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Lakemedelsbolaget Orexo AB:s framsta
produkt Zubsolv gar in i 2018 med de
starkaste prissubventionerna i
lakemedlets historia, vilket vantas Oka
Zubsolvs marknadsandel. En patenttvist
hotar Zubsolvs langsiktiga patentskydd,
dar en forlust vantas medféra hardare
konkurrens, vilket utgor en stor risk. | ett
Base scenario d&r ett positivt och
negativt utfall i tvisten vags jamnt, ges
en potentiell uppsida om 33,3 %.
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Orexo AB (’Orexo” eller ”Bolaget”) ar ett
specialistlakemedelsbolag som utvecklar och kommersialiserar
lakemedelslosningar. Bolaget fokuserar pa att utveckla nya “drug
delivery-losningar” for kaénda substanser. 76,6 % av Bolagets
omséttning kom 2017A fran lakemedlet Zubsolv, som anvands vid
avvanjning av opioidberoende.

Opioidkris i USA baddar for en stark marknad framgent, dar
behandlingskapaciteten vantas o6ka. Under 2016 dog 116
personer om dagen genom Gverdosering av opioider i USA.! Vidare
uppskattas cirka 10 miljoner manniskor i USA lida av
opioidberoende, medan bara en av tio beraknas fa behandling for
beroendet.2® Som svar pa detta vaxte marknaden for behandling av
opioidberoende under 2017A med ca 10,7 %. Tillvaxten drevs
fraimst av betalarsegmentet Public, d&r stat och delstat
subventionerar vard for invanare som inte kan betala for privata
sjukforsakringar, i segmentet uppgick tillvéxten under 2017A till
20,8 %. Den amerikanska regeringen tog 2016 ett beslut om att
utoka patienttaket fran 100 till 275 patienter per lakare, med kravet
att lakaren maste licensieras. Den okade kapaciteten i
behandlingskaren, samt okade priser forvantas framgent leda till att
marknaden for behandling av opioidberoende fortsatter vaxa, men i
en nagot lagre takt an tidigare om 9,0 % CAGR till 2021E.

Forbattrade prissubventioner véntas stdrka Bolagets tillvéaxt
och leda till en hégre marknadsandel om 6,7 % 2019E. Frén och
med 2018 utbkas Zubsolvs prissubventioner dar 43 % av
patienterna inom Public och 96 % av patienterna inom Private
numera tacks, detta fran nivaer om 28 % respektive 79 % under
2017A. Orexos ledning menar att prissubventioner &r den viktigaste
drivkraften bakom tillvdxt och okade marknadsandelar i USA.
Genom okningarna av prissubventionen forvéntas Orexo kunna ta
en storre del av marknadstillvdxten framgent, vilket i ett Base
scenario vantas leda till att Bolagets marknadsandel okar till 6,2 %
2018E och 6,7 % 2019E fran 2017A:s nivd om cirka 5,1 %.
Omséttningstillvaxten vantas uppga till 24 % 2018E och 4 %
2019E. Den lagre tillvxten under 2019E forklaras framst av en
delmélsbetalning om 42 MSEK som forvéntas under H1 2018E, i
samband med lanseringen av Zubsolv i Europa.

Okade volymer och forbattrad kostnadskontroll estimeras
forbattra bruttomarginalen. Under 2017A blev Zubsolv godként
for forséljning i Europa. Forséljningen kommer ske i samarbete
med Mundipharma dar Orexo kommer att fa royalties i laga
tvasiffriga tal. Intjaningen frdn royalties véntas inte paverka
omsattningen anmarkningsvért, men volymokningen i produktionen
1. HHS, 2017: https://www.hhs.gov/opioids/about-the-epidemic/
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i kombination med 6kad kostnadskontroll forvantas leda till en 6kad
bruttomarginal om 78,3 % 2018E och 80,6 % 2019E. Den
langsiktiga EBITDA-marginalen antas vara 27,7 % i takt med att
Bolagets F&U-kostnader minska.

Patenttvist mot Actavis riskerar att minska marknadsandelen
fran september 2019. Orexo har sedan 2014 bedrivit en réttstvist
mot Actavis géllande intrdng pa Bolagets patent pa Zubsolv som
géller till 2019 respektive 2032. | forsta instansen under 2016
uppréttholls Orexos patent till 2019, men det som géllde till 2032
ogiltigforklarades. Orexo har 6verklagat domen till nésta instans dér
domslut vantas senast juli 2018. Orexo har ytterligare tva patent
vilka I6per ut september 2019, men i fallet att Bolaget forlorar
tvisten forvantas Zubsolvs marknadsandel minska. Ett antagande
gors i ett sadant scenario om att bolagets marknadsandel halveras
fran slutet av 2019E till 2021E.

Vardering utgdr i Base scenario fran en jamlik vagning av
positivt och negativt utfall i patenttvisten. | Base scenariot gors
ett antagande om att resultatet av tvisten har 50 % sannolikhet at
vardera  utfall.  Vé&rderingsmetoden & en DCF, dér
diskonteringsrantan bestamts till 10,35 %, inget evighetsvarde har
berdknats efter Zubsolvs omtvistade patent gar ut 2032. | ett
scenario dar Orexo forlorar patenttvisten antas Zubsolvs
marknadsandel i USA halveras mellan slutet av 2019E och 2021E,
varpa marknadsandelen successivt minskar till 2,1 % till 2032E. |
ett scenario dar Bolaget behaller sitt patent, vantas istallet
marknadsandelen stabiliseras vid 7,3 % 2021E. | DCF-vérderingen
ges ett indikativt varde per aktie om 37,0 SEK och 68,6 SEK i fallet
av forlust respektive vinst i tvisten. Vid en véagning dér varje utfall
viktas 50 % ges ett uppskattat véarde per aktie om 52,8 SEK, vilket
motsvarar en potentiell uppsida om 33,3 %.
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I Bear och Bull scenarion ges estimerade varden per aktie om
31,0 SEK respektive 79,4 SEK. | ett Bear scenario forvantas
Orexo forlora tvisten och bolagets marknadsandel estimeras halvera
mellan 2019E och 2021E, var pa den successivt vantas minska till
2,1 % 2032E. Bruttomarginalen forvantas initialt 6ka nagot till
76,8 % 2019E, for att sedan stabiliseras pa 74,8 % 2021E. En DCF-
vérdering visar i ett Bear scenario ett indikativt vdrde per aktie om
31,0 SEK, vilket motsvarar en potentiell nedsida om 21,7 %. | ett
Bull scenario forvéntas istdllet Bolaget kunna ta en stdrre
marknadsandel som stabiliseras pa 8,0 % 2021E. Volymékningarna
och béttre kostnadskontroll forvéntas leda till att bruttomarginalen
stabiliseras pa 82,7 % 2021E. En DCF-vardering visar i ett Bull
scenario ett indikativt vérde per aktie om 79,4 SEK, vilket
motsvarar en potentiell uppsida om 100,1 %.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4


https://www.hhs.gov/opioids/about-the-epidemic/
https://www.samhsa.gov/data/sites/default/files/NSDUH-FFR1-2016/NSDUH-FFR1-2016.pdf
https://addiction.surgeongeneral.gov/executive-summary.pdf

