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Det mesta pekar i ratt riktning

Andra kvartalet blev resultatmaissigt klart svagare an
vi raknat med aven exkluderat nedskrivningen som
gors av projektet OX-NLA. Framfor allt dr det FoU-
kostnaderna som dragit ivig mer dn vantat.

Zubsolv dr nu godkidnt for den amerikanska mark-
naden och lansering planeras till i borjan av septem-
ber. Ett sinnrikt utformat avtal med kontraktsforsilj-
ningsorganisationen, Publicis Touchpoint Solutions,
gor det mojligt for Orexo att sélja Zubsolv pd egen
hand.

Vi har efter rapporten gjort relativt omfattande
andringar i vara prognoser, fraimst till foljd av den
kommersiella strategi bolaget nu viljer. Andringarna
ger ett starkt positivt utslag for vart motiverade virde
som Okar till 113 kronor per aktie (95 kronor).
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2011 2012 2013E 2014E
Omsattning, MSEK 200 326 473 916
Tillvaxt -5% 63% 45% 93%
EBITDA -111 -60 -61 17
EBITDA-marginal Neg Neg Neg 2%
EBIT -392 -79 -116 9
EBIT-marginal Neg Neg Neg 1%
Resultat fore skatt -399 -88 -125 3
Nettoresultat -392 -86 -125 3
Nettomarginal Neg Neg Neg 0%
Utdelning/Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
VPA -13,07 -2,86 -4,18 0,10
P/E 0,0 0,0 Neg 701,9
EV/Sales Neg Neg 4,2 2,3
EV/EBITDA 1,1 1,7 Neg 121,4
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Fakta

Aktiekurs (SEK) 69,5
Antal aktier (milj) 30,0
Borsvarde (MSEK) 2 085
Nettoskuld (MSEK) -139
Free float (%) 55 %
Dagl oms. (‘000) 60
Analytiker:

Klas Palin
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Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att lasa i slutet av rapporten.
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeyes Rating &r att den ska ge en bra bild av potential i férhallande till risk i aktien.
Redeyes Rating utgoérs av fem varderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestdr av en sammanvégning
av ett antal faktorer som vérderas pa en betygskala frén 0 till 2 podng (2 poang: Bra/Utmaérkt, 1
poang: Godkand/Tillfredsstéllande, 0 podng: Dalig/Bristfallig).

I Redeyes interna handbok specificeras pa ett standardiserat satt vad som krévs for varje enskilt
faktorbetyg. I vissa fall kan en faktor viktas mer/mindre om den anses extra viktig/oviktig. Maxpoangen
for en varderingsnyckel ar 10 poang (full cirkel=réd cirkel). Minpodngen &r 0 podng (tom cirkel=gra
cirkel). Det &r alltsd det sammanlagda betyget som ligger till grund fér Redeyes Rating av aktien, inte
de individuella faktorbetygen.

Ledning

De faktorerna som utgdr bedémning av ledningen ar 1) historik, 2) branscherfarenhet, 3)
marknadskommunikation och 4) motivation. Faktorn historik viktas dubbelt d& denna faktor anses extra
viktig.

Tillvaxtpotential

De faktorerna som utgdr bedémning av tillvaxtpotential ar 1) marknadsstorlek, 2) marknadstillvaxt, 3)
samarbeten, 4) produkt differentiering och 5) konkurrenssituation. Kriterierna vager lika tungt i den
sammantagna bedémningen av varderingsnyckeln tillvaxtpotential.

Lonsamhet

De faktorerna som utgér beddmning av l6nsamhet ar 1) stabil vinstutveckling, 2) bruttomarginal, 3)
EBIT-marginal och 4) avkastning pa eget kapital. Faktorn stabil vinstutveckling viktas dubbelt d& denna
faktor anses extra viktig.

Trygg placering

De faktorerna som utgér bedémning av trygg placering ar 1) oberoende av enstaka handelser, 2)
finansiell situation, 3) dgarstruktur, 4) konjunkturkanslighet och 5) aktiens likviditet. Faktorn oberoende
av enstaka handelser viktas dubbelt d& denna faktor anses extra viktig. Faktorerna
konjunkturkanslighet och aktiens likviditet viktas med 0,5x.

Avkastningspotential

De faktorerna som utgér bedémning av avkastningspotential ar 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) marknadsférvantningar, 4) nyhetsflode/triggers, 5) oupptackt aktie och 6)
insynshandel. Faktorn fundamental véardering viktas dubbelt da denna faktor anses extra viktig.
Faktorerna nyhetsfléde/triggers, marknadsforvantningar, oupptackt aktie och insynshandel viktas med
0,5x.
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Ledningen har lyckats fa
till en riktigt bra losning
infor lanseringen

Genomgdende svag Q2-

rapport

Orexo

Zubsolv godkint

Som rubriken anger dr Zubsolv sedan natten till den 4 julii ar godként for
den amerikanska marknaden for underhallsbehandling av patienter med
opioidberoende. Endast dagar fore FDA-godkénnandet presenterade Orexo
sin kommersiella strategi for Zubsolv som innebir att Orexo pa egen hand
ska sélja lakemedlet och en forséljningsinfrastruktur hyrs in fran Publicis
Touchpoint Solutions (Touchpoint) som kommer vara redo att ta vid i
september. Avtalet med Touchpoint I6per till och med 2016 och har den
sinnrika utformningen att de 4r med och tar en betydande del av den
initiala investeringen for forsiljningsorganisationen utan att Orexo for den
delen behovt ge ifran sig delar av projektet. Avtalet gor det mojligt att satsa
relativt offensivt omgéende och framfor allt 4ven pa produktutveckling. Vi
tycker ledningen har lyckats fa till en bra 16sning och aterigen overtraffat
véra forvantningar.

Nyhetsflodet kring Zubsolv gor att rapporten for andra kvartalet hamnat i
skymundan. Rapproten i sig ger endast begriansad vigledning om vart
verksamheten ar pa viag. Nedan foljer en genomgéng av utfallet for andra
kvartalet jamfort med véra prognoser.

Forvantat mot utfall

(MSEK) Q2'12 Q2'13E Utfall Diff
Intdkter 82,9 77,9 69,0 -11%
Abstral 65,7 58,3 57,9 -1%
Edluar 1,2 2,0 2,1 5%
Kibion 9,7 14,6 8,6 -41%
Prostrakan J/V 3,3 0,0 0,0 n.m.
Ovrigt 3,0 3,0 0,4 -87%
Kostnader -97,3 -100,4 -181,7 81%
Kostnader exkl nedskrivning -97,3 -100,4 -137,8 37%
KSv -6,8 -7,3 -7,1 -3%
Fsg. -13,4 -22,0 -21,6 -2%
Admin. -23,4 -21,0 -25,0 19%
FoU -53,9 -50,1 -82,1 64%
Ovrigt rérelse. kost. 0,2 0,0 -45,9 n.m.
EBIT -14,4 -24,5 -112,7 360%

Kalla: Redeye Research, Orexo

Rapporten var genomgéende svagare an vi riaknat med och framfor allt ar
det pa kostnadssidan dar de stora avvikelserna finns mot var prognos. En
bov i dramat till detta dr den nedskrivning pa 43,9 miljoner kronor som
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FoU-kostnaderna blir
hégre framover

Annu ett svagt kvartal for
Kibion

Orexo

Orexo gor for projektet OX-NLA. I var virld har projektet varit bortaget ur
varderingsmodellen sedan 2010, s beskedet att OX-NLA nu dédférklaras
ar inte sarskilt uppseendevickande.

Kostnaderna drar ivag

Administrativa kostnaderna, och framfor allt forsknings- och utvecklings-
kostnader blev betydligt hogre dn forvantat. Den kraftiga 6kningen i FoU-
kostnader ar kopplat till studier som startas for att framover kunna starka
produktdifferentiering mot konkurrenter. Bolaget indikerar att den kost-
nadsniva vi sig under andra kvartalet pd drygt 80 miljoner kronor ger bra
vagledningen om vart vi ar pa vag for resten av aret. Med andra ord har var
prognos for heléret varit for optimistisk och vi har efter rapporten gjort en
rejal uppjustering.

Kvartalets forlust pé 115,7 miljoner kronor urholkar det egna kapitalet som
nu ir nere pa 102,5 miljoner kronor, 191,2 vid arsskiftet. Utvecklas bolaget
resten av éret i linje med var forvantan blir det inte mycket kvar av det egna
kapitalet. Ett satt for att starka upp det egna kapitalet vore om huvudagare
Novo A/S i fortid viljer att konvertera sitt konvertibellan till aktier eller om
Orexo pakallar det, vilket kan ske om aktien handlas 6ver 71,25 kronor.
Konverteringskursen ar pa 47,5 kronor och konvertering lyfter 4gandet for
Novo till cirka 29,5 procent av aktierna. Vi skulle inte bli allt for 6verrask-
ade om vi far se en konvertering av lanet inom inte allt for lang tid, vilket
skulle 6ka antalet utestdende aktier till drygt 32 miljoner aktier.

Att ledningen fétt med kontraktsforsiljningsorganisationen Touchpoint att
dela pé en betydande del av lanseringskostnader gor att vi kdnner oss trygga
med bolagets nuvarande finansiering. Det skapar dven en viss uthéllighet
om lanseringen visar sig ga trogare an forvantat. Orexo hade vid halvérs-
skiftet likvida medel p& 300,7 miljoner kronor.

Det gar i fel riktning for Kibion

Pé intédktssidan var det framfor allt Kibion som stack ut negativt med en
forsiljning pa endast 8,6 miljoner kronor for perioden mot forviantade 14,6
miljoner kronor. Trots forvarvet av instrumentbolaget Wagner under 2011
ar verksamheten nere pad samma nivaer som innan det och de forsiljnings-
synergier man hoppats pa lyser fortsatt med sin franvaro. Férklaringen till
den svaga utvecklingen under kvartalet finns i problem i lander som
Saudiarabien och Turkiet, dar byrakrati tillfalligt satt kappar i hjulet. Dartill
har distributorsavtalet for Diabact i England och Irland avslutats.

Vi har efter rapporten tagit ned vara prognoser for Kibion och raknar med
en forsiljning for 2013 i niva med fjolaret. Langsiktigt kravs att Kibion far
upp forséljningen for Diabact for att minska sin exponering mot Mellan-
Ostern-regionen.
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Hégre forsdljining men
ldgre resultat

FoU-kostnaderna har
Justerats upp

Orexo

Finansiella prognoser

Rapporten och senaste tidens nyhetsflode kring Zubsolv ger anledningar till
relativt stora dndringar i vira prognoser, vilka i grova drag sammanfattas i
tabellen nedan.

(MSEK) 2013P 2014P 2015P
Intakter Nya 473,3 915,5 1563,8

Tidigare 475,9 777,9 960,1
(%) -1% 18% 63%
Zubsolv Nya 97,5 606,5 1356,2

Tidigare 86,4 446,0 646,2
(%) 13% 36% 110%
EBIT Nya -115,6 9,1 253,4

Tidigare 34,7 248,2 364,4
(%) -433% -96% -30%

Kalla: Redeye Research

Det handlar framfor allt om hogre intdkter frdn Zubsolv, dd Orexo nu viljer
att silja lakemedlet p& egen hand. Var tidigare prognos utgick ifran en part-
nerlésning dar Orexo tillsammans med ett 1akemedelsbolag skulle silja
Zubsolv. FDA-godkidnnandet innebar dessutom att vi tar bort den 10-pro-
centiga riskjustering vi anvant i vara prognoser. Bagge forandringar slar
dven pa kostnadssidan och en del av forklaringen till att vi tagit ned véra
forvantningar for vinsten. En andra forklaring till att vinsten nu férvantas
blir ldgre for 2014 och 2015 beror pa uppligget med Touchpoint, dar 16n-
sambhet frdn Zubsolv inledningsvis anvinds till att dterbetala de invest-
eringar och den forutbestdmda ersédttning de dr berdttigade till. Dessa
kostnader ligger under posten forsiljningskostnader. Som namnts tidigare i
texten har vi justerat upp véra prognoser for FoU-kostnaderna betydligt
nirmaste aren.

I var prognos har vi dven flyttat fram vara riskjusteradeintikter fran
projektet OX51, dér en klinisk fas II-studie pagar. Vi raknar inte med att en
lansering kan bli aktuell forrdan 2016.

Orexo har idag betydande underskottsavdrag att utnyttja, vilket ar anled-
ningen till bolagets ldga skattekostnad till och med 2016. I vara prognoser
ar det forst frin och med 2018 vi raknar med att Orexo kommer borja
betala full skatt. I tabellen pa nésta sida presenteras vira nya prognoser till
och med 2016.

Bolaganalys
5



@® REDEYE Orexo

Prognoser Orexo Kv2:13 Kv3:13P Kv4:13P 2013P 2014P
Intdkter
Forsaljningsintakter 72,9 43,1 2,5 2,2 48,1 58,5 111,3 647,0 1426,2 1985,3
Abstral® 70,5 36,8 0,7 0,1 0,4 4,1 53 31,9 61,4 83,5
Edluar™ royalties 2,4 6,3 1,8 2,1 2,2 2,4 8,5 8,6 8,6 9,4
Zubsolv 0,0 0,0 0,0 0,0 45,5 52,0 97,5 606,5 1356,2 1798,8
0X51 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 93,6
Licensintakter 33,0 203,9 123,4 57,8 55,3 69,7 306,1 205,1 70,5 0,0
Prostrakan AB J/V 50% 15,6 8,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kibion 43,9 48,3 10,5 8,6 13,3 16,2 48,6 58,3 67,1 73,8
Vidare fakt. FoU 34,2 22,9 3,4 0,4 1,5 2,0 7,3 5,1 0,0 0,0
Totala rérelseintikter 199,6 326,2 139,8 69,0 118,2 146,3 473,3 915,5 1563,8 2059,0
Kostnader
Kostnad s8lda varor -29,0 -27,8 -6,9 -7,1 -16,5 -14,4 -44,9 -150,5 -266,2 -338,9
Bruttoresultat 170,6 298,5 132,9 61,9 101,7 131,9 428,4 765,1 1297,6 1720,2
Férsaljningskostnader -50,1 -62,0 -18,9 -21,6 -24,1 -29,3 -93,8 -248,1 -409,4  -426,5
Administrationskostnader -49,5 -82,5 -34,6 -25,0 -24,0 -28,0 -111,6 -145,1 -181,4 -208,6
Forskning och utveckling -194,4 -216,1 -46,6 -82,1 -79,5 -82,0 -290,2 -362,8 -453,4 -544,1
Totala rérelsekostnader -323,1 -388,4 -107,0 -135,8 -144,1 -153,7 -540,5 -906,4 -1310,4 -1518,0
Ovriga intakter/kostnader -268,0 -17,3 -2,5 -45,9 0,0 0,0 -48,4 0,0 0,0 0,0
EBIT (Rérelseresultat) -391,5 -79,5 30,3 -112,7 -25,9 -7,4 -115,6 9,1 253,4 541,0
Finansnetto -7,9 -8,2 -2,7 -3,0 -2,0 -2,0 -9,7 -6,0 1,9 5,5
Skatt 7,4 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 7,7 -27,3
Nettoresultat -392,0 -85,9 27,6 -115,7 -27,9 -9,4 -125,3 3,0 247,6 519,2
Virdering och rating
Vér viarderingsmodell utgar ifran prognoser for varje enskild produkt. For
Motiverat véirde Skar till de projekt som ir i klinisk utveckling har vi tagit hansyn till utvecklings-
113 kronor per aktie risken och riskjusterat de framtida kassaflodena. For att nuvardeberikna de

framtida kassaflodena anvander vi bolagets genomsnittliga kapitalkostnad
(WACC) som uppgar till 13,0 procent. Utifran nya prognoser uppgar vart
DCF-virde till 107 kronor per aktie (89 kronor).

Utover DCF-virderingen varderar vi Orexo utifrén en multipelvirdering,
dér vi anvander multiplar ett bolag av Orexos karaktar kan tdnkas handlas
till ndr det nitt en stabil fas, vilket vi berdknar sker fran och med 2016. Det
genomsnittliga virdet frén multipelvirderingen ger ett viarde pé 120 kronor
per aktie, nar vi diskonterar med ett avkastningskrav pé 13,0 procent. Vart
fundamentala varde bygger pa ett genomsnitt av de tvd modellerna som ger
ett motiverat viarde pé 113 kronor per aktie.

Den stora skillnaden som idag finns mellan virt motiverade virde och
marknadspriset bedomer vi har att géra med att det fortsatt finns en
betydande osidkerhet kring den kommersiella potentialen f6r Zubsolv, men
aven att kunskapen kring produkten bland storre investerare fortsatt ar lag.
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I takt med att lanseringen av Zubsolv kommer igdng riaknar vi med att
intresset for Orexo tilltar. Dartill innebdr nuvarande borsviarde en méjlighet
att Orexo-aktien blir uppflyttat till Nasdaqg OMX Mid Cap-listan vid arsskif-
tet, da reglering av ingdende bolag till NasdaqOMX-listor sker, vilket 4ven
det bor skapa ett 6kat intresse for bolaget.

Viirde pé 120 kronor i vér Multipelvirdering
multipelvdrdering R . . . o . .. .
Vér multipelvardering bygger pa genomsnittsvirdet av tre multiplar och ger

ett varde per aktie pa 120 kronor nir det diskonteras med vart avkastnings-
krav pé 13,0 procent, se nedan.

Utvalda multiplar Diskonterat 2016 EV @ 13,0% Medel
EV/S 2X - 4x 2527 - 5055 3791
EV/EBITDA 9x - 11x 3050 - 3728 3389
EV/EBIT 10x - 12x 3320 - 3985 3653

3611

Relativvirdering

I tabellen nedan presenteras Orexo fréan ett relativvirderingsperspektiv.
Tabellen innehéller framst mindre amerikanska rorelsedrivande lake-
medelsbolag.

Relativvérdering

P/E EV/EBITDA EV/S

Bolag 2013E 2014E 2015E 2013E 2014E 2015E 2013E 2014E 2015E
ALKERMES 29,8 28,1 29,9 36,0 31,8 22,0 7.4 7,4 6,7
AUXILIUM PHARMA 67,1 17,8 15,6 18,3 8,2 7,9 1,7 1,4 1,3
BIODELIVERY SCIENCES neg neg 26,4 na na na 10,9 6,7 41
FOREST LABORATORIES 49,6 28,7 41,3 28,6 15,2 26,6 2,5 2,2 2,4
HOSPIRA 19,5 18,8 16,1 11,9 11,2 10,0 1,9 1,8 1,7
MEDA 8,2 71 6,2 9,4 8,4 7,5 2,8 2,7 2,5
MEDICINES COMPANY 18,9 16,1 7,0 18,9 11,5 5,2 2,5 2,2 1,9
MOBERG DERMA na 13,7 2,9 na 11,9 2,5 2,0 1,6 1,1
PERRIGO 22,6 19,2 17,6 14,4 12,2 11,5 3,6 3,2 3,0
QUESTCOR

PHARMACEUTICALS 12,1 9,7 9,0 7,5 5,9 6,8 4.1 3,5 3,2
SALIX PHARMACEUTICALS 19,9 15,7 12,6 12,2 9,6 7,7 47 3,8 3,2
SANTARUS 26,1 17,7 13,7 19,5 11,2 8,0 45 3,5 3,0
VALEANT

PHARMACEUTICALS 15,9 11,7 10,4 15,7 11,7 11,9 7,9 57 5,7
Mean 26,3 17,0 16,1 17,5 12,4 10,6 4,4 3,5 3,1
Median 19,9 16,9 13,7 15,7 11,3 7,9 3,6 3,2 3,0
OREXO (Redeye) Neg 701,9 8,5 Neg. 121,4 7,9 4,2 2,3 1,3

Bolaganalys
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Zubsolv ska forenkla livet for patienten

Godkiannandet av Zubsolv bygger pa en regulatorisk 505(b)(2)-process dar
Orexo i kliniska studier visat pa lakemedlets liknande effektprofil som ref-
erensprodukten Suboxone, men med omkring 30 procent lagre dos av den
aktiva substansen buprenorfin. Den lagre dosen av opioiden buprenorfin
tror vi skapar forutsattningar for Orexo att i kommande studier visa att den
lagre dosen har en positiv effekt och ger farre biverkningar.

Med ett godkdnnande som utgér ifran en liknande effektprofil som en
referensprodukt innebar att Zubsolv initialt har en relativt svag produkt-
diffrentiering mot konkurrenter. For att bli ledande inom omradet, som ar

Vill stdrka produkt-
differentieringen

ledningens maélsittning, kommer Orexo sats betydande resurser i produkt-
utveckling och nya studier for att stiarka Zubsolvs konkurrenskraft. Nar-
maste i planen ligger att ta fram nya tablettstyrkor och alternativa smaker,
for att ytterligare forenkla och forbattre medicineringen for patienten.

Andra mer medicinska steg som tas for att stirka differentieringen ar
exempelvis den fas III-studie som inleddes innan sommaren och som ska
visa att Zubsolv kan ges redan frén dag 1 till patienter, till skillnad mot
Suboxone och generika som idag saknar ett sdant regulatoriskt god-
kidnnande. Studien ska rekrytera 300 patienter pa kliniker i USA och forsta
resultaten viintas i borjan av nista r. Ar studien framgéngsrik ska den ligga
till grund for en kompletterande ansékan till FDA for utokning av den
kliniska indikationen. Darut6ver ska studie for att utvardera behandlings-
Foljsamhetsstudie kickas i foljsamhet inledas inom kort. Vi bedomer att det kommer vara en mycket
géng inom kort stor och betydelsefull framgang om Orexo kan visa att patienter pa Zubsolv
ar mer benigna att folja sin behandling. Béttre smak och enklare medicin-
ering ar argument som talar for att det rimligen borde vara sa i alla fall.

Lansering i september ligger fast

Produktionen av Zubsolv ar i gang och bolaget héller fast vid att lansering
sker i borjan av september tillsammans med Touchpoint. Vi uppfattar att
planen initialt gar ut pa att satta upp en siljstyrka pa cirka 50 siljare och
10-15 administrativa personer som bearbetar betalare. Dessa personer
kommer inga under det nystartade bolaget Orexo Inc., som tillfalligt ar
stationerat i New York. Siljledningen fran Touchpoint kommer ing i Orexo
Incs ledningsgrupp som i sig ar beslutande kring vilka séljare som ska inga i
organisationen. Robert A DeLuca har nyligen utsetts till vd for Orexo Inc
och han kommer narmast fran Archimedes Pharma dir han ansvarat for
lansering av Pecfent pd den amerikanska marknaden. Det vi snappat upp
om honom &r enbart bra och han har en relevant bakgrund for att leda
Orexo Inc. Pecfent har dock inte blivit ndgon succé pa den amerikanska
marknaden och hir finns samma problem som vi sett for Abstral.

Rober DeLuca utsedd till
vd for Orexo Inc

I véra prognoser for Zubsolv raknar vi med att férsdljningen i 4&r hamnar pa
15 miljoner dollar, varav 7 miljoner dollar under tredje kvartalet starkt av
en viss lageruppbyggnad. Det som vi bedomer kommer underlédtta en

Bolaganalys
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lanseringen &r dels att Zubsolv ar ett ldkemedel som fér anses ligga ratt i
tiden med ett 6kat fokus senaste aren frin amerikanska myndigheter for att
fa ned antalet patienter som &r beroende av opioider. Problemet har natt
extrema nivier och uppméarksammas frekvent i media. Nyligen slappte
exempelvis amerikanska smittskydds- och sjukdomscentret (CDC) en
rapport som fick starkt genomslag i media som visar att kvinnor som doér av
overdos av forskrivna opioider nastan femdubblat mellan 1999 till 2010.
Frén arsskiftet trader den nya sjukvérdsreformen i kraft i USA och for-
véntas bidra till att fler patienter med ett opioidberoende kan fa behandling
finansierad via sjukvéardsforsakringar.

Andra faktorer till Orexos fordel ar att varumarket Suboxone fran Reckitt
Benckiser fatt mycket negativ publicitet i samband med beskedet att de drar
tillbaka sin tablettformulering. Aven om generika lanserats har de skett
med en premieprissiattning mot Suboxone, vilket dr kanske den framsta
fordelen av alla.

Flera faktorer for chans
till en bra lansering

Framsta utmaningarna i lanseringen ligger i att fa forskrivare att 4ndra sitt
beteende och gé ifrdn produkter man anvant under ménga ar. En broms
kan dven den lagre dosen av buprenorfin som anges pa forpackningen (5,7
mg Zubsolv mot 8,0 mg Suboxone) ha inledningsvis tror vi. Ledningen for
Orexo Inc ska se till att traffa topp 500 av forskrivarna innan lansernigen
for att se till om att kinnedomen kring produkten finns dar ut i marknaden.

Ett inte helt ovantat val Partnerlosningen framstar trovirdig
av partnerlosning o . .
Orexo har sedan en tid tillbaka allt mer guidat marknaden att bolaget vill

behalla huvuddelen av uppsidan for Zubsolv, varfor beskedet att man gér
med inhyrda séljare inte kommer fran klar himmel. Svagheten i upplagget
ar att Orexo inte far en partner att stédja sig mot och d& speciellt mot
betalare, dir bolaget pa egen hand bygger kompetens. Problemet som finns
inom indikationen ir att det finns allt for fa aktiva bolag med relevanta
sdljorganisationer mot de forskrivare Orexo vill na. Det ar framst Reckitt
Benckiser och Alkermes som &r aktiva mot forskrivargruppen. Reckitt har
aldrig varit en mojlig partner, dd de med Suboxone redan har en domine-
rande stdllning och Alkermes produkt Vivotrol ar en ytterst liten produkt.

Avtalet med Touchpoint ger Orexo en snabb tillgéng till forséljningsinfra-
struktur utan att initialt ta alla dess kostnader. Touchpoint far tillbaka den
investering de gor efter att Zubsolv-franchiset blivit Ilonsamt och sker som
en avrakning mot intékter till och med 2016. Nar investeringen &r ater-
betald och en forutbestimd avkastning pa investeringen far Touchpoint en
mindre ensiffrig del av vinsten som vi uppskattar till 7 procent och dven den
begransad till och med 2016. Uppligget ger incitament fér Touchpoint att
verka for en bra lansering for att maximera sin avkastning. En smart struk-
tur som inte kraver att ytterligare kapital behéver tillforas fran dgarna,
vilket funnits vissa farhdgor i marknaden.

Bolaganalys
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Underskattad tillgédng
med ndra forestdende
data

Inga storre dgar-
fordandringar

Orexo

Orosmoment/utmaningar med en inhyrd séljartrupp ar bland annat att den
utgors av mindre kompetent personal och risk for hog personalomséttning.
En annan risk ar att Touchpoint véljer att flytta duktiga siljare till andra
partners som betalar battre. Hir kommer dock huvudansvaret for vilka
sdljare som ska jobba med Zubsolv ligga under Orexo Inc’s ledning.

Studiedata for OX51 inom kort

I fjarde kvartalet i fjol inleddes fas II-studie for projektet OX51 (procedur-
inducerad smarta). Studien inkluderar 200 patienter som genomgar pro-
statacancerbiopsier. Lakemedlet studeras i tre olika doser och jamfors med
en placeboarm. OX51 ar ett smartstillande lakemedel som ska kunna ges
oralt med kraftigt och snabbt insdttande smirtlindrande effekt men med en
kortvarig verkan. I rapporten for andra kvartalet uppger bolaget att studie-
data ska presenteras under innevarande kvartal och att studien nu ar full
rekryterad. Infor data har vi skissat pa tre tydliga utfallsscenarier och
effekterna for vart motiverade virde.

1. Bra data och Orexo gar vidare och genomfor en fas ITI-studie for att
ta produkten till marknaden. Det ger en positiv med 5 kronor for
vart motiverade virde

2. Orexo vill inte vidareutveckla OX51 pa egen hand och inleder
sokandet efter en partner. D4 laget snarare blir oklarare tar vi ned
forvantningarna for en lansering motiverat viarde sjunker med 3
kronor

3. Projektet 1aggs ned, studier ger inte stod for fortsatt utveckling. Ger
en negativ effekt pa vart motiverade viarde med 5 kronor

VD koper fler aktier

Orexo-aktien har utvecklats stark pa borsen och ar sedan arsskiftet upp
med drygt 40 procent. Den senaste tidens nyhetsflode har dven drivit upp
omsittningen i aktien och den genomsnittliga handelsvolymen senaste 4
veckorna uppgér till 86.000 aktier per dag, cirka 0,3 procent av kapitalet
per dag. Vi noterar glatt att vd Nikolaj Sérensen inte enbart sitter om
invéntar att nya aktieoptioner ska tilldelas utan har képt ytterligare 3.000
aktier efter rapporten och har darefter ett direktdgande med 16.770 aktier,
vilket tydligt signalerar hans tro pa Zubsolv.

P& dgarsidan ar det annars inga jattelika forandringar under andra kvar-
talet. Storsta nettokopare i aktien 4r Andreas William Fischer och Andreas
Bunge som vardera kopt cirka 30.000 aktier. Storst pa séljsidan ar DFA
fonder och Gunnar Ekdal som salt omkring 30.000 aktier vardera. Med
andra ord har huvudigarna suttit stilla i baten infér beskeden.

Investeringsidé

Orexo star infor en viktig period i bolagets historia dar kommersiell verk-
samhet i USA inleds inom kort i och med lansering av Zubsolv, som
forvantas ske i september i &r. Likemedelsmarknaden for behandling av

Bolaganalys
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opioidberoende uppgér till drygt 1,5 miljarder dollar per ar och har goda
forutsattningar till att fortsatta 6ka narmaste aren. Zubsolv har tydliga
fordelar mot konkurrerande likemedel pd marknaden, vilket gor att vi
forvantar oss att produkten ska ta en betydande marknadsandel. Véara
Forvdntad forsdljnings- prognoser utgdr ifrdn en toppforsaljningspotential pa drygt 300 miljoner
potential pé drygt 300 dollar per ar, vilket kommer gora Orexo till ett bolag med bra l16nsamhet.

miljoner dollar for
Zubsolv

Som alltid finns risker vid en lansering och utmaningar att fa lakare att vilja
gé over till ett nytt lidkemedel. Den fraimsta utmaningen ar att snabbt
inkluderas i ersattningssystemen till konkurrenskraftiga villkor, vilket kravs
for att 1akemedlet ska na dess fulla potential. Orexo star finansiellt stabilt
infor lanseringen av Zubsolv och avtalsupplagget med Touchpoint minskar
ytterligare den finansiella risken och ger bolaget viss uthallighet &ven om
upptaget i marknaden fordrojs.

Forskrivningstrender

Suboxone (buprenorfin/naloxon)

Tva generika av Suboxone tablettformulering lanserades i borjan av mars i
ar; en fran Actavis och en frdn Amneal Pharmaceuticals. Senaste forskriv-
ningsdata visar att generikatabletterna tagit en marknadsandel pa drygt 15
procent, se tabell nedan.

Generika tar viss marknad

Forskrivningsdata per vecka, buprenorfin/naloxon (MUSD)
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Generika Totalmarknad

Suboxone

Killa: Bloomberg

Generika som lanserats har prissatts hogre dn priset for den patentskydd-
ade filmformuleringen av Suboxone som siljs av Reckitt Benckiser. Darmed
har totala marknaden inom omrédet forblivit intakt i sin storlek, dven efter
lansering av generika. Detta dr en stor fordel for Orexo, som inte ser ut att
hamna i en situation dar det ska till att konkurreras med liknande prod-
ukter som siljs till kraftigt 1agre pris. Osdkerheten finns givetvis att priset
for generika kan komma ned, speciellt om fler generika av Suboxone-

Bolaganalys
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Forsdlining av Suboxone
filmen fortsdtter oka

Forsdljningen planar ut
kring en arstakt pa drygt
10 MUSD i USA

tabletten godkanns. Signaler fran Actavis, som vi uppfattar har en mycket
bra insyn i fragan, tyder inte pé att fler godkdnnande av generika i nartid
star for dorren.

Forskrivningsdata for Suboxone filformuleringen har efter att generika
lanserats fortsatt att 6ka, se nedan.

Forskrivningsdata per vecka Suboxone (8mg), 2012-13 (USD)
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Kélla: Bloomberg

Abstral

Forskrivningen av Abstral star stilla i nulaget och kan i det korta
perspektivet snarare bli lagre innan det borjar peka uppat sa smétt mot
slutet av aret.

Edluar

Forsiljningen av Edluar i USA har senaste ménaderna borjat plana ut, se
bild nedan. Mgjligen kan forsiljningen i EU leda till att intdkterna trots allt
stiger ndgot ndrmaste &ren, men har ska forvantningarna héllas laga.

Forskrivningsdata per vecka Edluar, 2012-13 (MUSD)
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Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem viarderingsnycklar. Varje virderingsnyckel
bestar av en sammanvagning av ett antal faktorer som varderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpoangen for en varderingsnyckel ar 10 poang.

Ratingforandringar i denna rapport:

Inga dndringar gors

Ledning 8,0p

Ledningen har en 1ang och omfattande branscherfarenhet och genomfért
vardeskapande affiarer. Bolaget har levererat pa uppsatta mél och tagit tva
lakemedel till marknaden.

Tillvaxtpotential 8,0p

Orexo agerar pa en stor marknad med god tillvixtmojlighet. Inom
bolagets drug delivery-verksamhet ar dock konkurrensen hard och det ar
viktigt att lyckas positionera sig, dar Zubsolv ser ut att ligga helt ritt.

Lénsamhet 1,0p

Likt forskningsbolag har Orexo ingen historik med lonsamhet att falla
tillbaka pé. Forst under 2014 riaknar vi med att lonsamhet kan uppnés fran
I6pande intdkter.

y

Trygg placering 5,0p

Varderingsmassigt ar bolaget beroende av ett fital produkter varfor
motténgar for enskilda produkter kan fa stort genomslag. Finanserna ar
dock stabila och vi raknar med att dessa ar tillrackliga tills lonsamhet
uppnas.

Avkastningspotential 9,0p

Arets kursuppgang ir underbyggd av framgingar for Zubsolv och vi ser en
fortsatt betydande uppsida for aktien utifran var vardering av Orexo. Vi
riaknar med att intresset successivt stirks mot slutet av aret nar
lanseringen kommit en bit pa vag.

Bolaganalys
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Resultatrdkning 2011 2012 2013E 2014E 2015E DCF vérdering Kassafloden, MSEK
Omsattning 200 326 473 916 1564  Riskpremie 8,0 % NPV FCF (2013-2015) -33
Summa rorelsekostnader -310 -386 -535 -898 -1305  Betavarde 1,4 NPV FCF (2016-2022) 1699
EBITDA -111 -60 -61 17 259 Riskfri ranta 1,7 % NPV FCF (2023-) 1438
Rantepremie 0,0 % Rérelseframmade tillgédngar 228
Avskrivningar materiella tillg. -8 -7 -8 -8 -5 WACC 13,0 % Rantebarande skulder -125
Avskrivningar immateriella tillg. -273 -13 -1 -1 -1 Motiverat varde MSEK 3207
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2015-2021
EBIT -392 -79 -116 9 253 Genomsn. fors. tillv. 3,7 % Motiverat vdrde per aktie, SEK 106,9
EBIT-marginal 30,6 % Borskurs, SEK 70,5
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto -8 -8 -10 -6 >  Lénsamhet 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE -101% -34% -98% 4% 129%
Resultat fére skatt -399 -88  -125 3 255 ROCE -78% -21% 47% 4% 68%
ROIC -88% -42% -167% -11% 573%
EBITDA-marginal -55% -18% -13% 2% 17%
Skatt 7 2 0 0 -8
_ _ _ EBIT-marginal -196% -24% -24% 1% 16%
Nettoresultat 392 86 125 3 248 |\ etto-marginal -196% -26% -27% 0% 16%
Balansrdkning 2011 2012 2013E 2014E 2015E .
Tillgdngar Data per aktie 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Omséttningstillgdngr VPA -13,07 -2,86 -4,18 0,10 8,25
Kassa och bank 247 228 246 229 235 VPAjust -13,07 -2,86 -3,82 0,09 7,55
Kundfordringar 82 37 57 137 235 Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00 1,50
Lager 27 28 114 165 235 Nettoskuld -4,20 -3,45 -4,62 -0,86 -2,31
Andra fordringar 0 0 0 0 0 Antal aktier 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00
Summa omsatin. 356 293 417 531 704 ysrdering 2011 2012 2013E  2014E  2015E
nlaggningstiligangar Enterprise Value -125,9 -103,4 1976,4 2089,1 2045,8
Materiella anl.tillg. 39 35 36 46 94
) : - P/E 0,0 0,0 -16,9 701,9 8,5
Finansiella anl.tillg. 0 19 8 0 0
w0 T " : P/S 0,0 0,0 4,5 2,3 1,4
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0
' EV/S -0,6 -0,3 4,2 2,3 1,3
Goodwill 33 26 26 29 39
- e EV/EBITDA 1,1 1,7 -32,2 121,4 7,9
Imm. tillg. vid forvav 117 106 62 62 62
A ) EV/EBIT 0,3 1,3 -17,1 229,4 8,1
Ovr. immater. tillg. 1 3 12 21 35 P/BV 0.0 0.0 322 308 6.7
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! ! !
Summa anlédgg. 190 189 144 158 230 | Aktiens utveckling Tillvéxt/ar 11/13e
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1man 16,5 % Omséttning 54,0 %
3 mén 34,9 % Rorelseresultat, just -45,63 %
Summa tillgdngar 546 482 560 689 934 12 mén 90,5 % V/A, just -45,9 %
Arets Bérjan 42,1 % EK -54,0 %
Skulder
Kortfristiga skulder Aktiestruktur % Roster Kapital
Leverantodrsskulder 107 158 336 366 391 Novo Nordisk Fonden 23,9 % 23,9 %
Kortfristiga skulder 11 11 2 15 4  HealthCap 18,4 % 18,4 %
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 15 15 15 ATP 6,1 % 6,1 %
Summa kort. skuld 118 169 353 396 410 Anders Walldow 3,3 % 3,3 %
Rantebr. skulder 10 10 2 85 58 Avanza Pension Forsékring AB 3,3% 3,3%
L. icke ranteb.skulder 5 4 30 30 40 Hans Skéld 2,2 % 2,2%
Konvertibler 100 103 103 103 103  Abingworth Bioventures 2,2 % 2,2 %
Summa skulder 233 287 489 614 611 Thomas Lundqvist 1,7 % 1,7 %
Uppskj. skatteskuld 2 0 0 0 0 SHB fonder 1,5 % 1,5 %
Avséttningar 0 4 6 6 6 Nordnet Pensionsférsékring AB 1,1 % 1,1 %
Eget kapital 311 191 66 69 316 .
Minoritet 0 0 0 0 o [Aktien
Minoritet & E. Kap. 311 191 66 69 316 Reuterskod orx.st
Lista Small cap
Kurs, SEK 70,5
Summa skulder och E. Kap. 546 482 560 689 934 Antal aktier, milj 300
Borsvarde, MSEK 2115,0
Fritt kassaflode 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Omsatfnmg 200 326 473 916 1564 Bolagsledning & styrelse
Sum rorglsekost. -310 -386 -535 -898 -1305 \p Nikolaj Sérensen
Avskrivningar -281 -20 -54 -8 -6 CFO Henrik Juuel
EBIT ° -392 79 -116 9 253 g Nikolaj Sérensen
Skatt pa EBIT 7 2 0 0 -8 ordf Martin Nicklasson
NOPLAT -384 -78 -116 9 246
Avskrivningar 281 20 54 8 6 IS
" pportdatum
B_ru__ttok_as__saflode -103 -58 -61 17 251 Q3 report October 23, 2013
Foérand. i rorelsekap -4 90 88 -102 -142
Investeringar -22 0 -20 -30 -78
Fritt kassaflode -130 32 7 -115 31
. Analytiker Redeye AB
Kapitalstruktur 201‘31 201[-’2 2013;5 201405 201505 Klas Palin Méster Samuelsgatan 42, 10tr
Soliditet 57% 40% 12% 10% 34% klas.palin@redeye.se 114 35 Stockholm
Skuldséttningsgrad 39% 65% 163% 295% 52%
Nettoskuld -126 -103 -139 -26 -69
Sysselsatt kapital 185 69 -81 43 247
Kapit. oms. hastiahet 0.4 0.7 0.8 1.3 1.7
Tillvaxt 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Forsaljningstillvaxt -5% 63% 45% 93% 71%
VPA-tillvaxt (just) 242% -78% 46% -102%  8117%
Bolaganalys
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Omsaéttning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
1800 - - 100% 300 - r 50%
1600 - ]
1400 - 8% 20 r 0%
100 -
1200 - 60% L -50%
1000 4 - 40% °] 2014E  2015E
800 - ? -100 - - -100%
600 - - 20% - g
o 200 L _150%
400 - L 0% 2300 -
27 400 - -200%
0 F -20%
2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E -500 - - -250%
s Omséttning  es—Frsaliningstillvaxt mmmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
10 - - 10 70% - - 350%
60% - - 300%
5 4 -5
50% - 250%
0 T T T 0 40% - ~ 200%
2010 2011 014E 2015E 30% - L 150%
-5 r -5
20% = 100%
-10 - L 10 10% - - 50%
0% T T T T T 0%
-15 - - -15 2010 2011 2012 2013 2014E  2015E
s \|P/ emm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Intressekonflikter Verk hetsbeskrivning
Klas Palin d@ger aktier i bolaget: Ja Orexo ar ett vdaxande specialistidkemedelsbolag som utvecklar
forbattrade lakemedel baserade pd egen drug delivery-teknologi.
Redeye utfér/har utfort tjanster a8t bolaget och erhdller/har erhallit Orexo har expertis inom omformuleringsomradet och framforallt inom
ersattning fran bolaget i samband med detta. sublinguala formuleringar. Orexo har en portfolj av intéktsgenererande
produkter godké&nda i EU och USA, som marknadsférs genom
licensavtal, samt en pipeline bestdende av flera omformuleringar av
godkanda substanser inom omréden med medicinskt behov. Orexo har
ocks8 samarbetsprojekt med flera internationella ldkemedelsbolag.
Bolaganalys
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DISCLAIMER
Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad investmentbank inriktad mot sma och medelstora tillvaxtbolag i Norden. Vi fokuserar p&
sektorerna IT, Life Sciences, Media, Betting, Cleantech och R&varor. Vi tillhandah&ller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys,
investerarrelationer och medietjénster. Vara styrkor &r var prisbelonta analysavdelning, erfarna rdgivare, ett unikt investerarnatverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades &r 1999 och star under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har féljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer fér handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument pd kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, férvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, rad till féretag samt utféra tjanster vid fusion och féretagsuppkop, utféra tjanster i samband med garantigivning avseende
finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory verksamhet (sidotillstand).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allmén spridning och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka innehaller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvsténdigt av investeraren. Denna analys &r avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pd anvandandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrdttats i syfte att undvika intressekonflikter och att sakerstélla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler féljande:

. For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella instrument
for bolaget frén och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras p8 bolaget samt tva bankdagar efter analysen publicerats.

. En analytiker far inte utan sarskilt tillst&nd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhdlla ersattning som &r
direkt kopplad till s8dan verksamhet.
. Redeye kan genomféra analyser pd uppdrag av, och mot en ersattning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett

emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Lasaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhdllit eller kommer
att erhdlla betalning for utforandet av finansiella rddgivningstjanster frén bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa férhand
Gverenskommet belopp och ar inte beroende av innehéllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera over tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s8 &r pakallat av t.ex. vasentliga forandrade marknadsférutsattningar eller
héndelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s8 har Redeye utarbetat en proprietér analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for &gare och investerare. Redeyes rekommendationer for

teknisk analys ar: Kép (Buy) och Salj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre &n 1 manad.

Redeye Rating (2013-06-07)

Rating Ledning Tillvaxt- Lonsamhet Trygg Avkastnings-
potential Placering potential
7,5p - 10,0p 21 15 9 12 20
3,5p - 7,0p 45 51 32 43 42
0,0p - 3,0p 1 1 26 12 5
Antal bolag 67 67 67 67 67

*For investmentbolag byts Tillvéxtpotential och Lonsamhet ut mot Portféljférvaltning och Direktavkastning.
Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar medborgare
eller har hemvist i ett land dar sddan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestdammelse.

Copyright Redeye AB.
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