvaxt yly 7,9% -21,4% -14,9% 10,5% -0,2% -1,3% 25,0% 16,9% 16,6%
EPS (kr) 6,33 -2,46 -6,51 -5,18 -3,66 -1,38 -0,11 1,62 3,86
Bruttomarginal 87,5% 90,1% 86,0% 83,6% 85,8% 85,7% 86,0% 85,9% 86,5%
EBIT-marginal 27,4% -3,0% -37,9% -29,5% -17,7% -3,2% 3,3% 10,0% 16,9%
EBITDA-marginal 32,2% 2,9% -28,5% -18,5% -5,6% 9,0% 13,1% 18,3% 24,0%

Kélla: Penser Access by Carnegie
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Vardering

Vi har uppdaterat var varderingsmetodik och tar nu @&ven hansyn till multipelvardering, utéver DCF-vérdering. Vi viktar dessa lika
och anvander ett snitt som ger oss ett varde om 25,1 kr per aktie. Vi anser dock att flera pusselbitar behéver falla pa plats for att
uppna det och ge en tydligare bild av att bolaget star infor battre tider med tillvaxt, lonsamhet och finansiell stabilitet. For att vaga
in det har vi breddat och justerat ned vart motiverade varderingsintervall till 19-25 kr (28-30) per aktie. Den nedre delen av
varderingsintervallet bygger pa en rabatt om 25% mot vart sammanvagda varde.

Var DCF-modell baseras p& explicita prognoser tio ar framéat for respektive affarsomrade, samt nedanstdende beskrivna
terminala antaganden. Kassaflddena diskonterar vi med en WACC om 15%. Var multipelvardering utgdr ifrn vara prognoser for
2026, dar vi applicerar EV/S, EV/EBITDA och EV/EBIT for nedanstaende jamférbara bolag for samma ar och vi anvander oss
sedan av ett snittvarde for dessa.

DCF-vardering och antaganden

Viardering (mkr) WACC-antaganden Antaganden terminalvirde

Nuvéardet av fria kassafléden 792 Riskfri réanta 3,0% Langsiktig tillvaxt 2,0%
Nuvéardet av terminalvarde 372 Riskpremie 5,0% Langsiktig EBIT-marginal 25,0%
Foretagsvarde (EV) 1165 Smabolagspremie 5,0% Avskrivningar, % av omsattning 3,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 294 Extra risk-premie 2,0% Capex, % av omsattning 3,0%
Minoritetsintressen och dvrigt 0 WACC 15,0% Rorelsekapital, % av omsédttning 2,0%
Eget kapital 870 Skattesats 20,6%
Antal utstaende aktier, full utspadning 34

Eget kapital per aktie (kr) 253

Kélla: Penser Access By Carnegie

Kanslighetsanalys Uthallig tillvaxt / WACC Kéanslighetsanalys Uthallig EBIT-marginal / WACC

0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0%
13,0%| 29,2 30,6 32,1 34,0 36,3 130%| 235 27,8 32,1 36,4 40,7
140%| 26,2 27,2 28,4 29,9 31,6 140%| 21, 24,8 28,4 32,1 35,7
150%| 235 24,3 253 26,4 27,8 15,0% 19,0 22,2 253 28,4 31,6
16,0%| 21, 21,7 225 234 24,4 16,0% 17,1 19,8 225 25,2 27,9
17,0% 19,0 19,6 20,2 20,9 21,8 17,0% 15,5 17,9 20,2 22,5 24,9
Kalla: Penser Access By Carnegie Kélla: Penser Access By Carnegie

Efter flera investeringstunga ar i ryggen och seger i en patenttvist kring Zubsolv ser vi en vag framfor oss dar bolaget tar sig
tillbaka till Ionsamhet, som vi bedomer nds senast under 2026. Fran den tidpunkten blir det allt mer relevant att kika pa
varderingen av liknande bolag som referens mot var DCF-vardering. Nar vi applicerar multiplar fér EV/S, EV/EBITDA och
EV/EBIT for nedanstaende urval med vara prognoser for 2026 far vi ett varde om 24,9 kr (genomsnittsvarde av ovanstaende
multiplar).

Varderingsmultiplar for jAmférbara bolag

EV/S EV/EBITDA EV/EBIT

2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
Alkermes 2,5x 2,8x 2,7x 2,6x 11,1x 9,9x 9,2x 6,1x 15,3x 12,3x 11,1x 10,5x
Amneal Pharmaceuticals 1,8x 1,7x 1,6x - 7,7x 7,3x 7,0x - 10,0x 9,4x 8,3x -
Amphastar Pharmaceuticals 4,7x 3,8x 3,4x 2,9x 11,4x 9,6x 8,3x 6,9x 12,8x 10,8x 9,6x 7,4x
Collegium Pharmaceutical 2,7x 2,6x 2,6x 2,7x 4,2x 4,0x 4,1x 4,3x 4.4x 4,4x 4,4x 4,7x
Emergent BioSolutions 0,8x 0,8x 0,9x 1,0x 25,0x 7,2x 6,3x n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Hikma Pharmaceuticals 2,2x 2,2x 2,1x 2,1x 8,3x 8,0x 7,5x 7,3x 9,7x 9,7x 9,2x 8,5x
H. Lundbeck 1,7x 1,5x 1,5x 1,3x 6,2x 5,8x 5,4x 4,9x 9,9x 8,5x 7,5x 6,7x
Indivior 1,7x 1,5x 1,4x 1,2x 6,9x 5,5x 4,2x 3,3x 7,4x 6,0x 4,8x 3,6x
Perrigo 1,7x 1,7x 1,6x 1,5x 10,9x 9,8x 9,2x 8,9x 14,0x 11,9x 10,8x 10,0x
Supernus Pharmaceuticals 2,3x 2,3x 2,1x 1,9x 10,4x 11,0x 12,5x 8,1x 13,4x 11,8x 10,4x 6,6x
Teva Pharmaceutical 2,1x 2,1x 2,0x 2,1x 7,1x 6,8x 6,5x 6,5x 7,8x 7,5x 7,1x 7,4x
Medel 2,2x 2,1x 2,0x 1,9x 9,9x 7,7x 7,3x 6,2x 10,5x 9,2x 8,3x 7,3x
Median 2,1x 2,1x 2,0x 2,0x 8,3x 7,3x 7,0x 6,5x 9,9x 9,6x 8,7x 7,4x
Orexo (var prognoser) 1,3x 1,3x 1,0x 0,8x Neg. 14,5x 7,9x 4,2x Neg. Neg. 31,4x 7,8x

Kalla: FactSet, Penser Access By Carnegie

Urvalet av bolag ovan utgar frdn en selektion dar vi tagit hansyn till nivd av innovation inom produktportféljen, liknande
behandlingsomraden som Orexo och marknadsnarvaro pa den amerikanska lakemedelsmarknaden. Bolagen skiljer sig dock
mot Orexo i att samtliga bolag &r betydligt stdrre och har en bredare produktportfdlj. Dartill har merparten av bolagen en historik
av lonsamhet att luta sig mot. Vi ser en mojlighet att Orexo dver tidsperioden 2024-2026 kan véaxa snabbare an urvalet, men det
forutsatter att OX124 nar ett FDA-godkannande.
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For att Orexo ska varderas i linje med vart referensurval bedémer vi att bolaget behdver visa att det kan vanda verksamheten
tillbaka till Ionsamhet, tillvaxt och stabilisera finanserna. Féljande nyhetsfléde ser vi som viktigt att leverera pa for att detta ska
uppnas:

e Licensavtal for OX640

e  Formuleringsavtal amorphOX

e FDA-godkénnande av OX124, vantas i mitten av 2024
e Upptag av nya lan/finansiering
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e

Nettoomsattning 644 783 845 664 565 624 623 615 769
Kostnad sélda varor -164 -172 -106 -66 -79 -103 -88 -88 -108
Bruttoresultat 479 611 739 598 486 522 535 527 661
Forsaljningskostnader -191 -191 -192 -287 -280 -199 -185 -190 -236
Administrationskostnader -96 -167 -140 -103 -151 -202 -184 -127 -138
R&D-kostnader -134 -167 -181 -225 -272 -318 -296 -231 -261
Ovriga rérelsekostnader -1 9 5 -4 4 14 20 0 0
EBITDA 78 117 272 19 -161 -115 -35 55 100
EBITDA, justerad 78 117 272 19 -161 -115 -35 55 100
Avskrivningar -21 -21 -41 -39 -53 -69 -75 -75 -75
EBITA, justerad 57 96 231 -20 -214 -184 -110 -20 25
EBIT 57 96 231 -20 -214 -184 -110 -20 25
EBIT, justerad 57 96 231 -20 -214 -184 -110 -20 25
Finansnetto -28 -4 -3 -18 -8 13 -28 -29 -29
Resultat fore skatt 30 92 228 -38 -223 -170 -138 -49 -4
Resultat fore skatt, justerad 30 92 228 -38 -223 -170 -138 -49 -4
Total skatt -7 46 -9 -46 -1 -7 12 1 0
Nettoresultat 23 138 219 -84 -224 -178 -126 -48 -4
Nettoresultat, justerad 23 138 219 -84 -224 -178 -126 -48 -4
Intéktstillvaxt - 22% 8% N.m. N.m. 10% N.m. N.m. 25%
Bruttomarginal 745% 78,1% 87,5% 90,1% 86,0% 83,6% 858% 857% 86,0%
EBIT-marginal, justerad 89% 12,2% 27,4% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 3,3%
EPS, justerad 0,67 3,93 6,20 -2,39 -6,51 -5,18 -3,66 -1,38 -0,11
EPS-tillvaxt, justerad - >100% 58% N.m. N.m. 21% 29% 62% 92%

Kalla: Orexo, Carnegie

Kassaflédesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e

EBIT 57 96 231 -20 -214 -184 -110 -20 25
Ovriga kassaflédesposter 21 29 21 -15 -31 -23 33 38 44
Forandringar i rérelsekapital 0 117 40 52 17 50 -12 15 -31
Kassaflode fran den operationella verksamheten 78 241 293 17 -229 -157 -89 33 39
Investeringar i anlaggningstillgangar 0 -6 -26 -189 -53 -235 197 -12 -15
Kassafléde fran investeringsverksamhet 0 -6 -26 -189 -53 -235 197 -12 -15
Fritt kassaflode 78 235 267 -172 -282 -391 108 21 23
Ovriga poster 0 1 -56 -111 251 -21 -73 -11 -11
Kassafléde fran finansieringsverksamhet 0 1 -56 -111 251 -21 -73 -11 -11
Kassaflode 78 236 211 -284 -31 -413 36 10 12
Nettoskuld 0 -269 -473 -214 46 188 297 290 280

Kélla: Orexo, Carnegie
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Balansrékning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgdngar 104 114 253 249 217 177 137 95
Materiella anlaggningstillgangar 20 22 47 66 76 85 87 87
Ovriga anlaggningstillgngar 103 144 101 93 80 79 77 75
Summa anlaggningstillgangar 227 280 401 408 374 341 301 257
Varulager 174 132 108 92 75 65 67 88
Kundfordringar 296 273 218 269 309 249 239 269
Likvida medel och kortfristiga placeringar 590 817 505 504 352 172 182 194
Summa omséttningstillgangar 1060 1221 832 866 735 486 488 552
SUMMA TILLGANGAR 1287 1501 1233 1274 1109 827 789 808
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 476 706 559 350 194 73 29 25
Summa eget kapital 476 706 559 350 194 73 29 25
Langfristiga rantebarande skulder 321 290 0 492 495 439 439 440
Langfristiga leasingskulder 0 33 a7 38 24 9 11 12
Ovriga langfristiga skulder 7 11 26 14 10 9 7 7
Summa langfristiga skulder 327 334 73 544 529 457 457 459
Kortfristiga rantebéarande skulder 0 0 225 0 0 0 0 0
Leverantorsskulder 218 171 160 200 244 150 156 177
Kortfristiga leasingskulder 0 21 19 20 21 21 22 22
Ovriga kortfristiga skulder 266 269 197 160 122 127 126 125
Summa kortfristiga skulder 483 461 601 380 386 298 304 324
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1287 1501 1233 1274 1109 827 789 808

Kélla: Orexo, Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Intéktstillvaxt - 22% 8% N.m. N.m. 10% N.m. N.m. 25%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 49% >100% N.m. N.m. 28% 70% >100% 82%
EBIT-tillvaxt, justerad - 67% >100% N.m. N.m. 14% 40% 82% >100%
EPS-tillvaxt, justerad - >100% 58% N.m. N.m. 21% 29% 62% 92%
Bruttomarginal 745% 78,1% 875% 90,1% 86,0% 83,6% 858% 857% 86,0%
EBITDA-marginal 12,1% 14,9%  32,2% 2,9% Neg. Neg. Neg. 9,0% 13,1%
EBITDA-marginal, justerad 12,1% 14,9%  32,2% 2,9% Neg. Neg. Neg. 9,0% 13,1%
EBIT-marginal 89% 122%  27,4% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 3,3%
EBIT-marginal, justerad 89% 122%  27,4% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 3,3%
Vinst-marginal, justerad 3,6% >100%  25,9% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kélla: Orexo, Carnegie

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
ROE, justerad Neg. 58% 37% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROCE, justerad Neg. 24% 25% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 5%
ROIC, justerad Neg. 93% >100% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 8%
Kélla: Orexo, Carnegie
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2017 2018 2019 2020 2021 2022  2023e  2024e  2025e
Varulager / totala intakter - 22% 16% 16% 16% 12% 10% 11% 12%
Kundfordringar / totala intakter - 38% 32% 33% 48% 50% 40% 39% 35%
Leverantdrsskulder / KSV - >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader - 94% 91% 97% 54% 55% 46% 55% 51%
Rorelsekapital / totala intakter - -2% -4% -5% 0% 3% 6% 4% 7%
Kapitalomsattningshastighet - 1,0x 0,8x 0,8x 0,6x 0,9x 1,1x 1,2x 1,5x

Kalla: Orexo, Carnegie

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoskuld 0 -269 -473 -214 46 188 297 290 280
Soliditet - 37% 47% 45% 27% 17% 9% 4% 3%
Nettoskuldsattningsgrad - -0,6x -0,7x -0,4x 0,1x 1,0x 4,1x 10,2x 11,3x
Nettoskuld / EBITDA 0,0x -2,3x -1,7x -11,3x -0,3x -1,6x -8,5x 5,2x 2,8x

Kélla: Orexo, Carnegie

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 0,67 3,93 6,20 -2,39 -6,51 -5,18 -3,66 -1,38 -0,11
EPS, justerad 0,67 3,93 6,20 -2,39 -6,51 -5,18 -3,66 -1,38 -0,11
FCF per aktie 2,26 6,70 7,54 -4,87 -8,21 -11,4 3,15 0,60 0,68
Eget kapital per aktie 0,00 13,6 20,0 15,8 10,2 5,65 2,12 0,83 0,72
Antal aktier vid arets slut, m 34,7 35,1 35,3 35,4 34,3 34,3 34,4 34,4 34,4
Antal aktier efter utspadning, snitt 34,7 35,1 35,3 35,4 34,3 34,3 34,4 34,4 34,4

Kélla: Orexo, Carnegie

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
P/E, justerad 61,5x 15,0x 10,1x Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK Neg. 4,3x 3,1x 3,2x 3,4x 3,3x 7,3x 18,0x 20,8x
P/FCF 18,3x 8,8x 8,3x Neg. Neg. Neg. 4,9x 24,9x 21,8x
FCF-yield 5% 11% 12% Neg. Neg. Neg. 20% 4% 5%
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 1,3x 1,3x 1,1x
EV/EBITDA, justerad 18,2x 15,1x 6,3x 79,0x Neg. Neg. -23,0x 14,6x 8,0x
EV/EBIT, justerad 24,8x 18,4x 7,4x Neg. Neg. Neg. -7,3x -40,6x 32,0x
EV 1423 1763 1702 1500 1231 835 807 807 807
Aktiekurs 41,2 58,8 62,8 50,0 34,5 14,9 14,9 14,9 14,9
Kélla: Orexo, Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde
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Kalla: Penser by Carnegie, IDC
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Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

Carnegie Investment Bank AB (publ.) ar en ledande investmentbank med nordiskt fokus. Foretagen i Carnegiegruppen, tillsammans "Carnegie”, adderar varde for
institutioner, bolag och privatkunder inom omradena aktiehandel, investment banking och private banking. Carnegie har cirka 600 anstéllda, med kontor i sex lander.

Penser by Carnegie

I november 2023 forvarvade Carnegie affarsomradet fér uppdragsanalys fran Erik Penser Bank AB. Detta innefattade den verksamhet under vilken Erik Penser Bank
AB t ex har publicerat analystjansterna Penser Access och Penser Future. Denna verksamhet fortsatter att drivas hos Carnegie under varumérket Penser by
Carnegie.

Véardering, metodologi och antaganden

Penser Access by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Access by Carnegie inkluderar analytikerns beddémning av ett motiverat vardeintervall pa publiceringsdagen, baserat pa olika
varderingsmetoder. En ofta forekommande metod &r diskonterat kassaflode, dar framtida kassafléden diskonteras till ett nuvéarde. Analytikerna kan &ven anvanda
sig av andra varderingsmetoder, t ex P/E-tal eller EV/EBIT-multiplar, relativt jamforbara bolag for att fa fram ett motiverat varde. For bolag dar sa ar lampligt, kan ett
motiverat vardeintervall ocksd baseras p& analytikerns bedémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Véardeintervallet representerar analytikerns
beddmning vid skrivandet av analysen. For mer information om varderingsmodeller, klicka har.

Penser Future by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Future by Carnegie innehéller inget motiverat vardeintervall, i stéllet utgér analytikern fran fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifrén féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stéallning samt Historik & meriter.
Skalan stracker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hdg poang inom respektive omrade. Exempelvis innebar betyg: 5 pa Potential att vi ser stor potential i verksamheten
medan betyg: 5 for Risk innebar att vi bedémer risken som hdg.

Uppdateringsfrekvens

Penser by Carnegies aktieanalys bestar av case-baserad analys, vilket medfér att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tid. Om inte annat uttryckligen
ségs i rapporten, uppdateras analysen kvartalsvis eller da det anses nodvandigt av analysavdelningen, t ex i héndelse av signifikanta foérandringar i
marknadsbetingelser, eller vid handelser relaterade till emittenten/det finansiella instrumentet.

Analytiker intyganden

Analytikern, eller analytikerna, ansvarig(a) fér innehallet i denna uppdragsanalys intygar, oavsett férekomsten av nagra potentiella intressekonflikter som hanvisas
till hari, att asikterna som uttrycks i denna uppdragsanalys korrekt aterspeglar analytikerns personliga asikter om bolaget och instrumenten som omfattas. Vidare
intygas att analytikern inte har fatt, far eller kommer att fa direkt eller indirekt ersattning relaterat till specifika rekommendationer eller asikter i denna uppdragsanalys.

Potentiella intressekonflikter

Carnegie, eller dess dotterbolag, kan fran tid till annan utféra investment banking-tjanster for, eller séka investment banking-tjanster eller annan verksamhet fran,
nagot bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkannagiven affar, under de senaste 12 ménaderna, kommer att hanvisas till i denna uppdragsanalys.
Ett regelverk for hantering av intressekonflikter &r implementerat i Carnegie. Investment Banking och andra affarsavdelningar i bolaget & omgivna av
informationsbarridrer for att begransa flodet av kénslig information. Personer utanfér sddana barriarer kan f tillgang till kénslig information endast efter att ha iakttagit
tillampliga forfaranden. Ersattningen till personer som &r involverade i att forbereda denna uppdragsanalys ar inte knuten till investment banking-transaktioner som
utfors av bolaget eller en juridisk person inom samma grupp.

Konfidentiell och icke-publik information rérande Carnegie och dess kunder, affarsaktiviteter och andra omstandigheter som kan paverka en tillgdngs marknadsvarde
("kanslig information”) halls strikt konfidentiell och far aldrig anvandas pa ett otillborligt satt.

Interna riktlinjer &r implementerade for att sakerstalla analytikernas integritet och oberoende. | enlighet med riktlinjerna &r analysavdelningen separerad fran
Investment Banking-avdelningen och det finns inga rapporteringslinjer mellan analysavdelningen och Investment Banking-avdelningen. Riktlinjerna innehaller ocksa
regler, som géller, men inte &r begréansade till, féljande fragor; kontakter med bolag under tackning, férbud mot att erbjuda gynnsamma rekommendationer, personligt
engagemang i bolag under tackning, deltagande i investment banking-aktiviteter, 6vervakning och granskning av analysrapporter, analytikers rapporteringslinjer och
analytikers erséttning.

Andra vasentliga intressekonflikter
Denna rapport har bestéllts och betalats av emittenten (“issuer-paid research”)

Distributionsbegransningar

Denna uppdragsanalys tar inte hansyn till de specifika investeringsmalen, den finansiella situationen eller de s&rskilda behoven hos n&gon specifik person som kan
komma att ta emot den. Investerare bor soka finansiell radgivning om lampligheten att investera i vardepapper som diskuteras i denna uppdragsanalys och bér forsta
att uttalanden om framtida utsikter kanske inte forverkligas. Tidigare resultat &r inte nédvandigtvis en vagledning for framtida resultat. Carnegie och dess dotterbolag
tar inget ansvar fér ndgon direkt skada eller féljdskada, inklusive, utan begransning, ndgon férlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehdll. Denna uppdragsanalys fér inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare fér ngot syfte. Dokumentet far inte distribueras
till personer som &r medborgare i eller bosatta i ndgot land dar sddan distribution &r forbjuden enligt tillampliga lagar eller andra foreskrifter.

Denna uppdragsanalys distribueras i Sverige av Carnegie Investment Bank AB. Carnegie Investment Bank AB &r en bank med sate i Sverige, med begransat ansvar,
auktoriserad och reglerad av Finansinspektionen. | Finland utges denna uppdragsanalys av Canegie Investment Bank AB, finska filialen. Den finska filialen &r
auktoriserad av den svenska finansinspektionen (Finansinspektionen) och omfattas av begréansad reglering av finska finansinspektionen (Finanssivalvonta). | Norge
ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie AS, ett helagt dotterbolag till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie AS regleras av den norska finansinspektionen
(Finanstilsynet). | Danmark ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie Investment Branch, danska filialen. Den danska filialen &r auktoriserad av den svenska
finansinspektionen (FInansinspektionen) och omfattas av begrénsad reglering av den danska finansinspektionen (Finanstilsynet).

Denna uppdragsanalys distribueras i USA av Carnegie Inc., en USA-registrerad broker-dealer och medlem av FINRA och SIPC. Carnegies analytiker utanféor USA
ar anstallda av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie Inc (“non-US affiliates”) som inte omfattas av FINRA-foreskrifter. Generellt sett ar Carnegies
analytiker inte registrerade eller kvalificerade som analytiker hos FINRA och ar darfor inte foremal for de begransningar som FINRAs regel 2241 &r avsedda att
férhindra vad géller intressekonflikter, genom att bland annat férbjuda viss typ av ersattning, begransa analytikers handel och begransa kommunikation med foretagen
som &r féremal for analysrapporten.

Analysrapporter som distribueras i USA ar avsedda endast for storre amerikanska institutionella investerare och amerikanska institutionella investerare som definieras
enligt regel 15a-6 i Securities Exchange Act of 1934. Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast for informationsandamal och far under inga omstandigheter
anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja eller en uppmaning att kopa nagra vardepapper.

Rapporter relaterade till aktieinstrument ar utarbetade av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie och distribueras i USA av Carnegie Inc. enligt regel 15a-
6(a)(3). Nar rapporten distribueras av Carnegie Inc, tar Carnegie Inc ansvaret for uppdragsanalysen.

Personer i USA som vill genomfora transaktioner baserade p& denna uppdragsanalys bor kontakta Carnegie Inc. Investerare i USA bor vara medvetna om att
investeringar i icke-amerikanska vardepapper innebar vissa risker. Vardepapperen fran icke-amerikanska emittenter &r inte alltid registrerade hos, eller omfattas av,
de nuvarande informationsrapporterings- och revisionsstandarderna hos US Securities and Exchange Commission

Denna uppdragsanalys har utfardats i Storbritannien av Carnegie UK, som ar den engelska filialen till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie UK ar auktoriserad
och reglerad av Financial Conduct Authority (FCA)
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf

Analysdisclaimer

Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast fér informationsandamal och far under inga omstandigheter anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja, eller
en uppmaning att kopa eller sélja, ndgot relevant finansiellt instrument. Denna uppdragsanalys har bestéllts och betalats av emittenten och bor darfor betraktas som
en marknadsféringskommunikation (dvs inte investeringsrekommendation). Betalning for rapporten har avtalats i forvag pa en icke-aterbetalningsbar basis. Som
uppdragsanalys kan detta material betraktas som en acceptabel mindre icke-monetar forman enligt MiFID I. Det har inte utarbetats i enlighet med de réttsliga krav
som &r utformade for att framja oberoende investeringsanalys. Det ar dock fortfarande foremal for ett forbud mot handel fére spridningen av rapporten.

Carnegie Investment Bank AB &r ansvarigt for framstéllandet av denna uppdragsanalys i Sverige, Finland, Denmark och Storbritannien. Carnegie AS &r ansvarigt
for framstéllandet av denna uppdragsanalys | Norge. Carnegie Inc. &r ansvarigt for denna uppdragsanalys i USA.

Informationen i denna uppdragsanalys hamtades fran olika kéllor. Medan all rimlig omsorg har tagits for att sakerstélla att informationen ar sann och inte vilseledande,
ger Carnegie ingen representation eller garanti, uttrycklig eller underférstddd, om dess korrekthet eller fullstandighet. Carnegie, dess dotterbolag eller ndgon av deras
ledande befattningshavare, anstéllda eller styrelsemedlemmar kan ha ett innehav i, eller pa annat satt vara intresserade av transaktioner i, vardepapper som direkt
eller indirekt ar féoremal for uppdragsanalys. Alla betydande finansiella intressen som innehas av analytikern, Carnegie eller en juridisk person i samma grupp i
foérhallande till emittenten kommer att hanvisas till i Féretagsspecifika upplysningar harunder samt Intressekonflikter pa rapportens forstasida.

Foretagsspecifika upplysningar

Delar av denna uppdragsanalys kan ha lamnats till emittenten fore dess publicering

Copyright © 2024 Carnegie

Carnegie Investment Bank AB
Regeringsgatan 56
SE-103 38 Stockholm
Tel +46 8 676 88 00 Fax +46 8 676 88 95
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