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Viktiga handelser under delarsperioden
e Nettoomsattningen uppgick till MSEK 2,9 (13,8) * 2

Resultat efter skatt var MSEK -35,2 (-18,0)

Resultat per aktie uppgick till SEK -953,45 (-525,32)

Dr Thomas Leoo ny medicinsk chef

Dr. Anders Pettersson — tidigare medicinsk chef och en av Orexos grundare —

blir chef for Orexo’s innovationsgrupp med ansvar for att identifiera och

utvardera framtida produktkandidater

e Lena Soderstrom tilltrader som ansvarig for Orexos dotterbolag Diabact® UBT

e Orexo nominerat till "Stora Exportpriset 2005” for framgangsrik
internationalisering

e Professor John Sjogren invald som ny styrelseledamot vid Orexos ordinarie
bolagsstimma

e Orexo AB siljer rattigheterna till sin cellpenetrerande peptidteknologi, CPP,
for MSEK 9,5 innebarande en reavinst om MSEK 8,9.

Andra kvartalet 2005
e Nettoomsattningen uppgick till MSEK 1,7 (12,7) t 2
e Resultat efter skatt var MSEK -16,4 (-9,1)
e Resultat per aktie uppgick till SEK -443,55 (-264,48)

Viktiga handelser efter delarsperiodens utgang

e 1337 aktier tecknade utifran optioner utgivna i den sa kallade unit-emissionen
som genomfordes under 2004 vilket motsvarar 100 procent av alla optioner.

Finansiell summering av perioden 3 mén 3 méan 6 man 6 man 12 man
2005 2004 2005 2004 2004

MSEK april-juni april-juni jan-juni jan-juni  jan-dec
Nettoomsattning 1,7 12,7 2,9 13,8 86,7
Resultat efter skatt -16,4 -9,1 -35,2 -18,0 -16,8
Resultat per aktie, SEK -443,55 -264,48 -953,45 -525,32 -474,56

Om ej annat anges i denna deldrsrapport sa avses koncernen. Siffror inom parentes anger utfall for motsvarande period féregdende dr.
Samtliga aktierelaterade uppgifter avser uppgift fore av bolagsstimman den 20 april beslutad split, vilken dr villkorad av avtal mellan

huvuddgarna. Villkoren dr vid rapportens avgivande dnnu ej uppfyllda.

Uppgifter for 2004 dr omriknande enligt IFRS, for mer information se sidan 15.



Orexo utvecklar nya, innovativa lakemedel
— snabbare och med lagre utvecklingsrisk.

Perioden i korthet

Januari

Fortsatt tillviixt — nytt, eget analytiskt laboratorium togs i bruk och ytterligare
nyanstillningar

Orexo anstillde ytterligare personer under perioden samtidigt som bolagets portfolj av
utvecklingsprojekt har utokats savil som avancerat. Parallellt med detta har ett nytt analytiskt
laboratorium utvecklats vilket sammantaget f6ljer Orexos ambition att - med en sund och balanserad
tillvaxt - nd malet att langsiktigt bli ett lonsamt och ledande bolag inom drug delivery.

Dr Nils-Otto Ahnfelt har anstiillts som Project Director

Orexo anstillde under perioden Dr Nils-Otto Ahnfelt som Project Director, med uppgift att pé
projektbasis driva utvecklingen av bolagets produktportfdlj. Nils-Otto Ahnfelt har doktorerat vid
Institutionen for Analytisk Farmaceutisk Kemi vid Uppsala Universitet och har 6ver 20 ars
branscherfarenhet varav huvuddelen fran Pharmacia. Han kommer narmast frén Doxa AB dar han
sedan fyra ar varit chef for bolagets forskning & utveckling.

Februari

Effektstudie avseende OX 22 slutfordes med positivt resultat

Orexo slutforde under perioden en effektstudie avseende OX 22 med positivt resultat. OX 22 ar ett
lakemedel for behandling av tillfilliga somnbesvar och som bedoms ha en betydande medicinsk och
kommersiell potential.

Teknologin skyddas av patent ibland annat USA, Japan och Australien. Patentansékan har dven
inlamnats for andra storre marknader. Arbetet med att finna samarbetspartners for marknadsforing
och forsiljning av produkten pa samtliga storre marknader har inletts.

Mars

Okad satsning pa diagnostiskt liikemedel — nytt dotterbolag under bildande kring
Diabact® UBT

Under perioden beslutades att Orexo ska bilda ett dotterbolag kring sin forsta och tidigare
marknadsintroducerade produkt - Diabact® UBT. Diabact® UBT ar ett utandningstest for att
diagnostisera forekomsten av magsérsbakterien Helicobacter pylori.

Orexo har sedan tidigare traffat distributions- och marknadsfoéringsavtal for Diabact® UBT pa
marknaderna i Finland, Hongkong, Irland, Storbritannien och Sverige. For den japanska marknaden
har licensavtal tecknats med lakemedelsforetaget Kyowa Hakko.

Lena Soderstrom blir operativ chef for verksamheten. Lena Séderstrom har mangéarig erfarenhet fréan
savél forskning som tillverkning och marknadsforing och kommer narmast fran Fresenius Kabi AB.
Hon tilltrddde den 2 maj.



April

Dr Thomas Leoo ny medicinsk chef

Dr. Thomas Leoo har utsetts till ny medicinsk chef. Han borjar sin anstillning den 2 maj och
eftertrader d& Anders Pettersson pé posten som medicinsk chef.

Dr Anders Pettersson blir chef for Orexos innovationsteam

Dr. Anders Pettersson — tidigare medicinsk chef och en av Orexos grundare — blir chef for Orexos
innovationsteam med ansvar for nya produkter. Dr. Pettersson huvuduppgift blir att identifiera och
utvirdera bolagets framtida produktkandidater.

Maj

Lena Soderstrom tilltrader som operativ chef for Orexos beslutade dotterbolag kring
Diabact® UBT

Under perioden beslutades att Orexo ska bilda ett dotterbolag kring sin forsta och tidigare
marknadsintroducerade produkt - Diabact® UBT. Lena Soderstrom tilltridde den 2 maj som operativ
chef for verksamheten.

Orexo nominerat till ’Stora Exportpriset 2005” for framgéangsrik internationalisering
Orexo nominerades till "Stora Exportpriset 2005”. Utmirkelsen ges ut av Exportradet och delas ut till
de foretag som uppvisat en stark utveckling av sin export eller utlandsférsiljning under de senaste
aren med framgangar pa flera marknader, har utvecklat ett unikt koncept i marknadserbjudande eller
marknadsforing samt har utvecklat forsaljningen i kombination med bibehéllen l6nsamhet. 86 foretag
var nominerade och Orexo var ett av 6 foretag som gick till final.

Professor John Sjogren invald som ny styrelseledamot vid Orexos ordinarie
bolagsstaimma

Vid Orexos ordinarie bolagsstaimma den 20 april 2005 valdes Professor John Sjégren till ny ordinarie
styrelseledamot. Professor John Sjogren har bedrivit internationellt erkdnd forskning inom omrédena
likemedelsteknik och biofarmaci, det vill sdga hur lakemedelssubstanser tas upp och distribueras i
kroppen. Under dren 1959-1994 ansvarade han, pa olika ledande befattningar, for Astra Hassles
farmaceutiska forskning och satt under 1984-1998 i bolagets ledningsgrupp.

Juni

Orexo AB siljer rittigheterna till sin cellpenetrerande peptidteknologi, CPP, for MSEK
9,5.

Orexos strategi ar att regelbundet utviardera och analysera saval bolagets produkter som teknologier.
Orexos affirsmodell bygger pa korta utvecklingstider och 1ag utvecklingsrisk. Bolagets bedomning ar
att Orexos cellpenetrerande peptid-teknologi (CPP) ar lovande, men befinner sig i tidig forskningsfas.
Darfor var forsiljningen av denna teknologi ett naturligt steg for Orexo i detta ldge. Kopeskillingen
uppgick till MSEK 9,5 och medfér att Orexo redovisar en realisationsvinst om MSEK 8,9. Kopare var
Professor Ulo Langel och Dr. Mattias Hillbrink genom bolag.



Ont i magen? Med "Diabact® UBT” far patienten en diagnos —
snabbt och smartfritt med hog precision och sakerhet.

Dyspepsi — eller ihdllande besviir eller obehag fran den 6vre delen av buken — ir ett
folkhilsoproblem som arligen resulterar i 6ver en halv miljon léiikarbesok. Trots att
symptomen orsakar stora obehag for patienten — och i forléiingningen stora kostnader
for sambhiillet — finns idag ingen allmint vedertagen diagnostisk modell.

Orexos produkt "Diabact® UBT” dr ett snabbt, smartfritt, sikert och kostnadseffektivt lakemedel for
att via utandningsluften diagnosticera Helicobacter pylori, den sa kallade "magsarsbakterien”. For att
ytterligare satsa pd Diabact®UBT och mojliggora en realisering av produktens fulla marknadspotential,
s& har Orexo bildat ett dotterbolag kring produkten.

Under andra kvartalet sa har bland annat marknadssatsningarna i Finland och Storbritannien 6kat
vasentligt samtidigt som bolaget forbereder en fortsatt expansion till andra europeiska och globala
marknader. Lena S6derstrom har under perioden tilltratt for att som operativ chef leda verksamheten i
bolaget.

Diabact® UBT lanserades ar 2000 och bygger pa Orexos patenterade tablettberedningsmodell for
snabblosliga tabletter som ldses upp 1 magsdcken. Distributions- och marknadsforingsavtal har
sedan tidigare trdffats for Diabact® UBT pa marknaderna i Finland, Hongkong, Irland,
Storbritannien och Sverige. For den japanska marknaden har licensavtal tecknats med
lakemedelsforetaget Kyowa Hakko.




Verksamheten

Orexo i korthet

Orexo ar ett produktorienterat drug delivery-foretag som fokuserar pa att utveckla nya lakemedel inom
omréden dir det idag finns stora medicinska behov. Med bred kunskapsbas inom medicin och farmaci
arbetar Orexo med vidareutveckling av existerande likemedelssubstanser. Genom att kombinera
valdokumenterade lakemedelssubstanser med egna, patenterade drug delivery-metoder och sin unika
expertis inom s& kallade "torra beredningar” (exempelvis tabletter) kan nya patenterade ldkemedel
utvecklas.

Orexos utvecklingsarbete drivs av ett kommersiellt synsétt pa alla nivaer och bolaget har hittills valt att
fokusera pa tablettbaserade, snabbldsliga likemedelsformer, bland annat for upptagning genom
slemhinnan i munnen — en patenterad metod som majliggor ett mycket snabbt och effektivt upptag av
lakemedelssubstanser. Darigenom kan nya, effektiva lakemedel skapas inom terapiomriden som
exempelvis akut smarta och somnsvarigheter.

Orexo grundades i Uppsala 1995 och har i dag vixt till en organisation med 36 anstillda innefattande
klinisk, farmaceutisk och regulatorisk expertis. Bolaget har for tillfdllet en produkt lanserad pa
marknaden, tre under klinisk utveckling — varav en produkt ar utlicensierad i USA och Japan — tva
projekt inom farmaceutisk formuleringsfas och ett projekt i ett tidigt utvecklingsstadium. Orexo har
antagit en aktivimmaterialrattsstrategi och har sedan start byggt upp en utférlig patentportfolj som
skydd for bolagets produkter och teknologier.

Marknaden for drug delivery

Drug delivery handlar om att f4 den aktiva substansen i ett l1akemedel att verka pa basta mojliga satt.
Efterfrdgan pa drug delivery-produkter 6kar snabbt, eftersom dessa nya lakemedel t ex kan fé en
lakemedelssubstans att verka snabbare, eller att vara sakrare.

Manga av de ldkemedel som i dag siljs ar behiftade med brister — som att de till exempel verkar
langsamt, ger biverkningar, méste intas ofta eller kanske enbart kan injiceras. Detta dr anledningen till
att efterfragan pa teknologier som kan effektivisera redan existerande produkter 6kar kraftigt. Under
2003 beridknades enligt branschkallor vardet p4 marknaden f6r drug delivery-produkter till knappt 61
miljarder US-dollar, vilket ar en 6kning med narmare 15 procent, jaimfort med aret innan. Omkring ett
av fem lakemedel pa listan 6ver de 200 bast sdljande receptbelagda lakemedlen i USA bygger pa drug
delivery-teknologier.

Orexos produktportfolj
Orexos portfolj bestar av godkidnda lakemedel, produktkandidater i klinisk utvecklingsfas och projekt i
formuleringsfas enligt f6ljande:

PRODUKTPORTFOL]J FORMULERINGS-

UTVECKLING KLINISK FAS REGISTRERING MARKNADS-
PRODUKT/ INDIKATION ELLER ELLER INTRODUCERAD
PRODUKTKANDIDATER POTENTIELLT ANVANDNINGSOMRADE FORLENTN G s

Diabact® UBT Diagnostik av Helicobacter pylori-infektion _

0OX20 Akut smirta _
0OxX22 Insomningsbesviir _
Ox17 Gastroesofageal refluxsjukdom (GERD) —

0OX 19 Inkontinens —

OX 40 Migrin E




Diabact® UBT — Orexos forsta produkt kring vilken foretaget bildades — ar ett lakemedel som anvands
for att diagnosticera Helicobacter pylori, den sa kallade "magsérsbakterien”. Produkten bygger pa
Orexos patenterade tablettberedningsmodell for snabblosliga tabletter som 16ses upp i magsicken.
Diabact® UBT lanserades ar 2000 och siljs i dagsldget i Finland, Storbritannien, Tyskland, Irland och
Sverige. I Japan har teknologin licensierats ut till ladkemedelsforetaget Kyowa Hakko.

Rapinyl™ (OX 20) — for behandling av akut smérta. Rapinyl™ ar utvecklad for behandling av
genombrottssmairta vid cancer som forsta indikation. Orexos huvudteknologi — den sublinguala
doseringsformen, dir en snabbldslig tablett placeras under tungan — kombinerar snabb upplésning,
snabbt insittande effekt och forutsigbar effekt — on demand”-egenskaper. Licensavtal avseende
Rapinyl™ har tecknats med Endo Pharmaceuticals fér den nordamerikanska marknaden samt med
Kyowa Hakko for den japanska marknaden. Licensférhandlingar for resten av viarlden pégar.

OX 22 — for behandling av somnproblem. OX 22 bygger pd Orexos sublinguala
tablettberedningsteknologi. Fordelarna, jaimfort med idag befintliga 1ikemedel f6r behandling av
somnproblem, ar att effekten sitter in vasentligt tidigare efter dosintag. En fas 1 och en fas 2 studie har
genomforts med positiva resultat som styrker produktens medicinska potential for vid-behovs-
medicinering av sémnproblem.

OX 17 — for behandling av refluxsjukdom (GERD, gastroesofageal refluxsjukdom), en sjukdom som
ger patienten dterkommande besvir med sura uppstotningar. I OX 17 har tva vil beprovade aktiva
substanser kombinerats si att syrasekretionen snabbt och effektivt hammas via tva olika mekanismer.
OX17 utvecklas for att erbjuda snabb symptomlindring vid refluxsjukdom. Patent for produkten har
sokts globalt och beviljats i Nya Zeeland som forsta land. Resultat fran en studie med friska
forsokspersoner bekraftar produktens farmakologiska effekter och stora medicinska potential.

OX 19 — for behandling av dag- och nattlig inkontinens. OX 19 inriktas férutom mot behandling av
trangningar nattetid (nocturi) dven mot korttids "on demand”-behandling av inkontinens dagtid hos
kvinnor som besviras med 6veraktiv bldsa. OX 19 befinner sig i formuleringsfas.

OX 40 — for akut behandling av méttlig och svar migran. OX 40 ar utformad f6r snabbt och
forutsdgbart insittande effekt, en forutsattning for effektiv >on demand”-medicinering. OX 40 ar i
formuleringsfas.



Perioden i siffror; 1 januari-30 juni 2005

Resultatrikning i korthet

3 man 3 man 6 man 6 man 12 min

2005 2004 2005 2004 2004

MSEK apr-juni apr-juni jan-juni jan-juni jan-dec
Nettoomsiittning 1,7 12,7 2,9 13,8 86,7
Bruttoresultat 0,8 12,2 1,4 12,8 84,8
Forsiljningskostnader -0,6 -0,6 -0,6 -1,0 -1,8
Administrationskostnader -9,4 -8,2 -16,5 -11,1 -24,6
Forsknings- och utvecklingskostnader -16,2 -11,3 -28.8 -17,6 -64,4
Ovriga intikter och kostnader 8,9 -0,0 8,8 -0,0 0,3
Rorelseresultat -16,6 -7,9 -35,8 -16,9 -5,8
Finansnetto 0,2 0,0 0,5 0,1 -9,8
Skatt 0,0 -1,1 0,0 -1,1 -1,1
Periodens resultat -16,4 -9,1 -35,2 -18,0 -16,8

Koncernen tillampar fran och med den 1 januari 2005 internationella redovisningsstandarder,
International Financial Reporting Standards (IFRS), tidigare IAS, i enlighet med EU:s férordning.
Effekterna av 6vergéngen har bokforts genom justering av ingdende kapital for 2004. Jamforbara
siffror for 2004 har omréaknats, se sid 15 ff.

Intikter

Nettoomsdttning: MSEK 2,9 (13,8) -79,0 procent

Nettoomsattning uppgick for perioden januari-juni 2005 till MSEK 2,9 (13,8).
Omsittningsminskningen ar enligt plan och ar framforallt hanforlig till en licensintakt om MSEK 11,6
som infoll under andra kvartalet 2004. Merparten av resterande omséttning och kostnad sélda varor
avser forsaljning av Diabact® UBT.

Nettoomsattning uppgick for perioden april-juni 2005 till MSEK 1,7 (12,7).

Kostnader och resultat

Forsdliningskostnader: MSEK 0,6 (1,0) -36,0 procent

Merparten av forsiljningskostnaderna ar hanforliga till forsaljning av Diabact® UBT.
Forsiljningskostnaderna uppgick under perioden januari-juni 2005 till MSEK 0,6 vilket var 36,0
procent lagre dn motsvarande period under féregéende ar.

Forsaljningskostnaderna for perioden april-juni 2005 var MSEK 0,6 (0,6).

Administrationskostnader: MSEK 16,5 (11,1) +49,2 procent

Administrationskostnader uppgick for perioden januari-juni 2005 till MSEK 16,5 (11,1), en 6kning med
49,2 procent. Okningen var hinforlig en fortsatt utveckling av bolaget och en dirmed fortsatt
uppbyggnad av Orexos organisation och infrastruktur.

Av bolagets kostnader for personaloptionsprogram om MSEK 2,5 var MSEK 1,7 hanforliga till
administrationskostnader och MSEK 0,8 till forsknings- och utvecklingskostnader. Kostnaderna avser
sévél under perioden intjanad vardestegring som berdknade sociala avgifter pa denna viardestegring.
Bolaget kommer att behova betala sociala avgifter pa den vinst, berdiknad som skillnaden mellan
personaloptionens losenkurs och marknadsvirdet pa aktien vid utnyttjandet av personaloptionen, som
kan uppkomma vid utnyttjandet av personaloptionerna.

De sociala avgifter som kan uppkomma pé grund av personaloptionsprogrammen har finansiellt och
darmed kassaflodesmaissigt, men ej redovisningsmassigt, siakrats genom utgivande av
teckningsoptioner till ett av Orexos dotterbolag.



Administrationskostnaderna uppgick for perioden april-juni 2005 till MSEK 9,4 (8,2).

Forsknings- och utvecklingskostnader: MSEK 28,8 (17,6) +63,6 procent

Forsknings- och utvecklingskostnader under januari-juni 2005 uppgick till MSEK 28,8 (17,6), vilket
var en 6kning med 63,6 procent. Okningarna var frimst hanforliga till en utokad produktportfolj med
lakemedelskandidater som genomgar kliniska faser, rekryteringen av ytterligare medarbetare for att
kunna hantera ytterligare fler utvecklingsprojekt samt avsittningar for att tdcka kostnader for sociala
avgifter hanforliga till personaloptionsprogrammen for personer inom F&U, sdsom beskrivits ovan
under "Administrationskostnader” ovan.

Forsknings- och utvecklingskostnaderna for perioden april-juni 2005 var MSEK 16,2 (11,3).

Avskrivningar
Avskrivningar for perioden januari-juni 2005 uppgick till MSEK 1,4 (1,4).

Avyttring av dotterforetag
I rorelseresultatet ingar en realisationsvinst om MSEK 8,9 som uppkom vid Orexos avyttring av CPP-
rattigheterna. Transaktionen genomfordes genom avyttring av heligt dotterbolag.

Skatt
Skattekostnader uppgick for perioden januari-juni 2005 till MSEK 0,0 (1,1).

Resultat
Rorelseresultatet uppgick for perioden januari-juni 2005 till MSEK -35,8 (-16,9). Periodens resultat
efter finansiella poster uppgick till MSEK -35,2 (-16,9) och resultat efter skatt var MSEK -35,2 (-18,0).

Rorelseresultatet uppgick for perioden april-juni 2005 till MSEK -16,6 (-7,9). Periodens resultat efter
finansiella poster uppgick till MSEK -16,4 (-7,9) och resultat efter skatt var MSEK -16,4 (-9,1).

Finansiell stiillning
Koncernens likvida medel uppgick per den 30 juni 2005 till MSEK 53,5 (2,2). Det egna kapitalet
uppgick till MSEK 41,9 (18,1). Soliditeten var 58,3 procent (54,9).

Investeringar
Bruttoinvesteringar i materiella anlaggningstillgdngar uppgick under perioden januari-juni 2005 till
MSEK 1,5 (0,9) och utgors framst av investeringar i produktions- och forskningsutrustningar.

Moderbolaget

Merparten av koncernens verksamhet bedrivs i moderbolaget Orexo AB. Nettoomsittningen uppgick
till MSEK 2,9 (13,8) och resultatet efter finansiella poster uppgick till MSEK -35,2 (-16,0).
Investeringarna uppgick till MSEK 1,5 (0,9). Likvida medel i bolaget uppgick till MSEK 53,5 (1,0).

Personal
Personalkostnaderna uppgick for perioden till MSEK 20,3 (16,9). Under perioden har 13 personer
anstéllts. Medelantalet anstéllda uppgick till 30 (22). Av dessa var samtliga personer heltidsanstillda.



Antal utestaende aktier och teckningsoptioner
Antalet utestdende aktier och teckningsoptioner per 30 juni 2005 fordelar sig enligt f6ljande:

Ingéende Avgdende  Tillkommande Utgdende

Antalet aktier 36 952 36 952
Antalet optioner 5302 5302
Varav:

- personaloptioner 2 477 -126 44 2395
- teckningsoptioner 1488 82 1570
- teckning.soptioner fran 1337 1337

unit-emission

Av de av moderbolaget ovan utstéllda teckningsoptionerna innehades per den 30 juni 2005 744
teckningsoptioner av dotterbolaget Pharmacall AB for framtida tilldelning och kassaflodesmassig

hedge av sociala kostnader. For ytterligare information om Orexos optionsprogram, se not 8 i bolagets

arsredovisning for 2004.

Under perioden har 126 personaloptioner atergatt avseende personal som slutat i bolaget. Till
nyanstélld personal har tilldelats 44 personaloptioner frdn 2003 ars personaloptionsprogram.
Tilldelningen avser kategorin 6vrig personal. Dessutom har fullfoljts tidigare ej genomforda
overlatelser av 42 teckningsoptioner.

Stillda panter och ansvarsforbindelser

Orexo har under perioden av Skatteverket medgivits ett tidigare 6vervigt momsavdrag om ca MSEK
2,0. Genom avyttring av CPP-rattigheter har ansvarsférbindelser reducerats med MSEK 1,5.
Darutover foreligger inga vasentliga foradndringar i stdllda panter och ansvarsforbindelser under
perioden.
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Balansrikning

Belopp i KSEK 2005-06-30 2004-06-30 2004-12-31
Tillgangar

Anldggningstillgangar

Immateriella anldaggningstillgangar 3538 5525 4 529
Goodwill (o} 13 237 o
Materiella anlaggningstillgangar 2 687 2516 2 277
Finansiella anliggningstillgingar 2 405 2 405 2 405
Summa anldggningstillgdngar 8 630 23 683 9211
Omsdttningstillgangar

Varulager 2524 2248 1419
Kortfristiga fordringar 7153 4 824 6 805
Kassa och bank 53 539 2216 84 240
Summa omsdttningstillgdngar 63 216 9 288 92 464
Summa tillgangar 71 846 32971 101 675
Eget kapital och skulder

Eget kapital

Aktiekapital 3 695 3428 3695
Bundna reserver 73 365 61360 94 418
Ansamlad forlust -35 198 -46 681 -23 019
Summa eget kapital Not 1 41 862 18 107 75 094
Skulder

Kortfristiga skulder, ej rintebidrande 29 984 14 864 26 581
Summa skulder 29 984 14 864 26 581
Summa eget kapital och skulder 71 846 32971 101 675
Stillda sikerheter 2 500 2 500 2 500
Ansvarsforbindelser 50 1550 1550
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Resultatrikning

1/4-30/6 1/4-30/6 1/1-30/6 1/1-30/6 1/1-31/12
Belopp i KSEK 2005 2004 2005 2004 2004
Nettoomsattning 1696 12730 2026 13 833 86 715
Kostnad sélda varor -018 -530 -1 542 -1 053 -1 930
Bruttoresultat 778 12 200 1384 12780 84785
Forsiljningskostnader -565 -603 -656 -1 021 -1839
Administrationskostnader -9 450 -8 184 -16 516 -11071  -24 638
Forsknings- och utvecklingskostnader -16 185 -11 328 -28 813 -17626  -64 398
Ovriga rorelseintiikter 44 10 62 68 672
Ovriga rérelsekostnader -92 -23 -116 -40 -368
Resultat frén forsiljning av dotterforetag 8 865 0 8 865 0 0
Rorelseresultat -16 605 -7928 -35790 -16 910 -5 786
Resultat fran finansiella investeringar
Ranteintakter 219 28 562 70 695
Réntekostnader -4 -10 -4 -11 -79
Ovriga finansiella kostnader 0 0 0 0 -10 455
Summa resultat fran finansiella 215 18 558 59 -9 839
investeringar
Skatt pa periodens resultat 0 -1156 0 -1156 -1156
Periodens resultat -16 390 -0 066 -35232 -18007 -16781
Resultat per aktie, fore utspadning, SEK -443,55 -264,48  -953,45 -525,32  -474,56
Resultat per aktie, efter utspidning, SEK -443,55 -264,48  -953,45 -525,32  -474,56
Genomsnittligt antal aktier, fore utspadning 36 952 34 278 36 952 34 278 35 361
Genomsnittligt antal aktier, efter utspadning 39 490 35 442 39 492 35476 37906
Antal aktier, fore utspadning 36 952 34 278 36 952 34 278 36 952
Antal aktier, efter utspadning 39489 35353 39489 35353 39497

1/4-30/6 1/4-30/6 1/1-30/6 1/1-30/6 1/1-31/12
*) 2005 2004 2005 2004 2004
Kostn. fordelade pa kostnadsslag (KSEK)
Révaror och fornédenheter 1409 1906 2 650 2 355 2 897
Ovriga externa kostnader 12 760 5542 23 211 9 653 39 080
Personalkostnader 12 319 12536 20 328 17 428 35160
Avskrivningar och nedskrivningar 722 684 1454 1375 16 036
Summa 27 210 20 668 47 643 30 811 93 173
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Kassaflodesanalys

1/4-30/6 1/4-30/6 1/1-30/6 1/1-30/6 1/1-31/12
Belopp i KSEK 2005 2004 2005 2004 2004
Den lopande verksamheten
Rorelseresultat fore rantekostnader och ranteintakter -16 605 -7928 -35 790 -16 910 -5786
Réntekostnader -4 -10 -4 -11 -79
Rénteintakter 220 28 562 70 695
Ovriga finansiella kostnader 0 0o (o} 0 -10 455
Betald skatt 0 -1156 (o} -1156 -1156
Justering for poster som ej ingér i kassaflodet™* -6 504 902 -4 766 1797 18 879
Kassaflode fran den 16pande verksamheten -22 893 -8164 -39998 -16 210 2098
fore forindring av rorelsekapital
Férdandring av rorelsekapital
Kundfordringar -179 79 -15 -540 -319
Andra kortfristriga fordringar 111 -764 -333 -426 -2 629
Varulager -591 -308 -1105 -891 -62
Kortfristiga skulder 7 635 7 925 2 877 5557 16 818
Kassaflode fran den 16pande verksamheten -15 917 -1232 -38574 -12510 15 906
Investeringsverksamheten
Avyttring av dotterforetag 9 405 0o 9 405 0 0
Forvirv av maskiner och inventarier -839 -905 -1532 -012 -1120
Kassaflode efter investeringar -7351 -2137 -30701 -13 422 14 786
Fordndring i finansiering
Nyemission 0 107 0 156 53 972
Kassaflode efter finansiering -7 351 -2030 -30701 -13266 68 758
Arets kassaflode
Likvida medel vid periodens inging 60 890 4246 84 240 15 482 15 482
Forandring likvida medel -7 351 -2 030 -30 701 -13 266 68 758
Likvida medel vid periodens utging 53539 2216 53 539 2216 84240
** Justering for poster som e¢j ingar i kassaflodet
Avskrivningar och nedskrivningar 722 692 1454 1376 16 036
Utrangeringar (0] 0 0 o] 20
Beréknade kostnader personaloptionsprogram 1526 210 2532 421 2 823
Resultat fran forsiljning av dotterforetag -8 865 o) -8 865 o) o)
Ovrigt 113 0 113 0 0
Summa -6 504 902 -4 766 1797 18 879
Foriandringar i koncernens eget kapital

1/4-30/6 1/4-30/6 1/1-30/6 1/1-30/6 1/1-31/12
Belopp i KSEK 2005 2004 2005 2004 2004
Ingéende eget kapital enl balansrdkningen 57181 26 875 75 094 35575 35575
Periodens resultat -16 390 -9 066 -35 232 -18 007 -16 781
Nyemission 0 107 0 156 53757
Optionsprogram 1071 191 2 000 383 2 543
Belopp vid periodens utgang 41 862 18 107 41 862 18 107 75 094
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Nyckeltal 1/4-30/6 1/4-30/6 1/1-30/6 1/1-30/6 1/1-31/12

2005 2004 2005 2004 2004
Rorelsemarginal, % -979,1 -62,3 -1223,2 -122,2 -6,6
Vinstmarginal, % -066,4 -62,1 -1204,1 -121,8 -18,2
Avkastning pa totalt kapital, % -20,9 -21,2 -40,9 -43,4 -6,7
Avkastning pé eget kapital, % -33,1 -33,1 -60,4 -60,9 -30,3
Avkastning pé sysselsatt kapital, % -33,1 -28,9 -60,4 -57,0 -9,2
Skuldsittningsgrad, ggr (0] 0 (0] o] o]
Soliditet, % 58,3 54,9 58,3 54,9 73,9
Balanslikviditet, % 210,8 62,5 210,8 62,5 347,9
Kassalikviditet, % 202,4 47,4 202,4 47,4 342,5
Antal aktier vid periodens slut 36 952 34 278 36 952 34 278 36 952
Eget kapital per aktie, kr 1132,88 528,24 1132,88 528,24 2 032,20
Antal anstallda 36 22 36 23 23

Definitioner

Rorelsemarginal: Rorelseresultatet i procent av nettoomsattningen.

Vinstmarginal: Resultat efter finansiella poster i procent av nettoomséttningen.

Avkastning pa totalt kapital: Rorelseresultatet + finansiella intdkter i procent av genomsnittlig balansomslutning.
Avkastning pa eget kapital: Arets resultatet i procent av genomsnittligt justerat eget kapital.

Justerat eget kapital: Genomsnittligt eget kapital inklusive obeskattade reserver med avdrag for latent skatteskuld.

Avkastning pa sysselsatt kapital: Rorelseresultatet plus finansiella intékter i procent av genomsnittligt sysselsatt kapital.

Sysselsatt kapital: Réantebarande skulder och justerat eget kapital i genomsnitt.
Skuldsiittningsgrad: Réntebarande skulder dividerade med eget kapital.

Soliditet: Eget kapital i relation till balansomslutningen.

Balanslikviditet: Omsittningstillgédngar i procent av kortfristiga skulder.

Kassalikviditet: Omséttningstillgangar exklusive varulager i procent av kortfristiga skulder.
Eget kapital per aktie: Eget kapital dividerat med antalet aktier vid periodens slut.

Resultat per aktie: Resultat dividerat med genomsnittligt antal utestdende aktier.
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Redovisningsprinciper

Denna delarsrapport ar uppraittad i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering, vilket ar i enlighet med
de krav som stlls i Redovisningsradets rekommendation RR31 Deldrsrapporter for koncerner.

Frén och med den 1 januari 2005 upprattar Orexo sin koncernredovisning i enlighet med
International Financial Reporting Standards (IFRS). Till och med 2004 har foretaget tillampat
Redovisningsradets rekommendationer och uttalanden. Overgéngen till IFRS redovisas i enlighet med
IFRS 1, ”First-time Adoption of International Financial Reporting Standards”, varvid 6vergangsdatum
ar den 1 januari 2004. IFRS 1 foreskriver att dven jamforelsearet 2004 ska redovisas enligt IFRS.
Finansiell information avseende tidigare rakenskapsar &n 2004 omriknas €j. Huvudregeln innebar att
alla tillampliga IFRS- och IAS-standarder, som tritt i kraft och godkints av EU per den 31 december
2005, ska tillimpas med retroaktiv verkan. IFRS 1 innehaller dock négra undantag fran huvudregeln
som foretagen har mojlighet att vilja.

IFRS 1 ger i elva specifika fall bolagen mdjlighet att tillaimpa undantag for fullstdndig retroaktiv
tillampning, dar IASB bedomt att nyttan av retroaktiv tillimpning inte motsvarar kostnaden for
densamma. Orexo avser att nyttja de tre undantag som beskrivs nedan, 6vriga undantag bedoms inte
vara tillampliga pa Orexo.

1. Foretagsforvarv och samgéenden; Orexo har valt att tillimpa undantaget som innebar att IFRS 3,
Business Combinations, e€j behover tillampas pa forvarv (Cepep AB) gjorda fore 1 januari 2004.

2. Aktierelaterade ersidttningar Orexo har valt att inte tillimpa IFRS 2 med tillh6rande omrékning for
optionsprogram dar tilldelning skett fore den 7 november 2002.

3. Orexo har beslutat att tillimpa IAS 39 frin den 1 januari 2005. Overgéngen till IAS 39
“Finansiella instrument: Redovisning och viardering” per den 1 januari 2005 innebar ingen
paverkan pa koncernens resultat och stillning.

De forandringar i redovisningsprinciper som denna 6vergidng medfor samt 6vergéngseffekterna pé
koncernens resultat- och balansrikningar presenteras i det foljande. I respektive avsnitt nedan
redogors ocksa for vilka undantag fran full retroaktiv tillampning som foretaget valt att gora.
Nedanstéende effekter ar preliminira och kan komma att dndras d& Gversyn av vissa IAS/IFRS-
standarder fortfarande pagar och ytterligare IFRIC-uttalanden kan férvintas under 2005. Vidare kan
nya standarder med tillimpning fr.o.m. 1 januari 2006 bli mgjliga att inféra med fortida tillampning.

Moderbolagets redovisning ar upprattad i enlighet med RR32. Detta har jamfort med senaste
arsredovisningen medfort fordndrade principer mot bakgrund av att moderbolaget tagit stod av IFRS2
for redovisning av incitamentsprogram. Effekterna pd moderbolagets resultat och stillning ar darvid
desamma som i koncernredovisningen d& samtlig personal ar anstilld i moderbolaget.

De redovisningsprinciper som i 6vrigt tillampas i denna delérsrapport beskrivs ndrmare i noter till
arsredovisningen 2004.
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Den preliminéra effekten av tillimpning av IFRS pa koncernens balansrikning

KSEK

TILLGANGAR
Anliiggningstillgdngar

Immateriella anlaggningstillgdngar
Goodwill

Materiella anldggningstillgdngar
Finansiella anldggningstillgdngar

Omsiittningstillgdngar
Varulager

Kortfristiga fordringar
Kassa och bank

Summa tillgdngar

EGET KAPITAL

Kapital och reserver som kan hiinfoéras
till moderforetagets aktiesigare

Aktiekapital

Bundna reserver
Balanserad forlust
Summa eget kapital

SKULDER
Kortfristiga skulder
Kortfristiga skulder, ej rdntebdrande

Summa skulder
Summa eget kapital och skulder

Eget kapital enligt tidigare tillimpade principer

Aktierelaterade ersattningar
Goodwill som ej skrivs av efter
overgéngsdatum

Skatteeffekter av ovanstdende

Total justering av eget kapital

Eget kapital enligt IFRS

2004-01-01 2004-06-30
o 2 2004-12-31
(bvergangsdatum)
Svenska Effekt av Svenska Effekt av Svenska Effekt av
overgang till IFRS overgang till IFRS overgang till IFRS
redovisnings- redovisnings- IFRS redovisnings- 5
regler regler regler

6520 6520 5525 5525 4529 4529
13238 13238 11 819 1418 13237 o o
1984 1984 2516 2516 2277 2277
2 405 2405 2 405 2 405 2405 2405
24 147 24 147 22 265 1418 23 683 9 211 9 211
1357 1357 2248 2248 1419 1419
4166 -307 3859 5017 -193 4824 11147 -4342 6805
15 482 15 482 2216 2216 84 240 84 240
21 005 -307 20 698 9481 -193 9 288 96 806 -4 342 92 464
4_5 152 -307 44 84& 31746 1225 32971 106 017 -4 342 101 675
3428 3428 3428 3428 3695 3695
60 063 383 60 446 60594 766 61 360 97233 -2 815 94 418
-27 609 -690 -28 299 -47 140 459 -46 681 -21492 -1527 -23 019
35882 2307 35575 16 882 1225 18107 79436 -4342 75094
9270 9270 14 864 14 864 26 581 26 581
9 270 9 270 14 864 14 864 26 581 26 581
45152 -307 44 845 31746 1225 32971 106 017 -4342 101 675

Not 2004-01-01 2004-06-30 2004-12-31

35 882 16 882 79 436

a -307 -193 -4 342

b - 1418 -

-307 1225 -4 342

35575 18 107 75 094
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Den preliminéra effekten av tillimpning av IFRS pa koncernens resultatrikning

Not 2004-04-01 — 2004-06-30 2004-01-01 — 2004-06-30 2004

Svenska Effekt av Svenska Effekt av Svenska Effekt av

KSEK redovisnings oOverging IFRS redovisnings oOvergang IFRS redovisnings oOvergang IFRS
regler till IFRS regler till IFRS regler till IFRS

Forsiljningsintikter 12 730 12 730 13833 13833 86 715 86715
Kostnader f6r sélda varor -530 -530 -1053 -1053 -1930 -1930
Bruttovinst 12 200 12 200 12780 12 780 84785 84785
Forsiljningskostnader a -593 -10 -603 -1001 -20 -1021 -1803 -36 -1839
Administrationskostnader a -8132 -52 -8184 -10 967 -104 -11 071 -24 224 -414 -24 638
Forsknings- och utvecklingskostnader a -11 965 637 -11 328 -18 899 1273 -17 626 -64 011 -387 -64 398
Ovriga rorelseintikter 10 10 68 68 672 672
Ovriga rorelsekostnader -23 -23 -40 -40 -368 -368
Rorelseresultat -8503 575 -7928 -18 059 1149 -16 910 -4 949 -837 -5786
Rinteintéikter 28 28 70 70 695 695
Rintekostnader -10 -10 -11 -11 -79 -79
Ovriga finansiella kostnader ] ] -10 455 -10 455
Resultat efter finansiella poster -8 485 575 -7910 -18 000 1149 -16 851 -14 788 -837 -15 625
Skatt pa 4rets resultat -1156 -1156 -1156 -1156 -1156 -1156
Arets resultat -9 641 575 -9 066 -19 156 1149 -18 007 -15 944 -837 -16 781
Resultat per aktie hinforlig till
moderforetagets aktieigare under
perioden (uttryckt i SEK)
- fore utspadning c -281,25 -264,48 -558,84 -525,32 -450,89 -474,56
- efter utspadning c -281,25 -264,48 -558,84 -525,32 -450,89 -474,56

Rorelse- Resultat fore Arets Rorelse- Resultat fore Arets Rorelse- Resultat fore Arets

resultat skatt resultat resultat skatt resultat resultat skatt resultat
Resultat enligt tidigare tillimpade
principer -8 503 -8 485 -9 641 -18 059 -18 ooo -19 156 -4 949 -14 788 -15 944
Aktierelaterade erséttningar a -134 -134 -134 -269 -269 -269 -837 -837 -837
Goodwillavskrivningar B 709 709 709 1418 1418 1418
Total justering av resultat 575 575 575 1149 1149 1149 -837 -837 -837
Resultat enligt IFRS -7928 -7910 -9 066 -16 910 -16 851 -18 007 -5 786 -15 625 -16 781

a) Aktierelaterade ersittningar

IFRS 2 ”Share-based Payment” behandlar aktierelaterade ersiattningar och delar for
redovisningsdndamal in dessa ersittningar i tvA huvudkategorier; ersattningar som regleras med
egetkapitalinstrument och ersiattningar som regleras med kontanter. Vad avser ersattningar dar
reglering sker med egetkapitalinstrument ska rekommendationen tillimpas pa egetkapitalinstrument
som tilldelats efter den 7 november 2002, och som har ej har blivit intjanade fore den 1 januari 2005.

For dessa program kostnadsfors marknadsvardet av forménen vid utfirdandet, periodiserat Gver
intjainandeperioden. Foretaget har vederlagsfritt tilldelat sina anstéllda personaloptioner under
perioden 2002-2004. Personaloptionerna intjinas med en tredjedel av antalet tilldelade optioner pa
var och en av de tre forsta drsdagarna av tilldelningsdagen, forutsatt att innehavaren fortfarande ar
anstilld av Orexo detta datum. Marknadsvirdet vid utfairdandet av dessa program uppgick till 6 489
ksek.

Personaloptionerna har tidigare redovisats enligt realvirdemetoden. De har tillgangsredovisats och
okat bundna reserver vid programmens start och har sedan kostnadsforts 16pande 6ver
vestingperioden, detta innebér att den redovisade tillgangen reducerats i takt med att optionerna
intjanats. Effekten pa eget kapital vid 6vergangen till IFRS den 1 januari 2004 uppgick till en
minskning av ansamlad forlust om 690 ksek, och en 6kning av bundna reserver om 383 ksek.

Vidare sd innebar 6vergéngen att kvarvarande tidigare redovisade bundna reserver och férutbetalda
personalkostnader minskats med 307 ksek. Redovisat resultat efter skatt f6r 2004 har reducerats med
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837 ksek, fordelat pa forsédljningskostnader (36), administrationskostnader (414) och forsknings- och
utvecklingskostnader (387). Enligt svenska redovisningsregler har den aktierelaterade ersiattningen
enligt denna typ av personaloptionsplan inte redovisats som kostnad i resultatrakningen annat an till
reala virdet vid utgivandetidpunkten.

b) Goodwill och 6vriga immateriella tillgangar

IFRS 3 "Business Combinations” kraver att goodwill och 6vriga immateriella tillgdngar med en
obestamd nyttjandeperiod inte langre skrivs av utan testas for nedskrivning, dels vid 6vergingen till
IFRS den 1 januari 2004, dels arligen eller oftare om det finns indikationer pé virdenedgéng. En sédan
tillgadng skrivs ned om det redovisade vardet 6verstiger atervinningsvardet. Foretaget har genomfort
nedskrivningstest dels per den 1 januari 2004 och dels per den 31 december 2004.

Enligt nedskrivningstest den 31 december 2004 finns ett nedskrivningsbehov. Nedskrivningen ar
hanforlig till goodwill frén forvirvet av dotterbolaget CePeP AB. Da bolaget valt att ldgga fokus pé
andra teknologier, forvintas denna teknologi inte generera ekonomiska fordelar for koncernen under
overskadlig framtid. Atervinningsvirdet utgors av nyttjandevirdet. Nyttjandevirdet ir beriknat enligt
cash-flow metod med forviantade framtida intdkter och kostnader. I berdkningen har anvants saval
sannolikhetsfaktor for projektfaser som en diskonteringsfaktor om 15%. Nedskrivningen har belastat
resultatriakningsposten forskning- och utveckling.

Enligt svenska redovisningsprinciper ska alla immateriella tillgdngar, inklusive goodwill, skrivas av
over bedomd nyttjandeperiod. Denna forandring paverkar inte eget kapital vid 6vergangstidpunkten,
eftersom goodwillavskrivningar fore 1 januari 2004 ej ska aterféras. Pga nedskrivningen per den 31
december 2004 finns det heller inga nedskrivningar att aterligga for 2004, daremot finns
avskrivningar for kvartal ett till och med kvartal tre vilka aterldggs.

c) Resultat per aktie enligt IFRS for rikenskapsaret 2004

Resultat for berdakning av resultat per aktie fore och efter utspidning -16 781
(ksek)

Genomsnittligt antal aktier fore utspadning 35 361
Justering for teckningsoptioner 2 545
Genomsnittligt antal aktier efter utspadning 37 906

Ett foretag som berdknar resultat per aktie efter utspadning efter att ha gett ut teckningsoptioner skall,
enligt svenska redovisningsregler, berdkna utspadningseffekten med utgédngspunkt fran nuvardet av
teckningslikviden. IFRS (IAS 33) anger inte huruvida teckningslikviden skall nuvardesberiknas eller
¢j. Foretaget har i likhet med tidigare valt att berdkna utspadningseffekt med utgéngspunkt fran
nuviardet av teckningslikviden.

d) Klassificering av preferenskapital
Orexo har utestdende preferensaktier. Baserat pa IAS 32 utgor dessa i sin helhet eget kapital.
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Granskningsrapport

Vi har 6versiktligt granskat denna halvarsrapport enligt den rekommendation som FAR utfardat. En
oversiktlig granskning ar vasentligt begransad jamfort med en revision. Det har inte kommit fram
négot som tyder pé att delarsrapporten inte uppfyller kraven enligt arsredovisningslagen.

Uppsala den 17 augusti 2005

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Leonard Daun
Auktoriserad revisor

Uppsala, den 17 augusti 2005

Orexo AB (publ)

Zsolt Lavotha, verkstillande direktor

For ytterligare information, véinligen kontakta:

Zsolt Lavotha, VD, tfn 018-780 88 00, e-post: zsolt.lavotha@orexo.se

Erik Bergman, CFO, tfn 018-780 88 00, e-post: erik.bergman@orexo.se

Johan Tamsen, Investor Relations, tfn 018-780 88 00, e-post: johan.tamsen@orexo.se
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