OREXO AB (pusy)

ARSREDOVISNING 200§



Byggstenarna i illustrationen dr inspirerade av antimykolikum Griseofulvin

— en klassisk modellsubstans inom utvecklingen av snabblosliga tabletter.
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Det ﬁnns mdnga likemedelssubstanser som har

potential att verka mer effektivt dn vad de gor idag.






Orexo dr ett likemedelsforetag, som med
utgangspunkt 1 patienternas behov med hyilp av drug
deliveryteknologier, optimerar egenskaperna hos vil

beprovade likemedelssubstanser.
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Resultatet blir nya likemedel som tillfredsstiller stora
patientbehov — som kan utvecklas pa kortare tid, t1ll ligre

kostnad samt med ligre utvecklingsrisk.
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— VD HAR ORDET —

VI BYGGER ETT
ANNORLUNDA
LAKEMEDELSBOLAG

Grunden i Orexo dr innovation och entreprendrsanda.
Formagan att lyfta blicken och tanken — och att dessutom ha kraften
att leverera. Under det gangna dret har vi pa flera olika sitt visat
att vi lever som vi lar. Forstirkt organisation, expansion, accelererad
vidareutveckling av produktportfiljen, borsintroduktion och licensavtal
dr nagra exempel. Och vi fortsitter att vara pd hugget. Mdlet dr att nd
langsiktig lonsambet och en ledande marknadsposition. Under det gingna

aret har v1 mgit vikt1 ga steg 1 den rikinin ger.




— VD HAR ORDET —

b))/

Framgingarna for Rapinyl® har fungerat som en

dorrappnare for Orexo och lett till att bolaget vunnit

erkinnande for sin affirsmodell inom savdil den

vetenskapliga som den industriella virlden.

Grundtanken bakom Orexo ir att bygga ett annorlunda likeme-
delsbolag. Ett likemedelsbolag som tar mindre utvecklingsrisker.
Ett féretag som snabbt och kostnadseffektivt kan ta fram ett nytt
likemedel fran idé till firdig produkt. En verksamhet som kan
viixa snabbt, utan att férlora fokus eller dra pi sig stora kostnader.
Medarbetare som ir bide innovativa och resultatorienterade. Pro-
jekt som ir vil definierade, strukturerade och mélinriktade redan
frin start.

Uppgiften kan tyckas svir. Men med den unika kombinationen
av kompetens och kunskap inom medicin, farmakologi, galenisk
farmaci och likemedelsregistrering som finns i bolaget dr grund-
férutsittningarna pa plats. Det som vi frimst har tillfért under de
senaste dren ir ett affirstinkande, strukturering, disciplinering
och malinriktning av organisationen - dir var och en inte bara
vet vad han eller hon ska géra utan ocksa nir arbetet méiste vara
klart.

Arbetet har gett resultat. Att under ett dr i det nirmaste for-
dubbla antalet anstillda, omstrukturera verksamheten och ge-
nomgi en bérsintroduktion innebir en betydande utmaning for ett
foretag. Trots denna kraftmitning har samtliga projekt utvecklats
enligt plan. Detta innebir bland annat att den kliniska prévningen
av Rapinyl®, Orexos patenterade produkt f6r genombrottssmirta
vid cancer, kunde avslutas med positivt resultat. Flertalet kliniska
provningar med OX 17, en produkt mot magsyrerelaterade sjuk-
domar, initierades samtidigt som kliniska prévningar med Sub-
linox™ (OX 22), for séomnbesvir, avslutades.

Nyckelavtal for Rapinyl
Foérutom de lyckade kliniska férsoken med Rapinyl®, tecknade

Orexo i december ett licensavtal med ProStrakan. Avtalet ger
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detta snabbvixande europeiska speciallikemedelsbolag exklu-
siva rittigheter att registrera och marknadsféra Rapinyl® pa den
europeiska marknaden — samtidigt som Orexo har en méjlighet
att, parallellt med ProStrakan, marknadstéra produkten pi den
nordiska marknaden.

Avtalet ir viktigt f6r Orexo pa flera siitt. ProStrakan har en
profil och forsiljningsorganisation som ger oss forutsittningar
att snabbt och brett lansera Rapinyl® pd flera nyckelmarknader
i Europa. Avtalet ger oss dessutom dkade méjligheter att ligga
ytterligare kraft i utvecklingen av vira andra projekt, bland annat
0OX 17 (GERD - gastroesofageal refluxsjukdom), att ta vira an-
dra produkter i tidig utvecklingsfas vidare samt att identifiera ritt
licenspartner for OX 17 och Sublinox™ (OX 22).

Orexos koncept ir att med utgidngspunkt fran patienternas be-
hov utveckla nya likemedel genom att optimera egenskaperna hos
vil beprovade likemedelssubstanser. Resultatet blir nya likeme-
del som dels tillfredstiller stora patientbehov, dels kan utvecklas
pa kortare tid, till ligre kostnad samt med ligre utvecklingsrisk.
Rapinyl-projektet har bevisat styrkan i denna affirsmodell.

Erkinnande for affirsmodellen
Framgingarna med Rapinyl® har fungerat som en dérréppnare
f6r Orexo och lett till att bolaget vunnit erkdnnande fér sin affirs-
modell inom savil den vetenskapliga som den industriella virlden.
Marknadsrittigheterna fér produkten ir sedan 2003 licensierade till
Kyowa Hakko Kogyo, avseende Japan, samt sedan 2004 till Endo
Pharmacueticals nir det giller den nordamerikanska marknaden.
Viutvirderar kontinuerligt vilken utvecklings- och marknads-
féringsstrategi som ér bist for varje enskild produkt. Fér nirva-
rande s6ker vi samarbeten med partners f6r att kommersialisera



projekten — men pa sikt kan bolaget komma att etablera en egen
férsiljnings- och marknadstéringsorganisation £or vissa produkter

och marknader, diribland Norden.

Notering av Orexo-aktien

Under det gingna dret har Orexo har skaffat sig ett bra finansiellt
utgangslige for att vixa vidare. I samband med att den kliniska
provningen av Rapinyl® avslutades betalade Endo Pharmacueti-
cals ut en s kallad milestone-betalning pi 49,6 miljoner kronor.
Avtalet med ProStrakan tillfér Orexo, under 2006, ytterligare
bland annat en engingssumma péd cirka 46 miljoner kronor
— utdéver de ersittningar som faller ut lingre fram och som édr
knutna till uppfyllande av mail.

Den frimsta kassaférstirkningen kom dock i samband med
noteringen av Orexo-aktien pd Stockholmsbérsens O-lista i no-
vember, di en nyemission genomférdes som tillférde bolaget drygt
300 miljoner kronor netto. Detta kapitaltillskott ger Orexo ett
handlingsutrymme béide nir det giller att satsa ytterligare kraft pa
befintliga och nya produktutvecklingsprojekt och att expandera
genom forviirv av bolag eller projekt. Tillviixten ska dock ske pa
ett sunt och balanserat sitt med 16nsamheten i fokus.

Bérsnoteringen fér med sig minga andra positiva effekter for
Orexo, férutom de rent finansiella. Till dessa hér att transparen-
sen i-, trovirdigheten f6r- samt kinnedomen om bolaget okar.
Detta ir viktigt nir det giller att attrahera bade partners, kunder,
nya aktiedgare och medarbetare.

Forindrings- och tillvixtfas
Orexo befinner sig med andra ord i en fortsatt férindrings- och
tillvixtfas. En utmaning dr att bevara och utveckla den entre-

prendrsanda som priglar bolaget samtidigt som verksamheten
vixer snabbt. Under det gingna dret har vi lagt ner ett omfattande
arbete pé att utveckla rutiner for att motivera och ta tillvara pd de
talanger som finns i bolaget. Vi har ocksd satsat pd att vira styr-
instrument, kontroller och redovisning ska vara i virldsklass.

Slutligen vill jag tacka samtliga medarbetare, styrelsen, inves-
terare och samarbetspartners for ert engagemang och era insatser
under Orexos mest omvilvande 4r hittills.

Zsolt Lavotha,
verkstillande direktér, Orexo AB
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MANGA KVITTON
PA OREXOS
AFFARSMODEILL

Gemensamt for Orexos produktkandidater ar att de loser stora
medicinska behov, har betydande kommersiell potential och att
de kan utvecklas snabbt, med ligre utvecklingsrisk och till ligre
utvecklingskostnader. Orexos produktportfol] bestar for narvarande
av en kommersialiserad produkt, ett antal produktkandidater i
klinisk utvecklingsfas samt projekt i formulerings/utvecklingsfas.
Orexo har under de senaste dren ingitt flera strategiska — och

intiktsbrin gande — licensavtal.
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2005

I november 2005 noterades Orexo pa Stockholmsbérsens O-lista.
Priset faststilldes till 9o kronor per aktie. Erbjudandet, som omfat-
tade 3,7 miljoner nyemitterade aktier, fulltecknades. Totalt tillférdes
Orexo cirka MsEK 333 brutto.

En effektstudie av sémnbesvirslikemedlet Sublinox™ (OX 22)
slutférdes under februari med positivt resultat. Arbetet med att
finna samarbetspartners f6r marknadsféring av produkten pi samt-
liga stérre marknader har inletts.

Orexo beslét 1 mars att bilda ett dotterbolag, Kibion AB, kring sin
forsta - och forst marknadsintroducerade produkt - Diabact® UBT,
ett utandningstest for att diagnosticera férekomsten av magsars-

bakterien Helicobacter pylori.

Orexo erhéll under tredje kvartalet en f6rsta delmalsersittning pa
6,5 MmUsD frin Endo Pharmaceuticals Inc. efter en avslutad klinisk
fas II-studie pa smirtprodukten Rapinyl®. Endo Pharmaceuticals
har sedan augusti 2004 ensamritt for registrering, f6rsiljning och
marknadstéring av produkten pa den nordamerikanska marknaden.

I december slot Orexo ett licensavtal med ProStrakan Group ple.
Avtalet ger ProStrakan Group plec exklusiva rittigheter att registrera,
silja och marknadsféra Orexos patenterade smirtprodukt Rapinyl®
pa den europeiska marknaden.

2004
Fas II-Studie av Rapinyl® for behandling av genombrottssmirta

vid cancer slutférs med positivt resultat.

Nyemission tillfér Orexo cirka msek 52 — Catella Capital blir ny
deldgare.

Patent beviljas i USA fér Orexos teknologi, som méjliggor snabbt

upptag av aktiva likemedelsubstanser via slemhinnan under tungan.

Licensavtal tecknas med Endo Pharmaceuticals Inc, som ger det
amerikanska bolaget exklusiva rittigheter att registrera, silja och
marknadstéra Rapinyl® pa den nordamerikanska marknaden.

2003

Lincensavtal tecknas med Kyowa Hakko Kogyo Co Ltd. Avtalet
ger det japanska bolaget exklusiva rittigheter att registrera, silja och
marknadstéra Rapinyl® pa den japanska marknaden fér behandling

av genombrottssmirta vid cancer.
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2005 I KORTHET

VIKTIGA AFFARSHANDELSER 2005

* Orexo noterades pd Stockholmsbirsens O-lista — tillfordes totalt MSEK 333 brutto

* Fortsatt expansion — nytt analytiskt laboratorium togs i bruk och ytterligare nyanstillningar

« Effektstudie avseende Sublinox™ (OX 22) slutférdes med positivt resultat

« Okad satsning pd diagnostiskt likemedel — nytt dotterbolag bildades kring produkten Diabact® UBT

* Orexo AB sdlde rittigheterna till sin cellpenetrerande peptidteknologi, CPP, for MSEK 9,5

* Rapinyl® — delmilsersittning om MSEK 49,6 utbetalades till Orexo efter avslutad klinisk fas I1-studie

* Licensavtal for Rapinyl® pa den europeiska marknaden

Notering pi Stockholmsbirsens O-lista

I november 2005 noterades Orexo pa Stockholmsbérsens O-lista.
Priset faststilldes till go kronor per aktie. Erbjudandet omfattade
3,7 miljoner nyemitterade aktier. Totalt tillférdes msEx 333 brutto.

Fortsatt expansion — nytt analytiskt laboratorium togs i bruk och
ytterligare nyanstillningar

I takt med att bolagets utvecklingsportfolj avancerade, anstillde
Orexo ytterligare personal under 2005, antalet anstillda 6kade
med 15 personer. Samtidigt togs mer lokalyta i bruk.

Effektstudie avseende Sublinox™ (OX 22) slutfordes med positivt
resultat

Orexo slutférde under perioden en effektstudie avseende Sub-
linox™ (OX 22) med positivt resultat. Sublinox™ (OX 22) ir ett
likemedel f6r behandling av tillfilliga sémnbesvir. Produkten
bedéms ha en betydande medicinsk och kommersiell potential.

Okad satsning pd diagnostiskt likemedel — nytt dotterbolag bilda-
des kring produkten Diabact® UBT

I samband med 6kade satsningar pa Orexos férsta marknadsintro-
ducerade produkt - Diabact® UBT - bildades dotterbolaget Kibi-
on AB. Diabact® UBT ir ett utandningstest for att diagnostisera
férekomsten av magsérsbakterien Helicobacter pylori.

Orexo AB silde rittigheterna till sin cellpenetrerande peptid-
teknologi, CPP

Orexos strategi dr att regelbundet utvirdera och analysera sivil
bolagets produkter som teknologier. Orexos affirsmodell bygger
pa korta utvecklingstider och lig utvecklingsrisk. Orexos cell-
penetrerande peptid-teknologi (CPP) anségs vara lovande, men
befinner sig i tidig forskningsfas. Dirfor ansigs forsiljningen av
teknologin vara ett naturligt strategisk beslut. Képeskillingen
uppgick till MSEK 9,5 och gav en realisationsvinst om MSEK 8,9.
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Rapinyl®— Orexo erhll delmalsersittning om MUSD 6,5 (MSEK
49,6) efter avslutad klinisk fas I1-studie

Orexo AB har uppfyllt kraven for en forsta delmélsersittning om
MusD 6,5 frin Endo Pharmaceuticals Inc. efter genomforandet av
en klinisk prévning med Rapinyl®, Orexos patentskyddade medel
mot genombrottssmirta vid cancer. De bada féretagen tecknade
ett licensavtal i augusti 2004 som ger Endo Pharmaceuticals en-
samritt att registrera, silja och marknadsféra Rapinyl® pa den
nordamerikanska marknaden.

Licensavtal for Rapinyl® pd den europeiska marknaden

I december slét Orexo ett licensavtal med ProStrakan Group ple.
Avtalet ger ProStrakan Group plc fr. 0 m den 2 januari 2006, ex-
klusiva rittigheter att registrera, silja och marknadsféra Orexo’s
patenterade smirtprodukt Rapinyl® pd den europeiska marknaden.
Nir rittigheterna 6verfors till ProStrakan Group ple, far Orexo
en engingssumma om EUR § miljoner. Dirutéver tillkommer
betalningar som kan na upp till ytterligare EUR 17 miljoner, f6r
uppnidda mal vid registrering av produkten samt vid specifika
forsiljningsnivaer. Vid férsiljningsstarten tillkommer tvasiffriga
royaltybetalningar att tillfalla Orexo.

ANALYTIKER SOM FOLJER OREXO

ABG Sundal Collier, Alexander Lindstrém och Peter Oxtling
D. Carnegie AB, Angelica Fatouros

Handelsbanken Markets, Hans Mdhler

Redeye, Bjirn Andersson




PRODUKTPORTFOL]J OMSATTNING ANTAL ANSTALLDA
Antal projekt MSEK av vilka inom F&U
10 100 50
8 8o 40
6 60 30
4 40 20
2 20 1 . I
o o | l o
o1 02 o3 04 05 o1 02 o3 04 05 o1 02 o3 04 05
KURSUTVECKLING & OMSATTNING
Kurs (SEK) Omsatt antal
160 600"
140 450"
120 r\[\w 300°
100 ISO’ OREXO
w/ OMXS
OMSATT ANTAL
8o o
2005-11-09 2006-03-28
Reviderade Oreviderade’
FEM AR I SAMMANDRAG" 20053 2004% 2003% 2002% 2001%
Omsiittning, MSEK 62,4 86,7 21,4 6,1 3,4
Resultat efter skatt, MSEK -432 -16,8 -27,6 -30,8 -25,5
Resultat per aktie efter skatt, SEk -4,33 -1,9 -3,9 -7,3 -6,3
Kassaflode frin den 16pande verksamheten -44,0 15,9 -22,1 -20,4 -22,7
Antal anstillda. .. 43 23 19 14 10
...av vilka inom F&U 27 15 12 9 7

1) Aren 2001 - 2002 omriknade till kalenderér.

2) Rikenskaperna for dessa perioder har upprittats i enlighet med Redovisningsridets rekommendationer och uttalanden.

3) Perden 1januari 2005 bérjade koncernen tillimpa IFRS i enlighet med foreskrifter inom EU. Effekterna av évergingen har dterspeglats i rikenskaperna genom en justering av eget kapital for 2004.

2004 ars jimforelsesiffror har omriiknats.
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— SAMTAL OM AFFARSMODELLEN -

ETT INNOVATIVT
OCH KOSTNADSEFFEKTIVT
SATT ATT UTVECKLA NYA
LAKEMEDEL

Orexos affirsmodell bygger pa att utifran otillfredsstillda medicinska behov kombinera
kinda och vildokumenterade likemedelssubstanser med sina innovativa teknologier
— for att dirmed utveckla nya likemedel pa kortare tid, till lagre kostnad samt med
ligre utvecklingsrisk. I det hir samtalet ger Orexos VD Zsolt Lavotha, vice VD och
[finansdirektor Claes Wenthzel, vice VD och vetenskaplig direktor Thomas Lundguist,
Sforsknings- och utvecklingschef Nils-Otto Abnfelt samt personalchef” Mona Cunningham
sin syn pa affirsmodellen och framtida utvecklingen av foretaget.
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Vad fyller ni for funktion pa likemedelsmarknaden?

Zsolt Lavotha: Minga anser att likemedelsindustrin globalt be-
finner sig i en djup svacka. Allt firre nya likemedel nir mark-
naden trots att utvecklingskostnaderna bara blir hégre och ho-
gre. I dag lanseras f, om 6verhuvudtaget nigon, storsiljare — och
ménga av 199o-talets likemedelspatent har, eller ir pa vig, att g
ut. Detta har negativa konsekvenser for de likemedelsjittar som
férviintas av investerare att viixa i samma takt som tidigare. For att
kunna fylla sina portféljer med nya produktkandidater méste li-
kemedelsbolagen i allt hégre utstrickning skapa samarbeten med
innovativa foretag, som bl.a. Orexo. De behover oss for att siikra
ett framtida produktflsde och att férlinga livskraften i sina exis-
terande storsiljare.

Nils-Otto Abnfelr: Viktiga medicinska framsteg behover inte
alltid ske i stora sprang. De produkter som finns pi marknaden gér
vanligtvis utomordentlig nytta for patienten, men ofta kvarstir
vissa medicinska behov som inte tillgodoses av produkten. Det
finns stort utrymme for innovativa beredningar och kombinations-
produkter av existerande likemedel, som kan leda till visentliga
terapiférbittringar.

Claes Wenthzel: Orexo-modellen utnyttjar denna affirsmojlig-
het vil tack vare vir omfattande kompetens och erfarenhet inom
galenik, klinisk farmakologi, likemedelsutveckling och affirsdri-
vande verksamhet.

Hur hittar ni idéer till nya produkter och hur kommer det sig att ni
lyckas identifiera behov som inte andra upptiickt?

Thomas Lundgoist: Vi utgir frin otillfredsstillda medicinska
behov som vi har identifierat genom omfattande analysarbete.
Direfter evaluerar vi vilket mervirde Orexo skulle kunna tillfra
genom att anvinda oss av vira patenterade teknologi-plattformar.
Visionen idr att framstilla produkter som astadkommer visentliga
forbittringar av behandlingen f6r patienterna. Ett exempel dr vir
smirtprodukt Rapinyl®, dir vi har kombinerat ett effektivt smirt-
behandlingspreparat med var sublinguala mukoadhesiva teknolo-
giska plattform. Slutprodukten blir en tablett som placeras under
tungan och den aktiva substansen tas snabbt upp via munslemhin-
nan. De viisentliga fordelarna blir en snabb och forutsigbar effekt
— vilket dr mycket viktigt for till exempel en cancersjuk patient
med plétsliga och mycket svira smirtattacker.

Zsolt Lavotha: Innan vi beslutar att utveckla en produkt, tittar
vi noga pa den kommersiella potentialen i projektet, det vill siga
hur omfattande marknaden ir. Vi fortsitter med att uppskatta

utvecklingskostnader samt underséker hur kraven fér regist-
rering av produkten ser ut. Avgérande for att vi ska trycka pa
startknappen for att borja utvecklingsarbetet, utéver ovan sagda
analyser, ir dessutom att produkten gir att patentera. Nir allt
detta har utvirderats, sitter vi full fart pa projektutvecklingen,
med registrering som mil. Processen fran start till mal kan ta
mellan tre och fyra ér, det vill siga relativt kort tid jimf6ért med
traditionell likemedelsutveckling. Partnering sker normalt un-
der senare hilften till slutet av processen. Det dr da man fir som
mest betalt av samarbetspartners.

Mona Cunningham: Behoven ir inga nya upptickter. Det giller
dock att hitta 16sningar for att tillfredstilla identifierade medi-
cinska behov. Férutom tidigare nimnda kompetenser, har Orexo-
ginget en kreativitet som har priglat bolaget inda sedan starten
och som ir en viktig del av foretagets sjil. Ytterligare en viktig
faktor dr det globala kontaktniit som medarbetarna har. Tankeut-
byte med likare, industrin, akademin och patientorganisationer
leder till manga nya idéer.

Claes Wenthzel: Patientorganisationerna blir en allt viktigare
drivkraft nir det giller produktutveckling. Fér 10-20 ar sedan tog
patienten det som likaren foreskrev. I dag ser det annorlunda ut
— patienterna liser pé, inte minst med hjilp av Internet, de ifriga-
sitter sin behandling och de stiller krav pa forbittrade likemedel.
Det finns ocksé data som visar i vilken utstrickning patienter dr
otillfredstillda med nuvarande behandling — dessa uppgifter spelar
ocksé en viktig roll i vir marknadsanalys.

Hur manga nya projekt handlar det om per dr och hur ser Orexos
framtida strategi ut?

Thomas Lundqvist: Vi strivar efter ett naturligt lode av projekt
genom bolaget. I genomsnitt handlar det om att starta 1-2 nya
projekt per ar — och att teckna kommersiella avtal for lika manga.
Fokus ligger for nirvarande pé att hitta limpliga samarbetspart-
ners for OX 17, som ér avsedd for behandling av den magsyra-
relaterade sjukdomen GERD, samt fér Sublinox™ (OX 22) for
behandling av somnbesvir.

Zsolt Lavotha: Det ir viktigt f6r Orexo att fortsitta leverera nya
produkter till vira samarbetspartners och marknaden. Produkt-
utveckling och kommersiella samarbetsavtal 4r det som levererar
inkomst till Orexo pa kort sikt. Léingsiktigt avser vi att bli ett
fullintegrerat likemedelsbolag, dvs att bygga en stark position pa
marknaden med férsiljning av vira egna produkter till att borja
med pé den nordiska, och senare pi den europeiska, marknaden.
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— AFFARSMODELLEN —

OREXO UTVECKLAR
PRODUKTER PA KORTARE
TID, TILL LAGRE KOSTNAD
SAMT MED LAGRE

UTVECKLINGSRISK.




— AFFARSMODELLEN —

PA DE FOLJANDE
SIDORNA BESKRIVER
V11 FYRA STEG HUR
VAR AFFARSMODELL

FUNGERAR.




— AFFARSMODELLEN —

Steg 1 — V1 utgdr frin patienternas behov

Vissa foretag inriktar sig pa att hitta nya tillimp-
ningar av befinthga teknologier for att utveckla nya
likemedel. Orexo har valt en annan vig - vi utgdr
Jorst och framst fran patienternas behov. Till de frigor
som vi stiller oss hor: Vilka brister finns i behandling-
en av den aktuella sjukdomen? Kan man optimera
tillforseln av idag anvinda likemedelssubstanser?
Krivs nya likemedelsformer eller kan alternativa
administrationsvdgar forbattra behandlingen av den
aktuella sjukdomen?
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Till Orexos frimsta styrkor hor vira medarbetares forméiga att
identifiera brister 1 existerande terapier och direfter hitta en 16s-
ning pa problemet. Vi uppfinner inte hjulet — men vi gér sé att det
kan rulla snabbare och mer effektivt. I fokus finns alltid patienten.
Det kan handla om att patienten inte klarar av att ta sin likeme-
delsbehandling — till exempel att en tablett dr stor och svir att
svilja - vilket kan f4 patienten att helt enkelt avstd frin medicine-
ringen. Eller att det krivs injektionsbehandling for att likemedlet
ska ge snabb smirtlindring. Orexo inriktar sin verksamhet pa att
hitta 18sningar pa sidana problem och dirmed bidra till att f6r-
bittra behandlingsresultat och i slutindan patientens livskvalitet.
Grundprincipen ir att anpassa likemedlet och behandlingen till
patienten — och inte tvirtom.

Tvirvetenskapliga kunskaper

Nyckeln till Orexos framgangar nir det giller utveckling av nya
produkter ir de specialistkunskaper som finns inom féretaget samt
vir férméga att "lisa” omvirlden. Det kan forefalla som en sjilv-
klarhet att de som behandlar patienterna, det vill siga likar- och
virdpersonal, och de som tillverkar likemedlen kommunicerar
med varandra. Hos Orexo arbetar dessa specialister sida vid sida
med personer med kompetens och kunskap inom marknadsanalys,
immaterialritt och registreringstrategi. Pa sa siitt skapar vi like-
medelsprodukter med stort medicinskt och kommersiellt virde.

Viilkinda substanser

Orexos koncept bygger pa att kombinera existerande och vildo-
kumenterade substanser med bolagets egenutvecklade och patent-
skyddade teknologiska plattformar foér att skapa nya likemedel.
Genom detta tillvigagingssitt paskyndas utvecklingsarbetet av-
sevirt, jimfért med utveckling baserad pé nya kemiska substanser.

I syfte att belysa det upplevda patientbehovet, innehiller beskrivningen av Orexos
affirsmodell fiktiva patientcitat. Dessa citat ir tolkningar av ett flertal oberoende

kliniska beskrivningar samt anonyma patientbeskrivningar.



— AFFARSMODELLEN —

Tankeutbyte gav 1dé t1ll ny behandling av inkontinens

Inkontinens dr ett vanligt problem bland ildre min, barn och kvin-

nor som har fott barn. Det urinproduktionshiammande medel som an-
vénds idag kriver en hog dos. Orexos experter pi likemedelsformu-
lering fick idén att utnyttja bolagets sublinguala teknologi for att fi
den aktiva substansen att fungera bittre. Produktkandidaten doptes
till OX 19.

Tankarna pd att forbittra behandlingen av inkontinens fddes
genom diskussioner och tankeutbyten mellan likare och Orexos
experter pa likemedelsformulering.

Grundidén var att utnyttja Orexos sublinguala tabletteknologi
for att forbittra den kliniska effekten hos den aktiva substansen
desmopressin, en syntetisk motsvarighet till det naturliga hormonet
vasopressin, som minskar urinproduktionen. I likhet med oral do-
sering av andra peptider ir absorptionen av desmopressin begrinsad

och varierar i hég grad — vilket kriver en hég dos och ékar behand-
lingskostnaderna.

Genom att administrera desmopressin i form av en sublingual
tablett, som snabbt faller sénder nir den placeras under tungan,
skapas hoga koncentrationer av den aktiva substansen lokalt pa
slemhinnans yta, vilket frimjar ett snabbt upptag till blodomloppet.
Dirmed forbittrar OX 19 den farmakokinetiska profilen for des-
mopressin — vilket bedéms kunna ge bittre klinisk effekt, resultera i
ligre doser samt minskade behandlingskostnader.

OX 19 ir den férsta i en serie av peptidbaserade produktkandi-

dater som Orexo planerar att utveckla.
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“Inkontinensen har tagit Gver mitt liv. Radslan att kissa pd mig offentligt,
infor alla méanniskor, finns dér hela tiden. Om jag ska ut pd stan undviker jag att
dricka innan — och om jag gir bort pd middag vigar jag knappt resa mig frin
bordet av réidsla for att ha lickt urin’.

Kerstin, 43 ar, inkontinent efter en tvillingférlossning
Kerstin ir inte ensam. Manga kvinnor som har £6tt barn drabbas av inkontinens — liksom

dven dldre min och barn. Orexos produktkandidat OX 19, som for nirvarande ér i
formuleringsfas, bedéms kunna ge en effektiv minskning av urinproduktionen.
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— AFFARSMODELLEN —

Steg 2 - V1 genomfor en valideringsprocess

Efter den kreativa processen - da idéer t1ll nya likeme-
del tas fram och diskuteras - inleds valideringsproces-
sen. Da ska det bevisas att det finns en medicinsk och
kommersiell potential samt att produkten kan tas fram

snabbt, till lag utvecklingsrisk och rimlig kostnad.
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Orexos arbetsprocess frin idé till firdig produkt ir strikt struktu-
rerad. Idéer till nya produkter tas fram av vart "innovation team”, en
grupp dir kompetens inom medicin, farmaci, kemi och farmakologi
finns representerad. Nir denna grupp har hittat ett lovande uppslag
ir det dags for nista steg, den sa kallade valideringsprocessen, som
ir avgorande for om vi ska arbeta vidare med idén.

For att vi ska inleda ett utvecklings- och formuleringsarbete
miste produkten forbittra den kliniska effekten av en substans,
kunna patentskyddas samt kunna tas fram snabbt och till lag
utvecklingsrisk och rimlig kostnad. Det firdiga likemedlet maste
dessutom ha en god l6nsamhetspotential. Manga idéer har hittills
férkastats under valideringsprocessen genom att inte uppfylla ett
eller flera av de kriterier som vi har satt upp.

Marknadsanalys

Valideringsprocessen inleds med en marknadsundersékning. Till de
fragor som vi vill ha svar pa hér hur mianga minniskor som ér drab-
bade av den aktuella sjukdomen. Vi underséker ocksa konkurrens-
situationen, dels vilka likemedel som redan finns pi marknaden,
dels vilka som #r under utveckling. For att vi ska ga vidare méste vir
formulering ha savil medicinsk som kommersiell potential.

Risk - kontra linsambet
For att vi ska ga vidare dr det ocksé viktigt att det gér att erbjuda
det nya likemedlet ett starkt kommersiellt skydd. Orexo har se-
dan starten haft som en av bolagets grundprinciper att noga sikra
sina goda idéer genom patent. Detta har resulterat i att Orexo hit-
tills har 15 patentfamiljer, bestiende av c:a go beviljade patent. Vi
har dessutom ansokt om ytterligare cirka 60 patent. Dessa patent
ticker bland annat nya formuleringar, nya administrationsvigar,
ny anvindning och nya kombinationsprodukter. Genom att tidigt
skapa sadana immateriella rittigheter stirks forutsittningarna for
en senare kommersialisering av produkten. En annan férutsittning
f6r fortsatt arbete dr att vi inte ser négra stérre hinder i dokumenta-
tionsprocessen. Foér att kunna ta fram ett kliniskt dokumentations-
program, som lever upp till godkidnnandekraven, utvirderar vi krav
och utformar en registreringsstrategi.

Om svaret pé dessa frigor dr positivt gor vi en noggrann kost-
nads- och tidsanalys i syfte att bedéma utvecklingsrisken och l6n-
samhetspotentialen i projektet.



— AFFARSMODELLEN —

Kommersiell potential for bittre GERD-behandling

Patienter med dterkommade sura uppstétningar behéver snabb
symptomlindring. Fér det mest anvinda medlet idag tar det tid
innan full effekt uppnés. Tanken féddes di pa Orexo att kombi-
nera tvé vildokumenterade aktiva substanser for att ge bade snabb
och langvarig effekt. Direfter inleddes en noggrann undersékning
av den medicinska och kommersiella potentialen f6r produktkan-

didaten, OX 17.

Marknadsanalysen visade snabbt att bide det medicinska behovet
och den kommersiella potentialen var stor f6r Orexos nya produkt.
Likarna efterfrigade en effektivare behandling av GERD, gastro-
esofageal refluxsjukdom, som orsakar patienten stort lidande genom
smirta samt stindigt dterkommande sura uppstotningar. Det fanns
en betydande potential for likemedlet.

Det fanns visserligen redan ett antal produkter pa marknaden f6r
behandling av GERD, men inga med samtliga av de viktigaste egen-

skaper som vér tinkta produkt skulle ha — det vill siiga kunna erbjuda

bade snabbt insittande och lingvarig syrahimmande effekt.

I OX 17 kombineras en histamin 2-receptorantagonist, som ger
maximal syrahimmande effekt inom tvd timmar, med en proton-
pumpshimmare, som erbjuder en langvarig himning av syrasekre-
tionen.

Vi undersokte méjligheterna att patentera en sidan kombina-
tionsprodukt — vilka visade sig vara goda. Ett antal patentanssk-
ningar fér Orexos unika formulering av de tvd klasserna av aktiva
substanser inlimnades. Hittills har patent beviljats i Nya Zeeland
och Kina.

Valideringsprocessen ledde med andra ord till att vi visste att det
fanns en marknad fér produkten, att vi skulle kunna ta fram den
relativt snabbt och till rimlig kostnad samt att det gick att patent-
skydda vart nya likemedel. Dirmed kunde vi trycka pa knappen for
att starta utvecklingen av ett nytt likemedel.
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"Jag ser inte lingre fram mot att ta en pizza efter basketpasset med mina
traningskompisar. Efter bara ett par tuggor fiar jag en brannande smirta
1 bristetoch halsen som gor att jag helt tappar aptiten’.

David, 22 ar och nyligen diagnosticerad med GERD

Stindiga sura uppstétningar, symptom pa GERD, pligar omkring 5 procent av virldens vuxna
befolkning. De mest effektiva medicinerna pa marknaden tar flera dagar pa sig innan de far
full effekt. Orexos produktkandidat OX 17 forenar tvi substanser som tillsammans snabbt och
effektivt bromsar magsickens produktion av saltsyra.
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— AFFARSMODELLEN —

Steg 3 - Vira kliniska prévningsprogram genomfors snabbt

1 snitt kommer endast 1 av 50 000 molekyler som upp-
ticks ut pd marknaden i form av ett nytt likemedel
(killa: PPDI 2005). I genomsnitt kan utvecklingen av
ett likemedel ta ro-15 dr och kosta flera miljarder kro-
nor. Dessa siffror talar sitt tydliga sprik. Tillsammans
utgor de en viktig anledning till att Orexo har valt att
arbeta med kinda och vildokumenterade substanser.
Ddirmed kan utveckling och kommersialisering av nya
likemedel ske snabbare — och till ligre risk och kostnad,
Jamfort med likemedelsutveckling som utgar fran helt

nya, aktiva substanser.
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En viktig konkurrenstérdel f6r Orexo dr férmégan att utveckla
nya, patentskyddade likemedel snabbt, till lig kostnad och med
begrinsad utvecklingsrisk. Foér att astadkomma detta arbetar vi
med vildokumenterade substanser som vi foridlar med skrid-
darsydda, patentskyddade teknologier. Dirmed minskar risken
avsevirt att produktkandidaterna ska misslyckas i den kliniska
provingsfasen, jaimfort med utvecklingen av likemedel som bérjar

med helt nya molekyler.

Kompetens inom likemedelsregistrering

De medicinska och farmaceutiska kunskaperna inom Orexo kom-
pletteras av vir kompetens inom likemedelsregistrering, som
ocksa dr en strategiskt viktig kompetens fér att korta dokumen-

tationsfasen.

Kliniska studier

Efter det inledande formuleringsarbetet startar det kliniska doku-
mentationsprogrammet av produkten. Innan kliniska prévningar
kan inledas krivs alltid ett godkinnande frin berérda tillsyns-
myndigheter.

Dokumentationsfasen blir betydligt kortare f6r likemedelspro-
dukter som baseras pa redan godkinda aktiva substanser, jimfort
med de omfattande kliniska studier som krivs for likemedel som
bygger pi helt nya aktiva substanser. Anledningen till de kortare
dokumentationsprogrammen ir att det endast dr de nya egenska-
perna som maste dokumenteras.



— AFFARSMODELLEN -—

Medel mot somnstirningar snabbt in 1 klinisk prévning

Formuleringsarbetet av Orexos produktkandidat mot sémnstor-
ningar, Sublinox™ (OX 22), genomfordes och ett kliniskt prov-
ningsprogram kunde inledas. Under 2005 genomfordes kliniska

provningar av Sublinox™ (OX 22) med avsikten att forbereda en
ansékan om registrering av produkten i USA samt pd utvalda
europeiska marknader.

Formuleringsarbetet av Sublinox™ (OX 22) genomférdes av Orexos
specialister pa likemedelsformulering. Arbetet utgick frin den vil-
dokumenterade, aktiva substansen zolpidem, som ir en av viirldens
mest anvinda substans for behandling av sémnbesvir. Zolpidem
formulerades i en tablett som placeras under tungan dir den snabbt
loses upp, varefter likemedelsmolekylerna kan passera genom den
sublinguala slemhinnan.

Den frimsta fordelen med Sublinox™ (OX 22), jimfért med
zolpidemprodukter som sviljs och tas upp via mag-tarmkanalen, ir
att insomning kan ske snabbare eftersom substansen nir blodom-
loppet direkt via munslemhinnan utan att passera via magen.

Produkten dokumenterades pé friska férsdkspersoner, bland annat
genom att mita tiden fram till sémn, jimfért med den oralt admi-
nistrerade referensprodukten.

Studien visade att forsokspersonerna somnade inom kortare tid
efter intag av Sublinox™ (OX 22) jimfért med oral zolpidem utan
att den goda somnen under resten av natten paverkades.
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"Jag vrider och vinder mig, svettas, fir hjirtklappning och kinner mig bara mer och mer
klarvaken. Fast jag vet att jag inte borde kan jag inte lita bli att titta pd klockan med jimna
mellanrum for att se hur lite sémn jag kommer att fi — om jag lyckas somna’.

Maria, 40 ir, med tillfilliga sémnproblem

Maria tillhor den stora grupp minniskor som lider av tillfilliga somnstérningar.
Precis som andra med sémnproblem skulle hon fi snabb insomningshjilp av Sublinox™
(OX 22), Orexos likemedel fér behandling av ssmnproblem. Sublinox™ (OX 22) har
framgéngsrikt avlutat de forsta kliniska prévningsfaserna.
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— AFFARSMODELLEN —

Steg 4 - Vi samarbetar med starka partners

Malet for Orexo dr att s snabbt och effektivt som
majligt fa ut vara produkter pa marknaden. Dairfor
har vi valt att s6ka samarbete med globalt eller na-
tionellt starka partners di vira produktkandidater
ndrmar sig slutskedet av den kliniska dokumenta-
tionsfasen. Till de framsta kraven hor att vira part-
ners har marknads- och forsiliningsorganisationer—
och att de ska ha en stark position pa sina respektive

marknader.
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Orexos strategi dr att dokumentera sina produktkandidater i kli-
niska prévningar och direfter ingé licensavtal med globalt eller
nationellt starka likemedelsforetag fér eventuell kvarvarande do-
kumentation och registrering samt marknadstéring och f6rsiljning
av produkten.

Viutvecklar produkter med stor medicinsk och kommersiell po-
tential. Dirfér kriver vi att vira samarbetspartners har bevisat sin
férméga att snabbt fi ut nya produkter pd marknaden samt att de
har starka marknads- och forsiljningsorganisationer.

Behiller vissa marknadsrittigheter

Orexos marknadsf6ringsstrategi dr for nirvarande att utlicensiera
produkterna till samarbetspartners. Men vi viljer att behalla mark-
nadsrittigheter fér vissa produkter och marknader. Anledningen ir
att vi i framtiden kan komma att etablera en specialiserad férsilj-
ningskar i vissa geografiska omriden. Viart inledande fokus f6r den
egna forsiljningskaren blir i sidana fall Norden och andra, utvalda
europeiska marknader.

b))/

Vi ser Rapinyl som en blivande nyckelprodukt som
passar mycket bra i vér produktportfél] inom cancervird.
Marknaden for produkten, dess profil och konkurrensfirdelar
1 kombination med vdr styrka som marknadsforings- och
distributionspartner i Europa gor detta avtal till ett
strategiskt attraktivt samarbete for bida foretagen.

WILSON TOTTEN, VD FOR PROSTRAKAN GROUP
PLC, SOM BEDRIVER FORSKNING OCH UTVECKLING
1 STORBRITANNIEN OCH FRANKRIKE SAMT
MARKNADSFORING OCH FORSALJNING PA DE STORSTA
MARKNADERNA INOM EU. PROSTRAKAN AR NOTERAT PA

LONDONBORSEN.



— AFFARSMODELLEN —

Starka samarbetspartners for Rapinyl®

De inledande kliniska studierna av smirtpreparatet Rapinyl® gav

positiva resultat och visade att likemedlet fungerade som forvintat.
Nu gillde det att hitta starka samarbetspartners infor de avslutande
kliniska provningarna for att fora ut produkten pa marknaden.

Rapinyl® ir avsedd f6r behandling av genombrottssmirta vid can-
cer och bygger pa Orexos patentskyddade sublinguala tablettekno-
logi. Den aktiva substansen ir fentanyl, ett vilbeprévat medel mot
smirta.

I januari 2003 ingick Orexo ett forsta licensavtal med Kyowa
Hakko om utlicensiering av marknadsrittigheterna for Rapinyl®
f6r den japanska marknaden. Kyowa Hakko ir ett japanskt likeme-
dels- och bioteknikbolag med stark position i Japan.

I augusti 2004 tecknade Orexo ett licensavtal med Endo Phar-
maceuticals i USA — marknadsledande inom smirtlindring — som

ger bolaget exklusiva rittigheter att registrera, silja och marknads-
f6ra Rapinyl® pa den nordamerikanska marknaden.

Det senaste licensavtalet for Rapinyl® slot Orexo i december
2005 med ProStrakan — ett av Europas snabbast vixande "speci-
alty pharma’-bolag. Avtalet ger ProStrakan exklusiva rittigheter
att registrera, silja och marknadsféra Rapinyl® pa den europeiska
marknaden. Avtalet ger Orexo en méjlighet att — parallellt med
ProStrakan — marknadsfsra produkten pa den nordiska marknaden.
Som ersiittning f6r marknadsrittigheterna i Europa erhélls en en-
gingssumma pé 5 miljoner euro — cirka 46 miljoner kronor i januari
2006. Dessutom tillkommer licens- och delmilsersittningar vid re-
gistrering av produkten samt vid vissa forutbestimda forsiljnings-
nivier. Dessa kan na upp till ytterligare 17 miljoner euro, cirka 160
miljoner kronor. Nir ProStrakan bérjar silja Rapinyl® tillkommer
ddrutéver royalties.
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"Det dir svdrt att veta vad som dr virst — den outbdrdlz'ga, genomborrande
explosionen av smdarta, eller vetskapen att det kommer att drgja innan sméirtlindringensitter in.
Smirtan suddar ut allting runtomkring mig och limnar mig helt uttomd pa kraft’.

Mikael, 57 ér, cancerpatient

Precis som 80 procent av alla andra cancersjuka patienter lider Mikael periodvis av akut
smiirta och behdver dd omedelbar hjilp. Orexos smirtlikemedel Rapinyl® erbjuder snabb
och forutsigbar lindring. Rapinyl®, bolagets lingst framskridna produktkandidat,
befinner sig for nirvarande kliniska fas III-studier.
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— TEKNOLOGIER —

SNABB OCH
FORUTSAGBAR —

EFFEKT

Orexos koncept for utveckling av nya produkter dr att kombinera
vdldokumenterade substanser med drug delivery-teknologier
som bolaget antingen har uppfunnit, utvecklat eller forvirvat.
Teknologierna bygger frimst pa torra beredningar - den mest
anvinda metoden for formulering av likemedelsprodukter.
Orexo har omfattande kunskap, erfarenbet och patentskyddade
teknologier inom drug delivery.




— TEKNOLOGIER —

Orexo har flera patenterade drug delivery-teknologier samt ett
antal nya teknologier, for vilka patentansdkningar har limnats in.
Till dessa hér sublinguala, mukoadhesiva tablettberedningar, dir en
snabbloslig tablett placeras under tungan. De omfattar ocksd andra
snabblosliga tablettberedningar, likemedelsformuleringar av svér-
lssliga likemedelssubstanser, pulverberedningar f6r administrering
av likemedel via nisslemhinnan samt metoder for att optimera
upplésningen av likemedel i smé vitskevolymer.

Sublingual mukoadhbesiv tablettberedning
Orexos huvudteknologi, den sublinguala doseringsformen (via
tablett under tungan), utvecklades ursprungligen for behandling
av akut smirta hos cancerpatienter (Rapinyl®). Den sublinguala
tabletten kombinerar hég upplésningshastighet med snabbrt, lokalt
upptag av den aktiva substansen via slemhinnan under tungan.
Flera av Orexos produktkandidater baseras pa denna teknologi
— Rapinyl®, Sublinox™ (OX 22), OX 19 och OX 40. Orexo under-
soker kontinuerligt om det gar att applicera teknologin pi andra
substanser.

Sa fungerar den sublinguala tabletten

Den sublinguala tabletten bestir av tre komponenter: den aktiva
substansen, en birare och mukoadhesiva mikropartiklar (fistpar-
tiklar). Dessa komponenter blandas och komprimeras sedan till en
tablett.

Vid administrering placeras tabletten under tungan, dir den
snabbt sonderfaller till en mingd mindre enheter bestdende av bi-
rare med fistpartiklar och aktiv substans pd ytan. Fistpartiklarna
férankrar enheterna pé slemhinnan under tungan, birarpartiklarna
l6ses upp — samtidigt som den aktiva substansen frigérs och upp-
l6ses. Den aktiva substansen kan direfter passera slemhinnan och
né blodbanan.

Den sublinguala teknologins fordelar
Till fordelarna med den sublinguala likemedelsformen hor:

snabbt insittande effekt, vilket méjliggér behandling nir
behovet uppstar

forstapassage metabolism (det vill siga nedbrytning av del av
dosen pé viigen in i blodomloppet) undviks, vilket medfér
okad biologisk tillginglighet

de variationer i den biologiska tillgingligheten som uppstir
da en substans passerar genom magsicken pa grund av till
exempel syrakinslighet och magtémning undviks

torbittrat upptag av substanser som bryts ned i mag-tarm-
kanalen t ex som peptider
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Oral snabbloslig tablett

Orexo har omfattande erfarenhet nir det giller torra beredningar
samt att utforma tabletter f6r momentant sénderfall. Syftet ir att
férbittra upplosningen av aktiva substanser som dr svirlosliga
i vatten. Den orala snabblésliga tabletten ér utformad fér snabb
upplésning i patientens mag-tarmkanal.

Teknologin anviinds fér nirvarande i produkten Diabact® UBT,
Orexos forsta marknadsférda produkt, som anvinds f6r diagnos-
tik av Helicobacter pylori-infektion. OX 17, en ny behandling for
GERD (gastroesofageal refluxsjukdom) under utveckling av Orexo,
bygger ocksi pa denna teknologi. Den orala snabblésliga tablettfor-

men kan dven anvindas f6r andra substanser.
Till fordelarna hor:

okad biologisk tillgiinglighet — genom att tabletten snabbt
sonderfaller i mindre enheter ¢kar den yta som exponeras for
viitska 1 mag-tarmkanalen, vilket frimjar uppldsningshastigheten
och méjligheten till absorption via tarmslemhinnan

snabbare effekt — teknologin ger snabbare och mer fullstindigt
upptag i tarmen och dirmed snabbt insittande effekt

Kombinationsprodukter

Vissa medicinska behandlingsbehov tillgodoses inte i dag av ett
existerande likemedel. Diremot kan en ny kombination av aktiva
substanser méta behovet. Ett sidant exempel dr OX 17, som ir en
kombination av en histamin 2-receptorantagonist och en proton-

pumpshimmare, en s kallad PPI fér behandling av GERD.
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munslemhinnan
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PRODUKTER
I OLIKA STADIER
AV UTVECKLING

Anvindningsomride:
Behandling av mattlig till svar akut smarta
Anvindningsomride: S T
Utandningstest for att diagnostisera Helicobacter
pylori-infektion, den si kallade magsarsbakterien
Status: Marknadsintroducerad




Anvindningsomride:

Behandli: itthg till
Anvindningsomride: ﬂ; a:zn gl Z(zg avmarig v
: - . r migrin
Behandling av urininkontinens Status: Formuleringsfas

Anvindningsomride: Status: Formuleringsfas

Behandling av gastroesofageal

Anvindningsomride: refluxsjukdom (GERD)
Behandling av sémnbesvir Status: Klinisk fas
Status: Klinisk fas

FORMULERINGS-
UTVECKLING KLINISK FAS REGISTRERING MARKNADS-
PRODUKT/ INDIKATION ELLER ELLER INTRODUCERAD
PRODUKTKANDIDATER POTENTIELLT ANVANDNINGSOMRADE FORSKNINGSFAS

Diabact® UBT Diagnostik av Helicobacter pylori-infektion
Rapinyl® Akut smirta

Sublinox™ (OX 22) Insomningsbesvir

OX 17 Gastroesofageal refluxsjukdom (GERD)
O0X 19 Inkontinens

OX 40 Migrin

Lllustrationen visar Orexos nuvarande produktportfvlj. Vissa produkter kan komma att falla bort pi grund av olika faktorer (till exempel att de inte hiller
mittet i privningsprocessen, att lonsambetspotentialen bedims som otillfredsstillande, etc) medan andra kontinuerligt tillkommer.



— PRODUKTPORTFOL]J —

STARK,
LANGT FRAMSKRIDEN
OCH VALBALANSERAD

En produkt pd marknaden, tvi produktkandidater
dir registreringsansokningar forbereds, ytterligare
kandidater 1 klinisk utvecklingsfas samt ndgra langt
framskridna formuleringsutvecklingsprojekt. Orexo har
en vilbalanserad och stark produktportfolj. Gemensamt
for projekten dr att produkterna fyller uppenbara
medicinska behov pd marknaden, att de har betydande
potential, kan patenteras och utvecklas snabbt - till

ligre risk och ligre kostnader.
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Rapinyl®

Behandling av akut smirta hos cancerpatienter

Orexos lingst framskridna produktkandidat dr Rapinyl®, som pa
ett snabbt, effektivt och sikert sitt anviinds for behandling av akut
smirta. Rapinyl® bygger pa Orexos sublinguala teknologi och inne-
haller den smiirtstillande substansen fentanyl. Den férsta indikatio-
nen fér Rapinyl® ir akut genombrottssmirta hos cancerpatienter.

Den globala likemedelsmarknaden fér behandling av smirta
uppskattas till cirka 35 miljarder dollar med en arlig tillviixt pa cirka
7 procent. Den storsta tillvixten vintas fér produkter f6r reumatoid
artrit, nervsmirta och smirta vid cancer. Branschkillor uppskattar
dagens marknad fér behandling av cancersmirta till cirka 1o mil-
jarder dollar per ar. Omkring 8o procent av de personer som har
cancersmirta lider periodvis av akut smirta, s kallad genombrotts-
smirta (Wood Mackenzie 2004). Genombrottssmirta definieras
som en eller flera dagliga dterkommande smirttoppar som kan
uppstéd dven om patienten stindigt erhiller smirtlindrande prepa-
rat. For nirvarande domineras behandlingen av den hir typen av
smiirta av konventionella tabletter och mixturer innehillande mor-
fin. Sedan en tid finns 4ven en ”slickepinne” innehillande fentanyl
tillgiinglig. Férdelarna med Rapinyl®-tabletten dr att den snabbt
soderfaller till smi enheter som “forankras” pa slemhinnan under
tungan och likemedelssubstansen loses upp. Pa detta siitt kan like-
medlet snabbt och effektivt passera éver slemhinnan och na blod-
banan. Dirigenom erbjuds snabbare och mer forutsigbar effekt
jimfort med produkter som miste sviljas och dir likemedlet nir
blodbanan forst efter att ha passerat genom magen och absorberats
lingre ner i tarmen.

Fas III studier f6r Rapinyl® har inletts.

Teknologin i Rapinyl® skyddas av patent i bland annat USA,
Europa och Japan. Rittigheterna att registrera och marknadsféra
smirtprodukten i Europa utlicensierades exklusivt till ProStrakan
i december 2005. Rittigheterna att marknadsféra den i Nordame-
rika utlicensierades exklusivt till Endo Pharmaceuticals 2004. Aret
innan sléts ett avtal med Kyowa Hakko om exklusiv utlicensiering
av marknadsrittigheterna i Japan. Licensférhandlingar for atersti-
ende delar av virlden pagér.

Sublinox™ (0X 22)
Behandling av somnbesvir

Sublinox™ (OX 22) ir ett likemedel for tillfillig behandling av
sémnbesvir. Produkten erbjuder patienten snabb insomningshjilp
och bibehillen sdmn hela natten. Sublinox™ (OX 22) bygger pi
Orexos sublinguala teknologi, med en tablett som placeras under
tungan for snabbt och effektivt upptag av den aktiva substansen éver
munslemhinnan. Tabletten innehiller den vildokumenterade sub-
stansen zolpidem, en av virldens mest anviinda substanser for be-
handling av sémnbesvir.

Den globala marknaden f6r sémnstérningar virderades till 2 mil-
jarder dollar 2004 (Wood Mackenzie 2004). Ett stort antal personer
med sémnstorningar — 1 USA ir siffran beriknad till 73 procent av
dem som har sémnstérningar — fir fér nirvarande ingen behand-
ling (Sanofi-Aventis 2005). Vid en lansering kommer Sublinox™
(OX 22) att konkurrera med ett flertal produkter f6r behandling av
sémnstorningar. Den frimsta konkurrensférdelen med Sublinox™
(OX 22) ir att produkten erbjuder snabb och forutsigbar insom-
ningshjilp vid tillfilliga sémnbesvir, det vill siga snabbt insittande
effekt nir behovet féreligger.

Sublinox™ (OX 22) har framgéngsrikt avslutat de forsta kliniska
prévningsfaserna. Teknologin skyddas av patent i bland annat USA,
Japan och Australien. Patentansékan har dven inlimnats till Euro-
pean Patent Office.

AV DE SOM LIDER AV
SOMNSTORNINGAR I USA FAR FOR
NARVARANDE INGEN BEHANDLING
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0X17
Behandling av gastroesofageal refluxsjukdom

OX 17 iir en produktkandidat avsedd for behandling av gastroesofa-
geal refluxsjukdom — GERD - vilket ir en sjukdom som ger patien-
ten dterkommande besvir med sura uppstétningar. OX 17 baseras
pa en patentsokt kombination av tvd vildokumenterade substanser
— en histamin 2-receptorantagonist och en protonpumpshimmare
i en formulering baserad pi Orexos patentskyddade drug delivery-
teknologi. OX 17 bromsar snabbt och effektivt magsickens pro-
duktion av saltsyra, vilket dr en forutsittning fér symptomlindring
vid refluxsjukdom.

Den globala marknaden f6r histamin 2-receptorantagonister
uppgick under 2004 till 1,8 miljarder dollar och fér protonpumps-
himmare till 20,5 miljarder dollar, enligt branschkillor (Wood
Mackenzie 2004). Vid en kommersialisering kommer OX 17 att
konkurrera med befintliga syrahimmande likemedel samt med
produkter som nu ir under utveckling. Till konkurrensférdelarna
med OX 17 hor en snabb och effektiv himning av magens syrapro-
duktion, med bibehallen langtidsverkan. Férutom symptomlind-
ring hos GERD-patienter har OX 17 dven potential att forkorta
behandlingen av Helicobacter pylori-infektion.

OX 17 befinner sig i klinisk prévningsfas I/II. Orexo har patent
f6r OX 17 1 Nya Zeeland och Kina. Patentsokningar f6r andra glo-
bala marknader har limnats in.

Planen ir att inleda diskussioner gillande samarbets- och li-
censavtal f6r OX 17 omedelbart efter att kliniska provningar har
genomforts.

MILJARDER.
DEN GLOBALA MARKNADEN
FOR PROTONPUMPSHAMMARE 2004,
ENLIGT BRANSCHKALLOR.

0X19
Behandling av inkontinens

OX 19 syftar till att erbjuda effektiv behandling av olika typer av
inkontinens genom en kortvarig himning av urinproduktionen. OX
19 utnyttjar potentialen i den sublinguala tabletteknologin for att
administrera peptidlikemedel.

Marknaden f6r inkontinensbehandlingar virderades till 2,0 mil-
jarder dollar 2004 (IMS 2005), vilket ir en 6kning med 13,3 procent
jimfort med 2003. Denna marknad vintas vixa till 3,5 miljarder
2008. Singvitning hos barn drabbar minst 5 procent av alla barn
upp till sju ars dlder, samtidigt som urininkontinens hos bade kvin-
nor och dldre miin ér ett vanligt problem. (Hjilmis, Likartidningen
2004:101;276-280, Asplund, Likartidningen 2002;99:4370-4373, Jay-
na M, JAMA. 2004;291:986-995)

OX 19 dr f6r ndrvarande i formuleringsfas. Fas I & II-prévning-
ar planeras starta under kommande éret. Teknologin i OX 19 ir
patentskyddad i bland annat USA, Japan och Australien. Patentan-
s6kan har dven inlimnats till European Patent Office.

MILJARDER.
UPPSKATTAD VARDERING AV MARKNADEN
FOR INKONTINENSBEHANDLINGAR
2004 AMS 200%)
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00X 40
Behandling av migrin

OX 40 bygger pa Orexos sublinguala teknologi och ir ett likemedel
f6r behandling av mittlig till svir migrén.

Migrin bedoms drabba cirka 15-18 procent av den kvinnliga be-
folkningen och cirka 6-8 procent av den manliga, vilket motsvarar
omkring 74 miljoner minniskor pa de sju storsta likemedelsmark-
naderna i viirlden (Scrip Report 2004). Den totala marknaden viir-
derades av branschkillor till 3,1 miljarder dollar 2004, vilket ir en
Skning med drygt 5 procent jimfort med aret innan (IMS 2005).
Vid en eventuell kommersialisering kommer OX 40 att konkurrera
med en rad produkter. Konkurrensférdelarna med OX 40 férvin-
tas bli ett forbdttrat upptag av den aktiva substansen, vilket ir en
férutsittning f6r snabb och effektiv lindring av symptom vid en
migrinattack. OX 40 befinner sig i formuleringsfas.

Teknologin i OX 40 skyddas av patent ibland annat USA, Japan
och Australien. Patentansokan har dven limnats in till European

Patent Office.

AV VARLDENS KVINNOR
LIDER AV MIGRAN.

Yiterligare produktkandidater

Forutom de produkter och produktkandidater som presenteras, har
Orexo nya projekt under utvirdering. Bolaget utnyttjar sin breda
kompetens for att kontinuerligt analysera vilka otillfredsstillda
patientbehov som finns samt underséker hur dessa skulle kunna
tillgodoses. Nya projekt kan dels bygga pa Orexos befintliga och
patentskyddade teknologier, dels pé helt nya teknologier.

ANTAL NYA PROJEKT
UNDER UTVECKLING.
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— KIBION -—

NYTT DOTTERBOLAG
MED FOKUS PA
DIABACT® UBT

Under dret bildade Orexo dotterbolaget Kibion for att 6ka
marknadssatsningen pa utandningstestet Diabact® UB1; en
smartfri, tillforlithg och kostnadseffektiv metod for diagnostisering
av bakterien Helicobacter pylori. En av malsittningarna for
Kibion dr att uppnd en etablerad och lonsam marknadsposition for
Diabact® UB1. En infektion orsakad av bakterien Helicobacter
pylori ger inflammation 1 magsdckens slembinna (gastrit) liksom
sar i magsdcken eller tolvfingertarmen (ulcussjukdom,). Nobelpriset
1 medicin 2005 aktualiserade denna uppseendeviickande och

ovdintade uppz‘él’ckz‘.




— KIBION -—

Diabact® UBT dr baserat pi Orexos

patentskyddade snabblisliga tablett vilken ger fordelar som:

kortare testtid, lagre dos samt tillforlitligare diagnos.

Totalt 260 miljoner minniskor i vistvirlden beriknas vara infek-
terade med Helicobacter pylori. Bakterien infekterar magsickens
slemhinna och utgér en avgérande faktor fér uppkomsten av mag-
sar. Helicobacter pylori-infektion har dessutom visats vara associerad
med en flerfaldigt 6kad risk for magcancer. For att fi svar pa om
patienter med dyspepsi bir pid Helicobacter-bakterier finns flera
olika metoder att tillga.

Ett traditionellt val har varit gastroskopi, det vill séiga att man
fér ner en sond i magsicken och tar ett vivnadsprov. Men det finns
dven andra alternativ. For att underséka om patienten bir pd mag-
sirsbakterien kan likaren vilja en icke-invasiv metod som utand-
ningstestet Diabact® UBT.

Utandningstest rekommenderas av expertgrupper f6r Helico-
bacter pylori i Europa som férstahandsval och det mest tillforlitliga
icke-invasiva testet for att pavisa en aktiv infektion®. Till férdelarna
hor att patienten besparas att genomga en gastroskopiundersok-
ning, som av ménga upplevs som obehaglig. Till samhillsnyttan hér
bland annat att det gér snabbt, ir enkelt och dessutom ér betydligt
billigare #én gastroskopi. Andra metoder pd marknaden ir blodprov
eller avfsringsprov.

Konkurrensfordelar

Utandningstestet Diabact® UBT ir Orexos férsta kommersiali-
serade produkt. Diabact® UBT ir baserat pi Orexos patentskyd-
dade snabblésliga tablett. Jimfort med andra utandningstester
har Diabact® UBT fordelar som: kortare testtid, ligre dos samt
tillfsrlitligare diagnos.

En av de frimsta fordelarna med Diabact® UBT ir att testet
ir tablettbaserat. Testet idr anvindarvinligt och enkelt att utfora.
Tabletten sviljs med vatten (ingen blandning av 16sning behovs
goras) och utandningsprovet tas redan efter tio minuter; en mer
kostnadseffektiv sjukvird uppnis eftersom tidskrivande férbere-
delsemoment elimineras.

Kinsligheten dr mycket hég hos Diabact® UBT: antingen fast-
stills att patienten har en aktiv H. pylori-infektion eller avgérs
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med hég siikerhet att patienten inte ir infekterad®. Diabact® UBT
ger likaren ett bittre redskap for att stilla diagnos och félja upp
behandling i olika kliniska situationer.

Grunden for antibiotikabehandling ir att det finns en siiker
och tillforlitlig diagnostik si att endast de patienter som behéver
antibiotika behandlas. For att undvika att resistenta bakteriestam-
mar sprids i samhillet dr det viktigt att man anvinder antibiotika
pa rdtt sitt.

Till skillnad frin vissa konkurrerande produkter har Diabact®
UBT dessutom den férdelen att testet bygger pa en icke-radioaktiv
isotop, vilket mojliggér tester dven pé barn och gravida.

Potential

Dessa konkurrensférdelar innebiir att Orexo ser en viktig potential
tor Diabact® UBT. Under 2005 bildades ett separat dotterbolag,
Kibion, i syfte att 6ka fokus pa utveckling och marknadsforing av
produkten samt att férsdka bredda marknaden. Kibion har som
uppgift att skapa en stark position for testet pé befintliga och nya
marknader. Malsittningen dr att pa eget initiativ vara handlings-
kraftigt nog att bade licensiera in och/eller bygga verksamheten
vidare baserat pé strategiska transaktioner.

Till operativ chef for verksamheten utsdgs Lena Séderstréom med
méngirig erfarenhet av bide tillverkning, affirsutveckling och
marknadsféring frin bland annat Fresenius Kabi.

Marknader i dag — och i framtiden

Distributions- och marknadsféringsavtal f6r Diabact® UBT har
hittills triiffats for marknaderna i Storbritannien, Finland, Hong-
kong, Irland, och Sverige. Teknologin ir utlicensierad pi den ja-
panska marknaden.

I Storbritannien ¢kar andelen gjorda utandningstest och ér
nu Kibions stérsta marknad. Finland dr ocksd en viletablerad
marknad dir Diabact® UBT i stor utstrickning anvinds som f6r-
stahandsval vid utredning av dyspepsi. Detta innebir att Kibion
intensifierar satsningen hir. Till andra marknader som prioriteras



f6r ndrvarande hor Sverige och Irland, linder dir produkten redan
ir registrerad och dir forsiljningspotentialen har goda méjlighe-
ter att utvecklas i positiv riktning.

Samtidigt forbereder Kibion marknadsféring av Diabact®
UBT i flera linder i 6stra Europa. Férekomsten av H. pylori-in-
fektioner dr hég i minga av dessa linder och pé senare ar har
bide medvetenheten och kunskapen kring Helicobacter 5kat. Detta
parallellt med att den ekonomiska situationen forbittrats gor att
intresset f6r diagnostik och behandling 6kat avsevirt.

Bakteriens utbredning minskar i viistvirlden men ir trots detta
fortfarande mycket vanlig i manga populationer och orsakar sig-
nifikanta problem. Prevalensen varierar med geografi, etnisk bak-
grund och socioekonomisk status.

DIABACT® UBT FORSALJNING, MSEK 200§ 2004

S’I 3’5

~

OM HELICOBACTER PYLORI

/

Portfolj i dag — och i framtiden

Kibion marknadsfor i dag endast Diabact® UBT. Tanken ir att
successivt bredda produktportféljen. Detta kan dels astadkom-
mas genom att utveckla Diabact® UBT-konceptet, dels genom
att inkludera andra produkter inom diagnostik. Malet ir att till-
handahilla unika, littanvinda och specialanpassade produkter.
Kibion underséker kontinuerligt méjligheterna att licensiera in
nya produkter samt utvirderar maéjligheterna till andra typer av
strategiska samarbetsavtal.

1) A rapid, low-dose, *C-Urea tablet for the detection of Helicobacter pylori infection before and
after treatment. L. Gatta,N. Vakil, C.Ricci, J. F. Osborn, A. Tampieri, F. Perna, M. Miglioli & D.
Varia 16 dec 2002.

2) Current concepts in the management of H. pylori infection - the Maastricht 2-2000 Consensus
Report. Malfertheiner P, Megraud F, O 'Morain C, ¢f a/. Aliment Pharmacol Ther 2002; 16: 167-80.

/NOBELPRISET I MEDICIN 200§ - HELICOBACTER\

PYLORIS UPPTACKARE.

Bakterien Helicobacter pylori infekterar magsickslemhinnan och ir en
viktig faktor for uppkomsten av magsdar. Helicobacter pylori-infektion
har dessutom visats vara knuten till flerfaldigt okad risk for magcan-
cer och har av WHO klassificerats som forsta klassens cancerogen. Detta
sammanhinger med att de inflammatoriska forindringarna i magsic-
kens slemhbinna som bakterien ger upphov till kan utgora ett forstadium
till cancer. Bakterien forekommer Gver hela virlden och infektionen finns
hos hilften av jordens befolkning. I véstvirlden dr forekomsten vanli-
gare bland dldre in bland yngre. Smittvigarna dr innu inte helt klar-

lagda. Nobelpriset i medicin 2005 aktualiserade upptickten av H. pylori

K och dess konsekvenser.

/

Likarna trodde linge att magsir var starkt kopplat ti//pm‘.mn/ig/_wt,
livsstil och stress. Det var forst 1983 som Barry Marshall och Robert
Warren upptiickte bakterien Helicobacter pyloris betydelse som utlisande
Jfaktor for magsir. Under de kommande tvi decennierna arbetade de hart
Jor att Gvertyga omvirlden om effekten av bakterien — och att en sidan
infektion kan botas med ett par veckors antibiotikabehandling. Ar 2005
fick de Nobelpriset i medicin for sin upptickt.

N
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— MEDARBETARE —

AR DET TANKBART -
AR DET OCKSA
GENOMFORBART

Fran 28 antal medarbetare vid utgangen av 2004 till
43 ett dr senare. Orexo vixer snabbt. Bolaget genomgair
samtidigt en rad omvdilvande forandringar, inte minst 1
samband med borsintroduktionen 1 november samt med
de viktiga partnerskapsavtal som har ingitts med globala
likemedelsproducenter. Orexo blir med andra ord storre med
en 6kande global verksambet — samtidigt som transparensen
1 bolaget Gkar. Detta stiller 6kade krav pa foretaget och
medarbetarna pa affdrsmannaskap, formdga att kunna fatta

stmz‘egis,éa beslut — och férmo‘iga att leverera.
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UTBILDNINGSNIVA

B Doktorsgrad (6)
Annan higre examina (22)
Ovrig utbildning (15)

KONSFORDELNING
Kvinnor (28)
Miin (15)

Formdga att tinka utanfor ramarna

Orexo har en unik férméga att se kopplingar mellan kreativa min-
niskor, innovativa idéer och patenterade teknologier. Det ir si vi
skapar nya produkter och virde.

Denna filosofi priglar ocksa vér syn pi vira medarbetare. Genom
att kombinera kunskaper och personligheter pa ett oortodoxt sitt dr
vi 6vertygade om att vi stimulerar kreativiteten i foretaget. Med-
arbetarnas kunskap, kreativitet och férmaga att leverera dr ocksa
nigra av nyckelfaktorerna bakom Orexos utveckling och framging.

Individens férmiéga till flexibilitet dr en av de egenskaper som
vi letar efter nir vi rekryterar. En viktig egenskap dr ocksd f6rmi-
gan att kunna tinka utanfér ramarna. Kreativitet handlar om att
se vad alla andra ser och hitta kombinationer och 15sningar som
ingen annan har tinkt pa. Vi letar efter kreativa personer som kan
omsitta idéer till riktiga produkter. Om nigot dr tinkbart s ir det
ocksd genomférbart. Det dr den kiinslan vi vill formedla till véra
medarbetare. Personlighet — och inte meritlista — filler ddrfor alltid
det slutliga avgérandet vid rekrytering. Under det senaste aret har
antalet anstillda férdubblats. Vid en si snabb tillvixt dr det viktigt
att inte tappa bort den kultur som har f6rt Orexo dit bolaget befin-
ner sig idag. Aven nytillkommande medarbetare maste dirfor ha
férmagan att tinka utanfér ramarna.

Kunskapskombination

Ungefir hilften av Orexos medarbetare — 27 av de totalt 43 an-
stillda — arbetar inom forskning och utveckling. De utgors frimst
av galeniska farmaceuter, analytiska kemister, kliniker samt specia-
lister inom likemedelsregistrering och immaterialritt. Sex personer

ALDERSFéRDELNING

W 20-30ir(5)
3140 dr (12)

W 41-504r(18)
51-65dr(8)

har doktorsgrad och 22 har andra hgre examina. Denna kombina-
tion av kunskap dr unik och avgérande fér Orexos f6rméga att inte
bara identifiera brister i det existerande likemedelsutbudet - utan
att ocksd hitta en 16sning pd problemen.

Systematiskt arbetsmiljoarbete

En individ som mar bra och upplever ett positivt och stimule-
rande arbetsklimat bidrar aktivt till féretagets positiva utveckling
och resultat. Dirfér 4r vi ména om vira medarbetares fysiska och
psyko-sociala hilsa.

Under aret upprittade Orexo en formell organisation och hand-
lingsplan f6r SAM, Systematiskt arbetsmiljoarbete. Ansvar for
arbetsmiljdarbetet har delegerats enligt gillande principer. Malet dr
att siikerstilla att en god fysisk och psykosocial arbetsmiljo uppriitt-
halls samt att medarbetarnas sikerhet garanteras. En psykosocial
enkitundersokning genomfordes i syfte att kartligga omraden med
forbittringspotential f6r det fortsatta arbetsmiljdarbetet.

Arbetsmiljorganisationen bestir av skyddsombud och chefer.
Alla chefer med personalansvar genomgir en arbetsmiljdutbild-
ning. Parallellt utbildas skyddsombuden inom sina omraden. Under
2005 utsiigs ocksd en brandskyddsorganisation och brandskydds-
ombud utbildades.

Krishanteringsberedskap

En inventering av potentiella risker i verksamheten har genomforts
och handlingsplaner fér aktiviteter inom varje omride samman-
stillts, allt i nira samarbete med medarbetarna. For varje skydds-

omrade genomférs aterkommande skyddsronder enligt uppsatta
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— MEDARBETARE —

Vi arbetar 1 dag med en process dir mal bryts ner ﬁdn ﬁ’rez‘ags—

nivd till avdelningsniw‘i och vidare ner till individuella mdl.

Pa sa siitt fydliggé’rs vad var och en personligen mdste prestera

for att nd faststillda mal och det finns helt enkelt en naturhg

koppling till foretagets utveckling.

rutiner. En krisberedskapsgrupp har dessutom utsetts och en kris-
hanteringsplan 4r under utarbetande.

Under aret uppriittade Orexo ett antal policies och handlingspla-
ner. Till dessa hér bland annat en handlingsplan fér rehabilitering,
handlingsplan vid trakasserier och krinkande sirbehandling, en ar-
betsmiljépolicy, en alkohol- och drogpolicy samt en jimstilldhetsplan.

Orexo har dven tagit fram ett introduktionsprogram f6r alla nyan-
stillda som innebir en 6vergripande genomgang av alla féretagsge-
mensamma rutiner avseende sikerhet, policies och handlingsplaner.

Ambitionen ir att fortsiitta utveckla arbetsmiljdarbetet under
kommande ar.

Tydliga mal

Ett handfast ledarskap kopplat till tydliga mal, ett disciplinerat
verkstillande av arbetet och ett bra beléningssystem ir en grund-
férutsittning for ett framgéngsrikt féretag. Det 4r viktigt att alla vet
vart féretaget dr pa vig men ocksé hur vigen dit ser ut. Inte mindre
viktigt 4r férmagan att motivera medarbetarna i en prestationsdri-
ven miljé. Vi arbetar i dag med en process dir mal bryts ner frin
foretagsnivi till avdelningsnivé och vidare ner till individuella mal.
Pa s sitt tydliggors vad var och en personligen miste prestera for
att nd faststillda mal och det finns helt enkelt en naturlig kopp-
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ling till fretagets utveckling. Alla mél £5ljs regelbundet upp, vilket
sikerstiller att eventuella problem fingas upp och atgirdas redan
pa ett tidigt stadium. Processen medger dirmed en flexibilitet att
anpassa verksamheten efter nya forutsittningar utan att férlora det
overgripande strategiska perspektivet.

Modell for utvirdering och belining

Under 2005 inforde vi ett si kallat Objectives and Performance
Management System. Orexos Objectives and Performance Mana-
gement System #r kopplat till bolagets beléningsprogram och ut-
gor ett verktyg for att utvirdera, motivera, kompetensutveckla och
beléna medarbetarna. Varje medarbetare utvirderas arligen enligt
en modell som syftar till att finga upp bland annat medarbetarnas
styrkor, omraden for forbittring, kompetensbehov och uppnadda
mil. Systemet syftar dven till att uppmuntra och premiera beteen-
den, identifierade som avgérande f6r bolagets framgang. Resulta-
tet frin utvirderingen utgoér dessutom ett underlag till féretagets
successionsplanering.

Att inféra Objectives and Performance Management ir inte
nagot unikt i sig, det unika ligger i att systemet inférts pa ett
tidigt stadium, ner till en individuell nivé, i en forhéllandevis liten
organisation.



MALSTYRNINGSSYSTEM

jrlig Guersyn av beliningskomponenter
och utvecklingsdiskussioner
DEC

Prestationsutvirdering IT
NOV/DEC

Prognos & Budget
SEPT/OKT

MALSTYRNINGSSYSTEM - FLODESSCHEMA

Verksambetsmdal
DEC/JAN

Avdelningsmal
Individuella mal

JAN/FEB

Prestationsutvirdering I
MAJ/JUNI
(Justeringar om nédvindigt)

Verksamhetsmal

Avdelningsmal

Individuella mal

Prestationsutvirdering

I1&1II

Individuella
utbildningsplaner

Genererar nyckeltal och andra faktorer som
kaopplas till belsningskomponenter

Successionsplanering

Overs_vn
beléningskomponenter

Lineutveckling, optioner & bonus
kopplade till prestationsutvirdering
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Leila Boukkarta, nyanstilld klinisk provningsledarassistent:

"Orexo dr en arbetsplats dir folk gor omdjliga saker”

Ett méte med Orexos chef for klinisk utveckling, Nina Muscat,
pé Uppsala universitet gjorde att biomedicinstudenten Leila Bo-
ukharta fick upp égonen for foretaget. En nirmare granskning
fick henne att soka sig till Orexo fér att genomfora sitt examens-
arbete. I dag ir hon fast anstiilld pa en arbetsplats som hon be-
skriver som ambitios, malinriktad och inspirerande.

Stindig uppmuntran att arbeta sjilvstindigt — och roliga projekt.
Det hir ser Leila Boukharta som négra av de frimsta fordelarna
med sin arbetsplats sedan drygt ett ar. Det var i januari 2005 som
hon kom till Orexo f6r att gora sitt examensarbete om biverknings-
hantering i likemedelsindustrin. Resultatet presenterade hon i juni.
En ménad senare provanstilldes Leila Boukharta pa Orexo — och
vid arsskiftet 2005/2006 blev hon fast anstilld.

"Mitt férsta intryck av bolaget, som da precis hade tecknat li-
censavtal med Endo Pharmaceuticals f6r smirtprodukten Rapinyl®,

var att det var ambitidst, mélinriktat och inspirerande — precis den
typ av arbetsplats som jag letade efter”, berittar Leila Boukharta.

"Den hir bilden bekriftades under viren, di jag arbetade med
examensarbetet. Dirfor var det naturligt att soka sig kvar”, fortsiit-
ter hon.

Leila Boukharta arbetar i dag som klinisk prévningsledarassis-
tent. Sjilv beskriver hon arbetet som “roligt och sjilvstindigt”.

"Det dr manga rutiner som man mdste lira sig — men jag upp-
muntras hela tiden att tinka och arbeta sjilvstindigt. Det ir inspi-
rerande att fi vara delaktig i projekt dir utvecklingen gér s snabbt
framat”.

"Jag uppskattar ocksd att folk hir gor till synes omoiliga saker
— det har fitt mig att inse att det gir att gora saker man inte tror
gér att gora’, siger Leila Boukharta, som kan tinka sig en framtid
pa Orexo.”Inte minst vill jag stanna for att se hur det gir fér pro-
jekten”, siger hon.

Anders Sagstrom, galeniker — och veteran inom Orexo:

“Jag ser fram emot ett genombrott for Sublinox™ (OX 22)”

Anders Sagstrom, galeniker, anstiilldes som person nummer fyra
pé Orexo. I dag, niir han har tva ir kvar till pensionen, ser han
fram emot ett genombrott fér somnbesvirsprodukten Sublinox™

(0X22).

Anders Sigstrom dr en auktoritet inom galenisk farmaci nir det
giller torra beredningar, inte bara pa Orexo utan i hela Sverige. Han
bérjade arbeta inom omradet redan 1967, forst pa Kabi och direfter
pa Pharmacia. Till Orexo kom Anders Sigstrém ar 1998, da fore-
taget var ungt.

"Det var en stor kontrast mot mina tidigare arbetsplatser, dir all
tinkbar service fanns. Hir gillde det att ta tag i allt, frin smitt till
stort. Det hir dr formodligen en viktig anledning till den kreativitet
och dynamik som fortfarande genomsyrar foretagskulturen”, siger
han.

Under Anders Sigstroms forsta ar pa Orexo gick utvecklingen
relativt langsamt — men under 2000-talet beskriver han den som
“explosionsartad”.

"Dels har vi vuxit med antal personer, vilket har medfért att vi

har fitt utdka lokalen med ytterligare ett plan. Men vi har ocksa
vuxit nir det giller antal projekt”, berittar han.

Utvecklingen ser han som positiv, iven om den ocksé innebir att
medarbetarna kommer lingre frin varandra. "’Numera kan det ta tid
att lira sig alla nya namn”, siiger han.

Enligt Anders Sigstrdm har han aldrig dngrat att han bérjade
pa Orexo.

"Det har varit en vildigt spinnande resa att fi vara med foreta-
get frin litet fimansbolag till bérsintroduktion — och att dessutom
kunna bidra till utvecklingen genom mina kunskaper inom torra
beredningar”, siger han.

Det han ser fram emot nu ir att fi se en snabb utveckling f6r
produkten Sublinox™ (OX 22) mot sémnstdrningar, som Anders
Sagstrom dr konstruktionsansvarig for. Ett kliniskt provningspro-
gram for produkten har avslutats och Orexo undersdker f6r nirva-
rande moéjligheterna till utlicensiering av produkten.

Jag vill naturligtvis att det ska gi bra f6r Sublinox™ (OX 22)

—och se hur langt produkten kan nd”, siger han.

59



BOLAGSSTYRNING

I december 2004 presenterade den si kallade Kodgruppen
den forsta svenska koden for bolagsstyrning ("Koden”).
Koden utgor en del av Orexos riktlinjer for bolagsstyrning
och Orexo tillampar Koden 1 visentliga delar avseende

sz‘yrelsearbetet.
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Svensk kod for bolagsstyrning

I december 2004 presenterade den si kallade Kodgruppen den forsta
svenska koden for bolagsstyrning ("Koden”). I juli 2005 inforde
Stockholmsbérsen Koden i noteringskraven, vilket innebir att
alla svenska aktiebolag vilkas aktier dr inregistrerade pa A-listan
samt aktiebolag vilkas aktier dr noterade pi O-listan och som har
ett marknadsvirde overstigande 3 miljarder kronor ska tillimpa
Koden.

Baserat pé ett marknadspris per den 31 december 2005 om 122
kronor per aktie, uppgick Orexos marknadsvirde till cirka 1,6
miljarder kronor vilket innebir att Orexo dirmed inte ir skyldigt
att flja Koden. Koden utgér emellertid en del av Orexos rikt-
linjer f6r bolagsstyrning och Orexo tillimpar Koden i visentliga
delar avseende styrelsearbetet. For det fall Koden blir bindande
f6r Orexo kommer Orexo att f6lja koden.

Styrelsens arbete

Orexos styrelse bestod vid verksamhetsirets ingéing av sju ledaméter
valda av bolagsstimman. Under april avgick Christer Nystrom som
styrelseledamot och John Sjégren tilltridde som ny styrelseledamot.
Vid extra bolagsstimma i september valdes Hans-Peter Hasler till
ny styrelseledamot i bolaget.

Vid verksamhetsérets utging bestod Orexos styrelse av styrelse-
ordfsrande Hakan Astrom samt de ordinarie styrelseledaméterna
Monica Caneman, Johan Christenson, Hans-Peter Hasler, Zsolt
Lavotha, Staffan Lindstrand, John Sjégren samt Kjell Strandberg.
For nirmare beskrivning av Orexos styrelseledaméter hinvisas till
sidan 130.

Orexos styrelse har antagit en arbetsordning avseende styrelsens
arbete. Arbetsordningen reglerar bland annat arbetsférdelningen
inom styrelsen samtarbetsférdelningen mellan styrelsen och bolagets
verkstillande direktdr, styrelsens sammankomster, vilka drenden
som skall behandlas och hur rapportering och informationsgivning
inom respektive till styrelsen skall ske. Orexos revisorer skall delta
vid det styrelseméte dir bokslut skall faststillas och dirvid redogora
for revisionen.

Styrelsenharutsettenersittningskommitté,enrevisionskommitté
och en produktutvecklingskommitté.

Styrelsesammantriden

Utover 2 @ konstituerande sammantriden har styrelsen samman-
triitt vid 9 @8 tillfillen, varav 3 @p var telefonméten eller moten per
capsulam. Styrelsen har huvudsakligen behandlat och fattat beslut i
drenden avseende den under november genomforda bérsnoteringen
pa Stockholmsbérsens O-lista, projektens utveckling, forsknings-
samarbeten, strategiska dverviganden bland annat for utlicensie-
ring av projekt, finansiell resultatuppféljning, investeringsirenden,
extern rapportering samt budget och budgetuppfsljning.

Styrelsen beslutade med stéd av bemyndigande frin bolags-
stimma att emittera aktier till befintliga och nya aktiedigare samt
utgav teckningsoptioner och personaloptioner till personal och
nyckelpersoner i bolaget. For nirmare beskrivning av Orexos options-
program hinvisas till sidan 114.

Orexos ersiittningskommitté

Orexos ersiittningskommitté bestir av Hakan Astrém, Johan
Christenson och Hans-Peter Hasler. Ersiittningskommittén triffas
vid behov och har till uppgift att behandla frigor om 16ner och
ovriga anstillningsvillkor, pensionsforméner och bonussystem for
verkstillande direktéren och till denne direktrapporterande chefer,
samt ersittningsfrigor av principiell natur. Under aret sammantriidde
Orexos ersittningskommitté vid 3 @ tillféllen.

Orexos revisionskommitté

Orexos revisionskommitté bestir av Hikan Astrdm, Monica
Caneman och Staffan Lindstrand. Revisionskommittén granskar
Orexos kvartalsrapporter och presenterar slutversionen av sidana
rapporter for styrelsen for godkinnande och publicering. Revisions-
kommittén triffas infér varje delirsrapport samt i évrigt vid behov.
Orexos revisor deltar i revisionskommitténs sammantriden en till
tva ginger per ar. Under dret sammantridde Orexos revisionskom-
mitté vid 6 ) tillfillen.

Orexos produktutvecklingskommitté

Orexo har under hésten 2005 dven bildat en produktutvecklings-
kommitté bestiende av Johan Christenson, John Sjégren och Kjell
Strandberg.

Produktutvecklingskommittén ska triffas tva till tre ginger per
ar eller vid behov for att hjilpa till vid utvecklingen av kriterier for
prioriteringen mellan nya produktidéer fér Orexos utvecklings-
portfélj. Orexos nyinrittade produktutvecklingskommitté har ej
sammantritt vid nagot tillfille under dret.
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FORVALTNINGS-
BERATTELSE

Styrelsen och verkstillande direktdren for Orexo AB (publ), organisationsnummer 556500-0600,
far hirmed avge drsredovisning for rikenskapsiret 1 januari-31 december 2005.

2005 I KORTHET

Finansiell summering ¥
* Nettoomsittningen uppgick till MSEK 62,4 86,7
+ Resultat efter skatt var MSEK -43,2 (-16,8)
* Resultat per aktie uppgick till SEK 4,33 1,90

Y Om ej annat anges i denna forvaltningsberittelse sd avses koncernen. Siffror immparem‘ex anger utfall for motsvarande
period foregiende dr. Samtliga aktierelaterade uppgifter avser uppgift efter bolagsstimman den 20 april 2005 beslutad split,

vilken genomfirdes i samband med noteringen den 9 november 2005 av Orexos aktier pa Stockholmsbirsens O-lista.
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— FORVALTNINGSBERATTELSE —

VASENTLIGA HANDELSER UNDER RAKENSKAPSARET

Notering pi Stockholmsbirsens O-lista

I november 2005 noterades Orexo pa Stockholmsbérsens O-lista.
Priset faststilldes till go kronor per aktie. Erbjudandet omfattade
3,7 miljoner nyemitterade aktier. Totalt tillférdes mMsek 333 brutto.

Fortsatt expansion — nytt analytiskt laboratorium togs i bruk
och ytterligare nyanstillningar

I takt med att bolagets utvecklingsportfslj avancerade, anstillde
Orexo ytterligare personal under 2005, antalet anstillda kade med
15 personer. Samtidigt togs mer lokalyta i bruk.

Effektstudie avseende Sublinox™ (OX 22) slutfordes med positivt
resultat

Orexo slutférde under aret en effektstudie avseende Sublinox™
(OX 22) med positivt resultat. Sublinox™ (OX 22) ir ett likeme-
del f6r behandling av tillfilliga sémnbesvir. Produkten bedoms
ha en betydande medicinsk och kommersiell potential.

Okad satsning pd diagnostiskt likemedel — nytt dotterbolag
bildades kring produkten Diabact® UBT

I samband med 6kade satsningarna pa Orexos f6rsta marknads-
introducerade produkt — Diabact® UBT - bildades dotterbolaget
Kibion AB. Diabact® UBT ir ett utandningstest for att diagnos-
tisera férekomsten av magsérsbakterien Helicobacter pylori.

Orexo AB silde rittigheterna till sin cellpenetrerande peptid-
teknologi, CPP

Orexos strategi dr att regelbundet utvirdera och analysera savil
bolagets produkter som teknologier. Orexos affirsmodell bygger
pa korta utvecklingstider och lag utvecklingsrisk. Orexos cell-
penetrerande peptid-teknologi (CPP) ir lovande, men befinner
sig i tidig forskningsfas. Dirfér ansags forsiljningen av teknologin
vara ett naturligt strategisk beslut. Képeskillingen uppgick till
MSEK 9,5 och gav en realisationsvinst om MSEK 8,9.

Rapinyl® — Orexo erhill delmalsersittningom MUSD 6,5 (MSEK
49,6) efter avslutad klinisk fas I1-studie

Orexo AB har uppfyllt kraven for en forsta delmélsersittning om
MusD 65 frin Endo Pharmaceuticals Inc. efter genomférandet av
en klinisk prévning med Rapinyl®, Orexos patentskyddade medel
mot genombrottssmirta vid cancer. De bada féretagen tecknade
ett licensavtal i augusti 2004 som ger Endo Pharmaceuticals en-
samritt till att registrera, silja och marknadsféra Rapinyl® pa den
nordamerikanska marknaden.
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Licensavtal for Rapinyl® pd den europeiska marknaden

I december slot Orexo ett licensavtal med ProStrakan Group ple.
Avtalet ger ProStrakan fr. o m den 2 januari 2006, exklusiva ritt-
tigheter att registrera, silja och marknadstéra Orexo’s patenterade
smirtprodukt Rapinyl® pa den europeiska marknaden. Nir ritt-
tigheterna overférs till Prostrakan, far Orexo en engingssumma
om EUR 5 miljoner. Dirutéver tillkommer betalningar som kan
na upp till ytterligare EUR 17 miljoner, f6r uppnidda mal vid re-
gistrering av produkten samt vid specifika forsiljningsnivier. Vid
forsiljningsstarten tillkommer tvasiffriga royaltyersittningar
att tillfalla Orexo.

Personaloptionsprogram

Den 16 september beslutade extra bolagsstimma att emittera 200
personaloptioner till en ledande befattningshavare och 46 perso-
naloptioner vardera till tvd nytilltridda styrelseledaméter samt
att infora ett nytt personaloptionsprogram omfattande 700 per-
sonaloptioner. Per den 31 december 2005 hade inga av dessa 700
personaloptioner tilldelats. Samtliga personaloptioner ger riitt till
teckning av 250 aktier vardera i Orexo. For att sikerstilla leve-
rans i enlighet med personaloptionerna och som kassaflsdesmiis-
sig sikring for sociala avgifter har bolaget under dret emitterat
sammanlagt 1325 teckningsoptioner berittigande till teckning av

331250 aktier till det heligda dotterbolaget Pharmacall AB.



— FORVALTNINGSBERATTELSE —

VERKSAMHETEN

Orexo i korthet

Orexo ir ett likemedelsbolag, som fokuserar pa att utveckla nya li-
kemedel inom omréiden dir det idag finns stora medicinska behov.
Orexo’s produkter bygger pi existerande likemedel och Orexo’s
patenterade drug delivery-teknologier. Med bred kunskapsbas
inom medicin och farmaci arbetar Orexo med vidareutveckling
av existerande likemedelssubstanser. Genom att kombinera vil-
dokumenterade likemedelssubstanser med egna, patenterade
drug delivery-metoder och sin unika expertis inom si kallade
“torra beredningar” (exempelvis tabletter) kan nya patenterade
likemedel utvecklas.

Orexos utvecklingsarbete drivs av ett kommersiellt synsitt pd
alla nivéer och bolaget har hittills valt att fokusera pd tablettba-
serade, snabblésliga likemedelsformer, bland annat f6r upptagning
genom slemhinnan i munnen — en patenterad metod som méjlig-
gor ett mycket snabbt och effektivt upptag av likemedelssubstan-
ser. Dirigenom kan nya, effektiva likemedel skapas inom terapi-
omriden som exempelvis akut smirta och somnsvirigheter.

Orexo grundades i Uppsala 1995 och har i dag viixt till en or-
ganisation med 43 heltidsanstillda varav huvuddelen arbetar inom
forskning & utveckling, klinisk utveckling samt likemedelsre-
gistrering. Bolaget har en produkt lanserad pa marknaden, tre
under klinisk utveckling — varav en produkt ir utlicensierad i
USA, Europa och Japan — tvi projekt inom farmaceutisk formule-
ringsfas och ett projekt i ett tidigt utvecklingsstadium. Orexo har
antagit en aktiv immaterialrittsstrategi och har sedan start byggt
upp en utférlig patentportfslj som skydd for bolagets produkter

och teknologier.

Marknaden for drug delivery

Drug delivery handlar om att fi den aktiva substansen i ett li-
kemedel att verka pa bista méjliga sitt. Produkter baserade pa
drugdelivery-tekniker fir en allt bredare anvindning, eftersom
dessa nya likemedel t ex kan f en likemedelssubstans att verka
snabbare, eller att vara sikrare.

Minga av de likemedel som i dag siljs ir behiftade med brister
—som att de till exempel verkar lingsamt, ger biverkningar, maste
intas ofta eller kanske enbart kan injiceras. Detta dr anledningen
till att efterfrigan pa teknologier som kan effektivisera redan
existerande preparat 6kar kraftigt. Under 2004 6versteg enligt
branschkillor forsiljningen av likemedelsprodukter som till-
limpar drug delivery-metoder usp 79 miljarder, en siffra som
uppskattas vixa till usp 1y miljarder 2009.

Orexos produktportfolj

Orexos portfslj bestir av ett godkint likemedel, produkt-
kandidater i klinisk utvecklingsfas och projekt i formulerings
fas enligt foljande:

Diabact® UBT — Orexos forsta produkt kring vilken féretaget
bildades — dr ett likemedel som anvinds for att diagnostisera
Helicobacter pylori, den si kallade "magsirsbakterien”. Produk-
ten bygger pa Orexos patenterade tablettberedningsmodell f6r
snabblosliga tabletter som 18ses upp i magsicken. Diabact® UBT
lanserades dr 2000 och siljs i dagsliget i Finland, Storbritannien,
Tyskland, Irland och Sverige. I Japan har teknologin licensierats
ut till likemedelstéretaget Kyowa Hakko.

PRODUKTPORTFOL]

FORMULERINGS- KLINISK FAS REGISTRERING H MARKNADS-
PRODUKT/ INDIKATION ELLER ! UTVECKLING | INTRODUCERAD
PRODUKTKANDIDATER POTENTIELLT ANVANDNINGSOMRADE ELLER :

FORSKNINGSFAS

Diabact® UBT Diagnostik av Helicobacter pylori-infektion |
Rapinyl® Akut smirta |
Sublinox™ (OX 22) Insomningsbesvir ]
OX 17 Gastroesofageal refluxsjukdom (GERD) ] :
0OX 19 Inkontinens E
OX 40 Migrin I
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— FORVALTNINGSBERATTELSE —

Rapinyl® — tér behandling av akut smirta. Rapinyl® ir utveck-
lad f6r behandling av genombrottssmirta vid cancer som forsta
indikation. Orexos huvudteknologi — den sublinguala doserings-
formen, dir en snabbléslig tablett placeras under tungan — kombi-
nerar snabb uppldsning, snabbt insittande effekt och férutsigbar
effekt — "on demand™egenskaper. Licensavtal avseende Rapinyl®
har tecknats med Endo Pharmaceuticals f6r den nordameri-
kanska marknaden, ProStrakan f6r den europeiska marknaden
samt med Kyowa Hakko for den japanska marknaden.

Sublinox™ (OX 22) — fér behandling av sémnproblem. Sublinox™
(OX22) bygger pa Orexos sublinguala tablettberedningsteknologi.
Fordelarna, jimfért medidagbefintligalikemedel t6r behandling av
somnproblem, dr att effekten sitter in visentligt tidigare efter dosin-
tag. Kliniska fasI- och fasII-studier har genomforts med positivare-
sultat som styrker produktens medicinska potential f6r vid-behovs-
medicinering av sémnproblem.

OX 17 - for behandling av refluxsjukdom (GERD, gastroesofageal
refluxsjukdom), en sjukdom som ger patienten dterkommande
besvir med sura uppstétningar och svira smirtor i matstrupen.

I OX 17 har tva vil beprévade aktiva substanser kombinerats s
att syrasekretionen snabbt och effektivt himmas via tvé olika me-
kanismer. OX 17 utvecklas fér att erbjuda snabb symptomlind-
ring vid reflux sjukdom. Patent for produkten har sokts globalt
och beviljats i Nya Zeeland och Kina som férsta linder. Resultat
fran en studie med friska férsokspersoner bekriftar produktens
farmakologiska effekter och stora medicinska potential.

OX 19 - tér behandling av dag- och nattlig inkontinens. OX 19
inriktas férutom mot behandling av tringningar nattetid (nocturi)
dven mot korttids "on demand”-behandling av inkontinens dagtid
hos kvinnor som besviras med dveraktiv blasa. OX 19 befinner sig
i formuleringsfas.

OX 40 - for akut behandling av mattlig och svir migrin.
OX 40 ir utformad f6r snabbt och foérutsigbart insittande effekt,
en forutsittning for effektiv "on demand”™medicinering. OX 40 ir
i formuleringsfas.

Affirsmodell

Att ta fram ett helt nytt likemedel frin id¢ till registrerad produkt
tar normalt mellan 10 och 15 ar. Orexos affirsmodell baseras pa
innovativ drug delivery, dir vil beprévade likemedelssubstanser
genom nya beredningsformer ges forbittrade egenskaper samt
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erbjuder behandling av nya sjukdomstillstind. Med hjilp av nya
beredningsformer kan dven substanser med olika verkningsmeka-
nismer kombineras pa ett optimalt sitt vilket mojliggor effektivare
behandling av viktiga sjukdomar. Tillvigagingssittet resulterar i
ett firdigt, patentskyddat likemedel pd marknaden inom 2-5 r
och till visentligt ligre kostnader dn for traditionell likemedels-
utveckling som baseras pa nya kemiska substanser.

Med Orexos metod ir riskerna i utvecklingsarbetet mycket
ligre jimfért med utveckling av likemedel baserade pa nya ke-
miska substanser. Likvil skapas nya produkter med hég kommer-
siell potential. Stora internationella, likemedelstéretag soker efter
mojligheter att forlinga livslingden och patentskyddet pd sina
befintliga produkter. Mindre och medelstora likemedelsféretag
har ocksa ett stort intresse av marknadsrittigheterna till patent-
skyddade produkter som kan kommersialiseras med forhallandevis
korta ledtider.

Orexos produktportfs]j bestar idag av ett antal kliniskt bety-
delsefulla projekt. Ambitionen ir att skapa produkter med korta
utvecklingstider. Héga framtida virden skapas genom strategiska
partnerskap med stérre internationella eller regionalt verkande
likemedelsforetag.

Utlicensieringsstrategi

Orexos organisation och affirsmodell dr anpassad fér att i egen
regi eller i samarbete med partners utveckla produkterna si
langt att bolaget erhaller ett optimalt virde i forhallande till
varje enskild produkts potential och risk. Detta sker vanligtvis
efter klinisk fas Il niir férvintad effekt har dokumenterats. Dock
kan vissa produktkandidater tas fram till och med registrering for
att £ hogre engéngsersittningar och milestones samt royaltybe-
talningar frin eventuella samarbetspartners.

For senare utvecklingsfaser och kommersialisering av produkter
etablerar Orexo strategiska partnerskap med starka affirspartners
sisom stora internationella likemedelféretag. Foretagets partners
kommer att vara ansvariga f6r marknadsféring och forsiljning av
produkterna, antingen globalt eller inom specifika territorier och
marknader.

Produkterna kommersialiseras via licensavtal dir intikter till
Orexo ir i form av engingssummor vid tecknade avtal, vid upp-
nadda delmil och frin royalty vid framtida forsiljning.
Smirtprodukten Rapinyl® befinner sig idag i utlicensieringsfas.
Produkten ir utlicensierad pa de nordamerikanska, europeiska
och japanska marknaderna. Orexo har méjlighet att behalla for-
siljningsrittigheterna f6r den nordiska marknaden.
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Konkurrens

Det finns tvi slag av konkurrens for Orexo, dels frin foretag med
en liknande affirsidé och affirsmodell och dels frin féretag som
ir aktiva inom samma medicinska omriden.

Drug delivery-marknaden dr snabbt vixande och ses som myck-
et attraktiv av ett antal foretag med olika specialistkompetenser.
Det finns inga direkta konkurrenter till Orexo di foretaget har
sina patenterade teknologier, men en potentiell affirspartner kan
vilja en annan teknisk produktlésning framfér dem som Orexo
erbjuder, i de fall sidana finns.

Orexo utlicensierar sina produkter till féretag med starka
marknads- och férsiljningsorganisationer inom respektive
produktomride. Inom respektive medicinskt omrade — exem-
pelvis smirta, insomnia samt GERD - finns varierande grad
av produktkonkurrens.

Affirsmajligheter

Det finns flera stora och konkreta méjligheter for ett foretag med

Orexos affirsidé.

+ Det finns ett antal substanser som idag anvinds som f6rsta-
handspreparat i virden men som dnda har férlorat sitt patent-
skydd. Manga av dessa substanser har stor forbittringspotential
vad giller medicinsk och klinisk verkan med hjilp av exempelvis
innovativ drug delivery.

+ Inom i stort sett alla indikationsomriden — exempelvis CNS,
Gastro samt Cancer — finns stora medicinska behov som inte
har tillgodosetts av nuvarande behandlingsméjligheter.

+ Produkter som bygger pi etablerade substanser har bittre for-
utsittningar att snabbare na registrering, likvil som littare att
fi acceptans avseende forskrivning.

+ Den 6kande kostnadsmedvetenheten inom samhillet vad gil-
ler satsningar pa medicinsk behandling gynnar medicinska
framsteg som kan nis till en rimlig kostnadsinsats.

+ De stora likemedelsféretagen har behov av att fylla ut sina
produktportféljer och att kunna utnyttja sin marknadsféring
och forsiljningsstyrka, speciellt inom omraden dir man har
etablerat sig och ir vilkind.

+ Orexo har unika och patenterade teknologier som kan fungera
inom ett antal stora och lIénsamma medicinska omriden.

Orexos utvecklingsstrategi

Orexo har en aktiv portfoljstrategi vars innehdll kontinuerligt
uppdateras. Projekt startas dock férst efter noggrann utvirdering
av en panel, bestiende av interna och externa experter. En sam-
manvigd bedémning gérs av medicinskt behov, kommersiell

potential och tekniska méjligheter. En intern projektstyrgrupp
ansvarar for att projekten drivs mot sina respektive mal.

F oretagets resurser

Orexos organisation ir uppbyggd for att i egen regi hantera ett
kontinuerligt fléde av nya projekt genom féretaget. En successiv
utbyggnad av organisationen ir en férutsittning for att fler projekt
ska kunna drivas parallellt och i olika utvecklingsfaser.

Foretaget hade per den 31 december 2005, 43 heltidsanstillda.
Orexo innehar en produktionsanliggning, godkind av Likeme-
delsverket och som uppfyller internationella kvalitetskrav (cGMP)
f6r produktion av icke-sterila likemedel. Aven ett utvecklingsla-
boratorium finns i féretagets lokaler.

Orexos kirnkompetenser omfattar
+  galenisk farmaci

- farmakologi

+  klinisk farmakologi

+ kliniska prévningar

+ likemedelsregistrering

+ kvalitetssikring

- patent

- utlicensiering

Nuvarande teknologiplattformar
Orexos fokus pd produktutveckling resulterar i unika, patenterade

likemedel med f6rbittrad farmakologisk profil.

De egna teknologiplattformarna omfattar

*  beredningar for snabbt insittande effekt
*  beredningar for svarlssliga substanser

+ imunhilan snabblésliga beredningar

* imagsicken snabbldsliga beredningar

Framtida teknologier

Orexos verksamhet idr inriktad pa att utveckla likemedel utifran
ett identifierat kliniskt behov. Med grundliggande kunskap om
sjukdomsprocesser och aktiva substansers egenskaper, skapas
nya likemedel baserade pa unika, innovativa likemedelsformer.
Fokus i utvecklingsarbetet dr pd nya tablettberedningar, men
dven alternativa teknologier, som kan lésa den specifika kliniska
fragestillningen, utvirderas kontinuerligt.
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Patent

Orexo har en aktiv patentstrategi. Féretaget arbetar med patent och
varumirken for uppfinningar och produkter pi alla betydelsefulla
marknader, och har cirka Ko patent godkinda eller inlimnade
f6r granskning. Etablerade samarbeten finns med internationellt
vilkinda patentombud avseende ansékan, underhall och férsvar
av patent.

Miljé
Orexo bedriver likemedelsforskning och utveckling i bolagets
lokaler. Orexo ir didrfér underkastat bestimmelserna i miljébalken.
Dessa regler dr sirskilt inriktade pa utslipp i luft, toémning av
avloppsvatten, andra utslipp i miljén samt alstrande, hantering,
lagring, transport, behandling och kvittblivning av avfall.
Orexos policy ir att driva sin affirsverksamhet med minsta
mojliga inverkan pa miljon. Orexo har av Miljé- och hilsoskydds-
nimnden informerats om att Bolagets affirsverksamhet kriver
tillstdnd och har uppmanats att séka sidant tillstind fére den
31 december 2006. Orexos ledning avser att anséka om siddant
tillstand fore den 31 december 2006 och bedémer att tillstindet
kommer att beviljas.
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KOMMENTARER TILL DEN FINANSIELLA UTVECKLINGEN

Rakenskaperna for 2005 upprittas baserade pa IFRS. Jimforande siffror
for 2004 har omriknats till IFRS. For effékter av dvergingen till IFRS
pd Orexos koncernbalansrikning, koncernresultatrikning och koncernens

kassaflidesanalyser, se idven not 2 "Redovisningsprinciper’, sid. 93.

Owersikt

Orexo idr ett likemedelsbolag som fokuserar pd att utveckla nya
likemedel inom omriden dir det idag finns stora medicinska behov.
Orexo utnyttjar sin kompetens inom klinisk praxis och like-
medelsutveckling till att identifiera och analysera medicinska
behovsomriden. Med utgangspunkt frin vildokumenterade
likemedelssubstanser utvecklar Orexo patentskyddade likemedel
baserade pa Bolagets drug delivery-teknologier.

Partners och licensavtal

Diabact® UBT

Orexos produkt Diabact® UBT ir ett utandningstest avsett for
diagnostik av Helicobacter pylori i magen. Orexo har distributérer
for Diabact® UBT i ett antal olika linder, bl. a i Finland, Hong

Kong, Irland, Storbritannien och Sverige.

Rapinyl®

Orexos produktkandidat Rapinyl® ir ett likemedel f6r behand-
ling av akut smirta.

Kyowa Hakko Kogyo Co Ltd Orexo utlicensierade marknads-
foéringsrittigheterna fér Rapinyl® i Japan till Kyowa Hakko i
januari 2003.

Kyowa Hakko ir ett japanskt likemedels- och bioteknikbolag.
Orexo erholl vid ingdendet av licensavtalet en engingsersittning
om 1,0 miljoner dollar och har erhallit tvd delmalsersittningar om
totalt 2,5 miljoner dollar f6r beviljande av patent och erhillande av
positiva utlitanden avseende det kliniska provningsprogrammet
f6r Rapinyl® fran den japanska tillsynsmyndigheten. Enligt avta-
let skall ytterligare delmalsersittningar om upp till sammanlagt
5,0 miljoner dollar utbetalas vid avslutade kliniska prévningar och
vid godkinnande av Rapinyl® frin tillsynsmyndigheten i Japan.
Orexo har ocksi enligt licensavtalet ritt till royalty om en ensiff-
rig procentsats baserad pa forsiljningen.

Endo Pharmaceuticals Orexo utlicensierade rittigheterna att ut-
veckla och marknadsfora Rapinyl® i Nordamerika till Endo Phar-
maceuticals i augusti 2004. Endo Pharmaceuticals ir ett ledande
amerikanskt likemedelsbolag specialiserat pa behandlingar for
smirtlindring. Orexo erhéll vid ingdendet av licensavtalet en en-
gangsersittning om tio miljoner dollar och kan enligt avtalet kom-
ma att erhalla ytterligare ersittningar upp till 61,3 miljoner dollar
och royalty om en tvisiffrig procentsats baserad pa forsiljningen.

Av den potentiella ersittningen om upp till 61,3 miljoner dollar
ir 6,5 miljoner dollar relaterade till uppfyllande av ett definierat
utvecklingsmil, 15,6 miljoner dollar utgérs av tre licensavgifts-
betalningar om 5,2 miljoner dollar vardera, att betalas arligen i
férskott frain och med fjirde kvartalet 2006, och 39,2 miljoner
dollar skall utgd om vissa férsiljningsmal uppfylls. Den édrliga
licensavgiften skall avriknas mot under samma period upplupna
royalties. Om nigon arlig royaltybetalning 6verstiger 5,2 miljoner
dollar skall inga ytterligare arliga licensavgiftsbetalningar utga
till Orexo enligt avtalet. Bolaget redovisade en intikt f6r uppnitt
utvecklingsmal under 2005 om 6,5 miljoner dollar.

ProStrakan Group plc Orexo har slutit ett licensavtal som frin
och med 2 januari 2006 ger det brittiska likemedelsbolaget
ProStrakan Group plc exklusiva rittigheter att registrera, silja
och marknadsféra Rapinyl® pa den europeiska marknaden. Som
ersittning for licensrittigheterna erhiller Orexo en engéngssumma
pa 5 M EURO - cirka 47 MSEk. Dirutéver tillkommer betalningar f6r
licens- och delmilsersittningar for uppnidda mal vid registrering
av produkten samt specifika forsiljningsnivier. Dessa intikter kan
na upp till ytterligare 17 M EURO - cirka 160 MsEK. Nir ProStrakan
bérjar silja Rapinyl® pi den europeiska marknaden tillkommer
tvasiffriga royalties till Orexo. Vidare ger avtalet Orexo majligheten
att - parallellt med ProStrakan - marknadsféra Rapinyl® pa den
nordiska marknaden.

Royaltyavtal Orexo har ett royaltyavtal avseende produkter och
produktkandidater innehallande fentanyl f6r sublingual adminis-
trering vid behandling av akut smirta, kronisk smirta eller ge-
nombrottssmirta, sisom Rapinyl®, innebirande att 10% av Orexos
erhallna intikter utbetalas som royalty, dock hégst till 30 miljoner
kronor. Per den 31 december 2005 hade Bolaget kostnadsfért sam-
manlagt 15,1 miljoner kronor baserat pi detta dtagande.

Rarelseresultat

Oversikt av intikter och rorelsekostnader

Intikter

Kommande tabell visar reviderade intikter f6r Orexo rikenskapsiren
2004 till 2005. Orexos intikter 2004 - 2005 hirrérde huvudsakligen
frin f6rsiljning av Diabact® UBT och licensintikter frin Orexos

produktkandidat Rapinyl®.

(Miljoner kronor) 2003 2004
Intikter frin Diabact® UBT 51 3,5
Licensintikter frain Rapinyl® 51,6 83,1
Ovriga intikter 57 0,1
Totala intikter 62,4 86,7

69



— FORVALTNINGSBERATTELSE —

Aren 2004 - 2005 uppgick den sammanlagda forsiljningen av
Diabact® UBT till 8,6 miljoner kronor och sammanlagda intiikter
fran Rapinyl® uppgick till 34,7 miljoner kronor, vilka utgjordes av
engings- och delmalsersittningar samt ersittning for tjinster for
kliniska studier enligt licensavtalen med Endo Pharmaceuticals
och Kyowa Hakko. Ar 2005 uppgick sammanlagd férsiljning av
Diabact® UBT till 5,r miljoner kronor och de sammanlagda licen-
sintidkterna frin Rapinyl® till 51,6 miljoner kronor. Fér Rapinyl®
har under 2005 dessutom tjinster for kliniska studier avseende
Rapinyl® genomférts for Endo Pharmaceuticals i USA och till ett

belopp om 3,7 miljoner kronor.

Reirelsekostnader
Nedanstiende tabell visar (a) fordelningen av rorelsekostnaderna
uttryckta i procent av totala rérelsekostnader baserat pé reviderade

kostnader for rikenskapséren 2004 till 2005.

% 2005 2004
Kostnad silda varor 2,6 2,1
Forsiljningskostnader 29 2,0
Administrativa kostnader 38,0 26,6
Forsknings- och utvecklingskostnader 58,1 69,6
Ovriga rorelseintikter och kostnader -1,6 -0,3
Totala rorelsekostnader 100,0 100,0

Kostnad for salda varor utgjorde i genomsnitt 2,3 procent av totala
rorelsekostnader 2004 - 2005. Kostnad f6r sialda varor har huvud-
sakligen varit hinforlig till f6rsiljning av Orexos produkt
Diabact® UBT. Orexos ledning beddémer att denna kostnads-
post kommer att utgéra en storre andel av totala rérelsekostnader
i framtiden forutsatt att forsiljningen av Orexos nuvarande och
framtida produkter okar som férvintat.

Forsiljningskostnader utgjorde i genomsnitt 2,5 procent av to-
tala rérelsekostnader 2004 - 2005. Férsiljningskostnader inklude-
rar marknadsf6érings- och distributionskostnader, provision till
distributérer och personalkostnader. Forsiljningskostnaderna har
huvudsakligen varit hinforliga till f6rsiljning av Diabact® UBT.
Orexos ledning bedémer att framtida férsiljningskostnader kom-
mer att vara begrinsade under férutsittning att marknadsféring
och forsiljning av Bolagets produkter hanteras av de likemedels-
bolag med vilka Orexo ingar licensavtal.

Administrationskostnader utgjorde i genomsnitt 33,0 procent
av totala rorelsekostnader 2004 - 2005. Administrativa kostnader
omfattar huvudsakligen kostnader hinférliga till Orexos lednings-
och administrativa funktioner. Ledningen férvintar sig att dessa
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kostnader uttryckta i procent av totala rorelsekostnader kommer
att minska i framtiden.

Forsknings- och utvecklingskostnader utgér Orexos storsta
kostnadspost och utgjorde i genomsnitt 63,2 procent av totala r6-
relsekostnader 2004 - 2005.

Forsknings- och utvecklingskostnader omfattar kostnader f6r
personal inom forskning och utveckling, kostnader f6r forsknings-
och utvecklingslokaler, externa kostnader f6r klinisk prévning,
likemedelsregistrering och laboratorietjinster, samt avskrivningar
av utrustning, férvirvade patent och andra immateriella tillgangar.
Orexo har inga aktiverade forsknings- och utvecklingskostnader.

Orexos ledning bedémer att forsknings- och utvecklingskost-
nader dven fortsittningsvis kommer att utgora en stor kostnads-
post. Relativt de totala rérelsekostnaderna kan forsknings- och
utvecklingskostnader dock minska nir Orexos nuvarande och
framtida produkter kommersialiseras, vilket skulle kunna 6ka
andra kostnadsposter som produktions-, marknadsférings- och
férsiljningskostnader f6r Orexos produkter.

Ovriga rorelseintikter och -kostnader utgjorde i genomsnitt -1,0
procent av totala rérelsekostnader 2004 - 2005. Ovriga rorelseintik-
ter och -kostnader omfattar huvudsakligen valutakursdifferenser.

Ar 2005 jamfort med 2004

Nettoomsittning

Orexos nettoomsittning uppgick till 62,4 miljoner kronor 2005
jimfort med 86,7 miljoner kronor f6r 2004, vilket motsvarade en
minskning om 28,1 procent. Minskningen var frimst hinférlig
till erhdllandet av en stérre engéngsersittning i samband med
tecknandet av licensavtalet f6r Rapinyl® med Endo Pharmaceu-
ticals om 74,5 miljoner kronor (10,0 miljoner dollar), och varav
71,5 miljoner redovisades som intikt 2004, jimfért med en del-
mélsersittning om cirka 50 miljoner kronor (6,5 miljoner dollar)
f6r 2005. Forsiljningen av Diabact® UBT o¢kade till 5,1 miljoner

kronor 2005 jimfért med 3,5 miljoner kronor 2004.

Kostnad silda varor
Kostnad silda varor var 3,0 miljoner kronor 2005 jimfért med 1,9
miljoner kronor 2004, vilket var en 8kning om 53,1 procent. Okning-

en var frimst hinforlig till 6kad forsiljning av Diabact® UBT.

Personalkostnader hinfirliga till optionsprogram

Bolaget hade personalkostnader hinforliga till personaloptions-
programmen om sammanlagt 11,9 miljoner kronor 2005, varav 7,8
miljoner kronor var administrationskostnader och 4,0 miljoner
kronor var forsknings- och utvecklingskostnader samt o, miljoner

kronor férsiljningskostnader.
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Kostnaderna avser savil virdet pd de anstilldas intjining under
perioden som under perioden intjinad del av beriknade sociala
avgifter pa virdestegringen. Bolaget kommer att behéva betala so-
ciala avgifter pa den vinst, beriknad som skillnaden mellan perso-
naloptionens l6senkurs och marknadsvirdet pd aktien vid utnytt-
jandet av personaloptionen, som kan uppkomma vid utnyttjandet
av personaloptionerna.

De sociala avgifter som kan uppkomma pd grund av perso-
naloptionsprogrammen har finansiellt och dirmed kassaflodes-
missigt, men ej redovisningsmissigt, sikrats genom utgivande av
teckningsoptioner till ett av Orexos dotterbolag.

Forsiljningskostnader

Forsiljningskostnaderna var 3,3 miljoner kronor 2005 jimfért med
1,8 miljoner kronor 2004, vilket var en 6kning om 79,6 procent.
Okningen var frimst hinforlig till skade marknadsforingsinsatser

for produkten Diabact® UBT.

Administrationskostnader

Administrationskostnader uppgick till 44,0 miljoner kronor 2005
jimfort med 24,6 miljoner kronor 2004, vilket var en 6kning om
78,7 procent. Okningen var frimst hinférlig till fortsatt utveckling
och uppbyggnad av Orexos organisation och infrastruktur, delvis
pa grund av Bolagets bérsnotering.

Forsknings- och utvecklingskostnader

Forsknings- och utvecklingskostnader var 672 miljoner kronor
2005 jaimfért med 64,4 miljoner kronor 2004, vilket motsvarade en
okning om 4,4 procent. Forsknings- och utvecklingskostnader var
frimst hinf6rliga till kostnader f6r personal, lokaler, externa kost-
nader fér klinisk prévning, likemedelsregistrering och laborato-
rietjinster, samt avskrivningar av utrustning, férvirvade patent
och andra immateriella tillgangar.

Forsknings- och utvecklingskostnaderna inkluderar for aret en
royaltykostnad om 5,1 miljoner kronor vilken utgitt till bolag dgda
av tva forskare delaktiga i utvecklingen av fentanylrelaterade pro-
dukter f6r behandling av genombrottssmirta vid cancer.

Orexos totala royaltykostnader avseende Bolagets fentanylrela-
terade produkter fér behandling av genombrottssmirta vid cancer
kan maximalt uppgi till 30,0 miljoner kronor. Orexo har ackumu-
lerat kostnadsfort 15,1 miljoner kronor inklusive arets royaltykost-
nad om 3,1 miljoner kronor som beskrivs ovan.

Per den 31 december 2004 skrev Orexo ned Bolagets koncern-
missiga goodwill om 10,4 miljoner kronor. Denna goodwill
ir resterande goodwill hinférlig till forvirvet av dotterbolaget

CePeP AB. Di bolaget beslutat att fokusera pa andra teknologier

férvintades denna teknologi inte generera ekonomiska férdelar f6r
koncernen under 6verskidlig framtid.

Owriga rarelseintikter och -kostnader

Ovriga rorelseintikter och -kostnader var 17 miljoner kronor
2005 jimfort med o,3 miljoner kronor 2004. Okningen férklaras
av 6kade kursvinster framférallt hinférliga till licensintikter fran

Rapinyl® i Nordamerika.

Avyttring av dotterbolag
I rorelseresultatet ingick en realisationsvinst om 8,9 miljoner
kronor som uppkom vid Orexos avyttring av Bolagets cellpene-

trerande peptidteknologi genom férsiljning av CePeP I AB.

Rarelseresultat

Orexo hade ett rérelseresultat om -44,5 miljoner kronor 2005 jim-
f6rt med -5,8 miljoner kronor 2004. Skillnaden var hinférlig till
minskad omsittning, samt 6kade kostnader framférallt inom ad-
ministration samt forskning och utveckling, vilket delvis motver-
kades av intikter frin forsiljning av dotterbolag.

Finansnetto

Finansnettot var 13 miljoner kronor 2005 jimfért med -9,8
miljoner kronor 2004. Under 2004 redovisades i finansnettot
utgifter om 10,5 miljoner kronor avseende en storre planerad
internationell #dgarspridning med tillhérande nyemission,
vilken per 31 december 2004 bedomdes vara vilande. Styrelsen
beslutade att avvakta med denna transaktion, varfér kostnader
for forberedelse av denna transaktion i sin helhet belastade

2004 4rs resultat.

Skatt

Skattekostnaderna uppgick till 0,0 miljoner kronor 2005 jimfért
med 1,2 miljoner kronor 2004. Skatten 2004 avsig utlindsk kill-
skatt for delmalsersittningar som erhélls 1 enlighet med licens-
avtalet med Kyowa Hakko avseende Rapinyl®, vilken inte kunde
avriknas mot svensk inkomstskatt.

Resultat efter skatt

Orexos resultat var 43,2 miljoner kronor 2005 jimfért med -16,8
miljoner kronor 2004. Fér orsakerna till det férsimrade resultatet
se ovan under "Rorelseresultat”.

Moderbolaget

Huvuddelen av Orexos verksamhet utférs genom moderbolaget

Orexo AB. Nettoforsiljningen i Orexo AB 2005 uppgick till 63,1
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miljoner kronor jimfért med 86,7 miljoner kronor 2004. Resulta-
tet efter finansnetto 2005 uppgick till 41,5 miljoner kronor jim-
f6rt med -21,1 miljoner kronor 2004. Investeringar 2005 var 2,5
miljoner kronor jimfért med 1 miljoner kronor 2004. Per den 31
december 2005 uppgick likvida medel i Orexo AB till 3476 mil-
joner kronor jimfért med 83,8 miljoner kronor den 31 december
2004, vilket motsvarade en forindring i likvida medel om 263,8
miljoner kronor under 200s.

Stillda panter och ansvarsforbindelser

Orexo har under verksamhetsiret av Skatteverket medgivits ett
tidigare ifrigasatt momsavdrag om ca MSEK 2,0. Genom avyttring
av CPP-riittigheter har ansvarsforbindelser reducerats med MsEk
5. Dirutéver foreligger inga visentliga férindringar i stidllda
panter och ansvarsférbindelser under aret.

Likviditet och tillging till kapital
Nedanstiende tabell visar ssmmanfattande information om Orexos
kassaflode for de reviderade rikenskapsiren 2004 till 2005.

(miljoner kronor) 2005 2004
Kassaflsdet i sammandrag

Rorelseresultat -44.5 -5,8
Icke kassaflsdespéverkande poster 6,7 18,9
Rintenetto 1,4 0,6
Ovriga finansiella kostnader -0,1 -10,5
Betald skatt - -1,1
Forindringar i rorelsekapital -7,4 13,8
Kassaflode fran verksamheten -44,0 15,9
Kassafléde frin investeringar -82,7 -1,1
Kassafléde fran finansieringen 302,9 54,0
Kassaflode netto 176,2 68,8

U Varav kortfristiga placeringar 2004: 0 och 2005: 89.6 miljoner kronor.

Orexo har frimst finansierat sin verksamhet genom aktieemis-
sioner och genom férsiljnings- och licensintikter frin framforallt
licensiering av Rapinyl® samt f6rsiljning och licensiering av Dia-
bact® UBT. Bolagets ledning avser att bibehélla en hog soliditet
och endast i begrinsad omfattning, om nigon, anvinda linefinan-
siering. Per den 31 december 2005 hade Orexo inga rintebdrande
skulder och hade 350,1 miljoner i likvida medel och kortfristiga
placeringar. Orexos likvida medel finns frimst pa bankkonton eller
ir placerade i rintebirande instrument med korta l6ptider.
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Kassaflode frin den lipande verksambeten

Orexos verksamhet anvinde medel om 44,0 miljoner kronor 2005
jimfért med att verksamheten tillférde medel om 15,9 miljoner
kronor de 2004. Okningen av anvinda medel om 59,9 miljoner
kronor var frimst hinf6rlig till en minskad omsittning, en fortsatt
utveckling av Bolagets produktportfslj och en fortsatt uppbyggnad

av Orexos organisation och infrastruktur.

Kassaflode frin investeringsverksambeten
Orexos investeringar har huvudsakligen varit hinférliga till da-
torutrustning och annan utrustning som har anvints i Bolagets
forskning och utveckling. Aren 2004 - 2005 uppgick genomsnitt-
liga investeringar i maskiner och utrustning till 1.8 miljoner kronor.
Investeringsverksamheten anvinde medel om 82,7 miljoner
kronor netto 2005 jimfért med att investeringsverksamheten
anvinde medel om 1,1 miljoner kronor 2004. Fér 2005 anvin-
des medel om 89,6 miljoner kronor f6r kortfristiga placeringar.
I maj 2005 avyttrades Bolagets cellpenetrerande peptidteknologi
genom f6rsiljning av CePeP 1T AB vilket tillférde medel om 9,4
miljoner kronor. Ovrig investeringsverksamhet 2005 uppgick till
2,5 miljoner kronor och omfattar frimst férvirv av maskiner och
inventarier. Under 2004 anvindes medel i investeringsverksam-
heten frimst genom investeringar i produktions- och forsknings-
utrustning.

Kassaflode frin finansieringsverksambeten
Finansieringsverksamheten tillférde medel om 302,9 miljoner
kronor 2005 jimfért med att finansieringsverksamheten tillférde
54,0 miljoner kronor 2004. I samband med bolagets notering vid
Stockholmsbérsens O-lista 1 november genomférdes en nyemission
dir 3,7 miljoner aktier emitterades till priset 90 kronor per aktie.
Fore avdrag for emissionsutgifter uppgick siledes emissionslik-
viden till MSEK 333,0. Efter avdrag for emissionsutgifter tillférdes
bolaget medel om Msex 302,5. Tillférda medel 2004 bestod av
medel erhillna genom nyemission av aktier.

Likviditetsbehov och finansiering

Eftersom Orexo ir ett utvecklingsbolag med begrinsade intikter har
Bolaget huvudsakligen finansierats med eget kapital och Orexos
skuldsittning har dirfor varit begrinsad. Per den 31 december 2005
samt per den 31 december 2004 hade bolaget inga rintebdrande
skulder och avsittningar.

Orexo har ingitt leasingavtal enligt vilka Bolaget hyr forsknings-
och utvecklingsutrustning, inklusive en tablettmaskin samt
infrastruktur f6r datanitverk. Rikenskapsaret 2005 var leasing-
betalningarna f6r nimnda utrustning 1,1 miljoner kronor.
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Finansiella risker

I Orexos verksamhet uppkommer exponeringar for marknads-
risker pa grund av férindringar i vixelkurser och rintor. For
att effektivt hantera dessa risker har Orexo upprittat riktlinjer
och en detaljerad finanspolicy angidende hur sidana risker skall
hanteras och begrinsas. For detaljerad beskrivning av finansiella
risker och hur dessa hanteras, se not 2.20, sid 103.

Incitamentsprogmm

Orexo har infért aktiebaserade incitamentsprogram som bestir
av teckningsoptioner och personaloptioner avsedda att frimja
Bolagets langsiktiga intressen genom att motivera och belona
vissa av Bolagets ledande befattningshavare, andra anstillda,
styrelseledamoter samt vissa av Bolagets samarbets- och affirs-
partners. Cirka 40 personer har hittills deltagit i Bolagets in-
citamentsprogram sedan 2002. For detaljerad information om
bolagets aktiebaserade incitamentsprogram, se not 15, sid 112.

Orexos aktie

Orexos aktie introducerades den 9 november 2005 till kursen
SEK 9o och noterades vid arsskiftet till sEx 122. Bolagets mark-
nadsvirde baserat pa antalet utestiende aktier vid arsskiftet
uppgick till MSEK 1.621,7.
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Per den 31 december 2005

Aktier och aktieigare ANDEL AV
ANTAL AKTIER ROSTER & KAPITAL
HealthCap 5012 000 37,7
HealthCap 1999 ORX Holding AB 3667 250 27,6
HealthCap Sidefund ORX Holding AB 1097 085 8,3
HealthCap GbR ORX Holding AB 193 000 1,4
Odlander Fredrikson & Co AB 54 665 0,4
Catella 936 450 7,0
Catella Fokus 521 100 39
Catella HealthCare Investments AS 307 350 2:3
Catella Case 100 000 0,8
Team Catella Tennisfond 8 000 0,1
Banque Carnegie Luxembourg S.A. (Funds) 849 000 6,4
Lundqvist, Thomas 732 500 5,5
Hikansson, Yvonne 341 250 2,6
Nystrém, Christer 341 250 2,6
Nordea Fonder 660 000 5,0
Nordea Allemansfond Alfa 370 400 2,8
Nordea Allemansfond Beta 264 300 2,0
Nordea Allemansfond Olympia 12 900 0,1
Aktiefonden Europa 12 400 0,1
Pettersson, Anders 528 500 4,0
Fjirde AP-Fonden 409 000 3,1
Tredje AP-Fonden 303 200 2,3
Gamla Livférsikringsaktiebolaget 260 500 2,0
Ovriga aktieigare 2901 850 21,8
Summa 13 275 500 100,0
For ytterligare beskrivning av bolagets aktie, aktiekapital och utestiende optionsprogram, se not 15, sid 112.
KURSUTVECKLING & OMSATTNING
Kurs (SEK) Omsatt antal
160 600"
140 450"
120 f\v/\w 300
100 150° OREXO
w/ OMXS
OMSATT ANTAL
8o o
2005-11-09 2006-03-28
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Bolagsstyrning

Svensk kod for bolagsstyrning

I december 2004 presenterade den si kallade Kodgruppen den
forsta svenska koden for bolagsstyrning ("Koden”). I juli 2005
inférde Stockholmsbérsen Koden i noteringskraven, vilket inne-
bir att alla svenska aktiebolag vilkas aktier dr inregistrerade pi
A-listan samt aktiebolag vilkas aktier dr noterade pa O-listan
och som har ett marknadsvirde éverstigande 3 miljarder kronor
ska tillimpa Koden.

Baserat pé ett marknadspris per den 31 december 2005 om 122
kronor per aktie, uppgick Orexos marknadsvirde till cirka 1,6 mil-
jarder kronor vilket innebir att Orexo dirmed inte ir skyldigt att
f6lja Koden. Koden utgér emellertid en del av Orexos riktlinjer f6r
bolagsstyrning och Orexo tillimpar Koden i visentliga delar av-
seende styrelsearbetet. Fér de fall Koden blir bindande f6r Orexo

kommer Orexo att f6lja Koden.

Styrelsens arbete

Orexos styrelse bestod vid verksamhetsirets ingéng av sju ledaméter
valda av bolagsstimman. Under april avgick Christer Nystrém som
styrelseledamot och John Sjégren tilltridde som ny styrelseledamot.
Vid extra bolagsstimma i september valdes Hans-Peter Hasler till
ny styrelseledamot i bolaget.

Vid verksamhetsarets utging bestod Orexos styrelse av styrelse-
ordfsrande Hakan Astrém samt de ordinarie styrelseledamoterna
Monica Caneman, Johan Christenson, Hans-Peter Hasler, Zsolt
Lavotha, Staffan Lindstrand, John Sjégren samt Kjell Strandberg.
For nirmare beskrivning av Orexos styrelseledaméter hinvisas till
sidan 3o.

Orexos styrelse har antagit en arbetsordning avseende styrelsens
arbete. Arbetsordningen reglerar bland annat arbetsférdelningen
inom styrelsen samt arbetsfordelningen mellan styrelsen och bolagets
verkstillande direktér, styrelsens sammankomster, vilka drenden
som skall behandlas och hur rapportering och informationsgiv-
ning inom respektive till styrelsen skall ske. Orexos revisorer skall
delta vid det styrelsemdte dir bokslut skall faststillas och dirvid
redogéra for revisionen.

Styrelsen har utsett en ersittningskommitté, en revisions-
kommitté och en produktutvecklingskommitté.

Styrelsesammantriden

Utover 2 @ konstituerande sammantriden har styrelsen samman-
tritt vid 9 8 tillfillen, varav 3 @b var telefonméten eller méten
per capsulam. Styrelsen har huvudsakligen behandlat och fattat
beslut i drenden avseende den under november genomférda bors-
noteringen pi Stockholmsbérsens O-lista, projektens utveckling,

forskningssamarbeten, strategiska oéverviganden bland annat
f6r utlicensiering av projekt, finansiell resultatuppfsljning,
investeringsidrenden, extern rapportering samt budget och
budgetuppféljning.

Styrelsen beslutade med stéd av bemyndigande frin bolags-
stimma att emittera aktier till befintliga och nya aktieiigare samt
utgav teckningsoptioner och personaloptioner till personal och
nyckelpersoner i bolaget. Fér nirmare beskrivning av Orexos
optionsprogram hinvisas till sidan 4.

Orexos ersiittningskommitté

Orexos ersittningskommitté bestir av Hikan Astrém, Johan
Christenson och Hans-Peter Hasler. Ersittningskommittén triffas
vid behov och har till uppgift att behandla fragor om 16ner och
dvriga anstillningsvillkor, pensionsférméner och bonussystem
f6r verkstillande direktéren och till denne direktrapporterande
chefer, samt ersittningsfragor av principiell natur. Under dret
sammantridde Orexos ersittningskommitté vid 3 o tillfillen.

Orexos revisionskommitté

Orexos revisionskommitté bestir av Hikan Astrom, Monica
Caneman och Staffan Lindstrand. Revisionskommittén granskar
Orexos kvartalsrapporter och presenterar slutversionen av sidana
rapporter for styrelsen for godkinnande och publicering. Revi-
sionskommittén triffas infér varje deldrsrapport samt i 6vrigt vid
behov. Orexos revisor deltar i revisionskommitténs sammantriden
en till tvd ginger per dr. Under dret sammantridde Orexos revisions-
kommitté vid 6 o tillfillen.

Orexos produktutvecklingskommitté

Orexo har under hdsten 2005 dven bildat en produktutvecklings-
kommitté bestiende av Johan Christenson, John Sjégren och
Kjell Strandberg.

Produktutvecklingskommittén ska triffas tvi till tre ginger per
ar eller vid behov for att hjilpa till vid utvecklingen av kriterier f6r
prioriteringen mellan nya produktidéer for Orexos utvecklings-
portfélj. Orexos nyinrittade produktutvecklingskommitté har ej
sammantritt vid nigot tillfille under éret.

Utdelning

Styrelsen kommer att foresla att drsstimman den 27 april 2006
beslutar att ingen utdelning skall limnas fér rikenskapsaret 200s.
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FORSLAG TILL BEHANDLING AV BOLAGETS FORLUST

Moderbolaget saknar balanserade vinstmedel. Styrelsen och verkstillande direktéren foreslar att drets férlust om 41 545 760 kronor i sin
helhet avriknas mot reservfonden.
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FEMARSOVERSIKT

Under 2002 bytte Orexo fran ett brutet rikenskapsir som slutade
den 30 april till ett rikenskapsir som foljer kalenderaret. For att
mojliggora en jimférelse mellan rikenskapsaret 2003 och tidigare
rikenskapsar har Bolaget tagit fram oreviderad konsoliderad fi-
nansiell information for dren som slutade den 31 december 2001

och 2002, vilken ir baserad pa Bolagets manadsrapporter som
uppriittats pd bokféringsmissiga grunder. Tabellerna nedan visar
(a) oreviderad finansiell information avseende Orexokoncernen
for dren 2001 - 2002, (b) reviderad finansiell information fér Orexo-
koncernen f6r rikenskapsaren 2003 till 200s.

Reviderade Oreviderade”
2005”) 2004 2003% 20027 20012
(miljoner kronor)

Resultatrikningsinformation:
Nettoomsittning 62,4 86,7 21,4 6,1 3,4
Kostnad sélda varor -3,0 -1,9 -2,5 -4.8 -3,7
Bruttoresultat 59,4 84,8 18,8 1,4 -0,3
Forsiljningskostnader -3,3 -1,8 -1,8 -1,4 -6,0
Administrationskostnader -440 -24.,6 -12,9 -8,8 -4,7
Forsknings- och utvecklingskostnader -67,2 -64,4 -30,3 -16,8 -13,5
Ovriga rorelsekostnader och rorelseintikter 1,7 0,3 -0,2 0,1 -
Resultat fran forsiljning av dotterféretag 8,9 - - 0,1 -
Roérelseresultat -445 -5,8 -26,4 -25,5 -24.5
Rinteintikter och liknande poster 1,4 0,7 0,6 0,6 0,5
Rintekostnader och liknande poster -0,1 -0,1 -0,2 -5,8 -1,5
()vriga finansiella kostnader - -10,5 - - =
Resultat efter finansiella poster -43,2 -15,6 -25,9 -30,8 -25,5
Skatt pa drets resultat - -1,2 -1,6 - -
Arets resultat -43,2 -16,8 -27,6 -30,8 -25,5

(1) For aren 2001-2002 hade Orexo brutet rikenskapsir som slutade den 30 april och upprittade reviderade rikenskaper baserat p detta rikenskapsir. For att

dessa ar skall vara jimférbara med efterféljande perioder visas ovan oreviderad resultatriknings-, kassaflédes- och balansrikningsinformation utifrin kalen-
derar. Orexos balansrikning per den 31 december 2002 ovan har dock reviderats.

(2) Rikenskaperna fér dessa perioder har upprittats i enlighet Redovisningsradets rekommendationer och uttalanden.

(3) Per den 1 januari 2005 bérjade koncernen tillimpa IFRS i enlighet med féreskrifter inom EU. Effekterna av évergéingen har dterspeglats i rikenskaperna
genom en justering av eget kapital for 2004. 2004 érs jimforelsesiffror har omriknats.
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Reviderade Oreviderade”
20057 2004 2003? 2002? 2001?
(miljoner kronor)

Balansrikningsinformation:
Immateriella anliggningstillgdngar 2,5 4,5 19,8 9,7 1,9
Materiella anliggningstillgingar 3,2 23 2,0 0,8 0,7
Finansiella tillgingar 2,3 2,4 2,4 2,4 8,1
Varulager 3,0 1,4 1,4 2,0 3,3
Kundfordringar 1,7 1,4 1,1 0,8 0,7
Ovriga omsiittningstillgingar 8,5 5,4 3,1 2,6 1,1
Kortfristiga placeringar 89,6
Kassa och bank 260,5 84,2 15,5 14,8 6,0
Summa tillgingar 371,3 101,7 452 33,2 21,8
Eget kapital 338,9 75,1 35,9 25,5 16,0
Rintebirande skulder - - - - -
Icke-rintebirande skulder och avsittningar 32,4 26,6 9,3 7,7 5,9
Summa eget kapital och skulder 371,3 101,7 452 33,2 21,8
Kassaflodesinformation:
Kassaflsde fran den 16panden verksamheten f6re forindring av rérelsekapital -36,5 2,1 -22,2 -20,4 -20,9
Kassafléde frin forindring av rorelsekapital -7,4 13,8 0,1 0,0 -1,8
Kassafléde frin den lopande verksamheten -44.0 15,9 -22,1 -20,4 -22,7
Avyttring av dotterbolag 9,4 - - - -
Forvirv av materiella anliggningstillgingar 2,5 -1,1 -0,4 -0,5 -0,4
Forvirv avimmateriella anlidggningstillgangar = - = -9,6 -2,0
Forvirv av kortfristiga placeringar -89,6 - = - =
Likvida medel frin férvirv av dotterbolag = - 23,2 - =
Kassaflode efter investeringsverksamheten -126,6 14,8 0,6 -30,5 -25,1
Nyemissioner 302,9 54,0 - 39,3 0,0
Periodens kassaflode 176,2 68,8 0,6 8,9 -25,1
Likvida medel, vid drets slut 260,5 84,2 15,5 14,8 6,0

(1) For aren 2001-2002 hade Orexo brutet rikenskapsir som slutade den 30 april och upprittade reviderade rikenskaper baserat pa detta rikenskapsar. For att dessa dr
skall vara jimférbara med efterféljande perioder visas ovan oreviderad resultatriknings-, kassaflodes- och balansrikningsinformation utifrin kalenderir. Orexos
balansrikning per den 31 december 2002 ovan har dock reviderats.

(2) Rikenskaperna for dessa perioder har upprittats i enlighet med Redovisningsradets rekommendationer och uttalanden.

(3) Per den 1 januari 2005 bérjade koncernen tillimpa IFRS i enlighet med féreskrifter inom EU. Effekterna av dvergingen har aterspeglats i rikenskaperna
genom en justering av eget kapital for 2004. 2004 irs jimforelsesiffror har omriknats.



FORVALTNINGSBERATTELSE —

Reviderade Oreviderade”

2005% 2004 2003? 2002? 2001?
Tillvixt i nettoomsittning, % -28,1 306,0 2494 79,2 607,9
Marginaler och lIénsamhet
Bruttomarginal, % 95,3 97,8 88,2 22,2 7,6
Vinstmarginal, % -69,4 -18,0 -121,5 -503,3 -746,4
Rérelsemarginal, % -71,4 -6,7 —123,7 -419,0 —717,9
Avkastning pi totalt kapital, % -33,7 -6,7 -66,2 -64,3 -69,2
Avkastning pé eget kapital, % -43,2 -30,3 -89,9 -98,9 -88,8
Avkastning pi sysselsatt kapital, % -43,1 -9,2 -84,5 -80,5 -83,6
Kapitalstruktur
Rérelsekapital, netto, miljoner kr -19,2 -18,4 -3,7 -2,3 -0,7
Rérelsekapital, netto/nettoomsittning, % -30,1 -12,7 -14,1 -36,9 -21,2
Operativt kapital, miljoner kr -11,2 -9,1 20,4 10,7 10,0
Kapitalomsittningshastighet, ginger 6,1 Ej all.® 1,4 0,6 0,3
Eget kapital, miljoner kr 338,9 75,1 35,9 25,5 16,0
Nettoskuldsittning, miljoner kr -350,1 -84,2 -15,5 -14,8 —-6,0
Skuldsittningsgrad, ginger = - = - =
Soliditet, % 91,3 73,9 79,5 76,7 73,2
Balanslikviditet 1.951,4 438,5 226,6 262,9 188,1
Kassalikviditet 1.935,1 431,8 212,0 236,5 131,2
Rintetickningsgrad, ganger Neg Neg Neg Neg Neg

(1) For dren 2001-2002 hade Orexo brutet rikenskapsir som slutade den 30 april och upprittade reviderade rikenskaper baserat pa detta rikenskapsar. For att dessa

ar skall vara jimférbara med efterfoljande perioder visas ovan oreviderad resultatriknings-, kassaflédes- och balansrikningsinformation utifrin kalenderér. Orexos

balansriikning per den 31 december 2002 ovan har dock reviderats.

(2) Rikenskaperna for dessa perioder har upprittats i enlighet med Redovisningsridets rekommendationer och uttalanden.

(3) Per den 1 januari 2005 bérjade koncernen tillimpa IFRS i enlighet med foreskrifter inom EU. Effekterna av vergingen har aterspeglats i rikenskaperna genom

en justering av eget kapital for 2004. 2004 érs jimforelsesiffror har omriknats.

(4) Ej tillimplig eftersom eget kapital 2003 ¢j justerats for IFRS.
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Reviderade Oreviderade”

2005% 2004 2003? 20027 2001°
Anstillda
Genomsnittligt antal anstillda 37 23 19 14 10
Av vilka sysselsatta inom FoU 25 15 12 9 7
Personalkostnader, miljoner kr 50,5 35,2 20,6 12,0 7,3
Information per aktie
Fore utspiadning
Genomsnittligt antal aktier, tusental 9.996 8.840 7.029 4.234 4.050
Antal aktier vid periodens slut, tusental 13.292 9.238 8.569 6.259 4.050
Resultat per aktie efter skatt, kr -4,3 -1,8 =339 -7,3 -6,3
Eget kapital, kr 25,5 8,1 42 4.1 3,9
Utdelning, kr - - - - -
Lfter utspidning
Genomsnittligt antal aktier, tusental 10.911 9.613 7.332 5.990 4.050
Antal aktier vid periodens slut, tusental 14.207 10.011 8.873 6.259 4.050
Resultat per aktie efter skatt, kr -4,3 -1,9 -3,9 -7,3 -6,3
Eget kapital, kr 23,8 7,5 4,0 4,1 3,9
Efter full utspadning
Antal aktier efter full utspidning 14.578 10.547 9.230 6.771 4.175

(1) For dren 2001-2002 hade Orexo brutet rikenskapsir som slutade den 30 april och upprittade reviderade rikenskaper baserat pa detta rikenskapsar. For att dessa

ar skall vara jimférbara med efterfoljande perioder visas ovan oreviderad resultatriknings-, kassaflédes- och balansrikningsinformation utifrin kalenderér. Orexos

balansriikning per den 31 december 2002 ovan har dock reviderats.

(2) Rikenskaperna for dessa perioder har upprittats i enlighet med Redovisningsridets rekommendationer och uttalanden.

(3) Per den 1 januari 2005 bérjade koncernen tillimpa IFRS i enlighet med foreskrifter inom EU. Effekterna av vergingen har aterspeglats i rikenskaperna genom

en justering av eget kapital for 2004. 2004 érs jimforelsesiffror har omriknats.

(4) Ej tillimplig eftersom eget kapital 2003 ¢j justerats for IFRS.
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— DEFINITIONER AV NYCKELTAL —

Nyckeltal och viss annan rérelseinformation och information per aktie har definierats enligt f6ljande:

Antal aktier efter full utspidning
Antal aktier efter utspidning

Avkastning pa totalt kapital
Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa sysselsatt kapital
Balanslikviditet
Bruttomarginal

Eget kapital per aktie, fore utspidning
Lget kapital per aktie, efter utspidning

Genomsnittligt antal anstillda
Kassalikviditet
Kapitalomsiitiningshastighet
Nettoskuldsittning

Operativt kapital

Resultat per aktie, fore utspadning

Resultat per aktie, efter utspidning

Rantabilitet pi eget kapital
Rantetickningsgrad

Rorelsekapital, netto
Rorelsekapital, netto/nettoomsittning
Rorelsemarginal

Skuldsittningsgrad

Soliditet
Sysselsatt kapital

Vinstmarginal

Summan av antalet aktier med tilldgg for de maximala antalet aktier som kan tecknas
genom utestdende optioner.

Berikningen av utspddningen frin optioner utgivna av Bolaget fram till 2005 har gjorts i
enlighet med 145 33.

Rérelseresultat plus finansiella intikter i procent av genomsnittlig balansomslutning.
Periodens resultat i procent av genomsnittligt eget kapital.

Rérelseresultat plus finansiella intikter i procent av genomsnittligt sysselsatt kapital.
Onmsiittningstillgéngar i procent av kortfristiga skulder.

Bruttoresultat, dividerat med nettoomsittning.

Eget kapital dividerat med summan av antalet utestdende aktier fére utspidning vid slutet
av perioden.

Eget kapital dividerat med summan av antalet utestdende aktier efter utspidning vid slutet
av perioden.

Medelantalet drsanstillda under perioden.

Omsittningstillgingar exklusive varulager i procent av kortfristiga skulder.
Nettoomsittning dividerat med genomsnittligt operativt kapital.

Kort- och langfristiga rintebirande skulder inklusive pensionsskulder, minus likvida medel.
Totala tillgingar minus icke rintebdrande skulder och avsittningar minus likvida medel.

Periodens resultat efter skatt dividerat med genomsnittligt antal utestiende aktier fére
utspidning under perioden.

Periodens resultat efter skatt dividerat med genomsnittligt antal utestiende aktier efter
utspidning under perioden.

Avrets resultat dividerat med genomsnittligt eget kapital.

Resultat efter finansiella poster plus rintekostnader och liknande poster, dividerat med
rintekostnader och liknande poster.

Icke-rintebirande omsittningstillgdngar minus icke-rintebirande kortfristiga skulder.
Genomsnittligt rérelsekapital, netto, dividerat med nettoomsittning.
Rérelseresultat, dividerat med nettoomsiittning.

Nettoskuldsittning dividerat med eget kapital. En negativ skuldsittningsgrad indikerar att
de likvida medlen 6verskrider de rintebidrande skulderna.

Eget kapital, i procent av totala tillgingar.
Riintebirande skulder och eget kapital.

Resultat efter finansiella poster i procent av nettoomsittningen.
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OREXO AB

BALANSRAKNINGAR,KONCERNEN

NOTER 2005 2004
(KSEK)

TILLGANGAR
Anliggningstillgingar
Materiella anliggningstillgingar
Inventarier, maskiner och datorer 6 3.160 2.277
Immateriella anliggningstillgingar
Patent och rittigheter 7 2.553 4.529
Goodwill 8 - _
Summa immateriella anliggningstillgingar 2.553 4.529
Finansiella anliggningstillgingar
Andra langfristiga fordringar 10 2.290 2.405
Summa anliggningstillgingar 8.003 9.211
Omsiittningstillgingar
Varulager 11 3.028 1.419
Kortfristiga fordringar
Kundfordringar och andra fordringar 12 10.159 6.805
Kortfristiga placeringar 13 89.631 -
Likvida medel 14 260.489 84.240
Summa omsittningstillgingar 363.307 92.464
SUMMA TILLGANGAR 371.310 101.675
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OREXO AB

BALANSRAKNINGAR,KONCERNEN

NOTER 2005 2004
(KSEK)

EGET KAPITAL OCH SKULDER
Kapital och reserver som kan hiinforas till Moderféretagets aktieiigare
Aktiekapital 15 5.317 3.695
Ovrigt tillskjutet kapital 15 376.862 94.418
Balanserad forlust 15 -43.270 -23.019
Summa eget kapital 338.909 75.094
Laingfristiga skulder
Avsiittningar 16 13.783 5.496
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder och andra skulder 17 18.618 21.085
Summa skulder 32.401 26.581
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 371.310 101.675
Stillda sikerheter och ansvarsforbindelser
Stillda sikerheter 18 2.500 2.500
Ansvarsférbindelser 19 50 1.550

Noterna pa sid 93 — 127 utgér en integrerad del av denna arsredovisning.
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OREXO AB

KONCERNENS FORANDRING I EGET KAPITAL

Hinforligt till moderbolagets aktieigare

OVRIGT TILL-  BALANSERAD  SUMMA EGET
(KSEK) AKTIEKAPITAL SKJUTET KAPITAL FORLUST KAPITAL
Ingdende eget kapital 1 januari 2004 3.428 60.446 -28.299 35.575
Arets resultat -16.781 -16 781
Teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner 1.586 1.586
Nyemission 267 52.172 52.439
Personaloptioner, virde pa anstilldas tjinstgoring 2.275 2.275
Disposition av féregiende drs resultat -22.061 22.061 0
Utgiende eget kapital 31 december 2004 3.695 94.418 -23.019 75.094
Arets resultat -43.249 -43.249
Teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner frin
unit emission 134 134
Teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner 8 811 819
Nyemission 1.480 331.520 333.000
Emissionsutgifter -30.461 -30.461
Personaloptioner, virde p anstilldas tjinstgoring 3.572 3.572
Disposition av féregiende irs resultat -22.998 22.998 0
Utgdende eget kapital 31 december 2005 5.317 376.862 -43.270 338.909
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OREXO AB

RESULTATRAKNINGAR, KONCERNEN

NOTER 2005 2004
(KSEK)

Forsiljningsintikter 5,20 62.352 86.715
Kostnad séilda varor 21 -2.954 -1.930
BRUTTOVINST 59.398 84.785
Forsiljningskostnader 21,25 -3.303 -1.839
Administrationskostnader 6,21,23,25 -44.030 -24.638
Forsknings- och utvecklingskostnader 6,7,21,25 -67.231 -64.398
Ovriga rorelseintikter 24 1.927 672
Ovriga rérelsekostnader 21,24 -186 -368
Resultat fran forsiljning av dotterforetag 22 8.865 =
RORELSERESULTAT -44.560 -5.786
Rinteintikter 1.433 695
Rintekostnader -7 -79
Nedskrivning reversfordran 26 -115 -
Ovriga finansiella kostnader 26 - -10.455
RESULTAT EFTER FINANSIELLA POSTER -43.249 -15.625
Skatt pa arets resultat 27 - -1.156
ARETS FORLUST -43.249 -16.781
Resultat per aktie hinférlig till moderforetagets aktieigare under dret
(uttryckt i kronor)
— fére utspidning 29 -4,33 -1,90
— efter utspidning 29 -4,33 -1,90
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OREXO AB

KASSAFL@DESANALYSER, KONCERNEN

NOTER 2005 2004
(KSEK)

DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Roérelseresultat fore rintekostnader och rinteintikter -44.560 -5.786
Erhillen rinta 1.433 695
Betald rinta -7 -79
Nedskrivning reversfodran -115 -
Ovriga finansiella kostnader - -10.455
Betald skatt - -1.156
Justering f6r poster som ej ingar i kassaflodet 31 6.718 18.879
Kassafléde frin den l6pande verksamheten fore férindring av rérelsekapitalet -36.531 2.098
Forindring av rorelsekapitalet
Kundfordringar -297 -319
Andra kortfristiga fordringar -3.057 -2.629
Varulager -1.609 -62
Kortfristiga skulder -2.462 16.818
Kassafléde frin den 16pande verksamheten -43.956 15.906
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Avyttring av dotterféretag 9.405 =
Forvirv av maskiner och inventarier -2.465 -1.120
Forvirv av kortfristiga placeringar -89.631 =
Kassafléde efter investeringsverksamheten -126.647 14.786
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Nyemission 302.896 53.972
Kassaflsde efter finansieringsverksamheten 176.249 68.758
ARETS KASSAFLODE
Likvida medel vid periodens inging 84.240 15.482
Forindring likvida medel 176.249 68.758
Likvida medel vid periodens utging 14 260.489 84.240
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OREXO AB

BALANSRAKNINGAR, MODERBOLAGET

NOTER 2005 2004
(KSEK)

TILLGANGAR
Anliggningstillgingar
Immateriella anliggningstillgingar
Patent och rittigheter 7 2.553 4.529
Materiella anliggningstillgingar
Inventarier, maskiner och datorer 6 3.160 1.491
Finansiella anliggningstillgangar
Aktier i dotterbolag 9 100 867
Andra langfristiga fordringar 10 2.290 2.405
Summa finansiella anliggningstillgangar 2.390 3.272
Summa anliggningstillgdngar 8.103 9.292
Omsiittningstillgingar
Varulager 11 955 1.419
Kortfristiga fordringar
Kundfordringar 12 1.688 1.386
Ovriga fordringar 12 4.763 4.367
Fordran koncernféretag 12 6.214 -
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 12 3.304 1.006
Summa kortfristiga fordringar 15.969 6.759
Kortfristiga placeringar 13 89.631 =
Kassa och bank 14 257.962 83.817
Summa omsittningstillgangar 364.517 91.995
SUMMA TILLGANGAR 372.620 101.287
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OREXO AB

BALANSRAKNINGAR, MODERBOLAGET

NOTER 2005 2004
(KSEK)
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 15 5.310 3.695
Ej registrerat aktiekapital 15 7 -
Reservfond 15 376.861 204
Overkursfond 15 - 94.213
382.178 98.112

Fritt eget kapital
Arets forlust 15 -41.545 -22.998
Summa eget kapital 340.633 75.114
Lingfristiga skulder
Avsiittningar 16 13.783 5.496
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 17 3.856 10.042
Ovriga skulder 17 2.640 1.522
Upplupna kostnader och forutbetalda intikter 17 11.708 9.113
Summa kortfristiga skulder 18.204 20.677
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 372.620 101.287
Stillda sikerheter och ansvarsférbindelser
Stillda sikerheter 18 2.500 2.500
Ansvarsforbindelser 19 6.050 50
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OREXO AB

MODERBOLAGETS FORANDRING I EGET KAPITAL

OVERKURS- ANSAMLAD  SUMMA EGET
(KSEK) AKTIEKAPITAL __RESERVFOND FOND FORLUST KAPITAL
Ingiende eget kapital 1 januari 2004 3.428 204 60.242 -23.019 40.855
Arets resultat -22.308 -22.308
Forskjutningar mellan bundet och fritt eget kapital -22.329 22.329 =
Nyemission 267 56.300 56.567
Utgdende eget kapital den 31 dec 2004 3.695 204 94.213 -22.998 75.114
Arets resultat -41.545 -41.545
Foérskjutningar mellan bundet och fritt eget kapital -22.998 22.998 0
Teckning av aktier genom utnyttjande
av teckningsoptioner frin unit emission 134 134
Teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner 8 811 819
Nyemission 1.480 331.520 333.000
Emissionsutgifter -30.461 -30.461
Personaloptioner, virde pa anstilldas tjinstgoring 3.572 3.572
Overforing fran éverkursfond till reservfond 376.657 -376.657 0
Utgiende eget kapital 31 december 2005 5.317 376.861 0 -41.545 340.633
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RESULTATRAKNINGAR,]WODERBOLAGET

OREXO AB

NOTER 2005 2004
(KSEK)

Nettoomsittning 5,20 63.123 86.715
Kostnad silda varor 21 -2.964 -1.930
BRUTTOVINST 60.159 84.785
Forsiljningskostnader 21,25 -2.405 -1.839
Administrationskostnader 6,21,23,25 -44.028 -24.847
Forsknings- och utvecklingskostnader 6,7,21,25 -66.954 -49.559
Ovriga rorelseintikter 24 1.911 671
Ovriga rorelsekostnader 21,24 -174 -368
RORELSERESULTAT -51.491 8.843
Resultat fran finansiella investeringar
Nedskrivning av aktier i dotterbolag =767 -20.112
Resultat vid férsiljning av dotterbolag 22 9.405 =
Nedskrivning reversfordran 26 -115 -
Rinteintikter 1.430 651
Riintekostnader -7 =79
Ovriga finansiella kostnader 26 - -10.455
RESULTAT EFTER FINANSIELLA POSTER -41.545 -21.152
Skatt pa arets resultat 27 - -1.156
ARETS FORLUST -41.545 -22.308
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OREXO AB

KASSAFL@DESANALYSER, MODERBOLAGET

NOTER 2005 2004
(KSEK)

DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Rorelseresultat fore rinteintikter och rintekostnader -51.491 8.843
Nedskrivning av aktier i dotterbolag =767 -20.112
Resultat vid férsiljning av dotterbolag 9.405 =
Nedskrivning reversfordran -115 =
Erhillen rinta 1.430 651
Betald riinta -7 -79
Ovriga finansiella kostnader - -10.455
Betald skatt - -1.156
Tillférda medel frin dotterbolag - 17.293
Justering fér poster som ej ingér i kassaflodet 31 6.818 25.586
Kassaflsde frin den lopande verksamheten fore forindring av rorelsekapitalet -34.727 20.571
Kundfordringar -302 -319
Andra kortfristiga fordringar -8.908 -2.735
Varulager 464 -62
Kortfristiga skulder -2.468 10.970
Kassaflsde frin den lopande verksamheten -45.941 28.425
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Avyttringar av dotterbolag 9.405 -
Forvirv av maskiner och inventarier -2.584 -1.120
Forvirv av kortfristiga placeringar -89.631 =
Kassaflsde efter investeringsverksamheten -128.751 27.305
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Nyemission 302.896 54.027
Kassafléde efter finansieringsverksamheten 174.145 81.332
ARETS KASSAFLODE
Likvida medel vid periodens inging 83.817 2.485
Forindring likvida medel 174.145 -81.332
Likvida medel vid periodens utging 14 257.962 83.817
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OREXO AB

NOTER
(alla belopp i KSEK, sdvitt ej annat anges)

NOT 1 ALLMAN INFORMATION

Orexo ir ett likemedelsfretag som fokuserar pd att utveckla nya
likemedel inom omriden dir det idag finns stora medicinska behov.
Med breda kunskapsbaser inom medicin och farmaci arbetar Orexo
med vidareutveckling av existerande likemedelssubstanser. Genom
att kombinera vildokumenterade likemedelssubstanser med egna,
patenterade drug delivery-metoder och unika expertis inom sé kal-
lade "torra beredningar”(exempelvis tabletter) kan nya patenterade
likemedel utvecklas.

Moderforetaget dr aktiebolaget Orexo AB (publ) med siite i
Uppsala i Sverige och adressen till féretagets huvudkontor ir
Kungsgatan 109, 753 18 Uppsala.

Denna koncernredovisning har den 29 mars 2006 godkints av
styrelsen for offentliggérande. Resultat- och balansrikning kom-
mer att foreliggas Arsstimman den 27 april 2006 for faststillelse.

NOT 2 SAMMANFATTNING AV VIKTIGA
REDOVISNINGSPRINCIPER

Redovisningsprinciperna som tillimpats nir denna koncernre-
dovsining upprittats anges nedan. Dessa principer har tillimpats
for det omriknade 2004.

2.1 Grund for rapporternas upprittande

Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med de International
Financial Reporting Standards arrs) utgivna av International Ac-
counting Standards Board aass) samt tolkningsuttalanden fran
International Financial Reporting Interpretations Committee arricy
som har godkints av Ec-kommissionen for tillimpning inom Eu.
Denna finansiella rapport dr den férsta fullstindiga finansiella
rapport upprittad i enlighet med 1Frs. I samband med évergingen
fran tidigare tillimpade redovisningsprinciper till en redovisning
enligt 1FRs har koncernen tillimpat 1FRS 1 som dr den standard
som beskriver hur évergingen till 1Frs ska redovisas. Vidare har
Redovisningsridets rekommendation rRr 30 Kompletterande redo-
visningsregler for koncerner tillimpats.

Moderbolaget tillimpar samma redovisningsprinciper som
koncernen utom i de fall som anges nedan under avsnittet "2.21
Moderbolagets redovisningsprinciper”. De avvikelser som fére-
kommer mellan moderbolagets och koncernens principer féran-
leds av begrinsningar i mojligheterna att tillimpa 1FRs i moder-
bolaget till f5ljd av ArRL och Tryggandelagen samt i vissa fall av
skatteskil.

Att uppriitta rapporter i dverensstimmelse med 1Frs kriiver
anvindning av en del viktiga redovisningsmissiga uppskatt-

ningar. Vidare krivs att ledningen gér vissa bedomningar vid
tillimpningen av foretagets redovisningsprinciper. De omriden
som innefattar en hdg grad av bedomning, som ir komplexa eller
sddana omréiden dir antaganden och uppskattningar ir av visentlig
betydelse f6r koncernredovisningen anges i not 4.

Nedan finns en sammanstillning med férklaringar hur éver-
giangen till 1FrRs har paverkat koncernens finansiella resultat och
stillning samt redovisade kassaflsden.

Omrikning av2004

Tillimpningen av standarder reviderade 2003 samt nya standarder
utgivna 2004. Foér 2004 har koncernen tillimpat nedanstiende
1FRS, vilka ir relevanta f6r koncernens verksamhet.

1as 1 Utformning av finansiella rapporter
1as 2 Varulager
1as 7 Kassaflédesanalys

1as 8 Redovisningsprinciper, dndringar i uppskattningar och
bedémningar samt felaktigheter
1as To  Hiindelser efter balansdagen

1as 12 Inkomstskatter

1A8 14 Segmentrapportering

18 16 Materiella anliggningstillgingar

1as 17 Leasingavtal

1as 18 Intikter

1as 19 Ersittningar till anstillda

1as 24 Upplysningar om nirstiende

1as 27 Koncernredovisning och separata finansiella rapporter
1as 32 Finansiella instrument; Upplysningar och klassificering
148 33 Resultat per aktie

1FRs 2 Aktierelaterade ersittningar

1FRs 3 Foretagssamgiende

1FRs 5 Anlidggningstillgingar som innehas fér forsiljning och
avvecklade verksamheter
1A8 36 Nedskrivningar

1As 37 Avsittningar, eventualforpliktelser och eventualtillgangar
1as 38 Immateriella tillgingar

De forindringar i redovisningsprinciper som denna éverging med-
f6r samt overgangseffekterna pa koncernens resultat- och balans-
rikningar presenteras i det f6ljande.

IFRS I ger i tolv specifika fall bolagen majlighet att tillimpa undantag

for fullstindig retroaktiv tillimpning, dir International Accounting
Standards Board bedémt att nyttan av retroaktiv tillimpning inte
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motsvarar kostnaden for densamma, se nedan. Orexo har utnyttjat

dessa undantag.

Foretagsforvirv och samgienden; Orexo har valt att tillimpa
undantaget som innebir att 1Frs 3, Business Combinations, ej
behover tillimpas pa forvirv (CePeP AB) gjorda fore 1 januari
2004,

verkligt virde eller omvirderat virde som antaget anskaff-
ningsvirde, detta undantag ir inte tillimpligt f6r Orexo,
ersittningar till anstillda, detta undantag ir inte tillimpligt
for Orexo,

ackumulerade omrikningsdifferenser, detta undantag ir inte
tillimpligt f6r Orexo,

sammansatta finansiella instrument, detta undantag ir inte
tillimpligt f6r Orexo,

tillgangar och skulder i dotterféretag, intresseforetag och joint
ventures, detta undantag ir inte tillimpligt f6r Orexo,
identifiering av tidigare redovisade finansiella instrument, det-
ta undantag dr inte tillimpligt f6r Orexo,

aktierelaterade ersittningar; Orexo har valt att inte tillimpa

1FRS 2 med tillhérande omrikning f6r optionsprogram dir till-
delning skett fére den 7 november 2002,

torsikringsavtal, detta undantag dr inte tillimpligt f6r Orexo,
skulder avseende nedmontering som innefattas i anskaffnings-
virdet for materiella anliggningstillgingar, detta undantag ir
inte tillimpligt f6r Orexo.

1as 32 Finansiella instrument: Upplysningar och klassificering,
denna rekommendation ska tillimpas fo6r rikenskapsir som
paborjas efter den 1 januari 2005. Enligt 1rrs 1 behover foretag
som tillimpar denna rekommendation inte redovisa jimfoéran-
de information fér tidigare dr. Orexo har valt att tillimpa detta
undantag. Inférandet av 1as 32 har inte fitt nigon materiell pa-
verkan pi bolagets resultat och stillning.

1as 39 Finansiella instrument: Redovisning och virdering,
denna rekommendation ska tillimpas fo6r rikenskapsir som
paborjas efter den 1 januari 2005. Enligt 1rrs 1 behover foretag
som tillimpar denna rekommendation inte redovisa jimfo-
rande information for tidigare dr. Orexo har valt att tillimpa
detta undantag. Inférandet av 1as 39 har ej materiellt fitt nigon
paverkan pd bolagets resultat och stillning.

Upplysning om sidana IFRS standarder eller tolkningar som dnnu ej triitt i kraft och som féretag inte tillimpat i 2005 drs drsredovisning.

Standard eller uttalande (ikrafttridandedatum)

1as1  Amendment Capital Disclosures (2007-01-01) *

1As 19 Amendment — Actuarial Gains and Losses, Group Plans and Disclosures (2006-01-01) *

1as 21 Amendment - Net investment in a Foreign Operation (2006-01-01) *

145 39  Amendment Cash Flow Hedge Accounting of Forecast Intragroup Transactions (2006-01-01) *

14s 39 Amendment — The Fair Value Option (2006-01-01) *

14539 and IFRS 4 Amendment Financial Guarantee Contracts (2006-01-01) *

1FRs 1 First-time Adoption of IFRS, and IFRS 6 Amendment (before 2006-01-01)

1FRs 6 Exploration for and Evaluation of Mineral Resources (2006-01-01) *

1FRS 7 Financial Instruments: Disclosures (2007-01-01) *

IFRIC 4 Determining whether an Arrangement contains a Lease (2006-01-01) *

IFRIC 5 Rights to Interests arising from Decommissioning, Restoration and Environmental Rehabilitation Funds (2006-01-01) *
IFRIC 6 Liabilities arising from Participating in a Specific Market: Waste Electrical and Electronic Equipment (2005-12-01)
IFRIC 7 Applying the Restatement Approach under IAS 29 Financial Reporting in Hyperinflationary Economies (2006-03-01) *
FRIC 8 Scope of IFRS 2 (2006-03-01) *

* Tidigare tillimpning uppmuntras.
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EFFEKTER AV TILLAMPNINGEN AV IFRS PA KONCERNENS BALANSRAKNING

2004-01-01 2004-12-31
(6vergingsdatum)
SVENSKA SVENSKA
REDOVI-  EFFEKT AV REDOVIS- EFFEKT AV
NINGS- OVERGANG NINGS- OVERGANG
NOTER __ REGLER __ TILL IFRS IFRS REGLER __ TILL IFRS IFRS
(KSEK)
TILLGANGAR
Anliggningstillgangar
Materiella anliggningstillgingar 1.984 1.984 2.277 2.277
Immateriella anliggningstillgangar 6.520 6.520 4.529 4.529
Goodwill 13.238 13.238 0 0
Finansiella anliggningstillgédngar 2.405 2.405 2.405 2.405
24.147 24.147 9.211 9.211
Omsattningstillgangar
Varulager 1.357 1.357 1.419 1.419
Kortfristiga fordringar a 4.166 -307 3.859 11.147 -4.342 6.805
Kassa och bank 15.482 15.482 84.240 84.240
21.005 -307 20.698 96.806 -4.342 92.464
SUMMA TILLGANGAR 45.152 -307 44,845  106.017 -4.342 101.675
EGET KAPITAL
Kapital och reserver som kan hinféras till
moderfiretagets aktiedgare
Aktiekapital 3.428 3.428 3.695 3.695
Andra reserver a 60.063 383 60.446 97.233 -2.815 94.418
Balanserad forlust a -27.609 -690  -28.299 -21.492 -1.527 -23.019
SUMMA EGET KAPITAL 35.882 -307 35.575 79.436 -4.342 75.094
SKULDER
Langfristiga skulder
Avsittningar 216 216 5.496 5.496
Kortfristiga skulder
Kortfristiga skulder, ej rintebdrande 9.054 9.054 21.085 21.085
Summa skulder 9.270 9.270 26.581 26.581
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 45.152 -307 44.845  106.017 -4.342 101.675
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EFFEKTER AV TILLAMPNINGEN AV IFRS PA KONCERNENS BALANSRAKNING

NOTER ___ 2004-0I-O1 20041231
(KSEK)

Eget kapital enligt tidigare tillimpade principer 35.882 79.436
Aktierelaterade ersittningar a -307 -4.342
Goodwill som ej skrivs av efter évergingsdatum b - =
Skatteeffekter av ovanstiende - =
Total justering av eget kapital -307 -4.342
Egetkapital enligt IFRS 35.575 75.094
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EFFEKTER AV TILLAMPNINGEN AV IFRS PA KONCERNENS

RESULTATRAKNING FOR 2004

2004
SVENSKA
REDOVIS-  EFFEKT AV
NINGS- OVERGANG
NOTER REGLER __ TILL IFRS IFRS
(KSEK)

Forsiljningsintikter 86.715 86.715

Kostnader for silda varor -1.930 -1.930

BRUTTOVINST 84.785 84.785

Forsiljningskostnader a -1.803 -36 -1.839

Administrationskostnader a  -24.224 -414 -24.638

Forsknings- och utvecklingskostnader a  -64.011 -387  -64.398

Ovriga rérelseintikter 672 672

Ovriga rérelsekostnader -368 -368

RORELSERESULTAT -4.949 -837 -5.786

Rinteintikter 695 695

Rintekostnader -79 -79

Ovriga finansiella kostnader -10.455 -10.455

RESULTAT EFTER FINANSIELLA POSTER -14.788 -837 -15.625

Skatt pa drets resultat -1.156 -1.156

ARETS FORLUST -15.944 -837  -16.781
Resultat per aktie hinférlig till moderfiretagets aktieigare under dret (uttryckt i kronor)

— foére utspidning ¢ -1,80 -1,90

— efter utspidning c -1,80 -1,90

RORELSE- RESULTAT ARETS

NOTER __ RESULTAT FORE SKATT  RESULTAT

(KSEK)

Resultat enligt tidigare tillimpade principer -4.949 -14.788 -15.944

Aktierelaterade ersittningar -837 -837 -837

Total justering av resultatet a -837 -837 -837

Resultat enligt IFRS -5.786 -15.625 -16.781
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a) Aktierelaterade ersittningar

IFRs 2 ~Share-based Payment” behandlar aktierelaterade ersiitt-
ningar och delar fér redovisningsindamal in dessa ersittningar
i tvd huvudkategorier; ersittningar som regleras med eget kapi-
talinstrument och ersittningar som regleras med kontanter. Vad
avser ersittningar dir reglering sker med egetkapitalinstrument
ska rekommendationen tillimpas pd egetkapitalinstrument som
tilldelats efter den 7 november 2002, och som ej har blivit in-
tjanade fore den 1 januari 2005. For dessa program kostnadsférs
marknadsvirdet av forménen vid utfirdandet, periodiserat 6ver
intjinandeperioden.

Foretaget har vederlagsfritt tilldelat sina anstillda personalop-
tioner under perioden 2002-2004. Personaloptionerna intjinas med
en tredjedel av antalet tilldelade optioner pa var och en av de tre
forsta arsdagarna av tilldelningsdagen, forutsatt att innehavaren
fortfarande ir anstilld av Orexo detta datum. Marknadsvirdet
vid utfirdandet av dessa program uppgick till 6.489. Personalop-
tionerna har tidigare redovisats enligt realviirdemetoden (skillna-
den mellan l8senpriset for optionerna och marknadsvirdet pa de
underliggande aktierna). Realvirdet for dessa optioner har till-
gangsredovisats och dkat bundna reserver vid programmens start
och har sedan kostnadsforts lopande éver intjinandeperioden,
detta innebir att den redovisade tillgingen reducerats i takt med
att optionerna intjinats.

Effekten pa eget kapital vid 6vergangen till 1Frs den 1 januari
2004 uppgick till en minskning av ansamlad f6rlust om 69o, och en
okning av bundna reserver om 383. Vidare s innebar 6vergingen
att kvarvarande tidigare redovisade bundna reserver och forut-
betalda personalkostnader minskats med 307. Redovisat resultat
efter skatt for 2004 har reducerats med 837, férdelat pa forsiljnings-
kostnader 36, administrationskostnader 414 och forsknings- och
utvecklingskostnader 387. Enligt svenska redovisningsregler har
den aktierelaterade ersittningen enligt denna typ av personalop-
tionsplan inte redovisats som kostnad i resultatrikningen annat
in till reala virdet vid utgivandetidpunkten. Justeringarna beror
i sin helhet pi att Orexo tidigare redovisat kostnaden fér perso-
naloptionsprogram virderat till det reala virdet vid utgivandet av
optionerna medan Orexo i enlighet med 1Frs virderar denna kost-
nad till marknadsvirdet pd dessa optioner vid utgivandetidpunkten
(beriiknat exempelvis enligt Black & Scholes modell). Enligt savil
tidigare principer som i enlighet med 1FRs férdelas denna kostnad
over tiden for intjinande av dessa optioner.

b) Goodwill och Gvriga immateriella tillgingar

1FRs 3 "Business Combinations” kriver att goodwill och &vriga
immateriella tillgingar med en obestimd nyttjandeperiod inte

98

lingre skrivs av utan testas fér nedskrivning, dels vid évergingen
till 1Frs den 1 januari 2004, dels arligen eller oftare om det finns
indikationer pa virdenedging. En sidan tillgang skrivs ned om
det redovisade virdet overstiger atervinningsvirdet. Foretaget
har genomfért nedskrivningstest dels per den 1 januari 2004
och dels per den 31 december 2004. Atervinningsvﬁrdet utgors av
nyttjandevirdet. I nedskrivningstest per den 1 januari 2004 har
nyttjandevirdet beriknats enligt kassaflddesmetod med for-
vintade framtida intikter och kostnader for teknologin under
perioden 2004 till 2024, vilket ir forvintad livslingd for patent.
I berikningen har anvints sivil sannolikhetsfaktor fér projekt-
faser och diskonteringsfaktor om tio procent.

Enligt nedskrivningstest den 31 december 2004 finns ett ned-
skrivningsbehov. Nedskrivningen ir hinférlig till goodwill fran
forvirvet av dotterbolaget CePeP AB. D4 Orexo valt att ligga
fokus pa andra teknologier, forvintas denna teknologi inte gene-
rera ekonomiska fordelar t6r Bolaget under éverskidlig framtid.
Denna strategiska forindring genomférdes under fjirde kvar-
talet och resulterade i att en nedskrivning redovisades. Under
kvartal 1 - 3 2004 har planenliga avskrivningar genomforts enligt
tidigare principer. Atervinningsvﬁrdet utgors av nyttjandevir-
det. Nyttjandevirdet dr beriknat enligt kassaflodesmetod med
férvintade framtida intikter och kostnader. I berikningen har
anvints sivil sannolikhetsfaktor for projektfaser som en diskon-
teringsfaktor om 15 procent. Resultatet av testet visade att Orexo
kunde redovisa en nedskrivning avseende goodwill hinférlig till
CePeP AB, vilken belastar resultatrikningsposten forskning
och utveckling.

Enligt svenska redovisningsprinciper ska alla immateriella
tillgangar, inklusive goodwill, skrivas av éver bedémd nyttjan-
deperiod. Denna forindring paverkar inte eget kapital vid éver-
gangstidpunkten, eftersom goodwillavskrivningar fore 1 januari
2004 ¢j ska édterféras. Pa grund av nedskrivningen per den 31 de-
cember 2004 finns det heller inga avskrivningar att aterligga for
rikenskapsiret 2004, diremot finns avskrivningar for kvartal ett
till och med kvartal tre vilka terliggs.

¢) Resultat per aktie enligt IFRS for rikenskapsiret 2004
Resultat f6r berikning av resultat per aktie fore och efter ut-

spidning (tusental kronor) -16.781
Genomsnittligt antal aktier fére utspidning 8.840.250
Justering fér teckningsoptioner 636.250
Genomsnittligt antal aktier efter utspidning 9.476.500

d) Klassificering av preferensaktickapital
Bolaget hade vid tidpunkten fér 6vergidngen utestiende preferens-



aktier. Baserat pd 1FRs 32 utgdr av Orexo emitterade preferens-
aktier i sin helhet eget kapital.

Ovriga standarder har ej haft nigon visentlig effekt pa bolagets
resultat och stillning.

2.2 Koncernredovisning

Dotterforetag

Dotterforetag dr alla de foretag dir Koncernen har ritten att
utforma finansiella och operativa strategier pa ett sitt som vanligen
foljer med ett aktieinnehav uppgdende till mer dn hilften av rost-
ritterna. Forekomsten och effekten av potentiella rostritter som
f6r nirvarande dr méjliga att utnyttja eller konvertera, beaktas
vid bedémningen av huruvida Koncernen utévar bestimmande
inflytande 6ver ett annat foretag. Dotterforetag inkluderas i kon-
cernredovisningen frin och med den dag di det bestimmande
inflytandet éverfors till koncernen. De exkluderas ur koncern-
redovisningen frin och med den dag di det bestimmande inflyt-
tandet upphor.

Forvirvsmetoden anvinds for redovisning av Koncernens for-
virv av dotterforetag. Anskaffningskostnaden fér ett forvirv ut-
gors av verkligt virde pa tillgingar som limnats som ersittning,
emitterade eget kapitalinstrument och uppkomna eller évertagna
skulder per overlatelsedagen, plus kostnader som ir direkt hin-
forbara till forvirvet. Identifierbara férvirvade tillgingar och
overtagna skulder och eventualforpliktelser i ett féretagsforviry
virderas inledningsvis till verkliga virden pa férvirvsdagen oavsett
omfattning pa eventuellt minoritetsintresse. Det 6verskott som
utgdrs av skillnaden mellan anskaffningsvirdet och det verkliga
virdet pa Koncernens andel av identifierbara férvirvade netto-
tillgangar redovisas som goodwill. Om anskaffningskostnaden
understiger verkligt virde for det férvirvade dotterforetagets
nettotillgingar, redovisas mellanskillnaden direkt i resultatrik-
ningen (punkt 2.6).

Koncerninterna transaktioner och balansposter samt orealise-
rade vinster pa transaktioner mellan koncernféretag elimineras.
Aven orealiserade forluster elimineras, om inte transaktionen
utgdr ett bevis pa att ett nedskrivningsbehov féreligger f6r den
overlitna tillgdngen. Redovisningsprinciperna for dotterforetag
har i férekommande fall dndrats for att garantera en konsekvent
tillimpning av Koncernens principer.

2.3 Segmentrapportering

Primiirt segment

Koncernen bedriver utveckling och forsiljning av likemedel.
Verksamheten utgér en enda rorelsegren varfér ingen redovisning
for primirt segment upprittas.

Sekundirt segment

Koncernens verksamhet bedrivs huvudsakligen i tre geografiska
omriden. Dirutéver bidrar inga enskilda linder eller omriden
med mer én tio procent av total konsoliderad forsiljning. Forsilj-
ningssiffrorna baseras pa det land dir kunden finns. Det férekom-
mer ingen forsiljning mellan de geografiska omridena.

2.4 Omrikning av utlindsk valuta

a) Funktionell valuta och rapportvaluta

Poster som ingir i de finansiella rapporterna f6r de olika enheterna
1 Koncernen ir virderade i den valuta som anvinds i den ekono-
miska miljé dir respektive féretag huvudsakligen idr verksamt
(funktionell valuta). I koncernredovisningen anvinds kronor, som
ir Moderforetagets funktionella valuta och rapportvaluta.

b) Transaktioner och balansposter

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till den funktionella
valutan enligt de valutakurser som giller pa transaktionsdagen.
Valutakursvinster och férluster som uppkommer vid betalning av
sidana transaktioner och vid omrikning av monetira tillgingar
och skulder i utlindsk valuta till balansdagens kurs, redovisas i
resultatrikningen bland 6vriga rérelseintikter och évriga rorelse-
kostnader. Undantag dr dé transaktionerna utgdr sikringar som
uppfyller villkoren for sikringsredovisning av kassafléden eller
av nettoinvesteringar, da vinster/férluster redovisas i eget kapital.
Sadan sikring har inte forelegat under aret.

2.5 Materiella anliggningstillgingar

Materiella anliggningstillgingar redovisas till anskaffnings-
virde minskat med avskrivningar. Utgifter f6r forbittringar av
tillgdngars prestanda, utéver ursprunglig nivd, ékar tillgdngens
redovisade virde. Utgifter for reparation och underhill redovisas
som kostnader.

Materiella anliggningstillgingar skrivs av over tillgidngens be-
démdanyttjandeperiod. Nir tillgingarnas avskrivningsbara belopp
faststillts, beaktas 1 fsSrekommande fall tillgingens restvirde.

Linjdr avskrivningsmetod anvinds fér samtliga typer av materi-
ella anliggningstillgdngar. Fsljande avskrivningstider tillimpas:

Maskiner och inventarier 54r
Datorer 3ar

I de fall en tillgings redovisade virde éverstiger dess beriknade
dtervinningsvirde skrivs tillgingen omedelbart ner till dess ater-
vinningsvirde.

Tillgingarnas restvirden och nyttjandeperioden provas varje
balansdag och justeras vid behov.
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Vinster och forluster vid avyttring faststills genom en jimforelse
mellan forsiljningsintikt och redovisat virde och redovisas i
resultatrikningen.

2.6 Immateriella tillgingar
a) Goodwill
Goodwill utgors av det belopp varmed anskaffningsvirdet éversti-
ger det verkliga virdet pd Koncernens andel av det férvirvade dot-
terféretagets identifierbara nettotillgingar vid forvirvstillfillet.
Goodwill pi férvirv av dotterféretag redovisas som immateriella
tillgangar. Goodwill testas drligen for att identifiera eventuellt
nedskrivningsbehov och redovisas till anskaffningsvirde minskat
med ackumulerade nedskrivningar.
Vid prévning av eventuellt nedskrivningsbehov gérs en for-
delning pé kassagenererande enheter.
Vinst eller forlust vid avyttring av en enhet inkluderar kvarvarande
redovisat virde pa den goodwill som avser den avyttrade enheten.
I de fall goodwill hiinfér sig till en grupp av tillgingar, for
vilken ett nedskrivningsbehov konstaterats foreligga, férdelas
nedskrivningsbeloppet forst till goodwill samt direfter till évriga
tillgangar i proportion till deras redovisade virden.

b) Patent och riittigheter

Patent- och rittigheter redovisas till anskaffningsvirde. Patent
och rittigheter har en begrinsad nyttjandeperiod och redovisas
till anskaffningsvirde minskat med ackumulerade avskrivningar.
Avskrivningar gors linjirt for att fordela kostnaden for patent och
riittigheter 6ver deras bedomda nyttjandeperiod (fem ér).

2.7 Nedskrivningar

Tillgangar som har en obestimd nyttjandeperiod skrivs inte av
i koncernen utan prévas arligen avseende eventuellt nedskriv-
ningsbehov. Tillgingar som skrivs av bedéms med avseende pi
virdeminskning nirhelst hindelser eller forindringar i forhél-
landen indikerar att det redovisade virdet kanske inte ir ater-
vinningsbart. En nedskrivning gérs med det belopp med vilket
tillgdngens redovisade virde overstiger dess dtervinningsvirde.
Atervinningsvﬁrdet ir det hogre av en tillgings verkliga virde
minskat med férsiljningskostnader och nyttjandevirdet. Good-
will fordelas pd kassagenererande enheter vid prévning av even-
tuellt nedskrivningsbehov.

2.8 Varulager

Varulagret har virderats enligt f6rst in — frst ut principen och till

anskaffningsvirde. Egentillverkade hel- och halvfabrikat virderas
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till varornas tillverkningskostnad. Individuella inkuransbedom-
ningar har gjorts av foretagets produkter.

2.9 Finansiella instrument
Finasiella instrument virderas och redovisas i koncernen i enlig-
het med 14s 39.

Finansiella instrument som redovisas i balansrikningen inklu-
derar andra finansiella fordringar, kortfristiga placeringar, lik-
vida medel, kundfordringar, leverantsrsskulder och lineskulder.
Marknadsvirden pé finansiella instrument beriknas utifran aktu-
ella marknadsnoteringar pd bokslutsdagen.

Finansiella placeringar utgér antingen finansiella anliggnings-
tillgangar eller kortfristiga placeringar beroende pé avsikten med
innehavet. Om I6ptiden eller den foérvintade innehavstiden ir
lingre dn ett ar utgor de finansiella anlidggningstillgangar och om
de dr kortare idn ett ar kortfristiga placeringar.

Rintebirande virdepapper som anskaffats med avsikt att inne-
has till férfall tillhor kategorin finansiella tillgangar som halls till
torfall och virderas till upplupet anskaffningsvirde. Rintebiran-
de virdepapper dir avsikten inte ir att halla till forfall klassificeras
som finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via resultat-
rikningen eller finansiella tillgdngar som kan siljas.

Vid virdering till verkligt virde via resultatrikningen redovi-
sas virdef6rindringen i finansnettot.

(a) Kassaflédessikring

Den effektiva delen av férindringar i verkligt virde pa derivatin-
strument som identifieras som kassaflédessikring och som upp-
fyller villkoren for sikringsredovisning, redovisas i eget kapital.
Den vinst eller férlust som hinfér sig till den ineffektiva delen
redovisas omedelbart i resultatrikningen.

Ackumulerade belopp i eget kapital terfors till resultatrik-
ningen i de perioder di den sikrade posten paverkar resultatet
(t ex nir den prognostiserade forsiljningen som ir siikrad iger
rum). Nir emellertid den prognostiserade transaktionen som ir
siikrad resulterar i redovisning av en icke finansiell tillging (t ex
varulager) eller en skuld, éverférs de vinster och forluster som
tidigare har redovisats i eget kapital frin eget kapital och inklu-
deras nir det forsta redovisade virdet for tillgdngen eller skulden
faststills.

Nir ett sikringsinstrument loper ut eller siljs eller nir sik-
ringen inte lingre uppfyller villkoren fér siikringsredovisning och
ackumulerade vinster eller forluster avseende sikringen finns i eget
kapital, kvarstir dessa vinster/f6rluster i eget kapital och resultat-
férs samtidigt som den prognostiserade transaktionen slutligen



redovisas i resultatrikningen. Nir en prognostiserad transaktion
inte lingre férvintas ske, éverfors den ackumulerade vinst eller for-
lust som redovisats i eget kapital omedelbart till resultatrikningen.

(b) Kundfordringar

Kundfordringar redovisas som omsittningstillgdngar till det
belopp som forvintas bli inbetalt efter avdrag f6r individuellt
bedémda osikra kundfordringar.

(c) Finansiella fordringar

Finansiella fordringar som dr anskaffade med avsikt att innehas
lingsiktigt redovisas till anskaffningsvirde efter avdrag fér acku-
mulerade nedskrivningar om en konstaterad virdenedging be-
déms vara bestiende.

(d) Lineskulder
Lineskulder redovisas initialt till erhéllet belopp efter avdrag for
transaktionskostnader. Skiljer sig det redovisade beloppet frin det
belopp som skall aterbetalas vid forfallotidpunkten periodiseras
mellanskillnaden sisom rintekostnad eller rinteintikt éver linets
loptid. Hirigenom 6verensstimmer vid forfallotidpunkten det re-
dovisade beloppet och det belopp som skall dterbetalas.
Upphérande av redovisning av finansiella skulder sker forst nir
skulderna har reglerats genom éterbetalning eller att dessa efter-
skinkts.

Alla transaktioner redovisas pa likviddagen.

e) Transaktionsexponering

Kundfordringar och leverantérsskulder i utlindsk valuta virderas
till balansdagens kurser. Valutasikringstransaktioner avseende
framtida fléden i utlindsk valuta paverkar resultatet i takt med
att de siikrade fordringarna och skulderna redovisas i balansrik-
ningen. Sikringstransaktioner virderas dirvid till balansdagskurs
och omvirderingen redovisas i rorelseresultatet.

(f) Kvittning av finansiell fordran och finansiell skuld

En finansiell tillgang och en finansiell skuld kvittas och redovisas
med ett nettobelopp i balansrikningen endast da legal kvittnings-
riitt foreligger samt di en reglering med ett nettobelopp avses ske
eller dd en samtida avyttring av tillgingen och reglering av skul-
den avses ske.

2.10 Likvida medel
I likvida medel ingar kassa, banktillgodohavanden och &vriga
kortfristiga placeringar som férfaller inom tre ménader frin an-

skaffningstidpunkten och vilka ir utsatta for endast en obetydlig
risk f6r virdefluktationer.

2.11 Langfristiga fordringar och 6vriga fordringar

Léngfristiga fordringar och évriga kortfristiga fordringar ir ford-
ringar som uppkommer di féretaget tillhandahéller pengar utan
avsikt att idka handel med fordringsritten. Om den férvintade
fordringstiden ir lingre dn ett dr utgér de lingfristiga fordringar
och om den ir kortare évriga fordringar.

2.12 Kundfordringar

Kundfordringar redovisas inledningsvis till verkligt virde och
direfter till upplupet anskaffningsvirde med tillimpning av den
effektiva rintemetoden, minskat med eventuell reservering for
virdeminskning. En reservering for virdeminskning av kund-
fordringar gérs nir det finns objektiva bevis f6r att Koncernen
inte kommer att kunna erhélla alla belopp som dr férfallna enligt
fordringarnas ursprungliga villkor. Reserveringens storlek utgérs
av skillnaden mellan tillgingens redovisade virde och nuvirdet av
bedémda framtida kassafloden, diskonterade med effektiv rinta.
Det reserverade beloppet redovisas i resultatrikningen.

2.13 Skulder

Skulder redovisas initialt till verkligt virde efter avdrag for trans-
aktionskostnader. Efter anskaffningstidpunkten virderas linen
till upplupet anskaffningsvirde enligt effektivrintemetoden.
Léngfristiga skulder har en férvintad 16ptid lingre dn I ar frin
balansdagen medan kortfristiga har en 16ptid kortare n ett ar.

2.14 Aktiekapital

Transaktionskostnader som direkt kan hinforas till emission av
nya aktier eller optioner redovisas, netto efter skatt, i eget kapital
som ett avdrag frin emissionslikviden.

2.15 Uppskjuten skatt

Redovisade inkomstskatter innefattar skatt som skall betalas el-
ler erhéllas avseende aktuellt ér, justeringar avseende tidigare drs
aktuella skatt och férindringar i uppskjuten skatt. Virdering av
samtliga skatteskulder/-fordringar sker till nominella belopp och
gors enligt de skatteregler och skattesatser som ir beslutade eller
som ir aviserade och med stor sikerhet kommer att faststillas.

For poster som redovisas i resultatrikningen, redovisas dven dir-
med sammanhingande skatteeffekter. Skatteeffekter av poster
som redovisas direkt mot eget kapital, redovisas mot eget kapital.
Uppskjuten skatt beriknas enligt balansrikningsmetoden pi alla
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temporira skillnader som uppkommer mellan redovisade och
skattemissiga virden pi tillgdngar och skulder.

Nigot virde av underskottsavdrag har ej upptagits i balans-
rikningen dé det dr svart att bedéma nir underskottsavdrag kan
komma att utnyttjas.

2.16 Ersittningar till anstillda
a) Pensionsforpliktelser
Koncernen har avgiftsbestimda pensionsplaner. Pensionspla-
nerna finansieras genom betalningar till férsikringsbolag. En
avgiftsbestimd pensionsplan ir en pensionsplan enligt vilken
Koncernen betalar fasta avgifter till en separat juridisk enhet.
Koncernen har inga ytterligare betalningsférpliktelser nir av-
gifterna vil dr betalda.

Avgifterna redovisas som personalkostnader nir de forfaller till
betalning. Férutbetalda avgifter redovisas som en tillging.

b) Aktierelaterade formaner
Aktierelaterade ersittningar (personaloptioner) redovisas som
kostnad over intjinandeperioden (vestingtiden) baserat pa mark-
nadsvirdet av personaloptionerna vid starttidpunkten fér respek-
tive optionsprogram. Sociala avgifter pa den f6rman som férvin-
tas uppsta vid virdestegring redovisas 6ver intjinandeperioden.
Varje balansdag reviderar foretaget sina bedémningar av hur
ménga aktier som férvintas bli inlgsbara. Revideringens eventu-
ella inverkan pa de ursprungliga bedémningarna redovisas i re-
sultatrikningen férdelat éver resten av intjinandeperioden och
motsvarande justeringar gors i eget kapital.

c) Ersiittningar vid uppsigning

Anstillningsavtal kan siigas upp med mellan tre och tolv ménaders
uppsigningstid. Uppsigningstiden giller, med vissa undantag,
oavsett vilken av parterna som siger upp avtalet. Det huvudsak-
liga undantaget ir att Orexo alltid méste beakta eventuella lag-
stadgade lingre uppsigningstider. Minadslon skall betalas under
hela uppsigningstiden. Det finns inte nigra ytterligare avtal om
avgingsvederlag.

2.17 Avsittningar

Avsiittningar for miljdaterstillande atgirder, omstrukturerings-
kostnader och rittsliga krav redovisas nir Koncernen har en be-
fintlig legal eller informell férpliktelse till £5ljd av tidigare hin-
delser, det ir mer sannolikt att ett utflode av resurser krivs for att
reglera dtaganden én att s inte sker, och beloppet har beriknats pa
ett tillforlitligt sitt. Avsittningar for omstrukturering innefattar
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kostnader fér uppsigning av leasingavtal och for avgingsersitt-
ningar. Inga avsittningar gors for framtida rorelseforluster.

Om det finns ett antal liknande dtaganden, bedéms sannolikheten
f6r att det kommer att krivas ett utflsde av resurser vid reglering-
en sammantaget fér hela denna grupp av itaganden. En avsiitt-
ning redovisas dven om sannolikheten fér ett utfléde avseende en

speciell post i denna grupp av dtaganden ir ringa.

2.18 Intiktsredovisning

Intikter innefattar det verkliga virdet av silda varor och tjinster
exklusive mervirdeskatt och rabatter samt efter eliminering av
koncernintern férsiljning. Eventuella returer har till dags dato ej
uppgitt till nigra materiella belopp varfor intikten i sin helhet
redovisas vid leverans. Enligt praxis i branchen féreligger ej retur-
ritt £6r likemedel. Intikter redovisas enligt foljande:

Férsiljning av varor

Intikter fran férsiljning av varor redovisas vid tidpunkten fér le-
verans, vilket dr den tidpunkt da dganderitten 6vergar till kunden
som dirmed 6vertar den ekonomiska risken.

Licensintikter

Orexos licensavtal innefattar vanligtvis en engingsersittning vid
avtalets ingdende och licensavgifter utan iterbetalningsskyldig-
het och/eller delmailsittningar. Ett licensavtal tillaiter Orexos
partners att silja, registrera och marknadsféra Bolagets patent-
skyddade produkter inom ett angivet geografiskt omride under
en viss tid. En delmalsittningar avseende utveckling dr en betal-
ning fran en partner till Orexo i samband med att Orexo upp-
ndr ett i avtalet angivet utvecklingsdelmil. Licensavgifter och
delmilsittningar intiktsredovisas utifrdn respektive licensavtals
ekonomiska innebord. I de fall en engingsersittning eller en del-
malsittningar innefattar fler dn en leverans si férdelas intikten
efter verkligt virde fér varje delleverans. For de avtal dir licens-
tagaren dr ansvarig for de atgirder eller det arbete som leder till
att respektive delmil uppfylls sker intiktsredovisning da det av-
talade delmadlet i sin helhet dr uppfyllt. Exempel pa sidana delmal
ir beviljande av patent, avslutande av klinisk prévning, godkin-
nande av registreringar och uppfyllande av vissa férsiljningsmal.
En forutsittning fér intiktsredovisning fér sidana avtal dr att
Orexos framtida dtaganden och kostnader fér uppfyllandet av av-
talet kan antas vara obetydliga. Inga delmalsittningar avseende
utveckling redovisas férrin Orexo har fullgjort varje uppgift som
ir knuten till delmalet avseende utveckling.



Rinteintikter
Rinteintikter intiktsredovisas férdelat éver loptiden med till-
limpning av effektivrintemetoden.

2.19 Leasing

Nir leasingavtal innebir att koncernen, som leasetagare, i allt
visentligt atnjuter de ekonomiska férménerna och bir de ekono-
miska riskerna som édr hinforliga till leasingobjektet, redovisas
objektet som en anliggningstillging i koncernbalansrikningen.
Motsvarande forpliktelse att i framtiden betala leasingavgifter,
redovisas som skuld.

Leasing dir en visentlig del av riskerna och fordelarna med
dgandet behills av leasegivaren klassificeras som operationell lea-
sing. Betalning som gors under leasingperioden (efter avdrag for
eventuella incitament frin leasegivaren) kostnadsfors i resultat-
rikningen linjirt 6ver leasingperioden.

2.20 Finansiella risker

Hantering av rinte- och valutakursrisker

I Orexos verksamhet uppkommer exponeringar for marknadsrisker
pa grund av férindringar i vixelkurser och rintor. For att effektivt
hantera dessa risker har Orexo upprittat riktlinjer och en detaljerad
finanspolicy angdende hur sidana risker skall hanteras och begrin-
sas. Orexos finanspolicy faststiller dven ansvarsférdelningen och
rapporteringsinstruktioner for ledningen.

Enligt Bolagets finanspolicy ingar Orexo sikringstransaktioner
for att f6rsoka helt eller delvis motverka negativa effekter av expo-
neringar for risker pa de finansiella marknaderna. Det huvudsak-
liga syftet med Orexos finansverksamhet ir att begrinsa negativa
avvikelser i det finansiella resultatet, eget kapital och kassaflode
till £6ljd av férindringar i rintor eller vixelkurser. Orexo ingér
inte sikringstransaktioner i spekulationssyfte. Orexo kan inte ga-
rantera att dess sikringsstrategier kommer att vara effektiva eller
att valutatransaktionsférluster eller omrikningsférluster kan be-
grinsas eller prognostiseras korrekt.

Rinterisker och vissa risker i hanteringen av likvida medel

Orexos finanspolicy definierar likviditet som de likvida medel som
behovs for att klara Orexos kommersiella dtaganden. All annan lik-
viditet definieras som overskottslikviditet. Orexo ir exponerat for
rinterisker frimst hinforliga till Bolagets placeringar av verskotts-
likviditeten i rintebirande instrument. Orexos finansavdelning
ansvarar f6r hanteringen av rinterisker. Det huvudsakliga malet
med Orexos rinteriskhantering ir att reducera negativa effekter av
rinterdrelser pd rintenettot. Vidare efterstrivar Orexo vid kép av

virdepapper med 6verskottslikviditet att dessa skall ha lag riskprofil
och att placeringarnas sammanlagda malduration skall vara ar 2 4r
+-1 ar. Maximal 16ptid pa enskilda placeringar ir 5 ar. Orexo behaller
normalt instrumenten fram till férfallodagen.

Kredit- och motpartsrisker avser risken for att en motpart inte
fullgér sina ataganden att dterbetala en skuld eller betala rinta som
loper pa sadan skuld. Enligt Orexos finanspolicy kan Bolaget ha
féljande klasser av motparter eller investera i f6ljande instrument:
Stat & Kommun, Bank & Bostad (rating, ligst A-) , Strukturerade
obligationer (rating, ligst A-) och Foretag & Institutioner (rating,
ligst BBB). Férutom Stat & Kommun, gentemot vilket expone-
ringen ir obegrinsad, dr maximal tilliten exponering 50% for varje
klass och mellan 10% och 25% per emittent.

Enligt Orexos finanspolicy skall alla tillgangar i Orexos investe-
ringsportfolj alltid vara realiserbara inom maximalt tre bankdagar.

Valutaexponering och valutarisker

Koncernen dr exponerad fér valutarisker i export-/importtransak-
tioner (flédesexponering). Koncernen har tillgingar och skulder i
utlindsk valuta (balansexponering) men har inga investeringar i
form av nettoférmégenheter i utlindska dotter- eller intressebolag
(omrikningsexponering). Orexos redovisning uppriittas i kronor
och Bolaget har sin verksamhet i Sverige. Merparten av rorelse-
kostnaderna ir dirfér i kronor. Bolaget siljer dock sina produkter
iandra linder dn Sverige och erhiller licensintikter i andra valutor
in kronor.

Tillgingar, skulder, intikter och kostnader i utlindsk valuta
ger upphov till valutaexponeringar. En férsvagning av den svenska
kronan mot andra valutor 6kar Orexos redovisade tillgangar, skul-
der, intikter och resultat, medan en férstirkning av den svenska
kronan mot andra valutor minskar dessa poster. Valutafluktuatio-
ner har inte tidigare haft nigon visentlig inverkan pd Orexos re-
dovisade tillgingar, resultat eller jimférbarheten av Orexos resultat
mellan olika tidsperioder, men skulle kunna ha det i framtiden.

Flédesexponering

Flédesexponering uppstir nir f6rsiljning sker i annan valuta in de
relaterade kostnaderna och utgifterna. En visentlig del av Orexos
flsdesexponering ir hinférlig till forsiljning av Diabact® UBT
utanfér Sverige och licensintikter for bolagets produkter i andra
valutor dn kronor. Orexo begrinsar Bolagets flédesexponeringar
i mojligaste méin genom att matcha in- och utflédet i en viss va-
luta. Bolaget terminssikrar f6r nirvarande inte intikter i utlindsk
valuta, men finanspolicyn méjliggér att kurssikringsinstrument
kan anvindas for att eliminera eller minimera de valutarisker som
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uppstir i bolaget och skall da alltid vara kopplade till en underlig-
gande exponering. Tillitna kurssikringsinstrument ir valutater-
miner och férvirv av valutaoptioner (kép- och siljoptioner).

Effekter av valutakursexponering

En betydande del av Orexos férsiljning dr i andra valutor 4n kro-
nor, frimst dollar och euro. Merparten av Orexos rorelsekostnader
dr ddremot i kronor. Rikenskapsaret 2005 utgjorde férsiljning i
dollar 83,0 procent av nettoomsittningen och férsiljning i euro 4,4
procent. Under samma period var 11,6 procent av totala rorelse-
kostnader i utlindsk valuta med 3,3 procent i dollar och 5,1 procent
ieuro.

Tabellen nedan visar valutaexponeringen 2005 och hur Orexos
rorelseresultat for angivna perioder paverkas av en minskning eller
okning med en procent for angivna valutor gentemot kronan, utan
paverkan fran valutasikringstransaktioner.

(tusental kronor) +1 % -1 %
Kursférindringar gentemot kronor

Dollar 479 -479
Euro -33 33

2.21 Moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolaget har upprittat sin arsredovisning enligt Arsredovis-
ningslagen och Redovisningsradets rekommendation Rr32 Redo-
visning for juridisk person. RR32 innebir att moderbolaget i ars-
redovisningen fér den juridiska personen skall tillimpa samtliga
Eu-godkinda 1FRs uttalanden sa langt detta dr mojligt inom ramen
fér arsredovisningslagen och med hinsyn till sambandet mellan
redovisning och beskattning. Rekommendationen anger vilka
undantag och tilligg som skall géras fran 1rrs. Skillnaden mel-
lan koncernens och moderbolagets redovisningsprinciper framgir
nedan.

De nedan angivna redovisningsprinciperna for moderbolaget
har tillimpats konsekvent pd samtliga perioder som presenteras i
moderbolagets finansiella rapporter.

Moderbolaget tillimpar ej virderingsreglerna i 1as 39, vad som
1 ovrigt skrivits om finansiella instrument giller dock dven i mo-
derbolaget. I moderbolaget virderas finansiella anliggningstill-
gangar till anskaffningsvirde minus eventuell nedskrivning och
finansiella omsittningstillgingar enligt ligsta virdets princip.

Derivat som ej anvinds f6r sikring virderas i moderbolaget en-
ligt ligsta virdets princip. Redovisning av derivat som anvinds f6r
sikring styrs av den sikrade posten. Det gér att derivat behandlas
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som en off balance post si linge som den sikrade posten ej finns
i balansrikningen eller i balansrikningen till anskaffningsvirde.
Nir den sikrade posten redovisas i balansrikningen redovisas de-
rivatet i balansrikningen till verkligt virde.

Materiella anliggningstillgingar i moderbolaget redovisas till
anskaffningsvirde efter avdrag fér ackumulerade avskrivningar
och eventuella nedskrivningar pd samma sitt som f6r koncernen
men med tilligg f6r eventuella uppskrivningar.

I moderbolaget redovisas samtliga leasingavtal enligt reglerna
f6r operationell leasing.

Moderbolagets indrade redovisningsprinciper har redovisats
i enlighet med dvergingsbestimmelserna i respektive standard i
enlighet med reglerna i 1as 8.

Nedan finns en sammanstillning 6ver hur évergingen till 1Frs
har péverkat moderbolagets finansiella resultat och stillning. Fér
forklaringar till sammanstillningen hinvisas till sid 94-100 "Om-
rikning for koncernen f6r 2004”. Det fanns inga anstillda i dot-
terbolagen under 2004, varfor paverkan pa finansiellt resultat och
stillning dr den samma i koncern och moderbolag.



EFFEKTEN AV TILLAMPNING AV IFRS PA MODERBOLAGETS BALANSRAKNING

2004-01-01
(OVERGANGSDATUM) 2004-12-31
SVENSKA  EFFEKT AV SVENSKA  EFFEKT AV
REDOVISNINGS ~ OVERGANG REDOVISNINGS ~ OVERGANG
NOT REGLER TILL IFRS IFRS REGLER TILL IFRS IFRS
(KSEK)
TILLGANGAR
Anliggningstillgingar
Immateriella anliggningstillgangar 6.520 6.520 4.529 4.529
Materiella anliggningstillgingar 819 819 1.491 1.491
Aktier i dotterbolag 38.272 38.272 867 867
Finansiella anliggningstillgingar 2.405 2.405 2.405 2.405
48.016 48.016 9.292 9.292
Omsaittningstillgingar
Varulager 1.357 1.357 1.419 1.419
Kortfristiga fordringar a 4.013 -307 3.706 11.101 -4.342 6.759
Kassa och bank 2.485 2.485 83.817 83.817
7.855 -307 7.548 96.337 -4.342 91.995
Summa tillgangar 55.871 -307 55.564 105.629 -4.342 101.287
EGET KAPITAL
Bundet eget kapital
Aktiekapital 3.428 3.428 3.695 3.695
Overkursfond a 59.859 383 60.242 97.028 -2.815 94.213
Reservfond a 204 204 204 204
Ansamlad forlust
Arets forlust -22.329 -690 -23.019 -21.471 -1.527 -22.998
Summa eget kapital 41.162 -307 40.855 79.456 -4.342 75.114
SKULDER
Langfristiga skulder
Avsittningar 216 216 5.496 5.496
Kortfristiga skulder
Kortfristiga skulder, ej rintebdrande 14.493 14.493 20.677 20.677
Summa skulder 14.709 14.709 26.173 26.173
Summa eget kapital och skulder 55.871 -307 55.564 105.629 -4.342 101.287
NOT 2004-0T-0T 2004-12-31
Eget kapital enligt tidigare tillimpade principer 41.162 79.456
Aktierelaterade ersittningar a -307 -4.342
Skatteeffekter av ovanstiende - -
Total justering av eget kapital -307 -4.342
Egetkapital enligt IFRS 40.855 75.114
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EFFEKTEN AV TILLAMPNING AV IFRS PA MODERBOLAGETS RESULTATRAKNING FOR 2004

SVENSKA EFFEKT AV
REDOVININGS- OVERGANG
NOT REGLER TILL IFRS IFRS
(KSEK)
Forsiljningsintikter 86.715 86.715
Kostnader for silda varor -1.930 -1.930
BRUTTOVINST 84.785 84.785
Forsiljningskostnader a -1.803 -36 -1.839
Administrationskostnader a -24.433 -414 -24.847
Forsknings- och utvecklingskostnader a -49.172 -387 -49.559
Ovriga rérelseintikter 671 671
Ovriga rorelsekostnader -368 -368
RORELSERESULTAT 9.680 -837 8.843
Nedskrivning av aktier i dotterbolag -20.112 -20.112
Rinteintikter 651 651
Rintekostnader -79 -79
Ovriga finansiella kostnader -10.455 -10.455
RESULTAT EFTER FINANSIELLA POSTER -20.315 -837 -21.152
Skatt pa arets resultat -1.156 -1.156
ARETS RESULTAT -21.471 -837 -22.308
Resultat per aktie hinfirlig till moderféretagets aktieigare under dret (uttryckt i SEK)
— fére utspidning b -2,43 -2,52
— efter utspidning b -2,43 -2,52
RORELSERESULTAT ~ RESULTAT FORE SKATT ARETS RESULTAT
Resultat enligt tidigare tillimpade principer 9.680 -20.315 -21.471
Aktierelaterade ersittningar -837 -837 -837
Total justering av resultat -837 -837 -837
Resultat enligt IFRS 8.843 -21.152 -22.308
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NOT 3 FORSKNING OCH UTVECKLING

Utgifter for forskning kostnadsférs omedelbart. Utgifter avseende
utvecklingsprojekt balanseras som immateriella tillgingar i den
omfattning som det dr tekniskt mojligt att firdigstilla projektet
pa ett tillforlitligt sitt, det pa ett tillforlitligt sitt kan beriknas
vilka utgifter som dr hinférliga till tillgdngen samt att dessa utgif-
ter pé ett tillforlitligt sitt kan visas generera framtida ekonomiska
fordelar. Ovriga utvecklingsutgifter kostnadsférs i takt med att
de uppkommer. Utvecklingskostnader som tidigare kostnadsforts
balanseras inte som tillging i senare perioder.

NOT 4 VIKTIGA UPPSKATTNINGAR OCH
BEDOMNINGAR FOR
REDOVISNINGSANDAMAL

Uppskattningar och bedémningar utvirderas 16pande och baseras
pa historisk erfarenhet och andra faktorer, inklusive férvintningar
pa framtida hiindelser som anses rimliga under ridande férhallan-
den. De uppskattningar fér redovisningsindamail som blir f6ljden
av dessa kommer, definitionsmissigt, sillan att motsvara det verk-
liga resultatet. De uppskattningar och antaganden som innebir en
betydande risk fér visentliga justeringar i redovisade virden for
tillgangar och skulder under nistkommande rikenskapsar disku-
teras nedan.

a) Intiiktsredovisning

Orexos licensavtal innefattar vanligtvis en engingsersittning vid
avtalets ingéende och licensavgifter utan dterbetalningsskyldighet
och/eller delmilsittningar. Ett licensavtal tilliter Orexos partners
attregistrera, silja och marknadsféra Bolagets patentskyddade pro-
dukter inom ett angivet geografiskt omride under en viss tid. En
delmalsittning avseende utveckling dr en betalning frin en part-
ner till Orexo i samband med att Orexo uppnir ett i avtalet angivet
utvecklingsdelmal. Licensavgifter och delmilsittningar intiktsre-
dovisas utifran respektive licensavtals ekonomiska innebérd.

For de avtal dir licenstagaren ér ansvarig for de dtgirder eller
det arbete som leder till att respektive delmil uppfylls sker in-
tiktsredovisning da samtliga moment relaterade till delmalet ir
slutférda och godkinda. Exempel pa sidana delmil ir beviljande
av patent, avslutande av klinisk prévning, godkinnande av regist-
reringar och uppfyllande av vissa forsiljningsmal.

En férutsittning for intiktsredovisning f6r sidana avtal dr
att Orexos framtida dtaganden och kostnader fér uppfyllandet
av avtalet kan antas vara obetydliga. Inga delmalsintikter redo-

visas forrin Orexo har fullgjort varje uppgift som ir knuten till
delmalet. Orexo har under 2005 erhallit en delmélsersittning om
6,5 miljoner dollar 49,6 miljoner kronor) efter avslutad klinisk fas
II-studie frin licensavtalet med Endo Pharmaceuticals avseende
Rapinyl® fér den nordamerikanska marknaden.

Orexo erhéll under 2004 en engingsersittning om 74,5 miljoner
kronor vid undertecknandet av licensavtalet med Endo Pharma-
ceuticals avseende Rapinyl® fér den nordamerikanska marknaden.
Ersittningen avsag dels en licensintikt och dels en intikt for ut-
férande av tjinster i samband med teknologiéverforing. Licensin-
tikten uppgick till 71,5 miljoner kronor och redovisades i sin helhet
under 2004 medan ersittningen fér teknologioverféringen redovi-
sas 6ver den period di teknologioverféringen faktiskt genomfors.
Av ersiittningen for teknologidverféring om totalt 3 miljoner kro-
nor har 2,0 intiktsredovisats under 2005.

b) Tillgangars virdeminskning

For alla tillgingar med ling nyttjandeperiod, inklusive goodwill,
goérs bedémningar av tillgingens virdeminskning édrligen eller
nir det finns nigon indikation pi att en tillgings bokférda virde
dverstiger atervinningsvirdet. En tillging vars virde sjunkit skall
skrivas ned till det dtervinningsvirde som tillgingen bedéms ha
utifrin den information som finns tillginglig. Atervinningsvirdet
definieras som det hogre av nettoférsiljningsvirdet och nyttjande-
virdet. Nyttjandevirdet uppskattas genom en diskonterad kassa-
flsdesmetod baserad pd framtida férviintade in- och utbetalningar.
Viisentliga skillnader i bedémningarna av framtida férvintade
kassafléden och den diskonteringsrinta som anvinds kan resultera
i olika virderingar av en tillging.

Tillgingar med ling ekonomisk livslingd, med undantag av
goodwill, skrivs av linjirt 6ver den férvintade nyttjandeperioden.
Nyttjandeperioden fér materiella anliggningstillgingar bedéms
vara tre till fem ér for datorer, maskiner och inventarier. Nytt-
jandeperioden bedéms normalt vara fem ar f6r immateriella till-
gangar. Bolaget gor kontinuerliga omprévningar av nyttjandepe-
rioderna for alla visentliga tillgdngar.

¢) Forskning och utveckling

Kostnader hinforliga till forskning kostnadsférs di de uppstar.
Kostnader hinférliga till utvecklingsprojekt tas upp som imma-
teriella tillgdngar i balansrikningen i de fall dessa kostnader i
framtiden férviintas generera ekonomiska fordelar. Andra utveck-
lingskostnader kostnadsférs di de uppstir. Utvecklingskostnader
som ir kostnadsférda tas inte upp som tillgang under efterféljande
perioder. Orexos bedémning ir att de utvecklingskostnader som
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redovisats under 2005 inte till nigon del kan tillgingsredovisas
mot bakgrund av att det f6r de under aret pagiende projekten inte
med tillf6rlitlighet kan faststillas att de uppfyller kraven pa att fa
redovisas som tillgidng. I takt med att Orexo sjilva kan komma att
driva och bekosta utvecklingsprojekt till senare faser under kom-
mande dr si kan delar av bolagets utvecklingskostnader komma

att uppfylla kraven pa tillgingsredovisning.

NOT 5 SEGMENTINFORMATION

Koncernen bedriver utveckling och forsiljning av likemedel.
Verksamheten utgér en enda rorelsegren varfér ingen redovisning

for primﬁrt segment upprittas.

d) Uppskjutna skattefordringar

Orexo har betydande underskottsavdrag. Dessa har inte uppta-
gits till ndgot virde i balansrikningen mot bakgrund av osikerhet
kring nir dessa kan komma att utnyttjas. Orexos bedémning ir
att det inte med tillricklig hog grad av sannolikhet ir visat att
dessa kan utnyttjas.

Sekundiira segment — geografiska omriden

Koncernens verksamhet bedrivs huvudsakligen i tre geografiska
omriden. Dirutéver bidrar inga enskilda linder eller omraden
med mer dn tio procent av total konsoliderad férsiljning. Forsilj-
ningssiffrorna baseras pa det land dir kunden finns. Det férekom-

mer ingen forsiljning mellan de geografiska omradena.

Forsiljning férdelning geografiskt Koncernen Moderbolaget

2005 2004 2005 2004
Norden 3.045 2.987 4.541 2.987
Ovriga EU linder 1.900 472 1.175 472
Sydostasien (frimst Japan) 282 11.657 282 11.657
USA 57.125 71.525 57.125 71.525
Ovriga linder = 74 - 74
Summa 62.352 86.715 63.123 86.715

Samtliga tillgingar och investeringar ir lokaliserade till Sverige.
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NOT 6

INVENTARIER, MASKINER OCH DATORER

Koncernen Moderbolaget

2005 2004 2005 2004
Ackumulerade anskaffningsvirden
Ingéende anskaffningsvirde 5.602 4.822 3.720 2.940
Forvirv 2.465 1.222 2.465 1.222
Avyttringar och utrangeringar -1.882 -442 - -442
Utgaende ackumulerade anskaffningsvirden 6.185 5.602 6.185 3.720
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Ingaende avskrivningar enligt plan -3.325 -2.838 -2.229 -2.121
Arets avskrivningar enligt plan -923 -806 -796 -427
Aterford avskrivning vid avyttring/utrangering 1.223 319 - 319
Utgaende ackumulerade avskrivningar enligt plan -3.025 -3.325 -3.025 -2.229
Bokfoért virde 3.160 2.277 3.160 1.491

Koncernen

Av de totala avskrivningskostnader om 923 @o6) ingir i forsk-
nings- och utvecklingskostnader avskrivningar om 466 (99 och
i administrationskostnader om 457 Gip.

Leasingkostnader uppgéende till 1.128 827 avseende leasing av in-
ventarier, maskiner och datorer ingdr i resultatrikningen.

NOT 7 PATENT OCH RATTIGHETER

Moderbolaget

Av de totala avskrivningskostnader om 796 27 ingir i forsk-
nings- och utvecklingskostnader avskrivningar om 339 a6 och i
administrationskostnader om 457 GIp.

Leasingkostnader uppgéende till 1.128 827 avseende leasing av in-
ventarier, maskiner och datorer ingir i resultatrikningen.

Koncernen Moderbolaget

2005 2004 2005 2004
Ackumulerade anskaffningsvirden
Ingéende anskaffningsvirden 10.277 10.277 10.277 10.277
Arets forvirvade rittigheter = = - -
Utgaende ackumulerade anskaffningsvirden 10.277 10.277 10.277 10.277
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Ingiende avskrivningar enligt plan -5.748 -3.757 -5.748 -3.757
Arets avskrivningar enligt plan -1.976 -1.991 -1.976 -1.991
Utgaende ackumulerade avskrivningar enligt plan -7.724 -5.748 -7.724 -5.748
Bokfort virde 2.553 4.529 2.553 4.529

Avskrivningskostnader f6r 2005 uppgéende till 1.976 (1.991) ingér i forsknings- och utvecklingskostnader.

Av dessa utgérs 1.910 (1.910) avskrivningar f6r immateriella rittigheter avseende Rapinyl®.
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NOT 8 GOODWILL

Koncernen

2005 2004
Ackumulerade anskaffningsvirden
Ingaende anskaffningsvirden 13.238 13.238
Arets anskaffning, goodwill - -
Avyttringar -13.238 -
Utgaende ackumulerade anskaffningsvirden - 13.238
Ackumulerad nedvskrivning enligt plan
Ingiende nedskrivning -13.238 =
Arets nedskrivningar - -13.238
Avyttringar 13.238 -
Utgéende ackumulerad nedskrivning - -13.238

Bokfort virde _ _
Nedskrivningskostnader f6r 2004 uppgéende till 13.238 ingér i forsknings- och utvecklingskostnader.

Nedskrivning av koncernmiissig goodwill dr hinférlig till goodwill frin forvirvet av dotterbolaget CePeP AB. Dotterbolaget omfattade
rittigheterna till Orexos cellpenetrerande peptidteknologi. Orexo har under 2005 silt rittigheterna till denna tekonologi, se not 22.

NOT 9 AKTIERIDOTTERBOLAG

Namn Org nr Site Antal aktier Ansk virde Nedskrivning Bokf virde
Pharmacall AB  556569-1739 Uppsala 1.000 100.000 0 100.000
Kibion AB 556610-9814 Uppsala 321.279 38.171.833 38.171.833 0

NOT 10 ANDRA LANGFRISTIGA FORDRINGAR
reversfordran uppgir till 9.619 ackumulerad nedskrivning t o m
31 december 2005 var 7329 och bokfért virde uppgick till 2.290.
Andra lingfristiga fordringar omfattar reversfordran pid Retson Da fordran l6per utan rinta har nedskrivning gjorts i enlighet med
Acquisition AB, org nr 556582-9164. Sikerhet: 124.680 A-aktier TAS 39 till ett belopp om 115. Vid diskontering har anviints en rin-
och 33.000 B-aktier i Noster System AB. Nominellt virde av tesats om 5%.
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NOT 11 VARULAGER

Koncernen Moderbolaget
2005 2004 2005 2004
Rématerial 2.170 1.311 955 1.311
Firdiga varor 858 108 - 108
Summa 3.028 1.419 955 1.419
Koncernen Moderbolaget

Den utgift f6r varulager som kostnadsforts ingir i posten Kostnad
salda varor och uppgick till 2.954 (1.930). Ingen del av varulagret dr
upptagen till nettoférsiljningsvirde. Under aret har nedskrivning

av varulagret skett med ett belopp om 200.

Den utgift for varulager som kostnadsforts ingar i posten Kostnad

salda varor och uppgick till 2.964 (1.930). Ingen del av varulagret dr

upptagen till nettoférsiljningsvirde.

NOT 12 KUNDFORDRINGAR OCH ANDRA FORDRINGAR

Koncernen Moderbolaget

2005 2004 2005 2004
Kundfordringar 1.683 1.386 1.688 1.386
Fordran mervirdesskatt 4.591 3.478 4.205 3.433
Skattefordran 554 418 554 418
Ovriga fordringar 4 517 4 516
Fordran hos koncernféretag - - 6.214 -
Forutbetalda hyror 427 156 427 156
Forutbetalda leasingavgifter 116 176 116 176
Upplupna inkomstrintor 51 18 51 18
Ovriga interimsfordringar 2.733 656 2.710 656
Summa 10.159 6.805 15.969 6.759

Koncernen/Moderbolaget

Nedskrivning av kundfordringar har gjorts med 105 (0) Det finns inga nedskrivningar gjorda pd kvarvarande kundfordringar. Bokfrt

virde motsvaras av verkligt virde.
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NOT 13 KORTFRISTIGA PLACERINGAR

Koncernen Moderbolaget
2005 2004 2005 2004
Kommun-,bank/bostads- och foretagscertifikat 89.631 - 89.631 -
Summa 89.631 = 89.631 -
Effektiv rinta f6r placeringarna var 1,63 procent. Dessa placeringar har en genomsnittlig forfallotid pi 139 dagar.
NOT 14 LIKVIDA MEDEL
Koncernen Moderbolaget
2005 2004 2005 2004
Kassa och bank 50.609 54.240 48.082 53.817
Bankdeposits 75.000 30.000 75.000 30.000
Kommun-,bank/bostads- och foretagscertifikat 134.880 - 134.880 -
Summa 260.489 84.240 257.962 83.817

Effektiv riinta for placeringar var 1,54 (2,02) procent. Dessa placeringar har en genomsnittlig forfallotid pa 43 (40) dagar.

NOT 15 AKTIEKAPITAL

Antal utestiende aktier

Antalet utestdende aktier uppgick per den 31 december 2005 till
13.292.500 varav samtliga var stamaktier. Samtliga aktier beritti-
gar till en rést vardera. I samband med bolagets bérsintroduktion

genomfordes en aktiesplit 1:250, samtidigt omvandlades alla tidiga-
re preferensaktier till stamaktier. Under tredje kvartalet tecknades
1337 nya aktier utifrin optioner utgivna i den s k unit-emission som
genomfordes under 2004. Forindringen av antalet aktier fordelar

sig enligt f6ljande:

Antal aktier den 1 jan, 2004 34.278
Nyemission 2.674
Antal aktier den 31 dec, 2004 36.952
Teckning av aktier frin unitemission 1.337
Teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner 13
Summa fére split 38.302
Split 1:250 9.575.500
Nyemission 3.700.000
Teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner (ej registrerade 31 december 2005) 17.000
Antal aktier den 31 dec, 2005 13.292.500

Aktiernas kvotvirde ir 0,4.

Vid ordinarie bolagsstimma den 20 april 2005 erhéll styrelsen ett bemyndigande om att emittera nya aktier i samband med en borsin-

troduktion. Totalt 3.700.000 aktier emitterades vid bolagets bérsintroduktion i november 2005. Ingen riitt att emittera ytterligare aktier

dterstir av detta bemyndigande.
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Aktiekapitalets utveckling

FORANDRING FORANDRING I TOTALT NOMINELLT

I ANTALET AKTIEKAPITAL TOTALT ANTAL AKTIEKAPITAL VARDE

AR TRANSAKTION AKTIER (KRONOR) AKTIER (KRONOR) (KRONOR)
1994  Bildande 500 50.000 500 50.000 100
1996  Fondemission 500 50.000 1.000 100.000 100
1997  Nyemission 20 2.000 1.020 102.000 100
1998  Fondemission 9.180 918.000 10.200 1.020.000 100
2000  Nyemission 600 60.000 10.800 1.080.000 100
2000  Nyemission 5.400 540.000 16.200 1.620.000 100
2002  Nyemission" 8.830 883.000 25.030 2.503.000 100
2003  Nyemission? 6 600 25.036 2.503.600 100
2003  Nyemission? 9.242 924.200 34.278 3.427.800 100
2004  Nyemission® 2.298 229.800 36.576 3.657.600 100
2004  Nyemission” 376 37.600 36.952 3.695.200 100
2005  Nyemission® 1.337 133.700 38.289 3.828.900 100
2005  Aktiesplit” 9.533.961 - 9.572.250 3.828.900 0,4
2005  Nyemission® 3.700.000 1.480.000 13.272.250 5.308.900 0,4
2006  Nyemission 20.250 8.100 13.292.500 5.317.000 0,4

1)

2)
3)

%)
5)
6)
7)

8)
9)

Nyemission av preferensaktier av serie P1 riktad till Huvudaktieigarna i samband med deras forsta investering 1 Bolaget till en teckningskurs om 4.530 koronor per aktie
enligt beslut vid en extra bolagsstiamma den 11 april 2002.

Nyemission av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner till en teckningskurs om 6.800 kr per aktie.

Nyemission av 6.365 preferensaktier genom utnyttjande av serie P1 och 2.877 stamaktier i samband med forvirvet av CePeP mot vederlag i form av av aktier i CePeP
enligt beslut vid extra bolagsstimma den 27 augusti 2003.

Nyemission av preferensaktierav serie P2 till Huvudaktieagarna mot kvittning av fordran enligt ett lineavtal och till Catella Fokus i enlighet med styrelsens beslut den 5
augusti 2004. Teckningskursen var 19.611,4 kronor per aktie.

Nyemission av preferensaktier av serie P2 till aktieigare och styrelseledaméter som inskade nyteckna pa samma villkor som Catella Fokus och Huvudaktieigarna enligt ett
styrelsebeslut frin den 31 augusti 2004.

Nyemission av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner till en teckningskurs om 100 kronor per aktie. Teckningsoptionerna emitterades tillsammans med aktierna i
not 4 och 5.

Aktiesplit 250:1 beslutad av ordinarie bolagsstamma den 20 april 2005 och som genomfirdes i samband med bolagets birsintroduktion i november 2005.

Nyemission genomfird vid bolagets bérsintroduktion 1 november 2005.

Nyemission av 9.750 aktier genom utfirande av 39 teckningsoptioner till en teckningskurs om 9,20 kronor per aktie och nyemission av 10.500 aktier genom utnyttjande
av 42 teckningsaptioner till en teckningskurs om 12,7 kmnorper aktie.
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Aktiebaserade incitamentsprogram
Orexo har infort aktiebaserade incitamentsprogram som bestéir av
teckningsoptioner och personaloptioner avsedda att frimja Bolagets
lingsiktiga intressen genom att motivera och beléna vissa av Bolagets
styrelseledaméter, ledande befattningshavare, andra anstillda samt
vissa av Bolagets samarbets- och affirspartners. Cirka 40 personer
har hittills deltagit i Bolagets incitamentsprogram sedan 2002.

Per den 31 december 2005 har inom ramen foér bolagets
optionsprogram tilldelats teckningsoptioner och personaloptioner
som berittigar optionsinnehavarna till sammanlagt 1.286.000

nya aktier i Orexo. Aganderﬁtten till teckningsoptioner Gverférs
till den anstillde eller annan deltagare i incitamentsprogrammen
direkt genom att de pa marknadsmissiga villkor forvirvats medan
personaloptionerna intjinas (si kallad vesting) med en tredjedel av
antalet tilldelade optioner per ar under en tredrsperiod, férutsatt att
innehavaren fortfarande antingen ir anstilld eller styrelseledamot i
Orexo detta datum. Per den 31 december 2005 har personaloptioner
som berittigar till totalt cirka 665.750 nya aktier pi detta sitt
intjénats av deltagarna i personaloptionsprogrammen.

Antalet utestiende optioner per 31 december 2005 och deras viigda genomsnittliga 18senpris ir som foljer:

Antal aktier

Genom- Genom- Genom- Genom- till vilka Genom-
snittligt snittligt Till-  snittligt snittligt optionerna snittligt
Ingiende  losenpris  Avgdende  losenpris kommande  16senpris  Utgdende  Iosenpris  berittigar losenpris
Totalt antal optioner 5.237 -1.544 1.451 5.144 1.286.000
Varav:
personaloptioner? 1.753 3.055 -126 3.171 1.036 12.238 2.663 4.620  665.750 18,5
teckningsoptioner 1.423 4.318 -81 2.752 82 3.171 1. 424 4.341 356.000 17,4
teckningsoptioner som innehas 724 2904 333 4.649 1.057  3.454 264.250 13,8
av dotterbolag for kassaflodes
missig sikring
teckningsoptioner frin unit- 1.337 100 -1.337 100 0 0

emission

U1 berikningen av genomsnittligt 16senpris har de 700 optionerna frin programmet 2005/2006 inte inréiknats d4 optionerna som framgér nedan 4nnu inte

fordelats och 18senpris inte faststillts.

Tilldelning av totalt 336 optioner i 2005 irs personaloptionspro-
gram fordelar sig enligt foljande: styrelseledaméter g2 optioner,
verkstillande direktéren O optioner, 6vriga ledande befattningsha-
vare 200 optioner och évriga befattningshavare 44 optioner. Till-
delning av totalt 1.943 personaloptioner i Orexos personaloptions-
program 2002-2005 fordelar sig enligt foljande: styrelseledaméter
184, verkstillande direktor o optioner, évriga ledande befattnings-
havare 245 optioner och 6évriga befattningshavare 1514 optioner.
Under édret har 1418 optioner utnyttjats, omfattande 81 teck-
ningsoptioner med ett vigt genomsnittligt pris om 11,0 kronor per
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aktie och 1 337 teckningsoptioner frin unit-emission med lésenpris
om o,4 kronor per aktie.

Bolagets kostnad f6r intjinade personaloptioner f6r 2005 var
159 28 miljoner kronor, varav 78 (4,5 miljoner kronor var hin-
forliga till administrationskostnader, 4,0 3, miljoner kronor till
forsknings- och utvecklingskostnader och o,1 (o,n miljoner kronor
till forsiljningskostnader.

Se nedan fér en mer detaljerad beskrivning av de olika incita-
mentsprogrammen.



Tabellen nedan visar samtliga teckningsoptioner och personaloptioner som utgivits enligt Orexos incitamentsprogram.

ANTAL VARDEPAPPER ~ ANTAL AKTIER TILL  TECKNINGS-
Typ av virdepapper (PERSONALOPTIONER/ VILKA VARDEPAPPEREN KURS ANDEL AKTIER
TECKNINGSOPTINER)” BERATTIGAR? (KRONOR) __ OCH ROSTER?Y
Beslutade och tilldelade optioner
Personaloptioner 2002 1.013 253.250 9,2 1,7%
Personaloptioner 20034 114 28.500 12,7 0,2%
Personaloptioner 2004°) 500 125.000 18,1 0,9%
Personaloptioner 2005:1 44 11.000 18,1 0,1%
Personaloptioner 2005:11 200 50.000 53,6 0,3%
Personaloptioner till nya styrelseledaméter® 92 23.000 53,6 0,2%
Teckningsoptioner 519 129.750 9,2 0,9%
Teckningsoptioner 657 164.250 18,1 1,1%
Teckningsoptioner” 208 52.000 36,2 0,4%
Teckningsoptioner® 40 10.000 12,7 0,1%
Delsumma 3.387 846.750 - 5,9%
Beslutade men ¢j tilldelade optioner
Personaloptioner 2005/2006” 700 175.000 - 1,2%
Optioner avsedda for sikring av sociala avgifter 1*)
Teckningsoptioner avsedda for sikring 2002 479 119.750 9,2 0,8%
Teckningsoptioner avsedda for sikring 2003 och 2005:1 80 20.000 12,7 0,1%
Teckningsoptioner avsedda for sikring 2004 165 41.250 18,1 0,3%
Teckningsoptioner avsedda for sikring 2005:II och i program
riktat till nya styrelseledaméoter 98 24.500 53,6 0,2%
Teckningsoptioner avsedda for sikring 2005/2006 235 58.750 4,0 0,4%
Totalt antal virdepapper i de aktiebaserade
incitamentsprogrammen 5.144 1.286.000 - 9,0%

1)

2)
3)
4)
5)
6)

Personaloptionerna intjinas med en tredjedel per ar: riknat frin 1 oktober
2002 fér Personaloptioner 2002, frin 1 oktober 2003 fér Personaloptioner
2003, frin 1 augusti 2004 for Personaloptioner 2004, frin 1 januari 2005
for Personaloptioner 2005:1, frin 30 september 2005 for Personaloptioner
2005:1I och Personaloptioner till nya styrelseledaméter och fran 31 de-
cember 2005 fér personaloptioner 2005/2006.

Efter aktiesplit 250:1.

Efter full utspidning genom utnyttjande av teckningsoptioner.

En av dessa personaloptioner har inte tilldelats.

19 av dessa personaloptioner har inte tilldelats.

Kopoptioner till teckningsoptioner utformade si att képoptionerna bor

skattemiissigt behandlas som si kallade personaloptioner, vilket dr ett

7)
8)
9)

skattetekniskt begrepp som innebir att eventuell vinst som huvudregel
tjinstebeskattas.

Totalt emitterades 273 teckningsoptioner, varav 65 har makulerats.

40 av dessa teckningsoptioner har inte tilldelats.

Inga av dessa teckningsoptioner har tilldelats. Teckningskursen for per-
sonaloptionerna skall motsvara marknadspriset pa aktier i Orexo vid tid-
punkten fér tilldelningen av optionerna. Teckningskursen for underlig-

gande teckningsoptioner ir 4,0 kronor (justerat for aktiesplit 250:1).

10) Teckningsoptioner som innehas av Orexos dotterbolag Pharmacall och

som ir avsedda for kassaflodesmissig sikring av sociala avgifter som kan

uppkomma genom personaloptionsprogrammen.
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Personaloptioner 2002

Under 2002 inférde Orexo ett personaloptionsprogram omfattande
ro3 kdpoptioner till teckningsoptioner som ger ritt till teckning
av sammanlagt 253.250 aktier i Orexo. Dessa personaloptioner har
vederlagsfritt tilldelats anstidllda och andra nyckelpersoner. For att
sikerstilla leverans av aktier enligt optionerna och som en kassa-
flsdesmissig sikring av de sociala avgifter som kommer att belasta
Orexo vid utnyttjande av personaloptionerna, har Orexo emitterat
1.492 teckningsoptioner, som ger ritt till teckning av 373.000 aktier
i Bolaget till det heligda dotterbolaget Pharmacall, av vilka 479
teckningsoptioner med ritt till teckning av mg.750 aktier dr av-
sedda for sikringssyften.

Intjinande av personaloptionerna sker med en tredjedel av det
totala antalet tilldelade personaloptioner vid vart och ett av de tre
drsdatum som foljer nirmast efter den 1 oktober 2002. Om an-
stillningen upphér under ovannimnda intjinandeperioder férfal-
ler dnnu ej intjinade personaloptioner. Sista utnyttjandedag f6r
personaloptionerna dr den 31 december 2012 och teckningskursen
uppgir till 9,2 kronor per aktie. Utnyttjande av de intjinade per-
sonaloptionerna fir ske tidigast vid den tidigaste tidpunkten av
féljande datum: den 31 december 2010, 360 dagar efter att Bolagets
aktier noterats pa en bors, auktoriserad marknadsplats eller annan
liknande notering, efter att ett bud pa Bolagets aktier accepterats i
sddan utstrickning att koparen blir dgare till mer dn 9o procent av
samtliga utestiende aktier, eller efter ett godkinnande av bolags-
stimman eller styrelsen av innebord att utnyttjande far ske vid ett
annat datum #dn vad som angivits i villkoren.

Personaloptioner 2003
Under 2003 inférde Orexo ett andra personaloptionsprogram om-
fattande 240 képoptioner till teckningsoptioner som ger ritt till
teckning av sammanlagt 60.000 aktier i Orexo. Dessa personalop-
tioner har vederlagsfritt tilldelats anstillda och andra nyckelper-
soner. For att sikerstilla leverans enligt optionsavtalen och som en
kassaflddesmiissig sikring av de sociala avgifter som kommer att
belasta Orexo vid utnyttjande av personaloptionerna, har Orexo
emitterat 320 teckningsoptioner, som ger ritt till teckning 8o.000
aktier i Bolaget till Pharmacall, av vilka 8o teckningsoptioner med
riitt till teckning av 20.000 aktier dr avsedda for sikringssyften.
Intjinande av personaloptionerna sker med en tredjedel av to-
talt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre arsdatum
som foljer nirmast efter den 1 oktober 2003. Om anstillningen
upphor under ovannimnda intjinandeperioder férfaller dnnu ej
intjinade optioner. Sista utnyttjandedag f6r optionerna ir den 31
december 2013 och teckningskursen uppgir till 12,7 kronor per
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aktie. Utnyttjande av de intjinade personaloptionerna far ske ti-
digast vid den tidigaste tidpunkten av féljande datum: den 31 de-
cember 2011, 360 dagar efter att Bolagets aktier noterats pa en bérs,
auktoriserad marknadsplats eller annan liknande notering, efter
att ett bud pa Bolagets aktier accepterats i sidan utstrickning att
képaren blir dgare till mer dn 9o procent av samtliga utestiende
aktier, eller efter ett godkdnnande av bolagsstimman eller styrel-
sen av innebord att utnyttjande far ske vid ett annat datum dn vad
som angivits i villkoren.

Personaloptioner 2004

I juli 2004 beslutade Orexos styrelse att inféra ett tredje perso-
naloptionsprogram omfattande 500 képoptioner till teckningsop-
tioner som ger ritt till teckning av sammanlagt 15.000 aktier i
Orexo, av vilka 486 vederlagsfritt har tilldelats anstillda och andra
nyckelpersoner. For att sikerstilla leverans enligt optionsavtalen
och som en kassaflédesmiissig sikring av de sociala avgifter som
kommer att belasta Orexo vid utnyttjande av personaloptionerna,
har Orexo emitterat 665 teckningsoptioner, som ger ritt till teck-
ning av 166.250 aktier i Bolaget till Pharmacall, av vilka 165 teck-
ningsoptioner med ritt till teckning av 41.250 aktier ir avsedda for
sikringssyften.

Intjinande av personaloptionerna sker med en tredjedel av to-
talt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre arsdatum
som foljer nirmast efter den 1 augusti 2004. Om anstillningen
upphér under ovannimnda intjinandeperioder férfaller dnnu ej
intjinade optioner. Sista utnyttjandedag f6r optionerna ir den 30
juni 2014 och teckningskursen uppgar till 18,1 kronor per aktie.
Utnyttjande av de intjinade personaloptionerna fir ske tidigast
vid den tidigaste tidpunkten av féljande datum: den 31 decem-
ber 2012, 360 dagar efter att Bolagets aktier noterats pi en bors,
auktoriserad marknadsplats eller annan liknande notering, efter
att ett bud pa Bolagets aktier accepterats i sidan utstrickning att
képaren blir dgare till mer dn 9o procent av alla utestdende aktier,
eller efter ett godkinnande av bolagsstimman eller styrelsen av
innebérd att utnyttjande far ske vid ett annat datum dn vad som
angivits i villkoren.

Som nimnts ovan har sociala avgifter som kan resultera fran ut-
nyttjandet av képoptioner i enlighet med de tre personaloptions-
programmen siikrats kassaflodesmissigt genom teckningsoptioner
innehavda av Pharmacall. For redovisningssyften méste Orexo
emellertid redovisa sociala avgifter allteftersom det fastlagda
marknadsvirdet av Bolagets aktier 6kar. Avsittningar fér sociala

avgifter gors under intjinandeperioden.



Personaloptioner 2005

Personaloptioner 2005:1

I mars 2005 inférde Orexo ett nytt personaloptionsprogram som
f6r ndrvarande omfattar 44 képoptioner till teckningsoptioner
som ger ritt till teckning av sammanlagt mooo aktier i Orexo.
Dessa personaloptioner har vederlagsfritt tilldelats anstillda. For-
verkade optioner enligt personaloptionsprogrammet 2003 kommer
att anvindas for att siikerstilla leverans enligt optionsavtalen och
som kassaflddesmiissig sikring av de sociala avgifter som kommer
att belasta Orexo vid utnyttjande av personaloptionerna. 15 teck-
ningsoptioner, som ger ritt till teckning av 3750 aktier i Bolaget
ir avsedda att anvindas som sikring.

Intjinande av personaloptionerna sker med en tredjedel av to-
talt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre drsdatum
som foljer nirmast efter den 1 januari 2005. Om anstillningen
upphér under ovannimnda intjinandeperioder forverkas dnnu ej
intjinade optioner. Sista utnyttjandedag for optionerna ir den
31 december 2013 och teckningskursen uppgir till 18,1 kronor
per aktie. Marknadsvirdet per option beriknades enligt Black &
Scholes modell vid utgivandet i mars 2005 uppgi till 52,9 kronor.
Viktiga indata vid berikningen var ett beriknat aktiepris om
65,4 kronor, 16ptid enligt ovan, ovanstiende lésenpris, en férvin-
tad volalitet i aktiepris om 30 procent och en érlig riskfri rinta
om 3,86 procent.

Utnyttjande av de intjinade personaloptionerna fir ske tidigast
vid den tidigaste tidpunkten av: den 31 december 2011, 360 dagar
efter att Bolagets aktier noterats pd en bors, auktoriserad mark-
nadsplats eller annan liknande notering, nir ett bud pi Bolagets
aktier accepterats i sidan utstrickning att kdéparen blir dgare till
mer dn 9o procent av alla utestdende aktier, eller ett godkinnande
av bolagsstimman eller styrelsen av innebérd att utnyttjande fir
ske vid ett annat datum én vad som angivits i villkoren.

Personaloptioner 2005:11

Extra bolagsstimma i Orexo beslutade i september 2005 att emit-
tera 200 personaloptioner bestidende av kopoptioner till tecknings-
optioner som ger ritt till teckning av sammanlagt so.000 aktier i
Orexo, vilka vederlagsfritt har tilldelats en ledande befattnings-
havare. Teckningskursen ir 53,6 kronor per aktie , vilket dr baserat
pa teckningskursen i den si kallade unitemissionen bestiende av
aktier och teckningsoptioner som genomfordes 2004. For att si-
kerstilla leverans enligt optionsavtalet och som kassaflodesmissig
sikring av de sociala avgifter som kommer att belasta Orexo vid
utnyttjande av personaloptionerna, har Orexo emitterat 275 teck-
ningsoptioner, som ger ritt till teckning av 68750 aktier i Bolaget

till Pharmacall, av vilka 75 teckningsoptioner med ritt till teck-
ning av 18750 aktier dr avsedda att anvindas som sikring.

Intjinande av personaloptionerna sker med en tredjedel av to-
talt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre arsdatum
som foljer nirmast efter den 30 september 2005. Om anstillningen
upphoér under ovannimnda intjinandeperioder férverkas dnnu ej
intjinade optioner. Sista utnyttjandedag f6r optionerna ir den 30
september 2015. Marknadsvirdet per option beriknades enligt
Black & Scholes modell vid utgivandet i september 2005 uppga
till 34,3 kronor. Viktiga indata vid berikningen var ett beriknat
aktiepris om 65,4 kronor, 16ptid enligt ovan, ovanstiende l5sen-
pris, en férvintad volalitet i aktiepris om 30 procent och en arlig
riskfri rinta om 2,98 procent. Utnyttjande av de intjinade perso-
naloptionerna fir ske tidigast vid den tidigaste tidpunkten av: 360
dagar efter att Bolagets aktier noterats pd en bérs, auktoriserad
marknadsplats eller annan liknande notering, den 30 september
2013, nir en dgarférindring skett i Bolaget varigenom en persons
dgande genom f6rvirv uppgar till minst 5o procent av Bolaget,
mitt i enlighet med Niringslivets Borskommittés regler om flagg-
ning, eller ett godkidnnande av bolagsstimman eller styrelsen av
innebérd att utnyttjande far ske vid ett annat datum in vad som
angivits i villkoren. Férutom i det f6rsta fallet ovan, intjinas op-
tionerna fullt ut.

Personaloptioner till nya styrelseledamditer
Extra bolagsstimma i Orexo beslutade, i enlighet med férslag frin
vissa storre aktiedgare, i september 2005 att emittera personalop-
tioner till de nytilltridda styrelseledaméterna John Sjogren och
Hans-Peter Hasler vilka tilldelades 46 personaloptioner vardera
bestidende av kopoptioner till teckningsoptioner som ger ritt till
teckning av sammanlagt 23.000 aktier i Orexo. Dessa personalop-
tioner har tilldelats vederlagsfritt. Teckningskursen ir 53,6 kronor
per aktie, vilket dr baserat pa teckningskursen i den si kallade
unitemissionen bestiende av aktier och teckningsoptioner som
genomfordes 2004. Marknadsvirdet uppskattas till 65 kronor per
képoption, baserat pa antaget forsiljningspris i erbjudandet om
97,5 kronor per aktie, vilket utgér mittpunkten i det angivna pris-
intervallet i erbjudandet. Marknadsvirdet per option beriknades
enligt Black & Scholes modell vid utgivandet i september 2005
uppgi till 34,3 kronor. Viktiga indata vid berikningen var ett be-
riknat aktiepris om 65,4 kronor, l6ptid enligt ovan, ovanstiende
losenpris, en forvintad volalitet i aktiepris om 30 procent och en
arlig riskfri rinta om 2,98 procent.

John Sjégren och Hans-Peter Hasler valdes in i styrelsen un-
der april respektive september 2005 och har dirfor inte deltagit
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i tidigare incitamentsprogram. Vissa storre aktiedgare ansig det
onskvirt att skapa incitament och att stimulera ett 6kat intresse
f6r Orexos verksamhet samt att internationalisera styrelsen, vilket
ansdgs forutsitta att incitamentsprogram kunde erbjudas. Vissa
storre aktiedgare féreslog dirfor extra bolagsstimma den 16
september 2005 att besluta att tilldela personaloptioner till John
Sjogren och Hans-Peter Hasler enligt ovan.

For att siikerstilla leverans enligt optionsavtalen och som kassa-
flsdesmissig sikring av de sociala avgifter som kommer att belasta
Orexo vid utnyttjande av personaloptionerna, har Orexo emitterat
15 teckningsoptioner, som ger ritt till teckning av 2850 aktier i
Bolaget till Pharmacall, av vilka 23 teckningsoptioner med riitt till
teckning av 5750 aktier ir avsedda att anvindas som sikring.

Intjinande av personaloptionerna sker med en tredjedel av to-
talt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre arsdatum
som f6ljer nirmast efter den 30 september 2005. Om styrelseupp-
draget upphor under ovannimnda intjinandeperioder férverkas
innu ej intjinade optioner. Sista utnyttjandedag for optionerna ir
den 30 september 2015. Utnyttjande av de intjinade personaloptio-
nerna far ske tidigast vid den tidigaste tidpunkten av: 360 dagar
efter att Bolagets aktier noterats pd en bors, auktoriserad mark-
nadsplats eller annan liknande notering, den 30 sepember 2013, nir
en dgarforindring skett i Bolaget varigenom en persons dgande
genom f6rvirv uppgir till minst 50 procent av Bolaget, mitt i en-
lighet med Niringslivets Bérskommittés regler om flaggning, el-
ler ett godkidnnande av bolagsstimman eller styrelsen av innebérd
att utnyttjande fir ske vid ett annat datum dn vad som angivits
i villkoren. Férutom i det f6rsta fallet ovan, intjéinas optionerna
fullt ut.

Personaloptioner 2005/2006 ¢j tilldelade

I september 2005 inférde Orexo ett nytt personaloptionsprogram
enligt vilket styrelsen ir berittigad att tilldela totalt 700 képop-
tioner till teckningsoptioner som ger ritt till teckning av sam-
manlagt r75.000 aktier i Orexo. Inga av dessa optioner hade till-
delats den 31 december 2005. Dessa personaloptioner kommer att
tilldelas anstillda och andra nyckelpersoner. Teckningskursen
skall motsvara marknadspriset pa aktier i Orexo vid tidpunkten
for tilldelningen av optionerna. Fér att sikerstilla leverans enligt
optionsavtalen och som kassaflodesmissig sikring av de sociala
avgifter som kommer att belasta Orexo vid utnyttjande av per-
sonaloptionerna, har Orexo emitterat 935 teckningsoptioner, som
ger ritt till teckning av 233.750 aktier i Bolaget till Pharmacall, av
vilka 235 teckningsoptioner med ritt till teckning av 58750 aktier dr
avsedda att anvindas som sikring.
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Intjinande av personaloptionerna sker med en tredjedel av to-
talt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre arsdatum
som f6ljer nirmast efter den 31 december 2005. Om anstillningen
upphoér under ovannimnda intjinandeperioder férverkas dnnu ej
intjinade optioner. Sista utnyttjandedag f6r optionerna ir den 31
december 2015. Utnyttjande av de intjinade personaloptionerna
far ske tidigast vid den tidigaste tidpunkten av 360 dagar efter att
Bolagets aktier noterats pa en bors, auktoriserad marknadsplats
eller annan liknande notering, den 31 december 2013, nir en dgar-
férindring skett 1 Bolaget varigenom en persons dgande genom
férvirv uppgiér till minst 5o procent av Bolaget, mitt i enlighet
med Niringslivets Bérskommittés regler om flaggning, eller ett
godkinnande av bolagsstimman eller styrelsen av innebord att ut-
nyttjande fir ske vid ett annat datum én vad som angivits i villko-
ren. Férutom i det forsta fallet ovan, intjinas optionerna fullt ut.

Sociala avgifter i samband med personaloptioner

Som nimnts ovan har sociala avgifter som uppkommer till f6ljd av
utnyttjandet av képoptioner i enlighet med personaloptionspro-
grammen sikrats kassaflodesmissigt genom teckningsoptioner
som innehas av Pharmacall. For redovisningssyften maste Orexo
emellertid redovisa sociala avgifter allteftersom det faststillda
marknadsvirdet av Bolagets aktier 6kar. Avsittningar fér sociala
avgifter gors under intjinandeperioden.

Teckningsoptioner

Under 2002 emitterade Orexo 558 teckningsoptioner, som ger ritt
till teckning av 139500 aktier i Bolaget, till Pharmacall. Dessa
teckningsoptioner har éverlatits till vissa personer, diribland Ha-
kan Astrém under 2004. Hakan Astrom forvirvade 230 tecknings-
optioner som berittigar till nyteckning av 57500 aktier i Bolaget
for ett totalt inkdpspris om cirka 414.000 kronor, vilket enligt
styrelsens bedémning var marknadsmissiga villkor. Sista dag for
utnyttjande av teckningsoptionerna ir den 31 december 2012 och
teckningskursen ir 9,2 kronor per aktie. Under sista kvartalet 2005
har 39 teckningsoptioner utnyttjats vilket medfért emission av
9.750 nya aktier.

I april 2004, emitterade Orexo ytterligare 657 optionsritter
som ger ritt till teckning av 164.250 aktier i Orexo till Pharma-
call. Dessa optioner éverlits till Zsolt Lavotha tillsammans med
289 teckningsoptioner av samma serie som de som foérvirvades av
Hakan Astrém. Totalt inkdpspris f6r dessa optioner (657 options-
riitter samt 289 teckningsoptioner) var cirka 1,1 miljoner kronor,
vilket enligt styrelsens bedémning var marknadsmissiga villkor.
Dessa teckningsoptioner berittigar till nyteckning av aktier i



Orexo mellan den 1 april 2004 och den 12 december 2011 till en
teckningskurs om 18,1 kronor per aktie.

Utéver vad som anges ovan emitterade Orexo 273 tecknings-
optioner som ger ritt till teckning av 68.250 aktier i Orexo till
Pharmacall i samband med Bolagets forviirv av CePeP. Av dessa
teckningsoptioner har 208 éverforts till innehavare av tecknings-
optioner i CePeP i utbyte mot teckningsoptionerna i CePeP.
Dessa teckningsoptioner berittigar till nyteckning av aktier i
Orexo till och med den 1 juni 2009 till en teckningskurs om 36,2
kronor per aktie.

I juni 2005 tilldelades Professor Vaira och Professor Vakil 21 teck-

NOT 16 AVSATTNINGAR

ningsoptioner vardera som ger ritt till teckning av 5,250 aktier i
Orexo. Under sista kvartalet 2005 har samtliga dessa 42 optioner
utnyttjats vilket medfort emission av 10 500 nya aktier, Tecknings-
kursen var 12,7 kronor per aktie. Orexo har dven ingitt ett kon-
sultavtal med Professor Vakil enligt vilket han ir berittigad att er-
hilla 20 teckningsoptioner i januari 2006 och 20 teckningsoptioner
1januari 2007. Sista utnyttjandedag for dessa 40 teckningsoptioner
som ger ritt till teckning av 10.000 aktier, ir den 31 december 2013
och teckningskursen ir 12,7 kronor per aktie.

Avsiittningarna avser beriknade kostnader for sociala avgifter avseende personaloptionsprogram.

NOT 17 LEVERANTORSSKULDER OCH ANDRA SKULDER

Koncernen Moderbolaget

2005 2004 2005 2004
Leverantorsskulder 3.951 10.067 3.856 10.042
Personalens killskatt 908 491 878 491
Avrikning sociala avgifter 786 385 765 385
Avrikning sirskild l6neskatt 1.003 606 997 606
Avrikning skatter och avgifter 9 = - -
Ovriga kortfristiga skulder 51 409 - 40
Upplupna 16ner = 1.298 - 1.297
Upplupna semesterléner 2.672 1.510 2.635 1.510
Upplupna sociala avgifter 1.225 1.125 1.213 1.125
Ovriga interimsskulder 8.013 5.194 7.860 5.181
Summa 18.618 21.085 18.204 20.677
NOT 18 STALLDA SAKERHETER

Koncernen Moderbolaget

2005 2004 2005 2004
Foretagsinteckning avseende checkkredit 2.500 2.500 2.500 2.500
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NOT 19 EVENTUALFORPLIKTELSER

Koncernen Moderbolaget

2005 2004 2005 2004
Kapitaltickningsgaranti dotterbolag = = 6.000 -
Garantiférbindelse Tullverket 50 50 50 50
Tilliggskopeskilling vid eventuellt beviljat patent 1.500 - -
Summa 50 1.550 6.050 50
NOT 20 FORDELNING AV INTAKTER

Koncernen Moderbolaget

2005 2004 2005 2004
Forsiljning varor 7.724 3.489 5.742 3.489
Forsiljning tjanster 3.010 140 5.763 140
Licensintikter 51.618 83.086 51.618 83.086
Summa 62.352 86.715 63.123 86.715

NOT 21 KOSTNADER FORDELADE PA KOSTNADSSLAG

Koncernen Moderbolaget

2005 2004 2005 2004
Révaror och férnédenheter 5.053 2.897 5.063 2.897
()vriga externa kostnader 59.301 39.080 58.695 38.682
Personalkostnader 50.451 35.160 49.995 34.546
Avskrivningar och nedskrivningar 2.899 16.036 2.772 2.418
Bokfort virde 117.704 93.173 116.525 78.543

NOT 22 RESULTAT VID FORSALJNING AV DOTTERBOLAG

Koncernen Moderbolaget
2005 2004 2005 2004
Resultat vid férsiljning av CePeP 11 8.865 - 9.405 -
Realisatiosvinsten uppkom vid Orexos avyttring av Bolagets cell- och lag utvecklingsrisk. Orexos cellpenetrerande peptid-teknologin

penetrerande peptidtekonologi genom forsiljning av CePeP IT AB. (CPP) ir lovande, men befinner sig i tidig forskningsfas. Dirfor
Orexos strategi dr att regelbundet utvirdera och analysera savil bo- ansdgs forsiljningen av teknologin vara ett naturligt strategisk
lagets produkter som teknologier. Orexos affirsmodell bygger pa beslut. Képeskillingen uppgick till MSEK 9,5.

att utveckla produkter med foérhallandevis korta utvecklingstider
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NOT 23 ERSATTNING TILL REVISORERNA

Koncernen Moderbolaget

2005 2004 2005 2004
Revision, 2.618 1.495 2.618 1.490
Ohrlings PricewaterhouseCoopers
Andra uppdrag in revisionsuppdrag, 358 895 358 895
Ohrlings PricewaterhouseCoopers
Summa 2.976 2.390 2.976 2.385

Koncernen/Moderbolaget

Av summan av ersittningen till revisorerna f6r 2005 om 2.976 utgér 2.014 ersittning for granskning i samband med genomforande av

emission och borsintroduktion. Av summan ersittning till revisorena for 2004 om 2.390 utgér 1.904 ersiittning i samband med emission

som vid drsskiftet var vilande.

NOT 24 VALUTAKURSDIFFERENSER

I rorelseresultatet ingédr valutakursdifferenser avseende rérelsefordringar och rérelseskulder enligt foljande:

Koncernen Moderbolaget

2005 2004 2005 2004
()vriga rorelseintikter 1.927 672 1.911 671
Ovriga rorelsekostnader -186 -368 -174 -368
Summa 1.741 304 1.737 303
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NOT 25 PERSONAL

Koncernen Moderbolaget

2005 2004 2005 2004
Medeltal anstillda
Kvinnor 23 14 22 14
Min 14 9 14 9
Summa 37 23 36 23

Koncernen Moderbolaget

2005 2004 2005 2004
Léner, ersittningar och sociala avgifter
Léner och andra ersittningar till styrelse och VD 5.254 4.879 5.254 4.879
Léner och andra ersittningar till 6vriga anstillda 20.440 13.089 20.140 13.057
Pensionskostnader till styrelse och VDV - 77 - 77
Pensionskostnader till 6vriga anstillda? 4.131 2.423 4.108 2.419
Sociala avgifter till styrelse och VD 1.170 1.006 1.170 1.006
Sociala avgifter till dvriga anstillda? 14.975 10.251 14.870 10.246
Ovriga personalkostnader 6.181 3.766 6.154 2.882
Summa 52.151 35.491 51.696 34.566

U Avser i sin helhet avgiftsbestimd pensionsplan.

2 Varav 8.287 (5.280) avser beriknade kostnader f6r sociala avgifter avseende personaloptionsprogram.

Principer for ersittningar

Styrelsearvode, inklusive arvode till ordféranden, faststills som
regel av aktiedgarna vid ordinarie arsstimma. Viss ersittning ut-
gar for arbete i styrelsekommittéer.

Styrelsens ersittningskommitté bestir av Hikan Astrém, Jo-
han Christenson och Hans-Peter Hasler. Ersittningskommittén
triffas vid behov och har till uppgift att dels ta fram beslutsun-
derlag till styrelsen rérande 16ner och rorliga ersittningar, dels
att besluta i vissa ersittningsfrigor f6r vD och till vp direkt rap-
porterande befattningshavare. Under dret sammantridde Orexos
ersittningskommitté vid 3 o tillfillen.

Styrelsen har féreslagit drsstimman 2006 beslut om forslag till
principer fér ersittning och andra anstillningsvillkor f6r bolags-
ledningen. Férutom inférandet av en rérlig ersittning, dverens-
stimmer styrelsens forslag i huvudsak med tidigare tillimpade
principer for ersittning. Med bolagsledningen avses verkstillande
direktdren och 6vriga ledande befattningshavare i bolaget.
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Ersittningen till bolagsledningen skall bestd av fast 16n, rérlig er-
sittning, ett lingsiktigt incitamentsprogram, pension och andra
sedvanliga férméner. Ersittningen baseras pa individens engage-
mang och prestation i relation till i f6rviig uppstillda mal, savil
individuella som gemensamma mal f6r hela bolaget. Utvirdering
av den individuella prestationen sker kontinuerligt.

Den fasta 16nen omprévas en ging per ar och skall beakta
individens kvalitativa prestation. Den rérliga ersittningen skall
beakta individens ansvarsniva och grad av inflytande. Storleken
pé den rérliga ersittningen baseras pa antal uppstillda mal som
individen uppfyllt. Den rérliga ersittningen skall maximalt
uppgd till 30 procent av fast 16n fér verkstillande direktéren
och 20 procent av fast 1on f6r 6vriga ledande befattningshavare.
Styrelsen skall dven ha mojlighet att diskretionirt tilldela
ledande befattningshavare rérlig ersittning i form av bonus
och optioner enligt det lingsiktiga incitamentsprogrammet nir

styrelsen finner det limpligt.



Verkstillande direktdr och koncernchef'i Orexo idr Zsolt Lavotha.
Anstillningen kan sigas upp av endera parten med 12 ménaders
uppsigningstid. Zsolt Lavotha har inte ritt till nigon pension
frin Orexo.

Ledande befattningshavare omfattas av avgiftsbestimda pen-
sionsplaner som 1 allt viisentligt motsvarar premienivin for ITP-
planen. Det finns inga dtaganden fran Orexos sida avseende fortida
pensionering for ledande befattningshavare. Anstillningsavtalen
kan sigas upp med mellan tre och tolv ménaders uppsigningstid.
Uppsigningstiden giiller, med vissa undantag, oavsett vilken av
parterna som siger upp avtalet. Det huvudsakliga undantaget ir
att Orexo alltid maste beakta eventuella lagstadgade lingre upp-
signingstider. Manadslon skall betalas under hela uppsigningsti-
den. Det finns inte nigra ytterligare avtal om avgingsvederlag for
ledande befattningshavare.

Ersittningar till styrelse, VD och ledande befattningshavare
Den totala ersittningen till styrelsen f6r rikenskapsaret 2005 in-
klusive léner, pensionsbetalningar och andra férmaner, uppgick
till 1,7 miljoner kronor i styrelsearvode, varav o5 miljoner kronor
avsag ersittning till styrelsens ordférande och 1,2 miljoner kronor
avsdg 6vriga styrelseledamoter.

Verkstillande direktéren Zsolt Lavothas édrslén uppgick for

Antalet styrelseledamater och ledande befattningshavare

2005 till 2,3 miljoner kronor inklusive andra férméner, diribland
bostad och kostnadsersittning. Hirutéver beslutade styrelsen den
12 december 2005 att tilldela Zsolt Lavotha en extraordinir bonus
om 1,0 miljoner kronor till £5ljd av mycket goda insatser i samband
med bolagets bérsnotering under verksamhetsaret 2005.

Andra ledande befattningshavare avser foretagets lednings-
grupp exklusive verkstillande direktéren presenterad pa sidan xx.
Den totala ersittningen f6r rikenskapsaret 2005 till andra ledande
befattningshavare in verkstillande direktéren i Orexo uppgick till
4,1 miljoner kronor, vilket bestod av fast 16n om 3,1 miljoner kro-
nor, andra férméner o,1 miljoner kronor samt pensionsbetalningar
om 1,0 miljoner kronor. Det férekom inga bonusutbetalningar.

Antal aktier och optioner som innehas av verkstillande di-
rektéren och ledande befattningshavare framgéir av uppgifter om
Styrelse pé sidan 130 och Ledning pa sidan 132. For ytterligare be-
skrivning av aktierelaterade ersittningar se dven not 14.

Orexo har inte beviljat lan till, limnat garantier eller stillt
sikerhet till f6rman for Bolagets styrelseledaméter, ledande be-
fattningshavare eller revisorer. Ingen av styrelseledaméterna, de
ledande befattningshavarna eller revisorerna har direkt, eller in-
direkt genom nirstiende bolag eller den nirmaste familjen, varit
inblandad i affirsuppgérelser med Orexo pa annat dn marknads-
missiga villkor.

2005 2004
ANTAL PA . ANTAL PA .

BALANSDAGEN VARAVMAN. b\ ANSDAGEN VARAV MAN
Koncernen (inkl dotterbolag)
Styrelseledamoter 11 82% 7 86%
Verkstillande direktérer och andra ledande befattningshavare 6 67% 7 71%
Moderbolaget
Styrelseledamoter 8 88% 6 83%
Verkstillande direktérer och andra ledande befattningshavare 5 80% 7 71%
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Sjukfrinvaro

I JAN, 2005 - 31 DEC, 2005 I JAN, 2004 - 31 DEC, 2004

Moderbolaget (%) (%)
Total sjukfrinvaro, % av total ordinarie arbetstid 2,6 52

varav lingtidssjukfranvaro 31,9 74,5
Sjukfranvaro f6r min 1,3 0,4
Sjukfrinvaro fér kvinnor 3,4 8,3
Sjukfrinvaro for anstillda, — 29 ar 1,8 0,8
Sjukfrinvaro for anstillda, 30-49 ar 2.6 7.4
Sjukfranvaro f6r anstillda, 50 4r eller dldre 3:0 0:1

NOT 26 FINANSIELLA KOSTNADER

Ovriga finansiella kostnader for 2005 15 tkr avser nedskrivning av reversfordran, se not 1o. Ovriga finansiella kostnader for 2004 10.455 tkr
avser kostnader f6r en stérre planerad internationell dgarspridning med tillhérande nyemission som ej blev genomférd under 2004.

NOT 27 INKOMSTSKATT

Koncernen Moderbolaget

2005 2004 2005 2004
Aktuell skatt for aret 0 0 0 0
Aktuell skatt hinforlig till tidigare r 0 0 0 0
Uppskjuten skatt 0 0 0 0
Ej avrikningsbar utlindsk skatt 0 1.156 0 1.156
Summa 0 1.156 0 1.156
Skillnad mellan koncernens skattekostnad och
skattekostnad baserad péi gillande skattesats
Redovisat resultat fore skatt -43.249  -15.625 -41.545 -21.152
Skatt enligt gillande skattesats 12.110 4375  11.633 5.923
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader -185  -3.744 -398  -5.728
Skatteeffekt av avdragsgilla kostnader vilka ej belastat resultatet 8.529 = 8.529 -
Skatteeffekt av ej skattepliktiga intikter 2.483 1 2.634 1
Okning av ¢j redovisad uppskjuten skattefordran
avseende underskottsavdrag -22.937 -632 -22.398 -196
Ej avrikningsbar utlindsk skatt = 1.156 - 1.156
Skatt pé arets resultat enligt resultatrikningen 0 1.156 0 1.156
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Skattesats
Den gillande skattesatsen ir skattesatsen for inkomstskatt i koncernen. Skattesatsen ir 28 procent.

NOT 28 UPPSKJUTEN INKOMSTSKATT

Uppskjutna skattefordringar redovisas f6r skattemissiga underskottsavdrag i den utstrickning som det ir sannolikt att de kan tillgodogoras
genom framtida beskattningsbara vinster. D4 det ir svirt att avgora nir underskottsavdrag kan komma att utnyttjas har nigot virde for
underskottsavdragen ej upptagits i balansrikningen.

Koncernen Moderbolaget

2005 2004 2005 2004
Uppskjutna skattefordringar
Underskottsavdrag 52.615 29.678 47.597 25.199
Ej tillgingsforda underskottsavdrag -52.615 -29.678 -47.597 -25.199
Uppskjutna skattefordringar, netto 0 0 0 0

Det skattemissiga underskottet uppgir till 189,3 miljoner kronor. Nigon tidsgrins for nir det kan utnyttjas finns inte.

NOT 29 RESULTAT PER AKTIE

Koncernen Moderbolaget

2005 2004 2005 2004
Redovisat resultat -43.249 -16.781 -41.545 -22.308
Resultat f6r berikning av resultat per aktie fére utspidning -43.249 -16.781 -41.545 -22.308
Resultat f6r berikning av resultat per aktie efter utspidning -43.249 -16.781 -41.545 -22.308
Genomsnittligt antal aktier fére utspidning 9.995.896 8.840.250 9.995.896 8.840.250
Foérmodad konvertering av teckningsoptioner 915.000 773.250 915.000 773.250
Genomsnittligt antal aktier efter utspidning 10.910.896 9.613.500  10.910.896 9.613.500

Ingen aktieutdelning skedde under 2005. Styrelsen kommer att foresla drsstimman den 27 april 2006 beslut om att ingen utdelning
ska ske for verksamhetsiret 2005.
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NOT 30 ATAGANDEN

Koncernen leasar olika slags maskiner och andra tekniska anliggningar enligt uppsidgningsbara operationella leasingavtal. Upplysningar

om de leasingkostnader som redovisats i resultatrikningen under dret dterfinns i not 6. Nominella virdet av framtida leasingavgifter,

avseende icke uppsigningsbara leasingavtal férdelar sig enligt foljande:

Koncernen Moderbolaget

2005 2004 2005 2004
Forfaller till betalning inom 1 4r 571 451 571 451
Forfaller till betalning senare dn 1 ir men inom 5 ar 1.150 202 1.150 202
Forfaller till betalning senare dn 5 ar - - - -
Summa 1.721 653 1.721 653
NOT 31 UPPLYSNINGAR TILL KASSAFLODESANALYS

Justering for poster som ej ingér i kassaflodet bestir av nedanstiende:

Koncernen Moderbolaget

2005 2004 2005 2004
Avskrivningar och nedskrivningar 2.899 16.036 2.772 2.419
Utrangeringar = 20 - 20
Nedskrivning av aktier i dotterbolag = = 767 20.112
Personaloptioner, virde pa anstilldas tjinstgoring 12.456 2.823 12.456 3.035
Ovrigt 113 - 113 -
Nedskrivning reversfordran 115 - 115 -
Resultat frin forsiljning dotterbolag -8.865 = -9.405 -
Summa 6.718 18.879 6.818 25.586

NOT 32 TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Konsultavtal

Orexo har ingitt konsultavtal med Porten Pharmaceutical AB,
ett bolag som dgs av Christer Nystrom och Yvonne Hikansson
(Christer Nystroms hustru). Christer Nystrém var styrelsleda-
mot i Orexo AB t o m ordinarie bolagsstimma i april 200s.
Avtalet med Porten Pharmaceutical aB ingicks i oktober 1997
och loper tills vidare. Avtalet rér specialisttjinster avseende
kvalitetssikring som utsedd sakkunnig, likemedelsutveckling
och tillverkning samt hantering av férberedelser av patent. Det
hogsta arvode som kan komma att utbetalas i enlighet med
avtalet for varje enskild tremanadersperiod uppgir till 216.000
kronor exklusive moms. Sammanlagd ersittning for perioden
januari -april 2005 uppgick till 270.000 kronor exklusive moms

(jan-dec 2004: 830.000).
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Inkiop och forsiljning mellan koncernfiretag
Foljande transaktioner har skett mellan bolagen inom koncernen:

2005 2004
Vidarefakturering av kostnader 2.135 1.045
Forsiljning av tjinster 619 0
Summa 2.754 1.045

Ersittning till samt férpliktelser avseende pensioner och liknande
férmaner till styrelseledaméter och vbp. Se not 25.
Inga andra transaktioner med nirstiende har férekommit.



NOT 33 HANDELSER EFTER BALANSDAGEN

Licensavtal for Rapinyl® pd den europeiska marknaden

I december 2005 slét Orexo ett licensavtal med det engelska like-
medelsforetaget ProStrakan Group ple.. Avtalet ger ProStrakan
fr. o m den 2 januari 2006, exklusiva rittigheter att registrera och
marknadsféra Orexo’s patenterade smirtprodukt Rapinyl® pi den
europeiska marknaden. Nir rittigheterna 6verfors till Prostrakan,

NOT 34 UPPGIFT OM OREXO AB (PUBL)

far Orexo en engingssumma om EUR § miljoner. Dirutéver till-
kommer betalningar som kan nd upp till ytterligare EUR 17 mil-
joner, for uppnidda mal vid registrering av produkten samt vid
specifika forsiljningsnivaer. Vid férsiljningsstarten tillkommer
tvasiffriga royaltybetalningar att tillfalla Orexo.

Orexo AB (publ) har sitt siite i Uppsala i Sverige och adressen till féretagets huvudkontor dr Kungsgatan 109, 753 18 Uppsala.

Telefon o18-780 88 oo.

Resultat- och balansrikningana kommer att foreliggas bolagsstimman 2006-o04-27 for faststillelse.

Uppsala den 29 mars 2006

. <
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Hikan Astrom
Styrelsens ordférande

I

Johan Christenson

Staffan Lindstrand

T
Kjell Strandberg

Hans—Peter Hasler

“é V'
]ohn SJogr n

: Zsolt Lavotha
Verkstillande direktor

Vir revisionsberittelse har avgivits den 29 mars 2006

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

vy

i

Leonard Daun

Auktoriserad revisor
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REVISIONSBERATTELSE

TILL ARSSTAMMAN I OREXO AB (PUBL)

ORG NR 556500-0600

Vi har granskat drsredovisningen, koncernredovisningen
och bokféringen samt styrelsens och verkstillande direk-
térens forvaltning i Orexo AB f6r dr 2005. Det ir styrelsen
och verkstillande direktéren som har ansvaret for riken-
skapshandlingarna och foérvaltningen och f6r att drsredo-
visningslagen tillimpas vid upprittandet av arsredovis-
ningen samt f6r att internationella redovisningsstandarder
IFRs sidana de antagits av EU och arsredovisningslagen
tillimpas vid upprittandet av koncernredovisningen. Virt
ansvar dr att uttala oss om arsredovisningen, koncernredo-
visningen och férvaltningen pa grundval av vér revision.
Revisionen har utférts i enlighet med god revisionssed i
Sverige. Det innebir att vi planerat och genomfort revisio-
nen for att med hég men inte absolut sikerhet f6rsikra oss
om att drsredovisningen och koncernredovisningen inte
innehdller visentliga felaktigheter. En revision innefattar
att granska ett urval av underlagen f6r belopp och annan
information i rikenskapshandlingarna. I en revision in-
gar ocksi att préva redovisningsprinciperna och styrelsens
och verkstillande direktdrens tillimpning av dem samt
att bedéma de betydelsefulla uppskattningar som sty-
relsen och verkstillande direktéren gjort nir de upprit-
tat drsredovisningen och koncernredovisningen samt att
utvirdera den samlade informationen i drsredovisningen
och koncernredovisningen. Som underlag for vart utta-
lande om ansvarsfrihet har vi granskat visentliga beslut,
dtgirder och férhillanden i bolaget for att kunna bedéma
om ndgon styrelseledamot eller verkstillande direktéren

ir ersittningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat
om négon styrelseledamot eller verkstillande direktéren
pa annat sitt har handlat i strid med aktiebolagslagen, ars-
redovisningslagen eller bolagsordningen. Vi anser att vir
revision ger oss rimlig grund fér véra uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med érs-
redovisningslagen och ger en rittvisande bild av bolagets
resultat och stillning i enlighet med god redovisningssed
i Sverige. Koncernredovisningen har upprittats i enlighet
med internationella redovisningsstandarder 1FRrs sidana de
antagits av EU och arsredovisningslagen och ger en rittvi-
sande bild av koncernens resultat och stillning. Férvalt-
ningsberittelsen dr férenlig med éarsredovisningens och
koncernredovisningens évriga delar.

Vi tillstyrker att drsstimman faststiller resultatrik-
ningen och balansrikningen fér moderbolaget och for
koncernen, behandlar férlusten i moderbolaget enligt
forslaget i forvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens
ledamoéter och verkstillande direktéren ansvarsfrihet for

rikenskapsaret.

Uppsala den 29 mars 2006
(")hrling/| PricewaterhouseCoopers AB

L

[
Leonard Daun
Auktoriserad revisor



129



STYRELSE

Frin vinster i bild:

Hikan Astrém (f6dd 1947). Styrelseordférande och styrelse-
ledamot sedan 2003. Civilekonom. Hakan Astrém ér styrelseordfo-
rande i Biovitrum AB, Biolipox AB, Ferrosan A/S och Sanos A/S
och styrelseledamot vid Karolinska Institutet och Topotarget A/S.
Hakan Astrom har arbetat inom likemedelsindustrin alltsedan
examen frain Handelsh6gskolan i Stockholm. Han har varit verk-
stillande direktdr for ett antal bolag, sasom Travenol AB (numera
dgt av Baxter International Inc.), Astra Pharmaceuticals Ltd., Stor-
britannien, och Kabi Pharmacia AB. Hans senaste befattning var
som chef f6r koncernstrategi och kommunikation f6r Pharmacia
Corporation. Samtidigt var han verkstillande direktor for Pharma-
cia AB. Hikan Astrém ir hedersdoktor i medicin vid Sahlgrenska
akademin i1 Géteborg.

Aktie och optionsinnehav i Orexo: 17.000 aktier och teckningsoptioner berdtti-
gande till teckning av 57.500 aktier.

Monica Caneman (fsdd 1954). Styrelseledamot sedan 2004.
Civilekonom. Monica Caneman ir styrelseordférande i EDT A/
S, Interverbum Holding AB och Point International A/S. Hon ir
dven styrelseledamot i Akademikliniken AB, Citymail AB, Invest-
ment AB Oresund, Lindorff Group AB, Nya Livforsikrings AB
SEB TryggLiv, Poolia AB, S] AB, Svenska Dagbladet Holding AB,
Xponcard Group AB, EDB Business Group ASA och Schibstedt
ASA. Monica Caneman har arbetat inom Skandinaviska Enskilda
Banken 1 25 ér, diir hon haft olika ledande befattningar bland annat
som vice verkstillande direktor.

Aktie och optionsinnehav i Orexo: 18.750 aktier och personaloptioner beritti-
gande till teckning av 11.500 aktier.

o

Johan Christenson (fodd 1958). Styrelseledamot sedan 2002.
Leg. likare och medicine doktor. Johan Christenson ir partner i
HealthCap och ir styrelseledamot i Resistentia Pharmaceuticals
AB, Topotarget A/S, Neuro3D SA, Core Value SA och Cerenis
SA. Innan han blev partner i HealthCap ansvarade han f6r SEB
Foretagsinvests (Skandinaviska Enskilda Bankens riskkapitalavdel-
ning) likemedelsbolagsportfslj. Han har erfarenhet frin ledande
befattningar som projektledare inom Astra Pain Control och som
global produktchef och medlem i ledningen f6r AstraZenecas Pain
Control Therapy Area. Johan Christenson har genomgitt fyra érs
klinisk specialistutbildning i pediatrik och pediatrisk neurologi.

Aktie-och optionsinnehav i Orexo: 241 aktier wvia aktieklubben Odlander
Fredrikson & Co AB.

Hans-Peter Hasler (fodd 1956). Styrelseledamot sedan
2005. Marketing Manager Certificate. Hans-Peter Hasler #r vice
verkstillande direktor och ansvarig for International Business
i Biogenldec, en befattning som han har innehaft sedan 2004.
Hans-Peter Hasler har tidigare varit chef fér Global Strategic
Marketing i Wyeth-Ayerst Pharmaceuticals. Mellan 1993 och 2001
hade Hans-Peter Hasler olika ledande befattningar inom Wyeth
Pharmaceuticals. Innan anstillningen vid Wyeth Pharmaceuticals
var han chef f6r Pharma Division i Abbott Switzerland.

Aktie och optionsinnehav i Orexo: Personaloptioner berittigande till teckning av
11.500 aktier.



Zsolt Lavotha (fsdd 1950). Styrelseledamot sedan 2003 och
verkstillande direktér och koncernchef sedan 2004. Filosofie
kandidat i organisk kemi och biomedicin. Hirutéver dr Zsolt
Lavotha styrelseledamot i Abeille Pharmaceuticals Inc, Medivir
AB och NeuroNova AB. Han var nyligen verkstillande direktor
och koncernchef i Lavipharm Corporation. Zsolt Lavotha har 30
ars erfarenhet frin likemedelsbranschen och har arbetat for flera
multinationella likemedelsbolag, sasom Pfizer och Wyeth, dir han

innehade ledande befattningar, bland annat som VD foér Europa,
Afrika och Mellanéstern.

Aktie och optionsinnehav i Orexo: 18.750 aktier och teckningsoptioner berdtti-
gande till teckning av 236.500 aktier.

Staffan Lindstrand (fodd 1962). Styrelseledamot sedan
2002. Civilingenjér. Staffan Lindstrand #r partner i HealthCap
och styrelseledamot i Biotage AB, NeuroNova AB, Aerocrine AB,
XCounter AB, Creative Peptides Sweden AB, och OxThera AB.
Innan han blev partner i HealthCap 1997 arbetade han inom invest-
ment banking i mer in tio 4r, mestadels hos Aros Securities.

Aktie-och optionsinnehav i Orexo: 963 aktier via aktieklubben Odlander
Fredrikson & Co AB.

John Sj ogren (fodd 1933) Styrelseledamot sedan 2005. Farmacie
doktor. Professor 1 industriell farmaci vid Uppsala Universitet frin
1973 till 1999. John Sjogren ir styrelseledamot i Calabar AB och
i det nationella likemedelsutvecklingsprogrammet i den svenska
Stiftelsen for Strategisk Forskning. John Sjégren har bedrivit
likemedelsforskning vid Astra Hissle i olika ledande positioner
mellan 1959 och 1995 och ingick i ledningen for Astra Hissle fran
1984 till 1997.

Aktie och optionsinnebav i Orexo: Personaloptioner berdttigande till teckning av
11.500 aktier.

KJell Strandberg (fodd 1938). Styrelseledamot sedan 2003.
Leg.likare och medicine doktor. Kjell Strandberg ér professor i
farmakoterapi och ir styrelseledamot i Innate Pharmaceuticals,
THE Institutet for hilso- och sjukvirdsekonomi AB och Natio-
nal Strategic Foundation for Research in Pharmacy and Clinical
Pharmacology. Han ir ordférande i NDA Regulatory Services
Regulatory Advisory Board och var tidigare generaldirektor for
Likemedelsverket.

Aktie och optionsinnehav i Orexo: 2.550 aktier och personaloptioner berittigande
till teckning av 11.500 aktier.

Aktuella innehav av aktier och optioner per mars mdanad 2006.
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LEDNINGSGRUPP

Fran vinster i bild:

Claes Wenthzel (f6dd 1962). Vice verkstillande direktdér och
finansdirektor. Civilekonom. Claes Wenthzel anstilldes i september
2005. Claes Wenthzel ir styrelseledamot i Stille AB och har tidigare
bland annat varit vice verkstillande direktér och finansdirektér i det
pa Stockholmsbérsen noterade Perbio Science AB samt finansdi-
rektdr i det pa Stockholmsbérsen noterade bolaget Louis Gibeck
AB. Claes Wenthzel har en bred erfarenhet savil verksamhets-
missigt som finansiellt frin internationella bolag.

Aktie och optionsinnebav i Orexo: 2.000 aktier via WenCon AB och perso-
naloptioner berdttigande till teckning av 50.000 aktier.

Thomas Lundqvist (fodd 1951). Vice verkstillande direktor
och vetenskaplig direktor. Apotekare. Thomas Lundqvist dr en av
Orexos grundare. Han var styrelseledamot mellan 1995 och 2003
och Bolagets verkstillande direktér mellan 1997 och 2002 samt
mellan december 2003 och april 2004. Thomas Lundgqvist har éven
ling erfarenhet av att utveckla nya likemedel. Han var tidigare
verkstillande direktor f6r NeoPharma Production AB. Thomas
Lundqvist har mer én tio rs erfarenhet frin Likemedelsverket.

Aktie och optionsinnebav i Orexo: 732.500 aktier och personaloptioner
berdttigande till teckning av 8.000 aktier.
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Zsolt Lavotha (fsdd 1950). Styrelseledamot sedan 2003 och
verkstillande direktér och koncernchef sedan 2004. Filosofie
kandidat i organisk kemi och biomedicin. Hirutéver dr Zsolt
Lavotha styrelseledamot i Abeille Pharmaceuticals Inc, Medivir
AB och NeuroNova AB. Han var nyligen verkstillande direktor
och koncernchef i Lavipharm Corporation. Zsolt Lavotha har 30
irs erfarenhet frin likemedelsbranschen och har arbetat for flera
multinationella likemedelsbolag, sisom Pfizer och Wyeth, dir han
innehade ledande befattningar, bland annat som VD f6r Europa,
Afrika och Mellandstern.

Aktie och optionsinnebav i Orexo: 18.750 aktier och teckningsoptioner
beriittigande till teckning av 236.500 aktier.



T
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Nils-Otto Ahnfelt (fodd 1953). Ansvarig for forskning
och utveckling. Doktor i analytisk farmaceutisk kemi. Nils-Otto
Ahnfelt anstilldes av Orexo 2005. Nils-Otto Ahnfelt var tidigare
ansvarig for forskning och utveckling vid Doxa AB. Nils-Otto
Ahnfelt har mer dn 20 érs erfarenhet frin likemedelsindustrin och
industrin f6r medicinsk utrustning. Nils-Otto Ahnfelt har under 18
ar innehaft olika ledande positioner inom forskning och utveckling
samt marknadsféring, bland annat som ansvarig fér Scientific
Affairs, Global Business Management Ophthalmology samt chef
f6r likemedelsutvecklingen vid Pharmacia.

Aktie och optionsinnehav i Orexo: 300 aktier och personaloptioner berdt-
tigande till teckning av 9.750 aktier.

Mona Cunningham (f6dd 1964). Personalchef. Studier vid
Uppsala Universitet. Mona Cunningham anstilldes 2004. Hon
kombinerar stor social och kommunikativ kompetens med praktisk
erfarenhet erhillen frin olika chefspositioner inom marknadsféring
och férsiljning. Genom sin erfarenhet bade frin storre life science-
foretag och mindre entreprenérsforetag, tillfér Mona Cunningham
ett méngsidigt perspektiv som har stor betydelse i rollen som
personalchef.

Aktie och optionsinnebav i Orexo: 200 aktier och personaloptioner berit-
tigande till teckning av 27.500 aktier.

Aktuella innehav av aktier och optioner per mars mdanad 2006.
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— ORDLISTA OCH FORKLARINGAR —

Term

Agonist

Antagonist

Bioadhesiv
Biologisk tillginglighet
Drug delivery

Endoskopi

Farmakokinetik

Farmakologiska egenskaper

Fentanyl

Forstapassagemetabolism

Galenisk farmaci

Gastroesofageal refluxsjukdom
(GERD)

Helicobacter pylori
In vivo
Mukoadhesiv
Mukosa

Onkologi
Peptider

Polyuri
Produktkandidat
Sublingual

Urea

Urologi

Forklaring

Farmakologiskt aktiv substans som ger en biologisk effekt genom att
efterlikna den kroppsegna signalsubstansens reglerande effekt.

En farmakologiskt aktiv substans som fister vid en viss receptor varigenom

effekten av den kroppsegna signalsubstansen himmas.
Férmiga att fista pa biologisk vivnad.

Den del av en administrerad dos som 1 oférindrad form aterfinns i blodet.

Den process genom vilken ett likemedel fir den sammansiittning och form

som méjliggor att den aktiva substansen fungerar pa ett optimalt siitt.

Metodik med vilken insidan av den minskliga kroppen kan undersskas

(det vill siga med fiberoptik eller videoteknik).

Beskriver den process genom vilken ett likemedel absorberas, distribueras
och elimineras av kroppen.

Ett likemedels egenskaper eller sirdrag med tyngdpunkt pd dess

medicinska verkan.

En opioid med liknande verkan pa levande organismer som morfin.
Anviinds huvudsakligen f6r att uppni anestesi och smiirtlindring.

Den nedbrytning eller férindring av en oralt administrerad aktiv
substans som sker i samband med upptaget av en aktiv substans genom
tarmslemhinnan och passagen genom levern innan substansen nar det

allminna blodomloppet.
Det vetenskapsomride som behandlar drug delivery-teknologier.

Kraftig halsbrinna som orsakas av lickage av magsyra genom den 6vre
magmunnen upp i matstrupen.

En bakterie som infekterar magsickens slemhinna.
Ilevande organismer.
Nigot som fiister pa slemhinnan.

Ett membran som invindigt i kroppen ticker alla kroppshiligheter som
till exempel andningsorganen och mag-tarmkanalen.

Diagnostik och behandling av cancersjukdomar.
Molekyl uppbyggd av aminosyror.

Okad urinproduktion.

Likemedel under utveckling

Under tungan.

En vattenlsslig forening som ér den kvivehaltiga slutprodukten vid
proteinmetabolism och huvudkvivekomponent i urin hos diggdjur och
andra organismer. Urea benimns ocksé karbamid.

Vetenskapen om sjukdomar i de urogenitala organen.
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