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av Aktiespararna

Strategi for tillvaxt och
maximering av tillgangar

Utvecklingen under Q3 2021

Som vintat rapporterade Oasmia endast mindre intdkter under Q3
och forsaljningen pa 12 mkr (0) bestod huvudsakligen av leverans av
lakemedel till partnern Elevar. Rorelseresultatet uppgick till -30 mkr
och bolagets kassa var vid utgdngen av kvartalet ca 150 mkr. Under
Q3 naddes en forlikning med MCG, vilket betydligt sidnker
affirsrisken i bolaget. Forlikningen kommer att ge en negativ effekt
pé Oasmias kassaflode under Q4 med 24,5 mkr, men samtidigt en
positiv resultateffekt pa 32,5 mkr.

Maximerar vardet av Apealea genom partners

Oasmia dr ett specialty pharma-bolag fokuserat pa cancerlakemedel.
Man é&r i lanseringsfas kring Apealea, en vattenloslig formulering av
standardbehandlingen paclitaxel mot dggstockscancer, och har ingéatt
ett globalt samarbetsavtal med amerikanska Elevar Therapeutics vart
upp till USD 698 miljoner plus tvasiffriga royalties. Elevar kommer
snart starta de ytterligare studier som kravs av FDA for godkdannande
med vantad lansering 2025. Lanseringen i Europa, som partnern
Inceptua ansvarar for, kommer att inledas i Storbritannien och
Tyskland under H1 2022, f6ljt av Italien och Spanien.

Diversifierad portfolj mot svarbehandlad cancer

Oasmia arbetar intensivt med forberedelser for fas 2-studien med
Cantrixil som inleds H2 2022. Vidare rekryterades den forsta
patienten i SAKK:s provarinitierade fas 1b-studie med Docetaxel
Micellar vid spridd prostatacancer under Q2. Bolaget kommer att
folja en string-of-pearls-strategi for att bygga en diversifierad portfolj
fokuserad pa svarbehandlade cancerformer. I néartid vantar
kommersialisering av och intékter fran utlicensierade Apealea och
teknikplattformarna XR-17 och XR-18. Bolagets verksamhet inom
veterindrsidan bedémer vi kommer att avyttras inom en nira framtid.

Flera vardeskapande triggers i nartid

Oasmia stér infor ett flertal mojliga vardeskapande handelser som
kan inverka positivt pa bolagets vardering, daribland inlicensiering
och M&A for att bygga kritisk massa inom onkologi, fas 2-studien
med Cantrixil, slutférande av fas 1b-studien med Docetaxel Micellar,
en potentiell avyttring av veterinarsidan, samt Europalanseringen av
Apealea under 2022. Vi upprepar var riktkurs 8 kr baserat pa en
scenarioanalys.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2019/20 2020 2021p 2022p

Omsattning 202 0 69 138
Res f. avskrivningar -10 -103 -76 =Y
Rorelseres. (EBIT) -30 -131 -106 -37
Resultat f. skatt -43 -140 -108 -37
Nettoresultat -1 -140 -108 -37
Vinst per aktie -0,02 kr -0,31kr -0,24 kr -0,08 kr
utd. per aktie 0,00kr 0,00kr 0,00kr 0,00 kr
Omséttningstillvaxt n/a n/a n/a  100%
EBITDA-marginal n/a n/a n/a n/a
Rérelsemarginal n/a n/a n/a n/a
Nettoskuld/eget ka n/a n/a n/a n/a
Nettoskuld/EBITDA n/a n/a n/a n/a
P/E-tal n/a n/a n/a n/a
EV/EBIT n/a n/a n/a n/a
EV/omsattning n/a n/a n/a n/a
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kalla: Bolaget, Analysguiden



Operationell uppdatering

Utvecklingen under Q3 2021

Som vintat rapporterade Oasmia endast mindre intdkter under Q3
och forsaljningen pa 12 mkr (0) bestod huvudsakligen av forsiljning
av lakemedel till partnern Elevar. Rorelseresultatet uppgick till -30
mkr och bolagets kassa var vid utgdngen av kvartalet ca 150 mkr.
Under Q3 naddes en forlikning med MCG, vilket betydligt sanker
affarsrisken i bolaget. Forlikningen kommer att ge en negativ effekt
pé Oasmias kassaflode under Q4 med 24,5 mkr, men samtidigt en
positiv resultateffekt pd 32,5 mkr. Under Q3 mirktes en sankt
kostnadsniva i bolaget. Kassaforbrukningen har sjunkit till 9 mkr per
ménad, vilket ar under maélsittningen 10—12 mkr. Man utvarderar
olika finansieringsalternativ for sina utvecklingsaktiviteter och har en
tydlig strategi for de kommande 18 ménaderna. Har ligger fokus pa
att utoka projektportféljen via strategiska forviarv  och
inlicensieringar. Oasmia arbetade under kvartalet aktivt med att
utvardera ett antal mdjliga  strategiska  forvarv  och
inlicensieringsmajligheter.

Strategi for tillvaxt och maximering av tillgangar
Oasmia har nu tre onkologiprodukter under utveckling: Apealea, som
ar godkant i Europa, Cantrixil, samt Docetaxel Micellar. Elevar, som
ar bolagets globala partner for Apealea, kommer snart starta de
ytterligare studier som kravs av FDA for ansokan om godkannande i
USA med vintad lansering 2025. Oasmia kommer ge en uppdatering
kring den kommande lanseringen i USA nir Elevar gjort klart sin
oversyn. Vidare avser Oasmia att fortsitta folja sin string-of-pearls-
strategi for att bygga en diversifierad portfolj fokuserad pé
svarbehandlade cancerformer. I nartid vantar kommersialisering av
och intékter fran utlicensierade Apealea och teknikplattformarna XR-
17 och XR-18. Bolagets verksamhet inom veterinarsidan bedémer vi
kommer att avyttras inom en néra framtid.

Oasmias transformation fran mars 2020

Oasmias vision ar att bygga en diversifierad pipeline med fokus pa
svarbehandlade cancerformer genom olika verkningsmekanismer.
Bolagets transformation till ett ledande europeiskt specialty pharma-
bolag inom onkologi fortskrider enligt plan. Sedan bolagets nya
ledning tilltradde i mars 2020 har ett antal milstolpar uppnétts. Bland
dessa kan foljande lyftas fram:

e Man har slutfért nedskalning av bolagets verksamhet och
upphort med kommersiell lakemedelstillverkning, vilket har
lett till betydande kostnadsbesparingar

e Man har eliminerat onddiga kostnader och starkt bolagets
finansiella stallning
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Under Q3 néddes en forlikning med MCG vilket
betydligt sénker affarsrisken i bolaget

Tre produkter under utveckling: Apealea (godkant
i Europa), Cantrixil, samt Docetaxel Micellar

Oasmias vision ar att bygga en diversifierar
pipeline med fokus pa svirbehandlad cancer



e Intern kompetens inom kritiska omraden har byggts upp for
att gora Oasmia till en attraktiv partner for innovativa bolag
och projekt

e Affirsrisken har sinkts genom att bland annat 16sa
utestdende legala sporsmal

Under Q3 fortsatte Oasmia den transformation bolaget genomgar,
och man tillsatte bl.a. en ny Head of Clinical Development och en ny
Head of Regulatory Affairs. Arbetet med att maximera vardet av
Apealea som ar godkidnt i Europa fortsitter. Ett licensavtal med
FarmaMondo f6r marknaderna Ryssland och OSS utgjorde det sista
steget av arbetet med att licensiera ut Apealea pd global basis.
Partnern Inceptua som ansvarar for lanseringen av Apealea i Europa
kommer att lansera lakemedlet i Storbritannien och Tyskland under
H1 2022 som ett forsta steg i en bred utrullning pa de europeiska
marknaderna, f6ljt av Italien och Spanien. Oasmia fortsitter dven att
bygga ut sin pipeline inom behandlingar av svéirbehandlade
cancerformer. Hiar pagar forberedelserna infor fas 2-studien med
Cantrixil, dar féorhandlingar med tillverkare av lakemedlet utgor ett
viktigt steg i utvecklingen. Patientrekryteringen till fas 1b-studien
med Docetaxel Micellar tillsammans med schweiziska SAKK 16per
vidare enligt plan och vintas slutforas i slutet av 2022. Man
rapporterar dven goda framsteg i forskningsprojektet kring XR-17
som drivs i samarbete med Karolinska Institutet. Bolaget har okat
tempot betraffande inlicensiering och M&A-aktiviteter dar man
arbetar med flera ledande investmentbanker. Under kvartalet har
man dven hittat en slutlig 16sning pé utestdende juridiska sporsmal,
vilket sankt den affirsmaissiga risken i bolaget.

Maximerar vardet av Apealea genom partners

Oasmia har ingétt ett globalt licensavtal kring Apealea mot
aggstockscancer med amerikanska Elevar. Avtalet ar potentiellt vart
upp till USD 698 miljoner plus tvasiffriga royalties pd framtida
forsdljning. Tillsammans med Elevar har man licensierat de
europeiska rattigheterna for Apealea till Inceptua som forbereder
lansering i Storbritannien och Tyskland under H1 2022 som ett férsta
steg. Ytterligare partners i den globala lanseringen ar Taiba Middle
East FZ LLC (Mellanostern och Nordafrika), Tanner Pharma Group
(ansvarar for ett Named Patient Program utanfér USA), samt
FarmaMondo (Ryssland och OSS). Vir bedomning av Apealeas
toppforsaljning inom indikationen dggstockscancer ar nu USD 275—
282 miljoner. Foljande illustration visar de samarbetspartners som ar
engagerade i den globala lanseringen av Apealea.
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Licensavtal med FarmaMondo kring Ryssland och
OSS var sista steget i utlicensieringen av Apealea

Partnern Inceptua kommer lansera Apealea i
Storbritannien och Tyskland under H1 2022

Det globala licensavtalet med Elevar kring Apealea
ar vart upp till 698 MUSD plus royalties



NCEPTUA
Europe

USA Commercialization agreement
signed between Elevar

* Pathway to commercialization identified Therape RS REnCRI T

and being executed by Elevar

. 2 T
taiba\¥
Middle East and North Africa (MENA)

LatAm * Commercialization agreement signed
between Elevar Therapeutics and Taiba
Middle East FZ LLC

* Discussions with potential partners
progressing well

Kalla: Oasmia Pharmaceutical

Cantrixil forbereds for fas 2-studier

For kvinnor med 1angt gdngen dggstockscancer &dr 6verlevnaden med
klassisk cellgiftsbehandling délig. Detta tros reflektera existensen av
lakemedelsresistenta dggstockscancerstamceller. Cantrixil ar en 3:e
generationens benzopyran-molekyl som tidigare visat sig effektiv i
djurforsck med moss vid aterkommande cellgifts-resistent
aggstockscancer. Oasmia presenterade i april de slutliga resultaten
fran fas 1-studien med Cantroxil dar 32 patienter behandlats.
Cantrixil visade lovande aktivitet i en grupp svarbehandlade patienter
som inte svarat pa tidigare behandling. Bolaget arbetar intensivt med
forberedelser for de fas 2-studier med Cantrixil som vintas inledas
under H2 2022. Hair ingar utover kontakter med berorda
myndigheter dven validering av studiedesign och uppsikring av
lakemedelsforsorjning till studien. Cantrixil ar den forsta
inlicensieringen i den string-of-pearls strategi som ska ge Oasmia
kritisk massa som specialty pharma-bolag inom onkologi. Cantrixil
har orphan drug-status hos FDA och ett starkt patentskydd till 2035.
Nista steg ar att sikra leverans fran tillverkare och att interagera med
FDA och EMA for att validera utformningen av fas 2-studien. Att
mycket stora varden kan skapas i en framgéngsrikt genomford fas 2-
studie illustreras i féljande diagram med data frén analysforetaget
EvaluatePharma. Bland nyligen genomforda transaktioner inom
onkologi kan ndimnas Genmabs forséljning av rattigheterna till GEN-
1044/GEN-3009 for USD 3,9 miljarder till AbbVie och Seagens
forsaljning av rattigheterna till Ladiratuzumab vedotin for USD 3,2
miljarder till Merck.
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Russia.and.CIS Worldwif:le Peak
sales estimates

Oasmia hold marketing ~$275m - $282m

authorizations (ovarian cancer?

Asia

* Discussions with potential partners
including China progressing

o
1 TannerPharma

Global

* Named patient program launched by
Tanner Pharma ex US

En fas 2-studie med Cantrixil mot cellgifts-
resistent dggstockscancer inleds under H2 2022



Average deal value of clinical-stage oncology buyouts by most advanced asset ($m)
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Rekrytering pagar till fas 1 med Docetaxel Micellar
Under Q2 rekryterades den forsta patienten i schweiziska SAKK:s
provarinitierade fas 1b-studie med Docetaxel Micellar i spridd
prostatacancer. Studien kommer omfatta 18 patienter med langt
gingen prostatacancer som ej fatt cellgifter tidigare. Docetaxel
micellar dr en ny formulering av tidigare godkinda docetaxel
tillsammans med Oasmias teknikplattform XR-17. Med XR-17 kan
lakemedlet administreras intravenost utan 16sningsmedel som kan ge
allvarliga biverkningar. Patientrekryteringen rapporteras l6pa vidare
enligt plan och vintas slutforas i slutet av 2022. Detta skulle betyda
att resultaten fran studien kan presenteras under 2023. Studien drivs
i samarbete med Swiss Group for Clinical Cancer Research (SAKK) pa
ett antal storre sjukhus i Schweiz. Under 2018 var prostatacancer den
femte vanligast dodsorsaken hos min och antalet fall vintas
fordubblas till 1,3 miljoner per ar 2040.
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Fas 1b-studien med Docetaxel Micellar i spridd
prostatacancer blir fullrekryterad i slutat av 2022



Mojliga vardeskapande triggers 2021-2023

Oasmia stér infor ett flertal mojliga vardeskapande hiandelser som
kan inverka positivt pa bolagets virdering. Bland dessa kan f6ljande
sarskilt nimnas:

e Fortsatt utviardering av M&A och mgjligheter till
Inlicensiering for att bygga kritisk massa inom onkologi.

e Cantrixil: studiedesign, rekrytering av key opinion leaders,
samt forsorjning av likemedel till fas 2-studien som inleds
H2 2022.

e Docetaxel Micellar: slutférande av fas 1b-studie med SAKK
dir data kan vintas presenteras under 2023

e Apealea: klinisk utvecklingsplan i USA, vilken drivs av den
globala partnern Elevar, samt vintade royalties fran
lanseringen i Europa tillsammans med Inceptua som inleds
H1 2022

e Att utveckla den fulla potentialen i bolagets
teknikplattformar XR-17, XR-18 och XR-19.

e Utvirdering av strategiska alternativ kring tillgdngarna pa
veterinarsidan. De viktigaste projekten hir ar Paccal Vet som
ar en XR-17-baserad formulering av paklitaxel avsedd for
hundar, samt Doxophos Vet som ar en formulering av
doxorubicin i kombination med XR-17 for behandling av
lymfom som ir en av de vanligaste cancerformerna hos
hundar.
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Oasmia star infor ett flertal majliga vardeskapande
héndelser



Investment Case

Vision bli ledande europeiskt specialty pharma-bolag
Oasmia ar ett innovativt specialty pharma-bolag med fokus péa
cancerlakemedel. Med sin unika teknikplattform vill bolaget hjilpa
patienter med ouppfyllda medicinska behov genom att forbatira
I6sligheten hos etablerade och nya likemedel och minska
biverkningarna. Oasmias ledande produkt Apealea, for langt
framskriden &ggstockscancer, dr godkdnd i Europa med ett
varldsomfattande partnerskap med Elevar Therapeutics till ett virde
av upp till SEK 6 miljarder i milstolpsbetalningar plus tvésiffriga
royalties. Dessutom har Oasmia en viaxande pipeline som har stod i
ett solitt patentskydd. Oasmia har med sin nye VD Francois Martelet
och sin erfarna styrelse ledd av Anders Harfstrand en ledning med
gediget track record inom global kommersialisering av likemedel.
Bolaget har sedan 2018 en stark huvudagare i Per Arwidsson genom
Arwidsro, som ager 25% av kapital och roster i bolaget. Med sin
bevisade forméga inom liakemedelsforskning, affirsutveckling och
regulatoriskt arbete dr Oasmia vil positionerat for M&A samt in- och
utlicensieringsavtal.

Globalt avtal for Apealea vart upp till SEK 6 miljarder

Cancer ar den nast vanligaste dédsorsaken och varje ar diagnosticeras
18 miljoner manniskor med cancer! och den totala kostnaden for
onkologi berdknas uppga till USD 240 miljarder globalt 20232.
Oasmia tecknade 2020 ett globalt samarbetsavtal med amerikanska
Elevar Therapeutics avseende kommersialiseringen av Apealea, en
vattenloslig formulering av cellgiftet paklitaxel mot dggstockscancer.
Utover den initiala milstolpsbetalningen pad USD 20 miljoner, som
Oasmia erhallit, ar avtalet vart upp till USD 678 miljoner plus
tvasiffriga royalties pa den globala forsdljningen av Apealea.
Dessutom behédller Oasmia fortsatt ensam kontroll Over sin
teknikplattform XR-17 for anvindning av andra aktiva ldkemedel
utover just paklitaxel. Elevar kommer att ansvara for alla
regulatoriska ansokningar, daribland ans6kan om godkidnnande hos
FDA i USA. Da FDA kravt att ytterligare studier ska goras har USA
lanseringen forsenats till 2025, vilket inverkat negativt pad Oasmias
aktiekurs.

1 World Cancer Research Fund
2 Global Oncology Trends 2019, IQVIA Institute
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D& FDA kraver ytterligare studier vantar vi oss en
USA-lansering av Apealea forst 2025

Cantrixil det forsta i en serie av licensavtal och
forvarv som ska utéka projektportfoljen



BMS Abraxane visar pa stor potential for Apealea
Apealea fick marknadsgodkidnnande i Europa i slutet av 2018 och
samarbetspartnern Elevar har under Q4 2020 tecknat ett
distributionsavtal med Inceptua Group betraffande Europa. Elevar
har dven tecknat distributionsavtal med Taiba Middle East kring ett
antal lander i Mellanostern och Nordafrika. For godkdnnande av
Apealea i USA har partnern Elevar kommunicerat sin plan som
innefattar nya studier som véntas ta upp till 24—36 manader. Detta
medfor att lanseringen av Apealea vintas forst 2025 i USA, vilket
inverkat negativt pa Oasmias aktiekurs. Apealea ar godkint i EU for
behandling av vuxna patienter som lider av aterfall av
aggstockscancer. Dagens standardbehandling for aggstockscancer
som ar den é&ttonde vanligaste cancerformen hos kvinnor ar
karboplatin och paklitaxel i kombination. Dock tal en delgrupp av
patienterna inte paklitaxel i vanlig beredningsform. For dessa &ar
Apealea ett alternativ som mojliggor forbattrade
behandlingsmojligheter. Apealea tolereras bittre av alla patienter,
men for denna subgrupp &dr den nodvindig. Vi uppskattar
forsaljningspotentialen for Apealea till flera hundra miljoner dollar
per ar for samtliga indikationer. Bristol-Myers Squibbs (BMS) cellgift
Abraxane ir ocksa en formulering av cellgiftet paklitaxel som inte
anviander den typ av l6sningsmedel som ger kraftiga biverkningar,
utan istéllet innehaller paklitaxel fast vid ett ménskligt protein som
kallas albumin. Det gor att man inte behover forbehandla patienten
med steroider och antihistamin, och medlet kan ges snabbare an
konventionell paklitaxel. Abraxane dr godkdnt for indikationerna
brostcancer, lungcancer, samt cancer i bukspottskorteln. De
framgingar Abraxane haft inom dessa indikationer visar pa stor
potential for Apealea som nu lanseras med dggstockscancer som den
initiala indikationen. Under 2019 uppgick forséljningen av Abraxane
till USD 1,2 miljarder eller SEK 10 miljarder. Stapeldiagrammet till
hoger illustrerar forsaljningsutvecklingen for Abraxane under senare
tid. BMS kommer fortsatt ha goda intdkter fran ldkemedlet da
patentskyddet giller till 2026 i USA. I Europa har BMS en forlikning
med Teva som ger dem en licens att tillverka en generisk version av
Abraxane fran mars 2022.

Oasmia vill vdaxa organiskt och via forvarv

I Oasmias framtidsvision att bli ett ledande europeiskt specialty
pharmabolag kommer strategiska forvarv att vara ett led i bolagets
utveckling. Man ar Oppen béde for att bygga vidare pa
teknikplattformen XR-17, och dven att soka moéjligheter vid sidan av
denna. Utsikterna att i framtiden bli kassaflodespositivt gor att
Oasmia ar vil positionerat for att forvarva bolag med produkter som
passar in i bolagets portfolj.
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Abraxane har natt éver USD 1
miljard i forséljning
Rapporterad férsaljning i miljoner USD, 2005-2019
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Oasmias vision ar att bli ett ledande
specialty pharmabolag inom onkologi



Oasmias lakemedelskandidater

Oasmia ser forvirvet av Cantrixil som det forsta i en serie av
planerade forvarv och inlicensieringar som ska utoka bolagets
projektportfolj. De viktigaste projekten i Oasmias projektportfolj idag
ar:

e  Apealeasom redan ir godkant i Europa och dir en lansering
i USA kan vintas 2025. Detta ar en vattenloslig formulering
av cellgiftet paklitaxel i kombination med XR-17.

e Docetaxel Micellar som ar en formulering av docetaxel i
kombination med Oasmias patentskyddade XR-17. I april
2021 fick Docetaxel micellar godkant for studiestart och
resultaten fran fas 1b-studien véntas presenteras 2023.

e Cantrixil ar en nyligen inlicensierad 3:e generationens
benzopyran-molekyl som visat sig effektiv i djurférsok med
moss vid dterkommande cellgifts-resistent dggstockscancer.
En fas 2-studie vintas inledas H2 2022.

Ny ledning och styrelse med starkt track record
Bolagets nye VD Francois Martelet, M.D., tillirddde i mars 2020. Han
har tidigare erfarenhet som VD inom biotech/biopharma i
Storbritannien, Danmark och USA. Han har dven haft seniora roller
pé bl. a Novartis Oncology och Merck & Co med stort budgetansvar.
Bolaget har dven en mycket erfaren styrelse med den nye ordférande
Anders Hirfstrand, M.D., PhD., Hege Hellstrom, Peter Zonabend
(foretrader Arwidsro), samt Birgit Stattin Norinder.

Unik patentskyddad teknisk plattform

Oasmias teknikplattform XR-17 forbattrar vattenlosligheten hos
ladkemedel och mdojliggor forbattrade sakerhetsprofiler. Dalig
vattenloslighet ar ett problem hos ca 40% av godkianda ldkemedel och
ca 90% av alla lakemedel nu under utveckling. Genom att kombinera
XR-17 och en aktiv farmaceutisk substans kan nya innovativa och
patentskyddade ldkemedel skapas. Fordelarna med XR-17 ar inte
begransade till cancerldkemedel och bolaget 6vervager att anvinda
teknologin pa andra likemedelsklasser som kan gynnas av en
forbattrad 16slighet.

Vi upprepar var riktkurs 8 kr

Oasmia har i teknikplattformen XR-17 en unik teknik som fyller ett
tydligt medicinskt behov. Att kunna gora vattenlosliga formuleringar
av tidigare framgangsrika cancerlikemedel hjilper delgrupper av
patienter som inte tal dessa lakemedel i sin vanliga beredningsform.
Vi upprepar vér riktkurs 8 kr.

Analysguiden
6 december 2021

Cantrixil ses som det forsta i en serie planerade
forvarv och inlicensieringar

Ny ledning med gediget track record frin

kommersialiering av lidkemedel i medelstora bolag

Délig vattenlGslighet dr ett problem hos 40% av
godkinda likemedel och 90% under utveckling



Storsta aktiedgare

Per Arwidsson med narstaende
Avanza Pension

Nordnet Pensionsfdrsakring
Hakan Lagerberg

Swedbank Forsakring

Kalla: Bolaget.
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Prognoser och vardering

Motiverat varde 8 kr i basscenario

I vart basscenario antar vi att Apealea ar 2026 nér en global
forsdljning pd USD 280 miljoner, samt att Gvriga da lanserade
lakemedel bidrar med ytterligare USD 140 miljoner. Vi antar att
Oasmia erhaller 15% royalty pd denna forsdljning och antar i
basscenariot en varderingsmultipel pd 12 pa det prognosticerade
resultatet efter schablonskatt 2026. Diskonterat till nuvirde med
kalkylrantan 9,7% far vi ett motiverat viarde pa 8,0 kr i vért
basscenario. Kalkylrantan baseras pa ett avkastningskrav pa 7,7%
samt en storleksrelaterad riskpremie pa 2,0% enligt PwC:s
publikation Riskpremiestudien.

Vérdering av Oasmia, tre scenarion

Bear Bas Bull

Prognosticerad forsaljning 2026, MUSD 280 420 630
Aktuell vaxelkurs USD/SEK 8,64 8,64 8,64
Antagen produktroyalty 15% 15% 15%
816

Prognosticerad royalty 2026, mkr 363 544

Av

Resultatbidrag efter skatt, mkr 432

Resultatbidrag efter skatt, per aktie 0,96 kr

Antagen vérderingsmultipel 2026 10 12 12
Motiverat varde per aktie 2026 (448,4m) 6,4 kr 11,6 kr 17,3 kr
Diskonterat till ar 2021 med kalkylrénta 9,7% 4.4 kr 8,0 kr 12,0 kr
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Resultatrakning (Mkr)

(Rékenskapsaret slutar 30 april) 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020 2021p 2022p
Nettoomsattning 6 0 3 2 202 0 69 138
Rorelsekostnader o0 B LA L B A R 145
Resultat fore avskrivningar (EBITDA) -133 -140 -114 -150 -10 -103 -76 -7
ASKIOINGAr 0 O T N B I
EBITA -133 -140 -114 -150 -30 -131 -106 -37
Avskr. pa forvarvsrel. Immater. tillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0
Rorelseresultat (EBIT) -133 -140 -114 -150 -30 -131 -106 -37
Extraordingraposter o OO OO 0
EBIT exkl. extraordindra poster -133 -140 -114 -150 -30 -131 -106 -37
L. S, 20 M B S D 2l
Resultat fore skatt -142 -160 -128 -168 -43 -140 -108 -37
Skatter 0 0 0 -33 33 0 0 0
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -142 -160 -128 -201 -1 -140 -108 -37
Balansrakning (Mkr)
2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020 2021p 2022p
TILLGANGAR
Byggnader & mark 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga materiella anldggningstillgdngar 21 18 16 15 28 18 30 30
Goodwill 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga immater. anlaggningstillgéngar 422 453 472 433 443 430 450 450
Ovrigaandggningstilighnger o o o 08 2 0 2 2
Summa anliggningstillgangar 443 471 488 460 473 447 482 482
Varulager 17 14 10 29 51 60 94
Kundfordringar 5 0 2 4 0 1 0 0
Ovriga omsittningstillgéngar 5 8 54 17 68 76 80 90
Ukvidamedel “© % L L - A A %
Summa omséttningstillgangar 73 50 81 145 532 416 277 240
SUMMA TILLGANGAR 516 522 568 605 1005 864 759 722
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Eget kapital & skulder

2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020 2021p 2022p
Eget kapital 326 300 345 383 819 680 572 535
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 326 300 345 383 819 630 572 535
Langfristiga rantebarande skulder 0 0 0 0 9 7 8 8

Summa langfristiga skulder 0 0 0 33 9 7 8 8

Kortfristiga rantebarande skulder 140 169 187 140 85 84 90 90
Leverantdrsskulder 27 21 9 18 23 i 20 20
Ovriga kortfristiga skulder 22 32 27 31 69 82 80 80
Summa kortfristiga skulder 190 221 223 189 177 177 190 190
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 516 522 568 605 1005 864 770 733

Kassafloden (Mkr)

2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020 2021p 2022p

Rorelseresultat fore avskrivningar -129 -128 -107 -25 -8 -103 -106 -37
Rorelsekapitalférandring 1 -5 -16 -46 1 -34 -30 -30
Ovrigaposter O L L 0 LR 0
Kassaflode Iopande verksamheten -128 -133 -124 -71 -7 -137 -136 -67
Investeringar 10 12 -21 -14 -288 -14 -14 -14
SUMMA FRITT KASSAFLODE -118 -121 -145 -85 -295 -151 -150 -81

Kassaflode fran finansiering 117 123 133 199 380 -4 0 0
Arets kassafléde -1 2 -12 114 85 -155 -150 -81

Likvida medel 26 28 16 116 435 287 137 56
Nettoskuld (neg = nettokassa) 94 141 172 23 -341 -197 -39 42
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kéllor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys diar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras lopande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstéller objektivitet
och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte héllas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksi forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern ager inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Thomas Nilsson
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