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Klartecken for Abstral™i Europa

Den europeiska lakemedelsmyndigheten EMEA rekommenderade
att Orexos lakemedel Abstral™ godkénns for behandling av ge-
nombrottssmérta vid cancer. Produkten lanserades i Sverige under
hésten 2008 genom Orexos samriskbolag ProStrakan AB. Darefter
féljde bland annat Storbritannien och Tyskland dér Orexos partner
ProStrakan Group plc lanserade produkten i bérjan av 2009.

"Vi ar stolta dver att efter flera ars utvecklingsarbete nu kunna
hjalpa cancerpatienter som lider av genombrottssmarta till ett battre
liv”, séger Orexos VD och koncernchef, Torbjérn Bjerke. O

Meda och Orexo FDA godkande

Orexos produkt Edluar™

I Sto raffé r Den amerikanska lakemedelsmyndigheten, FDA (U.S. Food and

Drug Administration), godkande Edluar™ (tidigare Sublinox)
5 mg och 10 mg sublinguala tabletter fér behandling av tillfalliga
sdmnbesvar. Orexos partner Meda planerar att lansera produkten

pa den amerikanska marknaden under andra halvaret 2009. ©O)
Det internationella specialty pharmaféretaget Meda férvarvade F | . b
en licens till rattigheterna for Orexos somnmedel Edluar™ och Ar| 3
nassprayen OX-NLA mot allergisk rinit (hésnuva). Affaren gav or angn | ng av Samar etet
Orexo 20 MUSD vid undertecknandet. ©) med Boehrl nger I ngel hel m

Orexo och det internationella lakemedelsforetaget Boehringer
Ingelheim forlangde sitt forskningssamarbete kring projektet
OX-MPI med ytterligare ett ar. Projektet OX-MPI syftar till att
utveckla ett nytt effektivt och sakert lakemedel fér behandling
av inflammatorisk smérta, till exempel vid ledvark.

Bra data for OX17/

| en fas |l-studie visade OX17 klinisk effekt och en attraktiv profil
for behandling av refluxsjukdom (GERD). Bildningen av magsyra
minskade snabbt och varaktigt under behandlingsperioden, vilket
ar en forutsattning for att effektivt kunna lindra symtomen hos
patienter med refluxsjukdom (GERD).




Orexo — ett lakemedelstoretag

Orexo har ett tydligt mal — att bli ett [6nsamt internationellt féretag som kontinuerligt utvecklar
nya lakemedel med stor medicinsk och kommersiell potential. For att na dit har vi skapat ett
lakemedelsforetag som utvecklar nya patenterade lakemedel genom att kombinera valdokumen-
terade substanser med innovativa teknologier, samt — baserat pa Orexos ledande kunskap om
arakidonsyra och dess betydelse for inflammatoriska sjukdomar — nya behandlingsformer for
smarta och inflammatoriska luftvagssjukdomar.

Produkter pa marknaden

Orexo ar ett lakemedelsforetag med fokus pa
terapiomradena smarta och inflammation.
Foretagets egenutvecklade lakemedel Abstral™
lanserades 2008 i Europa av Orexos samarbets-
partner ProStrakan Group plc. Lakemedlet ger
snabbt insattande lindring av genombrotts-
smarta vid cancer. Orexo marknadsfor aven, via
dotterbolaget Kibion, produkter fér diagnos av
magsarsbakterien Helicobacter pylori.

Konkurrenskraftig projektportfolj
Orexo har lakemedelsprojekt i olika utvecklings-
faser fran tidig forskning till marknadsférda
produkter. Flera av dem syftar till att utveckla
markant battre lakemedel genom att kombinera
valkanda substanser med innovativa sa kallade
drug delivery-teknologier. Resultatet blir nya
patenterbara ldkemedel som kan utvecklas pa
kortare tid. | projektportféljen finns ocksa ett
flertal projekt som syftar till att utveckla nya
behandlingar mot astma, KOL (rékarsjuka) och
smérta baserat pa egen varldsledande medi-
cinsk forskning kring arakidonsyra.

Starka partners

Orexo har avtal med ett flertal samarbetspart-
ners for saval forskning och utveckling som
marknadsféring och férsaljning av lakemedel.
Bland dessa finns Boehringer Ingelheim (glo-
bal), Meda (global), ProStrakan Group plc (EU,
USA), Gedeon Richter (Osteuropa), Kyowa
Hakko Kirin (Japan), Hospira (Asien), NovaMed
(Kina) och Neopharm (Israel).

Kommersialiserade produkter

Projekt dar avtal har tecknats

Projekt dir samtal om avtal har pabérjats

Ovriga projekt

Abstral™
Rapinyl

Diabact®
Heliprobe®

Indikation:
Genombrottssmarta
hos cancerpatienter
Partners:

ProStrakan, Kyowa
Hakko Kirin, Hospira,
NovaMed, Neopharm,
Gedeon Richter

Indikation:
Sémnbesvar
Partner:
Meda AB

Indikation:

Diagnos av magsarsbak-
terien Helicobacter pylori
Forséljning:

Forsélining i dver

50 lander

Indikation:
Smarta/inflammation/
ledgangsreumatism
Utvecklingsfas:
Preklinisk fas
Partner:

Boehringer Ingelheim

Indikation:
Rinit
Utvecklingsfas:
Redo for fas Il
Partner:

Meda AB

Indikation: GERD
Utvecklingsfas:
Fas 1I/11l

Partner: Ej offentligt

Indikation: Astma/KOL
Utvecklingsfas:
Preklinisk fas

Beskrivning:
Samarbetsprojekt for
PharmaKodex drug
delivery-plattformar
Utvecklingsfas:
Formuleringsfas

Indikation: Astma/KOL
Utvecklingsfas: Fas Il

Indikation: Migran
Utvecklingsfas:
Formuleringsfas

Indikation: Inkontinens
Utvecklingsfas: Fas |

Indikation:
Opioidberoende
Utvecklingsfas:
Redo for klinisk fas

Indikation:
Kronisk smarta
Utvecklingsfas:
Preprojekt
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2008 | korthet

Visentliga handelser under aret Innehallsférteckning

m Nettoomséttningen okade till 233,3 (76,8) MSEK. VD:s kommentar 2

m Resultat efter skatt uppgick till -103,1 (-172,6) MSEK. FORVALTNINGSBERATTELSE

m Resultat per aktie uppgick till -4,77 (-11,42) SEK.

m De exklusiva varldsrattigheterna till tvd av Orexos lakemedel, Edluar™ (Sublinox) Vasentliga héndelser under aret 5
och OX-NLA utlicensierades till Meda AB. Vasentliga handelser efter

® Abstral™ godkandes for registrering i Europa av EMEA's Committee for réakenskapsarets utgéng 6
Medicinal Products for Human Use (CHMP). Afférsmodell 7

m Abstral™ godkandes for marknadsféring i Sverige, Tyskland och Storbritannien. Projektportfélj 8

® Orexo annonserade licensieringsavtal for Abstral™ med ProStrakan Group plc Partners och licensavtal 12
och bytte partner i USA fran Endo Pharmaceuticals till ProStrakan Group plc. Ve 6 T 14

| Registreringsansokan for Edluar™ accepterades, efter den forsta utvarderingen, Medarbetare och hallbar utveckling -
som fullstandig for slutlig utvardering av Food and Drug Administration (FDA) i USA.

m Orexo initierade kliniskt fas I1-program for OX914 — en ny produktkandidat fr behandling UIECERiicn iy
av inflammatoriska luftvagssjukdomar. Kibion 18

® QOrexo och Boehringer Ingelheim forlangde forskningsavtalet avseende OX-MPI. Finansiell utveckling under 2008 19

FINANSIELLA RAPPORTER 2008

Visentliga hindelser efter arets utgang Resultatrakningar, koncernen 24

m FDA godkande Orexos produkt Edluar™ for behandling av sdmnbesvar. B aacncenes 2

m Orexo tecknade ett exklusivt utvecklingsavtal med ett stort lakemedelsforetag. Utvecklingsavtalet Koncernens forandring i eget kapital 26
innefattar gemensam utveckling av Orexos program OX17 for behandling av refluxsjukdom (GERD). Kassaflodesanalyser, koncernen 27

m QOrexo och det kinesiska lakemedelsforetaget NovaMed ingick ett distributionsavtal som ger NovaMed Resultatrakningar, moderbolaget 28
exklusiv ratt att marknadsféra och sélja Abstral™ i Kina. Balansrakningar, moderbolaget 29

m QOrexo och det israeliska foretaget Neopharm Ltd ingick ett distributionsavtal som ger Neopharm Moderbolagets forandring i eget kapital 30
exklusiva rattigheter att marknadsféra och sélja Abstral™ i Israel.

| QOrexo forvarvade ett brittiskt drug delivery-foretag. Forvarvet starker Orexos grundlédggande Kassaflodesanalyser, moderbolaget 31
strategi att utveckla unika lakemedel baserade pa valetablerade, effektiva substanser. Noter 32

m Abstral™ godkandes for marknadsfoéring i Frankrike och Spanien. Revisionsberattelse 56

Definitioner av nyckeltal 57

Nyckeltal 2008 2007 2006 2005 2004Y Bolagsstyrningsrapport 58

Nettoomséttning, MSEK 233,3 76,8 132,0 62,4 86,7 Styrelsens rapport om intern kontroll 60

Tillvaxt, % 204,0 41,8 111,6 28,1 306,0 )

Arets resultat, MSEK -103,1 -172,6 -33,0 -43,2 -16,8 Ordlista o1

Resultat per aktie, fore utspadning, SEK -4.8 -11,4 -2,5 -4,3 -1,8 Styrelse 62

Likvida medel inklusive Ledning 63

kortfristiga placeringar, MSEK 188,2 291,6 332,5 350,1 84,2

Eget kapital, MSEK 569,8 671,3 324,3 338,9 75,1

Genomsnittligt antal anstéllda 123 80 50 37 23

Av vilka sysselsatta inom F&U 92 54 31 25 15

U Per den 1 januari 2005 bérjade koncernen tillampa IFRS i enlighet med foreskrifter inom EU. Effekterna av 6vergéngen har aterspeglats i rdken-
skaperna genom en justering av eget kapital for 2004. 2004 ars jamforelsesiffror har omréknats.
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Steget fran utveckling till marknad

Vart mal ar att utveckla Orexo till ett internationellt I1akemedelsféretag med stabil och god 16n-
samhet. Under aret tog vi flera viktiga steg i den riktningen. Det storsta av dem var att smart-
lakemedlet Abstral™ lanserades pa den europeiska marknaden av var partner ProStrakan. Detta
forvandlade Orexo fran ett lakemedelsutvecklingsforetag till ett lakemedelsféretag. Det bevisade
dessutom att var modell for att géra annu battre lakemedel av bra lakemedel fungerar.

| februari 2009 tog vi ytterligare ett viktigt steg for att utveckla Orexo i och
med forvarvet av ett brittiskt drug delivery-foretag. Forvarvet ger oss ytterligare
teknologifamiljer och tva utvecklingsprojekt som alla passar utomordentligt
val i den verksamhet vi redan har inom drug delivery. Med fler teknologier
Oppnas storre mojligheter att utveckla nya lakemedel som kan utlicensieras
eller saljas i en framtida egen forsaljningsorganisation.

Ett annat viktigt steg togs nér det amerikanska lakemedelsverket FDA
i mars 2009 godkande Edluar™ (tidigare Sublinox) fér behandling av tillfalliga
somnbesvar. Orexo utlicensierade rattigheterna till somnmedlet Edluar™ och
allergimedicinen OX-NLA till Meda under varen 2008. FDAs godkénnande
innebar Orexos andra godkénda produkt inom loppet av tolv manader och
medfor att vi far en engangsersattning och dérefter royalty pa forsaljningen.
Meda planerar att lansera Edluar™ pa den amerikanska marknaden under
andra halvaret 2009. Pa alla fronter holl Orexo bade starkt fokus och hogt
tempo i utvecklingen av produkter och projekt under aret.

Pa vig mot stabil I16nsamhet

Arbetet med att utveckla Orexo till ett lakemedelsforetag med stabil Ionsamhet
fortsatter i hog takt. Intakter frdn samarbetspartners kommer att vara viktiga
for oss under manga ar framaver. Komplexiteten och specialiseringen i lake-
medelsbranschen fortsatter att dka vilket gor att manga fler, bade stora och
sma foretag, véljer att samarbeta for att utforska mojligheter, sprida risker
och ldra av varandra. Med samarbetsavtal kan Orexo pa kortare tid utveckla
fler projekt och darigenom snabbare bygga en portfdlj som genererar stabila
intékter. Detta ger oss utrymme att parallellt med drug delivery-delen utveckla
de projekt som syftar till att ta fram och dokumentera nya ldkemedels-
substanser for behandling av smarta och inflammation. Dessa lakemedels-
utvecklingsprojekt bygger pa var kunskap om arakidonsyra.

Framgang bygger pa engagerade medarbetare

Strategin tillater oss ocksa att bygga en stark organisation eftersom vi kan
erbjuda medarbetare spannande roller som utvecklas i takt med att Orexo
utvecklas. Det gor att vi kan behélla och attrahera motiverade och duktiga
medarbetare. Att bygga ett framgangsrikt ldkemedelsbolag innebar att fore-
taget standigt forandras, vilket staller hoga krav pa samtliga medarbetares
delaktighet och engagemang. Jag ar mycket stolt dver personalens insatser,
vad vi hittills har levererat och astadkommit tillsammans och att vi byggt en
kultur for framtida utveckling.

Fokus pa affarsutveckling

For att skapa de basta forutsattningarna for att utveckla Orexo gjorde vi en
malmedveten satsning pa affarsutveckling under 2008. Arbetet resulterade

i att vi kunde starka var avtalsportfolj med fyra nya partneravtal. Nar Endo
beslutade byta strategisk inriktning ingick vi omedelbart avtal med ProStrakan
om réattigheterna for Abstral™ i USA. Genom att ProStrakan redan hade
Europarattigheterna kan bade ProStrakan och Orexo dra fordelar av den

U Pro forma, inklusive Biolipox men exklusive
ProStrakan AB och personaloptionskostnader

kunskap som vi nu bygger kring lanseringen av Abstral™ i Europa. Det andra
avtalet jag sarskilt vill lyfta fram ar det vi slot for somnmedlet Edluar™ och
allergimedicinen OX-NLA med Meda och som géller hela vérlden. Meda &r en
bra marknadsftringspartner for dessa produkter.

Under de forsta tva ménaderna 2009 tecknade vi ytterligare tre avtal och
min ambition &r att det ska bli &nnu fler. Pa agendan star bland annat ett
globalt licensavtal for OX17 samt fler avtal for Abstral™ och att hitta ratt part-
ners for PharmaKodex plattformar och projekt. Vi arbetar ocksd med avtal for
de inflammationsprojekt, baserade pa intervention i arakidonsyrakaskaden,
dér vi annu inte har en samarbetspartner.

Parallellt med arbetet att utveckla produktportféljen férbereder vi oss for
att skapa en egen forsaljningsorganisation. Vi har idag ett samriskbolag med
ProStrakan for forséljning av Abstral™ och tre andra lékemedel i Norden.
| processen med att utveckla en egen forséljningsorganisation har vi ocksa
nytta av dotterbolaget Kibion som med sina produkter byggt en intressant
nischposition med god tillvaxt. Kibions verksamhet star sedan nagra ar tillbaka
helt pa egna ben. Deras malmedvetenhet att na god l6nsamhet genom ett
gediget marknadsarbete och strikt kostnadskontroll har gett ett gott resultat.

Framgangstrikt forvérv av Biolipox

Till sist vill jag ocksa folja upp de I6ften vi stallt ut. Nar Orexo under sen-
hosten 2007 forvéarvade Biolipox skapade vi ett starkare bolag med tva starka
specialistkompetenser och en intressant portfélj med produkter som komple-
menterade varandra avseende risk och mojligheter. Vi vaxlade inte bara upp
i storlek, utan utlovade ocksa synergier. Forvarvet skulle ge kostnadsbespa-
ringar och skapa en mer effektiv organisation. Under 2008 sankte vi admi-
nistrationskostnaderna med 37 procent. F&U-kostnaderna minskade med

7 procent, samtidigt som vi producerade mer. Vi stéllde ocksa ett starkare
nyhetsflode i utsikt, som 2008 ars fyra avtal och 29 pressmeddelanden visade
att vi ocksa levererade.

Slutligen lovade vi mer stabila finanser. Under 2008 skapade vi 0ss en
egen "top line” genom godkannandet och lanseringen av Abstral™, vilket var
ett viktigt steg i denna riktning. De teknologier och produkter vi har forvarvat
mojliggor ytterligare forsaljnings- och utlicensieringsmojligheter. Det nuva-
rande ekonomiska laget i omvarlden ger oss inga férdelar, men vi har arbetat
oss fram till ett lage dar vi ser mojligheter till ett bra nyhetsflode ocksd under
2009. Mina medarbetare och jag kommer att arbeta malmedvetet for att
Orexo ska fortsatta att leverera under det kommande éaret.

—

7
¥

Torbjorn Bjerke, VD
Uppsala i mars 2009
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Styrelsen och verkstéllande direktéren fér Orexo AB (publ), organisationsnummer
556500-0600, far harmed avge arsredovisning och koncernredovisning for rakenskapsaret

1 januari-31 december 2008. Styrelsens sate ar i Uppsala.

Orexo har kompetens i hela utvecklingskedjan fran tidig preklinisk forskning och utveckling, formulering
och klinisk utveckling till registrering av ldkemedel och produktion i industriell skala.

Orexos verksamhet

Orexo ar ett lakemedelsforetag med fokus pa
terapiomradena smérta och inflammation.
Orexos egenutvecklade ldkemedel, Abstral™,
mot genombrottssmérta hos cancerpatienter
godkandes under 2008 och lanserades i augusti
samma ar i Sverige av samriskbolaget ProStrakan
AB. Orexo har ett antal prioriterade lakemedelsut-
vecklingsprojekt i pipeline och marknadsfor aven,
via dotterbolaget Kibion, produkter for diagnos av
magsarsbakterien Helicobacter pylori. Orexo har
128 anstallda i Uppsala och pa Karolinska Insti-
tutets omrade i Solna. Orexos intékter kommer
fran licensintékter, royalties, samarbetsavtal och
forsaljning av produkter.

Orexo sprider risk genom att arbeta med en
portfolj av prioriterade projekt i olika utvecklings-
faser och med olika grad av risk. De projekt som
baseras pa val dokumenterade substanser, drug-
delivery projekt, har generellt lagre risk eftersom
sakerhet och effekt redan ar val dokumenterade.
Projekt som baseras pa Orexos kunskap inom
arakidonsyrakaskaden har hogre risk da de
bygger pa helt nya behandlingsprinciper, men
de har ocksa storre kommersiell potential efter-
som de ar avsedda for behandling av utbredda
folksjukdomar som inflammatorisk smarta till
exempel vid reumatisk vérk i lederna och luft-
vagssjukdomar som astma och KOL. Den finan-
siella risken i dessa projekt reduceras genom
partneravtal.

Organisation

Orexo har bred kompetens i hela utvecklingsked-
jan fran tidig preklinisk forskning och utveckling,
formulering och klinisk utveckling till registrering
av lakemedel och produktion i industriell skala.
Orexo samarbetar dven med konsulter och
kontraktslaboratorier for vissa moment, till exem-
pel kliniska studier. Orexo har till stor del en
projektledd organisation, dar kompetenser satts
samman utifran de olika projektens specifikationer
och krav. En kontinuerlig utveckling av organisa-
tionen ar en forutsattning for att fler projekt ska
kunna drivas parallellt och i olika utvecklingsfaser.
Orexo har en produktionsanléaggning, godkénd av
Lakemedelsverket och som uppfyller internatio-
nella kvalitetskrav (cGMP).
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Vasentliga handelser under aret

2008 var ett handelserikt ar for Orexo och flera viktiga steg togs i féretagets utveckling.
Har nedan presenteras de viktigaste av dem.

Vérldsrattigheterna till Orexos lakemedel, Edluar™
och OX-NLA utlicensierades till Meda AB

| april 2008 licensierade Orexo ut varldsrattig-
heterna for somnmedlet Edluar™ och allergi-
medicinen OX-NLA till det internationella specialty
pharmaforetaget Meda. Orexo erholl 20 MUSD vid
avtalets undertecknande.

Lansering av Abstral™

Den europeiska lakemedelsmyndigheten EMEA
rekommenderade i juni 2008 ett godkdannande
for smartlakemedlet Abstral™ for behandling av
genombrottssmarta vid cancer. Abstral lanserades
i Sverige i augusti 2008 i samarbete med Pro-
Strakan via samriskbolaget ProStrakan AB.
Under den senare delen av aret erholls
godkdnnanden i bland annat Storbritannien
och Tyskland dér Orexos partner, det brittiska
specialty pharma-foretaget ProStrakan Group plc,
lanserade produkten under inledningen av 2009.

Byte av licenspartner for
Abstral™/Rapinyl i Nordamerika

Endo Pharmaceuticals fattade i juli 2008 beslut
om att aterlamna Abstral™ /Rapinyl! till Orexo.
Orexo beslot darfor att utoka licensavtalet med
ProStrakan Group plc till att daven inkludera Nord-
amerika. ProStrakan kommer darmed att ansvara
for och skota forsaljningen av Abstral™/Rapinyl

i Nordamerika. | samband med 6verlamnandet
erholl Orexo 2 MUSD fran ProStrakan.

Vid avtalets undertecknande dndrades dven
det befintliga avtalet avseende Europa. Royalty-
ersattningen 6kade med mellan 7 och 9 procent-
enheter. Royaltyersattningen i Nordamerika 6kade
med motsvarande procentenheter jgmfort med
det tidigare avtalet med Endo. Delmélsersatt-
ningen kopplat till godkdnnandet pa de fem
storsta marknaderna i Europa sanktes fran
5 MEUR till 3,25 MEUR.

FDA inledde slutlig utvardering av Edluar™

Orexo ldmnade in en registreringsansokan for
Edluar™ (Sublinox) till FDA i maj 2008 och i juli
meddelade FDA att anstkan accepterades som
fullstandig och slutlig utvardering paborjades.
Edluar™ innehaller den vélkdnda aktiva substan-
sen zolpidem och bygger pa Orexos sublinguala
teknologi, en tablett som snabbt faller sonder
under tungan.

Positiva resultat for 0X17

| en fas ll-studie visade OX17 klinisk effekt och

en attraktiv profil for behandling av refluxsjukdom

(GERD). Bildningen av magsyra minskade snabbt
och varaktigt under behandlingsperioden, vilket ar
en forutsattning for att effektivt kunna lindra sym-

tomen hos patienter med refluxsjukdom (GERD).

Forlangning av forskningsavtalet
med Boehringer Ingelheim

Orexo och det internationella lakemedelsforetaget
Boehringer Ingelheim forlangde det pagéende
treariga forskningssamarbetet i projektet

OX-MPI ytterligare tolv manader till november
2009. Samarbetet syftar till att utveckla ett nytt
effektivt lakemedel for behandling av smérta och
inflammation genom att minska bildningen av
PGE,, en kroppsegen substans som spelar en
central roll i manga inflammatoriska processer.
En sadan mer riktad verkningsmekanism kan leda
till effektiva lakemedel med farre biverkningar an
existerande smartlakemedel, till exempel de
vanligt forekommande NSAID-preparaten.

Orexo initierade ett kliniskt fas Il-program
for 0X914

0X914 é&r en sa kallad PDE4-hammare med
en god sakerhetsprofil som Orexo utvecklar for
behandling av astma, KOL (rokarsjuka) och rinit
(hosnuva).

En studie initierades i vilken patienter med
allergisk rinit (htsnuva) behandlas med OX914
i en experimentell sjukdomsmodell for inflamma-
toriska luftvagssjukdomar.
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Vasentliga handelser
efter rakenskapsarets utgang
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Under inledningen av 2009 har Orexo levererat ett flertal nyheter. Nedan finns de viktigaste

handelserna beskrivna.

Orexos unika kompetens inom arakidonsyraomradet
har 6ppnat nya végar i sbkandet efter effektiva

behandlingar av utbredda sjukdomar som astma
och KOL.

FDA godkéande Orexos produkt Edluar™
for behandling av somnbesvar

Den amerikanska lakemedelsmyndigheten, FDA
(U.S. Food and Drug Administration), godkdnde
Edluar™ 5 mg och 10 mg sublinguala tabletter for
behandling av tillfalliga sémnbesvar. Orexos part-
ner Meda planerar att lansera produkten pa den
amerikanska marknaden under andra halvaret
2009. Godkannandet medforde att Orexo erholl
en engangsersattning fran Meda uppgéende till

5 MUSD. Orexo kommer &ven att erhalla royalty
pa Medas forsaljning av Edluar™.

Orexo ingick exklusivt utvecklingsavtal
for OX17-programmet

Orexo tecknade ett exklusivt utvecklingsavtal
med ett stort Idkemedelsféretag. Avtalet innebar
gemensam utveckling inom Orexos program OX17
for behandling av gastroesofageal refluxsjukdom
(GERD) och att alla ¢vriga samtal om licensavtal
for OX17 avbryts.

Parallellt med utvecklingsarbetet fortsatter
Orexo och partnern forhandla om ett exklusivt
globalt licensavtal for hela Orexos OX17-program
med tillhérande immateriella rattigheter. Detta
licensavtal férvéntas att tecknas under 2009.
Ingen information ldmnades om de ekonomiska
villkoren.

Orexo ingick avtal for Abstral™ i Kina

Orexo och det kinesiska ldkemedelsforetaget
NovaMed Pharmaceuticals ingick ett licens- och
distributionsavtal som ger NovaMed exklusiva rat-
tigheter att i Kina soka godkédnnande for Abstral™,
Orexos produkt for behandling av genombrotts-
smarta hos cancerpatienter. Om produkten blir
godkand har NovaMed ratt att marknadsftra och
sélja produkten i Kina.

Villkoren i avtalet innefattar en initial ersattning
samt ersattning vid uppnéadda forsaljningsnivaer
och regulatoriska milstolpar. Totalt uppgar den
initiala ersattningen samt potentiella milstolps-
betalningar till 4,75 MUSD. Orexo kommer
aven att leverera Abstral™ till NovaMed och
far, om produkten godkénns, en marginal pa
forsaljiningen. NovaMed ansvarar for godkén-
nandeprocessen och de kliniska studier som é&r
standardkrav i Kina.

Orexo ingick avtal for Abstral™ i Israel

Orexo och det israeliska foretaget Neopharm Ltd
ingick ett distributionsavtal som ger Neopharm
exklusiva rattigheter att i Israel marknadsféra och
salja Abstral™, Orexos produkt for behandling av
genombrottssmaérta hos cancerpatienter.

Orexo kommer att leverera Abstral™ till Neo-
pharm i Israel och far en betydande marginal pa
forsaljiningen. Villkoren i avtalet innefattar ocksa
milstolpsbetalningar. Neopharm ansvarar for
godkannandeprocessen i Israel.

Forvarv av ett brittiskt drug delivery-foretag

Orexo férvarvade det brittiska drug delivery-
foretaget PharmaKodex. Forvarvet starker Orexos
grundlaggande strategi att utveckla unika
lékemedel baserade pa véletablerade, effektiva
substanser. Foretagets produktportfolj innehaller
huvudprogrammet OX219 for behandling av opio-
idberoende. Dértill finns ett utvecklingsprogram for
att ta fram en produkt som ger snabb och varaktig
smartlindring av migrén. Foretaget har aven ett
flertal teknologifamiljer for drug delivery: Xerosol,
Taste Transformation, Accustar och Pandermal.

Orexo forvarvade PharmaKodex mot en erséatt-
ning som utbetalas i tva delar. Den forsta delen
betalades i nyemitterade aktier i Orexo och den
andra delen antingen i nyemitterade aktier i Orexo
eller kontant, efter Orexos eget val. Som ersattning
for den forsta delen emitterades 843 992 nya aktier
i Orexo till de tidigare aktiedgarna i PharmaKodex.
Yitterligare aktier motsvarande samma totala vérde i
brittiska pund kommer att emitteras i augusti 2009,
savida inte Orexo véljer att betala den andra delen
kontant. Transaktionen innefattar ocksa ytterligare
villkorade betalningar som baseras pa intakter fran
licenser for PharmaKodex nuvarande program och
teknologier, samt dven baserat pa ersattningar for
vissa milstolpar. Dock utgar ej royalties relaterade
till dessa program eller teknologier. Orexo tilltradde
foretaget den 23 februari 2009.

Abstral™ godkandes i Frankrike och Spanien

Abstral™ godkandes for forsaljning i Frankrike
och Spanien. Produkten forvantas lanseras i
Frankrike och Spanien under det andra halvaret
2009, efter forhandlingar med de relevanta till-
synsmyndigheterna i respektive land betréffande
prissattning och subvention. Férhandlingarna
kommer att skétas av ProStrakan Group plc.
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Affarsmodell
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Affarsmodell

Forséljning och
marknadsforing

Patientbehov

Balanserad

utvecklingsportfolj

Strategiska
samarbeten

Vetenskap och
teknologier

Produktutveckling

Orexos affarsidé ar att skapa varde genom att utveckla och kommersialisera nya lakemedel med
stor medicinsk nytta och kommersiell potential.

Patientbehov

Produktutveckling

Balanserad utvecklingsportfolj

Orexo utvecklar nya smart- och inflammations-
lakemedel for behandling av stora folksjukdomar
och forbattrar existerande lakemedel genom att
utveckla patientanpassade beredningsformer.

Vetenskap och teknologier

Orexos utveckling av nya ldkemedel bygger pa
unik kompetens inom tvé omraden. Den ena &r
att utveckla och kommersialisera nya patenterade
lakemedel genom att kombinera valkdnda lake-
medelssubstanser med innovativa sa kallade drug
delivery-teknologier. Orexo har specifik kompetens
vad géller torra beredningar, till exempel tabletter
och pulverberedningar. Den andra é&r att utveckla
ldkemedel baserade pa forskning kring arakidon-
syra och dess betydelse for inflammatoriska sjuk-
domsprocesser. Avsikten ar att ta fram helt nya
ladkemedel mot inflammatoriska sjukdomar sadsom
astma, KOL (rékarsjuka), rinit (hdsnuva) och
inflammatorisk smarta.

Orexo har kompetens i hela utvecklingskedjan
fran tidig preklinisk forskning och utveckling, for-
mulering och klinisk utveckling till registrering av
lékemedel och produktion i industriell skala. Orexo
samarbetar dven med konsulter och kontrakts-
laboratorier for vissa moment, till exempel kliniska
studier.

Orexo stravar efter att ha en utvecklingsportfolj
som bestar av projekt i sena utvecklingsfaser.

Den huvudsakliga inriktningen ar smérta och
inflammatoriska luftvagssjukdomar, men portféljen
innehaller ocksa andra nérliggande projekt.

Forsaljning och marknadsforing

Strategiska samarbeten

Orexo har licensavtal och strategiska samarbeten
med saval globala som regionala partners. Orexo
har som strategi att teckna avtal i det skede som
ar mest vardeskapande och som pa bésta satt
driver projektet/produkten framat. Denna strategi
innebér att risken i bolaget minskar samtidigt som
Orexo behaller en stor del av den kommersiella
potentialen.

Forsaljning och marknadsforing sker huvudsak-
ligen via partners med ett val utbyggt distributions-
nat pa de aktuella geografiska och medicinska
marknaderna. For att skapa 6kad I6nsamhet
avser Orexo att utveckla en egen forséljnings- och
marknadsforingskapacitet, bland annat genom att
bygga en forsaljiningsorganisation i Norden till-
sammans med ProStrakan. Forsaljning av Orexos
diagnostikprodukter sker via dotterbolaget Kibion.
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Projektportfdlj
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Orexo har fyra kommersialiserade produkter och en utvecklingsportfolj som bestér av prekliniska
och kliniska projekt.

Kommersialiserade produkter

Projekt dar avtal har tecknats

Projekt ddr samtal om avtal har pabérjats

Ovriga projekt

Diabact®
Heliprobe®

Indikation:
Abstral™ Genombrottssmarta
Rapinyl hos cancerpatienter
Partners:

ProStrakan, Kyowa
Hakko Kirin, Hospira,
NovaMed, Neopharm,
Gedeon Richter

Indikation:
Somnbesvar
Partner:
Meda AB

Indikation:

Diagnos

av magsarsbakterien
Helicobacter pylori
Forsaljning:
Forsaljning i dver
50 lander

Indikation:
Smadrta/inflammation/
ledgéngsreumatism
Utvecklingsfas:
Preklinisk fas
Partner: Boehringer
Ingelheim

Indikation:
Rinit
Utvecklingsfas:
Redo for fas Il
Partner:

Meda AB

Indikation: GERD
Utvecklingsfas:
Fas 11/l

Partner: Ej offentligt

Indikation: Astma/KOL
Utvecklingsfas:
Preklinisk fas

Beskrivning:
Samarbetsprojekt for
PharmakKodex drug
delivery-plattformar
Utvecklingsfas:
Formuleringsfas

Indikation: Astma/KOL
Utvecklingsfas: Fas ||

Indikation: Migran
Utvecklingsfas:
Formuleringsfas

Indikation: Inkontinens
Utvecklingsfas: Fas |

Indikation:
Opioidberoende
Utvecklingsfas:
Redo for klinisk fas

Indikation:
Kronisk smarta
Utvecklingsfas:
Preprojekt

Kommersialiserade produkter

Abstral™ — mot genombrottssmarta hos
cancerpatienter
Abstral™ &r ett lakemedel som snabbt och effek-
tivt behandlar genombrottssmérta hos cancerpa-
tienter. Ldkemedlet bygger pa Orexos sublinguala
tabletteknologi och den smartstillande substansen
fentanyl.

Patienter som lider av cancersmérta far i
stor utstrackning langtidsverkande underhalls-
behandling med starka smartstillande lakemedel
till exempel morfin. Ménga av dessa patienter
upplever dven svara dvergaende smartepisoder,
sa kallad genombrottssmaérta.

Sedan en tid finns ett litet antal produkter
baserade pa fentanyl pa marknaden, daribland

Abstral™, med avsikten att behandla genom-
brottssmérta hos cancerpatienter. Abstral™

har en snabbt insattande och relativt kortvarig
smartlindrande effekt som déarfor lampar sig val for
denna typ av behandling.

Abstral™ &r en snabbt sonderfallande tablett
som laggs under tungan. Férdelen ar att den
verksamma substansen tas upp i kroppen genom
munslemhinnan. Effekten blir darigenom bade
snabbare och mer forutsagbar an for lakemedel
som nar blodbanan via tarmen. Tabletten ar dven
|att att dosera, forvara och hantera.

Godkédnnanden och forséljning

EMEA rekommenderade ett godkdnnande for
forsaljning och marknadsfoéring av Abstral™ i
Europa juni 2008 och produkten har godkants for
marknadsforing i Storbritannien, Tyskland, Sve-

rige, Danmark, Spanien, Frankrike och Ungern.

| USA pagar fas Ill-studier. Studierna startade i
december 2005 och i december 2007 publicera-
des en interimsanalys som visade positiva resultat.
Under slutet av 2008 avslutades inklusion av
patienter och nu pagar analys av resultaten. Nar
studien avslutats kommer registreringsanstkan att
inldmnas till den amerikanska lakemedelsmyndig-
heten FDA.

Abstral™ lanserades i Sverige under tredje
kvartalet 2008. Orexo och ProStrakans gemen-
samma saljbolag ProStrakan AB har forséaljnings-
rattigheterna for Norden och ansvarar dar for
marknadsforing och forsaljning.

ProStrakan Group plc har rattigheterna till
forsaljning i Europa och Nordamerika. | bérjan
av 2009 lanserade ProStrakan Abstral™ i Stor-
britannien och Tyskland. Kyowa Hakko Kirin har
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rattigheterna for Japan, dar produkten ar i fas Ill.
Distributionsavtal fér Ryssland och CIS, Bulgarien
och Ruménien &r tecknat med Gedeon Richter.
For marknaden i Sydostasien, inklusive Australien
och Nya Zeeland &r ett distributionsavtal med
Hospira tecknat. For den kinesiska marknaden
har Orexo tecknat ett licens- och distributionsavtal
med NovaMed och for den israeliska marknaden
ar ett distributionsavtal tecknat med Neopharm.

Edluar™ — mot sémnbesvar

Edluar™ ar ett somnmedel som bygger pa Orexos
sublinguala tabletteknologi och den aktiva sub-
stansen zolpidem. Zolpidem ar en valdokumen-
terad substans som under lang tid har anvénts i
lakemedel mot smnbesvar. Edluar™ placeras
under tungan dar den snabbt faller sénder och
den aktiva substansen tas upp éver munslemhin-
nan. Det internationella speciality pharmaforetaget
Meda har forvarvat en licens avseende varldsrat-
tigheterna till Edluar™.

Marknad

Manga personer lider av somnsvarigheter och
denna grupp okar i vastvarlden. Marknaden for
medel mot stmnbesvar uppgick 2007 globalt till
cirka 5 mdr USD, enligt IMS Health.

Projektstatus

Den amerikanska lakemedelsmyndigheten, FDA
(U.S. Food and Drug Administration), godkénde
Edluar™ for behandling av tillfalliga somnbesvar
i mars 2009. Orexos partner Meda planerar att
lansera produkten p& den amerikanska markna-
den under andra halvaret 2009.

Diabact® UBT - diagnos av Helicobacter pylori
Diabact® UBT ar en produkt som anvands for

att diagnostisera magsarsbakterien Helicobacter
pylori. Produkten bestar av ett utandningstest
baserat pa Orexos patentskyddade tabletteknologi
for snabbl6sliga tabletter. Utandningstestet har
hog tillforlitlighet, ar smértfritt och tar tio minuter
att genomfora. Sjalva analysen gors av ett externt
laboratorium.

Heliprobe® System — diagnos av

Helicobacter pylori

Heliprobe® System ar ett sa kallat "doctor’s office
test” for magsarsbakterien Helicobacter pylori.
Produkten har ett antal fordelar som hog tillforlit-
lighet, smaértfritt, kort testtid och resultat pa plats.

Projekt dér licens- eller utvecklingsavtal
har tecknats

OX-NLA - mot rinit (hdsnuva)
Syftet med OX-NLA &r att utveckla en snabbt ver-

kande nasspray med antihistaminet cetirizin for
behandling av allergisk och icke-allergisk rinit.

Orexo har utvecklat en ny formulering av cetiri-
zin sa att det kan ges direkt i nasan med hjalp av
en spray. Detta har tidigare varit svart da substan-
sen i sig ger irritation och sveda i ndsslemhinnan.
Genom att lakemedlet ges lokalt i ndsan far man
en snabbare effekt pa allergisymtomen an om
medlet ges i tablettform. Den snabba effekten gor
ocksa att OX-NLA skulle kunna anvéndas sékert
och effektivt "vid behov”.

Marknad

Allergisk rinit eller hésnuva orsakar svullnad i na-
sans slemhinnor vilket leder till ndstappa, snuva,
klada och nysningar. Reaktionen kan utlésas av
exponering for till exempel djur, damm eller hoga
pollennivaer.

Allergisk rinit har blivit mycket vanligare under
de senaste 20 aren och cirka 25 procent av be-
folkningen i vastvéarlden lider idag av allergisk rinit.
Rinit kan aven vara icke-allergisk och utlésas av
lukter, kall luft och tobaksrok.

Forsaljningen av lédkemedel mot rinit, dar anti-
histaminer i tablettform ar vanligast, uppgick enligt
IMS globalt under 2006 till cirka 10 mdr USD.

Projektstatus
Fas ll-studier med OX-NLA har visat bade god och
snabbt insattande effekt, vilket bekraftar att

Abstral

Abstral”

Abstral” 800 mikrogram

Sublinguala resoribletter
Fentanyl

30 resoribletter
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OX-NLA ér lampligt for behandling "vid behov”.
OX-NLA tolereras vél utan att ge lokala biverk-
ningar i form av sveda och irritation.

Det internationella speciality pharmaforetaget
Meda har férvérvat en licens avseende varldsrat-
tigheterna for OX-NLA och kombinationsprodukter
som bygger pa denna. Meda ansvarar for projek-
tets fortsatta utveckling.

OX-MPI — mot smarta och inflammation
OX-MPI syftar till att utveckla ett nytt effektivt och
sakert ldkemedel mot inflammatorisk smarta till
exempel vid ledgédngsreumatism. De vanligaste
lakemedlen som idag anvands mot inflammatorisk
smarta hor till gruppen Non-Steroidal Anti-Inflam-
matory Drugs (NSAIDs), till exempel Naproxen
och Voltaren. Vid l&ngvarig anvandning kan
NSAIDs ge biverkningar i form av magblédningar
och forhojt blodtryck. COX-2 hammarna, som har
en nagot mer specifik mekanism, utvecklades for
att undga NSAIDs biverkningar och anvandningen
Okade i snabb takt. Upptackten att langvarigt
anvandande av dessa lakemedel medforde okad
risk for hjartkarlbiverkningar ledde till att flera
av dessa drogs tillbaka fran marknaden 2004.
Kvarvarande COX-2 hammare och receptbelagda
NSAIDs forsags ocksa med varningstexter.
OX-MPI bygger pa en helt ny mekanism ba-

18 B ag

Fstrakan
1

Abstral™ &r ett effektivt lakemedel mot genombrottssmarta vid cancer. Produkten lanserades i Sverige under
hosten 2008 genom Orexos samriskbolag ProStrakan AB. Dérefter folide Storbritannien och Tyskland dar Orexos
partner ProStrakan Group plc lanserade produkten i bérjan av 2009.
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i

Orexo har ur egen forskning utvecklat flera nya drug delivery-teknologier som kan forbéttra terapier med kénda

lakemedelssubstanser.

serad pa identifieringen av ett specifikt enzym,
membranbundet prostaglandin (PG) E syntas
(mPGES). Detta enzym ar nodvandigt for produk-
tionen av PGE,, en kroppsegen substans som
spelar en central roll i manga inflammatoriska
processer. Malsattningen med OX-MPI projektet &r
att utveckla ett lakemedel som blockerar mPGES
enzymet sa att bildningen av PGE, hammas, vilket
i sin tur leder till minskad inflammation och smart-
lindring. Genom att verkningsmekanismen ar mer
selektiv an for NSAIDs och COX-2 hdmmarna sa
har OX-MPI potential bli lika effektivt, men med
farre biverkningar.

Marknad

Patienter med artrit (ledsmarta) har stort behov av
smartlindring och inflammationsdampande medel
och konsumerar en stor andel av de NSAIDs och
COX-2-hammare som saljs idag. Runt 80-100
miljoner patienter runt om i varlden uppskattas
lida av artrit. Forsaljningen av NSAIDs och COX-
2-hammare uppgick 2006 till cirka 10 mdr USD,
enligt analysforetaget IMS.

Projektstatus

Ett exklusivt samarbets- och licensavtal for ut-
veckling och kommersialisering av OX-MPI sl6ts

i november 2005 med Boehringer Ingelheim
GmbH. Sedan dess pagar ett samarbete kring
utveckling av selektiva PG E2 hammare. Aktiviteter
pagar for att optimera saval biologisk effekt som
andra egenskaper som ar viktiga for ett effektivt
och sakert ldkemedel.

Projekt dar samtal om samarbets- och
licensieringsavtal har pabérjats

0X17 — mot refluxsjukdom (GERD)

OX17 utvecklas for behandling av gastroeso-
fageal refluxsjukdom (GERD). Patienter som
lider av GERD har aterkommande besvar med
sura uppstétningar, sveda och smartor. Dagens
behandlingar ger antingen snabb och kortvarig
effekt eller langsam men varaktig lindring. Genom
att kombinera tva valkédnda substanser som bada
hammar bildningen av magsyra men har olika
tid for effekt, en H2-receptorblockerare och en
protonpumpshammare, ger OX17 bade snabb
och varaktig effekt.

Marknad

Ombkring 15-20 procent av alla vuxna bedéms
lida av refluxsjukdom. Sjukdomen behandlas idag
oftast med H2-receptorblockerare och proton-
pumpshammare. For 2007 uppskattade IMS att
forsaljningen av H2-receptorblockerare uppgick
till 3 mdr USD och férséljningen av protonpumps-
hdmmare till dver 25 mdr USD.

Projektstatus

Under 2008 slutférdes en fas Il-studie som visar
att OX17 snabbt och effektivt minskar bildandet
av magsyra och att syrahamningen fortsatter
effektivt sa lange som behandling krévs. Detta
ar en attraktiv och unik profil for ldkemedel mot
refluxsjukdom.
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Under inledningen av 2009 tecknade Orexo ett
exklusivt utvecklingsavtal med ett stort lakeme-
delsforetag. Parallellt med utvecklingsarbetet
fortsatter Orexo och partnern férhandla om ett
exklusivt globalt licensavtal for hela Orexos OX17-
program med tillhérande immateriella rattigheter.
Detta licensavtal forvéantas att tecknas under
2009.

0X914 — mot KOL och astma

0X914 utvecklas for behandling av inflamma-
toriska luftvagssjukdomar exempelvis kroniskt
obstruktiv lungsjukdom (KOL, dven kallad rokar-
sjuka) och astma. Den antiinflammatoriska
effekten astadkoms genom blockering av enzymet
PDEA4. Kliniska studier med substanser som
blockerar PDE4 har visat positiva behandlings-
effekter men ocksa biverkningar, framforallt
illamaende. OX914 har hittills ej pavisat hogre
frekvens av illamaende hos patienter behandlade
med aktiv substans jamfort med placebo.

Marknad
Se avsnitt under OX-AAF.

Projektstatus

0X914 har i prekliniska modeller av KOL och
astma visat goda effekter. De hittills genomférda
fas I-studierna har visat pa mycket god sakerhet
och tolerabilitet. Projektet ar i fas 1.

OX-AAF — mot inflammatoriska luftvagsjukdomar
OX-AAF (Arachidonic Acid Franchise) ar samlings-
namnet pa de forsknings- och utvecklingsprojekt
som syftar till att ta fram en ny generation léakeme-
del fér behandling av astma och KOL med battre
effekt an dagens lakemedel. Projekten bygger pa
Orexos ledande kunskap om arakidonsyrakaska-
den och dess betydelse i dessa sjukdomar.

OX-CLI

Malsattningen med OX-CLI &r att utveckla ett
oralt, icke-steroidbaserat, anti-inflammatoriskt och
luftvagsvidgande lakemedel for behandling av alla
stadier av astma och KOL. Mélproteinet i OX-CLI
projektet har en central roll i den inflammatoriska
processen. Studier i djurmodeller som saknar det
aktuella proteinet har visat pa markant minskat
inflammatoriskt svar i olika astma- och KOL-mo-
deller. Verkningsmekanismen ger stdd for att en
battre effekt skulle kunna uppnas én med dagens
orala behandlingsalternativ, leukotrienblockerar-
na, till exempel montelukast (Singulair®).

Projektstatus

Orexo har identifierat olika serier av molekyler
och byggt en patentportfolj med potentiella lake-
medelskandidater. Flera av dessa har visat goda
effekter i olika farmakologiska modeller. Fortsatt
arbete pagar for att optimera savél biologisk effekt
som andra egenskaper som ar viktiga for ett effek-
tivt och sdkert lakemedel.
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0X2477

0X2477 syftar till att utveckla ett ldkemedel som
hammar enzymet 15-lipoxygenas (15-L0). Detta
enzym tycks ha en viktig roll i den inflammatoriska
processen och finns i stérre mangd i lungvavna-
den hos rokare och patienter med bronkit eller
astma &n hos friska icke-rokare. Orexo har identi-
fierat en ny grupp proinflammatoriska mediatorer,
eoxiner, som bildas via 15-LO, vilket ytterligare
stéarker intresset for detta enzym som ett mycket
intressant méalprotein for utveckling av nya anti-
inflammatoriska lakemedel.

Malsattningen med OX2477 &r att utveckla ett
oralt, icke-steroidbaserat, anti-inflammatoriskt
l&kemedel, som har potential att ersatta eller
minska anvandningen av inhalerade steroider vid
astma och KOL.

Projektstatus

Orexo har utvecklat flera serier av molekyler och
byggt en patentportfélj med potentiella lake-
medelskandidater. Dessa ar under utvardering
avseende saval biologisk effekt som andra egen-
skaper som ér viktiga for ett effektivt och sakert
lakemedel.

Marknad

KOL ar en mycket allvarlig sjukdom med kronisk
inflammation i luftvagarna (ofta orsakad av rok-
ning) som leder till progredierande och irreversibel
forsémring av lungfunktionen. Cirka 7— 8 procent
av befolkningen beraknas lida av KOL i olika sta-
dier. Astma drabbar 6—8 procent av den vuxna
befolkningen och cirka 10 procent av barnen.

Forsaljningen av lékemedel for sjukdomar i
andningsvagarna, framforallt astma och KOL,
uppgick ar 2007 till 29 mdr USD, enligt rapporten
Business Insights: Innovations and Pipelines

for Respiratory Disorders. Astmapatienter
behandlas med inhalerade bronkvidgande
32-agonister for snabb lindring och med
inhalerade kortikosteroider for langverkande
anti-inflammatorisk effekt. Det ar ocksa vanligt
med kombinationsprodukter med langverkande
B2-agonister och steroider. Manga vill dock
undvika steroider eftersom de anses medfora

risk for biverkningar, exempelvis hdmmad tillvaxt
hos barn och skeletturkalkning. Patienter med
KOL behandlas oftast med samma lékemedel
som astmapatienter samt med antikolinergiska
bronkvidgande lékemedel som utvecklats specifikt
for behandling av KOL.

0X19 - behandling av inkontinens

OX19 inriktas pa att utveckla mer effektiva lake-
medelsformer av desmopressin for behandling av
inkontinens. Férutom behandling av trangningar
nattetid (nocturi) utvecklas produkten aven for
"vid behov”-behandling av inkontinens dagtid hos
kvinnor som besvaras av 6veraktiv blasa.

Marknad

Manga aldre manniskor lider av trangningar
nattetid (nocturi) och sérskilt bland kvinnor ar
inkontinens vanligt forekommande. Peptidléke-
medlet desmopressin anses vara det mest effek-
tiva lakemedlet for ménga av dessa patienter.

Projektstatus

Orexo har utvecklat en nasal pulverberedning for
administrering av desmopressin. Data fran en
fas |-studie visar att denna ger béattre upptag én
nuvarande nasspray pa marknaden. Nasta steg
ar att soka partnerskap for vidare utveckling av
produkten.

0Xx641

0X641 erholls genom forvarvet av PharmaKodex

i februari 2009 och syftar till att ta fram en produkt
som ger snabb och varaktig smértlindring vid mig-
ran. Orexo avser att utlicensiera projektet till storre
lakemedelsforetag.

Projektstatus
Formuleringsfas.

OX-PKX

OX-PKX &r en bendmning for utveckling och
utlicensiering av de drug delivery-teknologier
som ingick i forvarvet av PharmaKodex. Syftet ar
att dels utveckla egna projekt och dels erbjuda
stora ldkemedelsforetag nya och innovativa drug
delivery-teknologier for att forbattra och fornya
deras produkter. Teknologierna é&r 1) Xerosol I1)
Taste Transformation I11) Accustar (solid syrup)
och IV) Pandermal. Lés mer om de olika tekno-
logierna pa sid 14.

Projektstatus
Formuleringsfas.

Ovriga projekt

0X219

0X219 utvecklas for att skapa ett snabbverkande
och effektivt lakemedel mot opioidberoende, till
exempel beroende av heroin.

De aktiva substanserna i 0X219, buprenorfin
och naloxon, har dokumenterat goda effekter pa
opioidmissbruk inom ramen fér medicinsk, social
och psykologisk behandling. Buprenorfin, en
partiell opioid-agonist, ger en begransad ruseffekt
och dampar abstinensbesvar och drogsug.
Naloxon motverkar den ruseffekt som kan uppsta
vid intravenos injektion av enbart buprenorfin.
Detta gor att risken for missbruk minskar och
darmed ocksa olaglig handel. Genom att anvanda
Xerosol-tekniken raknar Orexo med att skapa
ett lAkemedel som smakar battre, verkar snab-
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bare och ar enklare att ta an marknadsledande
Suboxone™.

Orexo planerar att genomfora kliniska studier
under 2009.

Projektstatus
Redo for kliniska studier.

0X30 - behandling av kronisk smarta

0X30 utvecklas for att skapa ett langtidsverkande
smartldkemedel med liten risk for missbruk. Den
aktiva substansen &r en opioid som frisatts lang-
samt och kontrollerat fran en oral lakemedelsform.
Den aktiva substansen byggs in i ett keramiskt
material vilket forsvarar extraktion av opioiden och
gor produkten svarare att anvanda for missbruk.

Projektstatus
Preprojekt.
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Orexo har nara samarbeten, licensavtal, utvecklingsavtal eller distributionsavtal med flera stra-
tegiska partners. Samarbeten kan omfatta forskning, preklinisk och klinisk utveckling samt
forsaljning och marknadsféring. Detta sanker risken i foretaget samtidigt som en stor del av

potentialen behalls.

ProStrakan

Orexo har flera samarbeten med ProStrakan
Group plc, ett av Europas snabbast vaxande
specialty pharmabolag. ProStrakan ar noterat

pa Londonbdrsen och verksamt inom forskning,
utveckling och forséljning av receptbelagda lake-
medel bland annat for cancer.

ProStrakan har forvérvat licensrattigheterna
for Abstral™ for Europa och Nordamerika. Det
brittiska foretaget lanserade Abstral™ i Sverige
under tredje kvartalet 2008 och i Storbritannien
och Tyskland i borjan av 2009.

Avtalet for Europa ger Orexo tvasiffriga royal-
ties pa ProStrakans forsaljning av Abstral™ och
Orexo kan dven erhalla upp till 19,9 MEUR néar
olika forsaljningsnivaer uppnas. Enligt avtalet kan
Orexo aven fa upp till 3,25 MEUR dé& Abstral™
godkanns pa vissa huvudmarknader i Europa. Av
dessa 3,25 MEUR har Orexo erhallit 2,6 MEUR.

Avtalet for Nordamerika ger Orexo tvasiffriga
royalties pa ProStrakans forséljning av Abstral™.
Dé avtalet tecknades i juli 2008 erholl Orexo
2 MUSD av ProStrakan. Orexo kan dartill erhalla
totalt 27 MUSD vid uppnadda delmaél relaterat till
registreringsansokan och forsaljningsnivaer.

Orexo och ProStrakan Group plc har ett &ven
ett samriskbolag ProStrakan AB som har nordiska
forsaljningsrattigheter for vissa av bada bolagens
lakemedel. Portfolien bestéar av Abstral™ Tostrex®,
Rectogesic® och Dridol®, som samtliga dr specia-
listprodukter.

Meda
Det internationella specialty pharmaforetaget
Meda har férvérvat licenser for varldsrattigheterna
till bade Edluar™ for behandling av somnbesvar,
och OX-NLA, samt kombinationsprodukter med
denna, for behandling av allergisk och icke-
allergisk rinit. Som en foljd av detta 6vertog Meda
utvecklingen av OX-NLA nér licensavtalet teckna-
des 2008. Vid tecknandet av avtalet erholl Orexo
20 MUSD av Meda.

Enligt avtalet far Orexo 15 MUSD om OX-NLA
blir godkant i USA. Orexo far aven en tvasiffrig roy-
alty pa Medas forsaljining av Edular och OX-NLA.

Boehringer Ingelheim

Orexo och Boehringer Ingelheim samarbetar
sedan 2005 i projektet OX-MPI som syftar till att
utveckla ett nytt lakemedel for smarta och inflam-
mation. Avtalet forlangdes under 2008 och galler
till och med november 2009. Samarbetet ar dels
ett forskningssamarbete, dels ett licensavtal som
ger det tyska foretaget exklusiv ratt till att regist-
rera, marknadsfora och salja de produkter som tas
fram inom ramen for projektet i hela varlden, med
undantag for Norden och Baltikum dér de bada
foretagen gemensamt ska marknadsféra produk-
terna. | samband med undertecknandet av sam-
arbets- och licensavtalet erholl Orexo en ersattning
och Orexo har aven ratt till dels erséattning for
utvecklingsarbetet, dels ytterligare delbetalningar
nér vissa forutbestdmda mal uppnatts. Den totala

ersattningen till Orexo kan uppga till 250 MEUR,
exklusive royalties, om alla delméal uppnas. Hittills
har Orexo erhallit cirka 27 MEUR fran Boehringer
Ingelheim.

Kyowa Hakko Kirin

Det japanska ldkemedelsforetaget Kyowa Hakko
Kirin har forvarvat licenser till rattigheterna for
Abstral™/Rapinyl och Diabact® UBT i Japan.
Kyowa Hakko Kirin ansvarar foér godkédnnande-
processen for produkterna i Japan. Avseende
Abstral™ kan Orexo erhalla upp till 5 MUSD vid
avslutande av kliniska prévningar och godkén-
nande av produkten. Orexo har aven rétt till en
ensiffrig royalty av Kyowas forséljning av Abstral™.

Gedeon Richter

Det ungerska lékemedelsbolaget Gedeon Richter
Ltd har genom ett distributionsavtal exklusiva
rattigheter att marknadsfora och salja Abstral™

i Ryssland, CIS, Bulgarien samt Rumanien.
Gedeon Richter hanterar registreringsanstkan
for Abstral™ pa dessa marknader.

Hospira

Specialty pharma-bolaget Hospira har via ett
distributionsavtal exklusiva rattigheter att mark-
nadsfora och salja Abstral™ i syddstra Asien
inklusive Australien samt Nya Zeeland. Hospira
ansvarar for produktgodkannanden pa dessa
marknader.
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NovaMed

Det kinesiska lakemedelsbolaget NovaMed har
genom ett licens- och distributionsavtal exklusiva
rattigheter att marknadsféra och salja Abstral™ i
Kina. NovaMed hanterar registreringsansékan for
Abstral™ pa denna marknad. Enligt avtalet upp-
gar potentiella milstolpesbetalningar samt initial
ersattning till totalt 4,75 MUSD.

Neopharm

Det israeliska foretaget Neopharm har genom ett
distributionsavtal exklusiva réattigheter att i Israel
marknadsfora och salja Abstral™.

Forvarv av ett brittiskt drug delivery-foretag
Orexo forvarvade det brittiska drug delivery-
foretaget PharmaKodex i februari 2009 mot en
ersattning som utbetalas i tva delar. Den forsta
delen betalades i nyemitterade aktier i Orexo och
den andra delen antingen i nyemitterade aktier

i Orexo eller kontant. Som ersattning for den forsta
delen emitterades 843 992 nya aktier i Orexo till
de tidigare aktiedgarna i PharmaKodex. Ytterligare
aktier motsvarande samma totala varde i brittiska
pund kommer att emitteras i augusti 2009, savida
inte Orexo véljer att betala den andra delen
kontant. Transaktionen innefattar ockséa ytterligare
villkorade betalningar som baseras pa intakter fran
licenser for PharmaKodex nuvarande program och

teknologier, samt dven baserat pa ersattningar for
vissa milstolpar. Dock utgér ej royalties relaterade
till dessa program eller teknologier.

Royaltyavtal

Orexo har haft ett royaltyavtal avseende produkter
innehallande fentanyl innebarande att 10 procent
av Orexos erhallna intakter utbetalas som royalty,
dock hogst till 30 MSEK. Per den 31 december
2008 hade Bolaget kostnadsfort och utbetalat
sammanlagt 30 MSEK baserat pa detta dtagande
som da &r fullgjort.

Inflazyme Pharmaceuticals

Orexo har ett royaltyavtal med Inflazyme Pharma-
ceuticals Ltd — projekt 0X914, LSAIDs (Leukocyte
Selective Anti-inflammatory Drugs) samt deras
proteinterapi-teknologi. Enligt avtalet med Infla-
zyme har Orexo forvarvat alla réttigheter och tagit
Over ansvaret, det vill sdga att utveckla, tillverka
och kommersialisera produkterna for hela varlden.
Initialt har Orexo betalat 4 MCAD (miljoner kana-
densiska dollar) vid transaktionstillfallet. Atersté-
ende 7 MCAD betalas i samband med att vissa
milstolpar har passerats. Transaktionen omfattar
ocksa en potentiell royaltyutbetalning baserad pa
laga ensiffriga procentandelar av framtida forséalj-
ning av den forsta produkten i 0X914 programmet
som nar marknaden. Se vidare not 22.
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Vetenskap och teknologier
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Orexos utveckling av nya lakemedel bygger pa unik kompetens inom tva omraden. Det forsta
ar att utveckla och kommersialisera nya patenterade lakemedel genom att kombinera valkanda
lakemedelssubstanser med innovativa sa kallade drug delivery-teknologier. Det andra ar att
utveckla lakemedel baserade pa forskning kring arakidonsyra och dess betydelse for inflam-

matoriska sjukdomsprocesser.

Drug delivery

Inom omréadet for drug delivery ges vél beprovade
lakemedelssubstanser férbattrade egenskaper
genom nya lékemedelsformer, vilket kan resultera
i effektivare behandling och behandling av nya
sjukdomstillstand. Tillvagagéngsséttet kan leda

till att patentskyddade lakemedel blir fardiga for
lansering pa marknaden inom 2—5 ar.

Orexo har ur egen forskning utvecklat flera
nya drug delivery-teknologier som kan forbattra
terapier med kanda ldkemedelssubstanser.
Utvecklingen av nya drug delivery-teknologier
styrs av det medicinska behovet dér teknologierna
ar ett verktyg for att ge patienter fordelar som till
exempel snabbare eller mer tillforlitlig effekt eller
mindre biverkningar.

Orexos drug delivery-forskning skapar nya
produkter med god kommersiell potential. Stora
internationella lakemedelsforetag soker efter
mojligheter att forlanga livslangden och patent-
skyddet pa sina befintliga produkter. Mindre och
medelstora lakemedelsforetag har ocksa ett stort
intresse av marknadsrattigheter till patentskyd-
dade produkter som kan kommersialiseras med
forhallandevis korta ledtider.

Sublingual mukoadhesiv tablett

Nér denna tablett placeras under tungan faller
den snabbt sonder och I6ses upp varefter lake-
medlet tas upp 6éver munslemhinnan till blod-
banan. Det ger avsevart snabbare effekt och
mer tillforlitligt upptag an tabletter som man
svéljer. Tabletten bestar av bararpartiklar,

pa vilkas yta det sitter aktiv substans och &mnen
som faster p4 munslemhinnan. Férdelarna med
denna typ av administrering ar:

m Snabbt insattande effekt.
m Tillforlitlig dosering.
m Repeterbar effekt.

Det snabba och reproducerbara upptaget av den
aktiva substansen gér administreringstekniken
idealisk for behandling av dkommor som kréaver
omedelbar effekt, som till exempel akut smarta.
Tabletteknologin anvands i Abstral™ och Edluar™.

Oral snabbléslig tablett

Orexo har ocksa tagit fram en patentskyddad
teknologi for snabb upplésning av lakemedelssub-
stanser. Genom denna teknologi med snabbl6sliga
tabletter uppnas foljande:

= Okad biologisk tillgénglighet — nar tabletten
faller sonder i mindre enheter tkar ytan som
exponeras.

m Snabbare insattande effekt — tabletten
|6ses upp snabbare och mer fullstandigt.

n Tillforlitlig effekt.

Tabletteknologin anvands for narvarande
i Diabact® UBT och i OX17.

Liposomal nédsspray

Genom att ge lakemedel som nésspray kan lokal
effekt uppnas och snabbt upptag fas som kan
leda till snabbt insattande effekt. Vissa lédkeme-
delssubstanser &r irriterande for nasslemhinnan
och kan darfoér inte ges som nésspray. Orexos
liposomteknologi gor det mojligt att dstadkomma:

m En vél tolererad nasspray dven for substanser
som &r irriterande for nésslemhinnan.
m Snabbt insattande effekt.

Teknologin kan anvdndas nar man dnskar lokal
effekt av till exempel antihistaminer och steroider
vid behandling av rinit eller da ett snabbt upptag
onskas for att fa en snabbt insattande effekt som
vid behandling av smérta, migran och astma. Tek-
nologin begransas inte till anvdndning i ndsspray
utan kan med fordel &ven anvéndas for admini-
strering pa andra slemhinner da irritation kan vara
ett problem till exempel i 6gonen.

Den liposomala teknologin anvands i OX-NLA.

Solid Syrup

Solid Syrup-teknologin kan anvandas for oral
administrering och omvandlar pd mindre an fem
sekunder sma partiklar till flytande vatska vid kon-
takt med saliv i munnen. Detta ger snabb effekt
och mojliggdr hog precision vid dosering. Tekno-
login kan anvandas for relativt hoga doser av lake-
medel som antingen svéljs ned eller laggs under
tungan for upptag genom munslemhinnan.

Taste Transformation — smakfdrbéttring av illa-
smakande likemedel

Taste transformation ar ett samlingsnamn for tek-
nologier for smakmaskering och smakférbattring
av illasmakande lakemedel. Teknologierna forvéar-
vades vid kdpet av PharmaKodex och bedéms ha
en stor betydelse for utveckling av sublinguala och
munlosliga lakemedel.

Xerosol

Xerosol forbéattrar lakemedelsupptag genom
munslemhinnan. Det ar en formulering som kan
utrustas med sarskilda egenskaper som modu-
lerar genomtrangningen av munslemhinnan.
Xerosol medger en annan profil pa lakemedels-
upptag och komplementerar den sublinguala
tabletteknologin.

Pandermal

Pandermal &r en teknologi for administration av
l&dkemedel genom huden (transdermalt) i kontrol-
lerade doser. En av de storsta fordelarna med att
administrera lakemedel genom huden med hjalp
av Pandermal &r att en bestamd dos kan ges och
upptaget blir kontrollerbart och substansen kan
frislappas 6ver en viss tid.

Orexos pandermalteknologi bygger pa en ta-
blett som levererar lakemedel nar den stryks mot
huden. Foérdelen med en tablett framfor gel och
kramer &r att den ger exakt dos. Till skillnad fran
plaster &r den ocksa en icke-allergiframkallande
metod som kan anvandas pa skadad hud, som
hos patienter med hudsjukdomar.

Inflammationsforskning

En inflammation &r kroppens svar pa ett externt
irritationsstimulus. Infektioner ar den vanligaste
orsaken till en inflammation, men all skadlig pa-
verkan pa kroppen, som till exempel trauma,
varme, kyla, kemiska dmnen, allergener (till
exempel pollen) eller rok kan orsaka en inflam-
mation. Irritationen gor att signalsubstanser, som till
exempel histamin, prostaglandiner och leukotrie-
ner, frigbrs i vdvnaden och orsakar de klassiska
inflammationssymtomen smarta, svullnad, rodnad,
varmeokning och eventuellt funktionsnedsattning.
Under normala forhallanden fungerar det akuta
inflammatoriska svaret som ett skydd fér kroppen
och beframjar lakning. | andra fall kan det akuta, in-
flammatoriska svaret inte vara &ndamalsenligt, som
till exempel vid vissa dverkénslighetsreaktioner som
hosnuva, dar det provocerande allergenet (pollen)
normalt inte utléser en inflammatorisk reaktion. Ett
annat exempel ar den kroniska inflammation som
uppstar i lungorna vid rékning och som leder till
uppkomst av kroniskt obstruktiv lungsjukdom, KOL,
aven kallad rokarsjuka. Generellt kan man séga att
det finns en inflammatorisk komponent i nastan
alla sjukdomar inklusive sa kallade autoimmuna
sjukdomar (t ex ledgangsreumatism, MS (multipel
skleros), ulcerts kolit och Crohns sjukdom) méanga
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cancersjukdomar, och dven ateroskleros (&aderfor-
kalkning). Den smarta man far efter till exempel en
operation, en muskelbristning eller vid ledgéngsreu-
matism (ledvérk) beror ocksa pa den inflammato-
riska reaktionen som da uppstar i vavnaden.

Arakidonsyrakaskadens roll

i inflammationsprocessen

En viktig komponent i inflammationsprocessen

ar arakidonsyrakaskaden, vilket ar ett samlings-
namn pa de biokemiska reaktionerna som sker da
arakidonsyra, en kroppsegen fettsyra, omvandlas
till olika nddvéndiga — men ibland dven skadliga

— biologiska mediatorer. Vid den inflammatoriska
reaktionen aktiveras vissa celler i kroppen till att
frisatta arakidonsyra och omvandla den med hjalp
av enzymer till en mangd olika mediatorer bland
annat prostaglandiner och leukotriener. Prosta-
glandiner spelar en viktig roll fér kroppens norma-
la funktion bland annat fér blodtrycksreglering och
blodkoagulering, men vissa av dem, framférallt
prostaglandin E2 (PGE,), orsakar inflammation,
smarta och feber. Leukotriener orsakar astmatiska
symtom sasom bronksammandragning, svullnad
och slembildning, vilka i sin tur kan leda till and-
ningssvarigheter.

Manga av de vanligaste smartlindrande och
antiinflammatoriska medlen hor till gruppen
Non-Steroidal Anti-Inflammatory Drugs (NSAIDs),
till exempel Voltaren och Naproxen. De verkar
genom att blockera cyclooxygenaset (COX) det
forsta steget i bildningen av PGE, och brukar
darfor ocksa kallas COX-hdmmare. Eftersom de
blockerar bildningen av prostaglandiner hogt upp
i kedjan hammas inte bara bildningen av PGE,
utan dven andra viktiga prostaglandiner, vilket
leder till biverkningar fran saval mag-tarmsystemet
som hjart-karlsystemet. De senare utvecklade
mer selektiva COX-2 hdmmarna togs fram for att
minska biverkningarna, vilket ocksa skedde pa
mag- och tarmsidan. Dessvérre visade det sig att
dessa lédkemedel hade en 6kad frekvens av hjart-
och karl-biverkningar, vilket ledde till att flertalet
har dragits tillbaka fran marknaden.

Orexos projekt OX-MPI syftar till att utveckla
ett lakemedel som hammar ett steg ldngre ned i
arakidonsyrakaskaden (enzymet mPGES), som
svarar for det andra steget i bildningen av PGE,
ur arakidonsyra. Detta skulle kunna vara nyckeln
till en mer selektiv anti-inflammatorisk och smart-
lindrande behandling, lika effektiv, men med farre
biverkningar.
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Arakidonsyra

NSAIDS
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(t.ex. Naproxen och Voltaren) blockerar
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Arakidonsyra frisétts fran cellmembranet och omvandlas via olika enzymatiska steg till biologiska mediatorer, som kan vara
béde nyttiga och skadliga. Bilden illustrerar var i denna kaskad av biokemiska reaktioner som nagra av Orexos ldkemedels-

utvecklingsprojekt har sin verkningsmekanism.

Forutom prostaglandiner och leukotriener s& har
Orexo i sin interna forskning identifierat en helt ny
grupp av inflammatoriska mediatorer — eoxiner,
en upptackt som bidrar till forstaelsen av me-
kanismerna bakom inflammation i luftvagarna.
Eoxinerna bildas fran arakidonsyra via enzymet
15-lipoxygenas (15-L0O) framforallt av celler i
luftvdgarna. Andra kanda inflammatoriska medi-
atorer som frigors vid bade astma och allergi ger
ocksa upphov till 6kad eoxinproduktion. Eoxiner
har visat sig ha en kraftig proinflammatorisk effekt
och frisattning av eoxiner i lungan kan darfor vara
ett viktigt bidrag till den inflammation som ses vid
exempelvis astma och KOL.

Orexos unika kompetens inom arakidonsyra-
omradet har 6ppnat nya vagar i sokandet efter
effektiva behandlingar av utbredda sjukdomar

som astma, KOL, rinit, inflammatorisk och reuma-
tisk smérta. OX-MP| och OX-AAF baseras pa
mekanismer relaterade till arakidonsyrakaskaden.

Patentstrategi

Orexo har en aktiv varumarkes- och patentstrategi
som innebar att féretaget skyddar uppfinningar
och produkter pa alla betydelsefulla marknader.
For narvarande har Orexo flera hundra patent som
ar beviljade eller under behandling. Dessa patent
tacker drug delivery-plattformar, lakemedelssub-
stanser, nya indikationer, produktkombinationer
och kombinationsprodukter. Etablerade samarbe-
ten finns med internationellt vélkdnda patentom-
bud avseende ansokan, underhall och férsvar av
patent och varumarken.
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Medarbetare och hallbar utveckling

Orexo arbetar for att vara en uppskattad och halsosam arbetsplats. Verksamheten bedrivs bade
i Uppsala Business Park och pa Karolinska Institutets omrade i Solna. Vid arsskiftet hade Orexo

128 medarbetare.

Utbildningsniva, antal

Ovrig utbildning, 20 Doktorsgrad, 34

Ovrig akademisk
utbildning, 74

Konsfordelning, antal

Kvinnor, 83

f\ldersfardelning, antal

20-304r, 11

51-65 ar, 26

31-504r, 42
31-40&r, 49

Medarbetare

Orexo hade vid arets slut 128 medarbetare, vilket
ar en minskning fran 129 ett ar tidigare. Ungefar
75 procent av medarbetarna var verksamma inom
forskning och utveckling. Av de anstallda hade

34 doktorsgrad och 74 annan akademisk utbild-
ning. Ledningen och andra nyckelpersoner har
stor erfarenhet fran lakemedelsindustrin och karn-
kompetens aterfinns inom lakemedelskemi, gale-
nisk farmaci, analytisk kemi, preklinisk och klinisk
utveckling, regulatory affairs, projektledning, lake-
medelsutveckling och affarsutveckling.

Av medarbetarna var 65 procent (62) kvinnor.
Av de 6 (6) personer som ingick i foretagsled-
ningen var 2 (1) kvinnor och bland de 7 (9) styrel-
seledamoterna var 1 (1) kvinna.

For att sékerstélla spjutspetskompetens och
tillgang till expertis har Orexo ett aktivt kunskaps-
utbyte med ett internationellt nétverk av specia-
lister och starka band till Karolinska Institutet och
Uppsala universitet.

Orexo har policies for arbetsmiljo och diskrimi-
nering, samt en personalhandbok som innehaller
allménna anstéliningsvillkor, uppférandekod och
handlingsplaner for bland annat rehabilitering,
diskrimineringsarbete, trakasserier, krankande
sarbehandling, alkohol och droger samt afférsetik.

Arbetsmiljo

Orexo bedriver ett systematiskt arbetsmiljdarbete
enligt en handlingsplan. Organisationen bestar av
en koordinator, en grupp samordnare samt en de-
legering av ansvar ut i linjeorganisationen. Samt-
liga chefer har genomgatt arbetsmiljoutbildning.
Regelbundna arbetsinspektioner gjordes under
2008 for att sakerstélla att rutiner foljs.

Hallbar utveckling

Lakemedelstillverkning ar i stor utstrackning reg-
lerad i lag och av krav fran myndigheter, svenska
sa val som internationella. Orexos kvalitetssystem
med policies och riktlinjer &r baserat pa dessa krav.

Miljopaverkan

Orexo har som policy att driva sin affarsverk-
samhet med minsta mojliga inverkan pa miljon.
Tillverkningen av lakemedelsprodukter, som annu
gors i relativt liten skala, bestar framst av torr
hantering och tillverkning av tabletter. Verksam-
heten lyder under miljobalken med regler som &r
sarskilt inriktade pa utslépp i luft och vatten, andra
utslapp i miljon samt alstrande, hantering, lagring,
transport, behandling och hantering av avfall.

Alla kemikalier, lakemedelssubstanser saval som
|6sningsmedel och hjalpdmnen/formuleringsam-
nen, hanteras enligt Orexos géllande rutiner vilket
innebér att hantering i stérsta maojliga utstrackning
sker i slutna system for att minimera utslépp till
avlopp eller luft. De lakemedelsrester som uppstar
i verksamheten samlas upp och omhandertas som
farligt avfall.

Orexo har sedan 2007 tillstand att i lokalerna
vid Uppsala Business Park bedriva verksamhet
som klassas som miljéfarlig. Orexos laboratorier
pé Karolinska Institutet i Solna har sedan 2005
tillstand fran Solna kommun att driva anmalnings-
pliktig C-verksamhet om milj6farlig verksamhet
och héalsoskydd.

Etiskt handlande i kliniska studier

For kliniska studier samarbetar Orexo med
specialiserade partners. Studier utformas i
samrad mellan Orexo och partnern. Studier
kraver myndighetstillstand och de utformas
och genomférs med beaktande av regler och
etiska fragestallningar i olika lander.
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Orexo-aktien
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Orexos aktie &r noterad vid Nasdag OMX Stockholm. Vid arsskiftet hade Orexo totalt
2 214 aktieagare och det utldandska agandet i bolaget uppgick till 24 procent.

Orexos aktie &r noterad pa Nasdagq OMX Stock-
holm med kortnamnet ORX. Sista betalkurs 2008
var 36:30 (47:00) SEK vilket motsvarar ett bors-
varde pa 785 (1 016) MSEK. Arets hogsta slutkurs
for Orexos aktie var 61:25 SEK och noterades den
26 juni. Den lagsta noteringen var 32 SEK den 27
oktober.

Under bérjan av aret utvecklades aktien po-
sitivt men foll sedan tillbaka i likhet med 6évriga
borsen. Kursen minskade med 23 procent under
aret vilket var betydligt battre an jamforelseindex.
OMX Stockholm PI (generalindex) sjonk med 42
procent och OMX Stockholm Biotechnology mins-
kade med 47 procent.

Sedan introduktionen pa Stockholmsborsen
den 9 november 2005 har Orexos aktiekurs sjun-
kit med 60 procent. Detta &r betydligt svagare én
utvecklingen for OMX Stockholm-index som under
samma period sjunkit med 27 procent. Utveck-
lingen fér OMX Stockholm Biotechnology-index
under samma period var -36 procent.

Likviditet

Totalt omsattes 6,0 (6,1) miljoner aktier Orexo-
aktier under 2008, motsvarande ett varde av
cirka 284 (563) MSEK. Varje handelsdag
omsattes i genomsnitt 23,7 tusen aktier mot-
svarande ett varde av 1,1 MSEK.

Agande

Vid arets slut hade Orexo 2 214 aktiedgare, varav
300 var registrerade som juridiska personer och
1914 som fysiska personer. Aktiekapitalet ags till
76 (82) procent av svenskregistrerade dgare och
24 (18) procent av utléndska &gare. Den storsta
andelen av de utlandsregistrerade dgarna aterfinns
i Frankrike, med en dagarandel om 12 procent.

Aktiedgarstruktur Kila: Euroclear  Agarkategorier
Antal agare Antal aktier %

1-500 1496 270461 1,3

501-1 000 335 289590 1,3 Privatpersoner, 18%

1001-5 000 251 568 782 2,6

5001-10 000 43 321578 1,5

10001-15 000 12 156 586 0,7

15001-20 000 9 169 580 0,8

20001~ 68 19840818 91,8

Totalt 2214 21617395 100

Aktiedgare per 2008-12-31

Institutioner, 82%

Kélla: Euroclear

Antal aktier %
HealthCap 6702971 31,0 = - _
Apax 1446 591 6.7 Agarfordelnlng per land Kalla: Euroclear
Sofinnova Capital 1397 142 6,5
AP4 1321 200 6,1
SLS Venture 1132752 5,2 Ovrigta, 9%
Rasjo, Staffan 1054 700 4,9 Belgien, 3%
AP3 655 400 3,0
Credit Agricole Private Equity 593 397 2,7 Frankrike, 12%
Lundqvist, Thomas 495 250 2,3
Nordea Funds 485120 2,2
Pyrinox AB 485114 2,2
Nystrom, Christer 301 000 1,4
HSBC Private Bank 300 000 1,4
Lansforsakringar fonder 264702 1,2
Handelsbanken fonder 228282 1,1 Sverige, 76%
Ovriga 4753774 22,0
Totalt antal aktier 21617 395 100,0

Sammanstéliningen ar uppstélld per dgargrupp dér flera juridiska
personer kan finnas inom varje &gargrupp ovan.

Utvecklingen under 2008

Utvecklingen sedan borsintroduktionen
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Kibion — fortsatt
tillvaxt under 2008
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Kibion &r en varldsledande leverantdr av utandningstester for diagnos av magsarsbakterien Heli-
cobacter pylori (Hp). Halften av jordens befolkning uppskattas bara pa bakterien, vilket gor Hp-
infektion till en av varldens vanligaste infektionssjukdomar. Hp ar en viktig faktor for uppkomst
av magsar och Hp-infekterade 16per dessutom 6kad risk att utveckla magcancer.

Férsdljning av Diabact® UBT och Heliprobe® System

MSEK

28,6

30

2004

2005

2006

2007

2008

Foérutom utandningstester, som internationellt be-
namns Urea Breath Test (UBT), kan forekomsten
av Helicobacter pylori i magsacken bekraftas med
andra metoder, sasom gastroskopi dar vavnads-
prov tas fran magsackens slemhinna, avforings-
tester eller blodtester.

Anvandningen av utandningstest tkar. Dessa
rekommenderas av ledande experter som ett
fullvardigt alternativ till gastroskopi for patienter
under 55 ar. Diagnosmetoden ar lika tillforlitlig,
men betydligt mer kostnadseffektiv och bekvam
for bade patient och I&kare. Testet kan ocksa an-
vandas for att kontrollera effekt av behandling.

Produkter

Kibion har idag tvé produkter for diagnos av Helico-
bacter pylori — Diabact® UBT och Heliprobe®
System. Bada bygger pa UBT-teknik, det vill sdga
att ett prov tas fran patientens utandningsluft och
sedan analyseras. Produkterna kompletterar varan-
dra och ar anpassade for olika marknadssegment.
Den viktigaste konkurrensférdelen mot andra
UBT-tester &r den patenterade fasta formuleringen
(tablett eller kapsel), vilken medger kortare prov-
forberedelser, lagre dosering och snabbare och mer
tillforlitliga resultat.

Heliprobe® System bygger pa den radioaktiva
isotopen “C och &r en enkel analysmetod déar
test och analys gors direkt pa ldkarmottagningen.
Straldosen ar mycket lag och ar jamforbar med tva
dagars normal bakgrundsstralning.

Diabact® UBT &r baserad pa den icke-radioak-
tiva isotopen '*C och analyseras pa laboratorium,
exempelvis pa sjukhus. Produkten anvéands framst
nar diagnosen stélls av lakare pa en sjukhusklinik.

Marknad

Forekomst av Helicobacter pylori i magslemhin-
nan ar en mycket vanlig bakterieinfektion. Den
ar séarskilt vanlig i utvecklingslander dar upp
mot 80-90 procent av befolkningen kan vara
infekterad. | Sverige ar forekomsten 30 procent
i dldrarnav 30-50 ar och férekomsten betydligt
hogre bland aldre. Smittan 6verfors oftast nar
man &r barn. Déaliga sanitara forhallanden, trang-
boddhet och avsaknad av kylférvaring av mat
Okar risken for smitta.

Av de smittade utvecklar cirka 30 procent
allvarliga symtom. Hp-infektion kan behandlas
med antibiotika. Genom en séker diagnos bidrar
Kibions test till att minska onédig antibiotika-
behandling.

Affarsmodell och tillvaxtstrategi

Kibions produkter séljs idag i cirka 50 lander,
framforallt i Europa, Mellanostern, Sydostasien
och i Latinamerika. Kibion anlitar distributérer for
sin forsaljning, foretradesvis sma till medelstora
foretag som kan ge produkterna maximal upp-
méarksamhet. Distributérerna har kunskap inom
lékemedel, medicinteknik och gastroenterologi
(mage/tarm).

Kibion ser goda mojligheter att fortsatta vaxa
organiskt pa etablerade marknader. Etablering pa
nya marknader bedéms kontinuerligt och nyeta-
blering sker i ldnder med god potential for tillvaxt
och lénsamhet. Kibion utvarderar kontinuerligt
forvarv av andra bolag och produkter som passar
i den befintliga strukturen.

Alltsedan starten 2005 har bolaget byggt upp
en organisation sa att den med tio anstéllda idag
omfattar alla karnfunktioner: Regulatory and
Quality, Sales and Marketing samt Supply.

Forséljning och Ionsamhet

Forsaliningen har under de senaste fyra aren
nastan tiodubblats, vilket dstadkommits genom
saval organisk tillvaxt som forvarv. Under 2008
Okade den totala forsaljningen med 15 procent till
28,6 MSEK. Tillvaxten var god for bada produk-
terna. Aven lénsamheten utvecklades positivt.

"Kibion visar god tillvaxt
och vara produkter finns
nu i dver femtio lander.
P& fyra ar har vi nastan
tiodubblat forsaljningen.”

Lena Soderstrom,
VD Kibion AB
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Finansiell utveckling under 2008

Koncernens resultatrakning i korthet

2008 2007
MSEK jan-dec jan—-dec
Nettoomsattning 233,3 76,8
Kostnad sélda varor -17,4 -14,4
Bruttoresultat 215,9 62,4
Forséljningskostnader -38,8 -27,0
Administrationskostnader -55,3 -58,9
Forsknings- och utvecklings-
kostnader -238,1 -156,0
Ovriga intakter och kostnader 3,8 -1,1
Rorelseresultat -112,5 -180,6
Finansnetto 9,0 7,8
Resultat efter finansiella poster -103,5 -172,8
Skatt 0,4 0,2
Periodens resultat -103,1 -172,6

Intékter

Nettoomsiéttning

Koncernens nettoomséttning uppgick under 2008
till 233,3 (76,8) MSEK. Den kraftiga 6kningen
jamfort med foregaende ar &r dels relaterat till
intékter fran Meda pa 88,6 MSEK for utlicensie-
ringen av Edluar™, intakter pa 13 MSEK frén Pro-
Strakan Group plc i samband med godkannandet
av Abstral™ i Storbritannien och Tyskland samt
intakter fran ProStakan Group plc pa 15,5 MSEK

i samband med 6vertagandet av rattigheterna for
Rapinyl i Nordamerika. Aven intékter frén samar-
betet med Boehringer Ingelheim GmbH avseende
OX-MPI och vidarefakturerade forsknings- och
utvecklingskostnader samt intékter fran samrisk-
bolaget ProStrakan AB har bidragit till 6kningen.

Forsaljningen av Abstral™ uppgick totalt till
1,4 MSEK under aret (var av 50 procent ar
Orexos andel).

Nettoomsattningen fordelar sig enligt féljande:

2008 2007
MSEK jan—dec jan—dec
Diabact® UBT 6,6 5,2
Heliprobe® System 22,0 19,7
ProStrakan AB J/V 50% 9,7 2,7
Licensintakter 123,2 34,0
Vidarefakturerade F&U kost-
nader 71,8 15,2
Totalt 233,3 76,8

Kostnader och resultat

Kostnaderna for helaret uppgick till 332,2 (241,9)
MSEK, 6kningen mot foregédende ar &r relaterad
till forvarvet av Biolipox AB som slutférdes i fjarde
kvartalet 2007.

Koncernens resultatrakning

- proforma 2007-2008

Nedanstdende proformaresultatrakning &r Orexo
AB inklusive Biolipox AB och visar utvecklingen
2008 jamfort med 2007. Viktigt att notera ar att

av forsknings- och utvecklingskostnaderna, vida-
refakturerades 71,8 MSEK 2008. Detta innebar
ocksa att Ivpande kostnader for forskning och
utveckling kommer att fortsatta att g& ner under
2009. Tabellen nedan exkluderar det halften agda
bolaget ProStrakan AB samt kostnader avseende
personaloptioner.

Koncernens resultatrakning — proforma 2007-2008*

Proforma Proforma
2008 2007 Forandring
jan—dec jan—dec i%
Nettoomsattning 223,6 103,1 117
Kostnad salda varor -15,1 -13,7 10
Bruttoresultat 208,5 89,4 133
Forsaljningskostnader -30,2 -23,6 28
Administrations-
kostnader -562,8 -84,3 -37
Forsknings- och utveck-
lingskostnader -237,6 -255,5 -7
Ovriga rérelseintakter 3,8 0,6 533
Rorelseresultat -109,6 -273,4 +60

* Exklusive ProStrakan AB och personaloptionskostnader.

Férséljningskostnader
Forsaljningskostnader uppgick under 2008 till
38,8 (27,0) MSEK.

| forsaljningskostnaderna ingar framst kostna-
der for affarsutveckling kopplad till utlicensiering
av Orexos projekt samt kostnader i Kibion AB
och samriskbolaget ProStakan AB. Okningen av
forséljningskostnaderna jamfort med 2007 ar
relaterade till 6kade satsningar inom afféarsutveck-
lingen framforallt for utlicensieringar och ékade
satsningar i samriskbolaget ProStrakan AB.

Administrationskostnader
Administrationskostnader uppgick under 2008 till
55,3 (58,9) MSEK.

Forsknings- och utvecklingskostnader
Forsknings- och utvecklingskostnader uppgick
under 2008 till 238,1 (156,0) MSEK. Under aret
har 71,8 MSEK vidarefakturerats till partners.
Forsknings- och utvecklingskostnader omfattar
kostnader for personal, personaloptioner, lokaler,
externa kostnader for klinisk prévning, lake-
medelsregistrering och laboratorietjanster, samt
avskrivningar av utrustning, forvérvade patent och
andra immateriella tillgadngar. Orexo AB har inga
aktiverade forsknings- och utvecklingskostnader.

Kostnader for bolagets optionsprogram

For 2008 uppgick kostnaderna for personal-
optionsprogrammen till 1,5 (1,4) MSEK, av dessa
ar 1,1 (-0,2) MSEK hanforligt till administrativ
personal, 0,5 (1,6) MSEK till forsknings- och
utvecklingsrelaterad personal och -0,1 (0,0)
MSEK till férséljningsrelaterad personal.

Avskrivningar
Avskrivningar for 2008 uppgick till 10,7 (5,9) MSEK.

Skatt
Skatteintakten (uppskjuten skatt) uppgick for
2008 till 0,4 (0,2) MSEK.

Resultat

Rorelseresultatet uppgick under aret till -112,5
(-180,6) MSEK. Arets resultat efter finansiella pos-
ter uppgick till -103,5 (-172,8) MSEK och resultat
efter skatt var -103,1 (-172,6) MSEK.

Finansiell stdllning

Likvida medel och Kkortfristiga placeringar uppgick
per den 31 december 2008 till 188,2 (291,6)
MSEK.

Kassaflodet fran den l6pande verksamheten for
2008 uppgick till -101,5 (-152,8) MSEK. Kassa-
flodet efter finansiering uppgick till -103,4 (15,2)
MSEK.

Det egna kapitalet uppgick per den 31 decem-
ber 2008 till 569,8 (671,3) MSEK. Soliditeten var
81 procent (84).

Investeringar

Bruttoinvesteringar i materiella anldggningstill-
gangar uppgick till 1,7 (49,3) MSEK. Minskningen
jamfort med foregdende ar beror p& ombyggnatio-
ner av nya lokaler som genomférdes under 2007.

Moderbolaget

Merparten av koncernens verksamhet bedrivs

i moderbolaget Orexo AB. Nettoomsattningen for
2008 uppgick till 207,8 (48,4) MSEK och resul-
tatet efter finansiella poster var -54,8 (-159,9)
MSEK. Investeringarna uppgick till 1,7 (49,3)
MSEK. Likvida medel i moderbolaget uppgick
per 31 december 2008 till 29,6 (109,5) MSEK.

Stallda panter och ansvarsforbindelser

Vid forvarvet av Inflazyme har avtalats om en till-
laggskopeskilling forutsatt att vissa mal uppnas.
Delar av tillaggskopeskillingen redovisas som
langfristiga skulder och 34,9 MSEK har redovi-
sats som ansvarsforbindelser da den senare inte
beddmts som en sannolik utbetalning baserat pa
lékemedelsutvecklingsstatistik. Tillaggskopeskil-
lingen har valutaomraknats under aret. Som kas-
saflddesmaéssig sakring for sociala avgifter avse-
ende personaloptioner emitterade av Biolipox har
teckningsoptioner emitterats till Pyrinox AB. Orexo
har forbundit sig att tdcka eventuella underskott
utover det som tacks av teckningsoptionerna.
Vidare har Orexo vid forvéarvet av Noster System
AB avtalat om en tillaggskopeskilling om maximalt
7,2 MSEK, vilken ska utgad under forutsattning att
forsaliningen for produkten Heliprobe® System nar
vissa bestamda mal fram till sista december 2009.
Beloppet har redovisats som en ansvarsforbindelse
da Orexo ej bedomt den som sannolik. De tidigare
stdllda sakerheterna avseende valtaterminer och
foretagsinteckningar har upphaort och atertagits.
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Véasentliga risker och osdkerhetsfaktorer
Osékerhet avseende

framgang i utvecklingsarbetet

Orexo ar en koncern i utvecklingsfas med tre
produkter pa marknaden samt ett antal andra
produktkandidater i olika utvecklingsfaser, varav
nagra i langt framskriden klinisk utvecklingsfas.
Forskning och lakemedelsutveckling k&nneteck-
nas av betydande operativa risker. Flera faktorer
paverkar sannolikheten for att ett lakemedels-
projekt ska resultera i ett godkant ldkemedel. Till
exempel kan en potentiell Idkemedelskandidat
som visat god effekt i djurmodeller visa sig sakna
signifikant effekt i manniska. Risker for biverk-
ningar kan ocksa forsvara ett lakemedelsprojekt.
Risken att inte nd marknaden avtar emellertid
vart efter ett projekt genomgar de olika faserna

i utvecklingsprocessen. Om koncernens kliniska
prévningar inte lyckas kan Orexo komma att sakna
majlighet att utlicensiera eller kommersialisera
nya produkter.

Konkurrerande verksamhet

Orexos konkurrenter ar stora lékemedelsbolag
och bioteknikféretag med avsevarda finansiella
resurser och som forskar inom samma omraden
som Orexo. Det finns risk att dessa konkurrenter
tar fram lakemedel som &r béttre &n de som Orexo
utvecklar, eller att de nadr marknaden snabbare,
varvid det framtida vérdet av koncernens produk-
ter blir lagre an ursprungligen forvantat.

Samarbetspartners och myndigheter

Orexo &r beroende av samarbetspartners, och
forvantas vara sa i framtiden ocksa, for utveckling,
genomforande av kliniska provningar, godkénnan-
den fran tillsynsmyndigheter avseende tillverkning,
marknadsforing och forsaljning av koncernens
produktkandidater. Orexos och dess samarbets-
partners anldggningar och forfaranden ar under-
kastade godkannanden av tillsynsmyndigheter och
tillverkning och foérvaring av lakemedel och biologis-
ka produkter innebar miljorisker och &r foremal for
miljolagstiftning, vilket kan forsena eller stora verk-
samheten. Aven forandringar i sjukvardsystemet
kan paverka Orexos verksamhet och lonsamhet.

Nyckelpersoner

Orexo &r beroende av sin personal och vissa nyck-
elpersoner. | det fall dessa slutar sin anstallning
skulle detta kunna skada och férdréja utvecklings-
processen. For att motivera och behélla nyckelper-
soner har foretaget bland annat ett optionsprogram.

Finansiella risker

| Orexos verksamhet uppkommer exponeringar for
risker pa grund av forandringar i rantor och vaxel-
kurser, kredit och motpartsrisker samt likviditets
och finansieringsrisker. For att effektivt hantera
och begransa dessa risker har Orexo uppréttat
olika riktlinjer och policies. For detaljerad beskriv-
ning av finansiella risker och hur dessa hanteras,
se not 3, sid 35.
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Orexo planerar att minska rorelsekostnaderna
under 2009 och styrelsens bedémning &r att
nuvarande finansiering dven utan ytterligare
licensavtal &r tillracklig for att bedriva verksam-
heten utan ytterligare finansiering under hela
2009. Bedomningen ér att Orexo har erforderlig
finansiering aven for 2010 med nuvarande affars-
modell och mojligheter till kostnadsanpassningar.
Koncernens likvida medel uppgéar per den
31 december 2008 till 188 MSEK.

Konkurrens

Det finns tva slag av konkurrens for Orexo, dels
fran foretag med liknande afférsidéer och affars-
modeller och dels fran foretag som &r aktiva inom
samma medicinska omraden. Drug delivery-mark-
naden ar snabbt vaxande och ses som mycket
attraktiv av ett antal féretag med olika specialist-
kompetenser. Det finns inga direkta konkurrenter
till Orexo da foretaget har egna patenterade tek-
nologier, men en potentiell affarspartner kan valja
en annan teknisk produktlosning framfor dem
som Orexo erbjuder, i de fall sddana finns. Orexo
kan komma att konkurrera med befintliga mark-
nadsforda lakemedel for behandling av astma,
KOL, rinit, smarta och artrit. De behandlingar
som idag finns pa marknaden anses emellertid
vara otillrackliga. Orexo utlicensierar produkter till
foretag med starka marknads- och forsaljnings-
organisationer inom respektive produktomrade.
Inom respektive medicinskt omrade, exempelvis
smarta, insomnia samt GERD, finns varierande
grad av produktkonkurrens.

Incitamentsprogram

Orexo har infort aktiebaserade incitamentspro-
gram i form av personaloptioner och tecknings-
optioner i syfte att motivera och beléna genom
deldgande, och hérigenom beframja koncernens
langsiktiga intressen. Sedan 2002 har drygt

100 personer deltagit i koncernens incitaments-
program. For detaljerad information om det aktie-
baserade incitamentsprogram, se not 16.

Bemyndigande fran bolagsstimma

Vid ordinarie bolagsstamma 2008 erhdll styrelsen
ett bemyndigande att, langst intill tiden for nasta
arsstamma vid ett eller flera tillfallen, besluta om
emission av nya aktier mot betalning med apport-
egendom, dock att sddana emissioner inte far med-
fora att bolagets vid var tid registrerade aktiekapital
eller antal aktier i bolaget tkas med mer an totalt
10 procent, eller leda till att bolagets aktiekapital
overstiger hogsta tillatna aktiekapital enligt vid var
tid antagen bolagsordning.

Orexo har den 23 februari 2009 beslutat att i en-
lighet med arsstdmmans bemyndigande fran den 3
april 2008, emittera 843 992 nya aktier i Orexo till
de tidigare aktiedgarna i PharmaKodex. Yitterligare
aktier motsvarande samma totala vérde i brittiska
pund kommer att emitteras i augusti 2009, savida
inte Orexo valjer att betala den andra delen kontant.
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Principer och riktlinjer for ersattningar

till ledande befattningshavare

Styrelsen foreslar att arsstimman beslutar att
godkanna styrelsens forslag till principer och
riktlinjer for ersattning till bolagets ledande be-
fattningshavare enligt nedanstdende att gélla intill
tiden for arsstamman 2010. Styrelsens forslag
Overensstammer i huvudsak med tidigare tillam-
pade riktlinjer for ersattning till bolagets ledande
befattningshavare. Med bolagsledningen avses
verkstallande direktdren och 6vriga ledande
befattningshavare i bolaget, vilken utéver den
verkstéllande direktoren bestar av fem personer.
Styrelsen har utsett en ersattningskommitté for
beredning av fradgor om erséattning och andra an-
stallningsvillkor for bolagsledningen.

Motiv

Orexo ska erbjuda marknadsmassiga villkor som
gor att bolaget kan rekrytera och behélla kompe-
tent personal. Erséattningen till bolagsledningen
ska besta av fast 16n, rorlig ersattning, langsiktigt
incitamentsprogram, pension och andra sedvan-
liga formaner. Ersattningen baseras pa individens
engagemang och prestation i forhallande till i for-
vag uppstallda mal, savél individuella som gemen-
samma mal for hela bolaget. Utvardering av den
individuella prestationen sker kontinuerligt.

Fast lén

Den fasta lonen omproévas som huvudregel en
gang per ar och ska beakta individens kvalitativa
prestation. Den fasta I16nen for den verkstallande
direktoéren och 6vriga ledande befattningshavare
ska vara marknadsmaéssig.

Rorlig ersattning

Den rorliga ersattningen ska beakta individens
ansvarsniva och grad av inflytande. Storleken pa
den rorliga ersattningen baseras pa individens
procentuella uppfyllelse av uppstéllda mal. Den
rorliga ersattningen ska maximalt uppga till 40
procent av fast 16n for den verkstallande direkto-
ren och forste vice verkstéllande direktéren och
20 procent av fast 16n for 6vriga ledande befatt-
ningshavare. Styrelsen ska darutdver ha mojlighet
att diskretionart tilldela ledande befattningshavare
rorlig ersattning nar styrelsen finner det lampligt.

Personaloptionsprogram
Orexo har infort resultatbaserade incitaments-
program avsedda att framja bolagets langsiktiga
intressen genom att motivera och beléna bland
annat bolagets ledande befattningshavare. Tilldel-
ning i incitamentsprogram baseras pa uppfyllelse
av forutbestamda mal. For en beskrivning av bola-
gets langsiktiga aktiebaserade incitamentsprogram
hanvisas till not 16 i denna arsredovisning, samt
bolagets hemsida, www.orexo.se. Utdver de exis-
terande incitamentsprogrammen foreslar styrelsen
att &rsstdmman beslutar om inférande av perso-
naloptionsprogram 2009/2019.

Inom ramen for personaloptionsprogrammet

2009/2019 ska kunna utges personaloptioner
(kdpoptioner) med rétt att forvarva hogst 470 000
aktier i Orexo. Varje personaloption ska darvid
kunna utnyttjas for forvarv av en aktie i Orexo mot
betalning av ett 16senbelopp faststallt som 110
procent av marknadsvardet pa Orexos aktier vid
tidpunkten for tilldelning. Om bolagets aktie ar
noterad vid tidpunkten for tilldelning ska mark-
nadsvardet motsvara genomsnittlig betalkurs fem
handelsdagar narmast fore tilldelning. Den salunda
faststallda l6senkursen ska avrundas till narmaste
helt krontal, varvid 50 6re ska avrundas nedat.

Tilldelning
Personaloptionerna kan tilldelas personer i Sverige
och utomlands, som vid tiden for tilldelningen ar
tillsvidareanstéllda i bolag inom Orexo-koncernen,
och som vid ndmnda tidpunkt inte har sagt upp sig
eller blivit uppsagda fran sin anstalining. Vad géller
anstallda i utlandet forutsatts dérvid dels att till-
delning av personaloptioner lagligen kan ske, dels
att det enligt styrelsens beddmning kan ske med
rimliga administrativa och ekonomiska insatser.
Tilldelning av personaloptioner ska dven kunna
ske till personer som efter den initiala tilldelningen
erhaller sddan anstalining som avses ovan.
Tilldelning av personaloptioner ska beslutas
av styrelsen och ska ske inom fyra kategorier.
Kategori 1 omfattar verkstallande direktéren
i Orexo med tilldelning av upp till 30 000 perso-
naloptioner. Kategori 2 omfattar personer i kon-
cernledningen, med tilldelning av upp till 20 000
personaloptioner per person. Kategori 3 omfattar
ledningsgruppen, med tilldelning av upp till 8 000
personaloptioner per person. Kategori 4 omfattar
ovriga anstallda, med tilldelning av upp till
3 000 personaloptioner per person. Styrelsen ska
darutdver ha mojlighet att tilldela nyanstallda samt
andra anstallda som utfort extraordindra insatser
ytterligare 50 000 personaloptioner. Vid tilldelning
ska bland annat den anstélldes prestation, stall-
ning inom och insats for Orexo-koncernen beak-
tas. Av bolagsstémman utsedda styrelseledamaoter
ska inte erhalla personaloptioner.

Begransning i rétten att dverlata
och utnyttja personaloptionerna
Utfardade personaloptioner ska inte utgéra vérde-
papper och ska inte kunna 6éverlatas till tredje man.
Ratten att forvarva nya aktier enligt personalop-
tionerna ska for anstéllda kunna utnyttjas med 1/3
av hela antalet tilldelade personaloptioner fran och
med det datum som infaller ett ar efter tilldelning-
en ("arsdatum”) och med ytterligare 1/3 vid vart
och ett av de tva darpa foljande arsdatumen, allt
under forutsattning att vederbérande vid respek-
tive ovan angivet arsdatum fortfarande ar anstalld i
Orexo-koncernen och inte har blivit avskedad eller
uppsagd fran sin anstéllning i Orexo-koncernen
av annan anledning an arbetsbrist. Lésenperio-
den ska vara 30 dagar réknat fran uppsagningen
varefter samtliga optioner ska forfalla. Styrelsen
ska déarvid &ga ratt, men inte ha skyldighet, att
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pa individuell basis forena personaloptioner, som
tilldelas personer i koncernledningen (inklusive
verkstallande direktoren), med prestationsrela-
terade forutsattningar for mojligheten att kunna
utnyttja personaloptionerna.

Vederlag, vdrde med mera
Personaloptionerna ska utfardas vederlagsfritt,
vilket for mottagarna innebér att beskattning sker
i inkomstslaget tjanst motsvarande skillnaden
mellan Orexos akties marknadsvarde vid utnytt-
jandet av personaloptionen och personaloptions
|6senkurs. Orexo-koncernen ska svara for och
erlagga pa formanen belépande sociala avgifter.
Nagot marknadsvarde pa personaloptionerna
finns inte. Ett berédknat varde kan emellertid tas
fram enligt vedertagen modell fér optioner. Vid
berakningen har hansyn inte tagits till bland annat
begransningarna i ratten att Gverlata respektive
utnyttja personaloptionerna samt att personal-
optioner kan forfalla om innehavarens anstalining
upphdr. Optionsvardet for personaloptionerna un-
der foreliggande personaloptionsprogram ér, enligt
en vardering som utforts av bolaget, 11,66 SEK
per personaloption, vid antagande av en lésenkurs
om cirka 54,50 SEK per aktie. Bolaget har vid
varderingen av optionerna anvant Black & Scholes
modell for optionsvardering, med antagande om
en riskfri rdnta om 2,31 procent och en volatilitet
om 30 procent och att ingen utdelning ldmnas.

Sékring av personaloptionsprogrammet

For att sékerstélla att bolaget kan fullgora sitt
atagande till personaloptionsinnehavare vid utnytt-
jande av personaloptioner foreslas bolagsstam-
man dven besluta att till det heldgda dotterbolaget
Pharmacall AB emittera 470 000 teckningsop-
tioner till nyteckning av aktier. Dessa 470 000
teckningsoptioner ska anvandas av bolaget for att
tacka ataganden gentemot personaloptionsinne-
havarna vid utnyttjande av personaloptioner.

Motiv

Anledningen till inférande av Orexos personalop-
tionsprogram 2009/2019 &r att styrelsen anser det
vara av vikt dels att behalla och rekrytera kompe-
tent personal till koncernen, dels att nuvarande och
framtida anstallda bereds tillfalle att bli delégare i
Orexo. Styrelsen beddmer att intresset for Orexos
verksamhet pa sa vis torde forstarkas och fortsatt
foretagslojalitet under kommande ar stimuleras,
sarskilt da utnyttjandet av personaloptionerna
forutsatter att anstaliningsforhallandet bestar. Da
personaloptionsprogrammet avses vara ett incita-
ment for anstallda inom Orexo-koncernen, bedéms
det positivt paverka koncernens fortsatta utveckling
och dérmed vara till nytta for aktiedgarna.

For att illustrera mojliga effekter pa kassaflo-
det vid utnyttjande av de personaloptioner som
kan tilldelas den verkstéllande direktéren och
de ledande befattningshavarna under perso-
naloptionsprogrammet 2009/2019 gors féljande
antaganden:
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= Den verkstéllande direktéren och de ledande
befattningshavarna tilldelas totalt 130 000 per-
sonaloptioner (maximal tilldelning).

m Personaloptionernas losenkurs uppgar till cirka
54,50 SEK.

m Sociala avgifter utgar med cirka 33 procent pa
[dBnesumman.

Kassaflodespaverkan blir, om noteringskursen vid
l6sentidpunkten uppgar till:

Kassaflédespaverkan

40 SEK:
(54,50 x 130 000) -
(130000x0x0,33)=0

80 SEK:
(54,50 x 130 000) -
(130000 x 25,50 x 0,33) =5 991 050

120 SEK: (54,50 x 130 000) -
(130000 x 65,50 x 0,33) =4 275 050

160 SEK: (54,50 x 130 000) -
(130.000 x 105,50 x 0,33) = 2 559 050

200 SEK: (54,50 x 130 000) -
(130000 x 145,50 x 0,33) = 843 050

240 SEK: (54,50 x 130 000) -
(130000 x 185,50 x 0,33) =-872 950

Ovriga erséttningar och anstallningsvillkor
Verkstéllande direkttéren och forste vice verkstal-
lande direktéren omfattas av avgiftsbestamda
pensionsplaner. Pensionspremierna som be-
talas av bolaget uppgér till 21 procent av den
verkstéllande direktérens manadslon och den
forste vice verkstallande direktorens manadslon.
Ovriga ledande befattningshavare omfattas av
avgiftsbestdmda pensionsplaner. Premienivan
for pensionsplanerna ar lagre an premienivan for
ITP-planen och som i genomsnitt uppgar till cirka
23 procent av den fasta arslonen.
Anstaliningsavtalet med den verkstéllande
direktoren och forste vice verkstallande direktéren

far sagas upp med sex manaders uppsagningstid.
Anstéllningsavtal for 6vriga ledande befattnings-
havare kan sdgas upp med mellan tre och tolv
manaders uppsagningstid. Madnadslon ska utga
under hela uppsagningstiden. Den verkstél-
lande direktéren och forste vice verkstéllande
direktoren ar berattigade till ett avgangsvederlag
om bolaget avslutar anstaliningen motsvarande
tolv manadsléner vilket inkluderar den pension
men inte bonus som intjanats vid upphérandet
av anstallningen. Harutover finns det inte nagra
overenskommelser om avgangsvederlag for de
ledande befattningshavarna.

Avwvikelse fran riktlinjerna
Styrelsen har réatt att frangé ovanstaende riktlinjer
om styrelsen beddmer att det i ett enskilt fall finns
sarskilda skal som motiverar det.

Riktlinjer antagna pa arsstamman 2008 och av-
vikelser fran de principer och riktlinjer som antogs
2008. Se not 28.

Utdelning
Styrelsen avser inte att foresla att utdelning
l&mnas for verksamhetsaret 2008.

Forslag till vinstdisposition
Till arsstammans forfogande stér foljande vinst-
medel:

Overkursfond 514 099 435
Balanserat resultat -149 497 535
Arets resultat -54 805 763

309 796 137

Styrelsen foreslar att vinstmedlen disponeras sa
att i ny rakning 6verfores SEK 309 796 137.

OREXO ARSREDOVISNING 2008
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Resultatrakningar, koncernen

(tusental kronor)

OREXO ARSREDOVISNING 2008

Koncernen NOTER 2008 2007 2006
Forséljningsintakter 6,23 233346 76 757 131 956
Kostnad salda varor 24 -17 446 -14 384 -11151
Bruttovinst 215900 62373 120 805
Forsaljningskostnader 7,8,9,24,28 -38818 -26 982 -12951
Administrationskostnader 7,8,9,24,26,28 -55294 -58 932 -52 335
Forsknings- och utvecklingskostnader 7,8,9, 24,28 -238 125 -155972 -94 512
Ovriga intakter 27 7 451 9958 678
Ovriga kostnader 24,27 -3611 -11014 -2275
Rorelseresultat -112 497 -180 569 -40 590
Finansiella intakter 9268 8231 7516
Finansiella kostnader -266 -23 -24
Ovriga finansiella poster - -473 115
Resultat efter finansiella poster -103 495 -172 834 -32983
Inkomstskatt 29 441 237 40
Arets forlust -103 054 -172 597 -32943
Resultat per aktie hanforlig till moderforetagets aktiedgare under aret (uttryckt i kronor)

—fore utspadning 31 -4,77 -11,42 -2,46
— efter utspadning 31 -4,77 -11,42 -2,46

Hela forlusten for respektive ar &r hanforbar till moderbolagets aktiedgare, det finns inga minoritetsintressen.
Noterna pa sid 32-55 utgér en integrerad del av denna arsredovisning.
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Balansrakningar, koncernen

(tusental kronor)

Koncernen NOTER 2008-12-31 2007-12-31 2006-12-31
TILLGANGAR

Anliggningstillgangar

Materiella anlaggningstiligangar

Inventarier, ombyggnation pa annans fastighet, maskiner och datorer 7,9 50317 57 790 6392

Immateriella anldggningstillgangar
Patent och rattigheter, forvarvad FoU och goodwill 8,9 391971 393 365 10962

Summa anliggningstillgangar 442 288 451 155 17 354

Omsittningstillgdngar

Varulager 12 13982 13294 9234
Kundfordringar och andra fordringar 11,13 53313 42 261 19713
Skattefordringar 11,13 4222 3565 1097
Kortfristiga placeringar 14 - - 56 126
Likvida medel 15 188 220 291 598 276 408
Summa omsittningstillgangar 259 737 350718 362578
SUMMA TILLGANGAR 702 025 801 873 379932
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Kapital och reserver som kan hanféras till Moderforetagets aktieagare

Aktiekapital 16 8647 8647 5554
Ovrigt tillskjutet kapital 16,17 1012964 1011380 494 974
Ansamlad forlust 16 -451 828 -348 775 -176 178
Summa eget kapital 569 783 671 252 324 350
Langfristiga skulder

Ovriga avsattningar 18 490 162 4819
Langfristiga skulder 19 9510 9595 -
Uppskjuten skatteskuld 30 415 877 356
Summa langfristiga skulder 10415 10634 5175
Kortfristiga skulder

Leverantérsskulder och andra skulder 20 121 827 119987 50 407
Summa skulder 132 242 130621 55 582
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 702 025 801 873 379932

Noterna pa sid 32-55 utgér en integrerad del av denna arsredovisning.
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Koncernens forandring 1 eget kapital

(tusental kronor)

Hénforligt till moderforetagets aktiedgare

Ovrigt
tillskjutet Ansamlad Summa

Koncernen Aktiekapital kapital forlust eget kapital

Ingaende eget kapital 1 januari 2006 5317 476 827 -143 235 338909
Arets resultat 32943 32943
Summa transaktioner redovisade direkt i eget kapital 0
Summa totalt redovisade intédkter och och kostnader -32943 -32943
Inl6sta hedgeoptioner 4607 4607
Teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner 237 8127 8 364
Personaloptioner, varde pa anstalldas tjanstgoring 5052 5052
Atervunnen moms emissionsutgifter 361 361
Ingdende eget kapital 1 januari 2007 5554 494 974 -176 178 324 350
Arets resultat -172 597 -172 597
Summa transaktioner redovisade direkt i eget kapital 0
Summa totalt redovisade intdkter och kostnader -172 597 -172 597
Teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner 41 2940 2981
Nyemission 3052 488 598 491 650
Personaloptioner, vérde pa anstéalldas tjanstgoring 5989 5989
Forvéarvat varde personaloptioner vid féretagsforvarv 18879 18879
Ingdende eget kapital 1 januari 2008 8647 1011380 -348 775 671 252
Arets resultat -103 054 -103 054
Summa transaktioner redovisade direkt i eget kapital 0
Summa totalt redovisade intékter och kostnader -103 054 -103 054
Personaloptioner, varde pa anstalldas tjanstgéring 1584 1584

Utgédende eget kapital 31 december 2008 8647 1012964 -451 829 569 783
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Kassaflodesanalyser, koncernen

(tusental kronor)

Koncernen NOTER 2008 2007 2006
Kassafléde fran den lpande verksamheten

Rorelseresultat fore rantekostnader och rénteintakter -112 497 -180 569 -40 590
Erhallen ranta 9268 8231 7516
Betald ranta -266 -23 -24
Ovriga finansiella poster - -473 115
Betald skatt = = =
Justering for poster som ej ingar i kassaflodet 34 12 265 7 461 11335
Kassaflode fran den Iépande verksamheten fére forandring av rorelsekapitalet -91 230 -165373 -21648
Férandring av rérelsekapitalet:

Kundfordringar -19172 2537 -10 282
Andra kortfristiga fordringar 7 463 -18 266 -369
Varulager -688 -4 060 -6 206
Kortfristiga skulder 1894 37 069 29441
Avséattningar 328 -4 657 -8 608
Langfristiga skulder -85 - -
Kassafléde fran den 16pande verksamheten -101 490 -152 750 -17 672
Investeringsverksamheten

Forvarv av patent - - -77
Forvéarv av maskiner och inventarier -1671 -49318 -4 613
Avyttring av maskiner och inventarier 110 - -
Forvarv av kortfristiga placeringar - -19762 -104 683
Avyttring av kortfristiga placeringar - 75 888 138188
Forvarv av dotterforetag efter avdrag for forvarvade likvida medel -327 158 151 -8 195
Kassaflode efter investeringsverksamheten -103 378 12 209 2948
Finansieringsverksamheten

Nyemission - 2981 12971
Kassaflode efter finansieringsverksamheten -103 378 15.190 15919
Arets kassaflode

Likvida medel vid periodens ingang 291 598 276 408 260489
Forandring likvida medel -103 378 15190 15919
Likvida medel vid periodens utgang 15 188 220 291 598 276 408
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Resultatrakningar, moderbolaget

(tusental kronor)

Koncernen NOTER 2008 2007 2006
Nettoomséattning 6,23 207 757 48 389 118217
Kostnad salda varor 24 - -2 409 -1660
Bruttovinst 207 757 45980 116 557
Férsaljningskostnader 9, 24,28 -19041 -15 408 -6 251
Administrationskostnader 7,8,9,24,26,28 -52 085 -54 327 -52 340
Forsknings- och utvecklingskostnader 7,8,9,24,28 -197 689 -143 225 -95 300
Ovriga intakter 27 4514 9674 298
Ovriga kostnader 24,27 -1779 -10413 -1636
Rorelseresultat -58 323 -167 719 -38672

Resultat fran finansiella investeringar

Nedskrivning aktier i dotterbolag 25 - - -14 000
Réanteintéakter 3733 8226 8000
Réantekostnader -215 -11 -9
Ovriga finansiella poster - -394 115
Resultat efter finansiella poster -54 805 -159 898 -44 566
Skatt pa arets resultat 29 - - -

Arets forlust -54 805 -159 898 -44 566
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Balansrakningar, moderbolaget

(tusental kronor)

Koncernen NOTER 2008-12-31 2007-12-31 2006-12-31
TILLGANGAR

Anliggningstillgangar

Immateriella tillgangar
Patent och réttigheter 8,9 509 566 633

Materiella anléggningstillgdngar

Inventarier, ombyggnation pa annans fastighet, maskiner och datorer 7,9 49 985 50903 6316

Finansiella anldggningstillgangar
Aktier i dotterbolag/joint ventures 10 524 169 523 842 100

Andra langfristiga fordringar - -

Summa finansiella anlaggningstillgangar 524 169 523 842 100

Summa anliggningstillgangar 574 663 575 311 7 049

Omsittningstillgdngar
Varulager 12 5233 4362 4982

Kortfristiga fordringar

Kundfordringar 11,13 63812 40 4263
Skattefordran 11,13 2536 1083 991
Ovriga fordringar 11,13 641 9894 4773
Fordran koncernféretag 26 938 26 236 24477
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13 11 854 15817 1900
Summa kortfristiga fordringar 105781 57 432 36 404
Kortfristiga placeringar 14 - - 56 126
Likvida medel 15 29608 109511 273021
Summa omsattningstillgangar 140 622 166 943 370533
SUMMA TILLGANGAR 715 285 742 254 377 582
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 16 8647 8647 5554
Reservfond 16 290 750 290750 335316
299 397 299 397 340870
Fritt eget kapital
Overkursfond 16,17 514 099 515033 18 102
Ansamlad forlust 16 -204 302 -148 498 -30 566
309 797 366 535 -12 464
Summa eget kapital 609 194 665 932 328 406
Ovriga avsattningar 18 490 163 4820
Kortfristiga skulder
Leverantérsskulder 20 13150 39190 16 706
Ovriga skulder 20 16 071 4909 7043
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 20 76 380 32060 20607
Summa kortfristiga skulder 105601 76 159 44 356
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 715285 742 254 377 582

Stéllda sékerheter och ansvarsférbindelser
Stéllda sakerheter 21 - 2500 2500
Ansvarsférbindelser 22 11 050 11 050 11 050
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Moderbolagets férandring | eget kapital

(tusental kronor)

. Ansamlad Summa
Koncernen Aktiekapital  Reservfond Overkursfond forlust eget kapital
Ingdende eget kapital 1 januari 2006 5317 376 861 0 -41 545 340633
Arets resultat -44.566 -44.566
Summa transaktioner redovisade direkt i eget kapital 0
Summa totalt redovisade intédkter och kostnader -44 566 -44 566
Disposition av féregaende ars resultat -41 545 41 545 0
Atervunnen moms emissionsutgifter 361 361
Teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner 237 8082 8319
Personaloptioner, varde pa anstélldas tjanstgéring 5052 5052
Erhallet koncernbidrag 14 000 14 000
Inlésta hedgeoptioner 4607 4607
Ingaende eget kapital 1 januari 2007 5554 335316 18102 -30 566 328 406
Avrets resultat -159898  -159898
Summa transaktioner redovisade direkt i eget kapital 0
Summa totalt redovisade intédkter och kostnader -159 898 -159 898
Disposition av féregaende ars resultat -44 566 44 566 0
Teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner 41 2940 2981
Nyemission 3052 488 598 491 650
Personaloptioner, vérde pa anstélldas tjanstgéring 5393 5393
Lamnat koncernbidrag -2 600 -2 600
Ingaende eget kapital 1 januari 2008 8647 290 750 515033 -148 498 665 932
Arets resultat -54 805 -54 805
Summa transaktioner redovisade direkt i eget kapital 0
Summa totalt redovisade intakter och kostnader -54 805 -54 805
Personaloptioner, varde pa anstalldas tjanstgéring -933 -933
Lamnat koncernbidrag -1 000 -1 000

Utgéaende eget kapital 31 december 2008 8 647 290750 514 099 -204 302 609 194
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Kassaflodesanalyser, moderbolaget

(tusental kronor)

Koncernen NOTER 2008 2007 2006
Den l6pande verksamheten

Rorelseresultat fore réanteintakter och rantekostnader -58 323 -167 719 -38672
Erhallen ranta 3733 8226 8000
Betald ranta -215 -11 -9
Ovriga finansiella poster - -394 115
Justering fér poster som ej ingar i kassaflodet 34 6160 5337 11052
Kassafléde fran den lépande verksamheten fére forandring av rorelsekapitalet -48 645 -154 561 -19514
Kundfordringar -63772 4224 -2575
Andra kortfristiga fordringar 10061 -20 889 -17 860
Varulager -871 620 -4.027
Kortfristiga skulder 29 496 LIS 23802
Avséttningar 327 -4 658 -8963
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -73 404 -141 451 -29 137

Investeringsverksamheten

Forvéarv av maskiner och inventarier -6 282 -49 075 -4 525
Avyttring av maskiner och inventarier 110 - -
Forvérv av aktier i dotterbolag -327 -32091 -
Avyttring av langfristig fordran - - 2290
Forvarv av kortfristiga placeringar - -19762 -104 683
Avyttring av kortfristiga placeringar - 75888 138188
Kassaflode efter investeringsverksamheten -79 903 -166 491 2133

1 Py

Finansiering

Nyemission - 2981 12926
Kassaflode efter finansieringsverksamheten -79 903 -163510 15059

Arets kassaflode

Likvida medel vid periodens ingang 109511 273021 257 962
Férandring likvida medel -79 903 -163510 15059
Likvida medel vid periodens utgang 15 29 608 109 511 273 021
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Noter

(Alla belopp i tusental kronor, savitt ej annat anges)

OREXO ARSREDOVISNING 2008

B NOT 1 ALLMAN INFORMATION

Orexo AB (publ), moderbolaget och dess dotterbolag (sammantaget Koncernen),
ar ett lakemedelsforetag, som fokuserar pa utveckling av nya, patenterade lake-
medel genom att kombinera valdokumenterade substanser med innovativa tekno-
logier, och utveckling av nya behandlingsformer for luftvags- och inflammatoriska
sjukdomar. Utvecklingsarbetet sker i moderbolaget och i dotterbolaget Biolipox AB.
Marknadsforing och forsaljning sker i dotterbolaget Kibion AB samt i joint venture
bolaget Prostrakan AB.

Moderforetaget ar aktiebolaget Orexo AB (publ) med séate i Uppsala i Sverige och
adressen till foretagets huvudkontor &r Virdings allé 32 A, Uppsala.

Moderforetaget ar noterat p& OMX Nordic Exchange Stockholm.

Denna koncernredovisning har den 23/3 2009 godkénts av styrelsen for
offentliggérande.

Resultat- och balansrakning kommer att forelaggas Arsstamman den 23 mars
20009 for faststallelse.

Hl NOT 2 SAMMANFATTNING AV VIKTIGA REDOVISNINGSPRINCIPER

De viktigaste redovisningsprinciperna som tilldmpats nar denna koncernredo-
visning upprattats anges nedan. Dessa principer har tillampats konsekevent for
alla presenterade &r om inget annat anges.

2.1 Grund for rapporternas upprattande

Koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med Arsredovisingslagen och i enlig-
het med International Financial Reporting Standards (IFRS) utgivna av International
Accounting Standards Board (IASB) samt tolkningsuttalanden fran International
Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) som har godkénts av EG-kom-
missionen for tillampning inom EU. Vidare har Radet for finansiell rapporterings re-
kommendation RFR 1.1 Kompletterande redovisningsregler for koncerner tillampats.

Moderbolaget tilldmpar samma redovisningsprinciper som koncernen utom i de
fall som anges nedan under avsnittet "4 Moderbolagets redovisningsprinciper”.
De avvikelser som forekommer mellan moderbolagets och koncernens principer
foranleds av begransningar i mojligheterna att tillampa IFRS i moderbolaget till
folid av ARL och Tryggandelagen samt i vissa fall av skatteskal.

| koncernredovisningen har en rattelse skett innebarande en omklassificering
mellan Ovrigt tillskjutet kapital och Ansamlad férlust. Andringen har medfort att
jamforelsesiffrorna omraknats. Summan av eget kapital &r oférandrat. Andringen
for 2007 innebar att MSEK 176,2 dverforts till den ansamlade forlusten som da
uppgar till MSEK 348,8 och &ndringen for 2006 innebdar att MSEK 143,2 overforts
till den ansamlade forlusten som da uppgar till MSEK 176,2.

| koncernredovisningen savél som i moderbolaget har klassificeringen mellan
forsaljningskostnader och administrationskostnader édndrats. Affarsutveckling klas-
sificeras nu som forsaljningskostnad och inte som tidigare administrationskostnad.
Historiska jamforelsesiffor ar omraknade enligt den nya klassificeringen, detta
innebar for 2007 att KSEK 15 292 ar klassificerat som forséljningskostnad istéal-
let for administrationskostnad och fér 2006 innebar andringen att KSEK 5 102 ar
klassificerat som forsaljningskostnad istéllet for administrationskostnad.

Att upprétta rapporter i éverensstémmelse med IFRS kraver anvédndning av en
del viktiga redovisningsmassiga uppskattningar. Vidare kravs att ledningen gor
vissa bedémningar vid tillampningen av foretagets redovisningsprinciper. De om-
raden som innefattar en hog grad av bedémning, som dr komplexa eller sddana
omraden déar antaganden och uppskattningar &r av vasentlig betydelse for kon-
cernredovisningen anges i not 5.

Vid upprattandet av koncernredovisningen per 31 december 2008 har ndgra
nya standarder och tolkningar tratt i kraft jamfort med foregdende ar och ett flertal
publicerats men &nnu inte tratt ikraft. Nedan foljer en beddomning av den paver-
kan som inférandet av dessa standarder och uttalanden har fatt och preliminart
kan fa pa Orexos finansiella rapporter:

a) Standarder dndringar och tolkningar som trétt i kraft 2008 men som
inte ar relevanta for koncernen.

= |AS 39 (Andring) och IFRS 7 (Andring), Omklassificering av finansiella instrument.
m |FRIC 11, "IFRS 2 - Transaktioner med egna aktier, &ven koncerninterna”.

b) Standarder dandringar och tolkningar av befintliga standarder som

annu inte tratt i kraft och som inte har tillimpats i fortid av koncernen.
Foljande nya standarder, samt &ndringar och tolkningar av befintliga standarder
har publicerats och ar obligatoriska for Koncernens redovisning for rékenskapsar
som borjar den 1 januari 2009 eller senare, men har inte tillampats i fortid av
Koncernen.
= |AS 1 (Reviderad), "Utformning av finansiella rapporter”

(galler fran 1 januari 2009)

Den reviderade standarden kommer att forbjuda presentation av intdkts- och kost-
nadsposter (dvs. "forandringar i eget kapital exklusive transaktioner med aktiedgare”)
i rapporten 6ver forandringar i eget kapital utan kréava att "férandringar i eget kapital
exklusive transaktioner med aktiedgare” redovisas separat fran forandringar i eget
kapital som avser transaktioner med aktiedgare. Det kommer att kravas att alla for-
andringar i eget kapital som inte avser dgare ska redovisas i en rékning (rapport éver
totalresultat) eller i tva rakningar (separat resultatrdkning och rapport 6ver totalresul-
tat). Om ett foretag gor en retroaktiv omrékning eller en dndrad klassificering av jam-
forande information, méste det presentera en omraknad balansrakning per borjan av
jamforelseperioden, utdver det géllande kravet att presentera balansrakningar i slutet
av den aktuella perioden och jamforelseperioden. Koncernen kommer att tilldmpa
IAS 1 (Andring) frdn och med den 1 januari 2009. Sannolikt kommer bade separat
resultatrakning och rapport 6ver totalresultatet att presenteras som rakning.

= |FRS 3 (Reviderad), "Rorelseforvarv” (géller fran 1 juli 2009)

Den reviderade standarden fortsatter att foreskriva att forvarvsmetoden tillampas
for rorelseforvary men med nagra véasentliga &ndringar. Exempelvis redovisas

alla betalningar for att kopa en verksamhet till verkligt vérde pa forvéarvsdagen,
medan efterfoljande villkorade betalningar klassificeras som skulder som darefter
omvérderas via resultatrakningen. Minoritetsintresset i den forvarvade rorelsen
kan valfritt for varje forvérv varderas antingen till verkligt varde eller till minoritets-
aktiedgarnas proportionella andel av den férvarvade rorelsens nettotiligéngar. Alla
transaktionskostnader avseende forvérv ska kostnadsforas. Koncernen kommer att
tillampa IFRS 3 (Reviderad) framatriktat for alla rorelseforvéry fran den 1 januari
2010.

= |FRS 8 Roérelsegment

IFRS 8 ersatter IAS 14, "Segmentrapportering” som anpassar segmentrapporte-
ringen till kraven i USA-standarden SFAS 131, "Disclosures about segments of an
enterprise and related information”. Den nya standarden kraver att segmentinfor-
mationen presenteras utifran ledningens perspektiv, vilket innebér att den presen-
teras pa det satt som anvands i den interna rapporteringen, da denna uppfoéljning
sker pa koncernniva sa utgors Orexos redovisning dven fortsattningsvis endast av
ett segment.

c) Tolkningar av befintliga standarder som dnnu inte trétt i kraft och som inte
bedéms vara relevanta fér Koncernen.

= |AS 23 (Andring) Lanekostnader.

= |AS 32 (Andring) Finasiella instrument: Klassificering och 1AS 1 (Andring).
Utformning av finasiella rapporter.

= |AS 39 (Andring), Finansiella instrument: Redovisning och vardering.

= |FRS 1 (Andring) Férsta géngen IFRS tillimpas och IAS 27 Koncernredovisning

och separata finansiella rapporter.

IAS 27 (Reviderad) Koncernredovisning och separata finansiella rapporter.

IFRIC 16 Hedges of a net investment in a foreign operation.

IFRIC 13, Kundlojalitetsprogram.

IAS 20, Redovisning av statliga bidrag och upplysningar om statligt stod.

IFRIC 15, Agreements for construction of real estates.

IFRIC 17, Distributions of Non-cash Assets to Owners.

IFRS 2, (Andring) Aktierelaterade ersattningar.

IFRIC 14, IAS 19 - Begransningen av en forménsbestdmd tillgdng, lagsta

fonderingskrav och samspelet dem emellan.
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2.2 Koncernredovisning
a) Dotterforetag
Dotterforetag &r alla de foretag dér Koncernen har ratten att utforma finansiella och
operativa strategier pa ett satt som vanligen foljer med ett aktieinnehav uppgéende
till mer an halften av rostratterna. Férekomsten och effekten av potentiella réstrat-
ter som for narvarande ar majliga att utnyttja eller konvertera, beaktas vid bedém-
ningen av huruvida Koncernen utévar bestdmmande inflytande 6ver ett annat
foretag. Dotterforetag inkluderas i koncernredovisningen fran och med den dag da
det bestimmande inflytandet 6verfors till koncernen. De exkluderas ur koncernre-
dovisningen frdn och med den dag da det bestdmmande inflytandet upphor.

Forvarvsmetoden anvands for redovisning av Koncernens forvarv av dotterfo-
retag. Anskaffningskostnaden for ett forvarv utgors av verkligt vérde pa tillgdngar
som ldmnats som erséattning, emitterade eget kapitalinstrument och uppkomna
eller 6vertagna skulder per éverlatelsedagen, plus kostnader som &r direkt han-
forbara till forvarvet. Identifierbara forvarvade tillgangar och Gvertagna skulder och
eventualforpliktelser i ett foretagsforvarv varderas inledningsvis till verkliga varden
péa forvarvsdagen oavsett omfattning pa eventuellt minoritetsintresse. Det dverskott
som utgors av skillnaden mellan anskaffningsvardet och det verkliga vardet pa
Koncernens andel av identifierbara forvarvade nettotillgangar redovisas som good-
will. Om anskaffningskostnaden understiger verkligt vérde for det forvarvade dot-
terforetagets nettotillgadngar, redovisas mellanskillnaden direkt i resultatrakningen
(punkt 2.6).

Koncerninterna transaktioner och balansposter samt orealiserade vinster
pé transaktioner mellan koncernforetag elimineras. Aven orealiserade forluster
elimineras, om inte transaktionen utgor ett bevis pa att ett nedskrivningsbehov
foreligger for den dverlatna tillgdngen. Redovisningsprinciperna for dotterforetag
har i forekommande fall andrats for att garantera en konsekvent tilldmpning av
Koncernens principer.

b) Joint ventures

Koncernens innehav i gemensamt kontrollerade enheter redovisas enligt klyvnings-
metoden. Koncernen slar ihop sin andel av intakter och kostnader, tillgdngar och
skulder samt kassafloden i aktuellt joint venture med motsvarande poster i den
egna koncernredovisningen. Koncernen redovisar den andel av vinster eller forlus-
ter frdn Koncernens forséljning av tillgangar till ett joint venture som motsvarar de
andra samagarnas dgarandel. Koncernen redovisar inte sin andel av vinster eller
forluster i ett joint venture som som é&r en foljd av Koncernens kop av tillgdngar
fran detta joint venture forran tillgdngarna séljs vidare till en oberoende part. Emel-
lertid redovisas en forlust pa transaktionen genast, om forlusten innebér att en
tillgang redovisas till ett for hogt varde.

2.3 Segmentrapportering

Priméart segment

Koncernen bedriver utveckling och forsaljning av lakemedel. Pga den likartade
karaktdren pa koncernens produkter och tjanster samt till vilka kundkategorier pro-
dukterna véander sig och pa det likartade s&tt produkterna distribueras och tjanster
utfors anses verksamheten utgéra en enda rorelsegren varfor ingen redovisning for
priméart segment uppréttas.

Sekundart segment

Koncernens verksamhet bedrivs huvudsakligen i tre geografiska omraden (USA,
Norden och EU). Dérutéver bidrar inga enskilda lander eller omraden med mer an
tio procent av total konsoliderad forséljning. Forsaljningssiffrorna baseras pa det
land dar kunden finns. Det forekommer ingen férséljning mellan de geografiska
omradena.

2.4 Omrakning av utlandsk valuta

a) Funktionell valuta och rapportvaluta

Poster som ingar i de finansiella rapporterna for de olika enheterna i Koncernen ar
varderade i den valuta som anvands i den ekonomiska miljo dar respektive foretag
huvudsakligen &r verksamt (funktionell valuta). | koncernredovisningen anvands
SEK, som ar Moderforetagets funktionella valuta och rapportvaluta.

b) Transaktioner och balansposter

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till den funktionella valutan enligt de
valutakurser som géller pa transaktionsdagen. Valutakursvinster och forluster som
uppkommer vid betalning av sddana transaktioner och vid omrékning av monetéra
tillgangar och skulder i utlandsk valuta till balansdagens kurs, redovisas i resultat-
rakningen bland 6vriga rorelseintakter och 6vriga rorelsekostnader.

c) Koncernféretag

Resultat och finansiell stallning for alla koncernféretag (av vilka inget har en hog-
inflationsvaluta som funktionell valuta) som har en annan funktionell valuta an
rapportvalutan, omréknas till koncernens rapportvaluta enligt foljande:
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(a) tillgdngar och skulder for var och en av balansrékningarna omréaknas till ba-
lansdagens kurs;

(b) intakter och kostnader for var och en av resultatrékningarna omréknas till genom-
snittlig valutakurs (savida denna genomsnittliga kurs utgor en rimlig approxima-
tion av den ackumulerade effekten av de kurser som géller pa transaktionsdagen,
annars omraknas intakter och kostnader till transaktionsdagens kurs), och

(c) alla valutakursdifferenser som uppstar redovisas som en separat del av eget
kapital.

2.5 Materiella anliggningstillgangar
Materiella anlaggningstiligdngar redovisas till anskaffningsvarde minskat med av-
skrivningar. Tillkommande utgifter l&ggs till tillgdngens redovisade vérde eller redo-
visas som en separat tillgang, beroende pa vilket som ar lampligt, endast da det ar
sannolikt att de framtida ekonomiska férmaner som ar forknippade med tillgdngen
kommer att komma Koncernen tillgodo och tillgdngens anskaffningsvarde kan matas
pa ett tillforlitligt satt. Utgifter for reparation och underhall redovisas som kostnader.
Materiella anlaggningstillgangar skrivs av éver tillgdngens bedémda nyttjandepe-
riod. Nér tillgdngarnas avskrivningsbara belopp faststéllts, beaktas i forekommande
fall tillgdngens restvérde.
Linjar avskrivningsmetod anvands for samtliga typer av materiella anlaggnings-
tillgangar. Foljande avskrivningstider tillampas:

Ombyggnation pa annans fastighet 20 ar
Maskiner och inventarier 5 ar
Datorer 3ar

| de fall en tillgdngs redovisade varde overstiger dess berdknade tervinningsvarde
skrivs tillgdngen omedelbart ner till dess dtervinningsvéarde under 6vriga intakter
och 6vriga kostnader.

Tillgdngarnas restvarden och nyttjandeperioden provas varje balansdag och
justeras vid behov.

Vinster och forluster vid avyttring faststalls genom en jamforelse mellan forsalj-
ningsintakt och redovisat varde och redovisas som 6vriga rérelseintékter och évriga
rorelsekostnader i resultatrakningen.

2.6 Immateriella tillgangar

En immateriell tillgdng redovisas i balansrakningen nér det ar sannolikt att de
framtida ekonomiska fordelar som kan héanfaras till tillgdngen kommer att tillfalla
koncernen och ndr tillgdngens varde kan berdknas pa ett tillforlitligt satt. Utgifter
avseende utveckling aktiveras och redovisas i balansrékningen som immateriella
tillgangar om kriterierna for redovisning i balansrakningen enligt IAS 38 Immate-
riella tillgdngar &r uppfyllida. Utgifter for forskning kostnadsfors Iopande. Den
forsknings- och utvecklingsverksamhet som bedrivs av Orexo har hittills varit av
sadan karaktar att samtliga utgifter for forskning och utveckling har redovisats
som kostnad da de uppkommit.

Koncernens immateriella tillgdngar bestér av:
a) Goodwill
Goodwill utgors av det belopp varmed anskaffningsvardet éverstiger det verkliga
vardet pa Koncernens andel av det forvarvade dotterforetagets identifierbara net-
totillgdngar vid forvarvstilifallet. Goodwill pa forvarv av dotterforetag redovisas som
immateriella tillgdngar. Goodwill testas arligen, samt vid indikation pé en varaktig
vardenedgang, for att identifiera eventuellt nedskrivningsbehov och redovisas till
anskaffningsvarde minskat med ackumulerade nedskrivningar. Redovisad goodwill i
koncernen bedéms ha en obestémbar nyttjiandeperiod varfor inga avskrivningar gérs.

Vid provning av eventuellt nedskrivningsbehov gors en fordelning pa kassagene-
rerande enheter.

Vinst eller forlust vid avyttring av en enhet inkluderar kvarvarande redovisat
varde pa den goodwill som avser den avyttrade enheten.

| de fall goodwill hanfor sig till en grupp av tillgangar, for vilken ett nedskrivnings-
behov konstaterats foreligga, fordelas nedskrivningsbeloppet forst till goodwill samt
darefter till dvriga tillgdngar i proportion till deras redovisade vérden.

b) Férvérvad forskning och utveckling

Forvarvad FoU bestér av enskilt forvérvade projekt och av évervarden uppkomna
vid rorelseforvary. Pagaende FoU-projekt som anskaffas genom rorelseforvary
redovisas till anskaffningsvarde som Forvarvad FoU. Utgifter for fortsatt forskning
i forvarvade projekt kostnadsfors nar de uppkommer. Efter det forsta redovis-
ningstillfallet redovisas tillgdngen med tillampning av anskaffningsvardemetoden,
vilken innebar att Forvarvad FoU redovisas till anskaffningsvérde efter avdrag for
eventuella ackumulerade avskrivningar och nedskrivningar. Planenlig avskrivning
paborjas nar det aktuella FoU-projektet resulterat i en produkt som borjar séljas
kommersiellt.
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c) Patent och rattigheter

Patent- och rattigheter redovisas till anskaffningsvérde. Patent och rattigheter har
en begransad nyttjandeperiod och redovisas till anskaffningsvarde minskat med
ackumulerade avskrivningar. Avskrivningar gors linjart for att fordela kostnaden for
patent och rattigheter éver deras bedémda nyttjandeperiod. Féljande avskrivnings-
tider tillampas:

Patent och rattigheter 5éar
IT-system 3ar
Distributionsréttigheter (enligt avtal) 2 ar

2.7 Nedskrivningar av icke finansiella tillgangar

Tillgdngar som har en obestdmd nyttjiandeperiod skrivs inte av i koncernen utan
prévas arligen, samt vid indikation pa en varaktig vardenedgéng, avseende even-
tuellt nedskrivningsbehov. Tillgdngar som skrivs av beddms med avseende pa
vardeminskning nérhelst handelser eller forandringar i forhallanden indikerar att
det redovisade vérdet kanske inte ar atervinningsbart. En nedskrivning gérs med
det belopp med vilket tillgadngens redovisade vérde Gverstiger dess atervinnings-
varde. Atervinningsvardet ar det hogre av en tillgéngs verkliga varde minskat med
forsaljningskostnader och nyttjandevérdet. Goodwill fordelas pa kassagenererande
enheter vid prévning av eventuellt nedskrivningsbehov. For tillgdngar andra &n
finansiella tillgdngar och goodwill, som tidigare har skrivits ned gors per balansda-
gen en provning om aterforing bor goras.

2.8 Varulager

Varulagret redovisas till det lagsta av anskaffningsvardet och nettoforsaljningsvar-
det. Anskaffningsvérdet faststalls med anvéandning av forst in, forst ut-metoden
(FIFU). Anskaffningsvardet for fardiga varor och pagdende arbeten bestér av
ramaterial, direkt 16n, andra direkta kostnader och hénférbara indirekta tillverk-
ningskostnader (baserade pa normal tillverkningskapacitet). Lanekostnader ingar
inte. Nettoforsaljningsvérdet ar det uppskattade forsaljningspriset i den lépande
verksamheten, med avdrag for tillampliga rorliga forsaljningskostnader.

2.9 Finansiella tillgdngar

Koncernen klassificerar sina finansiella tillgangar och skulder i nedanstaende
kategorier. Syftet for vilket den finansiella tillgadngen forvérvades ar avgorande for
klassificeringen:

® Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen.
= |anefordringar och kundfordringar.

= Finansiella tillgdngar vilka halls till forfall.

= Finansiella tiligdngar som kan séljas.

Finansiella tillgdngar och skulder som redovisas i balansrakningen inkluderar
finansiella anlédggningstillgdngar, kortfristiga placeringar, likvida medel, kundford-
ringar och leverantorsskulder. Marknadsvardet pa finansiella tillgangar berdknas
utifrdn aktuella marknadsnoteringar, definierat som kopkurs pa bokslutsdagen.

Under aret har det endast funnits kundfordringar och lanefordringar. Lane-
fordringar och kundfordringar ar finansiella tillgdngar som inte &r derivat, som
har faststallda eller faststallbara betalningar och som inte &r noterade pé en aktiv
marknad. Dessa har klassificeras som omséattningstillgangar om de har en forfal-
lodag upp till 12 mé&nader efter balansdagen. Ar forfallodagen mer &n 12 ménader
efter balansdagen klassificeras tillgdngen som anlaggningstillgéng. Lanefordringar
och kundfordringar redovisas forsta gdngen till verkligt varde plus transaktions-
kostnader och efter anskaffningstidpunkten till upplupet anskaffningsvarde med
tilldmpning av effektiviantemetoden minskat med reserv fér osakra fordringar. Se
dven not 13 och 15.

Jamforelsedret 2006 fanns &ven kortfristiga placeringar vilka varderades till verk-
ligt vérde 6ver resultatrékningen.

2.10 Likvida medel

| likvida medel ingér kassa, banktillgodohavanden och 6vriga kortfristiga placering-
ar som forfaller inom tre manader fran anskaffningstidpunkten och vilka ar utsatta
for endast en obetydlig risk for vardefluktationer.

2.11 Kundfordringar

Kundfordringar redovisas inledningsvis till verkligt varde och darefter till upplupet
anskaffningsvarde med tilldmpning av den effektiva rantemetoden, minskat med
eventuell reservering for vardeminskning. En reservering for vardeminskning av
kundfordringar gors nar det finns objektiva bevis for att Koncernen inte kommer att
kunna erhélla alla belopp som &r forfalina enligt fordringarnas ursprungliga villkor.
Reserveringens storlek utgors av skillnaden mellan tillgangens redovisade varde
och nuvardet av bedomda framtida kassafloden, diskonterade med effektiv ranta.
Det reserverade beloppet redovisas i resultatrékningen.
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2.12 Skulder

Skulder redovisas initialt till verkligt varde efter avdrag for transaktionskostnader.
Efter anskaffningstidpunkten varderas I&anen till upplupet anskafningsvérde enligt
effektivrantemetoden. Langfristiga skulder har en forvantad 16ptid langre &n 1 ar
fran balansdagen medan kortfristiga har en |6ptid kortare &n ett ar.

2.13 Eget kapitlal

Transaktionskostnader som direkt kan hanféras till emission av nya aktier eller
optioner redovisas, netto efter skatt, i eget kapital som ett avdrag fran emissions-
likviden.

Som "Ovrigt tillskjutet kapital” redovisas:

= Skillnaden mellan kvotvarde per aktie och losenpriset pa inlosta teckningsop-
tioner.

= Skillnaden mellan kvotvarde per aktie och beréknat varde pa nyemitterade ak-
tier och teckningsoptioner.

= Personaloptioner, varde pa anstélldas tjanstgoring och forvarvade optioner.

2.14 Aktuell och uppskjuten inkomstskatt

Periodens skattekostnad omfattar aktuell och uppskjuten skatt. Skatt redovisas

i resultatrakningen, utom nér skatten avser poster som redovisas direkt i eget kapi-
tal. I sddana fall redovisas &ven skatten i eget kapital.

Den aktuella skattekostnaden beréknas pa basis av de skatteregler som pé ba-
lansdagen é&r beslutade eller i praktiken beslutade i de lander dér moderforetagets
dotterforetag ar verksamma och genererar skattepliktiga intékter. Ledningen utvér-
derar regelbundet de yrkanden som gjorts i sjélvdeklarationer avseende situationer
dar tillampliga skatteregler ar foremal for tolkning. Den gor, nér s& bedéms lamp-
ligt, avsattningar for belopp som troligen ska betalas till skatteverket.

Uppskjuten skatt redovisas, enligt balansrékningsmetoden, pa alla temporara
skillnader som uppkommer mellan det skattemassiga vardet pa tillgangar och skul-
der och dessa redovisade vérden i koncernredovisningen. Den uppskjutna skatten
redovisas emellertid inte om den uppstér till foljd av en transaktion som utgor den
forsta redovisningen av en transaktion som utgér den forsta redovisningen av en
tillgdng eller skuld som inte &r ett rérelseforvary och som, vid tidpunkten for trans-
aktionen, varken péverkar redovisat eller skattemassigt resultat.

Uppskjuten inkomstskatt berdknas med tillampning av skattesatser (och —lagar)
som har beslutats eller aviserats per balansdagen och som forvantas galla nér den
berérda uppskjutna skattefordran realiseras eller den uppskjutna skatteskulden
regleras.

Uppskjutna skattefordringar redovisas i den omfattning det &r troligt att framtida
skattemassiga overskott kommer att finnas tillgéngliga, mot vilka de temporara
skillnaderna kan utnyttjas.

Uppskjuten skatt beraknas pa temporara skillnader som uppkommer pa andelar
i dotterforetag, forutom déar tidpunkten for aterforing av den temporéra skillnaden
kan styras av koncernen och det ar sannolikt att den temporara skillnaden inte
kommer att aterforas inom éverskadlig tid.

Nagot véarde av underskottsavdrag har ej upptagits i balansrakningen da det &r
svart att bedéma om underskottsavdrag kan komma att utnyttjas.

2.15 Ersattningar till anstallda
a) Pensionsfarpliktelser
En avgiftsbestdmd pensionsplan ar en pensionsplan enligt vilken Koncernen be-
talar fasta avgifter till en separat juridisk enhet och dér Koncernen inte har nagra
ytterligare betalningsforpliktelser nér avgifterna val ar betalda.

Koncernen har endast avgiftsbestdmda pensionsplaner. Pensionsplanerna finan-
sieras genom betalningar till forsékringsbolag.

Avgifterna redovisas som personalkostnader nar de forfaller till betalning. Forut-
betalda avgifter redovisas som en tillgdng.

b) Aktierelaterade formaner
Koncernen har aktierelaterade ersattningsplaner i form av personaloptioner, regle-
ringen gors med aktier dar foretaget erhaller tjanster som vederlag for koncernens
egetkapitalsinstrument (optioner). Verkligt varde pa den tjanstgoring som berattigar
till tilldelning av optioner kostnadsfors. Det totala belopp som ska kostnadsféras
baseras péa verkligt varde pa de tilldelade optionerna under forutsattning att den
anstallde kvarstar sin tjanst i foretaget under en angiven tidsperiod. Det totala
belopp som ska kostnadsforas redovisas fordelat éver intjignandeperioden. Lo-
pande omprévar foretaget sina beddmningar av hur manga aktier som forvéntas
bli intjianade. Den eventuella avvikelse mot de ursprungliga bedémningarna som
omproévningen ger upphov till, redovisas i resultatrakningen och motsvarande jus-
teringar gors i eget kapital.

Sociala avgifter pa den forman som forvantas uppsta vid vardestegring redo-
visas l6pande over intjdnandeperioden med hénsyn tagen till vardeférandringar, i
enlighet med UFR 7.
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c) Erséttningar vid uppségning

Ersattningar vid uppsagning utgar nér en anstéllds anstélining ségs upp av Kon-
cernen fore normal pensionstidpunkt eller d& en anstélld accepterar frivillig avgang
i utbyte mot sddana ersattningar. Koncernen redovisar avgangsvederlag nar den
bevisligen &r forpliktigad endera att sédga upp anstallda enligt en detaljerad formell
plan utan majlighet till &terkallande, eller att [amna ers&ttningar vid uppsagning
som resultat av ett erbjudande som gjorts for att uppmuntra till frivillig avgang.
Forméner som forfaller mer an 12 ménader efter balansdagen diskonteras till
nuvarde.

d) Redovisningspriniper for bonusplaner

Koncernen har ett bonussystem som omfattar samtliga anstallda. Bonussystemet
bygger pa méaluppfyllelse och innefattar bade individuella, avdelnings- och fore-
tagsmal och betalas ut i relation till arslénen. Vid rakenskapsarets slut berédknas
och kostnadsfors faktiskt intjdnad bonus under aret. Utbetalning av intjdnad bonus
sker aret efter, normalt sett i februari.

2.16 Intaktsredovisning

Intakter innefattar det verkliga véardet av sélda varor och tjanster exklusive mer-
vardeskatt och rabatter samt efter eliminering av koncernintern forséljning. Intakter
redovisas enligt foljande:

Forsaljning av varor

Intékter fran forsalining av varor redovisas vid tidpunkten for leverans till kund,
vilket &r den tidpunkt da &dganderatten dvergar till kunden som dérmed évertar den
ekonomiska risken. Enligt praxis i branchen foreligger ej returrétt for lakemedel.

Licensintikter
Orexos licensavtal innefattar vanligtvis en eller flera av foljande type av intakter:

= Engangsersattning vid ingdende av ett avtal - normalt utan aterbetalningsplikt.
Avser normalt ersattning for att registrera, marknadsfora och salja Orexos
patentskyddade produkter inom ett angivet geografiskt omrade men kan dven
utgora erséattning for teknologi eller kunskapsoverforing som ska ske till samar-
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betspartnern. | de fall en engangsersattning innefattar fler 4n en leverans (ex
saval rattighetsoverlatelse som teknologioverforing) sa fordelas intakten efter
verkligt varde for varje delleverans.

= Ersattning for forskningssamarbete . Dessa erhalls [6pande och redovisas 6ver
den tid vilken den hanfor sig och arbetet utfors.

m Delmélersattningar s k milestones utfaller nar forskningsmal eller forsaljnings-
mal har natts enligt definitioner i respektive avtal, exempelvis vid beviljande
av patent, avslutande av klinisk prévning eller godkdnnande av registreringar.
Sadan ersattning redovisas ndr samtliga villkor for ersattning enligt avtalet &r
uppfyllda.

= Royalty redovisas i samma period som forséljning skett.

Rénteintakter
Ranteintdkter intaktsredovisas fordelat dver l6ptiden med tillampning av effektiv-
rantemetoden.

2.17 Leasing
Leasing klassificeras i koncernredovisningen antingen som finansiell eller opera-
tionell leasing, i enlighet med IAS 17 Leasingavtal. Finansiell leasing foreligger da
de ekonomiska riskerna och férmanerna som ar forknippade med &gandet i allt
vasentligt ar dverforda till leastagaren. | annat fall foreligger operationell leasing.
Vid avtal klassificerade som finansiell leasing, redovisas objekt som anlaggnings-
tillgang i koncernbalansrékningen. Forpliktelsen att i framtiden betala leasingav-
gifter redovisas som lang- och kortfristiga skulder. Vid leasingperiodens borjan
redovisas tillgdngen och skulden till det lagsta av leasingobjektets verkliga varde
och nuvardet av leasingavgifterna. Leasingavgifterna fordelas mellan ranta och
amortering av skulden. Rantan redovisas i resultatrakningen och amorteringen
i balansrakningen. Rantekostnaden fordelas éver leasingperioden sa att varje
redovisningsperiod belastas med ett belopp som motsvarar en fast rantesats for
den under respektive period redovisade skulden. Den leasade tillgdngen skrivs av
enligt reglerna for avskrivningsbara tiligdngar. Om det inte med sékerhet kan fast-
stéllas att 4ganderatten dvergar till koncernen vid slutet av leasingperioden skrivs
objektet av till fullo under leasingperioden eller nyttiandeperioden om den
ar kortare. Avskrivningarna redovisas i resultatrakningen.

B NOT 3 FINANSIELL RISKHANTERING

Koncernen utsatts genom sin verksamhet fér en méngd olika finansiella risker:
marknadsrisk (omfattande valutarisk, rénterisk och prisrisk), kreditrisk och likvidi-
tetsrisk. For att effektivt hantera dessa risker har Orexo upprattat riktlinjer och en
detaljerad finanspolicy angdende hur sddana risker ska hanteras och begransas.
Orexos finanspolicy faststéller dven ansvarsférdelningen och rapporteringsinstruk-
tioner for ledningen. Det huvudsakliga syftet med Orexos finansverksamhet ar att
begransa negativa avvikelser i det finansiella resultatet, eget kapital och kassafléde
till foljd av forandringar i rantor eller vaxelkurser. Orexo ingér inte sékringstransak-
tioner i spekulationssyfte.

Koncernens CEO ar ansvarig for framtagande, inférande och uppféljning av
koncernens finanspolicy som sedan faststalls av styrelsen. Koncernens vWD/CFO
ansvarar for den lépande finansadministrationen och rapporterar manadsvis till
Koncernens CEO.

3.1 Marknadsrisk

Valutakursrisker

Koncernen ar exponerad for valutarisker i export-/importtransaktioner (flodesex-
ponering), huvudsakligen i US-dollar (USD) och Euro (EUR). Koncernen har till-
gangar (kundfordringar) och skulder (leverantorsskulder) i utlandsk valuta (balans-
exponering) och har endast ovésentliga investeringar i form av nettoformogenheter
i utldndska dotter- eller intressebolag (omrakningsexponering). Orexos redovisning
uppréttas i svenska kronor och Bolaget har sin verksamhet i Sverige. Merparten

av rorelsekostnaderna ar darfor i kronor. Bolaget saljer dock sina produkter i andra
lander an Sverige och erhéller licensintdkter i andra valutor &n kronor.

Tillgdngar, skulder, intdkter och kostnader i utlandsk valuta ger upphov till va-
lutaexponeringar. En férsvagning av den svenska kronan mot andra valutor dkar
Orexos redovisade tillgdngar, skulder, intédkter och resultat, medan en forstarkning
av den svenska kronan mot andra valutor minskar dessa poster. Valutafluktuatio-
ner har inte tidigare haft ndgon vésentlig inverkan pa Orexos redovisade tillgangar,
resultat eller jamforbarheten av Orexos resultat mellan olika tidsperioder, men
skulle kunna ha det i framtiden.

Flodesexponering uppstar nar forsaljning sker i annan valuta dn de relaterade
kostnaderna och utgifterna. En vasentlig del av Orexos flodesexponering &r han-
forlig till forsaljning av Diabact® UBT och Heliprobe™ System utanfor Sverige och
licensintakter for bolagets produkter i andra valutor an kronor. De licensavtal som
skrivs med motpart utanfor Sverige skrivs oftast i annan valuta an svenska kronor, i
huvudsak amerikanska dollar eller euro.

Bolaget terminssakrar for narvarande inte intékter i utlandsk valuta, men finans-
policyn mojliggdr att kurssakringsinstrument kan anvandas for att eliminera eller
minimera de valutarisker som uppstar i bolaget och ska dé alltid vara kopplade till
en underliggande exponering. Tillatna kurssakringsinstrument &r valutaterminer
och forvarv av valutaoptioner (kdp- och séljoptioner).

En betydande del av Orexos forséljning ar i andra valutor &n kronor, frémst dol-
lar och euro. Merparten av Orexos rorelsekostnader &r daremot i kronor. Raken-
skapsaret 2008 utgjorde forsaljning i dollar 68 (54) procent av nettoomséttningen
och forsaljning i euro 20 (26) procent. Under samma period var 22 (14) procent
av totala rorelsekostnader i utlandsk valuta med 6 (6) procent i dollar och 11 (8)
procent i euro.

For att begrénsa valutakursrisken ska om mojligt tecknade avtal innehélla en
valutajusteringsklausul. | valutor dar koncernen har floden i samma valuta ska
flodena matchas sa langt det &r majligt. Koncernen terminssékrar for narvarande
inte intékter eller kostnader i utlandsk valuta.

En forandring av vérdet p& US-dollarn gentemot den svenska kronan pé 10
procent innebéar en férandring av omsattningen pé cirka MSEK 15 och resultatet
pa cirka MSEK 14. Motsvarande forandring av Euron medfor en forandring av
omsattningen pé cirka MSEK 5 och resultatet pa cirka MSEK 3.

Rénterisk

Orexos finanspolicy definierar likviditet som de likvida medel som behovs for att
klara Orexos kommersiella dtaganden. All annan likviditet definieras som 6ver-
skottslikviditet. Orexo &r exponerat for ranterisker framst hanforliga till Bolagets
placeringar av éverskottslikviditeten i rdntebdrande instrument. Orexos finansav-
delning ansvarar for hanteringen av rénterisker.

Det huvudsakliga mélet med Orexos ranteriskhantering ar att reducera negativa
effekter av ranterérelser pa rantenettot. For att reducera paverkan av rénterorelser
pé resultatet, anvander Orexo sig i huvudsak av placeringar med korta loptider.
Under 2008 har det inte funnits nagra kortfristiga placeringar.

Aven om placeringarna huvudsakligen genomférts med korta Ioptider, s& ger
Orexos Finanspolicy mojlighet att placera med langre méalduration, och att place-
ringarnas méalduration &r 1,5 ar +-1 ar. Maximal l6ptid pa enskilda placeringar ar
5 &r. Orexo behéller normalt instrumenten fram till forfallodagen.

Orexos policy &r att vid kop av vardepapper med overskottslikviditet ska dessa
ha en lag riskprofil. Enligt finanspolicy ska alla tillgdngar i Orexos investeringsport-
folj alltid vara realiserbara inom maximalt tre bankdagar.



36 W NOTER

Koncernen har inga réantebérande skulder férutom ett mindre belopp avseende
finansiell leasing.

Genom att Orexo har obetydliga rantebarande skulder foreligger endast en rén-
terisk vid placering av dverskottslikvidtet. Vid en 6kning respektive minskning av
marknadsrantan med en procentenhet hade koncernens resultat fore skatt forbatt-
rats respektive forsamrats med cirka MSEK 2,5.

Prisrisk
Koncernen &r inte exponerad for nagon prisrisk.

3.2 Kreditrisk och motpartsrisk
Kredit- och motpartsrisker avser risken for att en motpart inte fullgér sina dtagan-
den att aterbetala en skuld eller betala rdnta som I6per pa sadan skuld.

| koncernen finns i huvudsak tva kategorier av betalningsfléden fran kunder
dar kreditrisker kan uppsta, dels i dotterbolaget Kibions och joint venture bolaget
Prostrakans forsaljning till distributorer, dels i betalningsfloden fran Orexos licens-
avtal med annan part. Betraffande Kibions distributorer sker provning av kreditrisk
l6pande baserat pa kundens finansiella stalining, tidigare erfarenheter och andra
faktorer. Nar ett licensavtal ingads med ett annat foretag sker alltid en omfattande
utvdrdering av motparten innan avtalets ingdende. Av de totala kundfordringarna
per den sista december 2008 stér de fyra storsta kunderna for 59%, ingen annan
enskild kund star for mer &n 6% av de totala kundfordringarna. | not 13 redovisas
forfallna belopp.

3.3 Likviditets och finansieringsrisk
Likviditetsrisk definieras som risk att Orexo inte kommer att kunna fullgéra sina
ataganden att betala skulder i tid eller till en rimlig kostnad. Likviditetsrisken han-
teras genom att Koncernen innehar tillrackligt med likvida medel och kortfristiga
placeringar for att sékerstalla den fortsatta verksamheten. Enligt finanspolicyn
ska samtliga placeringar kunna overforas till likvida medel inom tre bankdagar.
Ledningen foljer ocksd manadsvis det lopande kassaflodet och prognoser for kon-
cernens likviditetreserv.

Tabellen bredvid visar koncernens avtalsenliga odiskonterade kassafloden fran
finansiella skulder uppdelat efter den tid som pa balansdagen aterstar fram till
forfallodagen.
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Per den 31 december 2008 Mindre dn 1 ar Mellan 1 och 2 &r

Leverantérsskulder 17 840
Skulder avseende finasiell leasing 492
Upplupna kostnader 66 846

Per den 31 december 2007 Mindre &n 1 dr Mellan 1 och 2 ar

Leverantérsskulder 51785
Skulder avseende finasiell leasing 1567 492
Upplupna kostnader 32661

Per den 31 december 2006 Mindre &n 1 dr Mellan 1 och 2 ar

Leverantérsskulder 19175
Skulder avseende finasiell leasing -
Upplupna kostnader 12 281

Orexos méal under 2009 &r att framja existerande samarbeten samt teckna nya
licens och utvecklingsavtal for att Koncernen ska fa nya intékter och darigenom
minska likviditetsriksken. Koncernen har ett antal pdgaende projekt i olika stadier
som bolagets ledning bedémmer har goda kommersiella méjligheter och dar

det under aret finns stora mojligheter att teckna utlicensieringsavtal och erhalla
delmélsersattningar. Orexo ska ocksa ldmna en registreringsansokan for Rapinyl/
Abstral™ till samma myndighet. Koncernen forvéntar sig dven en 6kad forséljning
av Abstral™, d& produkten nu &r lanserad i Sverige, Tyskland och Storbritannien
och under 2009 forvéntas lanseringar i fler lander i Europa.

Orexo planerar att minska rérelsekostnaderna under 2009 och styrelsens be-
démning ar att nuvarande finansiering dven utan ytterligare licensavtal &r tillréckligt
for att bedriva verksamheten utan ytterligare finansiering under hela 2009. Be-
démningen é&r att Orexo har erfoderlig finansiering dven for 2010 med nuvarande
affarsmodell och mojligheter till kostnadsanpassningar.

3.4 Kapitalrisk
Koncernens mal avseende kapitalstrukturen ar att trygga koncernens formaga att
fortsatta sin verksamhet sé att den kan generera avkastning till aktieagarna och
nytta for andra intressenter och att uppratthélla en optimal kapitalstruktur for att
hélla kostnaderna for kapitalet nere.

Koncernens soliditet &r 81% per den 31 december 2008.

Koncernens skuldsattningsgrad for 2008 var O och bedémningen fér 2009 ar att
den forblir densamma.

B NOT 4 MODERBOLAGETS REDOVISNINGSPRINCIPER

4.1 Grund for rapporternas upprattande

Arsredovisningen for moderforetaget, Orexo AB, har upprattats i enlighet med
Arsredovisningslagen och Redovisningsradets rekommendation RFR 2.1. RFR 2.1
anger att moderforetaget i sin arsredovisning ska tillampa International Financial
Reporting Standards (IFRS) sddana de antagits av EU, i den utstrackning detta ar
mojligt inom ramen for Arsredovisningslagen och Tryggandelagen, samt med han-
syn till sambandet mellan redovisning och beskattning. Rekommendationen anger
vilka undantag och tillagg som kravs i forhallande till IFRS.

Moderforetaget tillampar foljaktligen de principer som presenteras i koncern-
redovisningens not 2, med de undantag som anges nedan. Principerna har
tillampats konsekvent for alla presenterade ar, om inte annat anges. Samma
redovisningsprinciper som foregdende ar har tillampats.

Att upprétta rapporter i dverensstémmelse med tilldmpade regelverk kréaver
anvandning av en del viktiga uppskattningar for redovisningséndamal. Vidare kravs
att ledningen gor vissa bedémningar vid tilldmpningen av foretagets redovisnings-
principer. De omraden som innefattar en hog grad av beddmning, som &r kom-
plexa eller sddana omraden dér antaganden och uppskattningar ar av vasentlig
betydelse for foretagets arsredovisning anges i not 5.

Uppstallningsformer

Resultat och balansrakningen foljer arsredovisningslalgens uppstéliningsform.
Det innebar skillnader jamfort med koncernredovisningen framst avseende eget
kapital.

Segmentrapportering
Information lamnas endast om nettoomséattningens fordelning pa verksamhets-
grenar och geografiska marknader.

4.2 Aktier och andelar i dotterforetag och intresseforetag

Aktier och andelar i dotterforetag och intresseféretag redovisas till anskaffnings-
varde efter avdrag for eventuella nedskrivningar. Erhalina utdelningar redovisas
som intakter i den utstrackning de harror fran vinstmedel som intjanats efter
forvarvet. Utdelningar som overstiger dessa vinstmedel betraktas som en ater-
betalning av investeringen och reducerar andelens redovisade varde.

Nar det finns en indikation pé att aktier och andelar i dotterforetag eller intresse-
foretag minskat i varde gors en berdkning av atervinningsvardet. Ar detta lagre dn
det redovisade vardet gors en nedskrivning. Nedskrivningar redovisas i posterna
Resultat fran andelar i koncernforetag respektive Resultat fran andelar i intres-
seforetag.

4.3 Finansiella instrument

Finansiella tillgdngar klassificeras pa ett annat satt i moderforetagets balansrakning
an i koncernens. | noterna om de finansiella tillgdngarna framgar hur posterna

i balansrékningen ar relaterade till den klassificering som anvands i koncernens
balansrékning och i koncernens redovisningsprinciper. Foretaget tillampar varde-
ring till verkligt varde enligt ARL 4:14a-d och beskrivningen av redovisningsprinci-
per i koncernens not 2 géller ddrmed aven for moderféretaget, utom betraffande
redovisningen av resultateffekter.

4.4 Koncernbidrag och aktiedgartillskott

Foretaget tillampar Radet for finansiell rapporterings uttalande UFR 2. Koncernbi-

drag och aktiedgartillskott. Ldmnade aktiedgartillskott redovisas som en 6kning av

vardet pa aktier och andelar. En bedémning gors dérefter av huruvida det forelig-

ger ett behov av nedskrivning av vérdet pa aktier och andelar ifraga.
Koncernbidrag redovisas i enlighet med deras ekonomiska innebord. Det inne-
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béar att koncernbidrag som ldmnats eller erhallits i syfte att reducera koncernens
totala skatt redovisas direkt mot Balanserad vinst efter avdrag for effekten pa
aktuell skatt. Erhalina koncernbidrag som &r att jamstélla med utdelning redovisas
som utdelning fran koncernforetag i resultatrakningen. L&mnade koncernbidrag
som &r att jamstélla med aktiedgartillskott redovisas, efter beaktande av effekt pa
aktuell skatt, i enlighet med principen for aktiedgartillskott ovan.

4.5 Uppskjuten inkomstskatt
Belopp som avsatts till obeskattade reserver utgor skattepliktiga temporara
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skillnader. Pa grund av sambandet mellan redovisning och beskattning redovisas
emellertid i en juridisk person den uppskjutna skatteskulden pa obeskattade
reserver som en del av de obeskattade reserverna. Aven bokslutsdispositionerna
i resultatrékningen redovisas inklusive uppskjuten skatt.

4.6 Leasing
Samtliga leasingavtal, oavsett om de é&r finansiella eller operationella, redovisas
som operationell leasing (hyresavtal).

B NOT 5 VIKTIGA UPPSKATTNINGAR OCH BEDOMNINGAR FOR REDOVISNINGSANDAMAL

Uppskattningar och bedémningar utvérderas lopande och baseras pé historisk
erfarenhet och andra faktorer, inklusive forvantningar pa framtida handelser som
anses rimliga under radande férhallanden.

5.1 Viktiga uppskattningar och antaganden fér redovisningsandamal

Koncernen gor uppskattningar och antaganden om framtiden. De uppskatningar
for redovisningsandamal som blir féljden av dessa kommer, definitionsmassigt,
séllan att motsvara det verkliga resultatet. De uppskattningar och antaganden
som innebéar en betydande risk for vasentliga justeringar i redovisade varden for
tillgdngar och skulder under nastkommande rédkenskapsar behandlas i huvud-
drag nedan.

a) prévning av nedskrivningsbehov fér goodwill och

forvarvad forskning och utveckling
For alla tillgangar med obestambar nyttjandeperiod gors bedémningar av tillgang-
ens vardeminskning arligen eller nar det finns nagon indikation pa att en tillgangs
bokforda varde overstiger atervinningsvardet. En tillgdng vars varde sjunkit ska
skrivas ned till det dtervinningsvérde som tillgdngen bedoms ha utifrdn den in-
formation som finns tillganglig. Atervmningsvérdet definieras som det hogre av
nettoférsaljningsvardet och nyttjandevardet. Nyttjandevardet uppskattas genom
en diskonterad kassaflédesmetod baserad pé framtida forvantade in- och utbetal-
ningar. Vasentliga skillnader i bedémningarna av framtida férvéantade kassafloden
och den diskonteringsréanta som anvands kan resultera i olika varderingar av en
tillgdng. Avenom den uppskattade diskonteringsrantan fore skatt som tillampast
for diskonterade kassafloden for den kassagenererande enhet som motsvaras av
goodwillposten inom Kibion skulle forandras med 5% sa far det ingen péverkan,
det finns fortfarande betydande marginaler kvar.

Koncernens férvarvade FoU-projekt bedoms av foretagsledningen som kommer-
siellt intressanta. Tva av projekten ar utlicensierade och resterande projekt bedoms
vara mojliga att utlicensiera inom de ndrmaste aren, vilket skulle ge betydande
intakter till koncernen.

Forskning och lakemedelsutveckling kédnnetecknas av betydande operativa
risker. Flera faktorer paverkar sannolikheten for ett lakemedelsprojekt att resultera
i ett godkant lakemedel. Risken att inte n& marknaden avtar vartefter ett projekt
genomgar de olika faserna i forsknings- och utvecklingsprocessen. Av koncernens
forvarvade FoU-projekt har tva natt klinisk fas medan évriga &r i preklinisk fas.

Vardet av Forvarvad FoU provas arligen for att sékerstélla att redovisat varde inte
underskrider atervinningsvérdet. Vid denna nedskrivningsprévning gors uppskatt-
ningar om storleken av framtida in- och utbetalningar, sannolikheten att intakts-
genererande handelser intraffar, sannolikheten att projekten resulterar i produkter
som nar marknaden, samt nivan pa diskonteringsrantan. Utifran den information
som finns tillgénglig idag beddmer foretagsledningen att rimligt majliga forand-
ringar i dessa bakomliggande variabler vid nedskrivningsprévningen inte skulle ha
den effekten att atervinningsvardet skulle underskrida redovisat vérde.

5.2 Viktiga bedémningar vid tillampning av foretagets redovisningsprinciper

a) Bedémning av om ett licensavtal innebar att rattigheter avyttras eller upplats
Vissa licensavtal innebar att globala rattigheter upplats till samarbetspartnern.

D& Orexo har kvar de immateriella rattigheterna som aven kan komma att atertas
under vissa omstandigheter sa redovisas inte dessa avtal sésom om licensavtalet
innebar en avyttring. Detta innebdar for Orexos del att dessa tillgdngar ligger kvar i
balansposten forvéarvad forskning och utveckling.

Per den 31 december 2008 uppgar goodwill till MSEK 16 030 (16 030) och
forvéarvad forskning och utveckling uppgar till MSEK 373 908 (373 582).

b) Forskning och utveckling

Kostnader hanforliga till forskning kostnadsfors da de uppstar. Kostnader hanfor-
liga till utvecklingsprojekt tas upp som immateriella tillgangar i balansrékningen

i de fall dessa kostnader i framtiden forvéntas generera ekonomiska fordelar.
Andra utvecklingskostnader kostnadsfors d& de uppstar. Utvecklingskostnader
som &r kostnadsforda tas inte upp som tillgdng under efterfoljande perioder. For
2008 uppgick kostnaderna till MSEK 238 125 (155 972).

Orexos beddmning é&r att de utvecklingskostnader som redovisats under 2008
inte till ndgon del kan tillgdngsredovisas mot bakgrund av att det for de under aret
pagaende projekten inte med tillforlitlighet kan faststéllas att de uppfyller kraven pa
att fa redovisas som tillgang. | takt med att Orexo sjélva kan komma att driva och
bekosta utvecklingsprojekt till senare faser under kommande &r sa kan delar av
bolagets utvecklingskostnader komma att uppfylla kraven pa tillgdngsredovisning.

c) Intéktsredovisning

Koncernen beddmer sannolikheten av att framtida ekonomisk nytta kommer att
tillfalla Koncernen pé basis av flera faktorer som t ex kundernas betalningshistorik
och kreditvéardighet. Om koncernen bedémmer en fordran som osaker gors en
avsattning till dess att det gar att avgéra om Koncernen kommer att erhalla betal-
ning eller inte.

Orexo har erhallit licensintékter fran ett flertal samarbetspartners under de
senaste aren. Intékterna har dels varit i form av engangsersattningar vid avtalens
ingdende samt &rliga licensavgifter utan krav pa motprestation fran Orexo. Ett
licensavtal tillater Orexos partners att registrera, marknadsfora och salja Bolagets
patentskyddade produkter inom ett visst geografiskt omrade under en viss tid. De
licensintékter som Bolaget erhéllit har betraktats som ersattning for denna exklu-
sivitet och intéktsforts direkt. Om licensintakterna hade varit ersattning for delleve-
ranser hade intdkterna fordelats dver tiden baserat pa den verkliga innebérden av
varje sadan delleverans.

En milestone avseende utveckling eller registreringsatgarder &r en ersattning
frén en partner till Orexo i samband med att i avtalet definierade mal uppnas.
Exempel pa sddana mal ar beviljande av patent, avslutad klinisk prévning, god-
kdnnande av registreringar etc. Intakterna for milestones redovisas nar malet &r
uppnétt och Orexo fullgjort sina dtaganden.

Koncernen har ocksd samarbetsavtal dar ersattning erhalls frdn samarbetspart-
ners baserat pa nedlagd tid och nedlagda kostnader vilket faktureras lépande.
Ersattningen for dessa avtal baseras inte pa uppnadda resultat, sa kallade
milestones, och intaktsfors I6pande.

Koncernen har &ven royaltyintékter fran marknadsférda och lanserade produkter
som intaktsfors I6pande.

Koncernen har inga tillgangar i form av upplupna licensintékter eller milestones.

d) Uppskjutna skattefordringar

Orexo har betydande underskottsavdrag. Dessa har inte upptagits till nagot varde

i balansrékningen mot bakgrund av osékerhet kring nér dessa kan komma att ut-
nyttjas. Orexos beddmning ar att det inte med tillracklig hdg grad av sannolikhet ar
visat att dessa kan utnyttjas. Det skattemassiga underskottet i koncernen uppgar
per den 31 december 2008 till MSEK 843,1 (738,9)

Bl NOT 6 SEGMENTINFORMATION

Koncernen bedriver utveckling och forsaljning av lakemedel. Pga den likartade
karaktdren pa koncernens produkter och tjanster samt till vilka kundkategorier pro-
dukterna vander sig och pa det likartade satt produkterna distribueras och tjanster
utfors anses verksamheten utgér en enda rorelsegren varfor ingen redovisning for
primart segment upprattas.

Sekundira segment — geografiska omraden

Koncernens verksamhet bedrivs huvudsakligen i nedanstdende geografiska omra-
den. Dérutover bidrar inga enskilda lander eller omrdden med mer &n tio procent
av total konsoliderad forsaljning. Forsaljningssiffrorna baseras pé det land dar
kunden finns. Det forekommer ingen forsaljining mellan de geografiska omradena.
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B NOT 6 SEGMENTINFORMATION FORTS.

Koncernen Moderbolaget
Forsaljning fordelning geografiskt 2008 2007 2006 2008 2007 2006
Norden 111573 14159 5231 140973 11599 5307
Ovriga EU lander 65 845 8 069 78 669 324350 1589 71877
Sydostasien 8390 2087 2294 8296 1454 1845
USA 26 137 33751 39188 26 137 33747 39188
Ovriga lander 21401 18 691 6574 - - -
Summa 233 346 76 757 131956 207 757 48 389 118217
Samtliga tillgdngar och investeringar ar lokaliserade till Sverige.
B NOT 7 MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Koncernen
Konst och ej

Inventarier och Ombyggnation avskrivningsbara
Per 1 januari 2006 maskiner Datorer  annans fastighet inventarier Finansiell leasing Summa
Anskaffningsvarde 4290 1815 - 80 - 6185
Ack. av och nedskrivningar -2 090 -935 - - - -3025
Redovisat varde 2200 880 - 80 - 3160
Rikenskapsaret 2006
Ingéende vérde 2200 880 - 80 - 3160
Inkép 3955 634 - 23 - 4612
Okning genom rérelseférvarv
Avyttringar - -18 - - - -18
Nedskrivningar - - - -
Avskrivningar -946 -422 - - - -1368
Avyttringar 6 - 6
Utgaende virde 5209 1080 - 103 - 6392
Per 1 januari 2007
Anskaffningsvarde 8245 2431 - 103 - 10779
Ack. av och nedskrivningar -3036 -1351 - - -4 387
Redovisat virde 5209 1080 - 103 - 6392
Rékenskapsaret 2007
Ingaende vérde 5209 1080 - 103 - 6392
Inkép 10952 1162 36012 335 - 48461
Okning genom rorelseférvary 4920 321 117 - 1894 7 252
Avyttringar - -23 - - - -23
Nedskrivningar - - - - - -
Avskrivningar -2598 -780 -752 - -179 -4.309
Avyttringar - 17 - - - 17
Utgaende virde 18483 1777 35377 438 1715 57 790
Per 1 januari 2008
Anskaffningsvarde 24117 3891 36129 438 1894 66 469
Ack. av och nedskrivningar -5634 2114 -752 - -179 -8679
Redovisat varde 18483 1777 35377 438 1715 57 790
Rékenskapsaret 2008
Ingéende vérde 18483 1777 35377 438 1715 57 790
Inkop 5498 500 367 25 - 6390
Avyttringar -5 663 -970 -117 -89 - -6 839
Nedskrivningar - - - - - -
Avskrivningar -4 659 -857 -1918 - -1504 -8 938
Avyttringar 743 1133 39 - - 1915
Utgaende virde 14 402 1583 33748 374 211 50318
Per 31 december 2008
Anskaffningsvarde 23952 3421 36 379 374 1894 66 020
Ack. av och nedskrivningar -9 550 -1838 -2 631 - -1683 -15702
Redovisat vérde 14 402 1583 33748 374 211 50318

Leasingkostnader uppgéende till 2 538 (974) (1 375) avseende leasing av inventarier, maskiner och datorer ingdr i resultatrakningen.
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Finansiell leasing
I materiella anlaggningstillgdngar ingér leasingobjekt som koncernen innehar enligt 2008 2007 2006
finansiella leasingavtal med f6ljande belopp. Anskaffningsvarden aktiverad

finansiell leasing 1897 1897 -

Ackumulerade avskrivningar enligt plan -1687 -183 =

Redovisat virde 210 1714 -
B NOT 8 IMMATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Koncernen
Patent och Distributions- B
Goodwill Forvarvad FoU rattigheter rattigheter Ovrigt Summa

Per 1 januari 2006
Anskaffningsvérde 0 - 10277 - - 10277
Ack. av och nedskrivningar 0 - -7724 - - -7724
Redovisat virde 0 = 2553 = = 2553
Rékenskapsaret 2006
Ingadende varde 0 - 2553 - - 2553
Okning genom rérelseférvarv 8988 - 1490 - - 10478
Avskrivningar - - -2 069 - - -2069
Utgéende redovisat virde 8988 - 1974 - - 10962
Per 1 januari 2007
Anskaffningsvérde 8988 - 11767 - - 20755
Ack. av och nedskrivningar 0 - -9793 - - -9793
Redovisat vérde 8988 - 1974 - - 10962
Rakenskapsaret 2007
Ingéende varde 8988 - 1974 - - 10962
Inkép 654 654
Okning genom rorelseforvarv 7042 373582 2707 383331
Avskrivningar - - -931 -564 -87 -1582
Utgédende redovisat virde 16 030 373582 1043 2143 567 393 365
Per 1 januari 2008
Anskaffningsvarde 16 030 373582 11767 2707 654 404 740
Ack. av och nedskrivningar 0 - -10724 -564 -87 -11375
Redovisat varde 16 030 373582 1043 2143 567 393 365
Rakenskapsaret 2008
Ingaende varde 16 030 373582 1043 2143 567 393 365
Inkop 326 75 401
Okning genom rorelseférvarv = = = =
Avskrivningar - - -306 -1356 -133 -1795
Utgaende redovisat virde 16 030 373908 737 787 509 391971
Per 31 december 2008
Anskaffningsvarde 16 030 373908 11767 2707 729 405 141
Ack. av och nedskrivningar - - -11030 -1920 -220 -13170
Redovisat varde 16 030 373908 737 787 509 391971

Goodwill per 31 december 2008

Gooduwillvardet pa 16 030 (16 030) fordelar sig med 8 988 avseende forvarvet av
Noster System AB, som gjordes 1996, och med 7 042 avseende Prostrakan AB,
ett joint venture bildat 2007.

Prévning av nedskrivningsbehov goodwill

Prévning av nedskrivningsbehov for goodwill sker arligen samt da indikationer pa
att nedskrivningsbehov foreligger. Atervinningsbart belopp for kassagenererande

enheter faststélls baserat pa nyttjandevarde. Nedskrivningstest genomfors pa den
lagsta niva dar separerbara kassafloden identifierats.

Per den 31 december 2008 har nedskrivningsbehov prévats for verksamheten
fran det i juni 2006 forvarvade bolaget Noster System AB. Verksamhet ingar i den
av Kibion bedrivna verksamheten avseende utandningstester for att diagnostisera
magsarsbakterien Helicobacter pylori.

Atervinningsbart belopp for den kassagenererande verksamheten har beraknats

utifrdn beddmda framtida kassafloden. Kassafloden for perioden 2008-2012 utgar
fran av ledningen godkanda finansiella budgetar. Kassafloden bortom denna period
extrapoleras med hjélp av en tillvaxttakt som bedémts till 2,5%, vilken utgar fran
ledningens forvantningar pa marknadsutvecklingen.

Roérelsemarginalerna som anvénts vid berdkning av nyttjandevérdet baseras
péa tidigare resultat och ledningens forvantningar pd marknadsutveckling. Som
diskonteringsrénta har anvéants 15%, vilken bedéms spegla den risk som finns for
verksamhetsomradet.

Beraknat nyttjandevarde éverstiger redovisat goodwillvérde betydligt.

Berakningen av goodwillvérdet for Prostrakan AB gjordes under hosten 2008
och det finns inga indikationer pa att forutsattningarna for berdkningarna forand-
rats pa ett patagligt satt varfor inget ytterligare test av nedskrivningsbehovet gjorts.
Atervinningsbart belopp for den kassagenererande verksamheten har berdaknats
utifrdn beddmda framtida kassafloden. Kassafloden for perioden 2009-2011
baseras pa ledningens marknadsplaner och finansiella prognoser. Ledningens
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beddmning utgar fran antagandet att Prostrakans omsattning kommer att trefal-
digas 6ver denna tredrsperiod, varefter tillvaxttakten forvantas avta. Rorelsemargi-
nalerna som anvéants vid berékning av nyttjiandevérdet baseras pa tidigare resultat
och ledningens forvantningar pa marknadsutveckling. Som diskonteringsrénta har
anvants 12%, vilken bedéms spegla den risk som finns for verksamhetsomrédet.

Forvarvad FoU per 31 december 2008
Forvarvad FoU hanfor sig till forvarvet av Biolipox AB som gjordes i november
2007. Ett av de forvéarvade projekten, OX914, omfattas av ett avtal innebédrande att
tillaggskopeskillingar kan komma att betalas ut till det kanadensiska bolaget Infla-
zyme Ltd. Utbetalningar ska ske om och nér vissa forutbestdmda delmal i FoU-
projektet uppnds. Summan av tillaggskopeskillingarna uppgar till 7 miljoner CAD.
Nar ett forvarvat FoU-projekt borjar generera forsalinings- eller royaltyintakter pa-
borjas planenlig avskrivning éver en forvantad nyttjandeperiod. De forvéarvade FoU-
projekten har &nnu inte borjat generera intakter, varfor ingen avskrivning har skett.

Prévning av nedskrivningsbehov Forvarvad FoU

FoU-projekten testas arligen for att faststalla ett eventuellt nedskrivningsbehov.
Under 2008 har atervinningsvardet beréknats per projekt. Berdkningen har skett

med utgdngspunkt i bedémningar om framtida kassafloden. Framtida kassafloden

har dérefter sannolikhetsjusterats enligt tillgdnglig branschstandard, och sedan

diskonterats till nuvarde. Diskonteringsréantan har i berédkningarna satts till 12%.
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Dessa nyttjandevardesberdkningar har for samtliga FoU-projekt visat att atervin-
ningsvardet dverstiger redovisat varde. Dérefter har inga indikationer pa nedskriv-
ningsbehov férelegat.

Moderbolaget

2008 2007 2006
Ackumulerade anskaffningsvérden
Ingaende anskaffningsvarden 10931 10277 10277
Arets forvarvade rattigheter 75 654 =
Avyttringar och utrangeringar -1698 - -
Utgaende ackumulerade
anskaffningsvéarden 9308 10931 10277
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Ingéende avskrivningar enligt plan -10 365 -9 644 -7724
Arets avskrivningar enligt plan -132 -721 -1920
Avyttringar och utrangeringar 1698 - -
Utgaende ackumulerade
avskrivningar enligt plan -8799 -10 365 -9644
Redovisat varde 509 566 633

Moderbolagets immateriella tillgangar bestar av patent och rattigheter samt
IT-system.

B NOT 9 AVSKRIVNINGAR

Koncernen Moderbolaget
Materiella anldggningstillgangar 2008 2007 2006 2008 2007 2006
Férsaljning 47 22 12 8 = =
Administration 3269 1221 602 3269 1216 602
Forskning och utveckling 5622 3049 755 3741 2636 757
Summa materiella anliggningstillgdngar 8938 4292 1369 7015 3852 1357
Immateriella tillgdngar
Forsaljning - 862 149 - - -
Administration 132 88 - 132 88 -
Forskning och utveckling 1664 633 1920 - 633 1920
Summa immateriella tillgdngar 1796 1583 2069 132 721 1 920
Totalt avskrivningar 10734 5875 3438 7 147 4573 3278
B NOT 10 AKTIER | DOTTERBOLAG OCH JOINT VENTURES
Innehav 1:a jan 2008 Org nr Siate Antal aktier Andel Ansk vérde Nedskrivning Redovisat véarde
Pharmacall AB 556569-1739 Uppsala 1000 100% 100 0 100
Kibion AB 556610-9814 Uppsala 321279 100% 38172 38172 0
Noster System AB 556530-9217 Uppsala 606 520 100% 10 600 9888 712
Prostrakan AB 556662-3038 Uppsala 1000 50% 18296 0 18296
Biolipox AB 556588-3658 Stockholm 12883944 100% 505773 0 505773
Bildat under aret
Orexo UK 6619806 Storbritannien 1 100% 0 0 0
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Forandringar av redovisat varde

2006 IB redovisat véarde Anskaffning Kapitaltillskott Nedskrivning UB redovisat véarde
Pharmacall AB 100 - 14 000 -14 000 100
Kibion AB 0 - - - 0
Prostrakan AB - - - - -
Biolipox AB - - - - -
Summa 100 - 14 000 -14 000 100
2007 IB redovisat vérde Anskaffning Kapitaltillskott Nedskrivning UB redovisat véarde
Pharmacall AB 100 - - - 100
Kibion AB 0 - - - 0
Prostrakan AB - 18 296 - - 18 296
Biolipox AB - 505 446 - - 505 446
Summa 100 523742 - - 523 842
2008 IB redovisat varde Anskaffning Kapitaltillskott Nedskrivning UB redovisat vérde
Pharmacall AB 100 - - - 100
Kibion AB 0 - - - 0
Prostrakan AB 18 296 - - - 18 296
Biolipox AB 505 446 - - - 505 446
Orexo UK 0 - - - 0
Summa 523 842 - - - 523 842
M NOT 11 FINANSIELLA INSTRUMENT PER KATEGORI

Tillgangar virderade Ovriga

till verkligt varde via Lane- och finasiella
31 december 2008 resultatrakningen kundfordringar skulder Summa
Tillgangar i balansrakningen
Kundfordringar och andra fordringar (exkl interimsfordringar) 28795 28795
Likvida medel 188220 188 220
Kortfristiga placeringar
Summa 217 015 217 015
Skulder i balansrékningen
Leverantérsskulder och andra skulder (exkl icke finansiella skulder) 84 686
Skulder avseende finansiell leasing 492
Summa 85178

Tillgéngar virderade Ovriga

till verkligt varde via Lane- och finasiella
31 december 2007 resultatrakningen kundfordringar skulder Summa
Tillgéngar i balansrikningen
Kundfordringar och andra fordringar (exkl interimsfordringar) 9623 9623
Likvida medel 291 598 291598
Kortfristiga placeringar
Summa 301 221 301221
Skulder i balansrakningen
Leverantorsskulder och andra skulder (exkl icke finansiella skulder) 32661
Skulder avseende finansiell leasing 2059

Summa

34720
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Tillgdngar virderade Ovriga

till verkligt varde via Lane- och finasiella
31 december 2006 resultatrakningen kundfordringar skulder Summa
Tillgdngar i balansrikningen
Kundfordringar och andra fordringar (exkl interimsfordringar) 11965 11965
Likvida medel 276 408 276 408
Kortfristiga placeringar 56 126 56 126
Summa 56 126 288 373 344 499
Skulder i bal dkningen
Leverantérsskulder och andra skulder (exkl icke finansiella skulder) 31456
Skulder avseende finansiell leasing
Summa 31456
Bl NOT 12 VARULAGER

Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2006 2008 2007 2006

Réamaterial 8368 8994 6305 5233 4362 4982
Fardiga varor 5614 4301 2929 = = =
Summa 13982 13295 9234 5233 4362 4982
Koncernen Moderbolaget

Den utgift for varulager som kostnadsforts ingar i posten Kostnad sélda varor och
uppgick till 17 446 (14 384) (11 151). Under aret har ingen nedskrivning av varu-
lagret skett.

Den utgift for varulager som kostnadsforts ingar i posten Kostnad sélda varor och
uppgick till 0 (2 409) (1 660).

B NOT 13 KUNDFORDRINGAR OCH ANDRA FORDRINGAR

Koncernen Moderbolaget

2008 2007 2006 2008 2007 2006
Kundfordringar 28795 9623 11965 63812 40 4263
Fordran mervérdesskatt 10857 11706 5491 - 8252 4645
Ovriga fordringar 4935 1668 136 30115 1641 128
Férutbetalda hyror 5808 5589 303 5808 4539 303
Forutbetalda leasingavgifter - 721 37 - 17 37
Upplupna inkomstrantor - 0 292 - - 292
Ovriga interimsfordringar 7 140 12 954 1489 6046 11261 1268
Summa 57 535 42 261 19713 105 781 25750 10936
Koncernen skrivningar gjorda pa kvarvarande kundfordringar. Redovisat varde motsvaras av

Nedskrivning av kundfordringar har gjorts med 0 (24) (194). Det finns inga ned-
skrivningar gjorda pa kvarvarande kundfordringar. Redovisat varde motsvaras av
verkligt varde d& samtliga fordringar &r kortfristiga och forfaller inom ett ar.

Moderbolaget
Nedskrivning av kundfordringar har gjorts med 0 (0) (0). Det finns inga ned-

verkligt varde.

Per den 31 december 2008 var kundfordringar uppgdende till 7 745 (4.261)
forfallna utan att nagot nedskrivningsbehov anségs foreligga. Dessa géller ett fatal
oberoende kunder vilka tidigare betalat sina forfallna fakturor. Aldersanalysen av
dessa kundfordringar framgér nedan:

Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2006 2008 2007 2006
Mindre &n 43 dagar 2079 2650 3141 1227 - 532
44 dagar och aldre 5666 1611 480 3212 - 252
Summa 7745 4261 3621 4439 - 784
B NOT 14 KORTFRISTIGA PLACERINGAR
Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2006 2008 2007 2006
Kommun-, bank/bostads- och foretagscertifikat - - 56 126 - - 56 126
Summa - - 56 126 - - 56 126

Finansiella tillgdngar i form av kortfristiga placeringar redovisas till verkligt vérd over resultatrakningen.
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B NOT 15 LIKVIDA MEDEL
Koncernen Moderbolaget

2008 2007 2006 2008 2007 2006
Kassa och bank 188 220 236 889 65 893 29608 54 802 62 506
Kommun-, bank/bostads- och féretagscertifikat - 54 709 210515 - 54 709 210515
Summa 188 220 291 598 276 408 29 608 109 511 273021
B NOT 16 AKTIEKAPITAL OCH OVRIGT TILLSKJUTET KAPITAL
Utestaende aktier
Antalet utestaende aktier uppgick per den 31 december 2008 till 21 617 395 varav samtliga var stamaktier. Samtliga aktier beréttigar till en rost vardera.
Aktiernas kvotvarde ar 0,4. Férandringen under aret visas i nedanstadende tabell.
Utestaende antal aktier per den 1 januari 2006 13292 500
Teckning av aktier genom utnyttjande av personaloptioner +269 000
Teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner +281 500
Teckning av aktier genom utnyttjande av hedgeoptioner +41750
Utestaende antal aktier per den 31 december 2006 13884750
Teckning av aktier genom utnyttjande av personaloptioner +42 500
Teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner +59 250
Nyemitterade aktier i samband med forvarvet av Biolipox AB +7 630895
Utestaende antal aktier per den 31 december 2007 21617 395

Teckning av aktier genom utnyttjande av personaloptioner

Teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner

Utestaende antal aktier per den 31 december 2008

21617 395

Bemyndigande fran bolagsstimma

Vid ordinarie bolagsstdmma den 3 april 2008 erhdll styrelsen ett bemyndigande
om att emittera nya aktier mot betalning med apportegendom, dock att sadana
emissioner inte far medfora att bolagets vid var tid registrerade aktiekapital eller

antal aktier i bolaget 6kas med mer &n totalt 10 procent, eller leda till att bolagets
aktiekapital Gverstiger hogsta tillatna aktiekapital enligt vid var tid antagen bolags-
ordning.

Aktiekapitalets utveckling

Forandring i Totalt Nominellt
B Forandring i aktiekapital Totalt antal aktiekapital varde
Ar Transaktion antalet 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 2000 1020 102 000 100
1998 Fondemission 9180 918 000 10 200 1 020 000 100
2000 Nyemission 600 60 000 10800 1 080 000 100
2000 Nyemission 5400 540 000 16 200 1 620 000 100
2002 Nyemission 8830 883 000 25030 2503 000 100
2003 Nyemission? 6 600 25036 2503 600 100
2003 Nyemission * 9242 924 200 34278 3427 800 100
2004 Nyemission 4 2298 229800 36576 3657 600 100
2004 Nyemission ® 376 37 600 36 952 3695200 100
2005 Nyemission ® 1337 133700 38289 3828900 100
2005 Aktiesplit” 9533961 - 9572 250 3828900 0,4
2005 Nyemission ® 3700000 1 480 000 13272 250 5308 900 0,4
2005 Nyemission ? 20 250 8100 13292 500 5317 000 0,4
2006 Nyemission 1 592 250 236 900 13884 750 5553 900 0,4
2007 Nyemission ' 101 750 40700 13 986 500 5594 600 0,4
2007 Nyemission '? 7 630 895 3052358 21617 395 8646 958 0,4

D Nyemission av preferensaktier av serie P1 riktad till Huvudaktiedgarna i samband med deras forsta investe-
ring i Bolaget till enteckningskurs om 4 530 kronor per aktie enligt beslut vid extra bolagsstdmma den 11
april 2002.

2 Nyemission av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner till en teckningskurs om 6 800 kronor per
aktie.

3 Nyemission av 6 365 preferensaktier av serie P1 och 2 877 stamaktier i samband med forvérvet av CePeP
mot vederlag i form av aktier i CePeP enligt beslut vid extra bolagsstdmma den 27 augusti 2003.

“Nyemission av preferensaktier av serie P2 till Huvudaktieagarna mot kvittning av fordran enligt ett Ianeavtal
och till Catella Fokus i enlighet med styrelsens beslut den 5 augusti 2004. Teckningskursenvar 19611,4
kronor per aktie.

9 Nyemission av preferensaktier av serie P2 till aktieagare och styrelseledamaéter som 6nskade nyteckna pa
samma villkor som Catella Fokus och Huvudaktiedgarna enligt ett styrelsebeslut fran 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.

7 Aktiesplit 250:1 beslutad av ordinarie bolagsstdamma den 20 april 2005 som genomférdes i samband
med bolagets borsintroduktion i november 2005.

# Nyemission i samband med bolagets bérsintroduktion i november 2005.

9 Nyemission av 9 750 aktier genom utférande av 39 teckningsoptioner till en teckningskurs om 9,20
kronor per aktie och nyemission om 10 500 aktier genom utnyttjande av 42 teckningsoptioner till en

teckningskurs om 12,7 kronor per aktie.

19/ Nyemission av 269 000 aktier genom utnyttjiande av 1 076 personaloptioner, nyemission av 281 500 aktier
genom utnyttjande av 1.126 teckningsoptioner och nyemission av 41 750 aktier genom utnyttiande av 167

hedgeoptioner.

' Nyemission av 42 500 aktier genom ytnyttjiande av 170 personaloptioner och nyemission av 59 250
aktier genom ytnyttjande av 237 teckningsoptioner.

2'Nyemission i samband med forvarvet av Biolipox AB i november 2007.
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Aktiebaserade incitamentsprogram
Orexo har infort aktiebaserade incitamentsprogram i form av personaloptioner och
teckningsoptioner i syfte att motivera och beléna genom deldgande, och harige-
nom befradmja Bolagets langsiktiga intressen. Sedan 2002 har totalt drygt 90 per-
soner deltagit i koncernbolagens (Orexo AB och Biolipox AB) incitamentsprogram.
Aganderétten till teckningsoptioner har éverforts till den anstallde eller annan
deltagare i incitamentsprogrammen direkt genom att de p& marknadsméassiga
villkor forvarvas, medan personaloptionerna intjanas (sé kallad vesting) med en
tredjedel eller en fiardedel av antalet tilldelade optioner per ar under en tredrspe-

riod eller fyradrsperiod, forutsatt att innehavaren fortfarande antingen ar anstélld
eller styrelseledamot i Orexo detta datum.

Per 31 december fanns totalt 2 577 897 optioner utestdende vilka beréattigade
till nyteckning av 2 112 672 aktier i Orexo och utbyte av 465 225 optioner mot
aktier i Orexo V. Varje option emitterad fran Biolipox AB medfor rétt att byta ut den
mot en aktie i Orexo AB och motsvarande antalet aktier innehavs av det fristaende
bolaget Pyrinox AB.

Nedanstdende uppstaliningar visar forandringen av antalet optioner under perio-
den 1:a januari 2008 till 31:a december 2008 fordelade péa respektive kategori.

Forandringar i antalet utestaende optioner

Utest. 1 jan Utest. 31 dec
Kategori 2008 Tillkommande Tilldelade Inlosta  Forverkade? 2008 Inl6sningsbara
Optioner riktade till anstéllda
Beslutade och tilldelade personaloptioner 331525 - 412 500 - -134 950 651 075 199 292
Beslutade och tilldelade
styrelseoptioner - - 16 388 - -3541 12847 0
Beslutade och tilldelade teckningsoptioner 15250 - - - - 15250 15250
Beslutade och annu ej tilldelade personaloptioner 372 000 470000 -412 500 - - 429 500 0
Hedgeoptioner 78 000 - - - - 78 000 78 000
Summa beslutade optioner 838775 470 000 16 388 0 -138 491 1186 672 292 542
Fran Biolipox 6vertagna personaloptioner (medfér ej utspadning) 399 167 - - -44 427 -19889 334 851 228 504
Fran Biolipox 6vertagna Hedgeoptioner (medfér ej utspadning) 135374 - - -5000 - 130374 130374
Summa optioner fran Biolipox 534541 ] ] -49 427 -19 889 465 225 358 878
Summa optioner riktade till anstéllda 1373316 470 000 16 388 -49 427 -158 380 1651 897 651420
Ovriga optioner
Teckningsoptioner utgdrande tillaggskopeskilling avseende forvar-
vet av Biolipox AB 926 000 - - - - 926 000 926 000
Summa utestaende optioner 2299316 470 000 16 388 -49 427 -158 380 2577 897 1577 420

Det finns inga forverkade personaloptioner.
Genomsnittlig I6senkurs under aret var 0,25 kronor per aktie.

b'Samtliga uppgifter avseende optioner emitterade fran Orexo AB ar omraknade for aktiesplit 1:250,
genomford i november 2005. Av &rsredovisningen for 2005 framgér att varje aldre optionsbevis medfér
rétt att teckna 250 aktier efter split. Redovisade uppgifter avseende optioner emitterade fran Orexo AB
avser det antal aktier som varje option medfor rétt att teckna efter genomford aktiesplit Samtliga uppgifter
avseende optioner emitterade fran Biolipox AB ar omraknade med en faktor 0,45854 vilket motsvarar det

berdknade vérdet pa optionerna relaterat till aktiekursen for Orexo aktien vid forvarvstillfallet. Redovisade
uppgifter avseende optioner emitterade fran Biolipox avser det antal aktier som varje option kan bytas ut
mot efter omrakning.

2 Avser personaloptioner som avregistrerats hos Bolagsverket eller som inte kan utnyttjas pa grund av att
anstallningen upphort.

Genomsnittliga teckningskurser per kategori

Utest. 1 jan

Utest. 31 dec

Kategori 2008 Tillkommande Tilldelade Inlosta Forverkade 2008 Inl6sningsbara
Personaloptioner V), Orexo AB 72,5 N/A 318,0 - 135,0 54,7 52,9
Styrelseoptioner, Orexo AB - 0,4 16,4 - 3,5 0,4 -
Teckningsoptioner, Orexo AB 20,8 - - - - 20,8 20,8
Hedgeoptioner, Orexo AB 9,2 - - - - 9,2 9,2
Personaloptioner Biolipox AB 0,25 - - - 64,3 0,25 0,25
Hedgeoptioner Biolipox AB 0,25 - - - 5,0 0,25 0,25
Optioner tillaggskopeskilling 0,4/500 - - - - 0,4/500 500

| berakningen av genomsnittliga lésenpriser har 429 500 optioner fran program 2008/2018 inte inraknats da optionerna dnnu inte férdelats och nagot I6senpris inte faststallts.

Utnyttjande under aret
Under &ret har inga nya aktier tecknats genom utnyttjande av optioner i Orexos
optionsprogram.

Under 2008 har 44 427 av Biolipox personaloptioner utnyttjats innebérande att
innehavarna utbytt sina optioner mot 44 427 Orexo aktier vilka innehades av det
fristdende bolaget Pyrinox AB. Utnyttjandet medfor dérmed inte att Orexo utger fler
aktier. Pyrinox har under 2008 salt 5 000 teckningsoptioner for kassaflodesmaéssig
sakring av sociala avgifter.

Tilldelningar under aret
| februari 2008 har tilldelats optioner vilka beréttigar till teckning av totalt 372 000
aktier, fordelade pa 50 000 till VD, 85 000 aktier till 6vriga ledande befattningsha-

vare och 237 000 aktier till 6vriga anstéllda. Loptid for optionerna ér till och med
den 31 december 2017. Intjianande av personaloptionerna sker med en tredjedel
av totalt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre drsdatum som féljer nar-
mast efter den 21 februari 2008. Marknadsvardet berdknat enligt Black & Scholes
metod, uppgick vid tilldelningstidpunkten till 11,50 kronor per option.

aktiepris: 44 kronor.

[6ptid: 4 ar.

|6senpris vid teckning: 44 kronor.
riskfri ranta: 4,75%.

férvantad volatilitet: 25%.
berdknad utdelning: O kronor.



OREXO ARSREDOVISNING 2008

| augusti 2008 har 40 500 optioner vederlagsfritt tilldelats anstallda, férdelningen
ar 30 000 till 6vriga ledande befattningshavare och 10 500 till 6vriga anstéllda.
Loptid for optionerna &r till och med den 31 december 2018. Intjanandet av per-
sonaloptionerna sker med en tredjedel av totalt tilldelade optioner vid vart och ett
av de tre arsdatum som foljer ndrmast efter den 22 augusti 2008. Marknadsvardet
beraknat enligt Black & Scholes metod, uppgick vid tilldelningstidpunkten till
15,38 kronor per option. Volatiliteten &r faststalld utifrdn en for branschen
berdknad marknadsméssig volatilitet och den férvantade 16ptiden &r beraknad
som vestingtiden + 1 ar.

Aktiepris: 56 kronor.

Loptid: 4 ar.

Losenpris vid teckning: 56 kronor.
Riskfri ranta: 4,49%.

Forvantad volatilitet: 25%.
Beréknad utdelning: O kronor.

Under maj 2008 tilldelades 16 388 optioner ur styrelseaktiedgarprogrammet till
styrelsens ledaméter och optionerna kan utnyttjas till och med den 31 december
2015. Intjanandet sker med en fjardedel efter offentliggdrandet av Orexos kvar-
talsrapport for forsta kvartalet och med en fjardedel efter offentliggérandet av kvar-
talsrapporterna for vart och ett av kvartal tva till fyra under mandatperioden for det
rakenskapsar da optionsinnehavaren blir vald eller omvald.

Marknadsvardet, beraknat enligt Black & Scholes metod, uppgick vid tilldel-
ningstidpunkten till 55,15 kronor per option. Volatiliteten ar faststélld utifran en for
branschen beraknad marknadsmassig volatilitet och den forvéntade I6ptiden ar
berédknad som vestingtiden + 1 ar.

Aktiepris: 0,40 kronor.

Loptid: 4 ar.

Losenpris vid teckning: 0,40 kronor.
Riskfri ranta: 4,62%.

Forvantad volatilitet: 25%.
Beréknad utdelning: O kronor.

Personaloptionsprogram 2008/2018

Vid Orexos arsstdimma den 3 april 2008 beslutades anta ett nytt personaloptions-
program innefattande utgivande av teckningsoptioner samt godkannande av for-
fogande 6ver teckningsoptionerna inom ramen fér personaloptionsprogrammet.
Personaloptionsprogrammet omfattar 470 000 personaloptioner. Varje personalop-
tion kan utnyttjas for forvéarv av en aktie i Orexo mot betalning av ett I6senbelopp
faststallt som 110% av marknadsvardet pa Orexos aktier vid tidpunkten for tilldel-
ning. 470 000 teckningsoptioner har emitterats till det heldgda dotterbolaget Phar-
macall AB sdsom sékring for programmet. Fullt utnyttiande av de nya optionerna
leder till en utspadning om cirka 2 procent av aktiekapitalet och rosterna i Orexo.

Styrelseaktiedgarprogram 2008

Arsstamman beslét ocksa att anta ett styrelseaktiedgarprogram innefattande utgi-
vande av 27 500 teckningsoptioner samt godkdnnande av férfogande dver teck-
ningsoptionerna inom ramen for styrelseaktiedgarprogrammet. Styrelseledamaoter
som deltar i Orexos styrelseaktiedgarprogram erhaller 50 procent av styrelsearvodet
samt eventuellt arvode for kommittéarbete i kontanter och tilldelas styrelseaktier
till ett antal som vid tilldelningstillfallet vardemassigt motsvarar 50 procent av
styrelsearvodet samt eventuellt arvode for kommittéarbete. Ratten att férvarva nya
aktier enligt styrelseaktierna dr beroende av om styrelseledamoten kvarstar som
styrelseledamot under hela eller endast del av mandatperioden. Varje styrelseaktie
ska kunna utnyttjas vid forvéarv av en aktie i Orexo mot betalning av ett I6senbelopp
faststéllt till Orexo-aktiens kvotvarde.
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Forverkade optioner

Styrelsen har under aret beslutat om makulering av optionsbevis samt avregistre-
ring av teckningsoptioner hos Bolagsverket berattigande till teckning av 138 491
aktier, vilket minskar utspadningen vid fullt utnyttjande av samtliga utestaende
teckningsoptioner med cirka 0,6 procentenheter. De makulerade optionerna avser
ej vestade optioner till anstallda och styrelseledaméter som slutat sin anstélining
och som darfor inte kommer att ha majlighet att utnyttja dessa. Under 2008 har
ockséd 19 889 av Biolipox personaloptioner makulerats dven dessa avser ej intja-
nade optioner till anstéllda som slutat sin anstélining och som dérfor inte kommer
att ha mojlighet att utnyttja optionerna.

Tilldelning av optioner 2002-2008

— fordelning per kategori av befattningshavare

Total tilldelning inom Orexos personaloptionsprogram aren 2002-2008, inklusive
optioner som tilldelats anstallda inom Biolipox fore forvarvet, av optioner beratti-
gande till teckning av totalt 1 374 587 aktier, fordelar sig enligt foljande:

= Styrelseledamoter: 106 474 aktier, varav 4 000 aktier har tecknats.

= Verkstallande Direktoren: 160 050 aktier, varav O aktier har tecknats.

= (vriga ledande befattningshavare: 212 434 aktier, varav 16 750 aktier har
tecknats.

= Qvriga befattningshavare: 895 629 aktier, varav 355 064 aktier har tecknats.

Tilldelningen av teckningsoptioner &ren 2002-2008, beréattigande till teckning av
totalt 376 250 aktier, fordelar sig enligt foljande:

= Styrelseledamoter: 139 500 aktier, varav samtliga aktier har tecknats.

= Fd. Verkstallande Direktoren: 164 250 aktier, varav samtliga har tecknats.
= Qvriga ledande befattningshavare: O aktier.

Ovriga befattningshavare: 72 500 aktier, varav 57 250 aktier har tecknats.

Kostnader for bolagets optionsprogram

Totalt uppgick bolagets kostnader for personaloptionsprogram for 2008 till 1,5
(1,4) MSEK. Av dessa ar 1,1 (-0,2) MSEK hénforligt till administrativ personal, 0,5
(1,6) MSEK till forsknings- och utvecklingspersonal och -0,1 (0,0) MSEK till for-
séljningsrelaterad personal.

Kostnaderna for programmen avser savél berdknad kostnad for vardet pa de
anstalldas intjaning under perioden, varderad till marknadsvardet vid tilldelnings-
tidpunkten, som under perioden intjanad del av berdknade sociala avgifter pa
vardestegringen. Bolaget kommer att behdva betala sociala avgifter pa den vinst
som kan uppkomma vid utnyttjiandet av personaloptionen, berédknad som skillna-
den mellan personaloptionens losenkurs och marknadsvérdet pa aktien.

De sociala avgifter som kan uppkomma pa grund av personaloptionsprogram-
men har finansiellt och dédrmed kassaflédesmassigt i huvudsak sékrats genom
utgivande av teckningsoptioner till ett av Orexos dotterbolag. Denna sékring kvalifi-
cerar ej for sakringsredovisning enligt IFRS.

Detaljerad beskrivning av férandringar under aret

Tabellen pa nasta sida ger en detaljerad beskrivning av Orexos aktiebaserade
incitamentsprogram m a p férandringar under aret, teckningskurser, l6ptider
och potentiell utspadning.
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Antal aktier Antal aktier
till vilka till vilka
vardepapperen vardepapperen
Typ av berattigar per  Tillkommande Tilldelade Inlosta Forverkade  beréattigar per Teckningskurs Programmet Andel aktier
vardepapper 1 jan 2008V under aret under aret under aret under 31 dec 2008 (kronor) 16per till och roster?
Beslutade och tilldelade optioner
Personaloptioner 2002 42 000 - - - - 42 000 9,2 2012-12-31 0,2
Personaloptioner 2003 2500 - - - - 2500 12,7 2013-12-31 0,0
Personaloptioner 2004 75750 - - - - 75750 18,1  2014-06-30 0,3
Personaloptioner 2005:1 6750 - - - - 6750 18,1 2013-12-31 0,0
Personaloptioner 2005:11 33250 - - - - 33250 53,6  2015-09-30 0,1
Personaloptioner till
nya styrelseledamaéter 23000 - - - -23000 0 53,6 2015-09-30 0,1
Personaloptioner
2005/2006 4 79 550 - - - -31 950 47 600 113 2015-12-31 0,2
Personaloptioner
2006/2016° 5000 - - - - 5000 118 2016-12-31 0,0
Personaloptioner
2006/2016°9 105725 - - - -23 000 82725 119 2016-12-31 0,3
Personaloptioner
2007/2017 - - 372 000 - -54 000 318 000 44 2017-12-31 1,3
Personaloptioner
2008/2018 - - 40500 - -3000 37 500 56  2018-12-31 0,2
Personaloptioner
2008/2015 - - 16 388 - -3541 12847 0,4 2018-12-31 0,1
Teckningsoptioner 5250 - - - - 5250 36,2 2009-06-01 0,0
Teckningsoptioner 10000 - - - - 10 000 12,7 2013-12-31 0,0
Delsumma 388775 0 428 888 0 -138491 679172 52,9 - 2,8
Under aret beslutade optioner
Personaloptioner
2007/2017, 2008/2015
och 2008/2018” 372 000 470000 -412 500 - - 429 500 - 2017-12-31 1,8
Optioner avsedda for sakring av sociala avgifter®
Hedgeoptioner avsedda for
sakring av personaloptioner 78 000 - - - - 78 000 9,2 2012-12-31 0,3
Optioner hanfoérbara till forvarvet av Biolipox
Personaloptioner BX OP | 51402 - - - - 51402 0,25 2010-12-31 Ej utspadn.
Personaloptioner BX OP |1 6282 - - - - 6282 0,25 2010-12-31 Ej utspadn.
Personaloptioner BX OP |11 22 240 - - -1375 - 20865 0,25 2010-12-31 Ej utspadn.
Personaloptioner BX OP IV 10317 - - -3439 - 6878 0,25 2010-12-31 Ej utspadn.
Personaloptioner BX OP V 96 533 - - -20979 -115 75439 0,25 2014-12-31 Ej utspadn.
Personaloptioner BX OP VI 917 - - - - 917 0,25 2014-12-31 Ej utspadn.
Personaloptioner BX OP VII 59120 - - - - 59120 0,25 2015-12-31 Ej utspadn.
Personaloptioner BX OP VIII 60 654 = = -8 487 -229 51938 0,25  2015-12-31 Ej utspadn.
Personaloptioner BX OP IX 91702 - - -10 147 -19 545 62010 0,25 2016-12-31 Ej utspadn.
Hedgeoptioner 135374 - - -5 000 - 130374 0,25 2010-12-31 Ej utspadn.
Teckningsoptioner avse-
ende tillaggskopeskilling 926 000 - - - - 926 000 0,4/500  2009-12-31 3,9
Delsumma 1460541 - - -49 427 -19 889 1391225
Totalt antal vardepapper i
de aktiebaserade
incitamentsprogrammen 2299316 470 000 -16 388 -49 427 -158 380 2577 897 - - 8,8

U Antal aktier anges efter aktiesplit 250:1 som genomfordes i november 2005.
2 Efter full utspadning genom utnyttjande av teckningsoptioner.
3 Kaopoptioner till teckningsoptioner utformade sa att kpoptionerna bor skatteméssigt behandlas som sa

kallade personaloptioner, vilket &r ett skattetekniskt begrepp som innebér att eventuell vinst som huvudre-

gel tjanstebeskattas.

4 Optioner motsvarande teckning av 66 950 aktier fran detta program har éverforts till program Personalop-

tioner 2006/2016.
9 Optioner motsvarande teckning av 66 950 aktier frantill detta program har dverforts frén program Perso-
naloptioner 2005/2006.

© Optioner motsvarande teckning av 66 950 aktier frantill detta program har éverforts frén program Perso-

naloptioner 2005/2006.

7 Teckningskursen for personaloptionerna ska motsvara 110 % av marknadspriset pa aktier i Orexo vid

4,0 kronor.

tidpunkten for tilldelningen av optionerna. Teckningskursen for underliggande teckningsoptioner ar

& Teckningsoptioner som innehas av Orexos dotterbolag Pharmacall AB och som &r avsedda for kassaflo-

desmassig sékring av sociala avgifter som kan uppkomma genom personaloptionsprogrammen.
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Férandringar i antalet utestdende optioner under 2007

Utest. 1 jan Utest. 31 dec
Kategori 2007 Tillkommande Tilldelade Inlosta Forverkade 2007 Inlésningsbara
Optioner riktade till anstéllda
Beslutade och tilldelade personaloptioner 329 800 - 156 975 -42 500 -70750 373525 216 950
Beslutade och tilldelade teckningsoptioner 74 500 - - -59 250 - 15250 15250
Beslutade och @nnu ej tilldelade personaloptioner 195 000 333975 -156 975 - - 372 000 0
Hedgeoptioner 78 000 - - - - 78 000 78 000
Summa beslutade optioner 677 300 333975 0 -101 750 -70 750 838775 310200
Fran Biolipox 6vertagna personaloptioner (medfér ej utspadning) - 408 436 - - - 408 436 0
Fran Biolipox 6vertagna Hedgeoptioner (medfor ej utspadning) - 126 105 - - - 126 105 126 105
Summa optioner fran Biolipox 0 534 541 0 0 0 534 541 126 105
Summa optioner riktade till anstallda 677 300 868516 0 -101 750 -70 750 1373316 436 305
Ovriga optioner
Teckningsoptioner utgérande tillaggskopeskilling avseende
forvarvet av Biolipox AB - 926 000 - - - 926 000 926 000
Summa utestaende optioner 677 300 1794516 0 -101 750 -70750 2299316 1362 305

Utnyttjande under 2007

Under 2007 har motsvarande 101 750 nya aktier tecknats genom utnyttjande
av optioner i Orexos optionsprogram, varav 42 500 avser personaloptioner och
59 250 teckningsoptioner.

Tilldelningar under 2007

| februari 2007 har tilldelats optioner vilka berattigar till teckning av totalt 156 975
aktier, fordelade p& 76 000 aktier till Gvriga ledande befattningshavare och 80 975
aktier till 6vriga anstallda. VD har ej tilldelats nagra optioner i detta program. Teck-
ningskursen var 119 kronor per aktie och Ioptid fér optionerna ér till och med den
31 december 2016. Intjdnande av personaloptionerna sker med en tredjedel av

totalt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre drsdatum som foljer narmast
efter den 2 februari 2007. Marknadsvardet beraknat enligt Black & Scholes metod,
uppgick vid tilldelningstidpunkten till 35,53 kronor per option.

Aktiepris: 119 kronor

Loptid: 4 ar

Losenpris vid teckning: 119 kronor
Riskfri ranta: 3,93%

Forvantad volatilitet: 30%
Beraknad utdelning: O kronor

Férandringar i antalet utestdende optioner under 2006

Utest. 1 jan Utest. 31 dec

Kategori 2006 Tillkommande Tilldelade Inl6sta Forverkade 2006 Inl6sningsbara
Optioner riktade till anstéllda

Beslutade och tilldelade personaloptioner 490 750 113050 -269 000 -5 000 329 800 125 500
Beslutade och tilldelade teckningsoptioner 356 000 - - -281 500 - 74 500 74 500
Beslutade och annu ej tilldelade personaloptioner 175000 128 050 -108 050 - - 195 000 0
Hedgeoptioner 264 250 - - -41 750 -144 500 78 000 78 000
Summa beslutade optioner 1286 000 128 050 5000 -592 250 -149 500 677 300 278 000

Tilldelningar under 2006

| februari 2006 har tilldelats optioner vilka beréttigar till teckning av totalt 108 050
aktier. Teckningskursen var 113 kronor per aktie och 16ptid for optionerna ar till
och med den 31 december 2015. Intjdnande av personaloptionerna sker med en
tredjedel av totalt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre arsdatum som
foljer narmast efter den 31 december 2005. Marknadsvérdet beraknat enligt Black
& Scholes metod, uppgick vid tilldelningstidpunkten till 32,62 kronor per option.
Viktiga indata for berédkningen av marknadsvardet é&r:

Under hosten 2006 har tilldelats optioner vilka beréttigar till teckning av totalt

5 000 aktier. Teckningskursen var 119 kronor per aktie och I6ptid for optionerna ar
till och med den 31 december 2016. Intjanande av personaloptionerna sker med
en tredjedel av totalt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre drsdatum
som foljer ndrmast efter den 22 augusti 2006. Marknadsvéardet berdknat enligt
Black & Scholes metod, uppgick vid tilldelningstidpunkten till 35,06 kronor per
option. Viktiga indata for berdkningen av marknadsvardet &r:

= Aktiepris: 113 kronor = Aktiepris: 119 kronor

= | optid: 4 &r = | optid: 4 ar

= | 6senpris vid teckning: 113 kronor = | gsenpris vid teckning: 119 kronor
= Riskfri ranta: 3,33% = Riskfri ranta: 3,84%

= Forvantad volatilitet: 30% = Forvantad volatilitet: 30%

= Berdknad utdelning: O kronor = Berédknad utdelning: O kronor

B NOT 17 INLOSTA HEDGEOPTIONER

Vid l6sen av Orexos utgivna personaloptioner beskattas mellanskillnaden mellan

da géllande marknadsvéarde for aktien och I6senkursen i inkomstslaget tjanst for
den anstéllde. Orexo &r pa motsvarande sétt skyldiga att betala sociala avgifter pa
denna mellanskillnad. Kostnaden for dessa sociala avgifter avsatts ldpande under
optionernas loptid medan betalning av avgifterna sker forst vid l6sentidpunkten.
For att sékra sig mot den likviditetseffekt detta innebér har Orexo emitterat optioner
till dotterbolaget Pharmacall med avsikten att dotterbolaget ska avyttra dessa pa

marknaden for att med denna likvid betala de sociala avgifterna. En sadan sak-
ring kvalificerar ej for sakringsredovisning enligt IFRS utan utgor istallet en eget
kapitaltransaktion. | eget kapital redovisas den koncernmassiga vinst som uppstar
vid avyttring av optionerna sdsom en 6kning av eget kapital bendmnt ”Inlésta hed-
geoptioner” medan den likvid som Orexo erhéller genom att dessa optioner loses
in redovisas under "Teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner”.
Under 2007 och 2008 har inga hedgeoptioner 16sts in men daremot under 2006.
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B NOT 18 AVSATTNINGAR

Avséttningarna avser berdknade kostnader for sociala avgifter avseende
personaloptionsprogram, vilka redovisats i enlighet med UFR 7. Avsattningarna per
den 1:a januari uppgick till 162 och har under aret dkat med 328 for att per den

31 december uppga till 490. Som avséattningar redovisas den langfristiga delen av
de sociala avgifterna, resterande del redovisas som en 6vrig kortfristig skuld.

B NOT 19 LANGFRISTIGA SKULDER

Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2006 2008 2007 2006
Tillaggskopeskilling Inflazyme 9510 9100 - - - -
Langfristig del av finansiella leasingkontrakt - 495 - - - -
Summa 9510 9595 - - - -
Se aven not 22 for information om villkoren.
B NOT 20 LEVERANTORSSKULDER OCH ANDRA SKULDER
Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2006 2008 2007 2006
Leverantérsskulder 17 840 51785 19175 13150 39190 16 706
Momsskuld 5630 - - 5614
Personalens kéllskatt 2628 3497 2301 2376 1701 1698
Avrékning sociala avgifter 2891 3042 1957 2281 1414 1597
Avrakning sarskild l6neskatt 7018 4604 1429 4906 1721 1289
Avrakning skatter och avgifter - 1 - - - -
Ovriga kortfristiga skulder 1385 1877 3343 893 -1202 2459
Upplupna Iéner 6814 10936 3200 6 144 8987 2933
Upplupna semesterl6ner 6395 5706 4126 5714 3927 4002
Upplupna sociala avgifter 4 380 5880 2710 3975 4673 2323
Ovriga interimsskulder 66 846 32661 12166 60 548 14 474 11349
Summa 121827 119987 50 407 105 601 74 885 44 356
B NOT 21 STALLDA SAKERHETER
Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2006 2008 2007 2006
Foretagsinteckning avseende checkkredit - 2 500 3500 - 2500 2500
Séakerhet for valutaterminskontrakt = 12 000 = = = =
Summa - 14 500 3500 - 2500 2500
B NOT 22 EVENTUALFORPLIKTELSER
Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2006 2008 2007 2006
Kapitaltackningsgaranti Pharmacall AB - - - 1000 1000 1000
Kapitaltackningsgaranti Kibion AB - - - 10000 10000 10000
Garantiférbindelse Tullverket 50 50 50 50 50 50
Tillaggskopeskilling Noster System AB 7 200 7 200 7200 = = =
Tillaggskopeskilling Inflazyme 34 870 36 300 - = = =
Summa 42120 43 550 7 250 11 050 11 050 11050

Vid forvarvet av Inflazyme har avtalats om en tillaggskopeskilling forutsatt att vissa
mal uppnés. Delar av tillaggskopeskillingen redovisas som langfristiga skulder och

forbundit sig att tacka eventuella underskott utéver det som tacks av tecknings-
optionerna. Vidare har Orexo vid forvarvet av Noster System AB avtalat om en

MSEK 34,9 har redovisats som ansvarsforbindelser d& den senare inte bedémts
som en sannolik utbetalning baserat pa lakemedelsutvecklingsstatistik. Som
kassaflodesmaéssig sakring for sociala avgifter avseende personaloptioner emit-
terade av Biolipox har teckningsoptioner emitterats till Pyrinox AB. Orexo har

tillaggskopeskilling om maximalt MSEK 7,2, vilken ska utgd under forutsattning
att forsaljningen for produkten Heliprobe™ System nar vissa bestdimda mal under
de narmaste dren. Beloppet har redovisats som en ansvarsforbindelse d& Orexo €j
bedémt den som sannolik.
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B NOT 23 FORDELNING AV INTAKTER

Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2006 2008 2007 2006
Forsaljning varor 38352 27 648 20005 - 2805 2697
Forsaljning tjanster 77 888 15109 5463 90651 11584 9032
Licensintakter 117 106 34 000 106 488 117 106 34 000 106 488
Summa 233 346 76 757 131956 207 757 48 389 118 217
B NOT 24 KOSTNADER FORDELADE PA KOSTNADSSLAG
Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2006 2008 2007 2006
Révaror och férnédenheter 32444 26 835 13982 11784 9162 4909
Ovriga externa kostnader 181 642 132 307 86110 142 142 125144 82919
Personalkostnader 128475 92 967 69 687 109 522 77 603 66 081
Avskrivningar och nedskrivningar 10734 5875 3445 7147 4573 3278
Vidarefakturerade ombyggnadskostnader - 9300 - - 9300 -
Bokfort varde 353295 267 284 173 224 270595 225782 157 187
B NOT 25 RESULTAT FRAN FINANSIELLA INVESTERINGAR
Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2006 2008 2007 2006
Nedskrivning av aktier i dotterbolag - - - - - -14 000
Resultat fran andelar i koncernforetag - - - - 4607

Nedskrivning av aktier i dotterbolag
Nedskrivning har skett i samband med lamnat aktiedgartillskott till dotterbolaget
Pharmacall AB under 2006.

Resultat fran andelar i koncernféretag
Vinst vid forsaljning av hedgeoptioner i Pharmacall AB under 2006 for att tdcka
utgifter for sociala avgifter i samband med I6sen av personaloptioner i Orexo AB.

M NOT 26 ERSATTNING TILL REVISORERNA

Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2006 2008 2007 2006
Revision, Ohrlings PricewaterhouseCoopers 1219 1447 614 1114 1352 604
KPMG 288 82 - - - -
Andra uppdrag &n revisionsuppdrag, Ohrlings PricewaterhouseCoopers 901 1532 1671 875 1523 1621
KPMG -43 85 - - - -
Summa 2365 3146 2285 1989 2875 2225
W NOT 27 VALUTAKURSDIFFERENSER
| rorelseresultatet ingar valutakursdifferenser avseende Koncernen Moderbolaget
rorelsefordringar och rdrelseskulder enligt foljande: 2008 2007 2006 2008 2007 2006
Ovriga rérelseintakter 7098 920 678 4400 298 298
Ovriga rérelsekostnader -3495 -1489 -2275 -1668 -1113 -1636
Summa 3603 -569 -1597 2732 -815 -1338
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B NOT 28 ERSATTNINGAR TILL ANSTALLDA

Koncernen Moderbolaget

Kostnader och ersattningar till samtliga anstéllda och styrelse 2008 2007 2006 2008 2007 2006
Medeltal anstéllda

Kvinnor 79 50 33 72 44 28
Mén 44 30 17 42 26 17
Summa 123 80 50 114 70 45
Loner, ersattningar och sociala avgifter

Léner och andra ersattningar till styrelse, VD och foretagsledning 15209 23612 16773 14162 22543 16773
Loner och andra ersattningar till 6vriga anstallda 61762 36 208 24 196 51835 27 862 21872
Pensionskostnader till styrelse, VD och foretagsledning 2738 2067 1100 2395 1816 1100
Pensionskostnader till 6vriga anstallda ¥ 12 480 9058 4 596 13999 7 000 4211
Sociala avgifter till styrelse, VD och féretagsledning 5 595 5041 3737 4591 4694 3737
Sociala avgifter till 6vriga anstallda 2 25966 8727 10197 20 066 6234 12523
Ovriga personalkostnader 6 050 10104 10788 3799 9304 7 565
Summa 129 800 94 817 71387 110847 79 453 67781

D Avser i sin helhet avgiftsbestamd pensionsplan.
?Varav -55 (-4 608) (2 361) avser berdknade kostnader for sociala avgifter avseende personaloptionsprogram.

Principer for ersattningar
Styrelsearvode, inklusive arvode till ordféranden, faststalls som regel av aktiedgarna
vid ordinarie arsstdimma. Viss ersattning utgar for arbete i styrelsekommittéer.
Styrelsens ersattningskommitté bestar av Hakan Astrém, Johan Christenson och
Raymond Hill. Ersattningskommittén traffas vid behov och har till uppgift att dels
ta fram beslutsunderlag till styrelsen rérande l6ner och rorliga erséttningar, dels att
besluta i vissa ersattningsfragor for VD och évriga ledande befattningshavare vilka
utéver VD bestar av fem personer. Under aret sammantradde Orexos ersattnings-
kommitté vid 1 (1) tillfélle.

Beslutade riktlinjer pa arsstimman 2008

Motiv

Orexo ska erbjuda marknadsmassiga villkor som gor att bolaget kan rekrytera och
behalla kompetent personal. Ersattningen till bolagsledningen ska besta av fast
16N, rorlig ersattning, 1angsiktigt incitamentsprogram, pension och andra sedvan-
liga formaner. Ersattningen baseras pa individens engagemang och prestation i
forhallande till i forvag uppstéllda mal, sévél individuella som gemensamma mal
for hela bolaget. Utvardering av den individuella prestationen sker kontinuerligt.

Fast lon

Den fasta I6nen omprévas som huvudregel en gang per ar och ska beakta
individens kvalitativa prestation. Den fasta lénen for den verkstéllande direktéren
och ¢vriga ledande befattningshavare ska vara marknadsméssig.

Rorlig erséttning

Den rorliga ersattningen ska beakta individens ansvarsnivé och grad av inflytande.
Storleken pa den rorliga ersattningen baseras pa individens procentuella uppfyl-
lelse av uppstéllda mal. Den rorliga ersattningen ska maximalt uppga till

40 procent av fast 16n for den verkstéllande direktéren och forste vice verkstal-
lande direktoren och 20 procent av fast 16n for 6vriga ledande befattningshavare.
Styrelsen ska dérutéver ha mojlighet att diskretionart tilldela ledande befattnings-
havare rorlig ersattning i form av bonus nér styrelsen finner det lampligt.

Personaloptionsprogram

Orexo har infort aktiebaserade incitamentsprogram avsedda att framja bolagets
l&ngsiktiga intressen genom att motivera och beléna bland annat bolagets ledande
befattningshavare. For en beskrivning av bolagets Idngsiktiga incitamentsprogram
hanvisas till bolagets hemsida orexo.se.

Arsstamman beslutade om inférande av personaloptionsprogram 2008/2018
under vilket verkstéllande direktoren kan tilldelas hogst 30 000 personaloptioner
och ¢vriga ledande befattningshavare kan tilldelas hogst 20 000 personaloptioner
per person. Personaloptioner under savél existerande personaloptionsprogram
som det foreslagna personaloptionsprogrammet 2008/2018 utfardas vederlags-
fritt. Tilldelningen beslutas av styrelsen och vid tilldelningen ska bland annat
befattningshavarens prestation, stéllning inom och insatser for Orexo-koncernen
beaktas. Rétten att forvarva nya aktier enligt personaloptionerna ska for respektive
innehavare kunna utnyttjas med 1/3 av hela antalet tilldelade personaloptioner

fran och med det datum som infaller ett ar efter tilldelningen ("arsdatum”) och
med ytterligare 1/3 vid vart och ett av de tva darpa foljande &rsdatumen, allt under
forutsattning att vederborande vid respektive ovan angivet arsdatum fortfarande

ar anstalld i Orexo-koncernen och inte har blivit avskedad eller uppsagd fran sin
anstéllning i Orexo-koncernen av annan anledning an arbetsbrist. Lésenbeloppet
for personaloptionerna faststélls till 110 procent av marknadsvardet pa Orexos
aktier vid tidpunkten for tilldelningen.

Ovriga ersattningar och anstallningsvillkor

Verkstallande direktéren omfattas av en avgiftsbestdmd pensionsplan. Pensions-
premierna som betalas av bolaget uppgér till 21 procent av den verkstallande
direktorens manadslon. Ovriga ledande befattningshavare omfattas av avgiftsbe-
stdmda pensionsplaner. Premienivan for pensionsplanerna ar lagre &n premieni-
van for ITP-planen och som i genomsnitt uppgér till cirka 18 procent av den fasta
arslonen.

Anstallningsavtalet med den verkstéllande direktoren och forste vice verkstal-
lande direktoren far sdgas upp med sex manaders uppsagningstid. Anstallnings-
avtal for 6vriga ledande befattningshavare kan sagas upp med mellan tre och tolv
ménaders uppsagningstid. Manadslon ska utga under hela uppsagningstiden. Den
verkstallande direktoren och forste vice verkstéllande direktoren &r beréttigade till
avgangsvederlag om bolaget avslutar anstaliningen motsvarande tolv manadsloner
vilket inkluderar den pension men inte bonus som intjénats vid upphérandet av
anstaliningen. Harutover finns det inte ndgra 6verenskommelser om avgéngsveder-
lag for de ledande befattningshavarna.

Avvikelse fran riktlinjerna
Styrelsen har ratt att franga ovanstaende riktlinjer om styrelsen beddmer att det
finns sarskilda skal som motiverar det.

Avvikelser fran de principer och riktlinjer som antogs 2008
Awvikelse har skett i samband med att styrelsen beslutat om att utbetala ett
konsultarvode till styrelsens ordférande om 400 000 kronor, orsaken &r att
extraordindra insatser gjorts i samband med avtalsférhandlingar under 2008.
Avvikelser har skett i enlighet med méjligheten att i enskilda fall dar det finns
sarskilda skdl som motiverar det, avvika fran principerna och riktlinjerna for ersatt-
ning till ledande befattningshavare som godkandes av arsstimman 2008. Detta
har aven skett i samband med optionstilldelning och férandringar i koncernled-
ningen under 2008 samt i samband med Orexos arliga optionstilldelning i februari
2009. Verkstéllande Direktoren erholl i februari 50 000 stycken personaloptioner
och varje ledande befattningsinnehavare erholl 40 000 stycken personaloptioner.
Pensionskostnaden till ledande befattningshavare har under 2008 uppgatt till
mellan 20 och 28 procent av den fasta 16nen och ar i genomsnitt 23 procent.
Orsaken till avvikelsen &r dels att 16n avstatts mot hogre pension och dels forand-
ringar i gruppen ledande befattningshavare.
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Kostnader och ersattningar till styrelse VD och ledande befattningshavare

Grundlon/ Rorlig Ovriga Pensions- Aktierel. Ovrig Summa
Kategori Styrelsearv ersattning formaner kostnad ersattning ersattning ersattning
Styrelse
Ordférande Hakan Astrom 283 277 400 960
Ledamot Monica Caneman 92 90 182
Ledamot Johan Christenson 108 - 108
Ledamot Raymond Hill 166 163 329
Ledamot Staffan Lindstrand 92 - 92
Ledamot Bengt Samuelsson 92 90 182
Ledamot Kjell Strandberg 92 90 182
Delsumma 925 710 400 2035
VD
VD Torbjorn Bjerke 31383 660 174 819 B7S 5561
Ovriga ledande befattningshavare (5 st) 6750 1278 107 1576 1267 38 11016
Summa 11 008 1938 281 2395 2552 438 18612

Rorlig ersattning avser 2008, kostnadsférd 2008 och utbetald 2009. Rorlig
ersattning beréknas utifrdn uppsatta mal och diskretionér tilldelning fréan
styrelsens ersattningsutskott.

Ovriga forméner avser framst tjanstebil, resor mellan bostadsorten och arbets-
platsen.

Med o6vriga ledande befattningshavare per den 31 december avses de fem per-
soner som presenteras pa sidan 63. Gruppen har forandrats under &ret och antalet
personer i tabellen avser genomsnittligt antal under aret.

Styrelseledaméter och ledande befattningshavare

Antal aktier och optioner som innehas av verkstallande direktéren och ledande
befattningshavare framgéar av uppgifter om Styrelse pa sidan 62 och Ledning sidan
63. For beskrivning av aktierelaterade erséttningar se not 16.

Orexo har inte beviljat 1&n till, lamnat garantier eller stallt sdkerhet till forman
for Bolagets styrelseledamoter, ledande befattningshavare eller revisorer. Ingen av
styrelseledamoterna, de ledande befattningshavarna eller revisorerna har direkt,
eller indirekt genom narstdende bolag eller den narmaste familjen, varit inblandad
i affarsuppgorelser med Orexo pa annat &n marknadsmassiga villkor.

2008 antal pa balans- 2007 antal pa balans- 2006 antal pa balans-

dagen varav man dagen varav méan dagen varav mén

Koncernen (inkl dotterbolag)
Styrelseledamoter 9 78% 9 89% 8 88%
Verkstallande direktérer och andra ledande befattningshavare 6 57% 6 83% 6 67%
Moderbolaget
Styrelseledamoter 7 86% 9 89% 8 88 %
Verkstallande direktorer och andra ledande befattningshavare 6 67% 5 100% 6 67 %
Sjukfranvaro
Moderbolaget 2008 2007 2006
Total sjukfranvaro, % av total ordinarie arbetstid 1,5% 0,8% 2,6%

varav langtidssjukfranvaro 6,5% 4,6% 34,3%
Sjukfranvaro for man 0,8% - 0,9%
Sjukfranvaro for kvinnor 1,9% 0,8% 3,7%
Sjukfranvaro for anstéllda, — 29 ar 1,3% 0,7% 1,2%
Sjukfranvaro for anstallda, 30-49 ar 1,7% 0,7% 2,1%
Sjukfranvaro for anstallda, 50 ar eller aldre 0,6% 1,3% 4,8%
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Koncernen Moderbolaget

2008 2007 2006 2008 2007 2006
Aktuell skatt for aret - - - - - -
Aktuell skatt hanforlig till tidigare ar - - - - - -
Uppskjuten skatt 441 237 40 - - -
Summa 441 237 40 0 0 0
Skillnaden mellan komcernens skattekostnad
och skattekostnad baserad pa géllande skattesats
Redovisat resultat fore skatt -103 495 -172 834 -32983 -54 805 -159 898 -39 959
Skatt enligt gallande skattesats 28979 48 394 9235 15345 44771 11189
Skatteeffekt av koncernbidrag - - - -280 -728 -
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader -362 -399 -125 -310 -142 -4041
Skatteeffekt av avdragsgilla kostnader vilka ej belastat resultatet - - - - - -
Skatteeffekt av ej skattepliktiga intakter 4 1 2 2 - 2
Okning av ej redovisad uppskjuten skattefordran -28621 -47 996 9112 -14 757 -43 901 -7 150
Minskning av uppskjuten skatteskuld pga temporéra skillnader 441 237 40 - - -
Skatt pa arets resultat enligt resultatrikningen 441 237 40 0 0 0
Skattesats
Den géllande skattesatsen ar skattesatsen for inkomstskatt i koncernen.
Skattesatsen ar 28 (28) procent.
Hl NOT 30 UPPSKJUTEN INKOMSTSKATT
Uppskjutna skattefordringar och uppskjutna skatteskulder kvittas nar det finns en legal kvittningsratt. Uppskjuten skatteskuld avseende temporéra skillnader pa
i koncernredovisningen i samband med forvarvet av Biolipox (2007) forvarvad FoU har kvittats mot underskottsavdrag i Biolipox.

Koncernen Moderbolaget

2008 2007 2006 2008 2007 2006
Uppskjuten inkomstskatt
Uppskjutna skattefordringar
- avseende underskottsavdrag i Biolipox 94 752 94752 - - - -
- avseende ovriga underskottsavdrag 140771 112 150 61727 113405 98 648 54747
Ej tillgangsredovisade underskottsavdrag -140771 -112 050 -61 371 -113 405 -98 648 -64 747
Uppskjuten skatteskuld
- som ska betalas efter mer an 12 manader - -419 -277 - - -
- som ska betalas inom 12 manader 415 -458 -79 - - -
- som ska betalas efter mer an 12 manader avseende temporara skillnader pa férvarvad FoU -94 752 -94 752 - - - -
Uppskjuten inkomstskatt, netto 415 877 356 0 0 0

Redovisad uppskjuten skatteskuld ar 877 vid arets barjan och 415 vid arets slut,
den uppskjutna skatteskulden avser temporara skillnader hanforliga till forvérv av
immateriella tillgangar.

Uppskjutna skattefordringar redovisas for skattemassiga underskottsavdrag i
den utstrackning som det &r sannolikt att de kan tillgodogéras genom framtida

beskattningsbara vinster. D& det &r svart att avgora nar underskottsavdrag kan
komma att utnyttjas har ndgot varde for underskottsavdragen ej upptagits i balans-
rakningen annat &n ovan beskrivna kvittning. Det skatteméssiga underskottsavdra-
get i koncernen uppgar till 843,1 miljoner kronor (738,9). Nagon tidsgrans for nar
det kan utnyttjas finns inte.

Bruttoforandringar avseende uppskjutna skatter &r enligt foljande: 2008 2007 2006
Ingaende balans 877 356 0
Skatt pa avskrivning avimmateriella rattigheter i koncernen -462 521 356
Utgaende balans 415 877 356
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B NOT 31 RESULTAT PER AKTIE
Resultat per aktie fore utspadning berdknas genom att det resultat som ar hanforligt
till Moderforetagets aktiedgare divideras med ett vagt genomsnittligt antal utestdende
stamaktier under perioden enligt nedanstaende uppstalining.
Koncernen

2008 2007 2006
Resultat fér berakning av resultat per aktie fére utspadning -103 054 -172 597 -32943
Genomsnittligt antal aktier fore utspadning 21617395 15108176 13390854
Resultat per aktie fore utspadning (kr per aktie) -4,77 -11,42 -2,46
Utestaende optioner 1683172 1392775 482 300

For berdakning av resultatet per aktie efter utspadning justeras det vagda genomsnittliga

antalet utestdende stamaktier for utspadningseffekten av samtliga potentiella stamaktier.

Potentiella stamaktier i Moderforetaget utgdrs av personal och teckningsoptioner.
Da resultatet ar negativt redovisas samma resultat per aktie efter utspadning som fore
utspadning enligt ovanstadende tabell.

B NOT 32 AKTIEUTDELNING

Ingen aktieutdelning skedde under 2008. Styrelsen avser att foresla arsstamman den
23 april 2009 att ingen utdelning ska ske for verksamhetsaret 2008.

B NOT 33 ATAGANDEN

a) i\taganden avseende operationell leasing dar koncernforetag ar leastagare
Koncernen leasar olika slags maskiner och andra tekniska anlaggningar enligt
uppsagningsbara operationella leasingavtal. Upplysningar om de leasingkostnader
som redovisats i resultatrakningen under aret aterfinns i not 7.

Orexo har ingétt ett nytt hyresavtal som borjade gélla fran och med 1 januari
2007. Detta hyresavtal avser lokalhyra for kontor samt produktionslokaler.

Nominella véardet av framtida leasingavgifter, avseende icke uppségningsbara
leasingavtal fordelar sig enligt foljande:

Koncernen Moderbolaget

2008 2007 2006 2008 2007 2006
Forfaller till betalning inom 1 ar 15091 17 756 14013 15091 12531 14013
Forfaller till betalning senare &n 1 & men inom 5 ar 31131 46 222 59192 30182 45273 59192
Forfaller till betalning senare an 5 ar - - - - - -
Summa 46 222 63978 73 205 45273 57 804 73 205
B NOT 34 UPPLYSNINGAR TILL KASSAFLODESANALYS

Koncernen Moderbolaget
Justering for poster som ej ingar | kassaflodet bestar av nedanstaende: 2008 2007 2006 2008 2007 2006
Avskrivningar och nedskrivningar 10734 5875 3444 7147 4571 3278
Nedskrivning av aktier i dotterbolag - - - - - -
Personaloptioner, varde pa anstalldas tjanstgoring 1531 1381 7413 -987 784 7413
Resultat fran férsaljning dotterbolag - - - - - -
Atervunnen moms emissionsutgifter - - 361 - - 361
Ovrigt - 205 117 - -18 -
Summa 12 265 7461 11335 6160 5337 11052
B NOT 35 TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE
Inkdp och férséljning mellan koncernféretag
Foljande transaktioner har skett mellan bolagen inom koncernen:
2008 2007 2006

Vidarefakturering av kostnader 41623 2791 3427
Forsaljning av tjanster 1551 572 787
Summa 43174 3363 4214

Ersattning till samt forpliktelser avseende pensioner och liknande férmaner till styrelseledaméter och VD.

Se not 28. Inga andra transaktioner med nérstdende har forekommit.
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l NOT 36 INNEHAV I JOINT VENTURE

Koncernen har ett innehav i pa 50% i ett joint venture, Prostrakan AB,
som marknadsfor och séljer ldkemedel. Féljande belopp ingar i Koncernens
balans och resultatréakningar och utgér Koncernens innehav av 50% av
tillgdngar och skulder samt forséljning och resultat i detta joint venture.

2008 2007 2006
Tillgangar
Anlaggningstillgangar 7 909 9253 =
Omsattningstillgangar 8828 9309

16 737 18 562 -

Skulder
Langfristiga skulder 220 600 =
Kortfristiga skulder 1948 1303 -

2168 1903
Nettotillgangar 14 569 16 659 -
Intakter 9781 2879 -
Kostnader -7 692 -4 517 =
Arets resultat -2 089 -1638 =

Det finns inte nagra eventualforpliktelser som hérror frdn koncernens intresse i detta joint venture. Inte heller har detta joint venture nagra eventualforpliktelser.

M NOT 37 RORELSEFORVARV

Rorelseforvarv 2008

Den 13 juni 2008 bildade Orexo AB dotterbolaget Orexo UK. Bolaget &r belaget
i Storbritannien och syftet med bildandet av bolaget ar att déarifrén bedriva kon-
cernens affarsutveckling. Anskaffningsvardet uppgick till O kronor. Det nybildade
bolagets kostnader for perioden 13 juni till 31 december 2008 var MSEK 1,5.

Rorelseforvarv 2007

Den 23 november 2007 uppnadde Orexo AB det bestiammande inflytandet och
darmed kontrollen 6ver det forvarvade bolaget Biolipox AB. Bolaget konsolideras
i Orexo koncernen fran samma dag.

Det forvarvade bolaget bidrog med en nettoomsattning pd MSEK 4,0 och ett
nettoresultat pd MSEK -11,8 for perioden 23 november till 31 december 2007. Om
forvarvet skett per den 1 januari 2007 skulle koncernens nettoomséattning ha varit
MSEK 29,1 hogre och periodens nettoresultat MSEK -96,8 samre.

Forvérvet finansierades genom nyemission av 7 630 895 aktier i Orexo AB
vérderade till 57,5 kronor per aktie samt emission av 926 000 teckningsoptioner

varderade till 57,1 kronor per option som en villkorad tillaggskopeskilling. Antag-
anden vid berékningen &r en riskfri ranta pa 4,2%, volatilitet 25%, ingen utdelning
och 16ptid t.o.m. den 31 december 2009. For att tillaggskopeskillingen ska utgé
krévs att en av fyra vardeskapande handelser intraffar fore utgdngen av 2009 vilket
bolaget anser som sannolikt.

Anskaffningsvérdet uppgar till MSEK 524,3. Berakningen av anskaffningsvérdet
utgdr fran det beraknade vérdet p& nyemitterade aktier och teckningsoptioner,
forvdrvade personaloptioner samt de utgifter forvarvet inneburit. Biolipox hade vid
forvarvstidpunkten utestdende personaloptioner. | sambamd med forvarvet vill-
korséndrades dessa optioner. En fordelning har gjorts pa hur stor del av véardet pa
optionerna som ska anses utgora anskaffningsvarde pé aktierna i Biolipox (enligt
nedan) och hur stor del som ska anses utgora ersattning for framtida tjanster och
redovisas enligt detta (se not 15). Principen fér denna fordelning har varit hur stor
andel som var intjanad vid férvarvstidpunkten jamfort med hur stor intjanande-
period som ér kvar.

Forvirvade nettotillga och goodwill (MSEK):

Nyemitterade aktier 438,7
Utgivna teckningsoptioner avseende tillaggskopeskilling 52,9
Direkta utgifter i samband med forvarvet 13,8
Av Biolipox personal intjanad del av forvarvade personaloptioner 18,9
Sammanlagd kopeskilling 524,3
Verkligt véarde for forvarvade nettotillgangar -5624,3
Goodwill 0,0

De tillgangar och skulder som ingick &r féljande (MSEK):

Verkligt virde  Forvarvat bokfort varde

Immateriella tillgangar

- Forvarvad forskning och utveckling 338,4 -
- Produktrattigheter 35,2 35,2
Materiella anlaggningstillgangar 7,1 7,1
Kortfristiga fordringar 9,1 9,1
Likvida medel 181,2 181,2
Kortfristiga skulder -37,1 -37,1
Langfristiga skulder -9,6 -9,6
Forvirvade nettotillgangar 524,3 185,9
Utgifter i samband med forvarvet (MSEK):

Utgifter for forvarvet -13,8
Likvida medel i det forvarvade bolaget 181,2
Forandring av koncernens likvida medel 167,4
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W NOT 38 HANDELSER EFTER BALANSDAGEN

Personaloptioner

Styrelsen har i februari 2009 beslutat om tilldelning av 429 500 personaloptioner
under personaloptionsprogram 2008/2018, antaget av arsstimman den 3 april
2008.

Forvarv av Pharmakodex
Orexo har per den 23 februari 2009 ingétt ett avtal om forvary av det Brittiska
foretaget Pharmakodex. Pharmakodex ar ett drug delivery-foretag specialiserat pa
formulering och utveckling av receptbelagda och receptfria lakemedel innehal-
lande smamolekylara substanser.

Foretagets produktportfolj innehaller ett prekliniskt utvecklingsprogram med
syfte att ta fram en produkt som ger snabb och varaktig smartlindring av mig-
ran. Dartill finns huvudprogrammet PKX219, en snabbverkande och lattanvand

produkt som innehaller buprenorfin och naloxon fér behandling av opiatberoende.
Orexo har forvarvat foretaget mot en ersattning som utbetalas i tva delar. Den
forsta delen betalas i nyemitterade aktier i Orexo och den andra delen antingen
i nyemitterade aktier i Orexo eller kontant, efter Orexos eget val. Som ersattning
for den forsta delen emitteras 843 992 nya aktier i Orexo. Ytterligare aktier mot-
svarande samma totala varde i brittiska pund kommer att emitteras i augusti
2009, savida inte Orexo véljer att betala den andra delen kontant. Forvarvet inne-
fattar ocksé ytterligare villkorade betalningar som baseras pa intdkter fran licenser
for Pharmakodex nuvarande program och teknologier, samt &ven baserat pa
ersattningar for vissa milstolpar.

Arbetet med forvarvsanalysen pagdr och &r inte fardigstélld och kommer att
presenteras i kvartalsrapporten for det forsta kvartalet 2009.

B NOT 39 UPPGIFTER OM OREXO AB (PUBL)

Orexo AB (publ) har sitt séte i Uppsala i Sverige och adressen till féretagets huvud-
kontor &r Virdings allé 32 A, 751 05 Uppsala. Telefon 018-780 88 00. Resultat och
balansrakningarna kommer att forelaggas arsstimman 2009-04-23 for faststallelse.

Styrelsens och verkstéllande direktorens forsakran

Styrelsen och verkstéllande direktéren forsdkrar att koncernredovisningen har
uppréttats i enlighet med internationella redovisningsstandarder IFRS sadana de
antagits av EU och ger en rattvisande bild av koncernens stéllning och resultat.
Arsredovisningen har upprattats i enlighet med god redovisningssed och ger en
rattvisande bild av moderbolagets stallning och resultat.

Forvaltningsberattelsen for koncernen och moderbolaget ger en rattvisande éver-
sikt 6ver utvecklingen av koncernens och moderbolagets verksamhet, stéllning och
resultat samt beskriver vasentliga risker och osakerhetsfaktorer som moderbolaget
och de foretag som ingar i koncernen star infor.

Uppsala den 23 mars 2009
Orexo AB (publ)

Hakan Astrom
Styrelsens ordférande

e

Johan Christenson
Ledamot

Raymond Hill
Ledamot

Kjell Strandberg
Ledamot

by L

Monica Caneman
Ledamot

by Foaliom

Bengt Samuelsson
Ledamot

S

Staffan Lindstrand
Ledamot

—

Torbjorn Bjerke
Verkstallande Direktor

Var revisionsberattelse har avgivits den 23 mars 2009
PricewaterhouseCoopers AB

Ay

Leonard Daun
Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse

Till drsstimman
i Orexo AB (publ)
Org nr 556500-0600

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bokféringen samt
styrelsens och verkstallande direktérens forvaltning i Orexo AB for ar 2008.
Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingar i den tryckta versionen

av detta dokument pa sidorna 4-55. Det &r styrelsen och verkstallande direkto-
ren som har ansvaret for rakenskapshandlingarna och férvaltningen och for att
arsredovisningslagen tillampas vid upprattandet av arsredovisningen samt for att
internationella redovisningsstandarder IFRS sadana de antagits av EU och &rs-
redovisningslagen tilldmpas vid upprattandet av koncernredovisningen. Vart ansvar
ar att uttala oss om arsredovisningen, koncernredovisningen och forvaltningen pa
grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det inne-
bar att vi planerat och genomfort revisionen for att med hég men inte absolut
sakerhet forsakra oss om att arsredovisningen och koncernredovisningen inte
innehaller vasentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett urval av
underlagen for belopp och annan information i rakenskapshandlingarna.
| en revision ingdr ocksa att préva redovisningsprinciperna och styrelsens och
verkstéllande direktdrens tillampning av dem samt att bedéma de betydelsefulla
uppskattningar som styrelsen och verkstallande direktoren gjort nér de upprat-
tat drsredovisningen och koncernredovisningen samt att utvardera den samlade
informationen i arsredovisningen och koncernredovisningen. Som underlag for
vart uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat vasentliga beslut, atgérder och
forhallanden i bolaget for att kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller
verkstéllande direktoren ar ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat
om nagon styrelseledamot eller verkstéllande direktéren pa annat satt har hand-
lat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen. Vi
anser att var revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

OREXO ARSREDOVISNING 2008

Arsredovisningen har upprattats i enlighet med arsredovisningslagen och
ger en rattvisande bild av bolagets resultat och stallining i enlighet med god
redovisningssed i Sverige. Koncernredovisningen har upprattats i enlighet
med internationella redovisningsstandarder IFRS sadana de antagits av EU
och arsredovisningslagen och ger en rattvisande bild av koncernens resultat
och stallning. Forvaltningsberéattelsen &r forenlig med arsredovisningens och
koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker att &rsstimman faststéller resultatrakningen och balansrékningen
for moderbolaget och for koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget enligt for-
slaget i forvaltningsberéttelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verkstallande
direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Uppsala den 23 mars 2009
PricewaterhouseCoopers AB

YAy

Leonard Daun
Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor
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Definitioner av nyckeltal

Nyckeltal och viss annan rorelseinformation och information per aktie har definierats enligt féljande:

Antal aktier efter full utspadning

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

Antal aktier efter utspadning

Berakningen av utspadningen fran optioner utgivna av Bolaget fram till 2005 har gjorts
i enlighet med IAS 33.

Avkastning pa totalt kapital

Rorelseresultat plus finansiella intakter i procent av genomsnittlig balansomslutning.

Avkastning pa eget kapital

Periodens resultat i procent av genomsnittligt eget kapital.

Avkastning pa sysselsatt kapital

Rérelseresultat plus finansiella intdkter i procent av genomsnittligt sysselsatt kapital.

Balanslikviditet

Omséttningstillgangar i procent av kortfristiga skulder.

Bruttomarginal

Bruttoresultat, dividerat med nettoomsattning.

Eget kapital per aktie, fére utspadning

Eget kapital dividerat med antalet aktier fore utspadning vid periodens slut.

Eget kapital per aktie, efter utspadning

Eget kapital dividerat med antalet aktier efter utspadning vid periodens slut.

Genomsnittligt antal anstéllda

Medelantalet &rsanstallda under perioden.

Kassalikviditet

Omséttningstillgadngar exklusive varulager i procent av kortfristiga skulder.

Kapitalomsattningshastighet

Nettoomséttning dividerat med genomsnittligt operativt kapital.

Nettoskuldsattning

Kort- och langfristiga rantebarande skulder inklusive pensionsskulder, minus likvida medel.

Operativt kapital

Totala tillgangar minus icke rantebarande skulder och avsattningar minus likvida medel.

Resultat per aktie, fore utspadning

Resultatet dividerat med genomsnittligt antal utestdende aktier fore utspadning.

Resultat per aktie, efter utspadning

Resultatet dividerat med genomsnittligt antal utestdende aktier efter utspadning.

Réntabilitet pa eget kapital

Arets resultat dividerat med genomsnittligt eget kapital.

Rantetackningsgrad

Resultat efter finansiella poster plus rantekostnader och liknande poster, dividerat med
réntekostnader och liknande poster.

Rorelsekapital, netto

Icke-rantebarande omséattningstillgangar minus icke-rantebdrande kortfristiga skulder.

Rorelsekapital, netto/nettoomsattning

Genomsnittligt rérelsekapital, netto, dividerat med nettoomsattning.

Rorelsemarginal

Rorelseresultat i procent av nettoomsattningen.

Skuldsattningsgrad

Rantebarande skulder dividerade med eget kapital.

Soliditet

Eget kapital i relation till balansomslutningen.

Sysselsatt kapital

Rantebadrande skulder och eget kapital.

Vinstmarginal

Resultat efter finansiella poster i procent av nettoomsattningen.
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Bolagsstyrningsrapport
for Orexo AB (publ)

OREXO ARSREDOVISNING 2008

Orexo ar ett svenskt publikt aktiebolag med sate i Uppsala och vars aktie &r noterad pa Nasdaq
OMX Stockholm. Orexo tillampar Svensk kod for bolagsstyrning och lamnar har 2008 ars bolags-
styrningsrapport. Uppféljningen under 2008 har resulterat i att Orexo inte har nagra avvikelser
att rapportera. Rapporten har granskats av bolagets revisorer.

Bolagsstyrning i Orexo

Extern revisor

Bolagsstdmma —

Valberedning

Styrelse

Revisionsutskott

| Produktutvecklings-
utskott

—— Ersattningsutskott

Styrning, ledning och kontroll av Orexo férdelas mellan bolagsstdmman, styrelsen och VD.

Aktiedgare

Orexos aktier ar sedan 2005 noterade pa Nasdaq
OMX Stockholm. Vid arets slut uppgick det totala
antalet aktier till 21 617 395 (21 617 395) forde-
lade pa 2 214 (1 388) aktieagare. De 10 storsta
aktiedgarna agde 71 (72) procent av de utestden-
de aktierna, foretagsledningen 2 (2) procent och
Ovriga dgare 27 (26) procent. Av det totala antalet
aktier svarade utlandska aktiedgare for cirka 24
procent (18). Institutioner svarar fér huvuddelen
av dgandet. Vid arets slut agdes 82 (87) procent
av aktierna av juridiska personer och 18 (13) pro-
cent av fysiska personer.

Bolagsordning

Bolagsordningen faststalls av bolagsstamman
och innehaller ett antal obligatoriska uppgifter av
grundlaggande natur for bolaget. Den fullstandiga
bolagsordningen finns pa Orexos hemsida,
www.orexo.se. Bolagsordningen anger bland
annat att Orexo ska bedriva forskning och utveck-
ling, tillverkning, marknadsféring och férsaljning
av lakemedel och diagnostiska beredningar.
Orexos bolagsordning anger ocksa att styrelsen
ska ha sitt sate i Uppsala och besta av lagst tre
och hogst nio ledaméter med hogst tre supple-
anter.

Bolagsstimma
Orexos hogsta beslutande organ ar bolagsstém-
man dar ocksa varje aktiedgare har ratt att delta
och fa ett arende behandlat. Vid ordinarie bolags-
stdmma (&rsstamma) valjs bolagets styrelse och
styrelsearvoden faststélls. Till drsstammans 6évriga
obligatoriska uppgifter hor bland annat att faststélla
bolagets balans- och resultatrékningar, besluta om
disposition av resultatet av verksamheten, besluta
om riktlinjer for ersattning till ledande befattnings-
havare samt besluta om ansvarsfrihet for styrelse-
ledamater och VD. Arsstamman valjer ocksa bola-
gets revisor och faststéller revisionsarvoden.

Enligt bolagsordningen ska arsstémman hallas
i Uppsala eller i Stockholm.

Arsstimma 2008

Ordinarie arsstamma 2008 holls torsdagen den

3 april 2008 i Stockholm. Vid arsstimman omval-
des intill nasta arsstamma styrelseledamoterna
Monica Caneman, Johan Christenson, Staffan
Lindstrand och Kjell Strandberg. Ray Hill och
Bengt Samuelsson utsags genom nyval till
styrelseledamater for tiden intill nasta arsstamma.
Genom omval utsags Hakan Astrom till styrelse-
ordforande for tiden intill nasta arsstdamma. Vidare
beslutade stdmman om arvode for styrelsens ord-
forande och styrelsens stimmovalda ledamoter.

Arsstamman godkande styrelsens forslag till ett
styrelseaktidgarprogram innefattande utgivande
av teckningsoptioner samt godkdnnande av forfo-
gande Over teckningsoptionerna inom ramen for
detta program. Arsstimman beslot vidare att anta
ett nytt personaloptionsprogram innefattande utgi-
vande av teckningsoptioner samt godkédnnande av
forfogande dver teckningsoptionerna inom ramen
for detta program.

Arsstamman bemyndigade &ven styrelsen att
besluta om emission av nya aktier mot betalning
med apportegendom, dock att sddana emissioner
inte far medfora att bolagets vid var tid registre-
rade aktiekapital eller antal aktier i bolaget tkas
med mer an totalt 10 procent.

Arsstamman valde om PricewaterhouseCoo-
pers AB till bolagets revisor med Leonard Daun
sasom huvudansvarig revisor for tiden intill slutet
av arssttamman 2012.

Fullstandig information om arsstamma 2008
finns pa Orexos hemsida www.orexo.se.

Arsstimma 2009

Arsstamma i Orexo hélls torsdagen den 23 april
2009 kl. 17:00 pa Summit, Grev Turegatan 30 i
Stockholm.

Valberedning

Valberedningen representerar bolagets aktiedgare.
Den har till uppgift att skapa ett s& bra underlag
som mojligt for bolagsstémmans beslut samt [am-
na forslag till bland annat beslut om tillsattning av
styrelse och revisor samt om erséttning till dessa.
Vid &rsstamman 2008 beslutades att bolaget ska
ha en valberedning bestdende av en representant
for envar av de fyra till rostetalet storsta aktiedgarna
jamte styrelseordféranden. Valberedningens sam-
mansattning meddelades pa Orexos hemsida och
genom ett pressmeddelande den 23 oktober 2008.

Valberedningen infér arsstimman 2009

Namn Representerar

Bjorn Odlander HealthCap

Marc Philouze Apax Partners

Antoine Papiernik Sofinnova Partners

Annika Andersson Fjarde AP-fonden, tillika

valberedningens ordférande

Hékan Astrom Styrelseordférande i Orexo

Valberedningen representerar tillsammans cirka
50 procent av antalet aktier och réster i bolaget
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Styrelsens sammansattning

Narvaro produkt-

Namn Funktion Oberoende Invald  Narvaro Styrelseméten  Narvaro erattningsutskott ~ Nérvaro revisionsutskott utvecklingsutskott
Hakan Astrom Styrelseordférande | 2003 13/13 1/1 5/5

Monica Caneman Ledamot | 2004 13/13 5/5

Johan Christenson Ledamot | 2002 13/13 1/1 0/0
Laurent Ganem* Ledamot | 2007 7/8

Hans-Peter Hasler* Ledamot | 2005 6/8

Raymond G. Hill** Ledamot | | 2008 4/5 11

Staffan Lindstrand Ledamot | 2002 13/13 5/5

Antoine Papiernik* Ledamot | 2007 6/8 0/0
Bengt Samuelsson*** Ledamot | 2008 5/5 0/0
John Sjogren* Ledamot | 2005 8/8

Kjell Strandberg Ledamot | 2003 13/13 0/0

* Styrelseledamot fram till &rsstimman 2008 ** Styrelseledamot sedan arsstamman 2008

W Oberoende i férhallande till Orexo och dess ledning

B Oberoende i forhallande till Orexo, dess ledning samt bolagets storsta aktieagare

baserat pa den senast kanda aktiedgarinformatio-
nen vid tillsattandet.

Styrelse

Vid verksamhetsarets utgang bestod Orexos sty-
relse av styrelseordférande Hakan Astrom samt de
ordinarie styrelseledamdéterna Monica Caneman,
Johan Christenson, Raymond G. Hill, Staffan Lind-
strand, Kjell Strandberg och Bengt Samuelsson.
For ndrmare beskrivning av styrelseledaméterna
hanvisas till sidan 62. Styrelsen har antagit en
arbetsordning som bland annat reglerar arbetsfor-
delningen inom styrelsen samt arbetsférdelningen
mellan styrelsen och VD, styrelsens samman-
komster, vilka d&renden som ska behandlas och
hur rapportering och informationsgivning inom
respektive till styrelsen ska ske. Styrelsen har ut-
sett ett revisionsutskott, ett ersattningsutskott och
ett produktutvecklingsutskott.

Styrelsens arbete

Under aret har styrelsen sammantratt vid 13 (13)
tillfallen, varav 6 (7) var telefonmoéten eller méten
per capsulam. Styrelsen har huvudsakligen be-
handlat och fattat beslut i &renden avseende bola-
gets strategiska inriktning, projektens utveckling,
forskningssamarbeten, utlicensiering av projekt,
finansiell resultatuppfoljning, investeringsarenden,
extern rapportering samt budget och budgetupp-
foljning. Styrelsen beslutade med stdéd av beslut
fran Arsstamman att utge personaloptioner till
personal och nyckelpersoner i bolaget. Orexos
revisor deltog vid det styrelsemote som faststéllde
bokslut och redogjorde darvid for revisionen.

Revisionsutskott

Orexos revisionsutskott har som huvudsaktlig upp-
gift att sékerstalla att fastlagda principer for den
finansiella rapporteringen och interna kontrollen
efterlevs samt kontakter med bolagets revisorer.
Revisionsutskottet presenterar slutversionen av
Orexos kvartalsrapporter och arsredovisning for
styrelsen for godkdnnande och publicering. Re-
visionsutskottet traffas infor varje delarsrapport, i
samband med budgetgenomgéngar samt i 6vrigt
vid behov. Ovanstaende fragor bereds av utskot-
tet och darefter ar det styrelsen som fattar beslut
pa forslag fran revisionsutskottet. Orexos revisor
deltar i revisionsutskottets sammantréaden en till
tva ganger per ar. Under aret sammantradde revi-
sionsutskottet vid 5 (4) tillfallen.

Utskott bestér av Hakan Astrém, Monica Cane-
man och Staffan Lindstrand.

Produktutvecklingsutskott
Produktutvecklingsutskottets uppdrag ar att hjalpa
till vid utveckling av kriterier for prioritering mellan
nya produktidéer for Orexos utvecklingsportfol;.
Utskottet bereder fragestéliningarna och darefter
fattar styrelsen beslut pa forslag fran produktut-
vecklingsutskottet. Utskottet ska sammantrada

sa ofta som erfordras. Utskottet bestar av Johan
Christenson, Bengt Samuelsson och Kijell Strand-
berg. Under aret sammantradde produktutveck-
lingsutskottet vid O (2) tillféllen.

*** Styrelseledamot sedan arsstamman 2008, suppleant sedan 2007

Ersattningsutskott

Ersattningsutskottet ska sammantrada sé ofta som
erfordras och har till uppgift att behandla fragor
om léner och dvriga anstaliningsvillkor, pensions-
formaner och bonussystem for VD och till denne
direktrapporterande chefer, samt ersattningsfra-
gor av principiell natur. Utskottet bereder dessa
fragestallningar och déarefter &r det styrelsen som
fattar beslut pa forslag fran ersattningsutskottet.
Ersattningsutskottet bestar av Hakan Astrom,
Johan Christenson och Ray Hill. Under aret sam-
mantradde utskottet vid 1 (1) tillfélle.

Utvardering av styrelsens arbete

Styrelsens arbete, liksom VD, utvarderas arligen i
en systematisk och strukturerad process. Valbe-
redningen informeras om resultatet av utvérde-
ringen.

VD och koncernledning

VD leder koncernledningens arbete och fattar
beslut i samrad med ovriga i ledningen. Vid ut-
gangen av 2008 bestod koncernledningen av sex
personer. Koncernledningen har regelbundna
moten under verkstallande direktorens ledning.

Revisor

Arsstamman 2008 beslét att vélja om Price-
waterhouseCoopers AB till bolagets revisor med
Leonard Daun sdsom huvudansvarig revisor for
tiden intill slutet av arsstdmman 2012. Leonard
Daun ar ocksa revisor ibland annat Starbreeze AB,
Doxa AB, Coeli AB och i Eurocine Vaccines AB.
Leonard Daun ager inga aktier i Orexo.
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Styrelsens rapport om intern kontroll
och riskhantering avseende den
finansiella rapporteringen

Intern styrning, kontroll och riskhantering avseende den finansiella rapporteringen ar fér Orexo
grundlaggande for att foretagets mal ska uppnas. Genom detta kan ocksa Orexos intressenter ha hogt
fortroende for verksamheten och presenterade finansiella rapporter. Orexo har etablerat ett arbets-
satt for att utveckla och utvardera den interna kontrollen och riskhanteringen avseende den finan-
siella rapporteringen. Detta arbetsséatt foljer ett etablerat ramverk som bestar av fem komponenter:
Kontrollmiljé, Riskbeddémning, Kontrollaktiviteter, Information och kommunikation samt Uppféljning.

Kontrollmiljo

Styrelsen ansvarar enligt den svenska aktiebo-
lagslagen for den interna kontrollen och styr-
ningen av bolaget. For att behalla och utveckla en
fungerande kontrollmilj¢ har styrelsen faststallt ett
antal grundlaggande dokument av betydelse for
den finansiella rapporteringen. Daribland ingar
styrelsens arbetsordning och instruktion for VD,
redovisnings- och rapportinstruktioner. Daruttver
forutsatter en fungerande kontrollmiljé en utveck-
lad struktur med I6pande éversyn. Ansvaret for
det dagliga arbetet med att uppréatthalla kontroll-
miljon avilar priméart den verkstallande direktoren.
VD rapporterar regelbundet till styrelsen utifran
faststallda rutiner. Dessutom erhaller styrelsen
rapportering fran bolagets revisor. Cheferna inom
bolaget har inom sina respektive omraden defi-
nierade befogenheter och ansvar avseende den
interna kontrollen.

Riskbedémning

Orexo arbetar kontinuerligt med analys avseende
vilka risker som kan leda till fel i den finansiella
rapporteringen. | analysen har Orexo identifierat
ett antal poster i resultat- och balansrakningen
samt administrativa floden som ar sarskilt viktiga
ur risksynpunkt. Kring dessa risker arbetar fore-
taget kontinuerligt for att utveckla och forbattra
kontrollrutinerna och under 2008 har detta skett
pa ett flertal punkter. Vidare behandlas risker i
sarskilda forum sasom ledningsgrupp, styrelse
och revisionsutskott.

Kontrollaktiviteter

Orexos kontrollaktiviteter ar utformade pa ett satt
som ger god intern kontroll 6ver den finansiella
rapporteringen. Ett flertal styrande dokument och
rutiner har etablerats avseende redovisning, ruti-
ner for bokslut samt uppféljning av rapporterade
resultat. Attestsystem, inkdpsinstruktioner, eko-
nomihandbok och avtalsinstruktion ar exempel pa
sadana styrande dokument.

En viktig roll for att sakerstélla och kontrollera
Orexos finansiella rapporter och rutiner spelar
foretagets ekonomi- och controllerfunktioner.
Dessa enheter ansvarar for att den finansiella rap-
porteringen ar korrekt, fullstdndig och i tid. Orexo
inventerar, utvarderar och forbéattrar I16pande det
interna kontrollsystemet i en systematisk process
och har i vissa fall aven anlitat extern hjalp for att
validera dessa kontroller.

Information och kommunikation

Orexo har interna informations- och kommu-
nikationskanaler som avser att sakerstalla att
riktlinjer m.m. av betydelse for den finansiella
rapporteringens tillforlitlighet I6pande uppdateras
och kommuniceras till berérda medarbetare. En
viktig roll spelar foretagets intranat dar rutiner och
beskrivningar finns atkomliga. Orexo har ocksa
etablerat rutiner for extern kommunikation av
finansiell information som kan paverka bolagets
marknadsvarde. Rutinerna ska sdkerstélla att den
finansiella rapporteringen mottas samtidigt av
finansmarknadens aktorer och ger en rattvisande
bild av foretagets finansiella resultat och stélining.

Uppfdljning

Orexos ledning gor en méanadsvis resultatuppfolj-
ning med analys av avvikelser fran budget och
foregaende period. Orexos controllerfunktion gor
ocksa méanatliga kontroller, utvérderingar och
uppfoliningar av den ekonomiska rapporteringen,

&ven pa projektniva. Styrelsen och revisionsutskot-
tet gar igenom arsredovisning och delarsrapporter

infor publicering. Revisionsutskottet diskuterar
sarskilt redovisningsprinciper, risker och andra
fragor i samband med rapporterna. | dessa dis-
kussioner deltar dven bolagets externa revisor.

Orexo har inte nagon sarskild granskningsfunk-

tion (internrevision). Styrelsen utvéarderar arligen
behovet av en sédan funktion och har inte funnit
det motiverat med hansyn till bolagets storlek att
etablera en sadan sarskild granskningsfunktion.

Ytterligare information om Orexos bolagsstyrning

P& www.orexo.com finns bland annat féljande
information:

= Bolagsordning

Information om Svensk kod for bolagsstyrning
Information fran tidigare ars bolagsstammor
Information fran valberedningen

Information infor arsstimman 2009 (kallelse,
valberedningens forslag, redogorelse for val-
beredningens arbete med mera)
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Ordlista

Arakidonsyra— Amne som genom omvandling
till prostaglandiner och leukotriener reglerar en
mangd inflammatoriska processer i kroppen.

COX - Cyklooxygenas — ett enzym av betydelse for
bildandet av prostaglandiner.

Drug delivery — Den process genom vilken ett
lakemedel far den sammanséattning och form
som mojliggor att den aktiva substansen fungerar
pé ett optimalt satt.

Eoxiner— En ny familj av inflammatoriska
mediatorer som bildas fran arakidonsyra.

Farmakokinetik — Beskriver den process genom
vilken ett lakemedel absorberas, distribueras och
elimineras av kroppen.

Farmakologiska egenskaper — Ett lakemedels
egenskaper eller sdrdrag med tyngdpunkt pa dess
medicinska verkan.

Fas I-studier — Studier framst av ett ldkemedels
sakerhet. Gors pa friska frivilliga manniskor.

Fas Il-studier — Studier av ett lakemedels sékerhet
och effekt samt [amplig dos. Gors pa ett begrénsat
antal patienter.

Fas Ill-studier— Studier av ett lakemedels saker-
het och effekt i den kliniska verkligheten. Gors pa
ett stort antal patienter.

Fentanyl — En opioid med liknande verkan pa
levande organismer som morfin. Anvands
huvudsakligen for att uppna anestesi och
smartlindring.

Gastroesofageal refluxsjukdom (GERD) — Kraftig
halsbrédnna som orsakas av lackage av magsyra
genom den dvre magmunnen upp i matstrupen.

Helicobacter pylori— En bakterie som infekterar
magsackens slemhinna.

In vitro farmakologi — Studie av ett [dkemedels
effektmekanismer i provror eller cellsystem.

In vivo farmakologi — Studie av ett [akemedels
effektmekanismer i levande djur.

Kliniska studier — Studier av ett [akemedels effekt
och sékerhet i manniska.

KOL — Kroniskt Obstruktiv Lungsjukdom

LT - Leukotriener — inflammatoriska mediatorer
som bildas fran arakidonsyra.

mPGES — Membranbundet PGE-syntas, ett
enzym som katalyserar det andra steget i
bildandet av PGE, fran arakidonsyra.

Mukoadhesiv — Nagot som faster pa slemhinnan.

NSAID — Icke-steroid anti-inflammatoriskt
lédkemedel.

Onkologi — Diagnostik och behandling av
cancersjukdomar.

PG — Prostaglandiner — biologiskt aktiva
mediatorer som bildas fran arakidonsyra.

Preklinisk utveckling / prekliniska studier—

Studier av ett Idkemedels effekt och sakerhet
innan man gar in i manniska. Kan goras i djur
eller olika cellsystem.

Rinit— Hosnuva
Sublingual — Under tungan

Systemiska biverkningar — Biverkningar i hela
kroppen. Dessa &r generella till skillnad fran
lokala/begransade till en del av kroppen.

Urea — En vattenl6slig férening som ar den
kvavehaltiga slutprodukten vid proteinmetabolism
och huvudkvavekomponent i urin hos daggdjur
och andra organismer. Urea benamns ocksa
karbamid.
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Hakan Astrém (fédd 1947)

Raymond G. Hill (fédd 1945)

Ordférande
Styrelseledamot sedan 2003.
—- Civilekonom, hedersdoktor i medicin vid Sahlgrenska
akademin i Goteborg.
Styrelseordférande i Affibody Holding AB, Biovitrum AB,
Ferrosan A/S, Sanos Bioscience A/S och TopoTarget.
A/S, och vice ordférande i Karolinska Institutet och
Insamlingsstiftelsen Vaxthuset for barn.
Hékan Astrém har arbetat inom lakemedelsindustrin alltsedan examen fran
Handelshogskolan i Stockholm. Han har varit VD for ett antal bolag, bland an-
nat Astra Pharmaceuticals Ltd och Kabi Pharmacia AB. Hans senaste opera-
tiva befattning var som chef for koncernstrategi och kommunikation vid Phar-
macia Corporation déar han &ven var han VD for Pharmacia AB. Aktier och
optioner: 48 842 aktier och optioner berattigande till teckning av 917 aktier.

Styrelseledamot sedan 2008
B. Pharm., Ph.D., D.Sc (Hon) F. Med. Sci.
Gastprofessor vid Universiteten i Bristol, Imperial och
Stathclyde. Direktor och Trustee for Babraham Institute
i Cambridge och exekutiv chef for dotterbolaget Babra-
! ham Biotechnology. Ordférande i British Pharmaco-
{ logical Society.
Raymond Hill har verkat inom lakemedelsindustrin
i 25 ar, senast som exekutiv chef for den europeiska licensierings- och externa
forskningsenheten for Merck, Sharp and Dohme Laboratories och dessforin-
nan som chef for farmakologin p& Neuroscience Research Centre vid samma
foretag. Aktier och optioner: optioner berattigande till teckning av 2 953 aktier.

Monica Caneman (fédd 1954)

Staffan Lindstrand (fodd 1962)

Styrelseledamot sedan 2004

Civilekonom.

Styrelseordférande i Fjarde AP-Fonden, Electronic Tran-
saction Group Nordic AB, Linkmed AB och SOS Interna-
tional AS. Styrelseledamot i EDB Business Partner ASA,
Investment AB Oresund, Nordisk Energiférvaltning ASA,
Poolia AB, Schibsted ASA, SJ AB, Svenska Dagbladet
AB samt Securia AB.

Monica Caneman har arbetat inom Skandinaviska Enskilda Banken i 25 ar,
dar hon bland annat innehaft olika ledande befattningar bland annat som vice
VD. Aktier och optioner: 19 000 aktier och optioner berattigande till teckning
av 13 124 aktier.

Styrelseledamot sedan 2002

Civilingenjor.

Partner i HealthCap AB sedan 1997 och styrelseleda-
mot i bland annat HealthCap AB, 20/10 Perfect Vision
AG, Aerocrine AB, Biotage AB, NeuroNova AB, OxThera
AB och XCounter AB.

Staffan Lindstrand har tidigare over tio ars erfarenhet
fran investment banking. Aktier och optioner: 963 aktier
indirekt och optioner berattigande till teckning av 1 624
aktier.

Johan Christenson (fédd 1958)

Kjell Strandberg (fodd 1938)

Styrelseledamot sedan 2002

Leg. ldkare och medicine doktor.

Partner i HealthCap och styrelseledamot i Cerenis SA,
CoreValve Inc, HealthCap AB, Ibid AB, NeuroNova
AB och Nexstim QY.

Johan Christenson ansvarade tidigare for SEB Fo-
retagsinvests lakemedelsbolagsportfolj och ledande
befattningar inom Astra Pain Control och AstraZenecas
Pain Control Therapy Area. Aktier och optioner: 241
aktier indirekt och optioner beréattigande till teckning av
1919 aktier.

Styrelseledamot sedan 2003

Leg. ldkare och medicine doktor.

|~ Professor i farmakoterapi och styrelseordférande

och VD i Kjell Strandberg Consulting AB, medlem av
Ingenjorsvetenskapsakademien (IVA).

Ordférande i NDA Advisory Board och styrelseledamot i
Stiftelsen for Pharmaceutical Medicine. Kjell Strandberg
var tidigare generaldirektor for Lakemedelsverket. Aktier
och optioner: 2 550 aktier och optioner berattigande till
teckning av 9 124 aktier.

-

Bengt Samuelsson (fodd 1934)

Styrelseledamot sedan 2008

Medicine doktor, Ph.D.

Professor vid Karolinska Institutet. Erholl Nobelpriset

i medicin 1982 for sin arakidonsyraforskning.
Styrelseledamot i Biotage AB, Cardoz AB, LTB4 Sweden
och Nicox SA Aktier och optioner: 2 492 aktier indirekt
och optioner beréattigande till teckning av 60 744 aktier.



OREXO ARSREDOVISNING 2008

Ledning

LEDNING m 63

Torbjorn Bjerke (fodd 1962)

Charlotte Edenius (fodd 1958)

Verkstéllande direktor och koncernchef

Lakare.

Anstalld sedan november 2007.

Styrelseledamot i NeuroSearch AS och TopoTarget AS
Verkstéllande direktor och koncernchef i Biolipox AB
fran januari 2004 till november 2007. Betydande
erfarenhet fran lakemedelsindustrin, bland annat fran
AstraZeneca och som chef for forskning och utveckling
pa ALK-Abello.

Aktier och optioner: 16 400 aktier och personaloptioner
beréattigande till teckning av 210 050 aktier.

Chef for preklinisk forskning & utveckling

Medicine doktor och filosofie doktor.

Anstalldes i davarande Biolipox 2001.

Mer &an 20 ars erfarenhet av inflammationsforskning,
framst inom arakidonsyra. Senast ledande befattning
inom experimentell medicin pa AstraZeneca.

Aktier och optioner: 1 500 aktier och personaloptioner
beréttigande till teckning av 99 434 aktier.

Claes Wenthzel (fodd 1962)

Robin Wright (fédd 1964)

5
L4

&

Forste Vice verkstéllande direktor och finansdirektor
Civilekonom.

Anstalld sedan 2005.

Styrelseordférande i Stille AB och styrelseledamot

i ProStrakan AB och Stockholm Asset Management AB.
Tidigare bland annat vice verkstallande direkttr och
finansdirektor i Perbio Science AB.

Aktier och optioner: 10 000 aktier och personaloptioner
berattigande till teckning av 106 250 aktier.

Chef for affars- och kommersiell utveckling

Revisor.

Anstalld sedan 2008.

Tidigare Head of Corporate Advisory Services vid Bio-
Science Managers. Lang erfarenhet av internationell
corporate finance och affarsutveckling inom lakeme-
delsbranschen.

Aktier och optioner: Personaloptioner berattigande till
teckning av 70 000 aktier.

Thomas Lundqvist (fodd 1951)

Gunilla Ekstrom (fédd 1958)

Andre Vice verkstillande direktor, Chef for klinisk och
farmaceutisk forskning & utveckling

Apotekare.

Grundare, styrelseledamot 1995-2003 och verkstal-
lande direktor 1997-2002 samt under fem manader
2003-2004.

Lang erfarenhet av lakemedelsutveckling. Tidigare verk-
stallande direktor for NeoPharma Production AB och tio
ars erfarenhet fran Lakemedelsverket.

Aktier och optioner: 495 250 aktier och personaloptio-
ner berattigande till teckning av 80 000 aktier.

Chef for Project Management.

Lakare och docent.

Anstalld sedan 2008.

Mer an 20 ars erfarenhet av ldkemedelsutveckling inom
smartomradet.

Gunilla kommer ndrmast frén Astra Zeneca, dar hon
sedan ar 2000 arbetat som Global Product Director med
ansvar for projektportfolien inom smartomradet. Gunilla
har sedan 2005 varit medlem av ledningsgruppen for
Therapeutic Area Neuroscience i AstraZeneca.

Akter och optioner: Personaloptioner berattigande till
teckning av 40 000 aktier.
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Orexos arsredovisning 2008 &r producerad av Orexo i samarbete med Hallvarsson & Halvarsson. Mixed Sources
Tryck: Jernstrom Offset, Stockholm, 2009.




Finansiell information 1 sammandrag

Tabellerna nedan visar finansiell information avseende Orexokoncernen for rakenskapsaren 2004 till 2008.

Resultatrakningsinformation

2008 2007 2006 2005 2004Y
Nettoomsattning 233,3 76,8 132,0 62,4 86,7
Kostnad salda varor -17,4 -14,4 -11,2 -3,0 -1,9
Bruttoresultat 215,9 62,4 120,8 59,4 84,8
Forsaljningskostnader -38,8 -11,7 7,9 3,3 -1,8
Administrationskostnader -55,3 -74,2 -57,4 -44,0 -24,6
Forsknings- och utvecklingskostnader -238,1 -156,0 -94,5 -67,2 -64,4
Ovriga rorelsekostnader och rérelseintakter 3,8 -1,1 -1,6 1,7 0,3
Resultat fran forsaljning av dotterféretag - - - 8,9 -
Rorelseresultat -112,5 -180,6 -40,6 -44,5 -5,8
Ranteintakter och liknande poster 9,3 8,2 7,5 1,4 0,7
Rantekostnader och liknande poster -0,3 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Ovriga finansiella kostnader - -0,5 0,1 - -10,5
Resultat efter finansiella poster -103,5 -172,8 -33,0 -43,2 -15,6
Skatt pa arets resultat 0,4 0,2 - - -1,2
Arets resultat -103,1 -172,6 -33,0 -43,2 -16,8
U Per den 1 januari 2005 borjade koncernen tillampa IFRS i enlighet med foreskrifter inom EU. Effekterna av dvergangen har aterspeglats i rakenskaperna genom en justering av eget kapital for 2004.

2004 ars jamforelsesiffror har omréknats.

Balansrakningsinformation

2008 2007 2006 2005 2004V
Immateriella anlaggningstillgangar 392,0 393,4 11,0 2,5 4,5
Materiella anlaggningstillgangar 50,3 57,8 6,4 3,2 2,3
Finansiella tillgangar - - - 2,3 2,4
Varulager 14,0 13,3 9,2 3,0 1,4
Kundfordringar 28,8 9,6 12,0 1,7 1,4
Ovriga omsattningstillgdngar 28,7 36,2 8,8 8,5 54
Kortfristiga placeringar - - 56,1 89,6
Kassa och bank 188,2 291,6 276,4 260,5 84,2
Summa tillgangar 702,0 801,9 379,9 371,3 101,7
Eget kapital 569,8 671,3 324,3 338,9 75,1
Réntebarande skulder - - - - -
Icke-réantebérande skulder och avsattningar 132,2 130,6 55,6 32,4 26,6
Summa eget kapital och skulder 702,0 801,9 379,9 371,3 101,7
Kassaflodesinformation:
Kassafléde fran den I6panden verksamheten
fore férandring av rérelsekapital -91,2 -165,4 -21,6 -36,5 2,1
Kassaflode fran férandring av rorelsekapital -10,3 12,6 3,9 -7,4 13,8
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -101,5 -152,8 -17,7 -44.,0 15,9
Avyttring av dotterbolag - - - 9,4 -
Forvarv av materiella anlaggningstillgangar -1,6 -49,3 -4,6 -2,5 -1,1
Forvarv avimmateriella anlaggningstillgangar - - -0,1 - -
Foérandring av kortfristiga placeringar - 56,1 33,5 -89,6 -
Forvarv av dotterbolag -0,3 158,2 -8,2 - -
Kassaflode efter investeringsverksamheten -103,4 12,2 2,9 -126,6 14,8
Nyemissioner - 3,0 13,0 302,9 54,0
Periodens kassaflode -103,4 15,2 15,9 176,2 68,8
Likvida medel, vid arets slut 188,2 291,6 276,4 260,5 84,2

UPer den 1 januari 2005 borjade koncernen tillimpa IFRS i enlighet med foreskrifter inom EU. Effekterna av évergangen har aterspeglats i rdkenskaperna genom en justering av eget kapital for 2004.

2004 ars jamforelsesiffror har omréknats.




Nyckeltal

2008 2007 2006 2005 2004"
Tillvéxt i nettoomsattning, % 204,0 -41,8 111,6 -28,1 306,0
Marginaler och lor het
Bruttomarginal, % 92,5 81,3 91,5 95,3 97,8
Vinstmarginal, % -44.4 -225,2 -25,0 -69,4 -18,0
Rorelsemarginal, % -48,2 -235,2 -30,8 -71,4 -6,7
Avkastning pa totalt kapital, % -13,9 -44.8 -8,6 -33,7 -6,7
Avkastning pa eget kapital, % -16,8 -63,2 -9,6 -43,2 -30,3
Avkastning pa sysselsatt kapital, % -16,9 -53,2 -9,6 -43,1 -9,2
Kapitalstruktur
Rorelsekapital, netto, miljoner kr -50,3 -60,9 -20,4 -5,4 -12,9
Rorelsekapital, netto/nettoomséattning, % -23,8 -562,9 -9,8 -14,7 -9,6
Operativt kapital, miljoner kr 381,6 379,7 -8,2 -11,2 -9,1
Kapitalomsattningshastighet, ganger 61,3 41,4 -13,6 -6,1 Ejtill.®
Eget kapital, miljoner kr 569,8 671,3 324,4 338,9 75,1
Nettoskuldsattning, miljoner kr -188,2 -291,6 -332,56 -350,1 -84,2
Skuldsattningsgrad, ganger - - - - -
Soliditet, % 81,2 83,7 85,4 91,3 73,9
Balanslikviditet 213,2 2923 719,3 1.951,4 438,5
Kassalikviditet 201,7 281,2 701,0 1.935,1 431,8
Rantetackningsgrad, ganger Neg Neg. Neg. Neg Neg
Anstéllda
Genomsnittligt antal anstallda 123 80 50 37 23
Av vilka sysselsatta inom FoU 92 54 31 25 15
Personalkostnader, miljoner kr 128,5 93,0 69,7 50,5 35,2
Information per aktie
Fére utspadning
Genomsnittligt antal aktier, tusental 21617 15108 13391 9996 8840
Antal aktier vid periodens slut, tusental 21617 21617 13885 13292 9238
Resultat per aktie efter skatt, kr -4,8 -11,4 -2,5 -4,3 -1,8
Eget kapital, kr 26,4 31,0 23,4 25,5 8,1
Utdelning, kr - - - - -
Efter utspddning
Genomsnittligt antal aktier, tusental 22689 16184 13605 10911 9613
Antal aktier vid periodens slut, tusental 22685 22693 14 099 14 207 10011
Resultat per aktie efter skatt, kr -4,8 -11,4 -2,5 -4,3 -1,9
Eget kapital, kr 25,1 29,6 23,0 23,8 7,5
Efter full utspddning
Antal aktier efter full utspadning 23301 23010 14 320 14578 10 547

M per den 1 januari 2005 bérjade koncernen tillampa IFRS i enlighet med foreskrifter inom EU. Effekterna av 6vergangen har aterspeglats i rakenskaperna genom en justering
av eget kapital for 2004. 2004 ars jamférelsesiffror har omraknats.




Arsstimma 2009

Arsstamma i Orexo AB halls torsdagen den 23 april 2009 kl. 17.00 p& Summit, Grev Turegatan 30,
i Stockholm.

Anmalan

Aktieadgare som énskar delta i arsstamman skall dels vara inférd i den av Euroclear Sweden AB (tidigare VPC AB)
férda aktieboken fredagen den 17 april 2009, dels anmala sig hos Orexo per post under adress: Orexo AB, Box
303, 751 05 Uppsala eller per telefon 018-780 88 00 eller per telefax 018-780 88 88 eller via e-post johan.
andersson@orexo.com senast mandagen den 20 april 2009 kl. 16.00. Vid anmalan skall uppges namn, adress,
telefonnummer (dagtid), person- eller organisationsnummer, aktieinnehav och uppgift om eventuella ombud/
bitréaden.

Aktieagare som latit férvaltarregistrera sina aktier hos bank eller annan férvaltare maste, for att dga ratt att del-
taga i arsstamman, tillfalligt inregistrera sina aktier i eget namn i den av Euroclear Sweden AB férda aktieboken.
Sadan omregistrering maste vara verkstalld senast fredagen den 17 april 2009, vilket innebér att aktieagare i
god tid foére detta datum maste meddela sin 6nskan harom till férvaltaren.

Fullstandig information avseende arsstamman finns pa bolagets hemsida www.orexo.com

Finansiell kalender 2009

Arsstamma 2009, 23 april 2009

Delarsrapport januari-mars 2009, 6 maj 2009
Delarsrapport januari—juni 2009, 21 augusti 2009
Delarsrapport januari— september 2009, 10 november 2009

Kontakta Investor Relations

Chef Investor Relations Johan Andersson, 018-780 88 17, johan.andersson@orexo.com
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Orexo AB

P.0. Box 303
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Sweden
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