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VILLKOR I SAMMANDRAG

Forsiljningspris Ekonomisk information
Forsiljningspris beriiknas faststillas inom intervallet Bokslutskommuniké fér 2005
90-105 kronor per aktie. senast den 24 februari 2006
Forsiljningspriset for allminheten kommer inte att verstiga Delarsrapport for 1 januari — 31 mars 2006
105 kronor per aktie. senast den 19 maj 2006
Anmiilningsperiod Delirsrapport for 1 januari — 30 juni 2006
24 oktober — 8 november 2005 senast den 22 augusti 2006

Delirsrapport for 1 januari — 30 september 2006
Faststillande av forsiljningspris senast den 19 oktober 2006
Omkring den 8 november 2005

Owrigt
Offentliggirande av forsiljningspris ISIN-kod
Omkring den 9 november 2005 SE0000736415
Beriknad forsta noteringsdag pd Stockholmsbirsens O-lista Kortnamn pa Stockholmsbirsen
Den 9 november 2005 ORX

Likviddag
Den 14 november 2005

I samband med erbjudandet att teckna aktier i Orexo har tvi prospekt upprittats, ett prospekt pd svenska avsett for allminheten och institutionella investerare i
Sverige och ett prospekt pd engelska avsett for institutionella investerare i utlandet. Med undantag fér bland annat sadan information som sirskilt avser
forsiljning av aktier pa olika marknader 6verensstimmer prospekten i allt visentligt med varandra.

All information som limnas i detta prospekt bér noga dvervigas, i synnerhet med avseende pé de specifika faktorer som nimns i avsnittet "Riskfaktorer” som
beskriver vissa risker som en investering i aktierna innebir. Uttalanden om framtidsutsikter och évriga framtida férhéllanden i detta prospekt ér gjorda av Orexo
och ir baserade pi nuvarande marknadsférhallanden och i 6vrigt ridande omvirldsfaktorer. Lisaren bor vara uppmirksam pé att dessa uttalanden, sisom alla
framtidsbedémningar, dr férenade med osiikerhet.

De aktier som omfattas av erbjudandet enligt detta prospekt har inte registrerats och kommer inte att registreras i enlighet med United States Securities Act
fran 1933 i dess nuvarande lydelse, inte heller i enlighet med négon virdepapperslag i nigon delstat i USA, och inte heller i enlighet med nagon virdepappers-
lag eller provinslag i Kanada och fir inte, i avsaknad av registrering eller tillimplighet av nigot undantag frin krav pa registrering, utbjudas till férsiljning eller
overlatas 1 USA eller Kanada eller till personer med hemvist dir.

Erbjudandet enligt detta prospekt riktar sig inte heller i dvrigt till sidana personer vars deltagande forutsiitter ytterligare prospekt, registreringsatgirder eller
andra itgirder dn som féljer av svensk ritt. Prospektet fir inte distribueras i nigot land dir distributionen eller erbjudandet kriver étgird enligt foregiende
mening eller strider mot regler i sidant land. Anmilan om férviirv av aktier i strid med ovanstiende kan komma att anses ogiltig.

I samband med erbjudandet kan Carnegie foér medverkande emissionsinstituts rikning komma att genomféra transaktioner pa Stockholmsbérsen som stabi-
liserar Orexoaktiens marknadspris eller hiller detta pris pa en nivd som avviker frin vad som annars skulle gilla pa en 6ppen marknad. Sidana piborjade atgir-
der kan niir som helst avbrytas utan férvarning och far vidtas frin och med forsta noteringsdagen av Orexos aktier pd Stockholmsbérsen och lingst till och med
den dag som infaller 30 dagar direfter. Emissionsinstituten har emellertid ingen skyldighet att vidta stabiliserande atgirder.

Tvist rorande eller relaterad till erbjudandet enligt detta prospekt skall avgéras enligt svensk lag och av svensk domstol exklusivt.

Det svenska prospektet har godkiints av och registrerats hos Finansinspektionen i enlighet med bestimmelserna i 2 kap 4 § lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument. Godkidnnandet och registreringen innebir inte att Finansinspektionen garanterar att sakuppgifterna i prospektet ir riktiga eller
fullstindiga.
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Framtidsinriktade uttalanden

Detta prospekt innehiller en rad framtidsinriktade uttalanden och antagan-
den om framtida marknadsforhillanden, verksamhet och resultat. Dessa
uttalanden aterfinns i flera avsnitt inklusive "Bakgrund och motiv”, "Risk-

» o

faktorer”, ”"Utdelningspolitik”, "Kommentarer till den finansiella utveck-
lingen”, "Drug delivery-marknaden” samt "Verksamheten” och inkluderar
uttalanden rérande Bolagets nuvarande avsikter, bedémningar och forvint-
ningar. Orden anser”, "avser”, "bedémer”, "férvintar sig”, "forutser” eller
”planerar” och liknande uttryck indikerar vissa av dessa framtidsinriktade
uttalanden. Andra sidana uttalanden kan identifieras utifrin samman-
hanget. Faktiska hindelser och resultatutfall kan komma att skilja sig avse-
virt frin vad som framgir av sidana uttalanden till f5ljd av risker och andra
faktorer som Orexos verksamhet péverkas av. Sidana faktorer omfattar
bland annat féljande: ovisshet betriffande resultat av Bolagets kliniska
provningar, ovisshet betriffande huruvida Bolaget kommer att erhilla till-
synsmyndighets godkinnande och betriffande kommersiell genomfér-
barhet, Orexos begrinsade erfarenhet betriffande férsiljning och
marknadsféring och Orexos begrinsade tillverkningskapacitet, Bolagets
forméga att attrahera och behilla tekniskt kunnig personal, beroende av
patent och annan immaterialrittsligt skyddad teknologi, méjligheter till
utlicensiering, eventuella patentintring, beroende av samarbetspartners,
framtida kapitalbehov och osikerhet i friga om ytterligare finansiering,
risker betriffande produktansvar och begrinsningar i forsikringar, begrins-
ningar i tillgingen till rimaterial, konkurrens frin andra drug delivery-
bolag samt bioteknik-, kemi- och likemedelsbolag, miljé-, hilso- och
sikerhetsfrigor, férindringar i valutakurser, negativa férindringar i lagstift-
ning och skatteregler, civil oro, force majeure, krig och andra faktorer till
vilka det hinvisas i detta prospekt.

Det bér framhallas att sidana framtidsinriktade uttalanden inte utgor
garantier for framtida resultat och siledes innefattar risker och osikerheter.
Vidare bor uppmirksammas att faktiska resultatutfall, till foljd av olika
faktorer, kan komma att visentligt avvika frin de som anges i, eller antyds
i, de framtidsinriktade uttalandena. I detta prospekt, bland annat i avsnitten

»

"Riskfaktorer”, "Bakgrund och motiv”, "Utdelningspolitik”, "Kommentarer
till den finansiella utvecklingen”, "Drug delivery-marknaden” samt "Verk-
samheten” identifieras viktiga faktorer som kan orsaka sadana skillnader.
Orexo atar sig inte att offentliggéra uppdateringar eller revideringar av
framtidsinriktade uttalanden, oavsett om det skulle féranledas av ny infor-

mation, framtida hindelser eller av annan anledning.

Pr ion av fi iell information och information om vixelkurser

Alla redovisningshandlingar och annan finansiell information i detta pro-
spekt till och med riikenskapséret 2004 har upprittats baserat pa Redovis-
ningsradets rekommendationer och uttalanden i prospektet benimnt “god
redovisningssed i Sverige”. Fran och med januari 2005 méste alla bolag vars
aktier 4r noterade pa en bérs inom den Europeiska Unionen ("EU”) upp-
ritta koncernredovisning i enlighet med International Financial Reporting
Standard ("IFRS”). Delarsrapporten for det forsta kvartalet 2005 4r den
forsta finansiella rapport som Orexo avger baserad pa IFRS. Overgingsdag
till IFRS iér den 1 januari 2004 vilket innebir att jimférelsearet 2004 vid
presentation av finansiella rapporter baserade pa IFRS omriknas till IFRS.
Overgingen innebir iven att Orexo gor antaganden angiende de standar-
der, tolkningar och redovisningsprinciper som férvintas gilla di Orexo
upprittar sin forsta fullstindiga finansiella rapport baserad pa IFRS per den
31 december 2005. Se avsnittet "Oreviderat delirsbokslut i sammandrag for

perioden 1 januari till den 30 september 2005 — Effekter av tillimpning av
IFRS” samt avsnittet "Reviderade rikenskaper for 2004 baserade pi IFRS”.
Vid investeringsbeslut miéste investerare forlita sig pa sin egen undersok-
ning av Bolaget, villkoren for erbjudandet och den finansiella informa-
tionen.

Alla hinvisningar i detta prospekt till "kronor” avser svenska kronor,
hinvisningar till "euro” avser valutan i de av EU:s medlemsstater som del-
tar i den Europeiska Monetira Unionen och hénvisningar till "dollar” avser
amerikanska dollar. Orexos rikenskaper ir upprittade i kronor. I detta pro-
spekt har av praktiska skil belopp som anges i euro eller dollar omriknats
fran kronor enligt en fast vixelkurs. Dessa omrikningar skall inte tolkas
som att Orexo svarar for att belopp i kronor verkligen motsvarar dessa
belopp i euro eller dollar, eller vice versa, eller att det ir méjligt att vixla
dessa valutor till den angivna kursen, eller till nigon annan kurs eller att
sidan valutavixling éverhuvudtaget ir méjlig. Om inte annat anges har
belopp i euro och kronor omriknats till kursen 1,00 euro = 9,34 kronor och
belopp 1 dollar och kronor har omriknats till kursen 1,00 dollar = 7,78 kro-
nor, vilket var slutkurser publicerade av Reuters Group PLC den 30 sep-
tember 2005.

Vissa belopp och procenttal som anges i detta prospekt har avrundats
varfor de i vissa fall inte summerar korrekt. Om inget annat anges utgir
informationen i detta prospekt frin att den overtilldelningsoption som

beskrivs i avsnittet “Inbjudan till teckning av aktier i Orexo” inte utnyttjas.

Marknadsandelar och branschinformation
Detta prospekt innehiller historisk marknadsinformation och branschprog-
noser, inklusive information avseende storleken pd de marknader dir Orexo
verkar eller delar av dessa, samt sjukdomar som Orexos produktkandidater
ir inriktade pa behandling av och antalet minniskor som lider av sidana
sjukdomar. Denna information har erhillits fran flera olika killor, déribland
professionella informationsféretag som exempelvis IMS Health Inc. (ett
foretag noterat pA New York-bdrsen som erbjuder foretagsinformationspro-
dukter och -tjinster till likemedelsindustrin), Datamonitor (ett affirsinfor-
mationsféretag baserat i USA som ir specialiserat pa branschanalyser) och
Wood Mackenzie (ett foretag med huvudkontor i Skottland som erbjuder
en rad olika konsulttjinster och forskningsprodukter till energi- och life
science-sektorn), farmaceutisk facklitteratur och artiklar, olika féretags
hemsidor och annan offentlig information, samt frin Orexos kinnedom om
sina marknader. Enligt de professionella informationsforetagens publikatio-
ner har den historiska information som dterges diri inhidmtats frin killor
och med metoder som anses vara tillférlitliga, men inga garantier limnas
for att informationen ir tillférlitlig och fullstindig. Detsamma giller f6r
branschprognoser och marknadsundersékningar, vilka antas vara tillforlit-
liga men som inte sjilvstindigt har verifierats av Orexo. Varken Orexo eller
ndgot av emissionsinstituten tar ansvar for att den historiska informationen
ir korrekt. Branschprognoser ir till sin natur mycket osiikra. Det kan inte
garanteras att nfigon av dessa prognoser kommer att uppnis.

Marknadsstatistik och branschinformation ir till sin natur osiker och
speglar inte noédvindigtvis faktiska marknadsforhallanden. Statistiken
bygger pa marknadsundersskningar som i sin tur dr baserade pa urval och
subjektiva bedémningar frin bide undersckare och svarande, sisom
beddmningar av vilka typer av produkter och transaktioner som skall inrik-
nas i den relevanta marknaden.

En ordlista med vetenskapliga och medicinska termer som anvinds i

detta prospekt terfinns pé sidan 76.
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Styrelsen f6r Orexo ABY har beslutat att genomféra en spridning av dgandet i Bolaget samt att i samband
dirmed notera Bolagets aktier pa Stockholmsbérsens O-lista. Spridningen av dgandet sker genom en
nyemission av hogst 3.700.000 aktier, envar aktie om nominellt 40 6re.

Erbjudandet bestir av ett erbjudande till institutionella investerare i Sverige och i utlandet och ett
erbjudande till allminheten i Sverige. Priset per aktie bestims genom en form av anbudsférfarande och
férvintas komma att faststillas inom intervallet 90-105 kronor. Férsiljningspriset till allminheten kom-
mer inte att verstiga 105 kronor. Det slutligen faststillda férsiljningspriset kommer att offentliggoras
omkring den 9 november 2005. Notering av aktierna vid Stockholmsbérsen beriiknas ske frin och med den
9 november 2005.

Efter nyemissionen, som avses beslutas av styrelsen med stéd av bemyndigande limnat vid ordinarie
bolagsstimma i Orexo den 20 april 2005, kommer aktiekapitalet i Orexo att 6ka med hégst 1.480.000 kro-
nor frin 3.828.900 kronor till hégst 5.308.900 kronor, varefter totalt antal aktier kommer att uppgé till
hégst 13.272.250, innebirande att de nya aktierna kommer att motsvara hégst 27,9 procent av totalt antal
aktier och roster efter erbjudandet. Under férutsittning att nyemissionen fulltecknas kommer det totala
nyemissionsbeloppet att uppgi till mellan 333,0 miljoner kronor och 388,5 miljoner kronor fére avdrag for
emissionskostnader”. Ritt att teckna de nyemitterade aktierna skall, med avvikelse fran aktiedgarnas fore-
tridesritt, tillkomma allminheten i Sverige samt institutionella investerare i Sverige och i utlandet.

Grundarna”, Bolagets styrelseledaméter och ledande befattningshavare respektive Huvudaktiedgarna®

, som
tillsammans representerar drygt 72,9 procent av aktierna och résterna i Orexo fére foreliggande erbjudande,
fir inte utan féregiende samtycke frin emissionstinstituten avyttra av dem innehavda aktier i Orexo f6rrin
tidigast 360 respektive 180 dagar frin forsta noteringsdagen. Se avsnittet "Avtal om placering av aktier”.

Utover aktierna i erbjudandet kommer Grundarna att pi begiran av emissionsinstituten silja ytterliga-
re hogst 555.000 aktier f6r att ticka eventuell évertilldelning i samband med erbjudandet till institutionel-
la investerare i utlandet (*évertilldelningsoptionen”). Overtilldelningsoptionen kan utnyttjas fram till och
med den dag som infaller 30 dagar efter forsta noteringsdagen.

Forutsatt att erbjudandet fulltecknas och att 6vertilldelningsoptionen utnyttjas till fullo uppgér virdet
av erbjudandet till mellan 383,0 miljoner kronor och 446,8 miljoner kronor fére avdrag fr emissionskost-
nader. Orexo kommer inte att erhélla nigon likvid frin utnyttjande av 6vertilldelningsoptionen.

Hirmed inbjuds till frvirv av 3.700.000 aktier i Orexo i enlighet med villkoren i detta prospekt ("erbju-
dandet”), motsvarande 27,9 procent av aktierna och rosterna i Bolaget riknat efter fullteckning av erbju-
dandet. Utnyttjas 6vertilldelningsoptionen till fullo omfattar erbjudandet 4.255.000 aktier, motsvarande
32,1 procent av aktierna och résterna i Orexo.

1 gurigt hinwisas till redogérelsen i foreliggande prospekt, vilket upprittats av styrelsen i Orexo med anledning av
foreliggande nyemission och ansékan om notering av Bolagets aktier vid Stockholmsbérsens O-lista. Styrelsen i
Orexo dr ansvarig for innebillet i detta prospekt. Héirmed forsikras att, sivitt styrelsen i Orexo kdnner till,
uppgifterna i prospektet iverensstimmer med faktiska forbillanden och att ingenting av wvisentlig betydelse dr
utelimnat, som skulle kunna paverka den bild av Orexo som ges av prospektet.

Uppsala den 19 oktober 2005

Orexo AB (publ)
Styrelsen

1) Hinwvisningar i detta prospekt till "Bolaget” och "Orexo” avser Orexo AB om inte annat anges eller annars framgér av sammanhanget.

2) Kostnader i form av ersittning till emissionsinstituten och uppskattade Gvriga transaktionskostnader foranledda av erbjudandet beriknas uppga
till cirka 32 miljoner kronor.

3) Med Grundarna” avses i detta prospe,ét Orexos grundare, Thomas Lundkvist, Christer Nystrém och Anders Pettersson, samt Yvonne Hikansson.

4) Med Huvudaktieigarna” avses i detta prospekt HealthCap 1999 ORX Holding AB, HealthCap Sidefund ORX Holding AB, HealthCap GbR
ORX Holding AB och Odlander Fredrikson & Co AB i egenskap av medlem och for alla medlemmar i The OFCO Clubs. Se avsnittet"Huvud-
aktieigare”.
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Nedanstiende sammanfattning innehiller inte nédvindigtvis all
information som kan vara av betydelse for potentiella investerare.
Potentiella investerare bir noggrant lisa hela prospektet, inklusive
avsnitten "Riskfaktorer” och "Kommentarer till den finansiella utveck-
lingen” samt den finansiella information som dterfinns i prospektet,
innan de bestimmer sig for att investera i Orexo.

Oversikt

Orexo idr ett produktbaserat drug delivery-bolag som utvecklar
patentskyddade likemedel for att beméta icke tillgodosedda medi-
cinska behandlingsbehov. Drug delivery fokuserar pd processen att
formulera den aktiva substansen i ett likemedel sa att den tillfors
patienten eller avsett organ i kroppen pa bista sitt. Orexo utnytt-
jar sin kompetens inom klinisk praxis och likemedelsutveckling till
att identifiera och analysera medicinska behovsomriden. Med
utgingspunkt frin vildokumenterade likemedelssubstanser
utvecklar Orexo patentskyddade likemedel baserade pd Bolagets
drug delivery-teknologier.

Orexo startade sin verksamhet 1995 och ir baserat i Uppsala.
Bolagets forsta produkt Diabact® UBT, for diagnostik av Helico-
bacter pylori-infektion, lanserades for forsiljning dr 2000 och siljs
idag pa flera marknader. OX 20, en produkt f6r genombrottssmir-
ta hos cancerpatienter, som #r Orexos férsta produktkandidat base-
rad pé Bolagets drug delivery-teknologi fér sublingual absorption,
utlicensierades i Japan 2003 och i Nordamerika 2004. Ovriga pro-
dukter i Orexos produktportfélj inkluderar OX 22 fér sémn-
stérningar, som ir baserad pd samma drug delivery-teknologi som
OX 20 och som genomgick tvd kliniska studier under 2004.
OX 17, en kombinationsprodukt i form av en snabbléslig oral
tablett, dr avsedd for behandling av gastroesofageal refluxsjukdom
("GERD”). En kombination genomgick en klinisk prévning pa
férsokspersoner under 2004. OX 19, en produkt f6r behandling av
inkontinens, formulerades under 2004. Orexo hade 40 heltids-
anstillda per den 30 september 2005, varav en majoritet arbetade
inom forskning och utveckling, klinisk utveckling och likemedels-
registrering.

Orexos ledning anser att det, trots nya framsteg inom like-
medelsforskning och -utveckling, finns betydande brister hos
miénga likemedel pi marknaden idag, vilket resulterar i icke till-
godosedda medicinska behandlingsbehov. Detta skapar en méjlig-
het for ett féretag som Orexo, som formulerar nya likemedelsfor-
mer av farmakologiskt aktiva substanser, att férhoja likemedlens
medicinska potential. En betydande andel av icke tillgodosedda
medicinska behandlingsbehov pa likemedelsmarknaden skulle
enligt Orexos lednings bedémning kunna tillgodoses genom till-
limpning av Bolagets drug delivery-teknologier. Orexos ledning
anser exempelvis att likemedels suboptimala formulering utgér en
viktig orsak till patienters bristande féljsamhet till ordination.
Genom att férbittra administreringen av sidana likemedel kan

drug delivery-bolag som Orexo hjilpa till att forbittra foljsam-
heten till ordination och dirigenom skapa betydande kostnads-
besparingar for sjukvirden. Dirutéver har likemedelsforetag med
sjunkande forskningsproduktivitet 6kat anvindningen av drug
delivery-teknologier for att forbittra produkters livscykel och oka
den kommersiella avkastningen. Forsiljningen av likemedelspro-
dukter som tillimpade drug delivery-teknologier éversteg enligt
branschkillor 79 miljarder dollar 2004 och férsiljningen férvintas

uppgd till 117 miljarder dollar 2009.

Orexo avser att utveckla patentskyddade likemedel fér en rad
behandlingsomriden som kan forbittra suboptimala behandlings-
egenskaper hos produkter som redan finns pi marknaden. Torra
formuleringar dr den mest anvinda formen for likemedel och
Orexo har en ledande specialistkunskap inom detta omréide. Fram
till idag har Orexo fokuserat pa att utveckla torra formuleringar f6r
snabbléslig oral, sublingual och transmukosal administrering for
behandling av akuta sjukdomstillstind eller symptom dir snabb,
férutsigbar och reproducerbar insittande effekt dr 6nskvird, sisom
smirta och sémnstorningar. Orexos ledning anser att Bolaget har
en omfattande patentportfélj som skyddar Bolagets produkter och
teknologier.

Orexos ledning anser att Bolaget verkar i ett mycket attraktivt
segment inom likemedelsindustrin och att Bolaget kommer att
kunna dra fordel av:

*  Okad efterfrigan pi drug delivery-teknologier. Orexos ledning
anser att efterfrigan okar pi drug delivery-teknologier som kan
Gvervinna begrinsningarna for savil befintliga likemedel som
likemedel under utveckling och bedémer att tillvixten for like-
medel baserade pé nya drug delivery-teknologier dirfér kom-
mer att vara hdgre dn for likemedelsindustrin som helhet.

* Formdga att forkorta utvecklingstider samt minska utvecklings-
risker och utvecklingskostnader genom att forbiittra egenskaper-
na for redan kommersialiserade likemedel. De aktiva substanser
som finns i Orexos nya likemedelsformer ir ofta vildokumen-
terade likemedel och diirfér dr den dokumentation som erford-
ras for att erhélla godkidnnande for en ny likemedelsform av en
vilkidnd aktiv substans ofta mindre omfattande 4n for ett like-
medel som baseras pa en helt ny aktiv substans. Detta kan resul-
tera i kortare tid fram till marknadsféringsgodkinnande samt
minskade utvecklingsrisker och utvecklingskostnader jimfort
med traditionell likemedelsforskning och -utveckling.

* Formdga att maximera virdet av ett likemedel genom effektiv
hantering av immateriella tillgingar och produkters livscykler.
Foretag med drug delivery-teknologier som skapar mer effek-
tiva likemedelsformuleringar eller nya produktionsprocesser
kan ofta erhilla forlingt eller utokat patentskydd for etablerade
aktiva substanser, vilket kan 6ka det kommersiella virdet av de
aktiva substanserna visentligt.
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Produktportfsl;

Bolaget har kommersialiserat en produkt, har tvi produktkandida-
ter som férbereds for inlimnande av registreringsansdkan, en pro-
duktkandidat i klinisk fas samt tvd produktkandidater som Orexos

ledning bedomer kommer att na klinisk fas inom 12 till 24 mana-

der. For en beskrivning av Orexos produktutecklingsprocess, se

avsnittet "Drug delivery-marknaden — Utvecklings- och regulato-
riska forhillanden”.

Produktportfslj

PRODUKT/ INDIKATION ELLER
PRODUKTKANDIDATER POTENTIELLT ANVANDNINGSOMRADE

Status

i FORMULERINGS- } : :
UTVECKLING :  KLINISK FAS REGISTRERINGSFAS: KOMMERSIALI-

FORSKNINGSFAS

ELLER i SERINGSFAS

Diabact® UBT Diagnostik av Helicobacter pylori-infektion

0X 20 Akut smirta hos cancerpatienter

0X 22 Somnstorningar

0X17 Gastroesofageal refluxsjukdom (GERD)
OXx19 Inkontinens

0OX 40 Migrin

Strategi

Orexos ambition ir att bli ett ledande produktbaserat drug

delivery-bolag med intikter frin si kallade milestones och royalties

frin samarbetspartners samt, potentiellt, frin egen f6rsiljning.

Orexos strategi innefattar f6ljande huvudsakliga element:

* Fokus pi icke tillgodosedda medicinska behandlingsbehov
genom att kombinera existerande vildokumenterade aktiva
substanser med nya innovativa drug delivery-teknologier i syfte
att utveckla nya patentskyddade likemedel.

* Uppna god avkastning pa investeringar i likemedelsutveckling
genom att utveckla patentskyddade likemedel som kan tas till
marknaden snabbare, med ligre risk f6r misslyckande i klinisk
provning och ligre utvecklingskostnader jimfort med like-
medel som utvecklas genom traditionell likemedelsforskning
och -utveckling.

* Fora produktkandidater helt eller delvis genom den kliniska
fasen innan licensavtal ingds med likemedelsbolag som har
utvecklings-, registrerings-, forsiljnings- och marknadsférings-
kompetens.

* Behilla marknadsféringsrittigheter, nir det anses limpligt, och
etablera en fokuserad, specialiserad forsiljningsorganisation f6r
Bolagets produkter pd utvalda europeiska marknader inklusive
Norden. Orexo utvirderar kontinuerligt potentiella finansiella
férdelar med att etablera en egen forsiljningsorganisation
avseende Bolagets produkter pd utvalda marknader, som ett
alternativ till att ingé licensavtal, vilket Orexos ledning bedomer
kan skapa bittre kontroll éver Bolagets intikter och hégre
vinstmarginaler.

Fortsiitta bredda Orexos produktportfslj och teknologiplattfor-
mar genom att anvinda Bolagets patenterade teknologier och
expertis och niir si anses limpligt, inlicensiera eller férvirva nya
patenterade aktiva substanser, bolag eller nya drug delivery-
teknologier.

Orexos konkurrensfordelar
Orexos ledning bedémer att Bolagets affirsmodell har ett antal

starka sidor som frimjat Bolagets tillviixt fram till idag och som

kommer att mojliggora for Bolaget att uppnd sitt mél att bli ett

ledande produktbaserat drug delivery-bolag. Bolaget anser att

dessa starka sidor innefattar:

Formiga att utveckla nya likemedel snabbare, med ligre
utvecklingsrisker och med ligre utvecklingskostnader jimfort
med traditionell likemedelsforskning och -utveckling genom
att med Bolagets patentskyddade drug delivery-teknologier
forbittra egenskaperna hos vildokumenterade likemedel och
farmakologiskt aktiva substanser.

En lingt framskriden och balanserad produktportfslj. Bolaget
har kommersialiserat en produkt, har tvd produktkandidater,
OX 20 och OX 22, som férbereds fér inlimnande av registre-
ringsansdkan, en produktkandidat, OX 17, i klinisk fas samt tva
produktkandidater som Orexos ledning férvintar sig kommer
att n klinisk fas inom 12 till 24 méanader.

Dokumenterad férméga att anvinda och kommersialisera
Orexos teknologier genom samarbets- och licensavtal. Orexo
har ingitt licensavtal med Endo Pharmaceuticals Inc. ("Endo
Pharmaceuticals”), ett amerikanskt likemedelsbolag specialise-
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rat pi behandlingar fér smirtlindring, och Kyowa Hakko
Kogyo Co. Ltd. ("Kyowa Hakko”), ett japanskt likemedelsbolag
med stark stillning inom cancerlikemedel, avseende utveckling
och férsiljning av. OX 20 i Nordamerika respektive Japan.
Orexo har idven ingitt flera distributionsavtal avseende
Diabact® UBT inom Europa och andra omréden.

Ledande expertis inom den mest anvinda formen f6r formule-
ring av likemedelsprodukter, si kallade torra formuleringar,
med fokus pa utveckling av orala snabblésliga, sublinguala och
transmukosala likemedel.

Dokumenterad férmaga att skapa ett starkt patentskydd genom
en portf6lj med immateriella rittigheter. Bolaget har 15 patent-
familjer bestiende av cirka 90 beviljade patent och har ansokt
om cirka 60 patent.

En stark plattform av drug delivery-teknologier och fortsatt
fokus pa utveckling av nya patentskyddade drug delivery-
plattformar. Bolaget har ett antal patenterade drug delivery-
teknologier och nya drug delivery-teknologier fér vilka patent-

ansokningar inlimnats, vilka kan appliceras pa ett flertal olika
likemedelssubstanser. Dessa inkluderar sublinguala, muko-
adhesiva tablettberedningar, snabblésliga tablettberedningar,
likemedelsformuleringar av mycket svirlgsliga likemedels-
substanser, pulverberedningar f6r administrering av likemedel
via nisslemhinnan och metoder f6r att optimera 15slighet av
likemedel i smé viitskevolymer.

Orexo arbetar med vildokumenterade aktiva substanser med en
omfattande klinisk prévningshistorik och med kinda sido-
effekter, vilket méjliggér komprimerade och effektiva doku-
mentationsprogram for att erhalla kontrollmyndigheternas
godkinnande.

En mycket erfaren ledningsgrupp med expertis inom forskning
och utveckling, klinisk utveckling och registrering, férsiljning,
marknadsféring, finans och féretagsledning frin internationella
bolag som AstraZeneca, Pfizer, Pharmacia, Sanofi-Aventis och
Woyeth, samt frin svenska Likemedelsverket.



BAKGRUND OCH MOTIV

Orexos malsittning som ett produktbaserat drug delivery-bolag ir att optimera Bolagets produktkandida-
ters kommersiella virde genom att innan licensavtal ingas driva projekten helt eller delvis genom klinisk
fas. Orexo 6verviger att etablera en egen férsiljningsorganisation for kommersialisering av Bolagets
produkter pé utvalda europeiska marknader inklusive Norden. Orexos styrelse anser att utvecklingsarbetet
med Diabact® UBT och OX 20 och licensavtalen rérande dessa produkter visar att Bolagets affirsmodell
mojliggor en mycket god avkastning pd Bolagets investeringar i att utveckla produktkandidater. Styrelsen
f6r Orexo anser det dirfor som angeliget att siikerstilla ytterligare resurser for att kunna driva flera utveck-
lingsprojekt parallellt och féra utvalda produkter till registereringsfas innan produkterna utlicensieras samt
att bredda Bolagets produktportfslj.

Orexos styrelse bedomer att Bolaget uppnar ett positivt kassaflsde frin den I6pande verksamheten tidi-
gast under slutet av 2007, vilket bland annat baseras pd antagandet att milestones frin licensavtalen med
Endo Pharmaceuticals och Kyowa Hakko avseende OX 20 inkommer enligt plan och att OX 22 utlicensie-
ras avseende i vart fall den nordamerikanska marknaden, se avsnittet "Verksamheten — OX 20 — Behand-
ling av akut smirta hos cancerpatienter” och ’OX 22 — Behandling av sémnstérningar”. Baserat pa nuva-
rande strategi, utvecklingsplaner, villkor fér ersittningar enligt licensavtal och férhillanden pé likemedels-
marknaden férvintas det befintliga kapitalet och den foérvintade nettolikviden frin erbjudandet vara till-
rickligt for att finansiera Orexos verksamhet dtminstone de kommande 24 ménaderna.

I samband med erbjudandet har Orexo ansokt om notering av aktierna pi Stockholmsbérsens O-lista.
Noteringen har godkints under forutsittning att de tillimpliga kraven f6r spridning av Orexos aktier
uppnis. Utdver att tillgodose Orexos nuvarande kapitalbehov ir de frimsta skilen till noteringen att
forbittra Bolagets tillging till kapitalmarknader for framtida behov, att skapa ckad uppmirksamhet frin
samarbetspartners, kunder, leverantérer, investerare och media samt att 6ka Orexos férmaga att attrahera
ny personal och behilla sina anstillda.

Uppsala den 19 oktober 2005

Orexo AB (publ)
Styrelsen



EMISSIONSLIKVIDENS ANVANDNING

Orexos ledning férvintar sig att nettolikviden frin nyemissionen
kommer att uppgi till cirka 328,8 miljoner kronor, baserat pi ett
forvintat forsiljningspris i erbjudandet om 97,5 kronor per aktie,
vilket utgér mittpunkten i det angivna prisintervallet i erbjudandet,
efter avdrag for Orexos emissionskostnader och under antagande
att erbjudandet fulltecknas. Orexos ledning avser for nirvarande att
anvinda nettolikviden frin erbjudandet for att finansiera:

* utveckling av Bolagets nuvarande portfslj innefattande:

— potentiellt inlimnande av en ansékan om registrering av
OX 22 till Food and Drug Administration i USA ("FDA”),

— klinisk dokumentation av ytterligare indikationer f6r OX 22,

— expansion av utvecklingsprogrammet f6r OX 17,

— okad utvecklingstakt for OX 19 och OX 40,

— utdkning av utvecklingsportféljen med tva nya produktkandi-
dater inom 12 till 24 manader,

— dokumentation av utvalda produkter till registreringsfas,

* etablering av en forsiljningsorganisation, initialt for OX 20, pi
utvalda europeiska marknader inklusive Norden,

* expansion av Bolagets forskning och utveckling, laboratorie-
infrastruktur och kapacitet avseende klinisk prévning, samt

* rorelsekapital, investeringar och andra verksamhetsindamal.

En del av nettolikviden frin erbjudandet avses anviindas till etable-
ring av en egen forsiljningsorganisation fér OX 20 pa utvalda
europeiska marknader inklusive Norden. Orexo har emellertid
identifierat alternativa anvindningsomraden f6r nettolikviden frin

erbjudandet om ledningen beslutar att kommersialiseringen av
OX 20 kan uppnis pa ett finansiellt mer fordelaktigt sitt in genom
etablering av en egen forsiljningsorganisation. Om Orexo beslutar
att inte etablera en egen forsiljningsorganisation eller att etablera
en annan form av forsiljningsorganisation in vad som avses ovan
kommer nettolikviden att anvindas fér att ytterligare paskynda
utvecklingen av Bolagets produktkandidater och bredda Bolagets
utvecklingsportfolj.

Orexo kan ocksd komma att anvinda en del av emissionslikvi-
den till forvirv av, eller investeringar i, bolag, teknologier, produk-
ter eller tillgingar som kompletterar Bolagets verksamhet. Orexo dr
for nirvarande inte part i nigra avtal om att genomféra potentiel-
la forvirv eller investeringar. Orexo har inte beslutat om belopp
eller tidpunkt f6r merparten av de utgifter som anges ovan. Till
16ljd hirav kommer Orexos ledning att ha stor handlingsfrihet vad
avser emissionslikvidens anvindning.

Belopp och tidpunkter f6r Orexos faktiska utgifter kommer att
bero pa flera faktorer, diribland tidpunkten for slutférandet av
kliniska prévningar, tidpunkten fér ansékan hos tillsynsmyndig-
heter, villkor for tillsynsmyndighetens godkinnande av Orexos
produktkandidater, Orexos produktutvecklings- och kommersiali-
seringssatsningar for samtliga Orexos projekt, det belopp som net-
tolikviden for erbjudandet faktiskt kommer att uppga till, de likvi-
da medel som Orexos verksamhet genererar och konkurrensbilden
f6r Orexo.

Orexo kommer inte att erhilla nigon likvid frin Grundarnas
forsiljning av aktier i Orexo.
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Forsiljningspris

Forsiljningspriset faststills genom nedan beskrivet anbudsférfa-
rande och férvintas komma att faststillas inom intervallet 90-105
kronor per aktie. Forsiljningspriset till allminheten kommer inte
att Gverstiga 105 kronor per aktie. Courtage utgar ej. Forsiljnings-
priset beriknas komma att offentliggéras omkring den 9 november

2005.

Anmiilan

Institutionellt erbjudande

Institutionella investerare inbjuds att delta i en form av anbudsfor-
farande som dger rum under perioden 24 oktober — 8 november
2005. Orexo forbehiller sig ritten att forkorta anmilningstiden i
det institutionella erbjudandet. Genom anbudsférfarandet erhills
underlag for att faststiilla forsiljningspriset i erbjudandet. Anmilan
skall ske till nigot av emissionsinstituten i enlighet med sirskilda
instruktioner dirom.

Erbjudandet till allméinheten

Erbjudandet till allminheten omfattar endast allminheten i
Sverige. Anmiilan frin allminheten skall avse ligst 100 aktier eller
ett hogre antal i multiplar om 100 aktier. Anmilan skall ske pa
anmilningssedel enligt faststillt formulir och skall under perioden

24 oktober — 8 november 2005 inges till endera av féljande:

ABG Sundal Collier AB ("ABG”)
Box 7269
103 89 Stockholm

Carnegie Investment Bank AB ("Carnegie”)
Transaction Support

Box S 16080

103 22 Stockholm

Anmilan miste vara ABG eller Carnegie tillhanda senast klockan
17.00 den 8 november 2005.

Anmiilan ir bindande. Endast en anmilningssedel per kopare
kommer att beaktas. Ofullstindig, felaktigt ifylld eller for sent
inkommen anmilningssedel kan komma att limnas utan avseende.
Inga tilligg eller dndringar fir géras i den pi anmilningssedeln
fortryckta texten.

Den som anmiiler sig for teckning av aktier maste antingen ha
ett VP-konto eller en depd hos bank eller annan férvaltare till vilken
leverans av aktier kan ske. Personer som saknar VP-konto och depa
miste 6ppna ett VP-konto eller en depd genom sin bank eller for-
valtare innan anmilan inlimnas. Observera att detta kan ta viss tid.

Anmiilningssedlar och prospekt kan erhillas frin ABG, Biblio-
teksgatan 3, 103 89 Stockholm, telefon 08-566 28 600 eller frin
Carnegie (besoksadress: Viistra Tridgirdsgatan 15) 103 38 Stock-
holm, telefon 08-588 68510 eller alternativt via Internet pd

www.abgsc.se eller www.carnegie.se.

Den som bade dr depa- och Internetkund hos ABG eller
Carnegie kan dven anmiila sig via Internet. Anvisningar om del-
tagande via ABG:s och Carnegies internettjinst kan erhillas pa
www.abgsc.se eller www.carnegie.se/online.

Tilldelning

Beslut om tilldelning av aktier fattas av styrelsen i Orexo i samrad
med emissionsinstituten, varvid malet kommer att vara att uppni
en god institutionell dgarbas, att spridningskraven fér notering pé
Stockholmsbérsen uppfylls, samt att skapa forutsittningar for en
god likviditet och dirmed en effektiv prissittning i handeln med
aktien.

Det institutionella erbjudandet

Vid tilldelning inom ramen foér erbjudandet till institutionella
investerare i Sverige och i utlandet kommer som ovan nimnts att
efterstrivas att Orexo fir en god institutionell dgarbas. Anmilning-
ar frin institutionella investerare som bedéms bli lingsiktiga dgare
i Orexo kommer att prioriteras. Nigon garanti f6r tilldelning till
enskild institutionell investerare limnas dock inte.

Erbjudandet till allméinheten

Tilldelning ir inte beroende av nir under anmilningsperioden
anmilningssedeln inlimnas. I hindelse av 6verteckning kan
tilldelning komma att utebli eller ske med ett ligre antal aktier dn
anmilan avser, varvid tilldelning helt eller delvis kan komma att
ske genom ett slumpmissigt urval.

Vid tilldelning till allminheten kommer sirskild hiinsyn tas till
vissa av emissionsinstitutens kunder.

Anstillda i Orexo som énskar férvirva aktier skall folja sirskil-
da intruktioner frin Bolaget. Anstillda i Orexo som anmiiler sig f6r
att teckna aktier kommer att bli tilldelade aktier till ett virde om
hogst 30.000 kronor per person.

Overtilldelning

Grundarna har utfist sig att, pa begiran av emissionsinstituten
som framstillts inom 30 dagar efter férsta noteringsdagen, for
emissionsinstitutens rikning, silja hogst 555.000 aktier i Orexo, i
syfte att ticka eventuell évertilldelning av aktier i samband med
erbjudandet.

Besked om tilldelning och betalning

Sé snart tilldelning av aktier faststillts kommer en avrikningsnota
att skickas till dem som erhallit tilldelning. Detta beriknas ske
omkring den 9 november 2005. De som inte tilldelats aktier erhil-
ler inte nigot meddelande. Full betalning skall erliggas kontant
senast den 14 november 2005 enligt anvisningar pa utsind avrik-
ningsnota.
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Bristande betalning

Medverkande emissionsinstitut kan vid tecknarens bristande betal-
ning komma att férskottera teckningslikviden. Om betalning inte
erlagts inom féreskriven tid kan tilldelade aktier direfter komma
att 6verlitas till annan. Skulle forsiljningspriset vid en sidan éver-
litelse understiga priset enligt erbjudandet, kan den som erhall till-
delning av aktierna i erbjudandet komma att aliggas att svara for
mellanskillnaden.

Erhillande av aktier
Orexo ir anslutet till VPC AB:s ("VPC”) kontobaserade viirdepap-
perssystem, varfor inga fysiska aktier utfirdas. Sedan betalning for
tilldelade aktier erlagts och registrerats hos respektive emissions-
institut levereras aktierna genom bokf6ring pa képarens VP-konto
med bérjan omkring den 14 november 2005. Som bekriftelse pi
bokf6ringen erhalls en VP-avi frin VPC som visar det antal aktier
som har registrerats pa respektive kopares VP-konto. De som pi
anmilningssedeln angivit depa hos bank eller annan férvaltare far
aktierna bokf6rda i denna depd och avisering sker i enlighet med
respektive forvaltares rutiner.

I syfte att paskynda leverans av aktier i erbjudandet kommer
vissa aktiedgare att stilla sina befintliga aktier till férfogande.

Borsnotering

Orexo har ans6kt om notering av Bolagets aktier pa Stockholms-
bérsens O-lista. Handelspostens storlek har féreslagits till 100 ak-
tier. K6p och forsiljning av aktier kommer dock dven att kunna ske
i mindre poster. Notering beriknas ske fran och med den 9 novem-
ber 2005, férutsatt att tillricklig spridning av aktierna uppnas.
Detta innebir att handel kan komma att pabérjas innan besked om
tilldelning erhillits och innan villkoren f6r erbjudandets fullféljan-
de uppfyllts. Handeln kommer i si fall att vara villkorad hirav och
om erbjudandet inte fullfsljs skall eventuellt levererade aktier ater-
limnas och eventuella betalningar aterga.

I0

Utdelning

De nya aktierna medfér ritt till andel i Bolagets vinst frin och med
fér rikenskapsiret 2005. Eventuell utdelning ombesérjs av VPC.
Se avsnittet "Utdelningspolitik”.

Villkor f6r erbjudandets fullféljande

Erbjudandet ir villkorat av att Orexo och medverkande emissions-
institut triffar avtal om placering av aktier i Bolaget omkring den
8 november 2005, att vissa villkor 1 avtalet uppfylls och att avtalet
inte siigs upp. Se iven avsnittet "Avtal om placering av aktier”.

Kursstabilisering

I samband med erbjudandet kan Carnegie for medverkande
emissionsinstituts rikning komma att genomféra transaktioner pi
Stockholmsbérsen som  stabiliserar Orexoaktiens marknadspris
eller hiller detta pris pi en niva som avviker frin vad som annars
skulle gilla pi en 6ppen marknad. Sddana pabérjade atgirder kan
ndr som helst avbrytas utan férvarning och fir vidtas frin och med
férsta noteringsdagen av Orexos aktier pa Stockholmsbérsen och
lingst till och med den dag som infaller 30 dagar direfter. Emis-
sionsinstituten har emellertid ingen skyldighet att vidta stabilise-
rande atgirder.



SKATTEFRAGOR I SVERIGE

Nedanstiende sammanfattning av vissa svenska beskattningsregler dr
baserad pi nu gillande lagstiftning for fysiska personer och aktiebolag
som dr obegrinsat skattskyldiga i Sverige om inte annat anges. Sam-
manfattningen dr avsedd endast som generell information och tar inte
sikte pa exempelvis virdepapper som innehas som lagertillgingar i
niringsverksambet eller innebas av handelsbolag. Sammanfattningen
behandlar inte de sirskilda reglerna om skattefri kapitalvinst (inklusi-
ve avdragsforbud vid kapitalfériust) och utdelning i bolagssektorn som
kan bli tillampliga di investeraren innehar aktier i Orexo som anses
vara néiringsbetingade”. Nedan behandlas inte heller de sirskilda regler
som 1 vissa fall kan bli tillimpliga pa aktieinnehav i bolag som dr eller
har varit famansforetag. Sarskilda skatteregler tillimpliga pi speciella
[foretagskategorier eller vissa juridiska personer omfattas inte av sam-
manfattningen. Eftersom den skattemdissiga behandlingen av wvarje
enskild aktieigare delvis beror pi dennes speciella situation bér varje
presumtiv investerare ridfrdga skatterddgivare betriffande de skatte-
konsekvenser som erbjudandet kan medfira for dennes del inklusive
tillampligheten av utlindska regler och dubbelbeskattningsavtal.

Fysiska personer

For fysiska personer beskattas normalt alla kapitalinkomster saisom
rintor, utdelningar och kapitalvinster i inkomstslaget kapital med
en skattesats om 30 procent. Fér utdelningar innehills normalt en
preliminir skatt om 30 procent av VPC eller, om aktierna ir for-
valtarregistrerade, av férvaltaren.

Kapitalforluster dr som huvudregel avdragsgilla till 70 procent.
Kapitalforluster pa aktier fiar dock kvittas fullt ut mot kapitalvins-
ter som uppkommer samma ir pé dels aktier (savil marknadsnote-
rade som onoterade), dels marknadsnoterade virdepapper som
beskattas som aktier.

Om det uppkommer ett underskott i inkomstslaget kapital
medges skattereduktion med 30 procent av den del av underskot-
tet som inte 6verstiger 100.000 kronor och med 21 procent av det
dterstiende underskottet. Skattereduktion skall riknas av mot
kommunal och statlig inkomstskatt samt mot statlig fastighets-
skatt. Underskott kan inte sparas till senare beskattningsér.

Formagenbetsskatt

Aktier i Orexo som noteras pa O-listan vid Stockholmsbérsen ir
enligt gillande féSrmogenhetsskattelag inte féormogenhetsskatte-
pliktiga®.

Tilldelning till anstillda

Normalt sker ingen beskattning vid tilldelning av aktier. Betriffan-
de anstillda kan dock tilldelning av aktier i vissa fall aktualisera for-
mansbeskattning. Néigon férmansbeskattning bor dock inte aktuali-
seras om de anstillda (inklusive styrelseledamoter och suppleanter
samt nuvarande aktiedgare), pa samma villkor som andra, forvirvar
hogst 20 procent av det totala antalet utbjudna aktier och den
anstillde dirvid inte férvirvar aktier f6r mer dn 30.000 kronor.

Aktiebolag

For aktiebolag beskattas samtliga inkomster i inkomstslaget
niringsverksamhet med en skattesats om 28 procent. Avdrag for
kapitalférlust pa aktier medges endast mot skattepliktiga kapital-
vinster pa aktier och andra virdepapper som beskattas som aktier.
I vissa fall kan sadana kapitalférluster dras av mot kapitalvinster pa
deldgarritter inom en bolagsgrupp om koncernbidragsritt forelig-
ger mellan bolagen. Kapitalférlust som inte har kunnat utnyttjas pa
detta siitt ett visst ar kan utnyttjas mot skattepliktiga kapitalvinster
pa aktier och andra virdepapper som beskattas som aktier under
paféljande beskattningsér utan tidsbegrinsning.

Aktiedgare som ir begrinsat skattskyldiga i Sverige
For aktiedgare, inklusive fysiska personer, i ett svenskt aktiebolag
som #r begrinsat skattskyldiga® i Sverige uttas normalt svensk
kupongskatt pa utdelning. Detsamma giller vid utbetalning fran
Orexo i samband med bland annat inlésen av aktier och dterkop av
egna aktier genom ett forvirvserbjudande riktat till samtliga
aktiedgare eller samtliga dgare till aktier av ett visst slag.

Kupongskattesatsen ir 30 procent, men skattesatsen ir i all-
minhet reducerad genom skatteavtal som Sverige ingitt med andra
linder for undvikande av dubbelbeskattning. I Sverige verkstiller
normalt VPC eller, om aktierna ir forvaltarregistrerade, forvaltaren
avdrag f6r kupongskatt.

1) Marknadsnoterade aktier anses niringsbetingade bland annat om aktieinnehavet utgor en kapitaltillging hos innehavaren och innehavet antingen uppgér till minst tio procent av ris-

terna eller betingas av rirelse som bedrivs av dgarféretaget (eller av ett foretag som kan anses sti igarforetaget néira).
2) Enligt forslag frian den 29 september 2005 planerar Stockholmsbérsen att infora en enhetlig lista, som ersitter de nuvarande A- och O-listorna, frin och med mitten av 2006. Det kan inte
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uteslutas att detta kommer att paverka formigenbetsbeskattningen. Stoc

Imsbirsens egen

ing dr emellertid att de aktier pi O-listan som idag inte ir formégenhetsskattepliktiga

dven fortsittningsvis kommer att vara undantagna frin firmigenhetsskatt, sivida inte den aktuella skatteregleringen dndras.

3) Med begrinsat skattskyldiga avses normalt utlindska juridiska personer samt fysiska personer som inte iir bosatta i Sverige eller inte stadigvarande vistas i Sverige eller inte har visent-

lig anknytning till Sverige.
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En potentiell investerare som viljer att forvirva aktier i Orexo kom-
mer att utsitta sig for hog risk. Potentiella investerare bir noga ¢ver-
vdga all information som limnas i detta prospekt och i synnerhet
utvirdera de specifika faktorer som nimns nedan och som beskriver
vissa risker som en investering i de erbjudna aktierna innebdr. Var och
en av nedanstdende risker och Gvriga risker och osikerheter som nimns
i detta prospekt kan ha en wvisentlig negativ piverkan pd Bolagets
verksambet, finansiella stillning, rorelseresultat eller framtidsutsikter
eller medfira att virdet pa Orexos aktier minskar, vilket skulle kunna
leda till att investerare forlorar hela eller delar av sitt investerade kapi-
tal. De risker och osikerheter som beskrivs nedan dr inte ordnade efter
betydelse och utgor inte heller de enda risker och osikerheter som Orexo
och potentiella investerare 1 Orexos aktier stills infor. Ytterligare risker
och osikerbeter som Orexo inte kinner till, eller som for ndrvarande
inte bedoms som vdsentliga, kan ocksi komma att utvecklas till viktiga

[faktorer som paverkar Orexo.

Risker férenade med Orexos verksamhet

Orexo dr ett drug delivery-bolag i utvecklingsfas med endast en pro-
dukt pa marknaden och endast tvi andra produktkandidater i lingt
framskriden utvecklingsfas.

Orexo ir ett drug delivery-bolag i utvecklingsfas. Orexo har endast
en produkt, Diabact” UBT, pa marknaden och endast tvé produkt-
kandidater, OX 20 och OX 22, som foérbereds for inlimnande av
registreringsansokan. OX 17 ér i klinisk fas. Flertalet av Orexos
ovriga produktkandidater ér i formuleringsutvecklingsstadiet eller
ir projekt i tidig forskningsfas. Férutom OX 20 har inga av Orexos
produktkandidater genererat intikter och kommer kanske aldrig att
gora det. De av Orexos produktkandidater som #dnnu inte har
utlicensierats eller kommersialiserats kommer att kriiva ytterligare
dokumentation genom forskning och utveckling samt klinisk
provning och laboratorietester innan en ansékan hos tillsyns-
myndigheter kan goras och kommer vidare att kriva omfattande
klinisk prévning samt godkinnande fran tillsynsmyndigheter innan
en marknadsintroduktion eller utlicensiering till likemedelsbolag
f6r kommersialisering aktualiseras.

Orexos framtida satsningar pa produktutveckling ir fsremil for
de risker att misslyckas som ir férenade med utveckling av likeme-
delsprodukter. Dessa risker inkluderar att négon eller samtliga
Orexos produktkandidater kan visa sig vara ineffektiva, farliga,
toxiska eller pa annat sitt inte lyckas med att uppfylla tillimpliga
krav frin tillsynsmyndigheter eller erhalla nédvindiga godkinnan-
den frin tillsynsmyndigheter. Biverkningar i formuleringsutveck-
lingsstudier eller klinisk prévning pa ménniskor skulle kunna med-
fora att Orexo, dess samarbetspartners eller tillsynsmyndigheter,
begrinsar, forsenar eller avbryter utvecklingen av nigon av Orexos
produktkandidater och kan slutgiltigt férhindra ett godkinnande
for avsedda indikationer. Aven efter att godkiinnande har erhllits
kan produkter komma att uppvisa negativa effekter som skulle
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kunna f6érhindra allmiin anvindning och kriiva att de dterkallas frin
marknaden. Orexos produktkandidater kan visa sig inte vara sikra
nir de ges till patienter. Vidare finns risk att Orexos produkt-
kandidater, &ven om de ér savil sikra som effektiva, visar sig vara
svéra att utveckla till kommersiellt gingbara produkter. Orexo och
dess samarbetspartners kan ocksi komma att mota svérigheter vid
storskalig produktion eller finna att det inte r l6nsamt att mark-
nadsfora och silja Bolagets produktkandidater. Vidare kan andras
immateriella rittigheter hindra Orexo och dess samarbetspartners
fran att marknadsféra Orexos produktkandidater.

Aven om ovanstiende riskfaktorer generellt sett éir mindre utta-
lade vid utveckling av nya likemedel med hjilp av drug delivery-
teknologi dn vid traditionell likemedelsforskning och -utveckling,
utgor de dnda patagliga risker i Orexos verksamhet. Om Orexo inte
lyckas utveckla, erhélla godkinnande for, eller framgéingsrikt
utlicensiera eller kommersialisera nigon av sina produktkandidater
kan detta hindra Orexo frin att generera tillrickliga intikter for att
uppna langsiktig 16nsamhet. Om Orexos utvecklingsprogram
forsenas kan Bolaget tvingas anskaffa ytterligare kapital eller
inskrinka eller upphéra med sin verksamhet.

Eftersom Orexo historiskt har gatt med forlust och Bolagets framtida
lonsambet ir osiiker dr en investering i Orexos aktier firenad med
hog risk.
Orexo har redovisat betydande rérelseforluster sedan Bolaget
inledde sin verksamhet 1995 och fram till och med den 30 septem-
ber 2005. Fér den nioménadersperiod som slutade den 30 septem-
ber 2005 redovisade Orexo en nettoférlust om 7,9 miljoner kronor
baserad pd IFRS. Per den 31 december 2004 hade Orexo, baserat
pa god redovisningssed i Sverige, ett ackumulerat underskott om
99,1 miljoner kronor sedan Bolagets bildande. En stor andel av
Orexos kostnader ir fasta, diribland kostnader for lokaler, utrust-
ning och personal. Dirutéver férutser Orexos ledning att Bolaget
kommer att ligga ned avsevirda belopp for att finansiera forskning,
utveckling, utlicensiering och kommersialisering av Bolagets pro-
duktkandidater och pé att vidareutveckla sina kirnteknologier.
Till foljd hirav forvintar sig Orexos ledning att Bolagets rorelse-
kostnader kommer att fortsitta att 6ka pé kort sikt. Det finns ingen
garanti for att Orexo 6ver tiden kommer att ha tillrickliga intikter
och positiva kassafloden for att kunna finansiera verksamheten.
Orexos ledning férvintar sig att ytterligare intikter som kan
komma frin den produktkandidat som redan utlicensierats,
OX 20, och fran utlicensiering av nya produktkandidater kan
komma att fluktuera och att fluktuationerna kan bli avsevirda.
Orexos oférmiéga att bibehilla 16nsamheten skulle kunna siinka
Orexos aktickurs och férsimra Orexos férméga att anskaffa kapi-
tal, expandera verksamheten, diversifiera produktutbudet eller att
fortsitta verksamheten.
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Om Orexos kliniska provningar inte skulle lyckas kan Orexo komma
att sakna majlighet att framgingsrikt utveckla och utlicensiera eller
kommersialisera sina produkter.

For att erhilla tillsynsmyndigheters godkinnande for kommersiell
férsiljning av Bolagets produktkandidater kommer Orexo och dess
samarbetspartners att beh6va genomféra klinisk prévning pa mén-
niskor f6r att bevisa siikerhet och effekt. Orexo och dess samarbets-
partners kan misslyckas med att erhalla tillstind fran tillsynsmyn-
digheter for att paborja och genomféra sidan klinisk prévning. Om
den tilldts kan den kliniska prévningen komma att visa att Orexos
produktkandidater inte ér tillrickligt sikra och effektiva for att
Orexo och dess samarbetspartners skall erhélla tillstind fran till-
synsmyndigheter att marknadsféra produkterna. Vidare kan det
férekomma att positiva resultat i formuleringsutvecklingsstudier
och Kklinisk prévning som Orexo och dess samarbetspartners
genomfor visar sig inte vara representativa for resultat som erhills
i senare klinisk prévning. Orexo, dess samarbetspartners, institutio-
nella granskningsorgan eller tillsynsmyndigheter kan dessutom nir
som helst komma att avbryta klinisk prévning om det kan antas att
forsokspersoner eller patienter som deltar i sidana studier utsiitts
for oacceptabla hilsorisker. Negativa eller ofullstindiga resultat
fran klinisk prévning avseende nigon av Orexos produktkandida-
ter kan innebira att Orexo och dess samarbetspartners maste
genomfora ytterligare klinisk prévning, vilket kan resultera i 6kade
kostnader, avsevirt forsenad ansékan om godkinnande hos till-
synsmyndigheter, en ansckan f6r ett mer begrinsat anvindnings-
omréide eller féranleda att Orexo och dess samarbetspartners avstir
fran att kommersialisera produktkandidaten.

Orexo eller utomstaende parter som Orexo forlitar sig pa kan
misslyckas med att framgingsrikt pidbérja eller avsluta Bolagets
kliniska prévning inom den av Orexo beriknade tidsperioden, om
det verhuvudtaget dr mojligt. Vidare kan Orexos aktiekurs sjunka
om Orexo adrar sig kostnader eller férseningar inom ramen fér
Bolagets utvecklingsprogram eller om Orexo inte framgéingsrikt
utvecklar, utlicensierar eller kommersialiserar sina produkter.

Aven om Orexo erbiller tillsynsmyndigheters godkinnande att
marknadsfora sina produktkandidater kan marknadsmottagandet
vara diligt nir de introduceras kommersiellt, vilket kan hindra
Orexo frin att bli lonsamt.

Orexo fokuserar pd utveckling av nya likemedel genom tillimp-
ning av patentskyddade drug delivery-teknologier pi vildokumen-
terade aktiva substanser som ofta inte lingre ir patentskyddade.
Till foljd hirav anser Orexos ledning att det bor vara littare for
Orexo att fi sjukvirds- och likemedelsbranschen och subventione-
rande parter att acceptera och anvinda Bolagets produkter jamfért
med likemedelsutvecklingsbolag som utvecklar nya substanser.
De drug delivery-teknologier som anvinds i Orexos produkter dr
emellertid nya och produkterna ir avsedda att ersitta eller forindra

existerande behandlingsformer eller metoder. Sjukhus, likare och

patienter kan komma till slutsatsen att dessa produkter dr mindre

sikra och effektiva eller av nigon annan anledning mindre attrak-
tiva, in befintliga behandlingsformer och metoder.

Vidare kan Orexos konkurrenter komma att utveckla nya tekno-
logier eller produkter som dr mer effektiva, billigare eller som fram-
stir som mer kostnadseffektiva in Orexos produkter. Det finns inga
garantier for att sjukhus, likare, patienter eller sjukvards- och like-
medelsbranschen i allmidnhet kommer att acceptera och anvinda
nigon av de produkter som Orexo kan komma att utveckla.

Andra faktorer vilka Orexos ledning bedomer kommer att
visentligt paverka marknadens acceptans av de produktkandidater
som Orexo utvecklar innefattar:

* tidpunkten fér Orexos erhéllande av godkinnande for mark-
nadsféring, villkoren f6r godkinnande och de linder i vilka
godkinnande erhills,

* likemedlens sikerhet, effektivitet och huruvida de ir enkla att
administrera,

* konkurrerande likemedels kvalitet och pris, samt

* forsiljningsanstringning och engagemang hos samarbetspartners.

Orexos framging ir beroende av nyckelpersoner.

Orexo dr i hdg grad beroende av Bolagets ledande befattnings-
havare och andra nyckelpersoner samt deras kunskap och expertis.
Om Bolaget skulle férlora nigon av sina nyckelmedarbetare skulle
detta kunna forsena eller orsaka avbrott i Orexos forskningspro-
gram eller utveckling, utlicensiering eller kommersialisering av
Bolagets produktkandidater. Orexos framtida framging kommer
ocksa till stor del att bero pa Bolagets fortsatta forméga att attra-
hera och behalla kvalificerad personal inom forskning och ledning
samt personal med expertkompetens inom klinisk prévning och
gillande regelverk. Orexo konkurrerar om personal med andra
foretag, universitet, offentliga och privata forskningsinstitutioner,
myndigheter och andra organisationer. Om Orexo inte lyckas
rekrytera och bibehalla personal kommer Bolagets verksamhet att
paverkas negativt.

Orexo ir ocksd beroende av medverkan av konsulter och sam-
arbetspartners inom olika verksamhetsomraden. Samtliga Orexos
konsulter och samarbetspartners ir anstillda av andra arbetsgivare
eller dr egna foretagare och kan ha dtaganden eller konsultavtal med
andra foretag som begrinsar deras méjligheter att arbeta f6r Orexo.

Orexo kan komma att behiva ytterligare betydande kapital for att
nd lonsambet och om ytterligare kapital inte kan erhillas kan
Bolaget behiva begrinsa eller upphira med sin verksambet.

Orexo har anvint och kommer att fortsitta att behova betydande
medel for att bedriva forskning och utveckling innefattande formu-
leringsutveckling och klinisk prévning av Bolagets potentiella pro-
dukter. Orexo kan komma att behéva soka ytterligare extern finan-
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siering i framtiden och kan komma att géra detta genom avtal med

samarbetspartners och genom publik eller privat finansiering. Det

kan visa sig att ytterligare finansiering inte kommer att vara till-
ginglig for Orexo pé acceptabla villkor, eller éverhuvudtaget. Om

Orexo dr oférméget att skaffa finansiering vid ritt tidpunkt kan

Bolaget bli tvunget att visentligt inskrinka ett eller flera av sina

forsknings- eller utvecklingsprogram.

Villkoren fér tillginglig finansiering kan komma att ha en
negativ inverkan pa Orexos verksamhet eller Orexos aktiedgares
rittigheter. I den méin Orexo skaffar ytterligare finansiering genom
att emittera aktier eller aktierelaterade instrument kommer Orexos
aktiedigare att drabbas av utspidning. Skuldfinansiering kan, om
sidan dr tillginglig f6r Orexo, innehalla begrinsande villkor eller
pa annat sitt inskrinka Orexos finansiella flexibilitet. I den man
Orexo finansierar utvecklingen av sina produktkandidater genom
avtal med Bolagets samarbetspartners kan det komma att bli n6d-
vindigt att avsta vissa rittigheter till Bolagets teknologier eller att
upplita licenser pa villkor som ér ogynnsamma f6r Orexo. Dirut-
6ver kommer betalningar frin samarbetspartners generellt sett att
vara beroende av att Orexo uppnir férhandlade delmil avseende
utveckling och godkinnanden frin tillsynsmyndigheter. Oférméiga
att uppnd dessa delmal kan komma att skada Orexos framtida
finansiella stillning allvarligt.

Aven om Orexo lyckas erhilla ytterligare finansiering nir si
krivs kan Bolagets framtida kapitalbehov avvika frin ledningens
uppskattningar och kommer att vara beroende av ett flertal fak-
torer, diribland féljande:

* kostnaderna for utveckling och utlicensiering eller kommersia-
lisering av Orexos produktkandidater, om och nir dessa god-
kinns av tillsynsmyndigheter,

* tidpunkten fér mottagandet av, och storleken pé, den ersittning
Bolaget kan komma att erhélla nir delmél uppnitts samt annan
eventuell ersittning frin samarbetspartners,

* tidpunkten for mottagandet av, och storleken pa, eventuell
forsiljning och royalty frain Orexos nuvarande och framtida
produkter och produktkandidater,

* de resurser som krivs for att framgangsrikt genomféra klinisk
prévning avseende Orexos produktkandidater,

* tid och kostnader som krivs for att erhilla tillsynsmyndigheters
godkinnanden,

* fortsatta framsteg for Orexos forsknings- och utvecklingspro-
gram, liksom omfattningen av dessa program,

* kostnader fér att férbereda, anséka om, fullfélja och uppritt-
halla patent, samt for att genomdriva efterlevnaden av dessa,

* kostnader for att erhalla och uppritthalla licenser att anvinda
patenterade teknologier, samt

*  Orexos forméga att etablera och uppritthélla ytterligare samar-
betsavtal.
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Moinga av Orexos potentiella konkurrenter har stirre finansiella
resurser och expertkunskap avseende forskning och utveckling, kli-
nisk provning, erhillande av tillsynsmyndigheters godkinnande och
marknadsforing in Orexo.

Orexo konkurrerar med manga féretag och institutioner, diribland
likemedelsbolag, bioteknikbolag, akademiska institutioner och
forskningsorganisationer, om att utveckla produkter som baseras pa
alternativa drug delivery-teknologier. Konkurrenter kan komma att
utveckla produkter som ir mer effektiva, prisvirda eller praktiska
eller kan komma i dtnjutande av patentskydd eller kommersialise-
ra sina produkter tidigare in Orexo. Dessa konkurrerande produk-
ter kan innebira att Orexos produktkandidater blir obsoleta eller
begrinsa méjligheten for Orexo att erhilla intikter frén sina pro-
duktkandidater.

Minga av de féretag som utvecklar konkurrerande teknologier
och produkter har, i férhéllande till Orexo, visentligt stérre finan-
siella resurser och expertkunskaper avseende forskning och utveck-
ling, tillverkning, formuleringsutveckling och klinisk prévning,
erhillande av tillsynsmyndigheters godkinnande och marknads-
féring. Andra mindre foretag kan ocksé visa sig utgora viktiga kon-
kurrenter, sirskilt om de har avtal om samarbete med stora och
etablerade foretag. Akademiska institutioner, statliga myndigheter
och andra offentliga och privata forskningsorganisationer kan
ocksa bedriva forskning om, séka patent fér och etablera samarbe-
ten avseende forskning och utveckling, tillverkning, formulerings-
utveckling och klinisk prévning, erhallande av tillsynsmyndig-
heters godkinnande och marknadsféring av produkter som liknar
Orexos. Dessa foretag och institutioner konkurrerar med Orexo
om att rekrytera och behilla kvalificerad forskningspersonal och
ledande befattningshavare. Teknologi som kontrolleras av utom-
stdende parter och som skulle kunna vara till nytta f6r Orexos verk-
samhet kan komma att forvirvas eller licensieras av Orexos kon-
kurrenter, och dirigenom hindra Orexo frin att erhalla teknologin
pa rimliga kommersiella villkor, eller 6verhuvudtaget. Om Orexo
inte framgéngsrikt lyckas konkurrera med befintliga och poten-
tiella konkurrenter kommer detta att medféra avsevird skada for
Bolagets verksamhet.

Orexo kan utsittas for produktansvarskrav och riskerar att inte
kunna erhilla eller uppritthilla tillrickliga
produktansvarsforsikringar.

Orexos verksamhet utsitter Bolaget for den risk f6r produktan-
svarskrav som #r forknippad med tillverkning, studier och mark-
nadsforing av produkter fér behandling av ménniskor. Orexo kan
misslyckas med att erhilla eller uppritthilla férsikring pa accep-
tabla villkor, eller éverhuvudtaget. Orexo riskerar dessutom att de
forsikringar Bolaget tecknar inte erbjuder tillrickligt skydd mot
eventuella skadestindsansprak. Detta skulle kunna ha visentligt
negativ effekt pd Bolagets finansiella stillning och verksamhet.
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Orexos verksambet iir koncentrerad till en lokal.

Orexos hela nuvarande verksamhet #r forlagd till en hyrd lokal
beligen i Uppsala. Brand, explosion, éversvimning eller annan
olycka som allvarligt skadar denna lokal kan medféra visentliga
storningar eller begrinsningar i Orexos verksamhet och kan fi
betydande negativ inverkan pi Orexos verksamhet, finansiella still-
ning och rérelseresultat.

Orexo iir i hig grad beroende av att framgingsrikt kunna kommer-
sialisera Bolagets produktkandidater.

Orexos forsknings-, utvecklings- och ledningsresurser dgnas it ett
antal produktkandidater, av vilka flera kan komma att inte bli kom-
mersiellt tillgingliga inom en 6verskidlig framtid, om de over-
huvudtaget blir kommersiellt tillgéingliga. Om Orexo drabbas av
avsevirda forseningar med att firdigstilla sina projekt, erhiller
ogynnsamma eller endast marginellt gynnsamma resultat frin pro-
jekten eller misslyckas med att erhilla tillsynsmyndigheters god-
kinnande eller marknadsacceptans, kan Orexos kortsiktiga for-
méga att generera intiikter, Bolagets rykte och dess férméga att
anskaffa ytterligare kapital férsvagas och Orexos aktiekurs sjunka.

Risker férenade med samarbeten med andra foretag
Orexo dr beroende av andra for att genomfora avancerad klinisk
provning avseende produktkandidater som Orexo utvecklat. Orexo
kan sakna maijlighet att direkt 6vervaka kvaliteten pd, genomforan-
det av och tidpunkten for denna kliniska provning.

Orexo ir i viss utstrickning beroende av att utomstiende parter
genomfor klinisk prévning av Orexos produktkandidater. Om
dessa parter inte uppfyller sina kontraktuella 4taganden eller inte
haller sig inom uppsatta tidsramar, om de behéver bytas ut eller om
kvaliteten pa eller tillforlitligheten av den kliniska information som
de erhaller eftersiitts pd grund av oférméga att félja Orexos kliniska
foreskrifter eller av annan anledning kan den kliniska prévningen
komma att forlingas, forsenas eller avbrytas. Eventuella forling-
ningar, férseningar eller avbrott av Orexos kliniska prévning skulle
ha en negativ inverkan pa Bolagets verksamhet och dess forméga
att utlicensiera eller kommersialisera sina produkter.

Orexo ir beroende av, och forvintas fortsittningsvis vara beroende
av, samarbetspartners for utveckling, genomforande av klinisk
provning, erbillande av tillsynsmyndigheters godkinnande, till-
verkning, marknadsforing och forsiljning av vissa av Orexos
produktkandidater. Dessa samarbeten kan misslyckas.

Orexo ir beroende av samarbetspartners for att utveckla vissa pro-
dukter som tillimpar Orexos teknologi. Orexos ledning har fér
avsikt att Bolaget skall ingd samarbetsavtal med andra parter i
framtiden avseende andra produktkandidater. Orexos framgéng dr
beroende av Bolagets forméga att skaffa samarbetspartners i fram-

tiden och att ingd samarbetsavtal med sidana partners pa for Orexo

férmanliga villkor. Orexos samarbetspartners kan avsitta otillrick-

liga resurser eller pi annat sitt vara oférmaogna att fullfélja utveck-
lingen och kommersialiseringen av dessa potentiella produkter.
Orexos befintliga samarbeten och de framtida samarbeten

Orexo strivar efter att ingd med utomstiende parter kan komma

att misslyckas pd det vetenskapliga eller det kommersiella planet.

Faktorer som kan komma att paverka framgangen av Orexos sam-

arbeten innefattar fljande:

* Orexos samarbetspartners kan komma att utveckla alternativa
teknologier eller produkter, antingen pé egen hand eller genom
samarbeten med andra, vilka kan konkurrera med produkter
som de samarbetar med Orexo om, eller som péverkar Bolagets
samarbetspartners engagemang i samarbetet med Orexo,

* Bolagets samarbetspartners kan komma att genomf6ra nedskiir-
ningar avseende, eller helt upphora med, marknadsféring eller
forsiljning av Orexos produkter. Detta skulle minska Bolagets
royaltyintikter som baseras pa samarbetspartnerns forsiljning
av Orexos produkter,

* Orexos samarbetspartners kan komma att siiga upp samarbetet
med Orexo, vilket kan férsvéra for Orexo att attrahera nya sam-
arbetspartners eller paverka Orexos rykte negativt i affiirs- och
finanskretsar, och

* Orexos samarbetspartners kan komma att prioritera andra
projekt eller dndra fokus i sina utvecklingsprojekt, vilket kan
paverka deras engagemang i forhéllande till Orexo.

Om Orexo saknar mijlighet att inga ytterligare samarbetsavtal kan
Orexo vara oformaiget att fortsitta utvecklingen av sina produkt-
kandidater.

Orexos utvecklingsprogram fér likemedel och eventuell kommer-
sialisering av Bolagets produktkandidater kommer att vara kost-
samma och kommer att kriva ytterligare finansiering. Orexo kom-
mer, i enlighet med Bolagets affirsmodell, att férsoka ingd ytter-
ligare samarbetsavtal med likemedelsbolag f6r att dela den finan-
siella risk som likemedelsutveckling och kommersialisering av pro-
duktkandidater innefattar. Det dr inte sikert att Orexo kommer att
kunna ingé framtida samarbetsavtal och villkoren i sidana even-
tuella samarbetsavtal kan komma att vara oférdelaktiga for Orexo.
Om Orexo inte idr framgingsrikt i sina anstringningar att ingé
samarbete avseende négon produktkandidat kan Bolaget sakna till-
rickliga medel for att utveckla produktkandidaten internt. Om
Orexo saknar tillrickliga medel f6r att utveckla sina produktkandi-
dater kommer Orexo inte att kunna introducera dessa pd markna-
den och generera intikter. Orexos verksamhet skulle till foljd dirav
paverkas negativt. Dessutom kan oférméga att ingd samarbetsavtal
férsena eller forhindra utveckling, tillverkning eller kommersialise-
ring av en produktkandidat och kan fi en betydande negativ inver-
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kan pa Orexos finansiella stillning och rérelseresultat eftersom
intikter frin licensavtal skulle kunna férsenas eller for att Orexo
kan besluta sig for att inte kommersialisera produktkandidaten.

Orexo har begrinsad infrastruktur for och erfarenhet av forsiljning
och marknadsforing och kan komma att i hog utstrickning forlita sig
pd utomstdende parter som kanske inte framgingsrikt kommersiali-
serar Orexos produkter.

Orexo har begrinsad erfarenhet av férsiljning och marknadsfoéring
och har begrinsad infrastruktur fér distribution. Fér produkter
med storre potentiella marknader avser Orexo att i hég utstrick-
ning forlita sig pa forsiljnings-, marknadsférings- och distribu-
tionsavtal med utomstiende parter. Orexo kan komma att miss-
lyckas med att inga sddana avtal pa villkor som #r gynnsamma for
Orexo, om de éverhuvudtaget kan ingds. Dessutom kan Orexo
komma att fi begrinsad eller ingen kontroll 6ver dessa utomstien-
de parters forsiljnings-, marknadsférings- och distributionsaktivi-
teter. Orexos eventuella vinster i samband med samarbeten skulle
dessutom vara beroende av samarbetspartnerns anstringningar,
vilka skulle kunna vara otillrickliga pa grund av bristande upp-
mirksamhet eller resurstilldelning, omsittning i ledningen, forind-
ring av strategiskt fokus, ssmmanslagningar av verksamheter, ofor-
miéga att folja myndighetskrav eller andra faktorer utanfér Orexos
kontroll. Beroende pé villkoren f6r samarbetet skulle Orexos sank-
tioner mot en underpresterande samarbetspartner kunna vara
begrinsade. Om Orexo eller en samarbetspartner skulle siga upp
ett samarbetsavtal skulle det kunna vara svért att finna en ersitt-
ningspartner till acceptabla villkor, om det alls ir méjligt.

Om Orexo beslutar att etablera en egen forsiljningsorganisation
avseende nidgon av Bolagets produkter pa utvalda europeiska mark-
nader inklusive Norden, kommer detta att viisentligen 6ka Bolagets
kostnader.

Orexo har inte nigon kapacitet for storskalig tillverkning och mdste
forlita sig pi utomstdende parter for tillverkning av Bolagets pro-
dukter eller ligga ned visentliga kostnader for att utveckla sidan
kapacitet.

Orexo forlitar sig for nirvarande pi egen tillverkning av Bolagets
produkter for formuleringsutveckling och klinisk prévning och
Orexos ledning forvintar sig att Bolaget fortsitter med detta i
framtiden. Aven om flera av Orexos anstillda har omfattande erfa-
renhet av storskalig likemedelsproduktion saknar Orexo egen
kapacitet for storskalig tillverkning. Orexos ledning planerar for
nirvarande inte att utveckla nigon sidan tillverkningskapacitet
eftersom den anser det vara férdelaktigt med outsourcing av till-
verkningen. Orexo har hittills inte ingétt nigra lingsiktiga kom-
mersiella leveransavtal. For att kunna kommersialisera Bolagets
nuvarande produktkandidater kommer Orexo siledes att behéva
ingd avtal avseende nédvindig storskalig tillverkningskapacitet.
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Endast ett begrinsat antal leverantorer kan tillhandahalla vissa
likemedel. Vidare omges tillverkningsprocessen fér samtliga
Orexos produkter av ett omfattande regelverk och Orexo kommer
att behéva ingd avtal med tillverkare som 16pande uppfyller till-
synsmyndigheters krav. Orexo kan komma att méta svirigheter att
erhilla tillricklig tillverkningskapacitet fér sina behov. Om Orexo
misslyckas med att erhélla eller uppritthalla kontraktstillverkning
av eventuella framtida produkter eller att géra detta pd kommer-
siellt gangbara villkor kan Orexo misslyckas med att framgéngsrikt
kommersialisera sina produkter.

I den utstrickning Orexo ingir tillverkningsavtal med utomsta-
ende parter kommer Orexo att vara beroende av att dessa parter
utfér dtaganden i tid och i 6verensstimmelse med tillsynsmyndig-
heters krav. Om externa tillverkare som Orexo har kontrakterat
for storskalig produktion inte uppfyller sina dtaganden kan Orexo
sakna mojlighet att tillgodose marknadens krav pi Bolagets
produkter.

Risker férenade med lagstiftning och

andra foreskrifter

Orexo och dess samarbetspartners ir i hiog grad beroende av att
erbilla tillsynsmyndigheters godkinnande att marknadsfora och
silja Orexos produktkandidater.

Orexo och dess samarbetspartners kommer inte att kunna mark-
nadsfora nigra av Bolagets produkter i EU, USA eller i nigot annat
land utan att forst ha erhallit godkinnanden fér marknadsforing
frin relevanta tillsynsmyndigheter. Processen fér erhallande av till-
synsmyndigheters godkinnande att marknadsféra ett nytt likeme-
del kan ta minga ar och kriver normalt omfattande finansiella och
andra resurser.

Om Orexo och dess samarbetspartners inte erhaller de godkiin-
nanden eller tillstind frin tillsynsmyndigheter som krivs for att
marknadsféra Bolagets produktkandidater kan Orexos verksamhet,
finansiella stillning och rorelseresultat paverkas visentligt negativt.

Orexos och dess samarbetspartners anliggningar och forfaranden ir
underkastade godkinnanden av tillsynsmyndigheter, vilket kan fir-
sena eller stora Orexos verksambet.

Aven efter det att nigon av Orexos produktkandidater godkints
kommer Orexo och dess samarbetspartners att vara skyldiga att
uppfylla fortsatta myndighetskrav, diribland krav pi sikerhetsrap-
portering och andra krav efter erhallet marknadsféringsgodkin-
nande, innefattande tillsyn éver marknadsféringen av produkterna.
Dessutom kommer Orexo eller dess externa tillverkare att vara
skyldiga att folja regler gillande god tillverkningssed. Dessa regler
omfattar samtliga delar av tillverkning, testning, kvalitetskontroll
och dokumentation avseende Orexos produktkandidater. Orexos
eller dess externa tillverkares produktionsanliggningar méste vida-
re godkinnas vid myndighetsinspektion innan godkinnande for
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marknadsféring kan erhillas. Produktionsanliggningarna kommer
dessutom att utsittas for dterkommande inspektioner av tillsyns-
myndigheterna. Sidana inspektioner kan komma att resultera i
fragor kring regelefterlevnad som kan férhindra eller forsena god-
kinnande for marknadsforing eller vars atgirdande kan kriva
finansiella eller andra resurser. Om Orexo inte uppfyller tillimpliga
myndighetskrav kan Bolaget bli foremil f6r béter, avbrott i eller
iterkallelse av tillsynsmyndigheters godkinnande, dterkallelse eller
beslagtagande av produkter, inskrinkningar i verksamheten och
ital, vilket kan ha en negativ inverkan pi Orexos verksamhet och
finansiella stillning.

Vissa av Orexos produktkandidater innebdller reglerade substanser
(controlled substances).

De aktiva substanserna i OX 20 och OX 22 klassificeras som
reglerade substanser (controlled substances) i manga linder. Aven
Orexos framtida produkter kan komma att innehélla reglerade sub-
stanser. Tillverkning, leverans, export, férsiljning och anvindning
av dessa produkter dr féremél for omfattande reglering och redo-
visningsskyldighet. I USA regleras dessa substanser av den ameri-
kanska Drug Enforcement Agency ("DEA”). DEA Klassificerar
kemiska substanser som Schedule I-, II-, ITI-, IV- och V-substan-
ser diir Schedule I- och Schedule II-substanser anses medfoéra den
storsta risken f6r missbruk och Schedule V-substanser den ligsta
risken. Fentanyl, den aktiva substansen i OX 20, klassificeras av
DEA som en Schedule II-substans och den aktiva substansen i
OX 22 klassificeras som en Schedule IV-substans. Tillverkning,
leverans, export, forsiljning och anvindning av dessa produkter ir,
med anledning av klassificeringen som reglerade substanser, fore-
mél for omfattande reglering och redovisningsskyldighet. Regle-
ring giller dven forskrivande likare och andra utomstiende parter,
vilket gor anvindningen av sidana produkter relativt komplicerad
och dyrbar. Alla férskrivningar av Schedule II-substanser miste
exempelvis utfirdas av en likare och receptet ir unikt for varje for-
skrivningstillfille. Vidare har DEA framfort sirskild oro till FDA
betriffande det potentiella missbruket av fentanyl och det kan inte
garanteras att DEA inte kommer att beligga marknadsforing av
vissa fentanylprodukter, inklusive OX 20, med sirskilda restriktio-
ner. Aven Orexos framtida produkter kan komma att innehilla
substanser som regleras av DEA. T vissa fall har produkter som
innehéller reglerade substanser skapat allmin debatt som i extrema
fall har resulterat i ytterligare restriktioner for marknadsforing eller
till och med indragning av godkinnanden frin tillsynsmyndig-
heter. Vidare kan negativ publicitet medféra att sjukvirds- och
likemedelsbranschen avvisar produkten. Om DEA eller FDA drog
tillbaka godkinnandet av eller dlade ytterligare betydande restrik-
tioner pa marknadsféringen av nigon av Orexos produkter skulle
Orexos verksamhet kunna paverkas visentligt negativt.

Om Orexo eller dess externa tillverkare eller leverantirer av tjins-
ter inte uppfyller lagar och foreskrifter kan Orexo utsiittas for verk-
stillighetsitgirder som kan paverka Orexos formdga att marknads-
fora och silja sina produkter och skada Bolagets rykte.

Om Orexo eller dess externa tillverkare eller leverantérer av tjins-
ter underlater att flja giillande lagar och foreskrifter kan Orexo bli
foremal for verkstillighetsatgirder, vilka kan paverka Bolagets for-
miéga att framgangsrikt utveckla, marknadsféra och silja sina pro-
dukter. Detta kan skada Orexos rykte och leda till en ligre grad av
marknadsacceptans for Bolagets produkter. Dessa verkstillighets-
dtgirder innefattar beslagtagande av produkter, frivillig eller obli-
gatorisk dterkallelse, frivilliga eller obligatoriska meddelanden till
patienter eller likare, aterkallelse av produktgodkinnanden,
begrinsningar av eller fsrbud mot marknadsféring av Orexos pro-
dukter, boter, importbegrinsningar fér Orexos produkter, dom-
stolsféreligganden, skadestind eller viten, avbruten granskning,
viigran att godkinna ingivna ansékningar eller dterkallelse av god-
kinnande.

Tillverkning och forvaring av likemedels- och biologiska produkter
dr foremdl for miljolagstiftning och miljirisker.

Eftersom likemedelsprodukter innehiller kemikalier och pa grund
av det sitt pa vilket likemedel tillverkas ir likemedelsindustrin
foremal for string miljolagstiftning och dirmed for risken att
drabbas av skadestindsskyldighet eller kostnader for avhjilpande
av miljoproblem. Det ér inte sikert att Orexo kommer att erhélla
de tillstind som kan komma att krivas for Bolagets verksamhet i
framtiden. Om Orexo underlater att iaktta miljoforeskrifter réran-
de korrekt anvindning, utslipp eller bortforsling av miljofarliga
dmnen eller pd annat sitt underliter att iaktta villkor som ir for-
enande med tillstind fér verksamheten kan dessa tillstind aterkal-
las och Orexo kan utsiittas for straffrittsliga pafoljder och avsevir-
da skadestind eller bli tvunget att anpassa eller tillfilligt avbryta sin
verksamhet.

Lagar och foreskrifter pa miljdomradet kan kriiva att Orexo atar
sig att genomfdra eller att betala f6r undersékning, sanering och
kontroll av miljéféroreningar som upptickts pa anliggningar som
Orexo iger eller bedriver verksamhet pé eller som Orexo tidigare
har dgt eller bedrivit verksamhet pd. Vidare kan de kriva att Orexo
itar sig att genomféra eller att betala f6r sidana atgirder pa andra
platser till vilka Orexo har bortforslat miljofarliga imnen. Sidana
forpliktelser aliggs ofta utan hinsyn till véllande. For det fall
Orexo befinns ha brutit mot lagar eller foreskrifter pa miljsomra-
det kommer Orexos anseende att skadas och Orexo kan komma att
ddra sig omfattande skadestandsansvar.
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Forindringar i sjukvdrdssystemet kan komma att piaverka Orexos
verksambet och lonsambet.
I flera linder dir Orexo ir verksamt har det férekommit ett antal
forslag avseende forindring av sjukvardssystemet pa sitt som kan
paverka Orexos forméiga att lénsamt bedriva sin verksamhet.
Risken for att sidana forslag skall antas paverkar eller kommer att
paverka Orexos férméga att anskaffa kapital, erhélla ytterligare
samarbetspartners och marknadsféra Bolagets produkter. Orexos
rorelseresultat kan paverkas negativt av framtida sjukvirdsreformer.
Orexos framgéng ir beroende av i vilken utstrickning Bolagets
produkter kvalificerar sig for subventioner fran privat och offentligt
finansierade sjukvirdsprogram. Reglerna betriffande subventioner
varierar avsevirt mellan olika linder. Vissa linder kriver att pro-
dukter forst genomgar en lingvarig granskning innan offentliga
subventioner kan komma ifriga. Det fsrekommer éven édtgirder f6r
att bromsa okande sjukvirdskostnader i manga av de linder dir
Orexos produkter kan komma att kommersialiseras. Dessa atgirder
forvintas fortsitta och kan komma att resultera i stringare regler
avseende sdvil ersittningsnivi som vilka likemedel som skall
omfattas. En utveckling som innebir att subventioneringen av
Orexos produkter avskaffas eller begrinsas pa nigon av Orexos
potentiella marknader skulle kunna ha en negativ effekt pd Orexos
férmaga att silja sina produkter eller leda till att Bolagets kunder
pa dessa marknader viljer billigare produkter.

Risker férenade med Orexos immateriella rittigheter
Om Orexo inte lyckas erhilla eller uppritthilla patentskydd for sina
teknologier och produktkandidater kan Bolagets formaga att utveck-
la och utlicensiera eller kommersialisera sina produktkandidater
skadas och Orexo kan vara oformiget att bedriva sin verksambet
lonsamt.

Orexos framgang ir till viss del beroende av Bolagets forméga att
skydda de metoder och teknologier som Orexo utvecklar i enlighet
med olika linders regelverk for patent- och annat immaterialritts-
ligt skydd, sa att Orexo kan hindra andra frin att anvinda Bolagets
uppfinningar och skyddade information. Eftersom vissa patentan-
s6kningar ir konfidentiella till dess att patent beviljas kan utomsta-
ende parter ha limnat in patentansékningar avseende teknologi
som omfattas av Orexos ingivna patentansokningar utan Orexos
kiinnedom. Det kan visa sig att Orexos patentansékningar inte har
prioritet i forhallande till eventuella andra ansékningar.

Orexos strategi ir beroende av Bolagets forméga att snabbt
identifiera och séka patentskydd for sina teknologier och produkt-
kandidater. Denna process ir dyr och tidskrivande och Orexo kan
vara oférmoget att ge in och fullfélja alla nédvindiga eller onsk-
virda patentansdkningar till en rimlig kostnad eller i tid. Trots
Orexos anstringningar att skydda sina rittigheter kan obehoriga
komma att erhalla och anvinda sig av information som Orexo
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betraktar som Orexos egen. Det faktum att ett patent beviljas
garanterar inte att det ir giltigt eller kan verkstillas, vilket innebir
att dven om Orexo erhaller patent kan det visa sig att de ér ogilti-
ga eller att de inte kan verkstillas mot utomstiende parter.

Det ir inte sikert att ingivna patentansokningarna resulterar i
beviljade patent. Likemedels- och bioteknikforetags, inklusive
Orexos, patentriittsliga stillning dr i allménhet osiker och innefat-
tar komplexa faktiska och juridiska bedémningar. De regler som
tillimpas av patentmyndigheter i olika linder vid beviljande av
patent tillimpas inte alltid pd ett forutsiigbart eller enhetligt sitt
och kan komma att forindras. Det finns inte heller nigon enhetlig
internationell policy fér bedémningen av patentkravens registrer-
barhet eller skyddsomfing betriffande beviljade patent eller
patentansokningar for likemedels- och bioteknikpatent. Utom-
stiende parter kan ha mojlighet att kringgd Orexos utfirdade
patent eller sjilvstindigt utveckla produkter med liknande eller
identiska effekter som Orexos produktkandidater. Orexo vet folj-
aktligen inte vilket framtida skydd patent omfattar eller hur omfat-
tande krav som kan framf6ras enligt patent som Orexo eller andra
har beviljats.

Om Orexo blir involverat i tvister eller andra forfaranden for att
uppritthdlla sina patent eller for att forsvara sig mot krav avseende
intrang av Orexo i utomstiende parters immateriella rittigheter
kan Orexo ddra sig betydande kostnader eller skadestindsansvar,
eller tvingas avbryta sina satsningar pa produktutveckling och kom-
mersialisering for en eller flera av sina produktkandidater.
Utomstéende kan komma att stimma Orexo for intring i dessas
patent. P4 samma siitt kan Orexo komma att behova inleda rittspro-
cesser for att uppritthélla de patent som Orexo beviljats eller for att
faststilla skyddsomfénget och giltigheten av utomstiendes patent-
skyddade rittigheter. Orexos kostnader for rittsliga processer eller
for annan typ av tvistldsning avseende immateriella rittigheter kan
komma att bli visentliga, #ven om utgéngen av en sidan process ir
till Bolagets fordel och kan vidare komma att avleda ledningens
uppmirksamhet. Vissa av Bolagets konkurrenter med betydligt
storre resurser in Orexo kan ha bittre férutsittningar att klara kost-
naderna fér komplexa patentprocesser dn Orexo. Osikerheter med
anledning av inledningen och fortsittningen av en sidan rittspro-
cess kan begrinsa Orexos méjligheter att fortsitta sin verksamhet.
Om négon part skulle hivda att Orexos uppfinningar eller
anvindning av teknologier gor intréng i en sidan parts immateriel-
la rittigheter skulle Orexo kunna bli skyldigt att utge skadestind om
Orexo befinns gora intring i en sidan parts patent. Utéver skades-
tandsskyldighet kan Orexo dessutom av domstol forbjudas fortsiit-
ta intringet. Vidare kan rittsliga dtgirder mot Orexo eller dess sam-
arbetspartners i syfte att erhilla skadestind eller att férbjuda kom-
mersiella aktiviteter betriffande de produkter och férfaranden som
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omfattas, utéver att Orexo utsiitts for potentiellt skadestindsansvar,
medféra att Orexo eller dess samarbetspartners tvingas skaffa en
licens for att fortsiitta att tillverka eller marknadsféra de produkter
och férfaranden som omfattas. Det dr inte sikert att sidana licenser
av en utomstiende parts patent ir tillgingliga pa kommersiellt
acceptabla villkor, eller éverhuvudtaget. Dessutom kan vissa licen-
ser vara icke-exklusiva och Orexos konkurrenter kan dirfér komma
att fa tillgang till samma teknologi som den som licensierats till
Orexo. Om Orexo misslyckas med att erhilla en licens som behovs
eller ir oférmoget att utveckla Bolagets produkter runt den andra
partens patent kan Orexo komma att sakna méjlighet att effektivt
marknadsfora vissa av Bolagets teknologier och produktkandidater,
vilket kan begrinsa dess forméga att generera intikter eller uppna
lonsamhet och eventuellt hindra Orexo frin att generera tillrickliga
intikter for att kunna fortsitta med sin verksamhet.

Om Orexo inte kan skydda sina foretagshemligheter och sin know-
how kommer viirdet pi Bolagets teknologi och produktkandidater att
pdverkas negativt.

Orexo idr beroende av opatenterade féretagshemligheter, know-
how och fortsatta teknologiska uppfinningar fér att utveckla och
bibehilla sin marknadsposition. Om Orexo misslyckas med att
skydda sina foretagshemligheter, sin know-how och sina teknolo-
gier kan detta underminera Bolagets konkurrensposition och
paverka virdet av Orexos produkter och produktkandidater nega-
tivt.

Risker férenade med erbjudandet

En aktiv, likvid marknad for handel i Orexos aktier kanske inte
utvecklas.

Fore erbjudandet har det inte funnits nigon allmin handel i
Orexos aktier. Orexo har ansékt om notering av Bolagets aktier pa
Stockholmsbérsens O-lista. Orexo kan emellertid inte férutsiga i
vilken utstrickning investerarnas intresse fér Orexo kommer att
leda till att en handel i Bolagets aktier utvecklas eller hur aktierna
kommer att handlas i framtiden.

Kursen pa Orexos aktier kan komma att sjunka efter erbjudandet.
Teckningskursen i erbjudandet faststills genom anbudsférfarande
och baseras pé flera faktorer, men utan den férdel som en tidigare
allmin handel i aktien innebdr. Denna férhandling baseras pa fak-
torer som inte behdver vara indikativa f6r aktiernas framtida mark-
nadsutveckling. Priset for Orexos aktier kan efter erbjudandet
komma att avvika avsevirt frin forsiljningspriset i erbjudandet.
Kursen pa Orexos aktier kan fluktuera avsevirt som en reaktion
pa faktorer utanfér Orexos kontroll. Sidana faktorer innefattar:
publicitet angdende faktiska eller potentiella kliniska resultat avse-
ende produkter som Orexos konkurrenter eller Orexo utvecklar,

f6rdréjning eller misslyckande i inledning, avslutning eller analys
av formuleringsutvecklingsstudier eller klinisk prévning eller otill-
fredsstillande utformning eller resultat av dessa tester, erhillande
eller avslag av godkinnande av tillsynsmyndighet f6r Orexos till-
verkare, leverantorer, distributorer, konkurrenter eller Orexo, till-
kinnagivanden av teknologiska uppfinningar eller nya kommer-
siella produkter av Orexos konkurrenter eller Orexo, utveckling
avseende immateriella rittigheter, inklusive patent, utveckling
avseende Orexos samarbeten, utveckling av lagar och andra regler i
Sverige och andra linder, ekonomiska och andra kriser samt andra
yttre faktorer, fluktuationer i Orexos vinst och andra rérelseresultat
fran en period till en annan och forindringar i virdepappersanaly-
tikers finansiella prognoser.

Aktiemarknaden i stort har historiskt sett upplevt stora fluktua-
tioner i pris och volym. Marknadspriserna pa virdepapper i manga
likemedels-, bioteknik- och andra life science-foretag har varit
volatila och har genomgitt fluktuationer som ofta inte varit relate-
rade till eller proportionella i forhallande till verksamhetens
utveckling i dessa foretag. Exempelvis skulle Orexos aktickurs
kunna péverkas negativt av att likemedel som utvecklas av andra
likemedels-, bioteknik- och andra life science-féretag inte klarar
klinisk prévning, inte erhiller tillsynsmyndigheters godkinnande
eller inte mottas av marknaden pa ett positivt sitt, dven om dessa
misslyckanden inte #r relaterade till Orexos produktkandidater
eller teknologi. Dessa breda marknadsfluktuationer kan resultera i
att Orexos aktieckurs genomgir extrem fluktuation, vilket kan orsa-
ka en virdeminskning f6r investerares aktier.

Forsiljning av ett betydande antal aktier i Orexo kan piverka
Bolagets aktiekurs negativt.

Huvudaktieigarna kommer att, under en period om 180 dagar frin
forsta noteringsdagen av Orexos aktier pa Stockholmsbérsen, och
Grundarna, styrelseledaméter och ledande befattningshavare kom-
mer att, under en period om 360 dagar frin forsta noteringsdagen
av Orexos aktier pa Stockholmsbérsen, dta sig att inte, utan skrift-
ligt medgivande frin emissionsinstituten, direkt eller indirekt, ut-
bjuda, silja eller triffa avtal om forsiljning, pantsitta eller pa annat
sitt upplita eller overlita aktier i Orexo (eller virdepapper som kan
konverteras till, bytas mot eller utnyttjas for teckning av aktier i
Orexo). Dessa personer kommer direfter att vara fria att silja sina
aktier i Orexo.

Priset pa Orexos aktier kan sjunka som ett resultat av forsiljning
av dessa aktier pi marknaden efter erbjudandet eller uppfattning-
en att sidan férsiljning kan dga rum. Sidan férsiljning kan ocksi
gora det svart for Orexo att ge ut aktier eller aktierelaterade instru-
ment i framtiden vid en tidpunkt och till ett pris som Orexo finner
limpligt.
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RISKFAKTORER

Huvudaktieigarna kommer att fortsiitta att ha betydande inflytan-
de ver Orexo efter erbjudandet.

Under antagande att erbjudandet fulltecknas kommer sammanlagt
13.272.250 aktier att vara utestiende efter erbjudandet och
Huvudaktieiigarna kommer att dga och kontrollera sammanlagt
cirka 36,9 procent av samtliga utgivna och utestiende aktier i
Orexo fére utspidning fran teckningsoptioner och cirka 33,6 pro-
cent efter utspidning fran samtliga utgivna teckningsoptioner.
Foljaktligen kommer Huvudaktieigarna att ha inflytande over
Orexos ledning och inriktning, diribland frigor som bolagsstim-
man har att fatta beslut om.

Orexo har aldrig limnat utdelning och Orexo forvintas inte heller
limna utdelning inom dverskidlig framtid.

Orexo har hittills inte limnat nigon utdelning pa nigon av Bolagets
aktier och Orexos styrelse har for nirvarande for avsikt att behalla
eventuella framtida vinster i Bolaget for att finansiera utveckling och
tillviixt av Bolagets verksamhet. Dirutéver kan villkor fér framtida
lan eller framtida kreditfaciliteter komma att hindra Orexo fran att
limna utdelning. Till f6ljd av detta kommer eventuell viirdestegring
pa Orexos aktier att utgéra den enda majligheten till avkastning f6r
potentiella investerare inom 6verskadlig framtid.

Orexo kommer att belastas av sociala avgifter som ett resultat av de
anstilldas optionsprogram.

Orexo har implementerat personaloptionsprogram som berittigar
optionsinnehavarna till totalt 490.750 aktier i Bolaget (justerat for
aktiesplit 250:1, vilken kommer att genomféras i samband med
erbjudandet). Sociala avgifter kan uppkomma vid utnyttjandet av
képoptioner inom personaloptionsprogrammen som en f6ljd av
skillnader mellan optionens 16senkurs och aktiens marknadsvirde
vid tidpunkten foér utnyttjande av optionen. Dessa sociala avgifter
har kassaflodesmiissigt sokt sikras genom emission av tecknings-
optioner till ett av Orexos dotterbolag. Teckningsoptionerna kan
avyttras for att erhalla likvida medel for tickande av negativa kassa-
flsden som uppkommer pid grund av de sociala avgifterna for
Orexo. Det kan inte garanteras att sikringsarrangemanget kommer
att vara effektivt. Vidare miste Orexo enligt redovisningsregler
redovisa sociala avgifter allteftersom det faststillda marknadsvirdet
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pa Bolagets aktier 6kar. Forutsatt ett frsiljningspris i erbjudandet
om 97,5 kronor per aktie, mittpunkten i det angivna prisintervallet
i erbjudandet, miste ytterligare sociala avgifter om uppskattnings-
vis 3,8 miljoner kronor redovisas av Bolaget omedelbart och 1,4
miljoner kronor under optionernas dterstiende intjinandeperioder.
Vidare kommer implementeringen av IFRS frin den 1 januari
2005 att kriva att ytterligare personalkostnader redovisas under
intjinandeperioden beroende pa marknadsvirdet av képoptionerna
vid tilldelningsdagen, se avsnittet "Oreviderat delarsbokslut i sam-
mandrag fér perioden 1 januari till den 30 september 2005 —
Effekter av tillimpning av IFRS”.

Risker férenade med Orexos rikenskaper

Orexo har uppriittat rikenskaper baserade pi IFRS. Denna IFRS
information kan komma att dndras di Orexo skall uppritta sin
forsta dgrsredovisning baserad pi IFRS per den 31 december 2005.
Bolaget har upprittat och i prospektet inkluderat preliminir finan-
siell information for rikenskapsiret 2004 i enlighet med vad som
anges i Not 1 och 2.1 i avsnittet "Reviderade rikenskaper for 2004
baserade pa IFRS”, som beskriver hur IFRS tillimpats pi Orexos
finansiella information. Overgingen till IFRS innebir att antagan-
den miste goras av Orexo angdende vilka standards och tolkning-
ar som forvintas vara gillande och vilka principer som férvintas
vara antagna da Orexo upprittar sin forsta fullstindiga finansiella
rapport baserad pa IFRS per den 31 december 2005. Orexo beds-
mer att de inkluderade rikenskaperna ger meningsfull information
men uppfyller inte samtliga informationskrav som krivs enligt
IFRS. Trots att avsnittet "Reviderade rikenskaper for 2004 base-
rade pa IFRS” baseras pa Orexos kinnedom om forvintade stan-
darder och tolkningar, nu aktuella uppgifter och kinda omstindig-
heter si kan dndringar komma att ske. Exempelvis kan dndringar
eller tillkommande standarder eller tolkningar utges av Interna-
tional Accounting Standards Board. Detta medfor att fram till den
tidpunkt di Orexo upprittar sin forsta fullstindiga finansiella
rapport med jimforelsedr baserad pa IFRS och faststiller éver-
gingsdagen i enlighet med definitionen i IFRS 1 kan det inte ute-
slutas att den preliminira IFRS redovisning som presenteras i detta
prospekt kan komma att behéva justeras.



KAPITALSTRUKTUR

Foljande tabell visar Orexos kassa, bank och kortfristiga placeringar samt totalt sysselsatt kapital samt nettoskuldsittning och skuld-
sittningsgrad per den 30 september 2005 (i) enligt deldrsrapporten och (ii) justerat, for att avspegla genomférandet av erbjudandet.
Tabellen bér lisas tillsammans med Orexos koncernrikenskaper med dirtill hérande noter och avsnittet "Kommentarer till den finan-

siella utvecklingen” i detta prospekt.

PER DEN 30 SEPTEMBER 2005

ENLIGT DELARSRAPPORTEN

(OREVIDERAD)

JUSTERAT

INKLUSIVE ERBJUDANDET"

(miljoner kronor)

(miljoner euro)

Kassa, bank och kortfristiga placeringar 28,6 357,4 38,3
Summa rintebirande skulder - - -
Eget kapital 68,5 397,3 425
Summa eget kapital och skulder 68,5 397,3 42,5
Nettoskuld -28,6 —357,4 -38,3
Nettoskuldsittningsgrad, % —41,7 -90,0 -90,0

1) Justerat for att avspegla nettolikviden frin erbjudandet om cirka 328,8 miljoner kronor, baserat pa ett antaget forsiljningspris i erbjudandet om 97,5 kronor per aktie, vilket utgor
mittpunkten i det angivna prisintervallet i erbjudandet, och efter avdrag for emissionskostnader om cirka 32 miljoner kronor samt under antagande att erbjudandet fulltecknas.
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UTDELNINGSPOLITIK

Orexos styrelse har f6r nidrvarande for avsikt att lata Bolaget balan-
sera eventuella vinstmedel for att finansiera framtida tillviixt och
driften av verksamheten och forutser foljaktligen inte att nigra
kontanta utdelningar betalas inom en 6verskadlig framtid. Samt-
liga aktier ger emellertid lika riitt till andel 1 bolagets tillgingar och
vinst och aktierna i erbjudandet berittigar till eventuell vinstutdel-
ning frin och med for rikenskapsaret 2005.

Om utdelning skall limnas i ett svenskt aktiebolag maste den
foreslds av styrelsen och faststillas av bolagsstimman, forutom i
vissa undantagsfall. Vid beslut huruvida utdelning skall foreslas
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eller inte, samt belopp for utdelningen, skall styrelsen ta hinsyn till
avtalsmissiga begrinsningar och begrinsningar som féljer av gil-
lande lagstiftning och féreskrifter avseende utbetalning av utdel-
ning fran Orexo till dess aktieigare, eller frin nigot dotterbolag till
Orexo, och andra faktorer som Bolagets styrelse bedémer vara rele-
vanta. Det ir styrelsens avsikt att inte foresla négon utdelning for
rikenskapsiret 2005.

Det finns inte nigra garantier for att det for ett visst ar kommer
att foreslas eller beslutas om nigon utdelning éverhuvudtaget.



FINANSIELL INFORMATION I SAMMANDRAG

Under 2002 bytte Orexo frin ett brutet rikenskapsir som slutade
den 30 april till ett rikenskapsir som f6ljer kalenderéiret. I detta
prospekt har Bolaget inkluderat sin koncernredovisning f6r det
brutna rikenskapsiret som slutade den 31 december 2002 och fér
rikenskapsiren som slutade den 31 december 2003 och 2004, vilka
har reviderats av Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB. For att
mojliggora en jimforelse mellan rikenskapsiren 2003 och 2004
och tidigare rikenskapsir har Bolaget tagit fram oreviderad konso-
liderad finansiell information fér aren som slutade den 31 decem-
ber 2000, 2001 och 2002, vilken #r baserad pa Bolagets manads-
rapporter som upprittats pa bokféringsmissiga grunder. Orexos
ledning anser att den oreviderade finansiella informationen fér dret
som slutade den 31 december 2002 som presenteras nedan ger en
mer meningsfull jimférelse med Orexos reviderade rikenskaper for
rikenskapsiren som slutade den 31 december 2003 och 2004 in
Orexos reviderade rikenskaper for det brutna rikenskapsiret som
slutade den 31 december 2002.

Enligt ett EU direktiv skall samtliga noterade bolag inom EU
frin och med den 1 januari 2005 uppritta sin koncernredovisning
i dverensstimmelse med IFRS (International Financial Reporting
Standards). Orexo har till och med den 4rsredovisning som avgavs
for rikenskapsiret 2004 upprittat sina rikenskaper baserade pa
god redovisningssed i Sverige. Overgingsdag till IFRS for Orexo
dr den 1 januari 2004 eftersom de finansiella rapporterna for 2005
miste inkludera jimforbar finansiell information fér 2004. Finan-
siell information avseende tidigare rikenskapsér in 2004 omriknas
¢j. Huvudregeln innebir att alla tillimpliga IFRS-standarder och
International Accounting Standards ("IAS”) som tritt i kraft och
godkints av EU per den 31 december 2005 ska tillimpas med
retroaktiv verkan. IFRS 1 ger i tolv specifika fall bolagen méjlighet
att tillimpa undantag fran fullstindig retroaktiv tillimpning och i
vissa fall har Bolaget valt att inte tillimpa samtliga aspekter av
IFRS, i enlighet med IFRS 1, frrin 2005. Detta medfér att de i
prospektet beskrivna justeringarna mellan god redovisningssed i
Sverige och IFRS fér ar 2004 inte utvisar samtliga skillnader som
kan uppsté fér Orexo i perioder efter 2004.

Effekterna pa Orexos eget kapital vid tillimpning av IFRS jim-
fort med tidigare redovisningsprinciper dr att det egna kapitalet
reduceras med 0,3 miljoner kronor per den 1 januari 2004 och med
4,3 miljoner kronor per den 31 december 2004. P4 motsvarande
sitt medfor tillimpningen av IFRS péa 2004 ars resultat en reduk-
tion av resultat efter skatt per den 1 januari 2004 med 0,8 miljoner
kronor. Justeringarna beror i sin helhet pé att Orexo tidigare redo-
visat kostnaden for personaloptionsprogram virderat till det reala
virdet vid utgivandet av optionerna (den 6verskjutande mellan-
skillnaden mellan marknadsvirdet pé aktien och optionens 16sen-
pris vid dagen f6r utgivande av optionen) medan Orexo i enlighet
med IFRS virderar denna kostnad till marknadsvirdet pi dessa
optioner vid utgivandetidpunkten. Enligt sivil tidigare principer
som i enlighet med IFRS f6rdelas denna kostnad éver tiden for
intjinande av dessa optioner. Fér en mer detaljerad och fullstindig
beskrivning av effekten av Orexos tillimpning av IFRS fér deldrs-
perioden som slutar den 30 september 2004 se avsnittet "Orevide-
rat delarsbokslut i sammandrag for perioden 1 januari till den
30 september 2005 — Effekter av tillimpning av IFRS” och pa
motsvarande sitt fér rikenskapsiret 2004 se sidan 116.

Tabellerna nedan visar (a) oreviderad finansiell information
avseende Orexokoncernen fér dren 2000-2002, (b) reviderad finan-
siell information fér Orexokoncernen for rikenskapsiren 2003 och
2004 samt (c) oreviderad finansiell information avseende
Orexokoncernen for de forsta nio méinaderna 2004 och 2005.
Koncernredovisningen har upprittats enligt god redovisningssed i
Sverige till och med 2004 och fér 2005 enligt IFRS. 2004 irs
jimforelsesiffror har omriknats. Nedanstiende information bor
lisas 1 anslutning till (i) avsnittet "Kapitalstruktur”, (ii) avsnittet
"Kommentarer till den finansiella utvecklingen” och (iii) Orexokon-
cernens reviderade rikenskaper med dirtill hérande noter och
oreviderade rikenskaper for de férsta nio manaderna 2004 och 2005
vilka dterfinns pé sidorna 79 till 115 i detta prospekt.
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Resultatrikningsinformation

FINANSIELL INFORMATION I SAMMANDRAG

HEL;\R, I JANUARI — 31 DECEMBER

DEL;\R, I JANUARI — 30 SEPTEMBER

OREVIDERADE REVIDERADE OREVIDERADE
2000? 2001” 2002? 2003? 2004 2004% 2004” 2004”  2005” 2005
(miljoner (miljoner

(miljoner kronor) euro) (miljoner kronor) euro)
Nettoomsittning 0,5 3,4 6,1 21,4 86,7 86,7 9,3 85,9 59,0 6,3
Kostnad silda varor -0,4 -3,7 -4.8 -2,5 -1,9 -1,9 -0,2 -1,3 -2,2 -0,2
Bruttoresultat 0,1 -0,3 1,4 18,8 84,8 84,8 9,1 84,6 56,8 6,1
Forsiljningskostnader -4,3 -6,0 -1,4 -1,8 -1,8 -1,8 -0,2 -1,4 -1,7 -0,2
Administrationskostnader -3,6 -47 -8,8 -12,9 —24.2 -24,6 -2,6 -17,0 -25,7 -2,8
Forsknings- och
utvecklingskostnader -8,1 -13,5 -16,8 -30,3 -64,0 —64,4 -6,9 -38,1 —47,6 -5,1
Ovriga rorelsekostnader och
rorelseintikter - - 0,1 -0,2 0,3 0,3 0,1 0,3 0,8 0,1
Resultat fran forsiljning
av dotterbolag - - 0,1 - - - - - 8,9 0,9
Rérelseresultat -15,9 -24,5 -25,5 -26,4 -4,9 -5,8 -0,6 28,4 -8,5 -0,9
Riinteintikter och liknande poster 0,3 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,1 0,3 0,7 0,1
Riintekostnader och liknande poster - -1,5 -5,8 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0
Ovriga finansiella kostnader - - - - -10,5 -10,5 -1,1 0,0 0,0 0,0
Resultat efter finansiella poster -15,6 -25,5 -30,8 259 -148 -15,6 -1,7 28,5 -7,9 0,1
Skatt pé drets resultat 1,7 - - -1,6 -1,2 -1,2 -0,1 -1,2 0,0 0,0
Arets resultat -13,9 -25,5 -30,8 -27,6 -16,0 -16,8 -1,8 27,4 -7,9 -0,8

1) For dren 20002002 hade Orexo brutet rikenskapsir som slutade den 30 april och upprittade reviderade rikenskaper baserat pi detta rikenskapsir. For att dessa dr skall vara
Jiamfirbara med efterféljande perioder visas ovan oreviderad resultatriknings-, kassaflodes- och balansrikningsinformation utifiin kalenderdr.

2) Rikenskaperna for dessa perioder har uppriittats i enlighet med god redovisningssed i Sverige.
3) Per den 1 januari 2005 bérjade koncernen tillimpa IFRS i enlighet med foreskrifter inom EU. De prelimindra effekterna av Gvergingen har dterspeglas i rikenskaperna genom en
Justering av eget kapital for 2004. 2004 drs jamforelsesiffror har omriknats. Se avsnittet *Oreviderat deldrsbokslut i sammandrag for perioden 1 januari till den 30 september 2005 —

Effekter av tillimpning av IFRS”.
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FINANSIELL INFORMATION I SAMMANDRAG

HELAR, I JANUARI — 31 DECEMBER

DELAR, I JANUARI — 30 SEPTEMBER

OREVIDERADE REVIDERADE OREVIDERADE
2000” 2001” 2002” 2003” 2004” 2004 2004" 2004”7 20057 2005”
(miljoner (miljoner
(miljoner kronor) euro) (miljoner kronor) euro)
Balansrikningsinformation
Immateriella anlidggningstillgangar 0,2 1,9 9,7 19,8 4,5 4,5 0,5 5,0 3,0 0,3
Goodwill - - - - - - 0,0 13,2 0,0 0,0
Materiella anliggningstillgingar 0,8 0,7 0,8 2,0 23 23 0,2 2,4 2,8 0,3
Finansiella tillgingar 9,6 8,1 2,4 2,4 2,4 2,4 0,3 2,4 2,4 0,3
Varulager 4,0 33 2,0 1,4 1,4 1,4 0,2 2,0 2,3 0,3
Kundfordringar 0,1 0,7 0,8 1,1 1,4 1,4 0,1 1,2 52,8 5,7
Ovriga omsittningstillgdngar 1,8 1,1 2,6 3,1 9,8 5,4 0,6 51 5,6 0,6
Kassa och bank 31,0 6,0 14,8 15,5 84,2 84,2 9,0 111,2 28,6 3,1
Summa tillgingar 47,5 21,8 33,2 452 106,0 101,7 10,9 142,7 97,6 10,4
Eget kapital 41,3 16,0 25,5 35,9 79,4 75,1 8,0 116,4 68,5 7,3
Rintebidrande skulder 0,1 - - - - - - 0,0 0,0 -
Icke-rintebirande skulder 6,1 5,9 7,7 9,3 26,6 26,6 2,8 26,4 29,1 3,1
Summa eget kapital och skulder 47,5 21,8 33,2 452 106,0 101,7 10,9 142,7 97,6 10,4
Kassaflédesinformation
Kassaflsde frin den l6pande
verksamheten fore forindring
av rérelsekapital -13,4 -20,9 -20,4 -22,2 2,1 2,1 0,2 31,0 -10,3 -1,1
Kassaflode frin f6rindring
av rérelsekapital -2,1 -1,8 0,0 0,1 13,8 13,8 1,5 13,7 -50,9 -5,7
Kassaflode frin den 16pande
verksamheten -15,5 22,7 204 22,1 15,9 15,9 1,7 44,6 -61,2 -6,8
Avyttring av dotterbolag - - - - - - - - 9,4 1,0
Forvirv av materiella
anliggningstillgingar -0,1 -0,4 -0,5 -0,4 -1,1 -1,1 -0,1 -1,0 -1,9 -0,2
Forvirv av immateriella
anliggningstillgingar -0,1 -2,0 -9,6 - - - - - - -
Forvirv av finansiella tillgingar - - - - - - - - - -
Likvida medel frin forvirv
av dotterbolag - - - 23,2 - - - - - -
Kassaflode efter investerings-
verksamheten -15,7 -25,1 -30,5 0,6 14,8 14,8 1,6 43,6 -53,7 -6,0
Nyemission 40,8 0,0 39,3 - 54,0 54,0 58 52,1 -1,9 0,0
Kassaflode efter finansierings-
verksamheten 25,1 -25,1 8,9 0,6 68,8 68,8 7,4 95,8 -55,7 -6,0
Likvida medel, vid arets slut 31,0 6,0 14,8 15,5 84,2 84,2 9,0 111,2 28,6 3,1

1) For dren 2000-2002 hade Orexo brutet rikenskapsir som slutade den 30 april och uppriittade reviderade rikenskaper baserat pi detta rikenskapsir. For att dessa dr skall vara jimfor-
bara med efterfoljande perioder visas ovan oreviderad resultatriknings-, kassaflodes- och balansrikningsinformation utifrin kalenderdr. Orexos balansrikning per den 31 december

2002 ovan har dock reviderats.

2) Rikenskaperna for dessa perioder har upprittats i enlighet med god redovisningssed i Sverige.

3) Per den 1 januari 2005 birjade koncernen tillimpa IFRS i enlighet med foreskrifter inom EU. De prelimindra effékterna av ivergingen har dterspeglas i rikenskaperna genom en
Justering av eget kapital for 2004. 2004 drs jamforelsesiffror har omriknats. Se avsnittet *Oreviderat deldrsbokslut i sammandrag for perioden 1 januari till den 30 september 2005 —

Effekter av tillimpning av IFRS”.
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FINANSIELL INFORMATION I SAMMANDRAG

Nyckeltal
HELAR, DELAR,
I JANUARI — 31 DECEMBER" I JANUARI — 30 SEPTEMBER"
2000” 2001 2002” 2003”2004 2004” 200477 2004”  2005” 2005”7
Tillvixt i nettoomsittning, % -941 6079 79,2 249,4 306,0 306,0 306,0 Ej till. -313 -31,3
Marginaler och l6nsamhet
Bruttomarginal, % 15,4 -7,6 22,2 88,2 97,8 97,8 97,8 98,5 96,3 96,3
Rérelsemarginal, % -3.299,8 -717,9 -419,0 -123,7 -5,7 —-6,7 -6,7 33,0 -14,5 -14,5
Riintabilitet pa eget kapital, % Neg.  Neg.  Neg.  Neg. Neg. Ejtll? Ejdll? Ejtll?  Neg.  Neg.
Kapitalstruktur
Rérelsekapital, netto, miljoner kr -0,2 -0,7 -2,3 -3,7 -140 -212 -2,2 -18,0 31,7 3,4
Rorelsekapital,
netto/nettoomsittning, % -36,7 -212 -369 -141 -10,2 -20,3 -20,3 -20,9 53,7 53,7
Operativt kapital, miljoner kr 10,4 10,0 10,7 20,4 -4.8 -9,1 -1,0 51 40,0 4,3
Kapitalomsiittningshastighet,
ginger - 0,3 0,6 1,4 11,1  Ejtll?  Ejll? Ej tll.” 2,4 2,4
Eget kapital, miljoner kr 41,3 16,0 25,5 35,9 79,4 75,1 8,0 116,4 68,5 7,3
Nettoskuldsiittning, miljoner kr -30,9 -6,0 -14,8 -15,5 -842 842 -9,0 -111,2 -28,6 -3,1
Skuldsittningsgrad, ginger -0,7 -0,4 -0,6 -0,4 -1,1 -1,1 -1,1 -1,0 -0,4 -0,4
Soliditet, % 86,9 73,2 76,7 79,5 74,9 73,9 73,9 81,5 70,2 70,2
Riintetickningsgrad, ginger Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.  Neg. 362,3 Neg. Neg.
Anstillda
Genomsnittligt antal anstillda 7 10 14 19 23 23 23 21 35 35
Av vilka sysselsatta inom FoU 5 7 9 12 15 15 15 16 18 18
Personalkostnader, miljoner kr 3,9 7,3 12,0 20,6 34,7 35,2 3,8 252 29,7 3,2

1) For dren 2000-2002 hade Orexo brutet rikenskapsir som slutade den 30 april och upprittade reviderade rikenskaper baserat pi detta rikenskapsir. For att dessa dr skall vara jimfor-
bara med efterfoljande perioder visas ovan oreviderad resultatriknings-, kassaflides- och balansrikningsinformation utifrin kalenderdr. Orexos balansrikning per den 31 december

2002 ovan har dock reviderats.

2) Rikenskaperna for dessa perioder har uppriittats i enlighet med god redovisningssed i Sverige.
3) Per den 1 januari 2005 bérjade koncernen tillimpa IFRS i enlighet med foreskrifter inom EU. De prelimindra effekterna av Gvergingen har dterspeglas i rikenskaperna genom en
Justering av eget kapital for 2004. 2004 drs jamforelsesiffror har omriknats. Se avsnittet *Oreviderat delirsbokslut i sammandrag for perioden 1 januari till den 30 september 2005 —

Effekter av tillimpning av IFRS”.

4) Denna kolumn anger penningbelopp i euro, som i 6vriga kolumner anges i kronor.

5) Information per aktie dr justerat for aktiesplit 250:1, vilken kom

ner att genomféras i

band med erbjudandet.

6) Nyckeltalen for dren 2000-2002 och de férsta nio minaderna 2004 och 2005 hirrér frin Orexos oreviderade rikenskaper. Nyckeltalen for 2003 och 2004 héirrr frin Orexos reviderade

rikenskaper.

7) Pi grund av redovisde forluster uppstir ingen utspidningseffekt for redovisningsperioder di forlust redovisas.
8) Ej tillimpligt eftersom eget kapital 2003 ¢f justerats for IFRS.
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HELAR, DELAR,
I JANUARI — 31 DECEMBER" I JANUARI — 30 SEPTEMBER"®

2000”7 2001’ 2002  2003” 20047 2004” 2004”7 2004 20057 2005”"
Information per aktie”
Fore utspiadning
Genomsnittligt antal
aktier, tusental 2988 4.050 4.234 7.029 8.840 8.840 8.840 8.708 9.312 9.312
Antal aktier vid periodens
slut, tusental 4.050 4.050 6.259 8569 9.238  9.238  9.238 9.238 9.572 9.572
Resultat efter skatt, kr -47 -6,3 -7,3 -3,9 -1,7 -1,8 -0,2 3,0 -0,8 -0,1
Eget kapital, kr 10,2 3,9 4,1 4,2 8,6 8,1 0,9 12,6 7,2 0,8
Utdelning, kr - - - - - - - - - -
Efter utspiadning
Genomsnittligt antal
aktier, tusental” 2.988 4.050 4234 7.029 8.840 8.840 8.840 9.345 9.312 9.312
Antal aktier vid periodens
slut, tusental” 4.050 4.050 6.259 8569 9.238  9.238  9.238 9.875 9.572 9.572
Resultat efter skatt, kr -47 -6,3 -7,3 -3,9 -1,7 -1,8 -0,2 2,8 -0,8 -0,1
Eget kapital, kr 10,2 3,9 4,1 4,2 8,6 8,1 0,9 11,8 7,2 0,8
Justerat for erbjudandet ®
Antal aktier vid periodens slut, tusental - - - - 12938 12938 12.938 - 13272 13272
Resultat efter skatt, kr - - - - -0,7 -0,8 -0,1 - -0,2 -0,0
Eget kapital, kr - - - - 31,6 31,2 3,3 - 29,9 3,2
Teckningskurs i erbjudandet, kr ? - - - - 97,5 97,5 10,4 - 97,5 10,4
Teckningskurs i
erbjudandet/eget kapital, % ” - - - - 3085 312,5 3125 - 326,1 326,1

1) For dren 2000-2002 hade Orexo brutet rikenskapsir som slutade den 30 april och upprittade reviderade rikenskaper baserat pi detta rikenskapsir. For att dessa dr skall vara jim-
forbara med efterfoljande perioder visas ovan oreviderad resultatriknings-, kassaflides- och balansrikningsinformation utifvin kalenderdr. Orexos balansrikning per den 31 december

2002 ovan har dock reviderats.

2) Riikenskaperna for dessa perioder har uppriittats i enlighet med god redovisningssed i Sverige.
3) Per den 1 januari 2005 birjade koncernen tillimpa IFRS i enlighet med foreskrifter inom EU. De prelimindra effekterna av Gvergingen har dterspeglas i rikenskaperna genom en
Justering av eget kapital for 2004. 2004 drs jimforelsesiffror har omriknats. Se avsnittet *Oreviderat delirsbokslut i sammandrag for perioden 1 januari till den 30 september 2005 —

Effekter av tillimpning av IFRS”.

4) Denna kolumn anger penningbelopp i euro, som i Gvriga kolumner anges i kronor.

5) Information per aktie ir justerat for aktiesplit 250:1, vilken kommer att genomféras i samband med erbjudandet.

6) Nyckeltalen for dren 2000-2002 och de firsta nio méinaderna 2004 och 2005 hiirrér frin Orexos oreviderade rikenskaper. Nyckeltalen for 2003 och 2004 héirrér frin Orexos revidera-

de riikenskaper.

7) Pi grund av redovisade forluster uppstir inga utspidningseffekter for redovisningsperioder di forlust redovisas.

8) Justerat for nyemissionen av aktier i erbjudandet. Vid berikning av resultat per aktie har resultatet efter skatt justerats for att dterspegla den bedimda effekten av den beriknade netto-
likviden for erbjudandet baserat pi mittpunkten i prisintervallet, att erbjudandet genomforts den 1 januari 2004 respektive 2005, att erbjudandet fulltecknats och att Bolaget erhillit
en effektiv drsrinta om tvd procent pd nettoemissionslikviden. Forekomsten av forlustavdrag i Bolaget medfor att rinteintikten inte har justerats for skatt. Resultat efter skatt har
diirvid justerats med 6,6 miljoner kronor for rikenskapsiret 2004 och 4,9 miljoner kronor for niomdnadersperioden 2005. Vid berikning av eget kapital per aktie har den beriknade
nettolikviden tillforts eget kapital. Den enligt ovan beriknade rinteintikten har inte medtagits i berikningen av eget kapital per aktie.

9) Teckningskursen utgr mittpunkten i det angivna prisintervallet i erbjudandet 90-105 kronor.
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Definitioner av nyckeltal
Nyckeltal och viss annan rérelseinformation och information per
aktie har definierats enligt foljande:

Bruttomarginal
Bruttoresultat, dividerat med nettoomsittning.

Eget kapital per aktie, fore utspidning
Eget kapital dividerat med summan av antalet utestiende aktier vid
slutet av perioden.

Eget kapital per aktie, efter utspidning

Eget kapital dividerat med summan av antalet utestiende aktier
efter utspidning vid slutet av perioden. Se definitionen av resultat
per aktie, efter utspidning, for en beskrivning av berikningen av
utspidning.

Genomsnittligt antal anstillda
Medelantalet arsanstillda under perioden.

Kapitalomsittningshastighet
Nettoomsittning dividerat med genomsnittligt operativt kapital.

Nettoskuldsittning

Kort- och langfristiga rintebdrande skulder inklusive pensions-
skulder, minus likvida medel.

Operativt kapital
Totala tillgingar minus icke rintebirande skulder och avsittning-
ar minus likvida medel.

Rantabilitet pa eget kapital
Arets resultat dividerat med genomsnittligt eget kapital.

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

Rorelsekapital, netto
Icke-rintebdrande omsittningstillgAngar minus icke-rintebirande
kortfristiga skulder.

Rorelsekapital, netto/nettoomsittning
Genomsnittligt rérelsekapital, netto, dividerat med nettoomsitt-
ning.

Rorelsemarginal
Rérelseresultat, dividerat med nettoomsittning.
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Skuldsittningsgrad
Nettoskuldsittning dividerat med eget kapital. En negativ skuld-
sittningsgrad indikerar att de likvida medlen 6verskrider de rinte-
birande skulderna.

Soliditet
Eget kapital i procent av totala tillgingar.

Resultat per aktie, fore utspiadning
Periodens resultat efter skatt dividerat med genomsnittligt antal
utestiende aktier under perioden.

Resultat per aktie, efter utspadning

Periodens resultat efter skatt dividerat med genomsnittligt antal
utestiende aktier efter utspidning under perioden. Berikningen av
utspidningen frin optioner utgivna av Bolaget fram till 2004 har
gjorts i enlighet med Redovisningsridets rekommendation nr 18
och frin och med 2005 i enlighet med IAS 33 och baseras pa
foljande antaganden: (1) alla optioner med ett teckningspris,
diskonterat till nuvirde och justerat for aktiesplit, som ir ligre dn
uppskattat marknadsvirde per aktie i Bolaget vid utgingen av
relevant ar eller deldrsperiod utnyttjas och nya aktier emitteras,
(2) nettolikviden som Bolaget erhiller frin utnyttjandet av optio-
nerna ir lika med antalet utnyttjade optioner multiplicerat med det
diskonterade nuvirdet av teckningspriset, (3) nettolikviden
anvinds for att aterképa aktier till ett pris motsvarande det upp-
skattade marknadspriset per aktie enligt berikningen i (1) ovan,
och (4) en diskonteringsrinta om fem procent har anvints.
Okningen av antalet aktier i Bolaget ir siledes lika med det antal
aktier som emitteras frin de optioner som utnyttjas minskat med
de aktier som dterkops med nettolikviden som erhilles. IFRS (IAS
33) anger inte huruvida teckningspriset skall beriknas till nuvirde.
Orexo har valt att berikna utspidningseffekten utifran det nuviir-
det pa teckningskursen.

Teckningskurs i erbjudandet
Mittpunkten i det angivna prisintervallet i erbjudandet.

Teckningskurs i erbjudandet/eget kapital
Teckningskurs i erbjudandet dividerat med eget kapital per aktie
efter utspidning.
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Nedanstiende redogirelse skall lisas tillsammans med avsnittet
"Finansiell information i sammandrag” samt Orexos rikenskaper som
inkluderats i detta prospekt. Rikenskaperna har upprittats baserat god
redovisningssed 1 Sverige till och med den drsredovisning som avgavs
for 2004. Rdikenskaperna for 2005 upprittas baserade pi IFRS.
Jamforande siffror for 2004 har omriknats till IFRS. For prelimindira
effekter av dvergingen till IFRS pi Orexos koncernbalansrikning,
koncernresultatrikning och koncernens kassaflodesanalyser se avsnittet
"Oreviderat delirsbokslut i sammandrag for perioden 1 januari till den
30 september 2005 — Effekter av tillimpning av IFRS”. Nedanstdende
redogérelse innehiller framtidsinriktade uttalanden som ir forenade
med risker och osikerheter. Det faktiska utfallet kan déirfér komma att
skilja sig avsevirt frdn wvad som framstillts eller antytts i dessa
Sframtidsinriktade uttalanden. Mer information om vissa av dessa
risker och osikerbeter dterfinns i avsnitten *Framtidsinriktade uttalan-

den” och "Riskfaktorer’.

Oversikt

Orexo idr ett produktbaserat drug delivery-bolag som utvecklar
patentskyddade likemedel fér att méta icke tillgodosedda medi-
cinska behandlingsbehov. Orexo utnyttjar sin kompetens inom
klinisk praxis och likemedelsutveckling till att identifiera och ana-
lysera medicinska behovsomraden. Med utgingspunkt fran vildo-
kumenterade likemedelssubstanser utvecklar Orexo patentskydda-
de likemedel baserade pa Bolagets drug delivery-teknologier.

Under 2002 bytte Orexo fréin ett brutet rikenskapsir som slu-
tade den 30 april till ett rikenskapsir som féljer kalenderar. Pa
grund av detta var rikenskapsaret 2002 endast dtta manader.

For dren 2000-2002 hade Orexo brutet rikenskapsir som
slutade den 30 april och upprittade reviderade rikenskaper baserat
pa detta rikenskapsir. For att dessa ar skall vara jimférbara med
efterfoljande perioder visas oreviderad resultatriknings-, kassafls-
des- och balansrikningsinformation utifrin kalenderir. Orexos
balansrikning per den 31 december 2002 har dock reviderats.
Orexos ledning anser att den oreviderade finansiella information
for dret som slutade den 31 december 2002 som presenteras nedan
ger en mer meningsfull jimférelse med Orexos reviderade riken-
skaper for rikenskapsiren som slutade den 31 december 2003 och
2004 in Orexos reviderade rikenskaper for de brutna rikenskaps-
dret som slutade den 31 december 2002.

Visentliga redovisningsprinciper

Forberedelserna infér upprittandet av rikenskaperna kriver att
Orexos ledning tillimpar vissa sirskilda redovisningsmetoder, vilka
kan vara baserade pé svira, komplexa eller subjektiva bedémningar
eller uppskattningar grundade pi tidigare erfarenheter och antagan-
den som bedéms vara rimliga och realistiska i det aktuella fallet.
Tillimpningen av dessa uppskattningar och antaganden péaverkar
de redovisade virdena pa tillgingar och skulder, upplysningar om

ansvarsforbindelser och eventualtillgingar per balansdagen och
redovisade intikter och kostnader. Faktiskt resultat kan skilja sig
frin resultat baserat pa sidana antaganden och uppskattningar.
Nedan f6ljer en sammanfattning av vissa redovisningsprinciper
(innefattande svil god redovisningssed i Sverige som IFRS dir inte
annat anges) vilka kriver att ledningen gor bedémningar av mer
subjektiv karaktir avseende sidana antaganden och uppskattningar.

Intiiktsredovisning
Orexos licensavtal innefattar vanligtvis en engingsersittning vid
avtalets ingdende och licensavgifter utan dterbetalningsskyldighet
och/eller milestones. Ett licensavtal tilliter Orexos partners att
silja Bolagets patentskyddade produkter inom en angiven marknad
under en viss tid. En milestone avseende utveckling ir en betalning
fran en partner till Orexo i samband med att Orexo uppnar ett i
avtalet angivet delmél avseende utveckling. Licensavgifter,
engangsersittningar vid avtalets ingiende och milestones intikts-
redovisas utifrin respektive licensavtals ekonomiska innebérd. For
de avtal dir licenstagaren ir ansvarig for de dtgirder eller det arbe-
te som leder till att respektive delmal uppfylls sker intiktsredovis-
ning di samtliga moment relaterade till delmalet ér slutférda och
godkinda. Exempel pa sidana delmil dr beviljande av patent,
avslutande av klinisk prévning, godkinnande av registreringar och
uppfyllande av vissa forsiljningsmil. En forutsittning for intikts-
redovisning f6r sidana avtal ir att Orexos framtida ataganden och
kostnader for uppfyllandet av avtalet kan antas vara obetydliga.
Inga milestones avseende utveckling redovisas forrin Orexo har
fullgjort varje uppgift som ér knuten till delméalet avseende utveck-
ling. Engangsersittningar vid avtalets ingdende kan inkludera savil
licensersittning som exempelvis ersittning for service som utforts
vid éverféring av teknologi. I fsrekommande fall fordelas intikten,
baserat pa verkligt virde, mellan dessa delkomponenter.

Intikter frin forsiljning av varor redovisas vid tidpunkten for
leverans, vilket ér den tidpunkt da dganderitten dvergar till kunden
som didrmed 6vertar den ekonomiska risken.

Tillgiangars virdeminskning

For alla tillgingar med ling nyttjandeperiod, inklusive goodwill,
gors bedomningar av tillgingens virdeminskning arligen eller nir
det finns ndgon indikation pa att en tillgings bokf6rda virde éver-
stiger atervinningsvirdet. En tillging vars virde sjunkit skall
skrivas ned till det atervinningsvirde som tillgingen bedéms ha
utifrin den information som finns tillginglig. Atervinningsvirdet
definieras som det hdgre av nettoférsiljningsvirdet och nyttjande-
virdet. Nyttjandevirdet uppskattas genom en diskonterad kassa-
flsdesmetod baserad pé framtida forvintade in- och utbetalningar.
Visentliga skillnader i bedémningarna av framtida forvintade
kassafldden och den diskonteringsrinta som anviinds kan resultera
i olika virderingar av en tillging.
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Tillgangar med ling ekonomisk livslingd, inklusive goodwill i
enlighet med god redovisningssed i Sverige men diremot inte i
enlighet med IFRS, skrivs av linjirt éver den férvintade nyttjande-
perioden. Nyttjandeperioden fér materiella anliggningstillgéingar
bedéms vara tre till fem &r for datorer, maskiner och inventarier.
Nyttjandeperioden bedéms normalt vara fem ar f6r immateriella
tillgangar. Bolaget gor kontinuerliga omprévningar av nyttjande-
perioderna for alla visentliga tillgingar.

Forskning och utveckling

Kostnader hinférliga till forskning kostnadsférs di de uppstir.
Kostnader hinforliga till utvecklingsprojekt tas upp som immateri-
ella tillgingar i balansrikningen i de fall dessa kostnader i framtiden
forvintas generera ekonomiska fordelar. Andra utvecklingskostna-
der kostnadsférs di de uppstar. Utvecklingskostnader som ér kost-
nadsforda tas inte upp som tillging under efterféljande perioder.

Vederlag och sociala avgifter enligt
personaloptionsprogram
Enligt god redovisningssed i Sverige redovisade Orexo kostnader
for personaloptionsprogram med anvindande av det reala virdet
vid utgivandet av optionerna (mellanskillnaden mellan marknads-
virdet pd aktien och optionens losenpris) medan IFRS kriver att
Orexo redovisar dessa kostnader med anvindande av marknadsvir-
det pa dessa optioner vid utgivandetidpunkten (beriknat enligt
exempelvis Black & Scholes modell). Enligt biade god redovis-
ningssed i Sverige och IFRS férdelas dessa kostnader éver tiden f6r
intjinande av dessa optioner. Orexo redovisar personalkostnader
hinforliga till Bolagets personaloptionsprogram som administra-
tionskostnader, forsknings- och utvecklingskostnader och forsilj-
ningskostnader beroende pé den anstilldes position.

Bolaget ir dven skyldigt att betala sociala avgifter pi den vinst
som kan uppkomma di optionerna utnyttjas, vilken baseras pa
skillnaden mellan 16senpriset pa optionerna och marknadspriset pa

de underliggande aktierna di optionerna utnyttjas. De sociala
avgifter som kan uppstd som en 6ljd av Orexos personaloptions-
program har kassaflodesmiissigt siikrats (dock inte med hinsyn till
Orexos rikenskaper) genom att teckningsoptioner utgivits till ett
av Orexos dotterbolag. Enligt siikringen har Orexos dotterbolag
mojlighet att silja dessa teckningsoptioner for att erhalla medel
som ticker de sociala avgifter som skall betalas av Orexo baserat pa
den méjliga vinst som en teckningsoptionsinnehavare skulle erhil-
la vid utnyttjande av teckningsoptionen.

Rorelseresultat

Owersikt av intikter och rirelsekostnader 20022004 (baserat pa
god redovisningssed i Sverige) samt av de forsta nio méinaderna
2004 och 2005 (baserat pi IFRS)

Intikter

Nedanstiende tabell visar (a) oreviderade intikter for Orexo dret
2002, (b) reviderade intikter fér Orexo rikenskapsiren 2003 och
2004 och (c) oreviderade intikter f6r Orexo for de férsta nio mana-
derna 2004 och 2005.

Orexos intikter 2002-2004 hirrérde huvudsakligen fran for-
siljning av Diabact® UBT och licensintikter frin Orexos produkt-
kandidat OX 20.

Diabact® UBT ir ett utandningstest avsett for diagnostik av
Helicobacter pylori i magen. Diabact® UBT lanserades i slutet av
2000 och siljs i Finland, Hong Kong, Irland, Storbritannien och
Sverige.

OX 20 ir en produktkandidat fér behandling av akut smirta
hos cancerpatienter och ir den férsta produktkandidat som Orexo
utvecklat baserat pi Bolagets patentskyddade teknologi for sub-
lingual administrering. Orexo utlicensierade marknadsforings-
rittigheterna for OX 20 i Japan till Kyowa Hakko i januari 2003.
Orexo erhéll vid ingdendet av licensavtalet en engéingsersittning
om 1,0 miljoner dollar och har erhillit tva milestones om totalt 2,5

RAKENSKAPSARET" I JANUARI — 30 SEPTEMBER?
OREVIDERADE REVIDERADE OREVIDERADE
(MILJONER KRONOR) 2002 2003 2004 2004 2005
Intikter frin Diabact® UBT 3,5 4,4 3,5 2,7 3,6
Intikter frin OX 20 0,0 16,5 83,1 83,1 55,4
Ovriga intikter 2,6 0,6 0,1 0,1 0
Totala intikter 6,1 21,4 86,7 85,9 59,0

1) Rikenskaperna for dessa perioder har uppriittats i enlighet med god redovisningssed i Sverige.

2) Rikenskaperna for dessa perioder har uppriittats i enlighet med IFRS.
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miljoner dollar fr beviljande av patent och erhéllande av positiva
utlitanden avseende det kliniska provningsprogrammet frin den
japanska tillsynsmyndigheten. Enligt avtalet skall ytterligare
milestones om upp till 5,0 miljoner dollar utbetalas vid avslutade
kliniska prévningar och vid godkinnande fran tillsynsmyndighet.
Orexo har ocksi ritt till royalty om en ensiffrig procentsats base-
rad pd framtida forsiljning. Orexo utlicensierade rittigheterna att
utveckla och marknadsfsra OX 20 i Nordamerika till Endo
Pharmaceuticals i augusti 2004. Orexo erhsll vid ingdendet av
licensavtalet en engéngsersittning om 10,0 miljoner dollar och kan
enligt avtalet komma att erhalla ytterligare upp till 61,3 miljoner
dollar i ersittning, varav 6,5 miljoner dollar intiktsfordes tredje
kvartalet 2005 f6r uppnatt utvecklingsmal, samt royalty om en tvé-
siffrig procentsats baserad pa framtida f6rsiljning. Intikten berik-
nas fi kassaflodespaverkande effekt fjirde kvartalet 2005.

Aren 2002-2004 uppgick den sammanlagda forsiljningen av
Diabact® UBT till 11,4 miljoner kronor och sammanlagda intik-
ter fran OX 20 uppgick till 99,6 miljoner kronor, vilka utgjordes
av engings- och milestones enligt licensavtalen med Endo
Pharmaceuticals och Kyowa Hakko. Ar 2004 uppgick sammanlagd
forsiljning av Diabact® UBT till 3,5 miljoner kronor och de sam-
manlagda licensintikterna frin OX 20 till 83,1 miljoner kronor.

Konsultverksamheten for likemedelsregistrering som Orexo
utfort f6r andra féretag utgdr inte en del av Bolagets affirsmodell
och konsultverksamheten har utférts pa ad hoc-basis och endast i
begrinsad skala. Orexo kommer inte att soka sidana uppdrag i
framtiden.

Rorelsekostnader

Nedanstiende tabell visar (a) fordelningen av rérelsekostnaderna
uttryckta i procent av totala rérelsekostnader baserat pé (i) orevide-
rade kostnader for Orexo aret 2002, (ii) reviderade kostnader for

rikenskapsdren 2003 och 2004 och (iii) Orexos oreviderade kost-
nader for de forsta nio manaderna 2004 och 2005, samt (b) den
genomsnittliga arliga tillvixten ("CAGR?”) beriiknad utifrin dessa
kostnader.

Kostnad for salda varor utgjorde i genomsnitt 7,5 procent av
totala rorelsekostnader 2002-2004. Kostnad for silda varor har
huvudsakligen varit hinforlig till forsiljning av Orexos produkt
Diabact® UBT. Orexos ledning bedémer att denna kostnadspost
kommer att utgora en stérre andel av totala rorelsekostnader i
framtiden foérutsatt att forsiljningen av Orexos nuvarande och
framtida produkter 6kar som forvintat.

Forsiljningskostnader utgjorde i genomsnitt 3,4 procent av
totala rérelsekostnader 2002-2004. Forsiljningskostnader inklude-
rar marknadsférings- och distributionskostnader, provision till
distributérer och personalkostnader. Forsiljningskostnaderna har
huvudsakligen varit hinforliga till forsiljning av Diabact® UBT
Orexos ledning bedémer att framtida forsiljningskostnader kom-
mer att vara begrinsade under forutsittning att marknadsforing
och férsiljning av Bolagets produkter hanteras av de likemedels-
bolag med vilka Orexo ingir licensavtal. Bolaget Gverviiger att,
initalt f6r OX 20, etablera en egen férsiljningsorganisation pa
utvalda europeiska marknader inklusive Norden, vilket visentligen
skulle 6ka Bolagets forsiljningskostnader.

Administrationskostnader utgjorde i genomsnitt 27,0 procent
av totala rorelsekostnader 2002-2004. Administrativa kostnader
omfattar huvudsakligen kostnader hiinférliga till Orexos lednings-
och administrativa funktioner. Ledningen f6rviintar sig att dessa
kostnader uttryckta i procent av totala rérelsekostnader kommer
att minska i framtiden.

Forsknings- och utvecklingskostnader utgér Orexos stérsta
kostnadspost och utgjorde i genomsnitt 62,2 procent av totala
rorelsekostnader 2002-2004. Forsknings- och utvecklingskostna-

RAKENSKAPSARET? I JANUARI — 30 SEPTEMBER”
OREVIDERADE REVIDERADE CAGR" OREVIDERADE

% 2002 2003 2004 20022004 2004 2005
Kostnad silda varor 15,0 53 2,1 -36,3 2,2 2,8
Forsiljningskostnader 4,5 3,8 2,0 13,1 23 2,2
Administrativa kostnader 27,8 26,9 26,4 65,8 29,5 33,7
Forsknings- och

utvecklingskostnader 53,2 63,5 69,8 94,9 66,2 62,3
Ovriga rorelseintikter och

-kostnader -0,6 0,5 -0,3 - -0,2 -1,0
Totala rorelsekostnader 100,0 100,0 100,0 70,0 100,0 100,0

1) Den genomsnittliga drliga tillvixten ("CAGR’) beskriver en drlig tillvixttakt som om tillvixten varit pi en konstant nivi under perioden. Berikningen av CAGR har inte baserats
pd de procenttal som presenteras i tabellen utan har baserats pi Orexos rirelsekostnader uttryckta i absoluta tal.
2)  Rikenskaperna for dessa perioder har upprittats i enlighet med god redovisningssed i Sverige.

3)  Rikenskaperna for dessa perioder har upprittats i enlighet med IFRS.
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der omfattar kostnader for personal inom forskning och utveck-
ling, kostnader for forsknings- och utvecklingslokaler, externa
kostnader f6r klinisk prévning, likemedelsregistrering och labora-
torietjinster, samt avskrivningar av utrustning, goodwill, forvir-
vade patent och andra immateriella tillgingar. Orexo har inga
aktiverade forsknings- och utvecklingskostnader. Orexos ledning
bedémer att forsknings- och utvecklingskostnader éven fort-
sittningsvis kommer att utgdra en stor kostnadspost. Relativt de
totala rorelsekostnaderna kan forsknings- och utvecklingskostna-
der dock minska nir Orexos nuvarande och framtida produkter
kommersialiseras, vilket skulle kunna 6ka andra kostnadsposter
som produktions-, marknadsforings- och férsiljningskostnader for
Orexos produkter.

Ovriga rérelseintikter och -kostnader utgjorde i genomsnitt
-0,1 procent av totala rérelsekostnader 2002-2004. Ovriga rérelse-
intikter och -kostnader omfattar huvudsakligen valutakursdiffe-
renser.

De forsta nio méinaderna 2005 jimfort med de forsta nio
ménaderna 2004 (baserat pa IFRS)

Nettoomsitining: Orexos nettoomsittning var 59,0 miljoner kronor
de férsta nio manaderna 2005 jimfért med 85,9 miljoner kronor de
férsta nio manaderna 2004, vilket motsvarade en minskning om
31,3 procent. Minskningen var frimst hinférlig till erhallandet
av en storre engingsersittning enligt licensavtalet med Endo
Pharmaceuticals om cirka 75 miljoner kronor (10,0 miljoner dol-
lar) som erholls under de f6rsta nio manaderna 2004, jimfért med
en milestoneersittning om cirka 50 miljoner kronor (6,5 miljoner
dollar) under tredje kvartalet 2005. Férsiljningen av Diabact®
UBT o¢kade till 3,6 miljoner kronor de férsta nio ménaderna 2005
jimfort med 2,7 miljoner kronor de forsta nio ménaderna 2004.

Kostnad silda varor: Kostnad silda varor var 2,2 miljoner kronor
de forsta nio ménaderna 2005 jimfort med 1,3 miljoner kronor de
férsta nio manaderna 2004, vilket var en 6kning om 64,8 procent.
Okningen var frimst hinforlig till 6kad forsilining av Diabact®
UBT.

Personalkostnader hinfirliga till optionsprogram: Bolaget hade
personalkostnader hinférliga till personaloptionsprogrammen om
sammanlagt 3,5 miljoner kronor de férsta nio méanaderna 2005,
varav 2,1 miljoner kronor var administrationskostnader och 1,4
miljoner kronor var forsknings- och utvecklingskostnader.

Forsiliningskostnader: Forsiljningskostnaderna var 1,7 miljoner
kronor de forsta nio manaderna 2005 jimfort med 1,4 miljoner
kronor de férsta nio manaderna 2004, vilket var en 6kning om
23,3 procent. Okningen var frimst hinforlig till 6kade marknads-
foringsinsatser f6r produkten Diabact® UBT.

Administrationskostnader: Administrationskostnader uppgick till
25,7 miljoner kronor de forsta nio minaderna 2005 jimfort med
17,0 miljoner kronor de férsta nio manaderna 2004, vilket var en
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6kning om 51,1 procent. Okningen var frimst hinforlig till fortsatt
utveckling och uppbyggnad av Orexos organisation och infra-
struktur, delvis pa grund av Bolagets planerade borsnotering.

Forsknings- och utvecklingskostnader: Forsknings- och utveck-
lingskostnader var 47,6 miljoner kronor de forsta nio manaderna
2005 jimfért med 38,1 miljoner kronor de férsta nio méinaderna
2004, vilket motsvarade en 6kning om 24,9 procent. Forsknings-
och utvecklingskostnader var frimst hinforliga till kostnader for
personal, lokaler, externa kostnader for klinisk prévning, likeme-
delsregistrering och laboratorietjinster, samt avskrivningar av
utrustning, goodwill, férvirvade patent och andra immateriella till-
giangar. Forsknings- och utvecklingskostnaderna inkluderar for
perioden en royaltyersittning om 5,1 miljoner kronor vilken utgatt
till bolag dgda av tvé forskare delaktiga i utvecklingen av fentanyl-
relaterade produkter for behandling av genombrottssmirta vid
cancer. Royaltyersittningen redovisades pa grund av uppfyllandet
av uppstillt delmal under tredje kvartalet 2005. Orexos totala
royaltyitagande avseende Bolagets fentanylrelaterade produkter f6r
behandling av genombrottssmirta vid cancer uppgick sammanlagt
till 30,0 miljoner kronor, varav Orexo redan kostnadsfort 15,1 mil-
joner kronor inklusive den royaltyersittning om 5,1 miljoner kro-
nor som beskrivs ovan.

Ovriga rorelseintikter och ~kostnader: Ovriga rorelseintikter och
-kostnader var 0,8 miljoner kronor de férsta nio minaderna 2005
jimfort med 0,3 miljoner kronor de forsta nio ménaderna 2004.

Avyttring av dotterbolag: 1 rérelseresultatet ingick en realisa-
tionsvinst om 8,9 miljoner kronor som uppkom vid Orexos avytt-
ring av Bolagets cellpenetrerande peptidteknologi genom forsilj-
ning av CePeP II AB.

Rérelseresultat: Orexo hade ett rérelseresultat om —8,5 miljoner
kronor de férsta nio ménaderna 2005 jimfort med ett rérelseresul-
tat om 28,4 miljoner kronor de férsta nio manaderna 2004. Férsim-
ringen var hinf6rlig till minskad omsittning samt ékade kostnader
framforallt inom administration samt forskning och utveckling vil-
ket delvis motverkades av intikter frin forsiljning av dotterbolag.

Finansnetto: Finansnettot var 0,7 miljoner kronor de forsta nio
ménaderna 2005 jimf6ért med 0,2 miljoner kronor de férsta nio
ménaderna 2004.

Skatt: Skattekostnaderna uppgick till 0,0 miljoner kronor de
forsta nio ménaderna 2005 jimfért med 1,2 miljoner kronor de
férsta nio ménaderna 2004. Skatten de forsta nio ménaderna 2004
avsig utlindsk killskatt for milestoneersittningar som erhélls i
enlighet med licensavtalet med Kyowa Hakko avseende OX 20,
vilken inte kunde avriknas mot svensk inkomstskatt.

Resultat efter skatt: Orexos resultat var 7,9 miljoner kronor de
férsta nio ménaderna 2005 jimfért med 27,4 miljoner kronor de
férsta nio manaderna 2004. For orsakerna till det férsimrade resul-
tatet se ovan under "Rérelseresultat”.



KOMMENTARER TILL DEN FINANSIELLA UTVECKLINGEN

Moderbolaget: Huvuddelen av Orexos verksamhet utférs genom
moderbolaget Orexo AB. Nettoforsiljningen i Orexo AB de forsta
nio ménaderna 2005 uppgick till 59,1 miljoner kronor jimfért med
85,9 miljoner kronor de férsta nio ménaderna 2004. Resultatet
efter finansnetto de forsta nio manaderna 2005 uppgick till =7,3
miljoner kronor jimfért med 29,6 miljoner kronor de forsta nio
ménaderna 2004. Investeringar de forsta nio manaderna 2005 var
1,9 miljoner kronor jimfoért med 1,0 miljoner kronor de forsta nio
ménaderna 2004. Per den 30 september 2005 uppgick likvida
medel i Orexo AB till 26,5 miljoner kronor jimfért med 83,8 mil-
joner kronor den 31 december 2004, vilket motsvarade en férind-
ring i likvida medel om —57,3 miljoner kronor under de férsta nio
ménaderna 2005.

Riikenskapsiret 2004 jimfort med rikenskapsiret 2003 (baserat pé
god redovisningssed i Sverige)

Nettoomsittning: Orexos nettoomsittning var 86,7 miljoner kronor
rikenskapséret 2004 jimfért med 21,4 miljoner kronor 2003, vilket
motsvarar en dkning om 306 procent. Okningen var frimst hinfor-
lig till den engangsersittning om 74,5 miljoner kronor (10,0 miljo-
ner dollar) vilken erhélls vid undertecknandet av licensavtalet med
Endo Pharmaceuticals avseende forsiljning av OX 20 pd den nord-
amerikanska marknaden. Av denna ersittning har 71,5 miljoner
kronor redovisades som intikt under perioden. I enlighet med
Bolagets férvintningar erh6ll Orexo sammanlagda ersittningar frin
OX 20-avtalet med Kyowa Hakko om 11,6 miljoner kronor fér
rikenskapséret 2004 jimfért med 16,5 miljoner kronor fr 2003.

Kostnad silda varor: Kostnad salda varor var 1,9 miljoner kronor
rikenskapsiret 2004 jimfért med 2,5 miljoner kronor 2003, vilket
motsvarar en minskning om 24 procent. Minskningen var frimst
hinforlig till en ligre forsiljningsvolym av Diabact® UBT.

Personalkostnader hinforliga till optionsprogram: Personalkost-
nader hinforliga till personaloptionsprogrammen uppgick till sam-
manlagt 6,9 miljoner kronor fér rikenskapsaret 2004, varav 4,1
miljoner kronor var hiinférliga till administrationskostnader, 2,7
miljoner kronor till forsknings och utvecklingskostnader och 0,1
miljoner kronor till férsiljningskostnader.

Goodwill: Per den 31 december 2004 skrev Orexo ned Bolagets
koncernmiissiga goodwill om 10,4 miljoner kronor. Denna good-
will ér resterande goodwill hinforlig till forvirvet av dotterbolaget
CePeP AB ("CePeP). D4 bolaget beslutat att fokusera pa andra
teknologier forviintades denna teknologi inte generera ekonomiska
férdelar for koncernen under éverskidlig framtid. Det sammanlag-
da beloppet péi goodwill som skrevs ned enligt god redovisningssed
i Sverige motsvarar det sammanlagda beloppet pa goodwill som
skrevs ned enligt IFRS och det var dirfér ingen skillnad avseende
effekten av nedskrivningar av goodwill pa Orexos rérelseresultat.

Forsiliningskostnader: Forsiljningskostnaderna var 1,8 miljoner
kronor rikenskapsaret 2004 jimfort med 1,8 miljoner kronor 2003.
Sésom beskrivs ovan utgjorde 0,1 miljoner kronor av personalkost-

naderna hinférliga till personaloptionsprogram férsiljningskost-
nader under 2004. Effekten av évergingen frin god redovisnings-
sed i Sverige till IFRS pé 2004 ars forsiljningskostnaderna var noll
kronor. Se avsnittet "Oreviderat delarsbokslut i sammandrag fér
perioden 1 januari till den 30 september 2005 — Effekter av till-
limpning av IFRS”.

Administrationskostnader: Administrationskostnaderna var 24,2
miljoner kronor rikenskapsaret 2004 jimfért med 12,9 miljoner
kronor 2003, vilket motsvarar en 6kning om 88,2 procent. Okning-
en var hinforlig till kostnader for utlicensiering av OX 20 och
engangskostnader hinférliga till rekrytering av en ny verkstéllande
direktor. En hogre virdering av bolagets aktier resulterade i kade
avsittningar f6r sociala avgifter och andra kostnader hiinférliga till
Bolagets personaloptionsprogram. Sisom beskrivs ovan utgjorde
4,1 miljoner kronor av personalkostnaderna hinférliga till perso-
naloptionsprogram administrationskostnader under 2004. Effek-
ten av dvergangen frin god redovisningssed i Sverige till IFRS pa
2004 ars administrationskostnaderna var en 6kning om 0,4 miljo-
ner kronor. Se avsnittet "Oreviderat delirsbokslut i sammandrag
fér perioden 1 januari till den 30 september 2005 — Effekter av till-
limpning av IFRS”.

Forsknings- och utvecklingskostnader: Forsknings- och utveck-
lingskostnader var 64,0 miljoner kronor rikenskapsiret 2004
jimfort med 30,3 miljoner kronor 2003, vilket motsvarar en 6kning
om 111,2 procent. Okningen var frimst hiinférlig till en utdkad
produktportfélj med produktkandidater som befinner sig i olika
utvecklingsfaser, kliniska studier for OX 20 och OX 22, men dven
till royaltyutbetalningar gjorda av Orexo som var hinforliga till
OX 20, vilka 6kade med 7,0 miljoner kronor till 8,5 miljoner kro-
nor. Fyra nya medarbetare inom forskning och utveckling anstill-
des dven under dret for att mojliggéra £6r Bolaget att hantera ytter-
ligare projekt. Sasom beskrivs ovan utgjorde 2,7 miljoner kronor av
personalkostnaderna hinférliga till personaloptionsprogram forsk-
nings- och utvecklingskostnader under 2004. Effekten av 6ver-
gingen fran god redovisningssed i Sverige till IFRS pa 2004 ars
forsknings- och utvecklingskostnader var en ¢kning om 0,4 miljo-
ner kronor. Se avsnittet "Oreviderat delirsbokslut i sammandrag
fér perioden 1 januari till den 30 september 2005 — Effekter av till-
limpning av IFRS”.

Ovriga rorelseintikter och rirelsekostnader. Ovriga rorelseintikter
och rorelsekostnader uppgick till 0,3 miljoner kronor rikenskaps-
aret 2004 jimfort med —0,2 miljoner kronor 2003. Okningen for-
klaras av sivil okade kursvinster som minskade kursforluster.

Rirelseresultat: Orexos rérelseresultat var —4,9 miljoner kronor
rikenskapséiret 2004, jimfort med —26,4 miljoner kronor 2003.
Den minskade férlusten var hinforlig till visentligt ckade intikter,
vilket delvis motverkats av okade forsknings- och utvecklingskost-
nader och administrationskostnader. Effekten av 6vergingen frin
god redovisningssed i Sverige till IFRS pa 2004 ars rérelseresulta-
tet var en 6kad forlust som uppgick till sammanlagt —5,8 miljoner
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kronor. Se avsnittet "Oreviderat delarsbokslut i sammandrag f6r
perioden 1 januari till den 30 september 2005 — Effekter av till-
limpning av IFRS”.

Finansnetto: Finansnettot var —9,8 miljoner kronor rikenskaps-
dret 2004 jimfért med 0,5 miljoner kronor 2003. Férsimringen var
frimst hinférlig till utgifter om 10,5 miljoner kronor i samband
med en potentiell nyemission, vilken per 31 december 2004 anséigs
vara vilande. Styrelsen beslutade att avvakta med denna transak-
tion, varfor kostnader for férberedelse av denna transaktion i sin
helhet belastar 2004 ars resultat.

Skatt: Skattekostnaderna uppgick till 1,2 miljoner kronor for
rikenskapsdret 2004 jimfért med 1,6 miljoner kronor 2003.
Skatten for rikenskapsaren 2004 respektive 2003 avsig utlindsk
killskatt for milestones som erhélls i enlighet med licensavtalet
avseende OX 20 med Kyowa Hakko i Japan, vilken inte kunde
avriiknas mot svensk inkomstskatt. Orexo har inte redovisat nagon
skattefordran hinforlig till underskottsavdrag eftersom bolagets
vinstintjaning fortfarande ér volatil.

Resultat efter skatt: Orexos resultat efter skatt var —16,0 miljoner
kronor rikenskapsiret 2004 jimfort med resultatet efter skatt 2003
om —27,6 miljoner kronor. Den minskade f6rlusten var frimst hin-
forligt till ersittningar enligt det under 4ret tecknade licensavtalet
med Endo Pharmaceuticals, vilket delvis motverkades av 6kade
kostnader under aret framforallt till £f5ljd av kraftigt 6kade sats-
ningar pa utveckling och utlicensiering av Bolagets projekt. En
nedskrivning av goodwill har genomférts i december 2004 och
kostnader avseende en féreslagen nyemission, som per den 31
december 2004 anségs vara vilande, belastade finansnettot. Effek-
ten av overgingen frin god redovisningssed till IFRS pa 2004 ars
resultatet efter skatt var en forlust som uppgick till sammanlagt
16,8 miljoner kronor, vilket motsvarade en 6kning om 0,8 miljoner
kronor. Se avsnittet "Oreviderat delarsbokslut i sammandrag f6r
perioden 1 januari till den 30 september 2005 — Effekter av till-
limpning av IFRS”.

Rikenskapsdret 2003 jimfort med det oreviderade rikenskapsiret
2002 (baserat pa god redovisningssed i Sverige)

Nettoomsitining: Orexos nettoomsittning var 21,4 miljoner kronor
rikenskapséret 2003 jimfért med 6,1 miljoner kronor 2002, vilket
motsvarar en okning om 222,4 procent. Okningen var frimst
hinforlig till ersittningar enligt licensavtalet avseende OX 20 med
Kyowa Hakko, vilka uppgick till 16,5 miljoner kronor. Ersittning-
arna var hinforliga till ingéendet av licensavtalet och beviljande av
patent i Japan for OX 20. Forsiljningen av Diabact® UBT 6kade
frin 3,5 miljoner kronor 2002 till 4,4 miljoner kronor for riken-
skapsaret 2003. Forsiljningen av Diabact® UBT paverkades dock
negativt av att avtalet med distributoren i Tyskland sades upp. Ovri-
ga intikter uppgick till 0,6 miljoner kronor rikenskapsiret 2003 och
omfattade huvudsakligen forsiljning av konsulttjinster inom like-
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medelsregistrering. Ovriga intikter 2002 uppgick till 2,6 miljoner
kronor och omfattande en engingsintikt om 1,4 miljoner kronor
fran forsiljning av lager av Dilaprilprodukter (en generikaprodukt
for en hjirtmedicin som Orexo upphérde att silja 2001) samt
1,2 miljoner kronor i konsulttjinster inom likemedelsregistrering.

Kostnad silda varor: Kostnad salda varor var 2,5 miljoner kronor
rikenskapséret 2003 jimfért med 4,8 miljoner kronor 2002, vilket
motsvarar en minskning om 47,1 procent. Minskningen var frimst
hinférlig till en nedskrivning om 2,3 miljoner kronor rérande
Dilaprillagret under 2002.

Fiorsiliningskostnader: Forsiljningskostnaderna var 1,8 miljoner
kronor rikenskapsaret 2003 jimfort med 1,4 miljoner kronor 2002,
vilket motsvarar en 6kning om 29,3 procent. Okningen var frimst
hinforlig till 6kade satsningar inom marknadsféring innefattande
bland annat rekrytering av en marknadsféringsansvarig for
Diabact® UBT under 2003.

Administrationskostnader: Administrationskostnaderna var 12,9
miljoner kronor rikenskapsaret 2003 jimfoért med 8,8 miljoner
kronor 2002, vilket motsvarar en kning om 46,1 procent. Okning-
en var frimst hinférlig till kostnader for avgingsvederlag till verk-
stillande direktoren som limnade sin anstillning under 2003 om
cirka 2,0 miljoner kronor samt ékade kostnader fér administrativ
infrastruktur, sisom datanitverk. Vidare fick nyanstillningar
genomfoérda under 2002 full arseffekt pi administrationskostna-
derna under 2003.

Forsknings- och utvecklingskostnader: Forsknings- och utveck-
lingskostnader var 30,3 miljoner kronor rikenskapsaret 2003 jim-
fort med 16,8 miljoner kronor 2002, vilket motsvarar en kning
om 80,0 procent. Okningen var frimst hinforlig till kraftigt skade
satsningar pid Orexos utvecklingsprojekt, vilka omfattade rekryte-
ring av forsknings- och utvecklingspersonal inom de kliniska och
galeniska avdelningarna, kvalitetskontroll, kontroll- och medicin-
tekniker, samt férvirvet av CePeP den 1 september 2003. Vidare
anstillde Orexo en ansvarig for verksamhetsomréidet cellpenetre-
rande peptider.

Ovriga rorelseintikter och rirelsekostnader. Ovriga rorelseintikter
och rérelsekostnader uppgick till 0,2 miljoner kronor rikenskaps-
dret 2003 jaimfort med 0,2 miljoner kronor 2002.

Rerelseresultat: Orexos rorelseresultat var —26,4 miljoner kronor
rikenskapséret 2003, att jimfora med —25,6 miljoner kronor 2002.
Den okade férlusten var frimst hinférlig till 6kade kostnader,
vilket delvis uppvigdes av 6kade licensintikter.

Finansnetto: Finansnettot var 0,5 miljoner kronor rikenskaps-
dret 2003 jimfért med —5,2 miljoner kronor 2002. Skillnaden var
frimst hianforlig till en nedskrivning om 5,7 miljoner kronor 2002
av en lingfristig fordran pd Retson Acquisition AB. Fordran avsdg
en licensiering 1999 av vissa immateriella rittigheter hinforliga till
urea-14C , som Orexo inte ansig vara attraktivt for kommersia-
lisering.
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Skatt: Skattekostnaderna var 1,6 miljoner kronor 2003 och noll
kronor 2002 pé grund av forluster i rérelsen. Skatten for riken-
skapsiren 2003 avsag utlindsk killskatt f6r milestones som erhélls
i enlighet med licensavtalet avseende OX 20 med Kyowa Hakko i
Japan, vilken inte kunde avriknas mot svensk inkomstskatt. Orexo
har inte redovisat nidgon skattefordran hinforlig till underskotts-
avdrag per den 31 december 2003 eftersom bolagets vinstintjining
fortfarande ir volatil.

Resultat efter skatt: Orexos resultat efter skatt var —27,6 miljoner
kronor rikenskapsiret 2003 jimfort med resultatet efter skatt 2002
om —30,8 miljoner kronor. Den minskade férlusten var frimst
hinforlig till ovanstiende faktorer.

Likviditet och tillgang till kapital
Nedanstiende tabell visar (a) sammanfattande information om
Orexos kassaflode for det oreviderade dret 2002, (b) sammanfat-
tande information om kassafléde for de reviderade rikenskapséren
2003 och 2004, samt (c) sammanfattande information om kassa-
flsde for de oreviderade forsta nio ménaderna 2004 och 2005.
Orexo har frimst finansierat sin verksamhet genom aktieemis-
sioner och genom forsiljnings- och licensintikter frin framférallt
licensiering av. OX 20 samt forsiljning och licensiering av
Diabact® UBT. Bolagets ledning avser att bibehélla en hég solidi-
tet och endast i begrinsad omfattning, om nigon, anvinda line-
finansiering. Per den 30 september 2005 hade Orexo inga rintebi-
rande skulder och hade 28,6 miljoner i kassa och likvida medel.
Orexos likvida medel finns frimst pa bankkonton eller ir placera-
de i rintebdrande instrument med korta 16ptider.

Kassaflide frin den lopande verksambeten

Orexos verksamhet anvinde medel om 61,2 miljoner kronor de
férsta nio minaderna 2005 jimfort med att verksamheten tillférde
medel om 44,6 miljoner kronor de férsta nio manaderna 2004.

Okningen av anvinda medel om 105,8 miljoner kronor var frimst
hinférlig till en minskad omsittning, en fortsatt utveckling av
Bolagets produktportfslj, en fortsatt uppbyggnad av Orexos organi-
sation och infrastruktur samt 6kade fordringar, vilka var hinférliga
till en milestoneersittning frin Endo Pharmaceuticals om cirka
50 miljoner kronor (6,5 miljoner dollar), som intiktsférdes tredje
kvartalet 2005 men som férvintas erliggas fjirde kvartalet 2005.

Orexos verksamhet tillfsrde medel om 15,9 miljoner kronor
under rikenskapsaret 2004 jimfort med att verksamheten anvinde
medel om 22,1 miljoner kronor 2003. Det ¢kade kassaflodet om
38,0 miljoner kronor var frimst hinférlig till visentligen 6kade
intidkter och 6kade kortfristiga skulder. Dessa positiva kassaflodes-
poster motverkades av visentligen 6kade kostnader hinférliga till
fortsatt utveckling av Bolagets verksamhet.

Orexos verksamhet anvinde medel om 22,1 miljoner kronor
under riikenskapsaret 2003 jimfort med att verksamheten anvinde
medel om 20,4 miljoner kronor 2002. Okningen av anvinda medel
om 1,7 miljoner kronor var frimst hinforlig till kade forsknings-
och utvecklingskostnader samt administrationskostnader, vilket
delvis uppvigdes av okade intikter, framférallt hianforliga till
licensavtalet med Kyowa Hakko avseende OX 20.

Kassaflide frin investeringsverksambeten

Orexos investeringar har huvudsakligen varit hinforliga till dator-
utrustning och annan utrustning som har anviints i Bolagets forsk-
ning och utveckling. Aren 2002-2004 uppgick genomsnittliga
investeringar i maskiner och utrustning till 0,7 miljoner kronor.
Orexos ledning bedémer att investeringarna i anliggningstillging-
ar kommer att uppga till cirka 9,0 miljoner kronor per ar i genom-
snitt de nirmaste dren. Dessa investeringar kommer huvudsakligen
att omfatta expansion av Bolagets forskning och utveckling, labo-
ratorieinfrastruktur och tillverkningskapacitet avseende klinisk
prévning och investeringar i allminna verksamhetsindamil.

RAKENSKAPSARET” I JANUARI — 30 SEPTEMBER”
OREVIDERADE REVIDERADE OREVIDERADE

(MILJONER KRONOR) 2002 2003 2004 2004 2005
Kassaflodet i sammandrag

Roérelseresultat -25,6 -26,4 -4,9 28,4 -8,5
Icke kassaflddespéverkande poster 4,8 5,4 18,0 3,6 -2,5
Rintenetto 0,5 0,5 0,6 0,2 0,7
Ovriga finansiella kostnader - - -10,5 0,0 -
Betald skatt - -1,6 -1,1 -1,2 -
Forindringar i rorelsekapitalet - 0,1 13,8 13,7 -50,9
Kassaflode frin verksamheten -20,4 -22,1 15,9 446 -61,2
Kassafléde frin investeringar -10,1 22,8 -1,1 -1,0 7,5
Kassafléde frin finansieringen 39,3 0,0 54,0 52,1 -1,9
Kassaflode, netto 8,9 0,6 68,8 95,7 —-55,7

1) Rikenskaperna for dessa perioder har upprittats i enlighet med god redovisningssed i Sverige.

2) Rikenskaperna for dessa perioder har uppriittats i enlighet med IFRS.
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Investeringsverksamheten tillférde medel om 7,5 miljoner kro-
nor de férsta nio manaderna 2005 jimfort med att investeringsverk-
samheten anvinde medel om 1,0 miljoner kronor de férsta nio
ménaderna 2004. I maj 2005 avyttrades Bolagets cellpenetrerande
peptidteknologi genom férsiljning av CePeP II AB vilket tillférde
medel om 9,4 miljoner kronor. De férsta nio ménaderna 2005
anvindes i 6vrigt medel frimst till att investera i produktions- och
forskningsutrustning. De férsta nio ménaderna 2004 anvindes
medel i investeringsverksamheten frimst genom investeringar i pro-
duktions- och forskningsutrustning.

Orexos investeringsverksamhet anvinde medel om 1,1 miljoner
kronor rikenskapsaret 2004 jimfort med att investeringsverksam-
heten tillfsrde medel om 22,8 miljoner kronor under 2003. Orexo
investerade 1,1 miljoner kronor 2004 huvudsakligen i produktion
och laboratorieutrustning. Medel som tillférdes genom investe-
ringsverksamheten under rikenskapsaret 2003 bestod frimst av
23,2 miljoner kronor som erhillits genom férvirvet av CePeP.
Betalning skedde med aktier och koncernen tillférdes CePeP:s lik-
vida medel i samband med forvirvet.

Orexos investeringsverksamhet tillfsrde medel om 22,8 miljo-
ner kronor under rikenskapsaret 2003 jimfort med att investe-
ringsverksamheten anvinde medel om 10,1 miljoner kronor under
2002. Tillférda medel under rikenskapsaret 2003 bestod frimst av
23,2 miljoner kronor i likvida medel som erhélls genom férviirvet
av CePeP. Vidare investerade Orexo 0,4 miljoner kronor i forsk-
nings- och datorutrustning samt inventarier.

Kassaflide fran finansieringsverksambeten
Finansieringsverksamheten anvinde medel om 1,9 miljoner kronor
de forsta nio ménaderna 2005 jimfért med att finansieringsverk-
samheten tillférde 52,1 miljoner kronor de férsta nio ménaderna
2004. Anvinda medel de forsta nio ménaderna 2005 bestod av
utgifter for pigiende nyemission. Tillfsrda medel de forsta nio
ménaderna 2004 bestod av medel erhillna genom nyemission av
aktier.

Orexos finansieringsverksamhet tillférde 54,0 miljoner kronor
under rikenskapsiret 2004 jimfort med att finansieringsverksam-
heten varken tillférde eller anvinde medel under 2003. Likvida
medel erhéllna genom finansieringsverksamheten under 2004
bestod av likvid fréin en nyemission.

Orexos finansieringsverksamhet varken tillférde eller anvinde
medel under rikenskapsiret 2003 jimfért med att finansierings-
verksamheten tillférde medel om 39,3 miljoner kronor under 2002.
Likvida medel erhillna genom finansieringsverksamheten under
2002 bestod av likvid frin en nyemission av aktier som genomférdes
i samband med Huvudaktiedgarnas initiala investering i Bolaget.
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Likviditetsbehov och finansiering

Eftersom Orexo ir ett utvecklingsbolag med begrinsade intikter
har Bolaget, fram till nyligen, huvudsakligen finansierats med eget
kapital och Orexos skuldsittning har dirfér varit begrinsad. Per
den 30 september 2005 samt per den 31 december 2004, 2003 och
2002 var Bolagets sammanlagda rintebirande skulder och avsiitt-
ningar 0,0 miljoner kronor.

Orexo har ingatt leasingavtal enligt vilka Bolaget hyr forsk-
nings- och utvecklingsutrustning, inklusive en tablettmaskin samt
infrastruktur fér datanitverk. Rikenskapsaret 2004 var leasing-
betalningarna fér nimnda utrustning 0,8 miljoner kronor.

Baserat pa nuvarande strategi, utvecklingsplaner, villkor fér
ersittningar enligt licensavtal och férhéllanden pa likemedels-
marknaden férvintas det existerande kapitalet och den forvintade
nettolikviden fran erbjudandet vara tillrickligt f6r att finansiera
Orexos verksamhet dtminstone de kommande 24 ménaderna.

Framtidsutsikter och finansiella mal

Eftersom Bolaget och dess produkter ir i en utvecklingsfas samt

att branschens natur 4r sidan att verksamheten ir svirprognostise-

rad limnar Orexo inte prognoser om framtida resultat eller tradi-
tionella finansiella mal. Nedan redovisas dock vissa framtidsutsik-
ter av mer operativ karaktir.

Orexos ledning avser att inom 12 till 24 ménader tillféra tvi nya
produktkandidater f6r utveckling, 6ka utvecklingstakten avseende
befintliga produktkandidater under 2005 och 2006 och att anstil-
la ytterligare personal for att kunna hantera dessa projekt. Orexo
har forstirkt Bolagets administrativa infrastruktur f6r att kunna
hantera de omfattande regelverk och 6kade rapporteringskrav som
foljer efter Bolagets planerade borsnotering. Orexo bedémer att
om Bolaget beslutar att, initialt for OX 20, etablera en f6rsiljnings-
organisation pa utvalda europeiska marknader inklusive Norden,
kommer detta att resultera i kostnader och investeringar om cirka
180-200 miljoner kronor under de nirmaste dren. Orexos ledning
forvintar sig att Bolagets rorelsekostnader kommer att fortsitta att
6ka under 2006 och 2007 jimfoért med 2005.

* Orexos ledning avser att ytterligare intensifiera satsningarna pa
Bolagets produktkandidater under 2006, speciellt med avseen-
de pi OX 17, OX 19 och OX 40.

*  Orexo dverviger att, initialt for OX 20, etablera en egen forsilj-
ningsorganisation pa utvalda europeiska marknader inklusive
Norden. Orexo fortsiitter emellertid att utvirdera mojligheten
till utlicensiering av OX 20, vilket visentligen skulle minska
Orexos investeringsbehov.

* Orexos ledning bedémer att det forvintade slutférandet av ett
licensavtal avseende OX 22 nigon ging under férsta halviret av
2006 kan generera engingsersittningar eller milestones med
bérjan under 2006.
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* Dirutdver dr Orexos ambition att triffa avtal om utlicensiering
av ytterligare en produktkandidat under 2006, vilket skulle
kunna generera ytterligare engingsersittningar eller milestones
med bérjan under 2006.

Orexos ledning bedémer att royaltyintikter pa produktférsilj-
ning kommer att kunna genereras tidigast under senare delen av
2007. Baserat pi ovanstiende faktorer bedémer Orexos ledning att
Bolaget kan komma att generera positivt kassafléde fran verksam-
heten f6re investeringar tidigast under senare delen av 2007.

Aktuella hiindelser
Forindringar i ledningen och styrelsen
Pa ordinarie bolagsstimma i Orexo den 20 april 2005 utsigs
Professor John Sjogren till styrelseledamot och Christer Nystrém
avgick som styrelseledamot. Pa extra bolagsstimma i Orexo den
16 september 2005 utsigs Hans-Peter Hasler till styrelseledamot.
Frin och med den 1 september 2005 utsig Bolaget vice verk-
stillande direktéren och en av grundarna av Orexo, Thomas
Lundqvist, dven till vetenskaplig direktér och Claes Wenthzel till
vice verkstillande direktér och finansdirektor. Dr. Nils-Otto
Ahnfelt utsags till ansvarig for forskning och utveckling.

Incitamentsprogram

Orexos styrelse beslutade den 30 mars 2005 att tilldela anstillda och
andra nyckelpersoner personaloptioner bestiende av 44 képoptio-
ner avseende optioner med ritt att teckna totalt 11.000 aktier i
Orexo (justerat for aktiesplit 250:1, vilken kommer att genomféras
i samband med erbjudandet), se avsnittet ”Styrelse, ledande befatt-
ningshavare och revisorer — Aktiebaserade incitamentsprogram”.
Képoptionerna har tilldelats utan vederlag. Som ett resultat kom-
mer personalkostnader och sociala avgifter redovisas f6r képoptio-
nerna.

Extra bolagsstimma i Orexo den 16 september 2005 beslutade
om ett personaloptionsprogram bestdende av 700 képoptioner
avseende optioner med riitt att teckna totalt 175.000 aktier (juste-
rat for aktiesplit 250:1) i Orexo, se avsnittet "Styrelse, ledande
befattningshavare och revisorer — Aktiebaserade incitamentspro-
gram”. Inga képoptioner har tilldelats i enlighet med programmet.

Extra bolagsstimma i Orexo den 16 september 2005 beslutade
i enlighet med forslag frin vissa storre aktiedgare att emittera 46
optioner var till tva nytilltridda styrelseledaméter. Bolagsstimman
beslutade vidare att emittera 200 optioner till en ledande befatt-
ningshavare. Samtliga dessa optioner bestir av kdpoptioner av-
seende teckningsoptioner med ritt att teckna totalt 73.000 aktier
(justerat for aktiesplit 250:1) i Orexo, se avsnittet "Styrelse, ledan-
de befattningshavare och revisorer — Aktiebaserade incitaments-
program”. Képoptionerna har tilldelats utan vederlag. Som ett
resultat kommer personalkostnader och sociala avgifter redovisas
for képoptionerna.

Forsiljning av den cellpenetrerande peptidteknologin

I maj 2005 6verlit Orexo Bolagets cellpenetrerande peptid-
teknologi frin Bolagets dotterbolag Kibion AB (tidigare CePeP
AB, organisationsnummer 556610-9814) till ett nyetablerat
dotterbolag, CePeP II AB (organisationsnummer 556678-9367).
CePeP 11 AB sildes direfter till ett bolag som igs av Ulo Langel
och Dr. Mattias Hillbrink f6r 9,5 miljoner kronor. Orexo lim-
nade endast begrinsade garantier i samband med f6rsiljningen av
CePeP II AB och den maximala exponeringen f6r Orexo enligt
aktieoverlitelseavtalet dr begrinsad till 500.000 kronor.

Diabact® UBT

I syfte att oka marknadsf6rings- och forsiljningsinsatserna avseen-
de Diabact® UBT éverlit Orexo samtliga rittigheter hinforliga till
Diabact® UBT till Orexos heligda dotterbolaget Kibion i septem-
ber 2005. Orexo avser att ge Kibion sjilvbestimmanderitt nir det
giller att aktivt inlicensiera produkter och férbittra verksamheten
utifrin strategiska transaktioner.

Licensintiikt for uppnitt utvecklingsmdl efter genomford

klinisk studie

Orexo har uppfylt villkoren fér den férsta milestoneersittningen
om 6,5 miljoner dollar i enlighet med licensavtalet med Endo
Pharmaceuticals. Orexo har f6r Endo Pharmaceuticals rikning
genomfort en klinisk studie avseende OX 20 med positivt resultat.
I studien faststilldes doseringsnivier som skall anvindas i nista
steg 1 utvecklingen av OX 20. Ersiittningen intiktsférdes i tredje
kvartalet 2005 men kommer att ha kassaflédespaverkande effekt i
fjirde kvartalet 2005.

Kvantitativ och kvalitativ information om
marknadsrisker

Hantering av riinte- och valutakursrisker

I Orexos verksamhet uppkommer exponeringar fér marknadsrisker
pa grund av férindringar i viixelkurser och rintor. For att effektivt
hantera dessa risker har Orexo upprittat riktlinjer och en detalje-
rad finanspolicy angiende hur sidana risker skall hanteras och
begrinsas. Orexos finanspolicy faststiller dven ansvarsférdelningen
och rapporteringsinstruktioner f6r ledningen.

Enligt Bolagets finanspolicy ingir Orexo sikringstransaktioner
for att forsoka helt eller delvis motverka negativa effekter av expo-
neringar for risker pi de finansiella marknaderna. Det huvudsak-
liga syftet med Orexos finansavdelning ér att begrinsa negativa
avvikelser i det finansiella resultatet, eget kapital och kassafléde till
f6ljd av férindringar i rintor eller vixelkurser. Orexo ingir inte
sikringstransaktioner i spekulationssyfte. Orexo kan inte garantera
att dess sikringsstrategier kommer att vara effektiva eller att
valutatransaktionsférluster eller omrikningsforluster kan begrinsas
eller prognostiseras korrekt.
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Orexos finansavdelning far anvinda futures, optioner, valutas-
wappar, rinteswappar och forward rate-avtal for att begrinsa
valuta- och rinterisker som Bolaget exponeras fér. Orexo har under
2004 och 2005 inte anvint nagot av dessa instrument.

Orexos frimsta marknadsrisker 4r valutaexponeringar. Nedan
finns dirfér en kinslighetsanalys avseende Orexos exponeringar
mot dollar och euro.

Riinterisker och vissa risker i forvaltningen av likvida medel
Orexo ir exponerat f6r rinterisker hinforliga frimst till Bolagets
investeringar av Sverskottslikviditeten i rintebdrande instrument.
Orexos finansavdelning ansvarar fér hanteringen av rinterisker.
Det huvudsakliga miélet med Orexos rinteriskhantering ir att
reducera negativa effekter av rinterérelser pd rintenettot. Enligt
Orexos policy f6r hantering av rinterisk skall éverskottslikviditet i
férsta hand anvindas f6r amortering av eventuella skulder férutsatt
att sidan amortering inte okar kostnaderna fér Orexo eller pa
annat sitt str i strid med Orexos finanspolicy. Vidare efterstrivar
Orexo vid kép av virdepapper med 6verskottslikviditet att dessa
skall ha lag riskprofil och normalt hégst ett drs 16ptid. Orexo behal-
ler normalt instrumenten fram till férfallodagen.

Kredit- och motpartsrisker avser risken for att en motpart inte
fullgor sina ataganden att dterbetala en skuld eller betala rinta som
l6per pé sidan skuld. Enligt Orexos finanspolicy kan Bolaget ha
féljande motparter eller investera i f8ljande instrument: Konunga-
riket Sverige, Nordea, ForeningsSparbanken, Handelsbanken,
SEB, Upplandsbanken, obligationer utgivna av svenska bostads-
institut, svenska kommuner eller landsting med K-1 rating frin
Standard & Poor’s, samt foretagscertifikat med K-1 rating frin
Standard & Poor’s. Férutom Konungariket Sverige, gentemot vil-
ket exponeringen ir obegrinsad, dr maximal tilliten exponering
per motpart mellan 20 och 100 miljoner kronor.

Enligt Orexos finanspolicy skall alla tillgdngar i Orexos investe-
ringsportfdlj alltid vara realiserbara inom fem bankdagar eller inom
den tid som krivs baserat pa senaste budget eller prognos.

Valutakursrisker

Orexos redovisning upprittas i kronor och Bolaget har sin verk-
samhet i Sverige. Merparten av rorelsekostnaderna ér dirfor i kro-
nor. Dock siljer Bolaget sina produkter i andra linder 4n Sverige
och erhaller licensintikter i andra valutor én kronor. Tillgingar,
skulder, intikter och kostnader i utlindsk valuta ger upphov till
valutaexponeringar. En férsvagning av den svenska kronan mot
andra valutor 6kar Orexos redovisade tillgangar, skulder, intikter
och resultat, medan en férstirkning av den svenska kronan mot

tidigare haft nigon visentlig inverkan pa Orexos redovisade till-
gingar, skulder och resultat eller jimfoérbarheten av Orexos resultat
mellan olika tidsperioder, men skulle kunna ha det i framtiden.

Valutakursrisker bestir av omrikningsexponering och transak-
tionsexponering.

Omrikningsexponering

Omrikningsexponering uppkommer nir tillgdngar, skulder och
verksamhet redovisas i utlindska valutor. Av redovisningsmissiga
skil omriknas tillgingar och skulder i utlindsk valuta till kronor
till den kurs som giller pa rapporteringsperiodens sista dag. Intik-
ter och kostnader omriknas till periodens genomsnittskurs. Skill-
naden mellan genomsnittskursen och balansdagskursen redovisas
som en justering av eget kapital i koncernens balansrikning vid
rikenskapsérets slut. Enligt Orexos finanspolicy skall balansrik-
ningsexponeringar siikras genom att Bolaget skall ha tillgingar och
skulder i samma valuta.

Transaktionsexponering

Transaktionsexponering uppstir nir forsiljning sker i annan valu-
ta dn de relaterade kostnaderna och utgifterna. En visentlig del av
Orexos transaktionsexponering #r hinforlig till férsiljning av
Diabact® UBT utanfér Sverige och licensintikter i andra valutor
in kronor. Orexo begrinsar Bolagets transaktionsexponeringar i
mojligaste mén genom att matcha in- och utflédet i en viss valuta.
Vidare strivar Orexo efter att kurssikra minst 50 procent av net-
toflédet for den tidsperiod for vilken en kassaflédesprognos kan
goras med hog grad av sikerhet. Under 2004 och 2005 har valuta-
sikring inte forekommit.

Effekter av valutakursexponering

En betydande del av Orexos forsiljning dr i andra valutor dn kro-
nor, frimst dollar och euro. Merparten av Orexos rorelsekostnader
dr ddremot 1 kronor. De férsta nio ménaderna 2005 utgjorde for-
siljning i dollar 87,6 procent av nettoomsittningen och forsiljning
i euro 3,4 procent. Under samma period var 12,9 procent av totala
rérelsekostnader i utlindsk valuta med 2,5 procent i dollar och 6,8
procent 1 euro. Rikenskapsaret 2004 var 95,8 procent av forsilj-
ningen i dollar och 3,3 procent i euro. Under samma period var 8,2
procent av Orexos totala rérelsekostnader i utlindsk valuta med 1,8
procent i dollar och 4,5 procent i euro.

Tabellen nedan visar valutaexponeringen 2004 respektive de nio
forsta minaderna 2005 och hur Orexos rorelseresultat for angiven
period péverkas av en minskning eller 6kning med 1 procent for
angivna valutor gentemot kronan, utan péaverkan frin valuta-

andra valutor minskar dessa poster. Valutafluktuationer har inte  sdkringstransaktioner.
KURSFORANDRINGAR GENTEMOT KRONOR +1% -1%
RAKENSKAPSARET I JANUARI-30 SEPTEMBER  RAKENSKAPSARET I JANUARI-30 SEPTEMBER
(TUSENTAL KRONOR) 2004 2005 2004 2005
Dollar 809 501 -809 -501
Euro 13 -33 -13 33
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DRUG DELIVERY-MARKNADEN

Oversikt

Drug delivery kan sammanfattas som processen att sikerstilla att
den aktiva substansen i ett likemedel tillférs patienten eller avsett
organ 1 kroppen. Det finns ett flertal drug delivery-teknologier,
fran tabletter och lésningar till mer avancerade teknologier som
exempelvis tillfér kroppen farmakologiskt aktiva substanser via
slemhinnor, genom huden eller via luftvigarna. Med modern drug
delivery-teknologi erbjuds dven mojlighet att utveckla likemedel
som selektivt levererar den aktiva substansen till vissa celltyper (till
exempel cancerceller). Oavsett form erbjuder drug delivery-tekno-
logier méjligheten att ta fram likemedel som ir sikrare, har bittre
effekt, dr effektivare och mer anvindarvinliga, omraden dir det all-
tid finns behov som inte tillgodosetts. Drug delivery-teknologier
har en bred tillimpning och utnyttjas ofta f6r befintliga likemedel
och f6r nya likemedelssubstanser under utveckling.

Bolag verksamma inom traditionell drug delivery erbjuder ofta
sina teknologier till likemedelsbolag och erhaller normalt en
ersittning for sina tjinster samt royalty pa produktforsiljning frin
likemedelsbolagen. Pa senare tid har vissa drug delivery-bolag,
sisom Orexo, i egen regi utvecklat eller pdbérjat utveckling av
patenterade likemedel for icke tillgodosedda medicinska behand-
lingsbehov baserade pa Bolagets drug delivery-teknologier.

Enligt branschkillor hade den totala globala likemedelsmark-
naden 2004 en forsiljning om 518 miljarder dollar, en ¢kning om
7,0 procent jimfort med 2003. Aven om det for manga vanliga
sjukdomar och sjukdomstillstind finns befintliga likemedels-
behandlingar, uppvisar likemedlen ofta suboptimala egenskaper
som toxicitet, biverkningar, lig effektivitet, langsamt insittande
effekt, behov av frekvent dosering eller att administrering enbart
kan ske genom injektion. Férsiljningen av likemedelsprodukter
som tillimpar drug delivery-teknologier 6versteg enligt bransch-
killor 79 miljarder dollar 2004 och uppskattas vixa till 117 miljar-
der dollar till 2009. Diagrammet nedan visar uppdelningen av
denna férsiljning baserat pa administreringsvig.

Orexo fokuserar for nirvarande pé si kallade torra formulering-
ar, vilket dr den vanligaste formen fér likemedel. Orexo har utveck-

UTVECKLING AV PATENTSKYDDADE LAKEMEDEL
MED BIOTEKNIK OCH TRADITIONELL

lat produkter och produktkandidater imnade fér administrering
oralt och via slemhinnor.

MARKNAD FOR DRUG DELIVERY EFTER ADMINISTRERINGSVAG
AR 2003 (BASERAT PA MARKNADSVARDE)"

INJEKTIONS- OVRIGT 5%

SYSTEM 8 %

SLEMHINNA 9 %

ORALT 46 %
HUDEN 14 %

LUFTVAGAR 18 %

1) Oral administrering innebir att aktiva substanser passerar magsicken innan de néir
tunntarmen dir absorptionen sker genom tarmslembinnan, passerar levern och slutligen
ndr Gvriga kroppen via blodomloppet. Administrering via luftvigar méjliggor upptag
av ett likemedel via slembinnan. Administrering via slembinnor majlhiggor upptag av
likemedel till blodomloppet, vanligtvis via munslembinnan. Vid dosering via munslem-
hinnan administreras ofta likemedel genom applicering av ett likemedel i munhdilan
eller genom att placera en snabblésande tablett under tungan. Administrering via huden
innebir att likemedlet passerar genom hudens yttre lager ned till blodkirlen i de djupa-
re lagren och sedan transporteras vidare genom kroppens cirkulationssystem. Likemedel
som administreras via huden tilﬁrx /Jufuudmk/igen med plu":ter, gele’er eller salvor.

Utvecklings- och regulatoriska forhillanden

Orexos ledning bedémer att en utvecklingsprocess baserad pa drug
delivery-teknologi har flera férdelar jaimfért med den traditionella
utvecklingsprocessen. Vanligtvis har likemedel som utvecklas
genom drug delivery-processen kortare tid till marknaden, ligre
utvecklingskostnader och ligre utvecklingsrisker jimfért med like-
medel som utvecklats genom traditionell likemedelsforskning och
-utveckling. Skillnaderna mellan de tva utvecklingsprocesserna
sammanfattas och beskrivs nirmare nedan.

Auvsikten med tabellen nedan ir att illustrera skillnaderna som
Orexos ledning bedomer féreligger mellan Orexos affirsmodell
och affirsmodeller i bioteknikbolag och traditionella likemedels-
utvecklingsbolag. Tabellen ir endast ett uttryck for vad ledningen
anser och bor lisas tillsammans med avsnittet "Framtidsinriktade
uttalanden” och "Riskfaktorer”.

UTVECKLING AV PATENTSKYDDADE
LAKEMEDEL MED DRUG DELIVERY-

FAKTOR LAKEMEDELSFORSKNING OCH -UTVECKLING TEKNOLOGIER (OREXO)
Utvecklingsrisk Hog Lag
Utvecklingskostnad Hog Lag — Medel
Utvecklingstid Lang Kort
Sannolikhet for samarbete under tidig fas La Hog
Sannolikhet fér samarbete under sen fas Hog Hog
Kommersiell potential Hog Medel - Hog
Vinstpotential pd kort sikt La Hog
Vinstpotential pa ling sikt Hog Hog
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Produktutveckling med traditionell likemedelsforskning

och -utveckling

Traditionell likemedelsforskning och -utveckling ir en ling, kost-
sam och riskfylld process. Likemedelsbolag maste vanligtvis
anvinda mycket tid och resurser for att identifiera och sedan kunna
bevisa att en ny kemisk substans (New Chemical Entity, "NCE”) iir
siiker att anvinda som likemedel och att den har den medicinska
effekt som avses. En sammanfattning av processen ges nedan:

TRADITIONELL LAKEMEDELSFORSKNING OCH -UTVECKLING

FORMU-
LERINGS- KLINISK FAS
UTVECK- REGI-
PREKLINISK FAS LING 1 11 111 STRERING

TID (CIRKA) 10-12 AR

KOSTNAD (CIRKA) 600-800 MILJONER DOLLAR"

1) Tids- och kostnadsintervallet ir baserade pi Orexos lednings uppskattningar. Den tid
och kostnad som krévs for ett specifikt likemedelsforsknings- och utvecklingsprojekt kan
emellertid avvika vésentligt frin det ovan indikerade.

*  Preklinisk fas. Genom att anvinda ett flertal basala teknologier
och vetenskaper som exempelvis genteknik, strivar likeme-
delsbolag efter att identifiera orsaken till en sjukdom eller ett
tillstand och identifiera en angreppspunkt mot vilken nya like-
medel kan anviindas 1 syfte att diagnostisera, lika eller lindra
tillstandet. Sa snart en sidan angreppspunkt har faststillts for-
soker likemedelsutvecklare utveckla den sikraste och mest
effektiva aktiva substansen genom att genomféra experiment in
vitro och i olika djurmodeller. Den aktiva substansen maste
direfter genomgi omfattande tester som skall kontrollera om
substansen har toxikologiska, cancerogena eller mutagena
egenskaper. All dokumentation sammanstills direfter och pre-
senteras f6r vederborlig tillsynsmyndighet, sisom Likemedels-
verket eller FDA, i syfte att erhilla tillstind for att utféra
klinisk prévning pi minniskor.

*  Formuleringsutveckling. Formuleringsutvecklingen pigér paral-
lellt med den kliniska utvecklingen. Denna fas stodjer utveck-
lingen av produkterna for att optimera den énskade effekten av
den slutliga produkten.

*  Klinisk fas I-III. Likemedelsutveckling ir en i hég grad struk-
turerad process indelad i tre faser vilka syftar till att sikerstilla
sikerheten av det nya likemedlet, faststilla den dosering som
krivs for att erhalla avsedd effekt och, i framférallt de senare
faserna, bevisa dess effektivitet. Denna process kriver stora,
komplexa, kostsamma och tidskrivande kliniska prévningar,
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vilka okar i omfattning i de senare faserna. Under klinisk fas I
ges produktkandidaten inledningsvis till ett litet antal friska
forsokspersoner eller till patienter och testas ur sikerhets-,
tolerans-, absorptions-, metabolism-, distributions- och
utsondringssynpunkt. Under klinisk fas II utfors ytterligare
studier pa en stérre, men fortfarande relativt begrinsad, grupp
patienter for att verifiera att produktkandidaten har avsedd
effekt samt identifiera optimala dosnivaer. Vidare identifieras
eventuella biverkningar och siikerhetsrisker. Produktens effek-
tivitet mot de specifika angreppspunkterna studeras dven mer i
detalj och doseringstolerans och optimal dosering faststills.
Under klinisk fas III, efter det att utvirderingen av fas II visat
att produktkandidaterna har avsedd effekt och en acceptabel
sikerhetsprofil, utfors studier for att vidare utvirdera dosering,
for att erhalla statistiskt signifikant dokumentation betriffande
klinisk effektivitet och for att ytterligare studera siikerheten pa
en utdkad patientgrupp vid ett flertal olika studiecentra. Fas
III-prévningar kan kriva hundratals eller tusentals patienter
och dr ddrfor de dyraste och mest tidskrivande kliniska prov-
ningarna som utférs. Efter avslutat kliniskt utvecklingspro-
gram sammanstills all preklinisk och klinisk dokumentation
till relevant myndighet for att ansoka om registrering och god-
kinnande att marknadsfora den nya kemiska substansen som
ett likemedel.

*  Registrering och godkinnande. Nir myndigheten mottagit doku-
mentationen pébdrjas granskning av all information fér den
nya kemiska substansen avseende siikerhet och om effekten kan
stédjas av resultaten som visats i den kliniska prévningen.
Myndigheten kan sedan besluta att godkinna den nya produk-
ten i enlighet med ansdkan, begira indringar i likemedelsut-
vecklarens bedémningar, begira ytterligare information eller
klinisk prévning, eller besluta att inte godkidnna produkten fér
forsiljning som likemedel.

Produktutveckling med anviindning av drug delivery-teknologier
Likemedelsbolag som anvinder de nya drug delivery-teknologier-
na fokuserar ofta pa att forbittra de suboptimala terapeutiska egen-
skaperna hos redan vildokumenterade aktiva substanser som erhil-
lit godkidnnande frin tillsynsmyndighet. P4 sa sitt kan den bety-
dande kunskap som finns avseende siikerhet och effektivitet for den
aktiva substansen utgora grunden f6r dokumentationen av den nya
formuleringen. Foretag med fokus pé utveckling av likemedel som
ir baserade pa nya formuleringar har siledes majlighet att utveck-
la nya patentskyddade likemedel snabbare, till en visentligt ligre
kostnad och med ligre utvecklingsrisker én foretag som fokuserar
pa traditionell likemedelsforskning och -utveckling.
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Processen sammanfattas nedan:

PRUG DELIVERY-UTVECKLINGSPROCESS

FORMULERINGS-
UTVECKLING KLINISK FAS REGISTRERING

TID (CIRKA) 3-5 ARY

KOSTNAD (CIRKA) 10-100 MILJONER DOLLAR"

1) Tids- och kostnadsintervallet ir baserade péi Orexos lednings uppskattningar. Den tid
och kostnad som krivs for ett specifikt drug delivery-projekt kan emellertid avvika
wdsentligt frin det ovan indikerade.

Formuleringsutveckling. Drug delivery-bolag férsoker forbittra
den terapeutiska potentialen hos produkter och formuleringen
av den aktiva substansen for att forbittra den aktiva substan-
sens terapeutiska egenskaper. Det finns inget behov av att ut-
fora dyrbar forskning avseende de substanser som Orexo
anvinder for att uppticka nya angreppspunkter och att utveck-
la nya aktiva substanser eftersom dessa redan dr kiinda. Sa snart
formuleringen har tagits fram och optimerats utifrin de egen-
skaper som efterstrivas, valideras och dokumenteras produkt-
kandidaten i klinisk fas.

Klinisk fas. Innan kliniska prévningar kan inledas krivs alltid
ett godkinnande frin relevant tillsynsmyndighet. Till skillnad
frin den omfattande fas I-III-processen som krivs for like-
medel som genomgir traditionell likemedelsforskning och
-utveckling, kan drug delivery-bolag anvinda tillimpliga delar
av befintlig siikerhets- och effektdokumentation fér den aktiva
substansen vid utformningen av ansokningar till tillsynsmyn-
digheten avseende nya likemedel som ér baserade pa nya for-
muleringar. Drug delivery-bolag behéver normalt sett inte
genomfora stora och kostsamma kliniska provningar som syf-
tar till att ge statistiskt stod avseende likemedlets sikerhets-
egenskaper och effektivitet, vilket visentligt minskar omfatt-
ningen av den kliniska fasen. Eftersom utvecklingen av drug
delivery-produkter dirfér i allménhet kan avslutas efter fas II
delar Bolaget in sina projekt i formuleringsutvecklingsfas och
klinisk fas.

Registrering och godkinnande. Utéver dokumentationen som
erhillits genom utvecklingen av den nya formuleringen kan den
s6kande dberopa all allmin registreringsdokumentation som
finns tillgéinglig for den aktiva substansen. Tillsynsmyndigheten
granskar dokumentationen avseende den aktiva substansens
sikerhetsegenskaper och utifrin den dokumentation som erhal-
lits avseende den nya formuleringen huruvida den farmakolo-
giska effekten stdds av resultaten som visats i den kliniska doku-
mentationen. Myndigheten kan besluta att godkinna en anss-

kan, begira dndringar i likemedelsutvecklarens bedomningar,
begira ytterligare information eller klinisk prévning, eller beslu-
ta att inte godkinna den nya formuleringen for forsiljning.

Drivkrafter for drug delivery-marknaden

Orexos ledning bedémer att det, trots kontinuerliga framsteg inom
medicinsk och farmaceutisk forskning, finns en rad medicinska
behandlingsbehov som inte ir tillgodosedda inom likemedels-
marknaden, vilka kan tillgodoses genom tillimpning av drug deli-
very-teknologier. Orexos ledning bedémer att féljande faktorer ir
och kommer att vara de viktigaste drivkrafterna for tillvixten av
drug delivery-marknaden:

*  Kortare utvecklingstider samt ligre utvecklingsrisker och utveck-
lingskostnader. Drug delivery-bolag strivar ofta efter att for-
bittra egenskaperna for redan godkinda likemedel. Sidana
likemedel #r vanligtvis vildokumenterade varfér det doku-
mentationsprogram som erfordras for godkidnnande fran till-
synsmyndighet av nya formuleringar av sidana likemedel i de
flesta fall 4r mindre omfattande.

s Okat behov av drug delivery-teknologier for att forbattra likemedels
egenskaper. Orexos ledning bedémer att det finns en stark efter-
frigan pd drug delivery-teknologier som kan &vervinna
begriinsningarna och optimera egenskaperna (i form av exem-
pelvis opraktiskt doseringsfrfarande) for sivil befintliga like-
medel som nya aktiva substanser under utveckling. Drug deli-
very-teknologier kan Gvervinna dessa begrinsningar och 6kar
siledes sannolikheten fér utveckling av kommersiellt gingbara
produkter av dessa aktiva substanser. Orexos ledning bedémer
att detta illustreras av den visentligt snabbare férsiljningstill-
vixten for likemedel som tillimpar drug delivery-teknologier
jamfort med tillvixten av likemedelsmarknaden i sin helhet.

*  Behov av forbittrad foljsambet till ordination ("patient complian-
ce”). Manga patienter med vanligt férekommande kroniska
sjukdomar maste ta sin medicin dagligen, ofta omfattande flera
likemedel i olika doser, vilket férsvéirar féljsamhet till ordine-
rad behandling. Enligt branschkillor misslyckas upp till tolv
procent av patienterna att ta sin medicin enligt anvisningar och
itta till tio procent av alla sjukhusvistelser i USA bedéms ha
samband med bristande f6ljsamhet till ordinerad behandling,
vilket leder till betydande extra kostnader f6r hilso- och sjuk-
virden. Nya beredningsformer utgor en viktig del i att forbitt-
ra likemedelsanvindningen genom att exempelvis méjliggora
medicinering en ging per dag eller "on demand”. Vid sidan av
den kliniska patientnyttan innebdr detta en visentlig
besparingspotential for sjukvarden.
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Ett ckat antal nya likemedel krivver drug delivery-teknologi. Flera
likemedel som godkints pd senare tid och produktkandidater i
lingt framskridna kliniska utvecklingsfaser ir baserade pa pro-
teiner, peptider och kolhydrater, vilka ofta dr svira att admini-
strera oralt pd grund av snabb nedbrytning i mag-tarmkanalen
och dalig forméga att passera 6ver till blodomloppet. Dessutom
kriiver dessa likemedel ofta mycket exakt dosering. Aven ett
stort antal ligmolekylira aktiva substanser har misslyckats med
att na en kommersialisering pd grund av bristfilligt upptag via
mag-tarmkanalen. Med kvalificerade drug delivery-teknolo-
gier kan emellertid férutsittningar for upplésning och upptag
av dven mycket sviradministrerade aktiva substanser forbittras,
vilket méjliggor att dessa kan kommersialiseras som behand-
lingsformer. Ett antal av de mest framgéngsrika likemedlen pa
marknaden idag, exempelvis Losec MUPS, for syrarelaterade
sjukdomar (AstraZeneca), och Seloken®ZOC, fér hogt blod-
tryck, kirlkramp och migrin (AstraZeneca), tillimpar speci-
fika drug delivery-teknologier.

*  En vixande inskan att forbittra likemedels produktlivscykel. For
stora likemedelsbolag dr det viktigt att skydda ensamriitten till
sina produkter och hela tiden utéka produktportféljen for att
fullt ut utnyttja virdet av sina produkter och investeringar.
Anvindningen av drug delivery-teknologier har for flera av
dessa bolag méjliggjort en forlingning av patentskydden och
en forbittring av produkternas terapeutiska egenskaper.

Traditionella drug delivery-bolag erbjuder vanligtvis sina teknolo-
gier som en tjinst till likemedelsbolag och erhéller dirvid ersitt-
ning och royalties pa produktférsiljning frin likemedelsbolagen
for dessa tjinster medan Orexo utvecklar egna patentskyddade
likemedel for icke tillgodosedda medicinska behandlingsbehov
genom att anviinda Bolagets drug delivery-teknologier.
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Oversikt

Orexo ir ett produktbaserat drug delivery-bolag som utvecklar
patentskyddade likemedel for att méta icke tillgodosedda medi-
cinska behandlingsbehov. Orexo utnyttjar sin kompetens inom
klinisk praxis och likemedelsutveckling till att identifiera och ana-
lysera medicinska behovsomriaden. Med utgingspunkt frin vil-
dokumenterade likemedelssubstanser utvecklar Orexo patentskyd-
dade likemedel baserade pa Bolagets drug delivery-teknologier.
Genom att identifiera och férbittra suboptimala egenskaper hos
etablerade produkter pid marknaden avser Orexo att utveckla
patentskyddade likemedelsprodukter f6r en rad behandlingsomra-
den. Fram till idag har Orexo fokuserat pé torra formuleringar for
snabbldslig oral och sublingual/transmukosal administrering for
behandling av akuta sjukdomstillstind eller symptom dir snabb,
foérutsidgbar och reproducerbar insittande effekt dr 6nskvird.
Orexos ledning bedémer att Bolaget verkar i ett mycket attraktivt
segment inom likemedelsindustrin, kidnnetecknat av visentligt
kortare utvecklingstider, ligre utvecklingskostnader och ligre
utvecklingsrisker, dn traditionell likemedelsforskning och -utveck-
ling som fokuserar pa forskning och utveckling av nya aktiva sub-
stanser. Orexos ledning bedomer att Bolaget har en omfattande
patentportfslj som skyddar Bolagets produkter och teknologier.

Orexo startade sin verksamhet 1995 och dr baserat i Uppsala dir
Orexo har utvecklat ett nira samarbete med Uppsala Universitet.
Bolagets forsta produkt Diabact® UBT, f6r diagnostik av Helico-
bacter pylori-infektion, utlicensierades i Japan 1997 och lanserades
for forsiljning ar 2000 pd vissa marknader. Orexos frimsta pro-
duktkandidat, OX 20 f6r genombrottssmirta hos cancerpatienter,
som ir baserad pa Bolagets drug delivery-teknologi for sublingual
absorption, utlicensierades i Japan 2003 och i Nordamerika 2004.
OX 22 tér somnstorningar, som ér baserad pa samma drug delive-
ry-teknologi som OX 20, genomgick tva kliniska studier under
2004 och OX 17, som idr en produkt f6r behandling av gastroeso-
fageal refluxsjukdom (GERD), genomgick en studie pa férsoksper-
soner under 2004. Orexo hade 40 heltidsanstillda per den 30 sep-
tember 2005, varav en majoritet arbetade inom forskning och
utveckling, klinisk utveckling och likemedelsregistrering.

Bolaget har kommersialiserat en produkt, har tvd produktkan-
didater som férbereds for inlimnande av registreringsansokan, en
produktkandidat i klinisk fas samt tvd produktkandidater som
Orexos ledning bedémer kommer att né klinisk fas inom 12 till 24
ménader.

Orexos portfolj av godkidnda likemedel, produktkandidater som
férbereds for registreringsfas, produktkandidater i klinisk utveck-
lingsfas samt projekt i formuleringsutvecklingsfas omfattar:

Diabact® UBT for diagnostik av Helicobacter pylori-infektion.
Diabact® UBT ir ett likemedel for diagnostik av Helicobacter
pylori-infektion som ir baserat pi Orexos patentskyddade
snabblosliga tablettberedning. Diabact® UBT representerar
den senaste generationen urea utandningstest (Urea Breath
Test, "UBT”) och ir en tablett utformad fér lokal frisittning av
den aktiva substansen i magsicken. Orexos ledning bedémer
att tekniken har bittre tillférlitlighet, méjliggér anvindning av
en ligre dos och minskar den sammanlagda testtiden jimfort
med konkurrerande diagnosmetoder. Diabact® UBT lansera-
des dr 2000 och siljs i Finland, Hong Kong, Irland, Storbritan-
nien och Sverige. Kyowa Hakko har en tekniklicens for
Diabact® UBT i Japan. Kibion AB, ett heligt dotterbolag till
Orexo, etablerades i september 2005 for kommersialiseringen
av Diabact® UBT och andra potentiella verksamheter.

OX 20 for behandling av akut smérta hos cancerpatienter. OX 20
dr ursprungligen utvecklad f6r behandling av genombrotts-
smirta vid cancer och avses kombinera snabb frisittning av den
smirtstillande substansen fentanyl med mukoadhesiva kompo-
nenter for lokalt upptag via den sublinguala slemhinnan. Orexo
bedémer att OX 20 har "on demand”-egenskaper omfattande
en forutsigbar och snabbt insittande effekt som ir reproducer-
bar vid varje upprepad dosering. Licensavtal avseende OX 20
har ingitts med Endo Pharmaceuticals avseende Nordamerika
och med Kyowa Hakko avseende Japan. Férhandlingar pagir
dven avseende marknadsféringsrittigheterna pa andra markna-
der in Nordamerika och Japan. Orexo éverviger att, initialt for
OX 20, etablera en egen forsiljningsorganisation pi utvalda
europeiska marknader inklusive Norden, vilket kan komma att
ske 1 egen regi eller i kombination med partnerskapsavtal med
utvalda likemedelsbolag. Ett flertal kliniska provningar med
OX 20 har genomférts med framgéngsrikt resultat och Orexo
avser att inge en ansékan om godkinnande av OX 20 pa utval-
da europeiska marknader under forsta halviret 2006.

OX 22 for behandling av sémnstérningar. OX 22 ir baserat pi
Orexos patentskyddade tabletteknologi f6r snabbt och repro-
ducerbart upptag av en aktiv substans via den sublinguala slem-
hinnan. OX 22 ir utformad for att forbittra befintliga sémn-
medel genom att bland annat korta tiden mellan tablettintag
och insomning samt minska variationer i plasmakoncentratio-
nen som férknippas med befintliga behandlingsalternativ. Det
dr kint att sidana variationer péverkar insomningstid, sémn-
kvalitet, somnens varaktighet och ger “dagen efter”-effekter.
OX 22 har framgingsrikt genomgitt kliniska prévningar dir
friska férsokspersoner undersokts i syfte att dokumentera dess
farmakokinetiska profil. OX 22 ledde till betydligt kortare
insomningstider jimfért med befintlig tablettberedning for
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nedsviljning. Sémnkvalitet och sémntid skilde sig inte frin
befintlig tablettberedning fér nedsviljning. Orexos ledning
planerar att inge en ansdkan om marknadsforing av OX 22 i
USA och pé utvalda europeiska marknader under senare delen
av 2005 eller tidigare delen av 2006. Orexo fortsitter dven att
dverviga utlicensieringsavtal for OX 22 med potentiella sam-
arbetspartners vilket kan komma att péverka Orexos nuvaran-
de utvecklingsplaner fér OX 22.

* OX 17 for behandling av gastroesofageal refluxsjukdom ("GERD”).
OX 17 utnyttjar Orexos patentskyddade teknologi f6r snabblos-
liga intragastriska formuleringar f6r att kombinera tva vildoku-
menterade aktiva substanser som reducerar produktionen av
magsyra. Orexos ledning bedomer att kombinationen, f6r vilken
patent har sokts, ger en snabb och kraftfull minskning av mag-
sickens syrasekretion genom att himma de syrautséndrande
parietalcellerna i magslemhinnan via tvé olika angreppspunkter.
OX 17 forvintas ha bade snabbverkande och lingvariga syrare-
ducerande egenskaper. Principen bakom OX 17 har i en studie
visats snabbt 6ka pH i magsicken hos friska frivilliga f6rsoks-
personer till terapeutiska nivder under forsta dagen, en effekt
som bibehdélls under hela behandlingsperioden om étta dagar.
OX 17 pébérjade klinisk fas I/IT under augusti 2005.

s OX 19 for behandling av dag- och nattlig inkontinens. OX 19 ir
baserad pi Orexos patentskyddade teknologi fér sublingual
administrering av peptidlikemedel fér att férbittra upptaget av
desmopressin, en substans som minskar produktionen av urin,
via den sublinguala slemhinnan. OX 19 inriktas férutom mot
behandling av tringningar nattetid (nocturi) dven mot korttids
“on demand”-behandling av inkontinens dagtid. OX 19 ir for
nirvarande i formuleringsutvecklingsfas. OX 19 tillimpar
Orexos peptid-deliveryteknologi som ir inriktad mot att opti-
mera biologisk tillginglighet fér peptider.

* OX 40 for akut behandling av mittlig och svéir migrin. OX 40
anvinder Orexos patentskyddade tabletteknologi for snabbt
och reproducerbart upptag av den aktiva substansen via den
sublinguala slemhinnan vid behandling av migrin. Den aktiva
substansen i OX 40 ir en vildokumenterad 5-HT1 receptora-
gonist. OX 40 ir utformad for snabb, férutsigbar och reprodu-
cerbar insittande effekt, en férutsittning for effektiv “on
demand”-medicinering. Utvecklingen av formuleringen foér
OX 40 pagér. Orexos ledning 6verviger att piborjar klinisk fas
for OX 40 under 2006.

Orexo har identifierat ytterligare produktkandidater inom omra-
den som édngest, illaméende, Parkinsons sjukdom och smirta for
ytterligare utveckling, vilka fér nirvarande dr férmél fér forsk-
nings-, teknologisk och kommersiell utredning.
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Affirsmodell och strategi
Orexos ambition ir att bli ett ledande drug delivery-bolag fokuse-

rat pa utveckling och kommersialisering av nya likemedel. Orexos

strategi innefattar foljande huvudsakliga element:

Fokus pi icke tillgodosedda medicinska bebandlingsbehov. Orexo
avser att fortsitta att utnyttja sina kompetenser pa ett flertal
omraden f6r att analysera medicinska behandlingsbehov som
kan tillgodoses genom att kombinera existerande vildokumen-
terade aktiva substanser med Bolagets patentskyddade drug
delivery-teknologier och expertis inom torra formuleringar f6r

att skapa nya patentskyddade likemedel.

God avkastning pdi investeringar i likemedelsutveckling. Orexos
affirsmodell erbjuder vid utveckling av nya patentskyddade
likemedel en snabbare vig till marknaden, ligre risk for miss-
lyckande i kliniska provningar och ligre utvecklingskostnader
jamfort med likemedel utvecklade genom traditionell likeme-
delsforskning och -utveckling. Orexos ledning bedémer att
Bolaget dirigenom kommer att kunna generera god avkastning
pa Bolagets utvecklingsinvesteringar.

Genomfora kliniska provningar av produktkandidater innan kom-
mersialisering eller licens- eller samarbetsavtal ingds med like-
medelsbolag. For nirvarande avser Orexos ledning att lata
Bolaget utveckla och fora de flesta produktkandidater genom
klinisk prévning innan licens- eller samarbetsavtal ingds med
likemedelsbolag avseende dessa produktkandidater. Orexo pla-
nerar att utveckla vissa av Bolagets produktkandidater fram till
och med registrering for att fa hégre engangsersittningar och
milestones samt royaltybetalningar frin eventuella samarbets-
partners.

Behailla vissa marknadsforingsrittigheter och etablera en fokuserad
och specialiserad forsiliningsorganisation pd utvalda europeiska
marknader inklusive Norden. Orexo bedémer att Bolaget med
vissa investeringar och resurser kan etablera en egen forsilj-
ningsorganisation avseende vissa produkter pd utvalda europe-
iska marknader inklusive Norden. Orexo utvirderar kontinuer-
ligt hur kommersialisering av Bolagets produkter skall ske.
Orexos marknadsforingsstrategi f6r en produkt kan f6r en geo-
grafisk marknad omfatta partnerskapsavtal med utvalda like-
medelsbolag, etablering av en egen férsiljningsorganisation
eller en kombination av dessa tvi. En egen férsiljningsorgani-
sation kan leda till att Orexo erhaller bittre kontroll 6ver Bola-
gets intikter och hogre vinstmarginaler fran produktférsiljning
samt minska Bolagets beroende av utlicensieringspartners.
Orexo utvirderar omsorgsfullt vilken marknadstéringsstrategi
som beddms vara limpligast f6r varje produkt och marknad.
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Fortsitta bredda och utveckla nya teknologiplattformar och produk-
ter. 1 syfte att stiirka Bolagets konkurrenskraft strivar Orexo
efter att kontinuerligt identifiera och utveckla produkter som
tillimpar patenterad drug delivery-teknologi och, nir si ir
limpligt, inlicensiera eller férvirva nya aktiva substanser
och/eller nya drug delivery-teknologier. Orexos ledning beds-
mer att en sidan strategi kommer att ge Bolaget mojlighet att
bredda sin expertis inom drug delivery-teknologier som kan
tillgodose icke uppfyllda medicinska behandlingsbehov och ge
Bolaget mojlighet att ytterligare bredda sin produktportfél;.

Orexos konkurrensfordelar
Orexos ledning bedémer att Bolagets affirsmodell har ett antal

starka sidor som har bidragit till Bolagets framgéngar fram till idag

och som kommer att méjliggéra for Bolaget att realisera sitt mal att

bli ett ledande produktbaserat drug delivery-bolag med intikter

fran milestones och royalties fran samarbetspartners och egen f6r-

siljning. Orexos starka sidor ir bland andra:

Formdga att utveckla nya patentskyddade likemedel snabbare till
ligre kostnader och ligre utvecklingsrisker jimfort med likemedel
utvecklade genom traditionell likemedelsforskning och —utveckling.
Orexo avser att utnyttja sina kompetenser pé ett flertal omré-
den till att analysera behovsomriden som kan tillgodoses
genom att kombinera etablerade vildokumenterade aktiva sub-
stanser med Bolagets patentskyddade drug delivery-teknolo-
gier. Orexos ledning bedomer att Orexo genom denna strategi
kommer att kunna utveckla nya likemedel, som har kortare viig
till marknaden, ligre risk for misslyckande i klinisk prévning
och ligre utvecklingskostnad jimfért med likemedel utveckla-
de genom traditionell likemedelsforskning och -utveckling.

Lingt framskriden och balanserad produktportfsly. Orexos ledning
bedémer att Bolaget har en stark, vilbalanserad produktport-
18]j. Orexo har redan fitt godkinnande frin tillsynsmyndighet
och lanserat sin forsta produkt, Diabact® UBT, f6r kommer-
siell forsiljning. Orexo har dven tva produktkandidater, OX 20
for behandling av genombrottssmirta hos cancerpatienter och
OX 22 f6r behandling av sémnstérningar, som férbereds for
inlimnande av registreringsansokan. Orexo avser att ansoka
om godkinnande fér marknadsféring av OX 20 pé den euro-
peiska marknaden under férsta halvaret 2006. Orexo fortsitter
dven att forhandla om licensavtal med potentiella samarbets-
partners avseende OX 22 och OX 17 vilket kan komma att
paverka Orexos nuvarande utvecklingsplaner for dessa produk-
ter. OX 17 for behandling av GERD befinner sig i klinisk fas.
OX 19 f6r behandling av dag- och nattlig inkontinens befinner
sig for nirvarande i formuleringsutvecklingsfasen. Orexos led-
ning overviger att pabérja klinisk provning av OX 40, for

behandling av migrin, under 2006. Orexo har iven ett flertal
andra projekt i formuleringsutvecklingsfas.

Dokumenterad fsrmdiga att anvinda och kommersialisera Bolagets
teknologier genom licens- eller samarbetsavtal. Orexo har ingatt
licensavtal for OX 20 med Kyowa Hakko avseende Japan och
med Endo Pharmaceuticals avseende Nordamerika. Orexo har
ingatt distributionsavtal for Diabact® UBT som ticker mark-
nader inom och utom Europa och har licensierat Diabact®
UBT-teknologin till Kyowa Hakko avseende Japan.

Ledande expertis inom torra formuleringar. Orexos ledning
bedémer att Bolaget besitter ledande expertis inom den mest
anvinda metoden foér formulering av likemedelsprodukter, si
kallade torra formuleringar.

Stark platiform av drug delivery teknologier. Bolaget har ett antal
patenterade delivery-teknologier och nya drug delivery-tekno-
logier for vilka patentansdkningar inlimnats som kan applice-
ras pé ett flertal olika likemedelssubstanser. Dessa inkluderar
sublinguala, mukoadhesiva tablettberedningar, snabbldsliga
tablettberedningar, likemedelsformuleringar av mycket svér-
losliga likemedelssubstanser, pulverberedningar f6r administ-
rering av likemedel via nisslemhinnan och metoder for att
optimera 15slighet av likemedel i smé vitskevolymer.

Stark portfslj med patentskyddade produkter. Orexo har haft en
aktiv strategi avseende immateriella rittigheter for att skydda
Bolagets uppfinningar. Bolaget har 15 patentfamiljer bestaende
av cirka 90 beviljade patent och har ansékt om ytterligare cirka
60 patent. Dessa patent ticker nya formuleringar, nya admi-
nistrationsvigar, ny anvindning eller nya kombinationspro-
dukter. Orexo har en noggrann urvalsprocess fér nya projekt.
En grundliggande faktor for att avgora om ett projekt ir
attraktivt dr mojligheten att skapa patentskydd runt tillimp-
ningen av Orexos teknologier och omkring det férvintade nya
likemedlet. Genom att skapa sidana immateriella rittigheter
stirks plattformen for kommersialisering av Orexos produkter.
Orexos ledning anser att Bolaget har en bred bas av patent-
skyddade teknologier och expertis for att utveckla nya like-
medel.

Anviindandet av en fokuserad registreringsstrategi. Inom traditio-
nell likemedelsforskning och -utveckling ir vigen till registre-
ringsfasen vanligtvis bide ling och kostsam och kriver ett antal
prekliniska och kliniska prévningar. Orexo anvinder vil doku-
menterade aktiva substanser med en omfattande klinisk prov-
ningshistorik och med kinda sidoeffekter, vilket mojliggér
komprimerade och effektiva dokumentationsprogram for att
erhilla kontrollmyndigheternas godkidnnande. Denna strategi
kriver en noggrann och tidig utvirdering av registreringskra-
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ven f6r varje projekt och kontinuerliga diskussioner med till-
synsmyndigheter for att mojliggora f6r Bolaget att ta fram ett
begrinsat kliniskt program som fortfarande lever upp till de
férvintade kraven fréin tillsynsmyndigheter.

*  Erfaren ledning. Orexo har en mycket erfaren ledning som har
genomfort en rad prekliniska och kliniska studier samt regist-
reringar och kommersialiseringar av produkter inom flera
marknader. De ledande befattningshavarna har kompletteran-
de bakgrunder inom forskning och utveckling, klinisk utveck-
ling och likemedelsregistrering, forsiljning, marknadsféring,
finans och féretagsledning samt erfarenhet fran internationella
bolag som AstraZeneca, Pfizer, Pharmacia, Sanofi-Aventis och
Woyeth, samt frin svenska Likemedelsverket.

Aktuell produkt- och projektportfol;

Orexo har f6r nirvarande féljande kommersialiserade produkt,
produktkandidater som forbereds f6r registreringsfas och produkt-
kandidater i klinisk utvecklingsfas samt langt framskridna formu-
leringsutvecklingsprojekt.

enzym bryter effektivt ned urea till bland annat koldioxid (CO?),
som upptas i blodet och transporteras till lungorna dir det, om
substratet mirkts, sedan kan péavisas i utandningsluften.

Helicobacter pylori infekterar magsickens slemhinna och utgér
en avgdrande faktor f6r uppkomsten av magsér. Helicobacter pylori-
infektion har dessutom visats vara associerad med en flerfaldigt kad
risk f6r magcancer och har av virldshilsoorganisationen (WHO)
klassificerats som en forsta klassens cancerogen. Vidare dr diagnos
och behandling av Helicobacter pylori-infektion f6r nirvarande en
av de mest effektiva behandlingarna av funktionell dyspepsi.

Orexo hade nettointikter frin forsiljning av Diabact® UBT om
4,4 miljoner kronor 2003, 3,5 miljoner kronor 2004 och 3,6 miljo-
ner kronor under perioden 1 januari 2005 till 30 september 2005.
Orexos ledning beddmer att intikterna frin Diabact® UBT inte
kommer att utgdra en betydande andel av Bolagets totala intikter
pa lang sikt, sivida inte diagnostiken av Helicobacter pylori-infek-
tion blir en del av en allmin screening-procedur fér magcancer,
vilket fér nirvarande inte ir fallet.

Kibion, ett av Orexo heligt bolag, etablerades i september 2005
for kommersialiseringen av Diabact® UBT och andra potentiella

Utdver ovanstidende projekt har Orexo identifierat ytterligare
produkter inom omréiden som dngest, illamaende, Parkinsons sjuk-
dom och smiirtstillande f6r ytterligare utveckling, vilka f6r nirva-
rande dr formal for forsknings-, teknologisk och kommersiell
utredning.

Diabact® UBT - Likemedel for diagnostik av

Helicobacter pylori-infektion

Oversikt

Diabact® UBT ir ett utandningstest avsett for diagnostik av
Helicobacter pylori-infektion som ir baserat pi Orexos patent-
skyddade tabletteknologi fér snabb upplésning. Helicobacter pylo-
ri-bakterier producerar stora mingder av enzymet ureas. Detta
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verksamheter.
Produktportfslj : Status
FORMULERINGS-; :
{  UTVECKLING :  KLINISK FAS :REGISTRERINGSFAS: KOMMERSIALI-
PRODUKT/ INDIKATION ELLER ELLER  SERINGSFAS
PRODUKTKANDIDATER POTENTIELLT ANVANDNINGSOMRADE { FORSKNINGSFAS : :
Diabact® UBT Diagnostik av Helicobacter pylori-infektion | s
OX 20 Akut smiirta hos cancerpatienter I
0X 22 Sémnstdrningar S T—
OX 17 Gastroesofageal refluxsjukdom (GERD) I
0OX 19 Inkontinens ]
0X 40 Migrin I
Marknad

Marknaden fér denna typ av diagnostik har inte haft en gynnsam
utveckling sedan lanseringen av Diabact® UBT eftersom miénga
likare anvinder behandling av patienten som ett férsta steg utan
att forst stilla diagnos. I 6verensstimmelse med gillande medi-
cinska riktlinjer bedémer Orexos ledning emellertid att det inom
primirvarden sker en férindring mot ett system med diagnos,
behandling och uppf6ljning av patienten och ett skifte frin endo-
skopi-baserad diagnostik av Helicobacter pylori till mer bekvima
och billigare urea utandningstest.
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Konkurrenter

Det finns ett flertal olika metoder for analys av forekomsten av
Helicobacter pylori, sisom utandningstest, gastroskopi, blodprov
samt avforingsprov.

Konkurrensfordelar

Diabact® UBT omnimns som diagnostiskt preferensverktyg i sivil
amerikanska som europeiska medicinska riktlinjer. Diabact® UBT
har specifikt omnidmnts som ett viktigt diagnostiskt alternativ och
rapporteras regelbundet i vetenskapliga tidskrifter som det utand-
ningstest som féredras. Orexos ledning bedémer att Diabact®
UBT har flera egenskaper som bér ge produkten méjlighet att
framgéingsrikt konkurrera med befintliga produkter.

*  Uteslutning av radioaktiva isotoper. Vissa konkurrerande utand-
ningstest anviinder en radioaktiv isotop (Urea-**C) for att iden-
tifiera urea. Orexos teknologi anvinder (Urea-"C), en icke
radioaktiv isotop, vilken anses sikrare och méjliggor tester pi
barn och gravida kvinnor.

*  Forkortad testtid. En viktig begrinsning med vitskebaserade
urea utandningstest dr att vitskan reagerar pa andra bakterier
in Helicobacter pylori-bakterien, vilka normalt finns i mun-
halan. Detta 6kar risken for felaktigt positiva resultat och med-
for att diagnosen av Helicobacter pylori-infektion med utand-
ningstest ir opélitlig under de férsta 30 minuterna efter att 16s-
ningen administrerats. Genom att istillet administrera mirkt
urea i en tablett, sisom Diabact® UBT, skyddas urean frin att
exponeras for bakterier i munhalan, vilket gor det méjligt att
forkorta testtiden till sammanlagt tio minuter.

* Inget behov av miltid fire testet. Som namnts ovan krivs det for
att erhilla tillférlitliga resultat frin vitskebaserade utandnings-
test att utandningstestetet inte genomfors férrin 30 minuter
efter administrering. Efter denna tidsperiod okar emellertid
risken for ett felaktigt negativt resultat beroende pi magsick-
ens tomning av substratet till tarmen. Med en tablettbaserad
administrering kan provet tas mycket tidigare, vilket eliminerar
behovet av en fettrik testmaltid som syftar till att férdroja mag-
témningen, samtidigt som testets noggrannhet bibehalls eller
till och med férbittras.

*  Minskad risk for felaktigt negativa resultat genom tillsats av
citronsyra. Ureas-enzymets aktivitet dr beroende av mingden
saltsyra i magsicken, vilken varierar avsevirt under dagen.
Genom tillsats av citronsyra i Diabact® UBT-tabletten skapas
en sur mikromiljé som 6kar ureas-enzymets aktivitet och dkar
diagnosens tillforlitlighet.

*  Minskade produktkostnader. Genom anvindning av en tablett
tillférs hela dosen av den aktiva substansen direkt till verknings-

stillet. Det betyder att en betydligt ligre dos kan anvindas.

Immateriella rittigheter

Diabact® UBT-konceptet ér skyddat av patent, varumirken och
licensavtal. Teknologin skyddas av foljande patent: Fast likeme-
delsform av isotopmirkt urea fér diagnostik av Helicobacter pylo-
ri-infektion beviljat i Australien, Japan, Kanada, Nya Zeeland,
Sverige, USA och av EPO (Europeiska Patentverket) samt Fast
likemedelsform av urea fér bestimning av ammoniak i utand-
ningsluft beviljat i Australien, Kina, Nya Zeeland och flera euro-
peiska linder och patentansékan har ingivits i flera andra linder.

Partners och licensavtal

Distributions- och marknadsféringsavtal f6r Diabact® UBT har
triffats for f6ljande marknader: Finland, Hong Kong, Irland,
Storbritannien och Sverige. I Finland marknadsfor och siljer dis-
tributéren produkterna pd kommission. I Sverige hanteras distri-
butionen av en distributionscentral och marknadsféringen av
Kibion. I Hong Kong, Irland och Storbritannien siljs Diabact®
UBT av distributdrerna genom lokala distributionsnit. Kyowa

Hakko har sedan 1997 en tekniklicens f6r Diabact® UBT i Japan.

OX 20 - Behandling av akut smdrta hos cancerpatienter

Owersikt

Orexos lingst framskridna produktkandidat, OX 20, anvinder
sublingual administrering och #r avsedd att ge snabb, effektiv och
siker behandling av mittlig till svar akut smirta vid cancer. OX 20
ir en likemedelsformulering som innehaller den starkt smirtstil-
lande substansen fentanyl. Likemedlet placeras under tungan dir
tabletten snabbt sénderfaller till en mingd sma enheter bestiende
av birarpartiklar till vars yta den aktiva substansen och mukoadhe-
siva partiklar fists. Dessa enheter fister pa slemhinnan under tung-
an ddr den aktiva substansen snabbt sonderfaller. P4 detta sitt pro-
ducerar OX 20 hoga koncentrationer av den aktiva substansen
lokalt pd slemhinnans yta, vilket gynnar ett snabbt upptag till blod-
omloppet.

Fentanyl dr en syntetisk opioid som finns kommersiellt tillging-
ligt i ett flertal formuleringar f6r administrering genom huden
(plaster), slemhinnor och genom injektion. I USA godkiindes fen-
tanyl ursprungligen av FDA 1968. Fentanyl har en verkningsme-
kanism liknande morfin, men ér 75 till 100 ginger mer kraftfull in
morfin.

Den férsta indikationen for OX 20 avses vara behandling av
mattlig till svir akut smirta hos cancerpatienter. Méinga patienter
med smirta vid cancer upplever perioder av otillfredsstillande
smirtlindring (genombrottssmirta), vanligtvis orsakad av 6kad
aktivitetsniva hos patienten. Befintliga orala smirtstillande formu-
leringar har oftast lingsamt insittande effekt eller kraftigt varie-
rande farmakokinetisk profil, vilket resulterar i ett varierande och
oférutsigbart behandlingsresultat. Orexos ledning bedémer att en
snabbt absorberad, relativt kortverkande, littadministrerad, kraft-
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full och inda siiker smirtstillande produkt utgér ett virdefullt verk-
tyg vid behandling av denna typ av smirta. Orexos ledning beds-
mer att OX 20 uppfyller alla dessa kriterier och OX 20 har i klinisk
provning visats ge effektiv lindring av genombrottssmirta hos can-
cerpatienter. Ytterligare provning pa savil friska forsokspersoner
som cancerpatienter har visat ett snabbt och reproducerbart upptag
av fentanyl till blodomloppet, vilket utgér en kritisk faktor f6r for-
utsigbar behandling av akut smiirta vid cancer.

Orexos ledning bedémer att OX 20, utéver lindring av akut
smirta hos cancerpatienter, kan limpa sig fér andra smirttillstind
dir en snabbt insittande smirtlindring dr viktig, sisom exempelvis
vid postoperativ och traumatisk smirta. Den farmakokinetiska
profilen fér OX 20 synes éven ge fordelar vid behandling av kort-
varig smirta, sisom vid diagnostiska ingrepp, endoskopi och olika
ortopediska ingrepp.

Marknad

Den globala marknaden f6r smirthantering uppskattas till cirka 35
miljarder dollar med en arlig tillvixt om cirka sju procent. Produk-
ter for reumatoid artrit, nervsmirta och smirta vid cancer forvin-
tas erbjuda storst tillviixt inom sektorn. Snabbverkande fentanyl f6r
genombrottssmirta vid cancer forviintas utvisa visentlig tillvixt pa
grund av nya formuleringar som levererar snabbverkande patient-
vinlig smirtlindring med firre sidoeffekter. OX 20 representerar
ett innovativt angreppssitt fér behandling av mittlig till svir akut
smirta hos cancerpatienter. Den férsta indikationen for OX 20
avses vara behandling av mattlig till svir akut smirta hos cancer-
patienter. Cancersmirta dr normalt resultatet av nociceptiv smirta
och behandlas vanligtvis med opioider. Branschkillor uppskattar
dagens marknad for behandling av akut smiirta vid cancer till cirka
10 miljarder dollar per 4r och marknaden férvintas vixa till cirka
12 miljarder dollar under de nirmaste fem aren. Uppskattningsvis
lider 80 procent av de personer som har cancer periodvis av
smirta trots en grundbehandling med lingtidsverkande opoider.
Denna genombrottssmirta kriver snabbverkande medicinering
och Orexos ledning bedémer att OX 20 ir vil anpassat for att
behandla detta icke tillgodosedda behov.

Orexos ledning bedomer éven att det finns ytterligare mark-
nadsméjligheter for behandling av mittlig till svir smirta f6r indi-
kationer dir en opioidprodukt med snabbare insittande effekt kan
vara till férdel for patienten, till exempel for patienter som lider av
postoperativ smirta, individer med smirta frin nervsjukdomar och
aids-patienter.

Konkurrenter

For nirvarande domineras behandlingen av genombrottssmirta
hos cancerpatienter av konventionellt administrerade langtidsver-
kande opioider, vanligtvis i form av traditionella tabletter. Snabbt
insittande effekt uppnis dock i allminhet endast med injektioner.
Pé senare tid har en fentanylprodukt i form av en slickepinne intro-
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ducerats pd marknaden (Actiq™), vilken under forsta halviret
2005 hade en forsiljning om cirka 200 miljoner dollar i USA.
Utmiirkande f6r denna produkt, som tillverkas av Cephalon, ir att
upptaget av fentanyl endast delvis sker via munslemhinnan medan
ett varierande sekundirt upptag sker via tarmarna, vilket resulterar
i ett fordréjt och forlingt verkningssitt. Cephalons mélsittning dr
att dven erhalla godkinnande av bolagets fentanylproduktkandidat,
OraVescent, for behandling av genombrottssmirta vid cancer
under 2006. OraVescent ir delvis baserad pa en brustablettstekno-
logi och avses administreras via munhalan. I maj 2005 offentlig-
gjorde Cephalon positiva resultat frin bolagets kliniska fas III-
studier av OraVescent. Andra bolag séker alternativa administre-
ringsformer fér fentanyl, som exempelvis snabbupplésande tablet-
ter, inhalatorer, nissprayer och intraorala plaster, varav vissa har
pabérjat kliniska provningar och f6r vissa har éven registreringsan-
sokan inlimnats med planerad produktlansering i USA och EU
frin mitten av 2006.

Konkurrensfordelar

Orexos ledning bedémer att OX 20 uppvisar konkurrensférdelar
som ger méjlighet att framgingsrikt konkurrera med befintliga
produkter. OX 20 har utformats fér att snabbt 16sas upp under
tungan och ge ett lokalt upptag via den sublinguala slemhinnan.
OX 20 har dirfér en snabbare och mer forutsiigbar insittande
effekt dn produkter som ir beroende av upptag i tarmen eller bide
i tarm och munslemhinna, som exempelvis Actiq™. Mot bakgrund
av att OX 20 upplevs ha snabb, férutsigbar och reproducerbar
insittande effekt bedémer Orexos ledning att OX 20 erbjuder
visentliga fordelar vid behandling av svéir akut smiirta hos cancer-
patienter. Eftersom OX 20-tabletten och den givna fentanyldosen
helt férbrukas, elimineras problemet med fentanyl som inte konsu-
meras vid anvindning, vilket ir en riskfaktor med Actiq™. OX 20
mojliggor hirmed en mer exakt dosering f6r individuell dostitre-
ring for att uppnd effektiv smirtlindring till skillnad frin den pro-
dukt som fér nirvarande finns pd marknaden och som utgor den
storsta konkurrenten. Blisterférpackningen majliggor enkel dose-
ring, lagring och hantering av likemedlet.

Klinisk utveckling

Orexo har avslutat ett kliniskt utvecklingsprogram for OX 20 avse-
ende behandling av genombrottssmirta hos cancerpatienter.
Resultatet fran det kliniska utvecklingsprogrammet har identifierat
ett dosintervall for OX 20 som ir adekvat fér behandling av
genombrottssmirta hos opioidtoleranta cancerpatienter. Orexos
ledning bedémer utifrin erhéllna resultat frin det kliniska prov-
ningsprogrammet och den faramakokinetiska profilen for OX 20
att delar av existerande siikerhets- och effektdokumentation fér
den aktiva substansen (fentanyl), kan anviindas i en ansékan om
registrering och godkinnande for férsiljning av OX 20 inom EU.
Ansokan inom utvalda europeiska marknader bedéms kunna
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limnas in under forsta halviret 2006 med godkinnande under
andra halviret 2007. Orexo f6r forhandlingar avseende utlicensie-
ring av marknadsforingsrittigheterna for OX 20 pd andra markna-
der én Nordamerika och Japan. Endo Pharmaceuticals har, enligt
licensavtalet, tagit sig att genomfora ytterligare klinisk prévning
pa OX 20 i syfte att ge stéd for en ansékan om registrering av en
ny likemedelstillimpning for OX 20 vid FDA i USA. OX 20
avslutade nyligen en klinisk studie med positivt resultat. Bolaget
har dirmed uppfyllt det forsta utvecklingsmilet i enlighet med
licensavtalet med Endo Pharmaceuticals och fas III-programmet
fér OX 20 planeras bérja under det sista kvartalet 2005.

Immateriella rittigheter

Teknologin i OX 20 skyddas av féljande patent: Lakemedelsform for
behandling av akuta sjukdomstillstind beviljat 1 Australien, Japan,
Kina, Nya Zeeland, Ryssland, Slovakien, Turkiet och USA och
patentansokan har ingivits till EPO och i en rad andra linder samt
Fentanylforening for behandling av akut smérta beviljat i Australien,
Kina, USA och ett stort antal europeiska linder.

Partners och licensavtal

Orexo utlicensierade marknadsféringsrittigheterna féor OX 20 i
Japan till Kyowa Hakko i januari 2003. Kyowa Hakko ir ett
japanskt forskningsbaserat likemedels- och bioteknikbolag. Orexo
erholl vid ingdendet av licensavtalet en engingsersittning om 1,0
miljoner dollar och har erhillit tvi milestones om totalt 2,5 miljo-
ner dollar fér beviljande av patent och erhallande av positiva utla-
tanden avseende det kliniska prévningsprogrammet f6r OX 20 frin
den japanska tillsynsmyndigheten. Enligt avtalet skall ytterligare
milestones om upp till sammanlagt 5,0 miljoner dollar utbetalas
vid avslutade kliniska prévningar och vid godkinnande av OX 20
fran tillsynsmyndigheten i Japan. Orexo har ocksé enligt licensav-
talet ritt till royalty om en ensiffrig procentsats baserad pa framtida
férsiljning.

Orexo utlicensierade rittigheterna att utveckla och marknads-
féra OX 20 i Nordamerika till Endo Pharmaceuticals i augusti
2004. Endo Pharmaceuticals ir ett ledande amerikanskt likeme-
delsbolag specialiserat pi behandlingar for smirtlindring. Orexo
erholl vid ingidendet av licensavtalet en engingsersittning om tio
miljoner dollar och kan enligt avtalet komma att erhilla ytterliga-
re ersittningar upp till 61,3 miljoner dollar och royalty om en tva-
siffrig procentsats baserad pé framtida f6rsiljning. Av den potenti-
ella ersittningen om upp till 61,3 miljoner dollar 4r 6,5 miljoner
dollar relaterade till uppfyllande av ett definierat utvecklingsmal,
15,6 miljoner dollar utgérs av tre licensavgiftsbetalningar om 5,2
miljoner dollar vardera, att betalas drligen i férskott frin och med
fjirde kvartalet 2006, och 39,2 miljoner dollar skall utgd om vissa
forsiljningsmal uppfylls. Den arliga licensavgiften skall avriknas
mot under samma period upplupna royalties. Om négon érlig

royaltybetalning 6verstiger 5,2 miljoner dollar skall inga ytterliga-
re drliga licensavgiftsbetalningar utgd till Orexo enligt avtalet.
Bolaget redovisade en intikt for uppnitt utvecklingsmal under
tredje kvartalet 2005 om 6,5 miljoner dollar. Ersiittningen kommer
att ha kassaflodespaverkande effekt under fjirde kvartalet 2005.

Dessutom innehiller licensavtalet sedvanliga bestimmelser,
inklusive garantier, bestimmelser om skadeersittning och uppsig-
ning. Avtalsperioden giller fram till det senare av (i) patentens
upphorande eller (ii) upphérandet av nigon marknadsexklusivitet.
Endo Pharmaceuticals kan under vissa omstindigheter siga upp
licensavtalet. Uppsigningstiden ir sex ménader och uppsigningen
skall vara skriftlig. Endo Pharmaceuticals kan vara tvungen att
betala en uppsigningsavgift om upp till 1,5 miljoner dollar.

Orexo 6verviger att etablera en egen forsiljningsorganisation
avseende OX 20 pé utvalda europeiska marknader inklusive Nor-
den, vilket kan komma att ske i egen regi i eller i kombination med
partnerskapsavtal med utvalda likemedelsbolag. Orexo fortsitter
emellertid att utvirdera méjligheten till utlicensiering av OX 20 pa
dessa marknader.

Orexo har étagit sig att betala hgst 30 miljoner kronor, tio pro-
cent av alla betalningar erhéllna frin produkter eller produktkandi-
dater innehéllande fentanyl fér sublingual administrering for
behandling av akut smiirta, kronisk smiirta eller genombrottssmirta,
saisom OX 20. Sidana betalningar skall erliggas till bolag dgda av tva
forskare delaktiga i utvecklingen av fentanylrelaterade produkter f6r
behandling av genombrottssmirta vid cancer. Per den 30 september
2005 hade Bolaget kostnadsfért sammanlagt 15,1 miljoner kronor
baserat pd detta dtagande, varav utestiende belopp om 5,1 miljoner
kronor kommer att erliggas under fjirde kvartalet 2005.

Ytterligare indikationer

Orexo utvirderar huruvida Bolaget skall férséka utveckla och
erhilla godkinnande fér ytterligare indikationer f6r OX 20 in for
behandling av mattlig till svir akut smirta hos cancerpatienter.

OX 22 — Behandling av sémnstirningar
Oversikt
OX 22 har utvecklats av Orexo 1 syfte att mota ett icke tillgodosett
medicinskt behandlingsbehov som berér manga som lider av
sémnstorningar, framférallt de som inte har sémnbesvir regel-
bundet. Till f6ljd av allmiint langsamt insittande och framforallt
varierande effekt kriivs att existerande likemedel intas i god tid
innan sdmnbesvir uppkommer. OX 22 har utvecklats i syfte att ge
patienterna mojlighet att endast medicinera vid behov, det vill siga
i anslutning till att sémnstdrningar foreligger. OX 22 har potential
att vid behov erbjuda en snabb och reproducerbar insomningshjilp
och bibehillen sémn under hela natten.

OX 22 iir avsett att placeras under tungan dir tabletten snabbt
sénderfaller till en midngd sma enheter bestiende av bérarpartiklar
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till vars yta den aktiva substansen och en mukoadhesiv partikel
fists. Dessa enheter fister pa slemhinnan under tungan dir den
aktiva substansen snabbt 16ses upp och absorberas. Formuleringen
av OX 22 mojliggdr att héga koncentrationer av den aktiva sub-
stansen kan uppnas lokalt pd slemhinnans yta, vilket gynnar ett
snabbt upptag till blodomloppet.

OX 22 innehiller zolpidem, ett existerande vildokumenterat
sémnmedel av icke-benzodiazepin typ som visat sig vara effektivt
for att férkorta insomningstiden, reducera nattliga uppvaknanden
och férlinga den totala somntiden. OX 22 dr utformat for att
uppna en mindre varierande farmakokinetisk profil 4n den befint-
liga produkten. Variationer i detta avseende paverkar insomnings-
tid, somnkvalitet och varktigheten av somnen och kan medféra
“dagen-efter” effekter.

Marknad

Enligt branschkillor var den globala marknaden fér sémnlike-
medel 2,7 miljarder dollar 2004. Enligt branschkillor har nirmare
150 miljoner personer med insomningsproblem identifierats pi de
sju stérsta marknaderna och i USA fér inte 73 procent av de per-
soner som har sémnstérningar behandling. Branschkillor uppskat-
tar att cirka 30 procent av alla vuxna i USA lider av négon form av
sémnstorning varav endast cirka 50 procent behandlas. Sémn-
storningar kan ha flera orsaker, av vilka inte alla gir att behandla
med sémnmedel eller med OX 22 om det skulle komma att kom-
mersialiseras. Somnstérningar omfattar individens upplevelse eller
erfarenhet av otillricklig sémn eller sémn av dalig kvalitet orsakad
av svirigheter att antingen somna, frekventa uppvaknanden under
natten och svérigheter att somna om, for tidiga uppvaknanden pa
morgonen utan att kinna sig utvilad eller en kombination av dessa
symptom. Sémnstorningar definieras inte baserat pa objektiva métt
som exempelvis den tid det tar att somna eller det totala antalet
somntimmar. Istillet dr bedémningen av sémnldshet i sig subjek-
tiv eftersom enskilda personers somnbehov varierar.

Konkurrenter

Om och nir OX 22 kommersialiseras kommer det att konkurrera
med ett flertal produkter f6r behandling av tillfilliga somnstér-
ningar. Befintliga produkter faller i allméinhet inom en av tva kate-
gorier, benzodiazepiner och icke-benzodiazepiner. Icke-benzodia-
zepiner har marknadsintroducerats under senare ar och féredras
ofta av férskrivande likare pa grund av bittre profil avseende siker-
het, beroendeframkallande effekt och ”dagen efter’-effekter. En
icke-benzodiazepinprodukt med en betydande marknadsandel pa
marknaden for likemedel for somnstérningar dr Stilnox/Ambien
(zolpidem), vars patent forviintas 16pa ut pa alla stora marknader
under senare delen av 2006. En modifierad version av
Stilnox/Ambien med modifierad frisittningsprofil av den aktiva
substansen har utvecklats av patentinnehavaren och férvintas

50

lanseras inom den nirmaste framtiden. Vidare har en ny produkt
som tillhér kategorin icke- benzodiazepiner, Lunesta (Sepracor)
nyligen lanserats och andra produkter, Indiplon (Pfizer och
Neurocrine) och Rozerem (Takeda), férvintas lanseras inom kort.

Konkurrensfordelar

Orexos ledning bedomer att Bolagets patentskyddade drug delive-
ry-teknologier i kombination med ett sémnmedel med en halve-
ringstid som dokumenterat bibehéller somnen under natten utan
eller med minimal kvarvarande effekt, har potential att framgings-
rikt kunna konkurrera med befintliga och framtida produkter mot
sémnstorningar. Orexos ledning bedomer att OX 22 har “on
demand”-egenskaper, vilket innebdr snabbt och forutsigbart
sémnintride. Orexo bedomer dven att OX 22 leder till bade kort
insomningstid samt bibehédllen sémnkvalitet under natten.
OX 22:s snabba upptag via den sublinguala slemhinnan bidrar till
att undvika kvarvarande "dagen efter”’-effekter som normalt orsa-
kas av sena absorptionstoppar av nedsvalt likemedel, vilket doku-
menterats i klinisk provning.

Klinisk utveckling

Ett kliniskt prévningsprogram som jimfér de farmakokinetiska
profilerna t6r OX 22 med sublingualt upptag och en nu kommer-
sialiserad tablettberedning som ir avsedd att sviljas, har avslutats.
Resultaten frin prévningen visar att individer som tillférts OX 22
uppvisar en visentligt snabbare och mindre varierande 6kning av
plasmakoncentrationer av den aktiva substansen jimfért med
befintlig behandling baserad pi konventionell tablettberedning. En
klinisk prévning av friska forsdkspersoner for att géra en polysom-
nografisk utviirdering av tiden fram till bibehéllen sémn (/atency to
persistent sleep, "LPS”) har iven genomforts. Resultatet visar att
OX 22 visentligen minskar tiden fram till bibehéllen sémn jimf{ért
med den oralt administrerade referensprodukten. Orexos ledning
bedémer vidare att den farmakokinetiska dokumentation som
erhallits visar att tillgingliga delar av befintlig sikerhets- och
effektdokumentation foér den aktiva substansen kan anvindas som
grund for ansokan om godkinnande i USA och EU. Orexos led-
ning planerar att limna in en ansékan om marknadsféring av
OX 221 USA och inom utvalda europeiska marknader under sena-
re delen av 2005 eller tidigare delen av 2006. Orexo fortsitter att
aktivt arbeta mot ett ingdende av utlicensieringsavtal f6r OX 22
med potentiella samarbetspartners vilket kan komma att péverka
Orexos nuvarande utvecklingsplaner fér OX 22.

Immateriella rittigheter

OX 22 skyddas av ett av de tvd patent som skyddar OX 20-tekno-
login, Likemedelsform for behandling av akuta sjukdomstillstind.
Patent har erhallits i Australien, Japan, Kina, Nya Zeeland, Ryss-
land, Slovakien, Turkiet och USA och patentansokningar har
ingivits till EPO och i ett antal andra linder.
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Partners och licensavtal

Arbetet med att finna samarbetspartners f6r utveckling och kom-
mersialisering av OX 22 har inletts i syfte att genomféra utlicensie-
ring under forsta halvaret 2006.

Ytterligare indikationer
Orexo utvirderar huruvida Bolaget skall férséka utveckla och
erhilla godkinnande f6r ytterligare indikationer for OX 22.

OX 17 — Behandling av gastroesofageal refluxsjukdom

Owersikt

OX 17 ir en produktkandidat avsedd for behandling av gastroeso-
fageal refluxsjukdom ("GERD”). OX 17 iir en kombination av tvé
vildokumenterade aktiva substanser, en histamin typ-2 receptoran-
tagonist ("H2-receptorantagonist”) och en protonpumpshimmare
("PPT”), vilka sammanforts i en torr beredning som ér baserad pa
Orexos patentskyddade drug delivery-teknologi.

En enkeldos av en H2-receptorantagonist resulterar i maximal
syrahimmande effekt inom tvd timmar efter intag. Den syrahim-
mande effekten som erhalls med en H2-receptorantagonist mins-
kar emellertid visentligt under de féljande dagarna. PPI har en
beprévad férmaga att erbjuda lingvarig himning av syrasekretio-
nen och pa si sitt lindra syrarelaterade symptom. P4 grund av dess
verkningsmekanism 4r den insittande effekten emellertid relativt
lingsam och det tar fyra till fem dagar innan maximal syrahdm-
mande effekt erhills. OX 17 ir utformad f6r att ge en snabbt insit-
tande och langvarig effekt genom att kombinera en H2-recepto-
rantagonist med en PPIL.

Marknad

Den globala marknaden fér H2-receptorantagonister och PPI
under 2004 var enligt branschkillor 1,8 miljarder dollar respektive
20,5 miljarder dollar. Marknaden for behandling av magsir och
GERD forvintas viixa med 5,2 procent per ér fram till 2008.

Konkurrenter

Om och nir OX 17 kommersialiseras kommer det att konkurrera
med flera produkter inom marknaden for féreskrivna likemedel
mot GERD. Férutom befintliga likemedelsbehandlingar dr en ny
klass av syrahimmande likemedel, syrapumpantagonister (potas-
stum-competitive acid blockers, P-CABs), under utveckling, vilka
i framtiden forvintas konkurrera inom samma marknadssegment
som OX 17. Skulle OX 17 kommersialiseras bedémer Orexos led-
ning att produktens profil kan skapa forutsittningar f6r OX 17 att
konkurrera framgangsrikt med béde befintliga registrerade pro-
dukter, produkter som ér baserade pé nista generations syrahdm-
mande substanser eller P-CABs.

Konkurrensfordelar

For patienter med GERD och andra syrarelaterade sjukdomar éir
effektiv himning av syrautsondring frin forsta till sista dos av pri-
mir betydelse for symptomlindring och forbittring av livskvalite-
ten. Orexo bedémer att detta for nirvarande inte kan uppnis med
befintliga standardlikemedelsalternativ var for sig, det vill siiga en
H2-receptorantagonist eller PPI. Nista generations P-CABs, kan
bli den férsta sortens aktiva substanser som uppfyller detta behov.

Klinisk utveckling

Utveckling av OX 17 ir i klinisk fas. Den férsta studien som slut-
férdes under 2004 syftade till att dokumentera himning av syraut-
séndringsgraden och den insittande effekten av upprepade doser
av en PPI, en H2-receptorantagonist och en kombination av dessa.
Kombinationen minskade visentligen tiden f6r insittande effekt
under forsta dagen jimfort med PPIL. Det var ingen skillnad mel-
lan PPI och kombinationen efter atta dagars daglig behandling
medan H2-receptorantagonistens effekt minskade under behand-
lingsperioden.

Orexo genomfér fér nirvarande studier av OX 17 med en for-
mulering utvecklad enligt Orexos patentskyddade teknologier.
Milsittningen med studien som genomfors pé friska forsoksperso-
ner ir att jimféra himningsgraden av syrautsondring dag ett och
dag itta under behandling med OX 17 (en faststilld kombination
av en H2-receptorantagonist och en PPI) samt att analysera tole-
ransen for och sikerheten med OX 17-behandlingen. OX 17
pabérjade klinisk fas I/I1 i augusti 2005.

Immateriella rittigheter

OX 17 skyddas av f6ljande ingivna patentansokningar: Likemedels-
form f6r himmande av magsyrautséndring (PCT/SE02/00757)
och Likemedelsform fér himmande av magsyrautséndring
(PCT/SE03/01598). Orexo har erhallit patent for Likemedelsform
f6r himmande av magsyrautséndring (PCT/SE02/00757) i Nya
Zeeland.

Partners och licensavtal

Orexos ledning har for avsikt att inleda diskussioner avseende sam-
arbets- och licensavtal f6r OX 17 omedelbart efter att klinisk prov-
ning pi forsdkspersoner har genomférts med milsittningen att
ingi ett licensavtal under andra halvaret 2006.

OX 19 — Behandling av inkontinens

Oversikt

OX 19 syftar till att erbjuda effektiv behandling av inkontinens.
Diagnosen inkontinens omfattar tringningsinkontinens (abrupt
onskan att urinera som inte kan dimpas) och stressinkontinens
(litet urinlickage i situationer med okat tryck i buken) och repre-
senterar ett stort socialt handikapp. OX 19 ir baserat pa Orexos
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sublinguala tabletteknologi och anviinder den aktiva substansen
desmopressin, en syntetisk motsvarighet till det naturliga hormo-
net vasopressin som verkar anti-diurektiskt och minskar urin-
produktionen. Orexos ledning bedomer att behandlingen med des-
mopressin i allt visentligt saknar biverkningar och att behandlings-
potentialen #r vildokumenterad. I likhet med oral administrering
av andra peptider dr absorptionen av desmopressin synnerligen
begriinsad (cirka 0,1 procent av oralt administrerad dos absorberas)
vilket kriver en hég dos och 6kar behandlingskostnaden. Dess-
utom resulterar den daliga biologiska tillgiingligheten i betydande
variation i farmakokinetik och terapeutisk effekt. Orexos ledning
bedomer att Bolaget med OX 19 avsevirt kan forbittra den farma-
kokinetiska profilen for desmopressin.

I likhet med flera av Orexos andra produktkandidater placeras
OX 19 under tungan dir tabletten snabbt sonderfaller till en
miingd sma enheter bestdende av birarpartiklar till vars yta den
aktiva substansen och mukoadhesiva partiklar fists. Dessa enheter
fister pi slemhinnan under tungan dir den aktiva substansen
snabbt léses upp. P detta siitt skapas héga koncentrationer av den
aktiva substansen lokalt pd slemhinnans yta, vilket gynnar ett
snabbt upptag till blodomloppet. Teknologin har delvis utvecklats
i syfte att forbittra upptaget av peptidbaserade likemedel. OX 19
dr den forsta i en serie av peptidbaserade produktkandidater som
Orexo avser att férsoka utveckla.

Marknad

Orexos ledning bedémer att marknaden f6r ett effektivare och sik-
rare antidiuretika, som OX 19, bor vara attraktivt eftersom den
potentiellt erbjuder effektiv behandling av inkontinensbesvir for
en rad patientgrupper. Desmopressin har tidigare frimst anvints
vid behandling av nattlig enures eller singvitning, hos barn men
marknaden f6r desmopressin har pa senare tid fokuserats pa dag-
tidsinkontinens och nocturi hos vuxna. Detta skifte har skapat ett
behov av forbittrade drug delivery-teknologier inriktade pd att
skapa forbittrad biologisk tillginglighet och terapeutisk effekt.

Idag kan marknaden f6r antidiuretika indelas i tre omraden:

*  Siingvitning hos barn drabbar minst fem procent av barn upp
till sju ars dlder.

*  Nocturi hos vuxna ir en utbredd dkomma och det uppskattas
att upp till 70 procent av de ildre lider av nocturi.

*  Urininkontinens, vilket definieras som ofrivilligt lickage av
urin, dr ett vanligt hilsoproblem bland kvinnor. Bland kvinnor
har mellan 12 och 55 procent nigon ging upplevt urininkon-
tinens.

Branschkillor virderar likemedelsmarknaden f6r inkontinens-
behandling exklusive godartad prostataforstoring till 2,0 miljarder
dollar 2004, vilket dr en okning om 13,3 procent jimfért med
2003. Marknaden férvintas viixa till 3,5 miljarder dollar till 2008.
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Konkurrenter

Nuvarande behandlingar av dagtidsinkontinens domineras av kon-
tinuerlig behandling (med icke-desmopressin produkter) syftande
till att forbdttra urinblisans kapacitet. Behandlingen reducerar
endast marginellt antalet lickagetillfillen och behandlingen atfoljs
av betydande biverkningar innefattande bland annat muntorrhet,
férstoppning, sémnighet, huvudvirk och yrsel. De frimsta produk-
terna pi marknaden idag fér kontinuerlig behandling av inkon-
tinens inkluderar Detrol/Detrusitol (Pfizer) och Ditropan (Sanofi-
Aventis).

Desmopressin finns for nirvarande tillgingligt som nisspray
(2,5ug eller 10pg per dos). Pé senare tid har en oral formulering
(100pg och 200pg) for behandling av nattlig singvitning hos
vuxna blivit tillgéinglig pa marknaden. Rekommenderad dosering
dr mellan 200pg och 600pug. Behandling med desmopressin anses
siker vid korrekt anvindning och biverkningar ir sillsynta.
Behandling med desmopressin visar en frekvens fér behandlings-
resultat om mellan 60 och 80 procent och en éterfallsfrekvens efter
avslutad behandling om 90 procent. Nackdelen med desmopressin
dr dess liga biologiska tillgiinglighet (cirka 0,1 procent vid oral
administrering och 3-5 procent vid nasal administrering).

Konkurrensfordelar

Orexos patentskyddade och patentsdkta teknologi anvinder en
blandning av mukoadhesiva birare belagda med den aktiva sub-
stansen, vilket leder till en likemedelsformulering som kombinerar
snabb frisittning av desmopressin med mukoadhesiva egenskaper
som okar tiden f6r kontakt med slemhinnan och dirigenom for-
bittrar den biologiska tillgingligheten. Orexo bedémer att OX 19
kommer att forbittra produkter som f6r nirvarande missgynnas av
den diliga biologiska tillgingligheten och oférutsidgbart upptag.

I motsats till begrinsningarna f6r forpackning och lagring av
befintliga nasala desmopressinprodukter kan Orexos sublinguala
tablett dessutom paketeras i blisterférpackning och Orexos ledning
férvintar sig inte ndgra stabilitetsproblem f6r OX 19. Blisterfor-
packningen mgjliggor enkel lagring och hantering. Anvindningen
av Orexos sublinguala teknologi bor erbjuda ett férbittrat och
kostnadeftektivt alternativ jimfort med nasala sprayformuleringar.

Formulerings- och klinisk utveckling

OX 19 ir f6r nirvarande i fasen f6r formuleringsutveckling, vilken
férvintas vara slutférd under andra halvaret 2005. Fas I-provning-
ar planeras paborjas under forsta halviret 2006 och fas II-prov-
ningar under andra halviret 2006, med milsittning att jimféra
savill farmakokinetiska variabler som antidiuretisk effekt hos friska
férsokspersoner. Den kliniska fasen planeras slutforas under 2007.

Immateriella rittigheter
OX 19 skyddas av ett av de tva patent som skyddar OX 20 tekno-
login, Likemedelsform for behandling av akuta sjukdomstillstind.
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Skydd har erhallits i Australien, Japan, Kina, Nya Zeeland, Ryss-
land, Slovakien, Turkiet och USA och patentansdkningar har ingi-
vits till EPO och i ett antal andra Linder.

Partners och licensavtal

Orexo planerar for nirvarande att ingd partnerskapsavtal avseende
OX 19 mot slutet av den kliniska fasen med milsittningen att ingé
ett licensavtal under andra halvaret 2007.

OX 40 — Bebandling av migrin

Oversikt

Migrin kinnetecknas av dterkommande attacker med svar huvud-
viirk, vanligtvis ensidig. Den kan foregds av blixtar och andra syn-
fenomen, f6ljt av illamdende, krikningar eller yrsel. Attackerna
varierar i frekvens fran dagligen till enstaka hindelser med nagra
drs mellanrum. Migrin drabbar kvinnor tre ginger s ofta som min
och ir ofta medfstt. Aven om den exakta orsaken till migriin ir
okind tyder tillgingliga forskningsresultat pa att en genetiskt 6ver-
f6rd funktionsstorning i hjirnans cirkulation kan ha en inverkan.
Smirtan tros ha samband med sammandragning foljt av ut-
vidgning av de intrakraniella blodkirlen. Obehandlade attacker
kan pigd i manga timmar eller till och med dagar.

Med OX 40 avser Orexo att mota ett icke tillgodosett medi-
cinskt behandlingsbehov av en snabbverkande, littadministrerad
seretonin 5-HT typ 1-receptoragonist ("5-HT1 receptoragonist”)
fér migrinbehandling. OX 40 baseras pa Orexos teknologi fér sub-
lingual administrering som ér utvecklad for behandling av tillstind
dir snabb, forutsigbar och reproducerbar effekt ir i hég grad énsk-
viird.

OX 40 placeras under tungan, dir tabletten sénderfaller upp till
en mingd smé enheter bestdende av birarpartiklar till vars yta den
aktiva substansen och mukoadhesiva partiklar fists. Dessa enheter
fister pi slemhinnan under tungan dir den aktiva substansen
snabbt 16ses upp. Pa detta sitt uppnir OX 40 hoga koncentratio-
ner av den aktiva substansen lokalt pi slemhinnans yta, vilket gyn-
nar ett snabbt upptag till blodomloppet.

Marknad

Migriin bedéms av branschkillor drabba cirka 15-18 procent av
den kvinnliga befolkningen och cirka sex till 4tta procent av den
manliga befolkningen, motsvarande cirka 74 miljoner individer pa
de sju storsta likemedelsmarknaderna i virlden. Cirka 90 procent
av de som erhillit diagnos erhaller ockséi likemedelsbehandling
och 80 procent av dessa patienter ir inte néjda med deras nuvaran-
de medicin. Enligt branschkillor uppskattas virdet av den totala
likemedelsmarknaden for migrinsmirta till 3,1 miljarder dollar
2004 vilket #r en 6kning med 5,2 procent jimfért med 2003.

Konkurrenter

Miitt i forsiljning domineras migrinmarknaden fér nirvarande av
sd kallade triptaner, en grupp foreningar som verkar pi akuta
symptom av migrin genom stimulering av intrakraniella 5-HT1
receptorer.

5-HT1 receptoragonister har varit dominerande vid migrinbe-
handling under flera 4r. Problemet med oral administrering av 5-
HT1 receptoragonister ir att dven om den aktiva substansen
snabbt absorberas sker en omfattande fSrstapassagemetabolism
som i varierande grad reducerar substansens biologiska tillging-
lighet. Utover smirta 4r de dominerande symptomen fér migrin
illaméende och krikningar, vilket gér oral administrering olimplig.
I sokandet efter alternativ till injektionsbehandlingar har ett flertal
tillverkare utvecklat nasala formuleringar, vilket dramatiskt kan
forbittra den aktiva substansens biologiska tillginglighet, dock till
priset av okad variabilitet i absorptionen. Orexos ledning bedémer
att anvindningen av Bolagets sublinguala tabletteknologi skulle
utgéra ett mycket konkurrenskraftigt administreringssitt vid
migrinbehandling.

Migrinmarknaden har hittills dominerats av Sumatriptan
(GlaxoSmithKline), som representerar den forsta generationens
triptaner. Under senare ar har likemedelsbolagen utvecklat en
andra generations triptaner med forbittrad oral biologisk tillging-
lighet. Hir éterfinns bland annat Zolmitriptan (AstraZeneca),
Rizatriptan (Merck&Co), Frovatriptan (Vernalis) och Eletriptan
(Pfizer). Det finns f6r nirvarande ingen beredning for lokalt sub-
lingualt upptag f6r dessa produkter.

Konkurrensfordelar

Orexos ledning bedémer att OX 40 kommer att ha konkurrensfor-
delar som bér gora det mojligt f6r OX 40 att framgangsrikt konkur-
rera med befintliga produkter. Aven om nasal administrering effek-
tivt undviker férstapassagemetabolism och absorptionshinder i
form av krikningar, karaktiriseras nasal administrering generellt av
signifikant variabilitet inom och mellan individer avseende
maximala koncentrationer i blodet, tid for insittande av effekt och
total mingd upptaget likemedel. OX 40 férvintas, genom sub-
lingual, lokal tillférsel av en 5-HT1 receptoragonist, kunna erbjuda
ett alternativ till nasal administrering och férviintas ni samma bio-
logiska tillginglighet och farmakokinetiska profil genom att undvi-
ka forstapassagemetabolism. Orexos ledning bedomer att OX 40,
tack vare ett lokalt upptag under tungan, effektivt kommer att und-
vika sekundirt likemedelsupptag via tarmen och dirmed reducera
farmakokinetisk variabilitet eftersom en ligre dos kan anviindas. Den
sublinguala tabletten kan férpackas i blisterférpackningar vilket ska-
par méjligheter for enklare lagring, hantering och likemedelsadmi-
nistrering jimfért med en formulering f6r nasal administrering.
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Formulerings- och klinisk utveckling

Orexo har utvecklat en formulering som ir optimerad fér sublin-
gual administrering av en 5-HT1 receptoragonist. Experimentella
studier pd djur for att studera biologisk tillginglighet vid sublingu-
alt upptag har avslutats. Orexos ledning planerar att piborja klinisk
prévning pi minniskor i syfte att utvirdera farmakokinetik och att
dessa uppgifter kommer att vara tillgingliga under forsta halvéret
2006. Orexos ledning bedémer att jimforande farmakokinetiska
studier kommer att kunna ge mojlighet att anviinda existerande
sikerhets- och effektdata fér den aktiva substansen. Orexos led-
ning Sverviger att piborja klinsk provning f6r OX 40 under 2006.

Immateriella rittigheter

OX 40 skyddas av ett av de tva patent som skyddar OX 20 tekno-
login, Likemedelsform for behandling av akuta sjukdomstillstind.
Skydd har erhallits i Australien, Japan, Kina, Nya Zeeland, Ryss-
land, Slovakien, Turkiet och USA och patentansokningar har ingi-
vits till EPO och i ett antal ytterligare linder.

Partners och licensavtal
For ndrvarande har Orexo inga planer om samarbete avseende
OX 40.

Ytterligare produktkandidater

Orexo har identifierat ytterligare produktkandidater inom omra-
den som édngest, illaméende, Parkinsons sjukdom och smirta for
ytterligare utveckling, vilka fér nirvarande dr f6rmél fo6r forsk-
nings-, teknologisk och kommersiell utredning.

Drug delivery-teknologier
Orexo har uppfunnit, utvecklat eller forvirvat ett antal patenterade
drug delivery-teknologier.

Sublingual mukoadhesiv tablettberedning

Orexos huvudteknologi, den sublinguala doseringsformen, utveck-
lades ursprungligen f6r behandling av akut smiirta hos cancerpati-
enter (OX 20). Den sublinguala tabletten kombinerar hég upplés-
ningshastighet med snabbt lokalt upptag av den aktiva substansen
via den sublinguala slemhinnan. Flera av Orexos produktkandida-
ter baseras pd den sublinguala tabletteknologin. Den sublinguala
tabletten bestér av tre olika komponenter: en birare, mukoadhesiva
mikropartiklar (fistpartiklar) och den aktiva substansen. Dessa
komponenter blandas och komprimeras sedan till en tablett (se
illustrationen nedan). Vid administrering placeras tabletten under
tungan dir den snabbt sénderfaller till en mingd mindre enheter
bestiende av birare med mukoadhesiva mikropartiklar och aktiv
substans pd ytan. Tack vare den mukoadhesiva komponenten fér-
ankras enheterna pé slemhinnan under tungan och bérarpartiklar-
na och den aktiva substansen 18ses upp samtidigt varefter den
aktiva substansen snabbt tas upp via slemhinnan.
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Teknologins fordelar jimfért med andra drug delivery-teknologier
innefattar vanligtvis bland annat:

* snabbt insittande effekt, vilket mojliggér “on demand’-
behandling,

* undvikande av forstapassagemetabolism med férbittrad bio-
logisk tillginglighet som f5ljd,

* undvikande av variationer i biologisk tillginglighet vilka beror
pd passagen genom magsicken (syrakinslighet, magtémning),

forbittrat upptag av svirabsorberade substanser (peptider) och

*  relativt kostnadseffektiv tillverkningsprocess.

Orexos sublinguala mukoadhesiva tabletteknologin har anvints i
0X 20, OX 22, OX 19 och OX 40 och Orexos ledning bedémer
att Bolaget kan tillimpa teknologin pd andra aktiva substanser.
Den mukoadhesiva tabletten skiljer sig frin vanliga oralt admini-
strerade likemedel och tabletter pa sa sitt att den aktiva substan-
sen inte tas upp i patientens tarm utan istillet via den sublinguala
slemhinnan. Orexo kommer att fortsitta att utveckla och férbittra
sin teknologi avseende sublingual drug delivery. Orexo kommer
ocksa att fortsitta att utvirdera andra aktiva substanser pa vilka
Bolaget kan applicera sin mukoadhesiva tabletteknologi.

Oral snabbloslig tablett

Orexo har en omfattande erfarenhet betriffande torrblandnings-
metoder i kombination med utformning av tabletter f6r momen-
tant sénderfall for att forbittra upplésningen av aktiva substanser
som ir svarldsliga i vatten. All likemedelsabsorption forutsitter att
den aktiva substansen finns upplost i vitska vid platsen for absorp-
tionen. Den orala snabblosliga tabletten dr utformad for snabb
upplésning i patientens mag-tarmkanal. Teknologin anvinds f6r
nirvarande i produkten Diabact® UBT, den férsta produkt som
marknadsforts av Orexo, vilken anviinds fér diagnostik av Helico-
bacter pylori-infektion, samt i OX 17, en potentiell behandling av
GERD. Orexos ledning bedémer att teknologin med den orala
snabblosliga tabletten kan tillimpas dven pa andra likemedel.
Enligt Orexos ledning erbjuder teknologin féljande fordelar:

« Okad biologisk tillginglighet. Genom en tablett som snabbt son-
derfaller i flera avseviirt mindre enheter 6kas den yta som expo-
neras for vitska i mag-tarmkanalen avsevirt, vilket befrimjar
upplosningshastigheten och méjligheten till absorption via
tarmslemhinnan.

*  Snabbare insittande effekt. Genom anvindning av en speciell
blandningsteknik och en ¢kning av uppldsningshastigheten
méjliggor teknologin snabbare och mer fullstindigt upptag i
tarmen vilket resulterar i en snabbt insittande effekt.
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KONSTRUKTIONEN AV EN SUBLINGUAL MUKOADHESIV TABLETT

Biirare (<200 um)

<+

Samman-

Aktiv substans (<10 pm) .
pressning

Blandning )

Mukoadhesiv (<50 pm)

SCA)NDERFALLS—7 UPPLOSNINGS- OCH UPPTAGSPROCESSEN

>

Sénderfall

Tablett Enheterna fiister
till separata pa munslemhinnan
enheter

Birarna uppléses samtidigt
som den aktiva substansen
uppléses och upptas via

munslemhinnan

Kombinationsprodukter

Nya kombinationer av aktiva substanser kan utgora ett kraftfullt
angreppssitt f6r att méta medicinska behandlingsbehov som inte
ensamt kan tillgodoses av ett existerande likemedel. OX 17
(PPI/H2-receptorantagonist) ir ett sidant exempel dir tvd aktiva
substanser genom tva olika verkningssitt forbittrar den befintliga
farmakologiska behandlingen av GERD. Orexos patentskyddade
formuleringsteknologi tillfér kombinationen av de aktiva substan-
serna ytterligare virde.

Konkurrens

Bolagets huvudsakliga konkurrenter ir likemedelsbolag med pro-
dukter inom samma behandlingsomriden som Orexo, se avsnitten
"Konkurrenter” for varje produkt och produktkandidat som
beskrivs i avsnittet "Verksamheten — Aktuell produkt- och pro-
jektporttl]” tor en beskrivning av Orexos konkurrenssituation pa
Bolagets olika produktmarknader. I de situationer di Orexo avser
att samarbeta med likemedelsbolag for att tillsammans med dessa
forlinga produktlivscykeln omfattar Orexos konkurrenter dven

andra drug delivery-bolag.

Leverantorer

Orexos leverantérer utgors frimst av stora internationella leveran-
torer som levererar ravaror och delar till Bolagets olika produkter
och projekt. Dessa ravaror eller delar bestar huvudsakligen av far-
maceutiska hjilpmedel som ofta anvinds vid likemedelsutveckling

baserad pa torra formuleringar och aktiva substanser. Bolaget
anvinder fér nirvarande ett antal olika leverantérer och Orexos
ledning bedémer att Bolaget inte ir beroende av néigon enskild
leverantér avseende Bolagets produkter eller projekt.

Visentliga avtal

Utover de avtal som beskrivs under avsnittet "Verksamheten —
OX 20 — Behandling av akut smiirta hos cancerpatienter— Partners
och licensavtal”, har Orexo inte ingitt nigra avtal som ér av visent-
lig betydelse f6r Bolagets verksamhet.

Immateriella rittigheter

Orexos ledning bedémer att Orexo har en stark immaterialrittslig
portfolj med ett antal beviljade patent och ingivna patentansok-
ningar.

Proceduren for att erhilla patent inleds vanligtvis med att en
nationell patentansokan inges till patentmyndigheten i ett territo-
rium som har tilltritt Pariskonventionen for industriellt rittsskydd.
De flesta storre industrilinder har tilltritt Pariskonventionen.
Denna nationella ansékan kan ge ett sa kallat "prioritetsdatum” f6r
uppfinningen i denna “prioritetsansékan” utifrin vilket uppfin-
ningens patenterbarhet bedéms. Prioritetsdatumet kan fis att gilla
for ytterligare patentansokningar ingivna i andra territorier som
tilltriitt Pariskonventionen forutsatt att dessa ytterligare patent-
ansokningar inges inom tolv ménader frin den férsta prioritets-
ansokan.
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Aven om det dr mojligt att inge nationella eller regionala
patentansdkningar i de territorier (som tilltritt Pariskonventionen)
i vilka skydd soks, varvid varje ansékan gor ansprak pa prioritet
frin prioritetsansokan, dr det vanligt att inge en “internationell”
eller "PCT” (Patent Cooperation Treaty) -ansdkan. Detta ir en
enda ansokan som kan ge ett ansokningsdatum 1 varje land som #r
anslutet till PCT och som anges i PCT-ansokan. En PCT-ans6kan
ir saledes i praktiken en grupp ansokningar f6r separata territorier,
av vilka var och en kan komma att bli en nationell eller regional
patentansokan om erforderliga étgirder vidtas. Patent kan inte
beviljas direkt pd basis av en PCT-ans6kan utan ritten att bevilja
patent avgdrs av nationella eller regionala lagar tillimpade av
nationella eller regionala patentmyndigheter. De flesta stérre
industrilinder (inklusive USA, Japan och storre europeiska linder)
ir anslutna till PCT.

Patentansokningar (och i synnerhet de "krav” som definierar det
skydd sokanden av patentet soker erhilla) nyhetsgranskas och pro-
vas av den relevanta patentmyndigheten innan ett patent beviljas.
Syftet med nyhetsgranskningen #r att identifiera dokument (och
annat material som eventuellt ir allmint tillgingligt) som ir rele-
vanta for att bedoma huruvida uppfinningen i patentansokan ir ny
och har uppfinningshéjd. Syftet med prévningen ir att handligga-
ren pa patentmyndigheten skall bedéma om uppfinningen i
patentansokan uppfyller samtliga patenterbarhetskrav. Prévnings-
processen ér en interaktiv process mellan patenthandliggaren och
sokanden 1 vilken sékanden kan behéva anféra argument och bevis
for att vederligga de invindningar som handliggaren kan ha i
anledning av patentansékan. Sokanden kan komma att behéva
dndra patentkraven under processens ging.

En PCT-ans6kan blir nyhetsgranskad och kan ocksé bli provad
i syfte att ge underlag for avgivande av ett icke bindande utlidtande
avseende uppfinningens patenterbarhet. For att kunna fullfslja
ansokan i de angivna territorierna maste den behandlas hos de
nationella eller regionala patentmyndigheterna, vanligtvis inom
cirka tvi och ett halvt ar frin det forsta prioritetsdatumet. Dessa
separata nationella och regionala patentansékningar blir vanligtvis
féremal for ytterligare nyhetsgranskning och prévning av de natio-
nella och regionala patentmyndigheter som avgér om patent skall
beviljas.

Minga europeiska linder 4r numera anslutna till den Europeis-
ka patentkonventionen (EPC), vilket méjliggdr for Europeiska
patentverket (EPO) att nyhetsgranska och préva europeiska regio-
nala patentansdkningar. EPO ir anslutet till PCT varfor det ir
vanligt att ange EPO som en regional ansokan i en PCT-ansokan.
En europeisk patentansékan kan designera varje land som ir anslu-
tet till EPC. Nir ett europeiskt patent beviljas dr det i praktiken ett
antal nationella patent som, om erforderliga atgirder vidtas, far
effekt nationellt och som hivdas i enlighet med nationell lag. Det

56

bér noteras att antalet linder som ér anslutna till EPC har okat
markant under senare ir och att alla nuvarande medlemmar inte
var anslutna till konventionen nir nedan angivna patentirenden
ingavs.

Orexo har ansékt om patentskydd f6r 15 uppfinningar varav sju
har beviljats skydd i dtminstone négra av de designerade linderna.
Antalet beviljade patent for nigon av uppfinningarna i nigot land
uppgir till cirka 90 inom Orexos 15 patentfamiljer. Motsvarande
antal dnnu ej beviljade patentansdkningar uppgar till cirka 60.
Orexo har dirutéver forvirvat tva beviljade patent.

Orexo har for de flesta av dessa uppfinningar anvint PCT-sys-
temet for att erhilla brett skydd. Samtliga dessa PCT-ans6kningar
har nu ingivits nationellt (eller di det giller EPC-ansokningar,
regionalt) for att i de flesta fall ticka samtliga stérre marknader i
Europa, Nordamerika, Japan, Australien, Nya Zeeland med flera.

Orexo har en aktiv patentstrategi med en patentportfélj som
ticker féljande omraden: nya formuleringar, nya administrerings-
viigar, ny anvindning och nya kombinationer. Bolaget strivar efter
att sikra immaterialrittsligt skydd for Bolagets uppfinningar och
produkter pa alla betydande marknader. I de flesta linder dr den
grundliggande giltighetstiden fér beviljade patent 20 ar frin
ansokningstidpunkten (vanligtvis cirka ett ér efter prioritetsdatu-
men som anges nedan) och under vissa omstiindigheter och i vissa
linder med majlighet till frlingning upp till fem ér.

Bolaget har beviljats patent fér nedanstiende uppfinningar.
Den produkt eller produktkandidat som respektive uppfinning
hinfor sig till anges nedan med kursiv text.

(1) Fast likemedelsform av isotopmirkt urea for diagnostik av
Helicobacter pylori-infektion, i enlighet med PCT/
SE95/01212, prioritetsdatum 2 november 1994; beviljat i
Australien, Belgien, Danmark, Frankrike, Grekland, Irland,
Italien, Japan, Kanada, Luxemburg, Nederlinderna, Nya
Zeeland, Portugal, Schweiz, Spanien, Storbritannien, Sveri-
ge, Tyskland, USA och Osterrike. Diabact® UBT. (EPO-
patentet (vilket patenten i Belgien, Danmark, Frankrike,
Grekland, Irland, Italien, Luxemburg, Nederlinderna, Portu-
gal, Schweiz, Spanien, Storbritannien, Sverige, Tyskland och
Osterrike ovan baseras pa) ir foremil f6r en invindning frin
maj 2005. Orexos bedémning ir att invindningen inte kom-
mer att paverka marknadsféringen av Diabact® UBT.)

(i) Fast likemedelsform av urea for bestimning av ammoniak i
utandningsluft, i enlighet med PCT/SE97/00659, prioritets-
datum 30 april 1996; beviljat i Australien, Bulgarien, Dan-
mark, Estland, Finland, Frankrike, Grekland, Irland, Italien,
Kina, Nya Zeeland, Polen, Spanien, Storbritannien, Sverige
och Tyskland. Ansgkningar om patent har ingivits i Japan,
Kanada och Ungern. Diabact® UBT.
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(iii) Forebyggande av plotslig spidbarnsdéd, i enlighet med
PCT/SE96/01428, prioritetsdatum 7 november 1995; bevil-
jat i Danmark, Finland, Frankrike, Grekland, Hong Kong,
Irland, Italien, Japan, Monaco, Nederlinderna, Portugal,
Schweiz, Spanien, Storbritannien, Sverige, Tyskland, USA
och Osterrike.

(iv) Fentanylférening fér behandling av akut smirta, i enlighet
med PCT/SE99/01688, prioritetsdatum 24 september 1998;
beviljat i Australien, Belgien, Cypern, Danmark, Finland,
Frankrike, Grekland, Irland, Italien, Kina, Luxemburg,
Mexico, Monaco, Nederlinderna, Nya Zeeland, Portugal,
Ryssland, Schweiz, Slovakien, Spanien, Sverige, Storbritan-
nien, Turkiet, Tyskland, USA och Osterrike. Ansokningar
om patent har ingivits i Brasilien, Bulgarien, Estland, Israel,
Japan, Kanada, Norge, Polen, Sydkorea, Tjeckien och
Ungern. OX 20.

(v) Likemedelsform fér behandling av akuta sjukdomstillstind, i
enlighet med PCT/SE99/01687, prioritetsdatum 24 septem-
ber 1998; beviljat i Australien, Japan, Kina, Mexiko, Nya
Zeeland, Ryssland, Slovakien, Turkiet och USA. Ansdkning-
ar om patent har ingivits till EPO och i Brasilien, Bulgarien,
Estland, Israel, Kanada, Norge, Polen, Sydkorea, Tjeckien,
Ungern, och USA. OX 19, OX 20, OX 22 och OX 40.

(vi) Metoder och medel fér diagnostik av inflammation, i enlig-
het med PCT/SE00/02054, prioritetsdatum 26 oktober
1999; beviljat i Nya Zeeland. Ansékningar har ocksé ingivits
till EPO och i Australien, Japan, Kanada och USA.

(vii) Likemedelsform f6r himmande av magsyrautsondring, i
enlighet med PCT/SE02/00757, prioritetsdatum 18 april
2001; beviljat i Kina och Nya Zeeland. Ansékningar har ingi-
vits till EPO och 1 Australien, Kanada och USA. OX 17.

(viii) Farmacevtisk composition, i enlighet med EPO324725, prio-
ritetsdatum 13 januari 1988; beviljat i Frankrike, Schweiz,
Storbritannien och Tyskland.

(ix) Likemedelskomposition fér snabbt frigérande av aktiv like-
medelssubstans, i enlighet med SE19910001027, prioritets-
datum 8 april 1991; beviljat i Sverige.

Ansokningar har ocksi ingivits for foljande uppfinningar:

(i) Likemedelsform fér himmande av magsyrautsondring, i
enlighet med PCT/SE03/01598, prioritetsdatum 16 oktober
2002. Ansokningar har ingivits till EPO och i Australien,
Indien, Israel, Japan, Kanada, Kina, Mexiko, Norge, Nya
Zeeland, Polen, Ryssland, Sydkorea och USA. OX 17.

(i) Sublingual formulering baserad pd birarpartiklar med lig
vattenldslighet, i enlighet med PCT/SE2004/00037, priori-
tetsdatum 31 januari 2003. Ansékningar har ingivits till EPO
och i Australien, Indien, Israel, Japan, Kanada, Kina, Mexiko,
Norge, Nya Zeeland, Polen, Ryssland, Sydkorea och USA.

Dessutom har Orexo ingivit féljande prioritetsgrundande ansék-
ningar (opublicerade):

(1) Nya likemedelsberedningar, ansokning i Storbritannien nr
0423800.2, ingiven den 27 oktober 2004.

(ii) Nya likemedelsformer, ansékning i USA nr 60/651210, ingi-
ven den 10 februari 2005.

(iit) Ny likemedelsform, ansdkning i USA nr 60/665378, ingiven
den 28 mars 2005..

(iv) Ny likemedelsform, ansdkning i USA nr 60/665377, ingiven
den 28 mars 2005.

(v) Ny likemedelsform, ansdkning i USA nr 60/665376, ingiven
den 28 mars 2005.

(vi) Ny upplésningsmetod, ansékning i USA US nr 60/665375,
ingiven den 28 mars 2005.

Orexo anséker om patent i ett flertal linder och undergar siledes
ett flertal olika provningsforfaranden som kan ge upphov till olika
invindningar. I praktiken ges sékanden vanligtvis mojlighet att
beméta sidana invindningar genom att dndra eller klargora anss-
kan. I dessa fall kan patent indd komma att beviljas men skydds-
omfinget kan hirigenom paverkas varfér omfattningen av skyddet
for ett visst patent kan variera mellan olika linder. Fér en beskriv-
ning avseende riskerna forenade med Orexos immateriella rittig-
heter se avsnittet "Riskfaktorer — Risker férenade med Orexos
immateriella rittigheter”.

Forsiljning och marknadsforing

Orexo har f6r nirvarande ingen infrastruktur for f6rsiljning och
marknadsféring. Forsiljningen av Diabact® UBT skéts av distribu-
térer, se avsnittet "Diabact® UBT — Likemedel f6r diagnostik av
Helicobacter pylori-infektion — Partners och licensavtal”. Orexo
bedémer att Bolaget med vissa investeringar och resurser kan
etablera en egen forsiljningsorganisation avseende vissa produkter
pa utvalda europeiska marknader inklusive Norden. Orexo utviir-
derar kontinuerligt hur kommersialisering av Bolagets produkter
skall ske. Orexos marknadstéringsstrategi f6r en produkt kan fér en
geografisk marknad omfatta partnerskapsavtal med utvalda like-
medelsbolag, etablering av en egen forsiljningsorganisation eller en
kombination av dessa tvi. En egen forsiljningsorganisation kan
leda till att Orexo erhiller bittre kontroll éver Bolagets intikter
och hogre vinstmarginaler frin produktférsiljning samt minska
Bolagets beroende av utlicensieringspartners. Orexo utvirderar
omsorgsfullt vilken marknadsféringsstrategi som beddéms vara
limpligast f6r varje produkt och marknad.

Akademiskt samarbete

Orexo har ett nidra samarbete med ett flertal universitet i Sverige
och utomlands. Orexo har, sirskilt inom forskningen pi mage-
tarmomridet och genom kliniska prévningar, etablerat samarbete
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med flera akademiska institutioner, frimst med University of
Winsconsin at Milwaukee, USA, Universita di Bologna, Italien,
universitetssjukhuset i Helsingfors, Finland, Géteborg och Upp-

sala Universitet.

Tillverkning

Orexo dger en tillverkningsanliggning i hyrda lokaler i Uppsala dir
Bolaget tillverkar Diabact® UBT och produktkandidater som
OX 20 och OX 22, for kliniska prévningar och fram till och med
pilotskala. Orexos ledning bedémer inte att Bolaget skall ha egna
lokaler fér kommersiell produktion av Orexos produkter, med
undantag f6r Diabact® UBT. Outsourcing av fullskalig produktion
av Bolagets potentiella produkter kommer istillet att hanteras
genom licensavtal med strategiska partners och genom legotill-
verkning. Orexo har dock kompetens fér att forbereda och éverféra
en ny produkt for storskalig produktion.

Personal

Den 30 september 2005 hade Orexo 40 heltidsanstillda varav fem
var visstidsanstillda och en var anstilld i Orexos dotterbolag
Kibion. 26 av de anstillda arbetade inom forskning och utveckling
och utgjordes frimst av galeniska farmaceuter, analytiska kemister,
kliniker och specialister inom likemedelsregistrering och immate-
rialritt. Av Orexos 40 anstillda har sex personer doktorsgrader och
22 har andra hégre examina. Av de anstillda dr 26 kvinnor och 14
miin. Orexo ir inte bundet av négra kollektivavtal. Genomsnitts-
dldern f6r Orexos anstillda #dr 42 dr och medianaldern ir 43 ér.
Orexo har inte varit féremil for nigra arbetsavbrott. Orexos led-
ning anser att relationen till de anstillda ir god. Bolaget har haft
ytterst liten personalomsittning och endast fyra anstillda har sagt
upp sig sedan Bolaget inledde sin verksamhet 1995.

Framtida personalrekrytering férutses vara begrinsad och
komma att ske huvudsakligen inom produktutveckling. Om Orexo
beslutar att etablera en forsiljningsorganisation f6r OX 20 kommer
det att kriivas ytterligare rekrytering. Orexos kirnverksamhet kri-
ver vilutbildad och erfaren personal. Orexos ledning anser att det
dr fordelaktigt att Bolagets verksamhet finns i Uppsala dir flera
likemedels-, bioteknik- och andra life science-bolag ir beligna vid
anstillning av sidan personal. Se avsnittet "Riskfaktorer — Orexos
framging ir beroende av nyckelpersoner”.

Orexos ledning bedomer att Bolaget har tillrickligt med perso-
nal och forsknings- och utvecklingskapacitet fér att hantera nuva-
rande produktportfslj. Orexo kan komma att behéva utéka organi-
sationen for att kunna bedriva ytterligare projekt parallellt med
befintliga.

Orexos huvudkompetenser dterfinns inom forskning, utveckling,
klinisk prévning och likemedelsregistrering men foretaget besitter
dven internationell, kommersiell och operationell kompetens.
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Lokaler

Orexos huvudkontor och centrum f6r verksamheten ligger pa
Kungsgatan 109 i Uppsala diir Orexo hyr kombinerade kontors-,
Good Manufacturing Standard-produktionslokaler ("GMP”), och
laboratorielokaler om 1.745 m’. Hyrestiden gir ut den 29 februari
2008 och sivida inte avtalet sigs upp nio ménader innan avtalsti-
den gir ut f6rlings det med tre ér i taget. Utdver dessa lokaler hyr
Orexo vissa andra mindre lokaler. Orexos produktionslokal har
godkints av Likemedelsverket och uppfyller internationella kvali-
tetskrav (GMP) for produktion av icke-sterila likemedel. Orexo
dger inga fastigheter. Orexos ledning bedémer att Bolagets lokaler
ar tillrickliga for verksamheten utifrin de expansionsplaner Orexo
har fér nirvarande, se avsnitten "Bakgrund och motiv” och "Emis-
sionslikvidens anvindning”.

Forsikring

Orexo innehar egendoms- och avbrottsférsikringar upp till det fulla
virdet av utrustning och andra tillgingar som tiicker Orexo. Ersiitt-
ningsperioden for verksamhetsavbrott ir tolv manader. Orexo inne-
har ocksd allmin ansvarsforsikring och férsikring avseende ritts-
skydd. Orexo innehar ocksi VD- och styrelseansvarsforsikring samt
férsikring avseende tjinsteresor och transport. Orexo dr medlem i
Likemedelsforsikringsféreningen och ticks av foreningens pro-
duktansvarsférsikring avseende likemedels biverkningar. De for-
sikringstyper och ersittningsnivier Orexo innehar ir, sédvitt Orexos
ledning kan bedoma, adekvata fér Bolagets verksamhet.

Miljs

Orexo bedriver likemedelsforskning och utveckling i Bolagets loka-
ler i Sverige. Orexo #r dirfor underkastat bestimmelserna i miljé-
balken. Dessa regler ér sirskilt inriktade pa utslipp i luft, tdmning
av avloppsvatten, andra utslipp i miljén samt alstrande, hantering,
lagring, transport, behandling och kvittblivning av avfall.

Orexos policy ér att driva sin affirsverksamhet med minsta moj-
liga inverkan pi miljén. Orexos ledning bedémer att Orexo pa ett
fullgott sitt uppfyller tillimpliga miljé-, hilso- och sikerhets-
bestimmelser och tillhandahaller sikra och miljémaissigt sunda
arbetsplatser for de anstillda. Orexo har av Miljé- och hilso-
skyddsnimnden informerats om att Bolagets affirsverksamhet kri-
ver tillstdind och har uppmanats att séka sidant tillstind fére den
31 december 2006. Orexos ledning avser att ansoka om sadant till-
stand fére den 31 december 2006 och bedémer att tillstaindet kom-
mer att beviljas.

Riittsprocesser

Orexo kinner inte till nigra pagiende eller hotande rittstvister
eller tvistiga ansprak, skiljeforfaranden, myndighetsatgirder eller
rittsliga dtgirder mot Bolaget som har haft eller som skiligen kan
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férvintas fa nigon visentlig effekt pd Bolagets finansiella stillning
eller som skiiligen kan férvintas paverka Orexos verksamhet eller
tillgdngar i viisentligt avseende. Orexo kinner inte heller till nagra
omstindigheter som kan leda till rittstvist, rittsligt ansprak, skilje-
forfarande, atgird eller forfarande som skiligen kan forvintas fa
sadan visentlig effekt.

Legal struktur och organisation

Orexo dger samtliga 100.000 aktier i Pharmacall AB ("Pharma-
call”) (organisationsnummer 556569-1739) och samtliga 321.279
aktier i Kibion AB (tidigare CePeP AB, organisationsnummer
556610-9814). Pharmacall och Kibion har sina siten i Uppsala.
Pharmacall grundades 1999 och anvinds for att inneha optionsriit-

ter till nyteckning av aktier i Orexo, utstillda i samband med aktie-
baserade incitamentsprogram i Orexo. Kibion grundades 2001 och
Orexo férvirvade Kibion 2003. Kibions tidigare verksamhet var
baserad pé den cellpenetrerande teknologi som sildes under 2005.
Foér nirvarande bedrivs all verksamhet hinforlig till Diabact® UBT
i Kibion.

Orexos verksambhet dr inriktad pé att leda och genomfora utveck-
ling av produkter och drug delivery-teknologier. Orexo hanterar
detta genom att férdela de forsknings- och utvecklingsinsatser som
krivs internt och externt genom forskning, utveckling och farma-
ceutiskt samarbete tillsammans med andra forskningsbolag, kon-
trakterade forskningsorganisationer och akademiska institutioner.

Orexos nuvarande operationella organisation framgir av figuren nedan.

VD och koncernchef
Zs. Lavotha
} Vice VD/
Vice VD/ Finansdirektor,
Vetenskaplig d{rekti')r Ansvarig for ekonomi
T Lundquoist och administration
C Wenthzel
Ansvarie for Ansvarig for Medicinsk chef/ Ansvarig for Ansvarie for
affirsu tvegcklin forskning Kliniska prévningar Persom%lchef kvalitetssikring, KjbiongAB
G Smedesir dg och utveckling och registrering M Cunningham Sakkunnig P .
& N-O Abnfelt T Leoo A Stjernguist
Regulatoriska frigor
Oversikt

Orexos verksamhet #r foremal for betydande offentlig reglering.
Tillsynsmyndigheter virlden dver tillser efterlevnad av ett flertal
lagar och foreskrifter rorande utveckling, produktion och férsilj-
ning av likemedel och granskar dven likemedlens kvalitet, sikerhet
och effektivitet. Det finns omfattande kontroller kring klinisk och
icke-klinisk likemedelsutveckling. Dessa krav ir viktiga nir det
giller att bestimma om en substans kan utvecklas till en siljbar pro-
dukt och den tid och kostnad som ir férknippad med utvecklingen.

Inom traditionell likemedelsforskning och -utveckling maste
ett likemedel genomgd omfattande och lingvariga icke-kliniska
och kliniska studier innan det kan godkinnas f6r marknadsf6ring.
Den tid som krivs for att utveckla ett nytt likemedel, frin mal-
identifiering och validering till kommersiell registrering och pro-
duktlansering, varierar i hog grad men ir i genomsnitt, enligt

Orexos lednings bedémning, cirka 10-12 ér. For likemedel som
utnyttjar drug delivery-teknologier, som exempelvis de som
utvecklas av Orexo, dr emellertid utvecklingstiden ofta avsevirt
kortare eftersom de nya drug delivery-teknologierna kombineras
med vildokumenterade aktiva substanser som redan har genomgitt
omfattande kliniska prévningar, se avsnittet "Drug delivery-mark-
naden — Drivkrafter f6r drug delivery-marknaden”.

Efter det att ett likemedel har godkints och lanserats ir ett vill-
kor fér produkttillstind att alla aspekter av dess kvalitet, sikerhet
och effektivitet 6vervakas. Under marknadsféringen av en produkt
maste det finnas strikta rutiner for évervakning, utvirdering och
rapportering av eventuella biverkningar. Om biverkningar uppstir
eller bedéms kunna uppsti kan bade f6rskrivningsrad och produkt-
licens behéva dndras. Beroende pé relevant nationell reglering kan
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béter och andra sanktioner utdémas om villkoren fér produktlicen-
sen inte efterf6ljs. I extrema fall kan produktlicensen aterkallas, vil-
ket far till f6ljd att produkten dras tillbaka frin marknaden. Orexos
marknadsforings- och forsiljningsaktiviteter dr ocksi noggrant
reglerade av foreskrifter och etiska marknadsféringsregler fran
sjilvreglering.

Produktlagstiftning och annan reglering

UsA4

Likemedelsprodukter ir féremal f6r omfattande reglering av FDA,
diribland foreskrifter som styr produkters kvalitet, sikerhet, effek-
tivitet, mirkning, férvaring, arkivering, annonsering och mark-
nadsféring. De steg som krivs for att ett nytt likemedel for min-
niskor skall kunna marknadsforas eller levereras kommersiellt i
USA omfattar foljande:

* genomfdrande av prekliniska laboratorie- och djurtester,

* beviljande av en Inwestigational New Drug (IND) application
innan kliniska tester pabérjas,

* genomfdrande av limplig och kontrollerad klinisk prévning pa
minniskor for att faststilla likemedlets sikerhet och effekti-
vitet for dess avsedda indikation och anvindningsomride,

* genomférande av validering av tillverkningsprocessen, och
* godkinnande av FDA avseende nytt likemedel ("NDA”).

Att uppfylla FDA:s krav for att marknadsféring av nya likemedel
skall fi ske tar i allminhet flera dr och den faktiska tiden fér att
FDA skall behandla en ansékan kan variera avsevirt beroende pa
olika faktorer, diribland likemedlets egenskaper, huruvida FDA
behéver mer information 4n den som har tillhandahallits i den
ursprungliga ansékan och huruvida FDA ir tillfreds med den
dokumentation som limnats. Om FDA tidigare har godkint like-
medel med samma aktiva substans som den i Orexos nya like-
medelsformer kan godkidnnandeprocessen emellertid vara kortare.

Vissa av Orexos likemedelsprodukter kan kvalificera fér godkin-
nande av FDA i enlighet med f6rfarandet for godkinnande enligt
paragraf 505(b)(2) i United States Federal Food, Drug and Cosme-
tic Act. Ansokningar enligt paragraf 505(b)(2) kan limnas in for
likemedelsprodukter som innebir en férindring av ett godkint
likemedel (till exempel en ny doseringsform eller administrerings-
viig) och for vilka anda studier #n studier avseende biologisk till-
ginglighet eller biologisk likvirdighet ir avgorande f6r godkinnan-
det av likemedlet. Ansokningar enligt paragraf 505(b)(2) kan base-
ras pd FDA:s tidigare slutsatser avseende sikerhet och effektivitet av
det godkiinda likemedlet sdvil som pa information som den sékan-
de erhillit avseende forindringen av det godkinda likemedlet.
Upprittande av ansékningar enligt paragraf 505(b)(2) dr vanligtvis
mindre kostsamma och tidskrivande dn upprittandet av en NDA-
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ansokan som baseras pa helt ny information. FDA:s nuvarande
regler i paragraf 505(b)(2) eller nuvarande riktlinjer som baseras pd
FDA:s tolkning av dessa regler (oavsett om reglerna éndrats eller
inte), kan forindras pé ett sidant sitt att det negativt paverkar
Orexos eller Bolagets samarbetspartners ansokningar om godkin-
nande, som avser att utnyttja forfarandet enligt paragraf 505(b)(2)
for att minska den tid och de insatser som krivs for att anséka om
godkinnande. Sidana férindringar kan leda till ytterligare kostna-
der som ytterligare studier eller kliniska prévningar ir forenade med
samt frseningar. Ansokningar enligt paragraf 505(b)(2) kan forse-
nas pa grund av marknadsexklusivitet f6r det godkinda likemedlet
eller pa grund av att patentrittigheter beviljas.

Dirutéver uppstiller 1970 4rs lag om reglerade substanser
(Controlled Substances Act), vars efterlevnad kontrolleras av DEA,
ett flertal registrerings-, arkiverings-, rapporterings-, marknings-
och férpackningskrav, upphandlings- och tillverkningskvoter,
sikerhetskontroller och restriktioner for dteranvindning av recept
for vissa likemedelsprodukter. Reglerade substanser som listas i
lagens Schedule II, diribland fentanyl som ér den aktiva substan-
sen i OX 20, ir till exempel foremél f6r maximal kontroll av tillit-
na likemedelsprodukter enligt lagen. FDA 6vervakar aktivt miss-
bruk, felanvindning och spridning av reglerade substanser och kan
férordna om foérindringar i férskrivningskrav och ligga till eller
dndra varnings- och siikerhetstext pd produkternas etiketter.

EU

Inom EU finns tvd huvudsakliga forfaranden for att anséka om
godkinnande f6r marknadsféring av ett nytt likemedel: det centra-
liserade forfarandet och omsesidigt erkidnnande. Reglerna som
behandlar beviljandet av rittigheter att marknadsfora nya likeme-
del inom EU modifierades genom direktivet 2004/27 och f6rord-
ningen 726/2004, vilka skall trida i kraft under hésten 2005.

DET CENTRALISERADE FORFARANDET

Enligt detta forfarande gors ansokan till European Medicines Agen-
¢y CEMEA”) om ett godkinnande som giller i alla EU:s medlems-
stater. Det centraliserade forfarandet #r obligatoriskt f6r medicin-
ska produkter som ér framstillda genom en bioteknikprocess och
frivilligt for andra innovativa likemedelsprodukter. Fran och med
den 20 november 2005 kommer éven det centraliserade férfaran-
det att vara obligatoriskt for bade sirlikemedel och nya aktiva sub-
stanser vars terapeutiska indikation dr behandling av AIDS, cancer,
neurodegenerativa sjukdomar eller diabetes. Listan pa mediciner
for vilka det centraliserade forfarandet dr obligatoriskt kommer
ytterligare att utdkas till den 20 maj 2008.

Nir ett likemedels- eller bioteknikféretag har samlat in infor-
mation som bolaget anser pé ett tillrickligt sitt demonstrerar ett
likemedels kvalitet, sikerhet och effektivitet kan bolaget limna in
en ansdkan till EMEA. EMEA granskar ansokan under en 210-
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dagars utvirderingsperiod. EMEA upprittar sedan ett utlaitande
avseende huruvida en marknadsforingsrittighet skall beviljas. Utla-
tandet skickas till EU-kommissionen. EU-kommissionen bekrif-
tar att marknadsfoéringsrittigheten ir enhetlig med EU-lagstift-
ning och beslutar slutligen huruvida marknadsféringsrittigheten
skall beviljas. Si snart ansdkan har godkints av EU-kommissionen
giller marknadsforingsrittigheten i alla EU:s medlemsstater.

OMSESIDIGT ERKANNANDE

Enligt detta férfarande gors ansékan forst till en enskild medlems-
stat i EU. Sé snart rittigheten har erhillits enligt relevant nationell
reglering maste andra EU-medlemsstater erkinna referensmed-
lemsstatens marknadsféringsrittighet. Forfarandet f6r det émse-
sidiga erkinnandet dr féremal f6r ny lagstiftning som miéste ha
implementerats av medlemsstaterna per den 30 oktober 2005.
Under det nya férfarandet har referensmedlemsstaten 90 dagar pa
sig att uppritta ett utredningsprotokoll fér likemedlet efter begi-
ran frin rittighetsinnehavaren inkommit. Utredningsprotokollet
skall skickas till berérda medlemsstater och miste erkinnas av
dessa medlemsstater inom #nnu en 90-dagars period. Varje med-
lemsstat till vilken en ansékan har gjorts beviljar sedan separata

marknadsféringsrittigheter fér produkten. Sirskilda férfaranden
finns tillgéingliga for det fall en medlemsstat inte kan godkinna
utredningsprotokollet med anledning av folkhilsorisk.

For nirvarande har nigra av de tio nya medlemsstaterna som
gick med i EU den 1 maj 2004 en 6vergingsperiod vad giller den
fullstindiga implementeringen av den nya lagstiftningen, vilket har
resulterat i att det foreligger skillnader i de gillande reglerna mel-
lan medlemsstaterna, diribland reglerna for lagstiftat skydd for
uppgifter.

SAKERHETSOVERVAKNING

For att trygga kvalitet, sikerhet och effektivitet pa medicinska pro-
dukter maste innehavaren av marknadsféringsrittigheterna inneha
ett tillbordigt sikerhetsévervakningssystem for att kunna rapporte-
ra misstinkta biverkningar hos medicinska produkter och for att
tillforsiikra ansvar for sina produkter pa marknaden. En sikerhets-
overvakningsansvarig méste utses och regelbundna rapporter
inklusive rapporter om biverkningar av medicinska produkter och
periodiska siikerhetsuppdateringar skall limnas in till tillsynsmyn-
digheten i den medlemsstat dir den medicinska produkten god-
kints eller till EMEA.
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STYRELSE, LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE OCH REVISORER

Styrelse

Orexos styrelse bestér for nirvarande av dtta medlemmar, inklusive
ordféranden. Orexos styrelse har inga suppleanter. De nuvarande
ledaméterna av Bolagets styrelse, nir de valdes in samt deras dlder
och befattning redovisas nedan.

NAMN LEDAMOT SEDAN ~ ALDER  BEFATTNING

Hikan Astrom 2003 58 Ordférande

Monica Caneman 2004 51 Styrelseledamot
Johan Christenson 2002 47 Styrelseledamot
Hans-Peter Hasler 2005 49 Styrelseledamot
Zsolt Lavotha 2003 55 Styrelseledamot
Staffan Lindstrand 2002 43 Styrelseledamot
John Sjégren 2005 72 Styrelseledamot
Kjell Strandberg 2003 67 Styrelseledamot

Hikan Astrom (fodd 1947). Styrelseordférande och styrelse-
ledamot sedan 2003. Civilekonom. Hakan Astrém ir styrelseord-
forande 1 Biovitrum AB, Biolipox AB, Ferrosan A/S och Sanos
A/S och styrelseledamot vid Karolinska Institutet och Topotarget
A/S. Hikan Astrém har arbetat inom likemedelsindustrin allt-
sedan examen frin Handelshégskolan i Stockholm. Han har varit
verkstillande direktér f6r ett antal bolag, sisom Travenol AB
(numera #gt av Baxter International Inc.), Astra Pharmaceuticals
Ltd., Storbritannien, och Kabi Pharmacia AB. Hans senaste
befattning var som chef for koncernstrategi och kommunikation
f6r Pharmacia Corporation. Samtidigt var han verkstillande direk-
tor for Pharmacia AB. Hakan Astrém dr hedersdoktor i medicin
vid Sahlgrenska akademin i Géteborg.

Monica Caneman (f6dd 1954). Styrelseledamot sedan 2004.
Civilekonom. Monica Caneman ir styrelseordférande 1 EDT A/S;
Interverbum Holding AB och Point International A/S. Hon ir
dven styrelseledamot i Akademikliniken HJ AB, Citymail AB,
Investment AB Oresund, Lindorff Group AB, Nya Livforsikrings
AB SEB TryggLiv, Poolia AB, S] AB, Svenska Dagbladet Holding
AB, Xponcard Group AB, EDB Business Partner ASA och
Schibstedt ASA. Monica Caneman har arbetat inom Skandinavis-
ka Enskilda Banken i 25 ar, ddr hon haft olika ledande befattning-
ar bland annat som vice verkstillande direktor.

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

Hans-Peter Hasler (fodd 1956). Styrelseledamot sedan 2005.
Marketing Manager Certificate. Hans-Peter Hasler ir vice verk-
stillande direktdr och ansvarig for International Business i Bioge-
nldec, en befattning som han har innehaft sedan 2004. Hans-Peter
Hasler har tidigare varit chef f6r Global Strategic Marketing i
Wyeth-Ayerst Pharmaceuticals. Mellan 1993 och 2001 hade
Hans-Peter Hasler olika ledande befattningar inom Wyeth Phar-
maceuticals. Innan anstillningen vid Wyeth Pharmaceuticals var
han chef for Pharma Division i Abbott.

Zsolt Lavotha (fsdd 1950). Styrelseledamot sedan 2003 samt
verkstillande direktdr och koncernchef sedan 2004. Filosofie kan-
didat i organisk kemi och biomedicin. Hirutéver édr Zsolt Lavotha
styrelseledamot i Medivir AB, NeuroNova AB och Abeille Phar-
maceuticals Inc. Han var nyligen verkstillande direktér och kon-
cernchef i Lavipharm Corporation. Zsolt Lavotha har 30 ars erfa-
renhet frin likemedelsbranschen och har arbetat f6r flera multina-
tionella likemedelsbolag, sasom Pfizer och Wyeth, dir han inne-
hade ledande befattningar, bland annat som koncernchef fér Euro-
pa, Afrika och Mellanéstern.

Staffan Lindstrand (f6dd 1962). Styrelseledamot sedan 2002.
Civilingenjér. Staffan Lindstrand édr partner i HealthCap och sty-
relseledamot i Biotage AB, NeuroNova AB, Aerocrine AB,
XCounter AB, Creative Peptides Sweden AB, och OxThera AB.
Innan han blev partner i HealthCap 1997 arbetade han inom
investment banking i mer dn tio ar, mestadels hos Aros Securities.

John Sjégren (fodd 1933). Styrelseledamot sedan 2005. Farma-
cie doktor. Professor i industriell farmaci vid Uppsala Universitet
frin 1973 till 1999. John Sjdgren ir styrelseledamot i Calabar AB
och i det nationella likemedelsutvecklingsprogrammet i den svens-
ka Stiftelsen for Strategisk Forskning. John Sjégren har bedrivit
likemedelsforskning vid Astra Hissle i olika ledande positioner
mellan 1959 och 1995 och ingick i ledningen fér Astra Hissle fran
1984 till 1997.

Kjell Strandberg (fodd 1938). Styrelseledamot sedan 2003.
Leg. likare och medicine doktor. Kjell Strandberg dr professor i
farmakoterapi och ir styrelseledamot i Innate Pharmaceuticals AB,
THE Institutet for hilso- och sjukvirdsekonomi AB och National
Strategic Foundation for Research in Pharmacy and Clinical Phar-
macology. Han dr ordférande i NDA Regulatory Services Regula-
tory Advisory Board och var tidigare generaldirektor for Likeme-
delsverket.

Hakan Astrom, Monica Caneman, Hans-Peter Hasler, Zsolt
Lavotha, John Sjégren och Kjell Strandberg ir oberoende i férhil-
lande till Huvudaktieigarna. Ingen av ovan nimnda styrelseleda-
méter har nigon familjeanknytning till ndgon annan styrelseleda-
mot eller till ndgon av Orexos ledande befattningshavare.
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Ledande befattningshavare
Nedanstéende tabell visar de ledande befattningshavarna i Orexo,
deras anstillningsér, dlder och befattning.

ANSTALL-

NAMN NINGSAR ALDER  BEFATTNING

Zsolt Lavotha 2004 55 Verkstillande direk-
tor och koncernchef

Nils-Otto Ahnfelt 2005 52 Ansvarig for forsk-
ning och utveckling

Mona Cunningham 2004 41 Personalchef

Thomas Lundqvist 1995 53 Vice verkstillande
direktdr och veten-
skaplig direktor

Claes Wenthzel 2005 43 Vice verkstillande

direktdr och
finansdirektor

Zsolt Lavotha. Se ovan.

Nils-Otto Ahnfelt (f6dd 1953). Ansvarig foér forskning och
utveckling. Doktor i analytisk farmaceutisk kemi. Nils-Otto
Ahnfelt anstilldes av Orexo 2005. Nils-Otto Ahnfelt var tidigare
ansvarig foér forskning och utveckling vid Doxa AB. Nils-Otto
Ahnfelt har mer #n 20 4rs erfarenhet frin likemedelsindustrin och
industrin f6r medicinsk utrustning. Nils-Otto Ahnfelt har under
18 4r innehaft olika ledande positioner inom forskning och utveck-
ling samt marknadsf6ring, bland annat som ansvarig for Scientific
Affairs, Global Business Management Ophthalmology samt chef
f6r likemedelsutvecklingen vid Pharmacia.

Mona Cunningham (f6dd 1964). Personalchef. Studier vid
Uppsala Universitet. Mona Cunningham anstilldes 2004. Mona
Cunningham har erfarenhet frin flera stérre life science-bolag
savil som fran mindre entreprendrsverksamheter.

Thomas Lundqvist (f6dd 1951). Vice verkstillande direktdr
och vetenskaplig direktér. Apotekare. Thomas Lundqvist ir en av
Orexos grundare. Han var styrelseledamot mellan 1995 och 2003
och Bolagets verkstillande direktor mellan 1997 och 2002 samt
mellan december 2003 och april 2004. Thomas Lundqvist har éven
ling erfarenhet av att utveckla nya likemedel. Han var tidigare
verkstillande direktér for NeoPharma Production AB. Thomas
Lundqvist har mer 4n tio ars erfarenhet frin Likemedelsverket.

Claes Wenthzel (fodd 1962). Vice verkstillande direktér och
finansdirektér. Civilekonom. Claes Wenthzel anstilldes 2005.
Claes Wenthzel har tidigare bland annat varit vice verkstillande
direktdr och finansdirektér i det pa Stockholmsbérsen noterade
bolaget Perbio Science AB och finansdirektér i det pa Stockholms-
bérsen noterade bolaget Louis Gibeck AB. Claes Wenthzel har en
bred erfarenhet savil verksamhetsmissigt som finansiellt frin
internationella bolag.

Ingen av ovan nimnda ledande befattningshavare har nigra
familjerelationer till nigon styrelseledamot eller négon annan
ledande befattningshavare.

Verkstillande direktoren och koncernchefen Zsolt Lavotha har
inte hemvist i Sverige. Eftersom Bolagets verksamhet dr av inter-
nationell karaktir krivs att verkstillande direktdren och andra
ledande befattningshavare vistas mycket utanfor Sverige. Vidare
anser sig Bolaget ha en stark ledning som agerar sjilvstindigt och
dir Claes Wenthzel ir utsedd till forste vice verkstillande direktor
med ansvar f6r bland annat informationsgivning. Styrelsen anser
att hemvistorten for verkstillande direktéren inte har nigon bety-
delse for Bolagets verksamhet.

Ledningsgruppen har under 2005 minskat i antal medlemmar.
Samtliga tidigare medlemmar av Bolagets ledningsgrupp kvarstar
dock i Bolaget, verksamma med samma eller liknande arbetsupp-
gifter. Utéver ovanstiende ledande befattningshavare ir Erik Berg-
man ekonomichef, Thomas Leoo medicinsk chef och ansvarig for
kliniska prévningar och registrering, Géran Smedegérd ansvarig
for affirsutveckling, Ann Stjernqvist ansvarig for kvalitetssikring
och sakkunnig och Lena Séderstrom ansvarig for Kibion AB.

Ersiittning

Styrelsearvode, inklusive arvode till ordféranden, faststills som
regel av aktiedgarna vid ordinarie bolagsstimma. Den ersittning
som betalas till den verkstillande direktéren och évriga ledande
befattningshavare som anges pi denna sida, kan utga i form av fast
16n, pension och andra férméner. Orexo dr inte part i nigot avtal
och har inte beslutat om bonus eller annan rérlig ersittning till
Bolagets anstillda.

Den totala ersittningen for rikenskapsiret 2004 inklusive loner,
pensionsbetalningar och andra férméner uppgick till 700.000 kro-
nor i styrelsearvode, varav 400.000 kronor avsig ersiittning till sty-
relsens ordférande och 300.000 avsdg ovriga styrelseledaméter,
samt 5,2 miljoner kronor till ledande befattningshavare, exklusive
Nils-Otto Ahnfelt och Claes Wenthzel. Styrelsens ordférande
Hikan Astrom har dirutover tillerkiints arvode om 400.000 kronor
fér extra arbetsinsatser inom ramen for arbetet som styrelseordfs-
rande under perioden januari till april 2004 i samband med tillsit-
tandet av ny verkstillande direktor. Orexo hade tidigare ett kon-
sultavtal med Kjell Strandberg Consulting AB, ett bolag som #gs
av Kjell Strandberg. Avtalet upphérde den 31 december 2004. For
vidare information se avsnittet "Sirskilda forhéllanden och trans-
aktioner med nirstiende”. Den totala ersittningen till ledande
befattningshavare for rikenskapsaret 2005, inklusive léner, pen-
sionsbetalningar och andra forméner, uppskattas uppga till cirka
6,5 miljoner kronor.

Zsolt Lavotha utsags den 1 april 2004 till verkstillande direktor
och koncernchef i Orexo. Anstillningen kan sigas upp av endera
parten med 12 méinaders uppsigningstid. Zsolt Lavothas manads-
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16n uppgir till 225.000 kronor. Dirutéver édr han berittigad till
andra férmaner uppgiende till cirka 300.000 kronor per 4r,
ddribland bostad och kostnadsersittning. I samband med att Zsolt
Lavotha utsigs till verkstillande direktér och koncernchef for
Orexo erhéll han en engingssumma om 1,5 miljoner kronor. Zsolt
Lavotha har inte ritt till ndgon pension frin Orexo.

Den totala ersittningen for rikenskapsaret 2004 till andra
ledande befattningshavare dn verkstillande direktéren i Orexo som
anges pé sidan 63, exklusive Nils-Otto Ahnfelt och Claes Wenth-
zel, uppgick till 2,1 miljoner kronor, vilket bestod av fast 16n om
1,7 miljoner kronor, andra férméaner samt pensionsbetalningar om
0,4 miljoner kronor. Det férekom inga bonusutbetalningar. Ledan-
de befattningshavare omfattas av avgiftsbestimda pensionsplaner
som 1 allt visentligt motsvarar premienivan for ITP-planen. Det
finns inga dtaganden frin Orexos sida avseende fortida pensione-
ring for ledande befattningshavare. Anstillningsavtal kan sdgas
upp med mellan tre och tolv manaders uppsigningstid. Uppsig-
ningstiden giller, med vissa undantag, oavsett vilken av parterna
som siger upp avtalet. Det huvudsakliga undantaget ir att Orexo
alltid maste beakta eventuella lagstadgade lingre uppsigningstider.
Minadslon skall betalas under hela uppsigningstiden. Det finns
inte nagra ytterligare avtal om avgingsvederlag for de ledande
befattningshavare som finns angivna pa sidan 63. Den totala
ersittningen for rikenskapsaret 2005 till Gvriga ledande befatt-
ningshavare uppskattas uppga till cirka 3,8 miljoner kronor varav
fast 16n uppskattas uppgi till cirka 3,0 miljoner kronor och andra
férmaner samt pensionsbetalningar uppskattas uppgi till 0,8 mil-
joner kronor.

Pi extra bolagsstimma den 16 september 2005 besléts det att
ersittningen till Orexos styrelse f6r innevarande ar skall uppga till
1,7 miljoner kronor, varav ordféranden Hakan Astrom skall erhal-
la 0,5 miljoner kronor enligt beslut av styrelsen.
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Orexo har inte beviljat 1an till, limnat garantier eller stillt siker-
het till forman f6r Bolagets styrelseledaméter, ledande befattnings-
havare eller revisorer. Ingen av styrelseledaméterna, de ledande
befattningshavarna eller revisorerna har direkt, eller indirekt genom
nirstiende bolag eller den nirmaste familjen, varit inblandad i
affirsuppgorelser med Orexo pd annat én marknadsmissiga villkor.

Aktiebaserade incitamentsprogram

Orexo har infért aktiebaserade incitamentsprogram som bestar av
teckningsoptioner och personaloptioner avsedda att frimja
Bolagets langsiktiga intressen genom att motivera och beléna vissa
av Bolagets styrelseledamoter, ledande befattningshavare, andra
anstillda samt vissa av Bolagets samarbets- och affirspartners.
Cirka 40 personer har hittills deltagit i Bolagets incitamentspro-
gram sedan 2002. Per den 30 september 2005 har inom ramen fér
dessa program teckningsoptioner och personaloptioner som berit-
tigar optionsinnehavarna till sammanlagt 852.000 nya aktier i
Orexo (efter den aktiesplit 250:1 som kommer att genomforas i
samband med erbjudandet) tilldelats. Aganderitten till tecknings-
optioner overfors till den anstillde eller annan deltagare i incita-
mentsprogrammen direkt genom tilldelningen medan personal-
optionerna intjinas (s kallad vesting) med en tredjedel av antalet
tilldelade optioner per ar under en tredrsperiod, forutsatt att inne-
havaren fortfarande antingen ir anstilld eller styrelseledamot i
Orexo detta datum. Per den 30 september 2005 har personaloptio-
ner som berittigar till totalt cirka 308.000 nya aktier (justerat for
aktiesplit 250:1) pé detta sitt intjéinats av deltagarna i personalop-
tionsprogrammen. Se nedan fér en mer detaljerad beskrivning av
de olika incitamentsprogrammen.
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Tabellen nedan visar samtliga teckningsoptioner och personaloptioner som utgivits enligt Orexos incitamentsprogram.

AGANDE FORE ERBJUDANDET

AGANDE EFTER
ERBJUDANDET

ANTAL VARDE-

ANTAL AKTIER

PAPPER (PERSONAL- TILL VILKA
OPTIONER/TECK- VARDEPAPPEREN TECKNINGSKURS ANDEL AKTIER ANDEL AKTIER

TYP AV VARDEPAPPER NINGSOPTIONER)" BERATTIGAR? (KRONOR) ~ OCH ROSTER” OCH ROSTER?
Beslutade och tilldelade optioner
Personaloptioner 2002 1.013 253.250 9,2 2,3 % 1,7 %
Personaloptioner 2003 114 28.500 12,7 0,3 % 0,2 %
Personaloptioner 20047 500 125.000 18,1 1,1 % 0,9 %
Personaloptioner 2005:1 44 11.000 18,1 0,1 % 0,1 %
Personaloptioner 2005:11 200 50.000 53,6 0,5 % 0,3 %
Personaloptioner till nya styrelseledaméter” 92 23.000 53,6 0,2% 0,2%
Teckningsoptioner 558 139.500 9,2 1,3 % 1,0 %
Teckningsoptioner 657 164.250 18,1 1,5% 1,1 %
Teckningsoptioner” 208 52.000 36,2 0,5 % 0,4 %
Teckningsoptioner” 82 20.500 12,7 0,2 % 0,1 %
Delsumma 3.468 867.000 - 8,0 % 5,9%
Beslutade men ¢j tilldelade optioner
Personaloptioner 2005/2006” 700 175.000 - 1,6 % 1,2 %
Optioner avsedda for sikring av sociala avgifter '
Teckningsoptioner avsedda for sikring 2002 479 119.750 9,2 1,1% 0,8 %
Teckningsoptioner avsedda for sikring 2003
och 2005:1 80 20.000 12,7 0,2 % 0,1 %
Teckningsoptioner avsedda for sikring 2004 165 41.250 18,1 0,4 % 0,3 %
Teckningsoptioner avsedda for sikring 2005:11
och nya styrelseledaméter 98 24.500 53,6 0,2 % 0,2 %
Teckningsoptioner avsedda for sikring 2005/2006 235 58.750 4,0 0,5 % 0,4 %
Totalt antal viirdepapper i de aktiebaserade
incitamentsprogrammen 5.225 1.306.250 - 12,0 % 9,0 %

1) Perwnalop[ionernu intjinas med en tredjedel per ar: riknat frin 1 oktober 2002 for Persanalaptianer 2002, frin 1 oktober 2003 for Per:ona/pp/ianer 2003, fran 1 augusti 2004
for Personaloptioner 2004, fiin 1 januari 2005 for Personaloptioner 2005:1, frin 30 september 2005 for Personaloptioner 2005:11 och Personaloptioner till nya styrelseledamater och

fran 31 december 2005 for personaloptioner 2005/2006.

2) Efter den aktiesplit 250:1 som kommer att genomfiras i samband med erbjudandet berdttigar varje teckningsoption och varje personaloption till 250 aktier.

3)  Efter full utspidning genom utnyttjande av teckningsoptioner.
4) En av dessa personaloptioner har inte tilldelats.
5) 19 av dessa personaloptioner har inte tilldelats.

6) Képoptioner till teckningsoptioner utformade si att kipoptionerna bor skattemdssigt behandlas som si kallade personaloptioner, vilket ir ett skattetekniskt begrepp som innebir att

eventuell vinst som huvudregel tjinstebeskattas.
7) Totalt emitterades 273 teckningsoptioner, varav 65 har makulerats.
8) 40 av dessa teckningsoptioner har inte tilldelats.

9) Inga av dessa teckningsoptioner har tilldelats. Teckningskursen for personaloptionerna skall motsvara marknadspriset pa aktier i Orexo vid tidpunkten for tilldelningen av optionerna.
Teckningskursen for underliggande teckningsoptioner ir 4,0 kronor (justerat for aktiesplit 250:1).

10) Teckningsoptioner som innehas av Orexos dotterbolag Pharmacall och som dir avsedda for kassaflidesmiissig sikring av sociala avgifter som kan uppkomma genom

personaloptionsprogrammen.
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Personaloptioner 2002

Under 2002 inférde Orexo ett personaloptionsprogram som for
nirvarande omfattar 1.013 képoptioner till teckningsoptioner som
ger ritt till teckning av sammanlagt 253.250 aktier i Orexo (juste-
rat for aktiesplit 250:1). Dessa personaloptioner har vederlagsfritt
tilldelats anstillda och andra nyckelpersoner. For att sikerstilla
leverans enligt optionsavtalen och som kassaflédesmissig sikring
av de sociala avgifter som kommer att belasta Orexo vid utnyttjan-
de av personaloptionerna, har Orexo emitterat 1.492 teckningsop-
tioner, som ger ritt till teckning av 373.000 aktier i Bolaget (juste-
rat for aktiesplit 250:1) till det helidgda dotterbolaget Pharmacall,
av vilka 479 teckningsoptioner med ritt till teckning av 119.750
aktier (justerat for aktiesplit 250:1) dr avsedda att anvindas som
sikring.

Intjinande av personaloptionerna sker med en tredjedel av
totalt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre arsdatum
som foljer nirmast efter den 1 oktober 2002. Om anstillningen
upphér under ovannimnda intjinandeperioder férverkas dnnu ej
intjinade optioner. Sista utnyttjandedag for optionerna ir den 31
december 2012 och teckningskursen uppgér till 9,2 kronor per
aktie (justerat for aktiesplit 250:1). Utnyttjande av de intjinade
personaloptionerna fér ske tidigast vid den tidigaste tidpunkten av:
den 31 december 2010, 360 dagar efter att Bolagets aktier noterats
pa en bérs, auktoriserad marknadsplats eller annan liknande note-
ring, nir ett bud pa Bolagets aktier accepterats i sidan utstrickning
att koparen blir dgare till mer 4n 90 procent av alla utestende akti-
er, eller ett godkiinnande av bolagsstimman eller styrelsen av inne-
bérd att utnyttjande fir ske vid ett annat datum in vad som angi-
vits i villkoren.

Personaloptioner 2003

Under 2003 inférde Orexo ett andra personaloptionsprogram som
for nirvarande omfattar 114 képoptioner till teckningsoptioner
som ger ritt till teckning av sammanlagt 28.500 aktier i Orexo
(justerat for aktiesplit 250:1), av vilka 113 vederlagsfritt har tillde-
lats anstillda och andra nyckelpersoner. For att sikerstilla leverans
enligt optionsavtalen och som kassaflédesmissig sikring av de
sociala avgifter som kommer att belasta Orexo vid utnyttjande av
personaloptionerna, har Orexo emitterat 238 teckningsoptioner,
som ger ritt till teckning av 59.500 aktier i Bolaget (justerat for
aktiesplit 250:1) till Pharmacall, av vilka 65 teckningsoptioner med
ritt till teckning av 16.250 aktier (justerat for aktiesplit 250:1) dr
avsedda att anviindas som sikring.

Intjinande av personaloptionerna sker med en tredjedel av
totalt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre drsdatum
som foljer nirmast efter den 1 oktober 2003. Om anstillningen
upphér under ovannimnda intjinandeperioder férverkas dnnu ej
intjinade optioner. Sista utnyttjandedag for optionerna ir den 31
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december 2013 och teckningskursen uppgar till 12,7 kronor per
aktie (justerat for aktiesplit 250:1). Utnyttjande av de intjinade
personaloptionerna fér ske tidigast vid den tidigaste tidpunkten av:
den 31 december 2011, 360 dagar efter att Bolagets aktier noterats
pi en bérs, auktoriserad marknadsplats eller annan liknande note-
ring, nir ett bud pa Bolagets aktier accepterats i sidan utstrickning
att koparen blir dgare till mer 4n 90 procent av alla utestdende akti-
er, eller ett godkinnande av bolagsstimman eller styrelsen av inne-
bérd att utnyttjande fir ske vid ett annat datum #n vad som angi-
vits i villkoren.

Personaloptioner 2004
I juli 2004 beslutade Orexos styrelse att infora ett tredje persona-
loptionsprogram som f6r nirvarande omfattar 500 képoptioner till
teckningsoptioner som ger ritt till teckning av sammanlagt
125.000 aktier i Orexo (justerat for aktiesplit 250:1), av vilka 481
vederlagsfritt har tilldelats anstillda och andra nyckelpersoner. For
att siikerstilla leverans enligt optionsavtalen och som kassaflodes-
missig sikring av de sociala avgifter som kommer att belasta Orexo
vid utnyttjande av personaloptionerna, har Orexo emitterat 665
teckningsoptioner, som ger ritt till teckning av 166.250 aktier i
Bolaget (justerat for aktiesplit 250:1) till Pharmacall, av vilka 165
teckningsoptioner med ritt till teckning av 41.250 aktier (justerat
for aktiesplit 250:1)dr avsedda att anviindas som sikring.
Intjinande av personaloptionerna sker med en tredjedel av
totalt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre arsdatum
som foljer nirmast efter den 1 augusti 2004. Om anstillningen
upphér under ovannimnda intjinandeperioder férverkas dnnu ej
intjinade optioner. Sista utnyttjandedag fér optionerna ir den 30
juni 2014 och teckningskursen uppgér till 18,1 kronor per aktie
(justerat for aktiesplit 250:1). Utnyttjande av de intjinade persona-
loptionerna fir ske tidigast vid den tidigaste tidpunkten av: den 31
december 2012, 360 dagar efter att Bolagets aktier noterats pi en
bérs, auktoriserad marknadsplats eller annan liknande notering,
nir ett bud pa Bolagets aktier accepterats i sidan utstrickning att
képaren blir dgare till mer dn 90 procent av alla utestidende aktier,
eller ett godkinnande av bolagsstimman eller styrelsen av innebord
att utnyttjande fir ske vid ett annat datum #in vad som angivits i
villkoren.

Personaloptioner 2005

Personaloptioner 2005:1

I mars 2005 inférde Orexo ett nytt personaloptionsprogram som
for nirvarande omfattar 44 képoptioner till teckningsoptioner som
ger ritt till teckning av sammanlagt 11.000 aktier i Orexo (justerat
for aktiesplit 250:1). Dessa personaloptioner har vederlagsfritt till-
delats anstillda. Forverkade optioner enligt personaloptionspro-
grammet 2003 kommer att anvindas for att sikerstilla leverans
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enligt optionsavtalen och som kassaflédesmissig sikring av de
sociala avgifter som kommer att belasta Orexo vid utnyttjande av
personaloptionerna. 15 teckningsoptioner, som ger ritt till teck-
ning av 3.750 aktier i Bolaget (justerat for aktiesplit 250:1) ir
avsedda att anviindas som sikring.

Intjinande av personaloptionerna sker med en tredjedel av
totalt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre arsdatum
som foljer nirmast efter den 1 januari 2005. Om anstillningen
upphér under ovannimnda intjinandeperioder férverkas dnnu ej
intjinade optioner. Sista utnyttjandedag for optionerna #r den
31 december 2013 och teckningskursen uppgar till 18,1 kronor per
aktie (justerat for aktiesplit 250:1). Utnyttjande av de intjinade
personaloptionerna fér ske tidigast vid den tidigaste tidpunkten av:
den 31 december 2011, 360 dagar efter att Bolagets aktier noterats
pa en bérs, auktoriserad marknadsplats eller annan liknande note-
ring, nir ett bud pa Bolagets aktier accepterats i sidan utstrickning
att koparen blir dgare till mer dn 90 procent av alla utestdende
aktier, eller ett godkiinnande av bolagsstimman eller styrelsen av
innebord att utnyttjande far ske vid ett annat datum in vad som
angivits i villkoren.

Personaloptioner 2005:11
Extra bolagsstimma i Orexo beslutade i september 2005 att emit-
tera 200 personaloptioner bestdende av képoptioner till tecknings-
optioner som ger ritt till teckning av sammanlagt 50.000 aktier i
Orexo (justerat for aktiesplit 250:1), vilka vederlagsfritt har tillde-
lats en ledande befattningshavare. Teckningskursen 4r 53,6 kronor
per aktie (justerat for aktiesplit 250:1), vilket dr baserat pa teck-
ningskursen i den si kallade unitemissionen bestdende av aktier
och teckningsoptioner som genomfordes 2004. For att sikerstilla
leverans enligt optionsavtalet och som kassaflddesmiissig sikring av
de sociala avgifter som kommer att belasta Orexo vid utnyttjande
av personaloptionerna, har Orexo emitterat 275 teckningsoptioner,
som ger ritt till teckning av 68.750 aktier i Bolaget (justerat for
aktiesplit 250:1) till Pharmacall, av vilka 75 teckningsoptioner med
ritt till teckning av 18.750 aktier r avsedda att anvindas som sikring.
Intjinande av personaloptionerna sker med en tredjedel av
totalt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre drsdatum
som foljer nirmast efter den 30 september 2005. Om anstillning-
en upphor under ovannimnda intjinandeperioder férverkas dnnu
¢j intjinade optioner. Sista utnyttjandedag fér optionerna ir den
30 september 2015. Utnyttjande av de intjinade personaloptioner-
na far ske tidigast vid den tidigaste tidpunkten av: 360 dagar efter
att Bolagets aktier noterats pi en bérs, auktoriserad marknadsplats
eller annan liknande notering, den 30 september 2013, nir en
dgarférindring skett i Bolaget varigenom en persons #gande
genom forvirv uppgér till minst 50 procent av Bolaget, mitt i

enlighet med Niringslivets Bérskommittés regler om flaggning,
eller ett godkinnande av bolagsstimman eller styrelsen av innebord
att utnyttjande fir ske vid ett annat datum dn vad som angivits
ivillkoren. Forutom i det forsta fallet ovan, intjinas optionerna

fullt ut.

Personaloptioner till nya styrelseledamditer’

Extra bolagsstimma i Orexo beslutade, i enlighet med forslag frin
vissa storre aktiedgare, i september 2005 att emittera personalop-
tioner till de nytilltridda styrelseledaméterna John Sjégren och
Hans-Peter Hasler vilka tilldelades 46 personaloptioner vardera
bestiende av képoptioner till teckningsoptioner som ger ritt till
teckning av sammanlagt 23.000 aktier i Orexo (justerat for
aktiesplit 250:1). Dessa personaloptioner har tilldelats veder-
lagsfritt. Teckningskursen dr 53,6 kronor per aktie (justerat for
aktiesplit 250:1), vilket iir baserat pa teckningskursen i den sa kal-
lade unitemissionen bestdende av aktier och teckningsoptioner
som genomfordes 2004. Marknadsvirdet uppskattas till 65 kronor
per kopoption, baserat pa antaget forsiljningspris i erbjudandet om
97,5 kronor per aktie, vilket utgér mittpunkten i det angivna pris-
intervallet i erbjudandet.

John Sjégren och Hans-Peter Hasler valdes in i styrelsen under
april respektive september 2005 och har dirfér inte deltagit i tidi-
gare incitamentsprogram. Vissa storre aktiedgare ansig det 6nskvirt
att skapa incitament och att stimulera ett 6kat intresse for Orexos
verksamhet samt att internationalisera styrelsen, vilket ansigs forut-
sitta att incitamentsprogram kunde erbjudas. Vissa storre aktiedigare
foreslog dirfor extra bolagsstimma den 16 september 2005 att
besluta att tilldela personaloptioner till John Sjégren och Hans-
Peter Hasler enligt ovan.

For att sikerstilla leverans enligt optionsavtalen och som kassa-
flsdesmiissig sikring av de sociala avgifter som kommer att belasta
Orexo vid utnyttjande av personaloptionerna, har Orexo emitterat
115 teckningsoptioner, som ger ritt till teckning av 28.750 aktier i
Bolaget (justerat for aktiesplit 250:1) till Pharmacall, av vilka 23
teckningsoptioner med ritt till teckning av 5.750 aktier (justerat for
aktiesplit 250:1) dr avsedda att anviindas som sikring.

Intjinande av personaloptionerna sker med en tredjedel av totalt
antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre drsdatum som f61-
jer nidrmast efter den 30 september 2005. Om styrelseuppdraget
upphér under ovannimnda intjinandeperioder férverkas dnnu ej
intjinade optioner. Sista utnyttjandedag for optionerna ir den
30 september 2015. Utnyttjande av de intjinade personaloptioner-
na fir ske tidigast vid den tidigaste tidpunkten av: 360 dagar efter
att Bolagets aktier noterats pi en bérs, auktoriserad marknadsplats
eller annan liknande notering, den 30 sepember 2013, nir en dgar-
férindring skett i Bolaget varigenom en persons dgande genom f6r-

1) Képoptioner till teckningsoptioner utformade s att kipoptionerna bir skattemissigt behandlas som si kallade personaloptioner, vilket ir ett skattetekniskt begrepp som innebir att even-

tuell vinst som huvudregel tjinstebeskattas.
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viirv uppgar till minst 50 procent av Bolaget, miitt i enlighet med
Niringslivets Borskommittés regler om flaggning, eller ett godkiin-
nande av bolagsstimman eller styrelsen av innebérd att utnyttjande
far ske vid ett annat datum in vad som angivits i villkoren. Férutom
i det forsta fallet ovan, intjinas optionerna fullt ut.

Personaloptioner 2005/2006 ¢j tilldelade

I september 2005 inférde Orexo ett nytt personaloptionsprogram
enligt vilket styrelsen #r berittigad att tilldela totalt 700 képoptio-
ner till teckningsoptioner som ger ritt till teckning av sammanlagt
175.000 aktier i Orexo (justerat for aktiesplit 250:1). Inga av dessa
optioner hade tilldelats den 30 september 2005. Dessa personalop-
tioner kommer att tilldelas anstillda och andra nyckelpersoner.
Teckningskursen skall motsvara marknadspriset pa aktier i Orexo
vid tidpunkten f6r tilldelningen av optionerna. For att sikerstilla
leverans enligt optionsavtalen och som kassaflédesmissig sikring
av de sociala avgifter som kommer att belasta Orexo vid utnyttjan-
de av personaloptionerna, har Orexo emitterat 935 teckningsoptio-
ner, som ger ritt till teckning av 233.750 aktier i Bolaget (justerat
for aktiesplit 250:1) till Pharmacall, av vilka 235 teckningsoptioner
med ritt till teckning av 58.750 aktier (justerat for aktiesplit 250:1)
ir avsedda att anviindas som siikring.

Intjinande av personaloptionerna sker med en tredjedel av
totalt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre drsdatum
som f6ljer nirmast efter den 31 december 2005. Om anstillningen
upphér under ovannimnda intjinandeperioder férverkas dnnu ej
intjinade optioner. Sista utnyttjandedag fér optionerna ir den 31
december 2015. Utnyttjande av de intjinade personaloptionerna
far ske tidigast vid den tidigaste tidpunkten av 360 dagar efter att
Bolagets aktier noterats pi en bérs, auktoriserad marknadsplats
eller annan liknande notering, den 31 december 2013, nir en #gar-
férindring skett i Bolaget varigenom en persons dgande genom
forvirv uppgér till minst 50 procent av Bolaget, mitt i enlighet
med Niringslivets Borskommittés regler om flaggning, eller ett
godkinnande av bolagsstimman eller styrelsen av innebérd att
utnyttjande fir ske vid ett annat datum dn vad som angivits i
villkoren. Férutom i det férsta fallet ovan, intjinas optionerna
fullt ut.

Sociala avgifter i samband med pesonaloptioner

Som nimnts ovan har sociala avgifter som uppkommer till £5ljd av
utnyttjandet av képoptioner i enlighet med personaloptionspro-
grammen sikrats kassaflodesmissigt genom teckningsoptioner som
innehas av Pharmacall. Fér redovisningssyften maste Orexo emel-
lertid redovisa sociala avgifter allteftersom det faststillda marknads-
virdet av Bolagets aktier 6kar. Avsittningar for sociala avgifter gors
under intjinandeperioden.
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Teckningsoptioner

Under 2002 emitterade Orexo 558 teckningsoptioner, som ger ritt
till teckning av 139.500 aktier i Bolaget (justerat for aktiesplit
250:1), till Pharmacall. Dessa teckningsoptioner har éverlatits till
vissa personer, diribland Hikan Astrém under 2004. Hikan
Astrom forvirvade 230 teckningsoptioner som berittigar till teck-
ning av 57.500 aktier i Bolaget (justerat for aktiesplit 250:1) for ett
totalt inképspris om cirka 414.000 kronor, vilket enligt styrelsens
bedémning var marknadsmissiga villkor. Sista dag for utnyttjande
av teckningsoptionerna ir den 31 december 2012 och tecknings-
kursen dr 9,2 kronor per aktie (justerat for aktiesplit 250:1).

Under 2003 emitterade Orexo 273 teckningsoptioner som ger
ritt till teckning av 68.250 aktier i Orexo (justerat for aktiesplit
250:1) till Pharmacall. Av dessa teckningsoptioner har 208 teck-
ningsoptioner som ger ritt till teckning av 52.000 aktier i Orexo
(justerat for aktiesplit 250:1) tilldelats fem tidigare anstillda i
Kibion (tidigare CePeP AB) i utbyte mot deras teckningsoptioner
i Kibion. Sista dag for utnyttjande av teckningsoptionerna ir den
1 juni 2009 och teckningskursen dr 36,2 kronor per aktie (justerat
for aktiesplit 250:1).

T april 2004 emitterade Orexo ytterligare 657 teckningsoptioner
som ger ritt till teckning av 164.250 aktier i Orexo (justerat for
aktiesplit 250:1) till Pharmacall. Dessa optioner sildes till Zsolt
Lavotha tillsammans med 289 teckningsoptioner som ger ritt till
teckning av 72.250 aktier i Orexo for ett totalt inkopspris om cirka
1,1 miljoner kronor, vilket enligt styrelsens beddmning var mark-
nadsmiissiga villkor. De 657 teckningsoptionerna kan utnyttjas
fram till den 31 mars 2011 till en teckningskurs om 18,1 kronor per
aktie (justerat for aktiesplit 250:1). De 289 teckningsoptionerna
kan utnyttjas till den 31 december 2012 till en teckningskurs om
9,2 kronor per aktie (justerat for aktiesplit 250:1).

I juni 2005 tilldelades Professor Vaira och Professor Vakil 21
teckningsoptioner vardera som ger riitt till teckning av 5,250 aktier
i Orexo (justerat for aktiesplit 250:1). Orexo har dven ingitt ett kon-
sultavtal med Professor Vakil enligt vilket han ir berittigad att
erhalla 20 teckningsoptioner i januari 2006 och 20 tecknings-
optioner i januari 2007. Sista utnyttjandedag fér dessa 82 tecknings-
optioner som ger ritt till teckning av 20.500 aktier i Orexo (justerat
for aktiesplit 250:1) ir den 31 december 2013 och teckningskursen
dr 12,7 kronor per aktie (justerat for aktiesplit 250:1).



STYRELSE, LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE OCH REVISORER

Svensk kod for bolagsstyrning

I december 2004 presenterade den sa kallade Kodgruppen den for-
sta svenska koden for bolagsstyrning ("Koden”). I april 2005 med-
delade Stockholmsbérsen sin avsikt att inféra Koden i noterings-
avtalet, innebdrande att alla svenska bolag pid A-listan och alla
svenska bolag pa O-listan med ett bérsvirde pa 6ver 3 miljarder
kronor skall tillimpa Koden si snart som méjligt efter den 1 juli
2005. Implementeringen av Koden skall ha slutférts innan ordina-
rie bolagsstimma 2006. Koden bygger pi principen "t6l] eller for-
klara”, vilket betyder att bolag som omfattas av Koden kan avvika
frin dess bestimmelser under forutsittning att de forklarar varje
avvikelse frin Koden.

Enligt Koden skall ett bolag ha en av bolagsstimman utsedd
valberedning som bestir av minst tre ledaméter dir majoriteten av
valberedningens ledaméter inte skall vara styrelseledaméter. Val-
beredningens uppgift ir att limna forslag till ordférande och 6vri-
ga ledaméter 1 styrelsen samt styrelsearvode. Val av och ersittning
till revisorerna skall genomféras pa liknande sitt med hjilp av en
valberedning.

I Koden uppstills ocksa krav pé styrelseledaméters oberoende
och den féreskriver att majoriteten av de bolagsstimmovalda sty-
relseledaméterna skall vara oberoende i forhéllande till bolaget och
bolagsledningen. En styrelseledamot skall inte anses sjilvstindig i
vissa situationer, diribland om styrelseledamoten ir verkstillande
direktdr i bolaget eller har varit verkstillande direktér under de
senast fem dren, erhiller en icke obetydlig ersittning f6r rad eller
tjdnster utéver styrelseuppdraget, har eller under de senaste aret har
haft, omfattande affirsforbindelser eller andra omfattande ekono-
miska mellanhavanden med bolaget eller ett nirstiende féretag
eller om styrelseledamoten har varit styrelseledamot i bolaget i mer
in tolv dr. Mlinst tvé av styrelseledaméterna som édr oberoende i fér-
hallande till bolaget och bolagsledningen skall dven vara oberoen-
de 1 térhillande till dgare som direkt eller indirekt kontrollerar tio
procent eller mer av aktierna eller résterna i bolaget. Inte mer dn en
person i bolagsledningen far ocksa vara styrelseledamot i bolaget.

Enligt Koden skall bolag uppritta en sirskild rapport om
bolagsstyrningsfragor som skall fogas till bolagets arsredovisning.
Bolaget skall i bolagsstyrningsrapporten ange att Koden tillimpas
av bolaget samt 6versiktligt beskriva hur bolaget tillimpat Koden
under det senaste rikenskapsiret. Om bolaget har avvikit frin
Koden skall det anges och skilen for varje avvikelse skall redovisas
tydligt. Dessutom foreskriver Koden att det arligen skall upprittas
en rapport om hur den interna kontrollen dr organiserad och hur
vil den har fungerat under det senaste rikenskapsaret. Rapporten
om intern kontroll skall granskas av bolagets revisorer.

Baserat pd ett antaget forsiljningspris i erbjudandet om 97,5
kronor per aktie, vilket utgér mittpunkten i det angivna prisinter-
vallet for erbjudandet, kommer Orexos marknadsvirde att understi-
ga tre miljarder kronor och Orexo ir didrmed inte skyldigt att folja
Koden. Koden utgér emellertid en del av Bolagets riktlinjer for
bolagsstyrning och Bolaget tillimpar Koden i visentliga delar avse-
ende styrelsearbetet. For det fall Koden blir bindande f6r Orexo
kommer Bolaget att folja Koden.

Styrelsekommittéer

Orexo har en ersiittningskommitté som bestir av Hikan Astrom,
Johan Christenson och Zsolt Lavotha. Ersittningskommittén trif-
fas vid behov fér att faststilla och gé igenom ersittningarna till och
anstillningsvillkoren f6r medlemmarna i Orexos ledning.

Orexo har nyligen bildat en produktutvecklingskommitté besté-
ende av Johan Christenson, John Sjégren och Kjell Strandberg.
Produktutvecklingskommittén skall triffas tva eller tre ganger per
ar och nir det begirs, for att hjilpa till vid utvecklingen av kriterier
for prioriteringen mellan nya produktidéer f6r Orexos utvecklings-
portfolj.

Orexo har vidare en revisionskommitté bestiende av Hikan
Astrém, Monica Caneman och Staffan Lindstrand. Revisions-
kommittén granskar Bolagets kvartalsrapporter och presenterar
slutversionen av sidana rapporter for styrelsen fér godkidnnande
och publicering. Revisionskommittén triffas infér varje delarsrap-
port samt i dvrigt vid behov. Bolagets revisor deltar i revisionskom-
mitténs sammantriden en till tvd ginger per ar.

Ersittning for arbete i styrelsekommittéer beslutas av styrelsen
inom den sammanlagda ersittning som beviljas styrelsen av bolags-
stimman.

Orexos revisorer
Ulf Hedefalk (fodd 1941) fran Ohrlings PricewaterhouseCoopers
AB var Orexos revisor mellan 1997 och 2003. Ulf Hedefalk blev
auktoriserad revisor 1976. Vid Orexos ordinarie bolagsstimma den
22 april 2004 utsigs Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB till
Bolagets revisor med Leonard Daun som huvudansvarig revisor.
Leonard Daun idr f6dd 1964 och blev auktoriserad revisor 1995.
Den totala ersittning som betalades till Ohrlings Pricewater-
houseCoopers AB for rikenskapsiret 2004 uppgick till 2,4 miljo-
ner kronor. Av detta belopp avsig 1,5 miljoner kronor revisions-
tjinster och 0,9 miljoner kronor évriga tjinster, i huvudsak skatte-
radgivning och ridgivning avseende redovisningsrelaterade frigor.
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I tabellerna nedan anges viss information angiende dgarna till
Orexos aktier per den 30 september 2005, justerad fér den
aktiesplit 250:1 som kommer att genomforas i samband med
erbjudandet. Utover faktiska férhillanden framgér 4ven informa-
tion justerad f6r emissionen av aktier i erbjudandet. I tabellen visas
uppgifter avseende styrelseledaméter, ledande befattningshavare,
Huvudaktiedigarna och andra personer som enligt Orexos vetskap

AGANDE FORE ERBJUDANDET"

dr dgare till tre procent eller mer av aktierna och résterna i Orexo.
Procentandelar som visas i tabellerna baseras pa 9.572.250 utesta-
ende aktier omedelbart fore genomférandet av erbjudandet och
13.272.250 utestiende aktier omedelbart efter genomférandet av
erbjudandet, se avsnittet "Beskrivning av aktiekapitalet”. Per den
30 september 2005 hade Orexo 9.572.250 utestiende aktier (juste-
rat for aktiesplit 250:1). Samtliga aktier har en rost.

AGANDE EFTER ERBJUDANDET"?

PROCENTANDEL PROCENTANDEL

ANTAL AKTIER  AKTIER OCH ROSTER ANTAL AKTIER  AKTIER OCH ROSTER

Huvudaktieigarna 4.901.000 51,2 % 4.901.000 36,9 %
HealthCap 1999 ORX Holding AB 3.667.250 38,3 % 3.667.250 27,6 %
HealthCap Sidefund ORX Holding AB 987.750 10,3 % 987.750 7,4 %
HealthCap GbR ORX Holding AB 193.000 2,0 % 193.000 1,5 %
Odlander Fredrikson & Co AB* 53.000 0,6 % 53.000 0,4 %
Thomas Lundqvist 757.500 7,9 % 757.500 5,7 %
Anders Pettersson 553.500 5,8% 553.500 4,2 %
Catella Healthcare Investments AB 439.250 4,6 % 439.250 3,3%
Catella Fokus® 382.500 4,0 % 382.500 2,9 %
Yvonne Hikansson 353.750 3,7% 353.750 2,7 %
Christer Nystrém 353.750 3,7% 353.750 2,7 %
0vriga 1.831.000 19,1 % 5.531.000 41,7 %
Summa 9.572.250 100 % 13.272.250 100 %

1) Under antagande att inga teckningsoptioner eller personaloptioner utnyttjas.
2) Under antagande att jvertilldelningsoptionen inte utnyttjas.

3) Odlander Fredrikson & Co AB i egenskap av medlem och for alla medlemmar i The OFCO Clubs.
4) The OFCO Clubs har dtagit sig att agera parallellt med HealthCap. Mot bakgrund av detta har The OFCO Clubs tagits med i forteckningen dven om deras aktieinnehav inte uppgir

till tre procent av aktierna och résterna i Orexo.

5) Virdepappersfond.
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AGANDE EFTER

AGANDE FORE ERBJUDANDET" ERBJUDANDET"?
PROCENTANDEL PROCENTANDEL
ANTAL TECK- ANTAL PERSO- AKTIER OCH AKTIER OCH
ANTAL AKTIER  NINGSOPTIONER?  NALOPTIONERY? ROSTER® ROSTER”
Styrelseledaméter och
ledande befattningshavare
Hikan Astrom 17.000 230 - 0,2 % 0,1%
Monica Caneman 18.750 - 46 0,2 % 0,1 %
Johan Christenson® - - - - -
Hans-Peter Hasler - - 46 - -
Zsolt Lavotha 18.750 946 - 0,2 % 0,1%
Staffan Lindstrand” - - - - -
John Sjégren - - 46 - -
Kjell Strandberg 2.250 - 46 0,02 % 0,02 %
Nils-Otto Ahnfelt - - 15 - -
Mona Cunningham - - 30 - -
Thomas Lundqvist 757.500 - - 7,9 % 5,7 %
Claes Wenthzel - - 200 - -

Samtliga styrelseledaméter och ledande
befattningshavare som grupp (12 personer)  814.250 1.176 429 8,5% 6,1 %

(1) Under antagande att inga teckningsoptioner eller personaloptioner utnyttjas.

(2) Under antagande att Gvertilldelningsoptionen inte utnyttjas.

(3) Efter den aktiesplit 250:1 som kommer att genomforas i samband med erbjudandet berittigar varje intjinad teckningsoption respektive intjinad personaloption till 250 aktier.

(4) Personaloptioner tjinas in med en tredjedel per dr. Per den 30 september 2005 har 30 av personaloptionerna som innebas av styrelseledaméter och ledande befattningshavare intjinats.

(5) Avser utestiende aktier fore respektive efter erbjudandet exklusive personaloptioner och teckningsoptioner.

(6) Johan Christenson dr partner i HealthCap och har utsetts till HealthCaps representant i Orexos styrelse sedan 2002. HealthCaps iigande i Bolaget framgér ovan. Vidare dger Johan
Christenson genom The OFCO Clubs 216 aktier i Bolaget.

(7) Staffan Lindstrand ir partner i HealthCap och har utsetts till HealthCaps representant i Orexos styrelse sedan 2002. HealthCaps igande i Bolaget framgdir ovan. Vidare iger Staffan
Lindstrand genom The OFCO Clubs 963 aktier i Bolaget.

Efter genomférandet av erbjudandet i enlighet med detta prospekt kommer det enligt styrelsens kiinnedom inte att foreligga nagra aktie-
dgaravtal avseende Bolagets aktier.
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BESKRIVNING AV AKTIEKAPITALET

Efter genomférandet av erbjudandet och under férutsittning att
erbjudandet fulltecknas kommer Orexos aktiekapital att uppga till
5.308.900 kronor, fordelat pa 13.272.250 aktier, envar med ett
nominellt belopp om 40 ére. I samband med erbjudandets genom-
férande kommer en ny bolagsordning att trida i kraft enligt vilken
alla aktier i Bolaget skall vara av samma slag, varvid befintliga pre-

ferensaktier omvandlas till aktier. Foljaktligen kommer det efter
erbjudandets genomforande inte att finnas négra utestdende prefe-
rensaktier eller mojlighet att emittera sidana.

Av nedanstiende tabell framgar de forindringar i aktiekapitalet
som skett sedan Bolaget bildades och som kommer att ske till foljd
av registrering av nya aktier som del av erbjudandet:

FORANDRING 1 TOTALT NOMINELLT

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 2.000 1.020 102.000 100
1998 Fondemission 9.180 918.000 10.200 1.020.000 100
2000 Nyemission 600 60.000 10.800 1.080.000 100
2000 Nyemission 5.400 540.000 16.200 1.620.000 100
2002 Nyemission” 8.830 883.000 25.030 2.503.000 100
2003 Nyemission” 6 600 25.036 2.503.600 100
2003 Nyemission” 9.242 924.200 34.278 3.427.800 100
2004 Nyemission® 2.298 229.800 36.576 3.657.600 100
2004 Nyemission” 376 37.600 36.952 3.695.200 100
2005 Nyemission® 1.337 133.700 38.289 3.828.900 100
2005 Aktiesplit” 9.533.961 - 9.572.250 3.828.900 0,4
2005 Nyemission” 3.700.000 1.480.000 13.272.250 5.308.900 0,4

1) Nyemission av preferensaktier av serie P1 riktad till Huvudaktieigarna i samband med deras forsta investering i Bolaget till en teckningskurs om 4.530 kronor per aktie enligt beslut

vid extra bolagsstimma 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 forvirvet av CePeP mot vederlag i form av aktier i CePeP enligt beslut vid extra bolagsstimma

den 27 augusti 2003.

4) Nyemission av preferensaktier av serie P2 till Huvudaktieigarna mot kvittning av fordran enligt ett lineavtal och till Catella Fokus i enlighet med styrelsens beslut den 5 augusti

2004. Teckningskursen var 19.611,4 kronor per aktie.

5) Nyemission av preferensaktier av serie P2 till aktieigare och styrelseledaméter som énskade nyteckna pi samma villkor som Catella Fokus och Huvudaktieigarna enligt ett styrelsebeslut

frin den 31 augusti 2004.

6) 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 bolagsstimma den 20 april 2005 som kommer att genomféras i samband med erbjudandet.

8) Under antagande om nyemission av 3.700.000 aktier i erbjudandet.

Vid ordinarie bolagsstimma i Orexo som hoélls den 20 april 2005
erholl styrelsen ett bemyndigande att besluta om emission av kon-
vertibla skuldebrev och skuldebrev férenade med optionsritter till
nyteckning av aktier i Bolaget. Bemyndigandet giller under tiden
intill det tidigare av nista ordinarie bolagsstimma och notering av
Orexos aktier pd en bérs eller annan organiserad marknadsplats.
Bemyndigandet kommer saledes inte att gilla efter det att erbju-
dandet har genomforts.

Vid ordinarie bolagsstimma i Orexo som hélls den 20 april
2005 erholl styrelsen ett bemyndigande att besluta om emission av
aktier, med avvikelse frin aktieigarnas foretridesritt, i samband
med erbjudandet. Bemyndigandet giller intill nista ordinarie
bolagsstimma. Beslut om sidan emission kan fattas vid ett eller
flera tillfillen men fir inte resultera i att aktiekapitalet verstiger de
grinser som stipuleras i Orexos vid var tid antagen bolagsordning.
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Orexos styrelse har inte erhillit nigot annat bemyndigande att
besluta om nyemissioner av aktier i Orexo eller att emittera kon-
vertibla skuldebrev eller skuldebrev forenade med optionsritt till
nyteckning av aktier in vad som angivits ovan.

Per den 30 september 2005 berittigar utestiende optionsritter
till nyteckning av sammanlagt 1.306.250 aktier i Orexo, motsva-
rande en okning av aktickapitalet om 522.500 kronor och en
okning av totalt eget kapital med 18,9 miljoner kronor, exklusive
700 personaloptioner som ger ritt till teckning av sammanlagt
175.000 aktier i Orexo (justerat fér aktiesplit 250:1) av personal-
optioner 2005/2006 vilka dnnu ¢j tilldelats och ej asatts négot
marknadsvirde.



SARSKILDA FORHALLANDEN OCH TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Konsultavtal

Orexo har ingitt konsultavtal med Porten Pharmaceutical AB, ett
bolag som igs av Christer Nystrom, som tidigare var styrelseleda-
mot i Orexo, och Yvonne Hikansson (Christer Nystréms hustru).
Avtalet med Porten Pharmaceutical AB ingicks i oktober 1997 och
I6per tills vidare. Avtalet rér specialisttjiinster avseende kvalitets-
sikring, likemedelsutveckling och -tillverkning samt utarbetande
och vird av patent. Det hogsta arvode som kan komma att utbeta-
las i enlighet med avtalet for varje enskild tremanadersperiod upp-
gir till 216.000 kronor exklusive moms. Sammanlagda arvoden
enligt avtalet hinférliga till rikenskapsaret 2004 uppgick till
830.000 kronor exklusive moms. Per den 30 september 2005 upp-
gick de sammanlagda arvodena enligt avtalet for det innevarande
rikenskapsiret till 545.000 kronor exklusive moms.

Orexo hade tidigare ett avtal med Kjell Strandberg Consulting
AB, ett bolag som iigs av Kjell Strandberg, styrelseledamot i Orexo.
Avtalet ingicks i februari 2004 och upphorde den 31 december
2004. De sammanlagda arvodena enligt avtalet under rikenskaps-
dret 2004 uppgick till 22.000 kronor. Ingen ersittning har utgatt
under 2005.

Konsulternas kostnadsersittningar ir inte medriknande 1

beloppen.

Forvirv av Kibion och forsiljning av Bolagets
cellpenetrerande teknologi

I september 2003 forvirvade Orexo samtliga utestdende aktier och
majoriteten av utestdende optioner med ritt till nyteckning av akti-
er i Kibion (tidigare CePeP AB) for att erhilla kontroll éver CPP-
teknologin, vilken dgdes av Kibion. Férvirvet strukturerades som
en apportemission av aktier i Orexo mot vederlag i form av samt-
liga utestdende aktier i Kibion. Innehavarna av utestiende teck-
ningsoptioner i Kibion (huvudsakligen anstillda) erbjods att éver-
lita sina teckningsoptioner till Orexo mot vederlag i form av

optionsritter till nyteckning av aktier i Orexo. I enlighet hirmed
har teckningsoptioner som berittigar till nyteckning av samman-
lagt 52.000 aktier (justerat for aktiesplit 250:1) i Orexo tilldelats i
utbyte mot teckningsoptioner i Kibion.

HealthCap 1999 KB, HealthCap 1999 GbR och Odlander
Fredrikson & Co AB (i egenskap av medlem och for alla medlem-
mar i The OFCO Clubs) investerade ursprungligen i Kibion &r
2001. Omedelbart fére Orexos férvirv av Kibion tecknade sig
HealthCap CPP 1999 KB, HealthCap 1999 GbR och Odlander
Fredrikson & Co AB (i egenskap av medlem och for alla medlem-
mar i The OFCO Clubs) f6r sammanlagt 151.104 preferensaktier
i Kibion till en teckningskurs om 214 kronor per aktie. Denna
emission av preferensaktier resulterade i ett innehav i Kibion for de
nimnda HealthCap-bolagen om 221.279 preferensaktier. De vri-
ga 100.000 aktierna i Kibion, samtliga stamaktier, innehades av
Kibions grundare.

Under fjirde kvartalet 2004 fattade Orexo beslut om en #indrad
strategi, varvid Bolaget valde att fokusera pa andra teknologier dn
den cellpenetrerande peptidteknologin. Samtidigt bedémdes méj-
ligheterna till forsiljning av denna teknologi som mycket sma, var-
for virdet pa den goodwill som var relaterad till verksamheten helt
skrevs ned i drsbokslutet f6r 2004. Under april minad 2005 inled-
des diskussioner med tva av det tidigare grundarna av CePeP-verk-
samheten, Ulo Langel och Dr. Mattias Hillbrink, vilka visade
intresse for att férvirva densamma frin Orexo varefter avtal om
forsiljning  triffades. Transaktionen genomfordes i maj 2005
genom att Orexo 6verlit Bolagets cellpenetrerande peptidtekno-
logi frin Kibion till ett nyetablerat dotterbolag, CePeP II AB.
CePeP 11 AB saldes direfter till ett bolag som #gs av Ulo Langel
och Dr. Mattias Hillbrink fér 9,5 miljoner kronor. Orexo limnade
endast begrinsade garantier i samband med férsiljningen av
CePeP II AB och den maximala exponeringen fér Orexo enligt
aktie6verlitelseavtalet dr begrinsad till 500.000 kronor.
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FAKTA UR OREXOS BOLAGSORDNING M.M."

Nedan foljer en redogérelse f6r visentliga bestimmelser i den bolagsordning som kommer

att trida i kraft i samband med erbjudandets genomférande.

Bolagets firma
Styrelsens site

Foremdlet for bolagets verksambet

Aktickapital
Akties nominella belopp
Rikenskapsar

Styrelse

Kallelse

Ratt att delta i bolagsstimma

VPC-registrering

Owrig information

1) Efter erbjudandets genomfirande.
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Bolagets firma ir Orexo AB. Bolaget ir publikt (publ).
Styrelsen skall ha sitt site i Uppsala kommun.

Bolaget har till fsremal for sin verksambhet att, direkt eller indirekt, bedriva utveckling, tillverkning,
marknadsféring och forsiljning av likemedel och diagnostiska beredningar, att férvalta fast och 16s
egendom samt att idka annan dirmed forenlig verksamhet.

Bolagets aktiekapital skall utgora ligst 2.500.000 kronor och hégst 10.000.000 kronor.
Akties nominella belopp skall vara 40 6re.
Bolagets rikenskapsar skall vara 1 januari-31 december.

Styrelsen skall, till den del den utses av bolagsstimman, bestd av ligst tre och hogst nio styrelse-
ledamoter, med hogst tre styrelsesuppleanter. Styrelseledaméterna, och i férekommande fall
styrelsesuppleanterna, viljs arligen pd ordinarie bolagsstimma for tiden intill slutet av nista ordina-
rie bolagsstimma.

Kallelse till ordinarie bolagsstimma samt till extra bolagsstimma dir friga om #ndring av bolags-
ordningen kommer att behandlas skall utfirdas tidigast sex och senast fyra veckor fére stimman.
Kallelse till annan extra bolagsstimma skall utfiirdas tidigast sex och senast tvé veckor fére stimman.

Kallelse till bolagsstimma skall ske genom kungdrelse i Post- och Inrikes Tidningar samt
i Svenska Dagbladet eller annan rikstickande dagstidning.

Aktiedgare som vill deltaga i forhandlingarna pi bolagsstimma skall dels vara upptagen som aktie-
dgare i sidan utskrift av hela aktieboken som avses i 3 kap 13 § andra stycket akticbolagslagen
(1975:1385), avseende forhillandena tio dagar fére stimman, dels anmiila detta till Bolaget senast
kl. 16.00 den dag som anges i kallelsen till stimman. Sistnimnda dag fir inte vara séndag, annan
allmin helgdag, l6rdag, midsommarafton, julafton eller nyérsafton och inte infalla tidigare in femte
vardagen fére stimman.

Bolaget ir anslutet till VPC AB.

Orexo organisationsnummer ir 556500-0600. Bolaget registrerades vid Patent- och registrerings-
verket den 25 november 1994 och har bedrivit verksamhet sedan 1995. Bolagets associationsform
regleras av aktiebolagslagen (1975:1385).



AVTAL OM PLACERING AV AKTIER

Enligt villkoren i ett avtal om placering av aktier som avses att
ingds omkring den 8 november 2005 ("placeringsavtalet”) mellan
Orexo, emissionsinstituten, Huvudaktieigarna och Grundarna
kommer Orexo att emittera 3.700.000 aktier i Orexo till de kopa-
re som anvisas av emissionsinstituten. Emissionsinstituten kommer
enskilt och inte gemensamt att dta sig att anvisa kopare till, alter-
nativt sivida detta inte skulle lyckas, sjilva kopa, de aktier som
omfattas av erbjudandet. Emissionsinstitutens dtaganden ir bland
annat villkorade av att Orexo limnar vissa garantier.

Orexos Grundare avser vidare limna en 6vertilldelningsoption,
som emissionsinstituten kan utnyttja inom 30 dagar frin forsta
noteringsdagen av Orexos aktier pi Stockholmsbérsen, att kopa,
eller anvisa képare till, hégst 555.000 aktier i Bolaget. Denna
option fir endast utnyttjas for att ticka eventuell 6vertilldelning i
samband med erbjudandet.

Orexo kommer i placeringsavtalet att, med vissa undantag, ita
sig gentemot emissionsinstituten bland annat att under en period
om 180 dagar frin férsta noteringsdagen av Orexos aktier pa
Stockholmsbérsen, inte utan skriftligt medgivande frin emissions-
instituten, besluta eller foresla bolagsstimma att besluta om 6kning
av aktiekapitalet genom emission av aktier eller virdepapper som
berittigar till teckning av eller utbyte mot aktier i Orexo.

Huvudaktieigarna kommer att, under en period om 180 dagar
fran forsta noteringsdagen av Orexos aktier pi Stockholmsbérsen,
och Grundarna, styrelseledaméter och ledande befattningshavare
kommer att, under en period om 360 dagar frin forsta noterings-
dagen av Orexos aktier pd Stockholmsbérsen, dta sig att inte, utan
skriftligt medgivande frin emissionsinstituten, direkt eller indirekt,
utbjuda, silja eller triffa avtal om forsiljning, pantsitta eller pa
annat sitt upplita eller dverlita aktier i Orexo (eller virdepapper
som kan konverteras till, bytas mot eller utnyttjas for teckning av
aktier 1 Orexo).

Orexo kommer att dta sig att med de begrinsningar som foljer
av svensk ritt och pé vissa villkor halla emissionsinstituten skades-
16sa mot vissa ansprik, inklusive ansprik enligt tillimplig virde-
papperslagstiftning. Vidare kommer Bolaget att éta sig att ersitta
emissionsinstituten for vissa kostnader som emissionsinstituten
ddragit sig i samband med erbjudandet.

Erbjudandet kan innan aktierna har levererats komma att
avbrytas av emissionsinstituten om vissa omstindigheter intriffar,
sasom hindelser som visentligt negativt paverkar Bolagets finansi-
ella stillning eller verksamhet, krig eller annan liknade hindelse,
férindringar i politiska eller ekonomiska omvirldsfaktorer, férind-
ringar i lagstiftning, myndighetsbeslut eller avbrytande av handel i
Bolagets aktier eller generellt.

I samband med erbjudandet kan Carnegie fér medverkande
emissionsinstituts rikning komma att genomféra transaktioner pa
Stockholmsbérsen som  stabiliserar Orexoaktiens marknadspris
eller haller detta pris pi en niva som avviker frin vad som annars
skulle gilla pa en 6ppen marknad. Sidana péibérjade dtgirder kan
nir som helst avbrytas utan férvarning och fir vidtas frin och med
forsta noteringsdagen av Orexos aktier pd Stockholmsbérsen och
lingst till och med den dag som infaller 30 dagar direfter. Emis-
sionsinstituten har emellertid ingen skyldighet att vidta stabilise-
rande atgirder.
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Term
Agonist

Analgesi

Antagonist

Antiduretiska peptider

Benign prostatahyperplasi (BPH)
Bioadhesiv

Biologisk tillginglighet
Desmaopressin

Drug delivery

Endoskopi

Farmakokinetik

Farmakologiska egenskaper
Fekal

Fentanyl

Forstapassagemetabolism

Galenisk farmaci
Gastroduodenal

Gastroenterologi

Gastroesofageal refluxsjukdom (GERD)

Halveringstid
Helicobacter pylori

Histamin

ORDLISTA

Férklaring
Farmakologiskt aktiv substans som ger en biologisk effekt genom att efterlikna den kropps-
egna signalsubstansens reglerande effekt.

Domning eller avsaknad av smirtférnimmelse utan férlust av medvetandet.

En farmakologiskt aktiv substans som fister vid en viss receptor varigenom effekten av den
kroppsegna signalsubstansen himmas.

Peptid vars effekt efterliknar antdiuretiska hormoners effekt och minskar njurarnas urinpro-
duktion.

Godartad 6kning av prostatans storlek.

Formiga att fista péa biologisk vivnad.

Den del av en administrerad dos som i oférindrad form édterfinns i plasma.

Den syntetiska motsvarigheten till det endogena peptidhormonet argininvasopressin.

Den process genom vilken ett likemedel far den sammansittning och form som majliggor
att den aktiva substansen fungerar pi ett optimalt sitt.

Metodik med vilken insidan av den minskliga kroppen kan undersdkas (det vill siga med
fiberoptik eller videoteknik).

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

Ett likemedels egenskaper eller sirdrag med tyngdpunkt pa dess medicinska verkan.
Avfallsprodukt frin tarmkanalen.

En opioid med liknande verkan pa levande organismer som morfin. Anvinds huvudsakligen
for att uppna anestesi och smirtlindring.

Den nedbrytning eller forindring av en aktiv substans som sker efter att den tagits via mun-
nen. I samband med upptaget av substansen genom tarmslemhinnan och passagen genom
levern tappas en del av effekten innan substansen nér det allminna blodomloppet.

Det vetenskapsomride som behandlar drug delivery-teknologier.
Magsicken och tolvfingertarmen.

Diagnostik och behandling av sjukdomar och sjukdomstillstand som péverkar magsick, tar-
mar och relaterade organ.

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

Den tid det tar fér ett minska plasmakoncentrationen av ett likemedel med 50 procent.
En bakterie som infekterar magsickens slemhinna.

En fysiologisk aktiv substans som hittats i vivnader hos vixter och djur vilken frislipps frin
celler i imunsystemet vid en allergisk reaktion.



Term
In vivo

In vitro
Mukoadhesiv

Moukosa

Nociceptiv smiirta

On demand

Onkologi

Ortopedisk manipulation
Patogen

Peptider
Polysomnografisk

Polyuri

Prekliniskt program

Produktkandidat
Pylorisk

Serologi

Sublingual

Titrering

Urea

Urologi

ORDLISTA

Férklaring

I levande organismer.

I laboratoriet.

Nigot som fiister pa slemhinnan.

Slemhinna, det membran som invindigt i kroppen ticker alla kroppshiligheter.

Nociceptorer dr de nerver som kinner och reagerar p skador som drabbar en kroppsdel.
Nociceptorer sinder smirtsignaler till hjirnan nir de aktiveras.

Innebir att medicinen kan tas vid behov.

Diagnostik och behandling av cancersjukdomar.

Manipulationer som utfors av en likare for att korrigera positionen av benfrakturer.
En mikroorganism som orsakar sjukdom, sisom en bakterie eller svamp.

Molekyl uppbyggd av aminosyror.

Bedémning av ssmnménster genom elektrofysiologiska mitningar.

Okad urinproduktion.

In vitro och in vivo experiment som utférs for att bestimma om ett potentiellt likemedel har
onskvirda farmakokinetiska egenskaper. Dessutom studeras det potentiella likemedlets
sikerhetsprofil via toxikologi-studier. Slutligen utvecklas en plan for klinisk prévning av de
produktkandidater som uppvisar den stérsta potentialen.

Likemedel under utveckling
Nedre delen av magsicken

Diagnostisk procedur baserad pa bestimningen/kvantifieringen av specifika antikroppar i

blodet.
Under tungan.

Process som anviinds for att bestimma den koncentration av en upplést substans som krivs
for att erhalla 6nskad effekt.

En vattenloslig forening som ir den kvivehaltiga slutprodukten vid nedbrytning av proteiner
och den huvudsakliga kvivekomponenten i urin hos diiggdjur och andra organismer. Urea
benimns ocksa karbamid.

Vetenskapen om sjukdomar i urin- och kénsorgan.
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REVISORERNAS GRANSKNINGSBERATTELSE

Vi har i egenskap av revisorer i Orexo AB (publ) granskat detta prospekt.

Granskningen har utforts enligt den rekommendation som FAR har utfirdat.

I enlighet med rekommendationen har vi endast i begrinsad omfattning granskat den framtidsinriktade infor-
mation som ingér i prospektet. Delarsrapporten for perioden den 1 januari till den 30 september 2005 har vi grans-
kat oversiktligt. De uppgifter i prospektet som himtats ur delarsrapporten har dtergivits korrekt.

Arsredovisningarna for rikenskapsiren den 1 maj 2002 till den 31 december 2002 samt den 1 januari till den
31 december 2003 har reviderats av Ulf Hedefalk vid Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB. Arsredovisningen for
rikenskapsaret den 1 januari till den 31 december 2004 har reviderats av Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB,
med Leonard Daun som huvudansvarig revisor. For dessa rikenskapsir har revisionsberittelser limnats utan
anmirkning. De uppgifter i prospektet som himtats ur rsredovisningarna har atergivits korrekt.

Det har inte kommit fram nigot som tyder pé att prospektet inte uppfyller kraven enligt aktiebolagslagen och
lagen om handel med finansiella instrument.

Uppsala den 19 oktober 2005
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Leonard Daun
Auktoriserad revisor



REVIDERADE

RESULTATRAKNINGAR, KONCERNEN

RAKENSKAPER 2002 TILL 2004

2002-05-0T RAKENSKAPSARET

(TUSENTAL KRONOR) NOTER —-2002-12-31" 2003 " 2004 "
Nettoomsittning 2,3 2.961 21.360 86.715
Kostnad silda varor -1.662 -2.518 -1.930
Bruttoresultat 1.299 18.842 84.785
Forsiljningskostnader 8 -874 -1.823 -1.803
Administrationskostnader 5,6,7,8 —6.708 -12.871 —24.224
Forsknings- och utvecklingskostnader 58 -12.503 -30.319 -64.011
Ovriga rorelseintiikter 4 57 299 672
Ovriga rorelsekostnader 4 -199 —-546 -368
Rérelseresultat -18.928 -26.418 —4.949
Resultat frin finansiella investeringar

Nedskrivning av reversfordran —2.404 - -
Riinteintikter och liknande poster 537 633 695
Riintekostnader och liknande poster -8 -160 =79
Ovriga finansiella kostnader 6,10 0 0 -10.455
Resultat efter finansiella poster -20.803 -25.945 -14.788
Skatt pa drets resultat 12 0 -1.648 -1.156
Arets forlust -20.803 -27.593 -15.944
Resultat per aktie, kronor” 11 -831,09 -981,36 —450,89
Resultat per aktie efter full utspidning, kronor” 11 —831,09 -981,36 —450,89
Antal aktier vid slutet av perioden 11 25.036 34.278 36.952
Genomsnittligt antal utestiende aktier 11 25.031 28.117 35.361

1) Rikenskaperna for dessa perioder har upprittats i enlighet med god redovisningssed i Sverige.
2) Resultat per aktie ir beriknat pi genomsnittligt antal utestiende aktier under perioden.

3) Antalet aktier efter full utspidning uppgick till 37.906 den 31 december 2004 (29.330 den 31 december 2003 och 26.169 den 31 december 2002).
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BALANSRAKNINGAR, KONCERNEN

REVIDERADE RAKENSKAPER 2002 TILL 2004

PER DEN 3I DECEMBER

(TUSENTAL KRONOR) NOTER 2002" 2003" 2004"

Tillgingar

Anliggningstillgangar

Immateriella anliggningstillgingar

Programvaror 14 1.160 0 0

Patent och rittigheter 15 8.543 6.520 4.529

Goodwill 16 0 13.238 0

Summa immateriella anliggningstillgingar 9.703 19.758 4.529

Materiella anliggningstillgingar

Inventarier, maskiner och datorer 17 816 1.984 2.277

Finansiella anlaggningstillgangar

Andra lingfristiga fordringar 19 2.405 2.405 2.405

Summa finansiella anliggningstillgingar 2.405 2.405 2.405

Summa anliggningstillgangar 12.924 24.147 9.211

Omsittningstillgingar

Varulager m m

Révaror och férnodenheter 1.755 964 1.311

Firdigvarulager 282 393 108

Kortfristiga fordringar

Kundfordringar 809 1.067 1.386

Ovriga fordringar 20 828 969 4.413

Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 21 1.801 2.130 5.348
3.438 4.166 11.147

Kassa och bank 22 14.849 15.482 84.240

Summa omsittningstillgingar 20.324 21.005 96.806

Summa tillgingar 33.248 45.152 106.017

1) Rikenskaperna for dessa perioder har upprittats i enlighet med god redovisningssed i Sverige.
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REVIDERADE RAKENSKAPER 2002 TILL 2004

BALANSRAKNINGAR, KONCERNEN

(TUSENTAL KRONOR) NOTER

PER DEN 3I DECEMBER

2002"

2003" 2004"
Eget kapital och skulder
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 23 2.503 3.428 3.695
Ej registrerat aktiekapital 1 0 0
Bundna reserver 43.831 60.063 97.233
46.335 63.491 100.928
Ansamlad forlust
Ansamlad forlust -15 -16 —-5.548
Arets forlust -20.803 -27.593 -15.944
Summa ansamlad forlust -20.818 -27.609 -21.492
Summa eget kapital 25.517 35.882 79.436
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 1.551 1.993 10.067
Ovriga skulder 24 4.248 2.804 1.891
Upplupna kostnader och férutbetalda intikter 25 1.932 4.473 14.623
Summa kortfristiga skulder 7.731 9.270 26.581
Summa eget kapital och skulder 33.248 45.152 106.017
Stallda sikerheter och ansvarsforbindelser:
Stillda sikerheter 26 2.500 2.500 2.500
Ansvarsférbindelser 27 50 1.550 1.550
1) Rikenskaperna for dessa perioder har upprittats i enlighet med god redovisningssed i Sverige.
KONCERNENS FORANDRINGAR I EGET KAPITAL?

AKTIE- BUNDNA ANSAMLAD SUMMA EGET
(TUSENTAL KRONOR) KAPITAL RESERVER FORLUST KAPITAL
Eget kapital den 1 maj 2002 2.503 78.810 -35.994 45.319
Arets resultat -20.803 -20.803
Forskjutningar mellan bundet och fritt eget kapital -35.979 35.979 0
Nyemission 1 1.000 1.001
Eget kapital den 31 december 2002 2.504 43.831 -20.818 25.517
Arets resultat -27.593 -27.593
Forskjutningar mellan bundet och fritt eget kapital -20.802 20.802 0
Nyemission 924 37.034 37.958
Eget kapital den 31 december 2003 3.428 60.063 -27.609 35.882
Arets resultat -15.944 -15.944
Forskjutningar mellan bundet och fritt eget kapital -22.061 22.061 0
Nyemission 267 59.231 59.498
Eget kapital den 31 december 2004 3.695 97.233 -21.492 79.436

1) Rikenskaperna for dessa perioder har upprittats i enlighet med god redovisningssed i Sverige.
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REVIDERADE RAKENSKAPER 2002 TILL 2004

KASSAFLODESANALYSER, KONCERNEN

2002-05-01 RAKENSKAPSARET
(TUSENTAL KRONOR) NOTER —2002-12-31" 2003 " 20047
Den l6pande verksamheten
Rorelseresultat -18.928 -26.418 —4.949
Nedskrivning reservfonden -2.404 0 0
Rinteintikter -8 -160 695
Rintekostnader 537 633 -79
Ovriga finansiella kostnader 0 0 -10.455
Betald skatt 0 -1.648 -1.156
Justering fér poster som ej ingr i kassaflédet 28 4.470 5.378 18.042
Kassaflsde frin den lspande verksamheten
fére forindring av rorelsekapitalet -16.333 -22.215 2.098
Forandring av rorelsekapitalet:
Kundfordringar 103 -258 -319
Andra kortfristiga fordringar -197 148 -2.629
Varulager —646 680 -62
Kortfristiga skulder -168 —472 16.818
Kassaflode frin den 16pande verksamheten -17.241 -22.117 15.906
Investeringsverksamheten
Forvirv av maskiner och inventarier —429 —433 -1.120
Likvida medel fran férvirv av dotterbolag 0 23.183 0
Kassaflode efter investeringsverksamheten -17.670 633 14.786
Finansieringsverksamheten
Nyemission 41 0 53.972
Kassaflode efter finansieringsverksamheten -17.629 633 68.758
Arets kassaflode
Likvida medel vid periodens inging 32.478 14.849 15.482
Forindring likvida medel -17.629 633 68.758
Likvida medel vid periodens utging 22 14.849 15.482 84.240

1) Rikenskaperna for dessa perioder har upprittats i enlighet med god redovisningssed i Sverige.
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REVIDERADE RAKENSKAPER 2002 TILL 2004

RESULTATRAKNINGAR, MODERBOLAGET

2002-05-01 RAKENSKAPSARET

(TUSENTAL KRONOR) NOTER —2002-12-31" 2003 " 2004 "
Nettoomsittning 23 2.961 21.360 86.715
Kostnad silda varor -1.662 -2.518 -1.930
Bruttoresultat 1.299 18.842 84.785
Forsiljningskostnader 8 -874 -1.823 -1.803
Administrationskostnader 5,6,7,8 -6.707 -12.870 —24.433
Forsknings- och utvecklingskostnader 5,8 -12.503 —24.887 -49.172
Ovriga rorelseintikter 4 57 299 671
Ovriga rorelsekostnader 4 -199 -526 -368
Rorelseresultat -18.927 -20.965 9.680
Resultat frin finansiella investeringar

Nedskrivning av aktier i dotterbolag 9 - - -20.112
Nedskrivning av reversfordran -2.404 0 0
Rinteintikter och liknande poster 537 442 651
Rintekostnader och liknande poster -8 -158 -79
Ovriga finansiella kostnader 6,10 0 0 -10.455
Resultat efter finansiella poster -20.802 -20.681 -20.315
Skatt pé drets resultat 12 0 —1.648 -1.156
Arets forlust -20.802 -22.329 -21.471

1) Rikenskaperna for dessa perioder har upprittats i enlighet med god redovisningssed i Sverige.
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REVIDERADE RAKENSKAPER 2002 TILL 2004

BALANSRAKNINGAR, MODERBOLAGET

PER DEN 3I DECEMBER

(TUSENTAL KRONOR) NOTER 2002 " 2003" 2004"

Tillgingar

Anliggningstillgingar

Immateriella anliggningstillgingar

Programvara 14 1.160 0 0

Patent och rittigheter 15 8.543 6.520 4.529

Summa immateriella anliggningstillgingar 9.703 6.520 4.529

Materiella anliggningstillgingar

Inventarier, maskiner och datorer 17 816 819 1.491

Finansiella anliggningstillgdngar

Aktier i dotterbolag 18 100 38.272 867

Andra langfristiga fordringar 19 2.405 2.405 2.405
2.505 40.677 3.272

Summa anliggningstillgingar 13.024 48.016 9.292

Omsittningstillgingar

Varulager m m

Révaror och férnédenheter 1.755 964 1.311

Firdigvarulager 282 393 108

Kortfristiga fordringar

Kundfordringar 809 1.067 1.386

Ovriga fordringar 20 828 895 4.367

Foérutbetalda kostnader och upplupna intikter 21 1.801 2.051 5.348
3.438 4.013 11.101

Kassa och bank 22 14.762 2.485 83.817

Summa omsiittningstillgingar 20.237 7.855 96.337

Summa tillgingar 33.261 55.871 105.629

1) Rikenskaperna for dessa perioder har upprittats i enlighet med god redovisningssed i Sverige.
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REVIDERADE RAKENSKAPER 2002 TILL 2004

BALANSRAKNINGAR, MODERBOLAGET

PER DEN 3I DECEMBER

(TUSENTAL KRONOR) NOTER 2002" 2003" 2004"
Eget kapital och skulder
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 23 2.503 3.428 3.695
Ej registrerat aktiekapital 1 0 0
Overkursfond 43.627 59.859 97.028
Reservfond 204 204 204
46.335 63.491 100.927

Ansamlad forlust
Ansamlad forlust 0 0 0
Arets forlust -20.802 —22.329 -21.471
Summa ansamlad forlust -20.802 -22.329 -21.471
Summa eget kapital 25.533 41.162 79.456
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 1.551 1.416 10.042
Skulder till dotterbolag 0 7.500 0
Ovriga skulder 24 4.248 2.748 1.522
Upplupna kostnader och férutbetalda intikter 25 1.929 3.045 14.609
Summa kortfristiga skulder 7.728 14.709 26.173
Summa eget kapital och skulder 33.261 55.871 105.629
Stallda sikerheter och ansvarsforbindelser
Stillda sikerheter 26 2.500 2.500 2.500
Ansvarsforbindelser 27 50 50 50
1) Rikenskaperna for dessa perioder har upprittats i enlighet med god redovisningssed i Sverige.
MODERBOLAGETS FORANDRINGAR I EGET KAPITAL”

AKTIE-  OVERKURS-  RESERV- ANSAMLAD SUMMA EGET
(TUSENTAL KRONOR) KAPITAL FOND FOND FORLUST KAPITAL
Eget kapital den 1 maj 2002 2.503 78.606 204 -35.979 45.334
Avrets resultat -20.802 -20.802
Forskjutning mellan bundet och fritt eget kapital -35.979 35.979 0
Nyemission 1 1.000 1.001
Eget kapital den 31 december 2002 2.504 43.627 204 -20.802 25.533
Avrets resultat -22.329 -22.329
Forskjutning mellan bundet och fritt eget kapital -20.802 20.802 0
Nyemission 924 37.034 37.958
Eget kapital den 31 december 2003 3.428 59.859 204 -22.329 41.162
Arets resultat -21.471 -21.471
Forskjutning mellan bundet och fritt eget kapital -22.329 22.329 0
Nyemission 267 59.498 59.765
Eget kapital den 31 december 2004 3.695 97.028 204 -21.471 79.456

1) Rikenskaperna for dessa perioder har upprittats i enlighet med god redovisningssed i Sverige.
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REVIDERADE RAKENSKAPER 2002 TILL 2004

KASSAFLODESANALYSER, MODERBOLAGET

2002-05-0T RAKENSKAPSARET
(TUSENTAL KRONOR) NOTER —2002-12-31" 2003 " 2004 "
Den l6pande verksamheten
Rorelseresultat -18.927 -20.965 9.680
Nedskrivning av aktier i dotterbolag 0 0 -20.112
Nedskrivning reservfonden -2.404 0 0
Rinteintikter 537 442 651
Rintekostnader -8 -158 =79
Ovriga finansiella kostnader 0 0 -10.455
Tillférda medel frain CePeP AB 0 0 17.293
Betald skatt 0 -1.648 -1.156
Justering for poster som ej ingar i kassaflodet 28 4.470 4.286 24.749
Kassaflode frin den lpande verksamheten
fére forindring av rorelsekapitalet -16.332 -18.043 20.571
Forindring av rorelsekapitalet:
Kundfordringar 103 -258 -319
Andra kortfristiga fordringar -198 -824 -2.735
Varulager —646 680 —-62
Kortfristiga skulder -168 6.814 10.970
Kassaflode frin den 16pande verksamheten -17.241 -11.631 28.425
Investeringsverksamheten
Forvirv av maskiner och inventarier -429 —433 -1.120
Forvirv av dotterbolag 0 -213 0
Kassaflode efter investeringsverksamheten -17.670 -12.277 27.305
Finansieringsverksamheten
Nyemission 41 0 54.027
Kassaflode efter finansieringsverksamheten -17.629 -12.277 81.332
Arets kassaflode
Likvida medel vid periodens inging 32.391 14.762 2.485
Forindring likvida medel -17.629 -12.277 81.332
Likvida medel vid periodens utging 22 14.762 2.485 83.817

1) Raikenskaperna for dessa perioder har upprittats i enlighet med god redovisningssed i Sverige.
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REVIDERADE RAKENSKAPER 2002 TILL 2004

NOTER

(I enlighet med Redovisningsridets rekommendationer och uttalanden. Alla belopp i tusental kronor, sivitt ej annat anges.)

NOT 1 REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

Orexo AB:s (publ) arsredovisning for rikenskapsaret 2004 har upprittats enligt Arsredovisningslagen och Redovisnings-
ridets rekommendationer och uttalanden.
Redovisningsprinciperna dr med undantag av vad som anges nedan oférindrade i jimforelse med tidigare ar.

Nya redovisningsprinciper 2003
Frin och med 2003 har Orexo tillimpat féljande nya redovisningsrekommendationer utfirdade av Redovisningsradet:

RR 22 - Utformning av finansiella rapporter. Denna rekommendation ger vigledning betriffande strukturen av finansiel-
la rapporter och syftar till att sikerstilla jimfoérbarhet med Bolagets egna finansiella rapporter for tidigare perioder och
andra bolags finansiella rapporter.

RR 24 — Forvaltningsfastigheter. Denna rekommendation anger hur férvaltningsfastigheter skall redovisas och vilka upp-
lysningar som skall limnas. RR 24 ir inte tillimplig pa Orexos verksamhet.

RR 25 — Rapportering for segment — rirelsegrenar och geografiska omriden. Denna rekommendationen faststiller principer
fér hur ett bolag skall limna finansiell information uppdelad pa segment for att underlitta forstielsen fér bolagets varor
och tjinster och om de olika geografiska omraden inom vilka det verkar.

RR 26 — Hiindelser efter balansdagen. Denna rekommendation faststiller i vilka fall hindelser som intriffar efter balans-
dagen skall beaktas nir de finansiella rapporterna upprittas och att de finansiella rapporterna skall innehilla uppgift om
den dag di de undertecknats samt om de hiindelser som intriffat efter balansdagen. Tillimpningen av RR 26 har inte haft
nigon visentlig effekt pd Orexos verksamhet, resultat eller finansiella stillning.

RR 27 — Finansiella instrument: upplysningar och klassificering. Syftet med denna rekommendation ir att underlitta for
lisarna av finansiella rapporter att férsti hur finansiella instrument paverkar ett bolags verksamhet, resultat och finansiella
stillning, oavsett om de redovisas i balansrikningen eller inte. Denna rekommendation anger vissa regler for hur finansi-
ella instrument skall klassificeras oavsett om instrumentet redovisas i balansrikningen eller inte. Tillimpningen av RR 27
har inte haft nigon visentlig effekt pd Orexos verksamhet, resultat eller finansiella stillning.

RR 28 — Statligt stid. Denna rekommendation skall tillimpas vid redovisning av statliga bidrag och andra former av stat-
liga stéd. Tillimpningen av RR 28 har inte haft nigon visentlig effekt pi Orexos verksamhet, resultat eller finansiella
stillning.

Nya redovisningsprinciper 2004
Frin och med 2004 har Orexo tillimpat féljande nya redovisningsrekommendationer utfirdade av Redovisningsradet:

RR 29 — Ersdttningar till anstillda. Denna rekommendation anger hur ersittningar till anstillda skall redovisas och hur
upplysningar om sidana ersittningar skall limnas. Rekommendationen anger att ett bolag skall redovisa (a) en skuld nir
anstillda har utfort tjinster i utbyte mot ersiittningar som skall utgd i framtiden och (b) en kostnad nir bolaget férbrukar
de ekonomiska fordelar som uppstitt genom de tjinster som anstillda utfort i utbyte mot ersittningar. Tillimpningen av
RR 29 har inte haft nigon visentlig effekt pa Orexos verksamhet, resultat eller finansiella stillning.

For att bittre dverensstimma med presentationen av andra bioteknikf6retag noterade pa Stockholmsbérsen har Orexo
dndrat uppstillningsform frin en kostnadsslagsindelad till en funktionsindelad resultatrikning.

Orexo har i rsredovisningen f6r 2003 redovisat intikter avseende milestones frin Kyowa Hakko netto efter ej avrik-
ningsbar killskatt. Frin och med 2004 redovisas sidan ersittning istillet brutto, vilket innebir att killskatten redovisas som
betald skatt. Mot bakgrund av detta har klassificeringen i resultatrikningen f6r 2003 forindrats si att nettoomsittningen
okat fran 19.712 till 21.360 och betald skatt 6kat frin noll kronor till 1.648 fér biade koncernen och moderbolaget. Férind-
ringen medfér ingen effekt pa Orexos nettoresultat eller finansiella stillning per den 31 december 2003.
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Koncernredovisning
I koncernredovisningen ingir dotterféretag dir moderbolaget direkt eller indirekt innehar mer dn 50 procent av rosterna.
Koncernens bokslut dr upprittat enligt férvirvsmetoden vilket innebir att dotterbolagens egna kapital vid forvirvet fast-
stilllts som skillnad mellan tillgingarnas och skuldernas verkliga viirden och elimineras i sin helhet. I koncernens egna kapi-
tal ingér endast den del av dotterbolagens egna kapital som tillkommit efter férvirvet. Bolag som forvirvats under dret
inkluderas i koncernredovisningen med belopp avseende tiden efter forvirvet.

Internvinster inom koncernen elimineras i sin helhet.

Intikter

Forsiljning av varor redovisas vid leverans av produkter till kunden, i enlighet med f6rsiljningsvillkoren. Nettoomsittning
redovisas efter moms, rabatter och kursdifferenser vid forsiljning i utlindsk valuta. Licensintikter redovisas i enlighet med
den aktuella 6verenskommelsens ekonomiska innebérd.

Fordringar och skulder
Fordringar och skulder har upptagits till de belopp varmed de beriknas inflyta.

Utlindska valutor

Fordringar och skulder i utlindsk valuta har virderats till balansdagens kurs. Transaktioner i utlindsk valuta omriknas
enligt transaktionsdagens avistakurs. Vinster och férluster pa fordringar och skulder av rérelsekaraktir redovisas bland 6vri-
ga rorelseintikter och rérelsekostnader.

Anliggningstillgingar
Materiella och immateriella anliggningstillgingar redovisas till anskaffningsvirde minskat med avskrivningar. Utgifter for
forbittringar av tillgangars prestanda, utéver ursprunglig nivé, okar tillgingens redovisade virde. Utgifter for reparation och
underhill redovisas som kostnader.

Materiella och immateriella anliggningstillgngar skrivs av 6ver tillgingens bedémda nyttjandeperiod. Nir tillgingar-
nas avskrivningsbara belopp faststillts, beaktas i forekommande fall tillgingens restvirde.

Linjir avskrivningsmetod anvinds for samtliga typer av materiella och immateriella anliggningstillgingar. Féljande
avskrivningstider tillimpas:

Immateriella anliggningstillgingar

Programvaror 5 ar
Patent och rittigheter 5 ér
Goodwill 5 ar
Materiella anliggningstillgingar

Maskiner och inventarier 5ar
Datorer 3 ar

I de fall en tillgings redovisade viirde dverstiger dess beriiknade atervinningsvirde skrivs tillgingen omedelbart ner till dess
dtervinningsvirde.

Nedskrivningar

Nir det finns en indikation pa att en tillging eller en grupp av tillgingar minskat i virde gérs en bedémning av dess redo-
visade virde. I de fall det redovisade viirdet dverstiger det beriknade atervinningsvirdet skrivs det redovisade virdet ome-
delbart ner till atervinningsvirdet. I de fall goodwill hinfor sig till en grupp av tillgingar for vilken ett nedskrivningsbehov
konstaterats foreligga, fordelas nedskrivningsbeloppet férst till goodwill samt dérefter till 6vriga tillgéngar i proportion till
deras redovisade virden.



REVIDERADE RAKENSKAPER 2002 TILL 2004

Varulager
Varulagret har virderats enligt férst in forst ut principen och till anskaffningsvirdet. Egentillverkade hel- och halvfabrikat
viirderas till varornas tillverkningskostnad. Individuella inkuransbedémningar har gjorts av féretagets produkter.

Forskning och utveckling
Utgifter for forskning kostnadsférs omedelbart. Utgifter avseende utvecklingsprojekt balanseras som immateriella tillging-
ar i den omfattning som dessa utgifter forvintas generera framtida ekonomiska fordelar. Ovriga utvecklingsutgifter kost-
nadsfors i takt med att de uppkommer. Utvecklingskostnader som tidigare kostnadsférts balanseras inte som tillgang i
senare perioder.

I moderbolaget redovisas samtliga utgifter f6r forskning och utveckling som kostnader.

Finansiella leasingavtal
Nir leasingavtal innebir att koncernen, som leasetagare, i allt viisentligt atnjuter de ekonomiska férménerna och bir de
ekonomiska riskerna som dr hinférliga till leasingobjektet, redovisas objektet som en anliggningstillging i koncernbalans-
rikningen. Motsvarande forpliktelse att i framtiden betala leasingavgifter, redovisas som skuld.

I moderbolaget redovisas samtliga leasingavtal, oavsett om de ir finansiella eller operationella, som hyresavtal (operatio-
nella leasingavtal).

Ovriga tillgangar och skulder
Ovriga tillgangar och skulder har upptagits till anskaffningsvirdet dir ej annat anges.

Kassaflodesanalys
Kassaflodesanalysen har upprittats enligt indirekt metod. Det redovisade kassaflddet omfattar endast transaktioner som
medfér in- eller utbetalningar.

Som likvida medel klassificeras, férutom kassa- och banktillgodohavanden, kortfristiga finansiella placeringar som dels
ir utsatta for endast en obetydlig risk for virdefluktuationer, dels
— handlas pé en 6ppen marknad till kinda belopp, eller
— har en kortare dterstdende 16ptid dn tre manader fran anskaffningstidpunkten.

Skatter
Redovisade inkomstskatter innefattar skatt som skall betalas eller erhéllas avseende aktuellt ar, justeringar avseende tidiga-
re ars betalda skatt och férindringar i uppskjuten skatt. Virdering av samtliga skatteskulder/-fordringar sker till nominel-
la belopp och gérs enligt de skatteregler och skattesatser som ér beslutade eller som ir aviserade och med stor sikerhet
kommer att faststillas. For poster som redovisas i resultatrikningen, redovisas éven dirmed sammanhingande skatteeffek-
ter. Skatteeffekter av poster som redovisas direkt mot eget kapital redovisas mot eget kapital. Uppskjuten skatt beriknas
enligt balansrikningsmetoden for alla temporira skillnader som uppkommer mellan redovisade och skattemissiga virden
pa tillgangar och skulder. De temporira skillnaderna har huvudsakligen uppkommit genom skattemissiga underskott.
Nigot virde for underskottsavdrag har ej upptagits i balansrikningen da det ir svart att bedéma nir underskottsavdra-
gen kan komma att utnyttjas.

Finansiella instrument
Finansiella instrument som redovisas i balansrikningen inkluderar andra finansiella fordringar, kundfordringar, leveran-
torsskulder och laneskulder. Marknadsvirden pé finansiella instrument beriknas utifrin aktuella marknadsnoteringar pa
bokslutsdagen. For 6vriga finansiella instrument didr marknadsvirden ej finns noterade, bedéms marknadsvirdet éverens-
stimma med bokfért virde.

Kundfordringar. Kundfordringar redovisas som omsittningstillgingar till det belopp som betalas efter avdrag f6r indi-
viduellt virderade osikra kundfordringar.

Finansiella fordringar. Finansiella fordringar som ér anskaffade med avsikt att innehas langsiktigt redovisas till anskaff-
ningsvirde efter avdrag f6r ackumulerade nedskrivningar om en konstaterad virdenedging bedoms vara bestiende.
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Lineskulder. Laneskulder redovisas initialt till erhallet belopp efter avdrag f6r transaktionskostnader. Skiljer sig det redo-
visade beloppet frin det belopp som skall aterbetalas vid férfallotidpunkten periodiseras mellanskillnaden sisom rintekost-
nad eller rinteintikt 6ver lanets 16ptid. Hirigenom 6verensstimmer vid forfallotidpunkten det redovisade beloppet och det
belopp som skall dterbetalas.

Redovisning av finansiella skulder upphér férst nir skulderna har reglerats genom éterbetalning eller att dessa efter-
skinkts.

Alla transaktioner redovisas pi respektive likviddag.

Transaktionsexponering. Kundfordringar och leverantérsskulder i utlindsk valuta virderas till balansdagens kurser.
Valutasiikringstransaktioner avseende framtida floden i utlindsk valuta paverkar resultatet i takt med att de sikrade ford-
ringarna och skulderna redovisas i balansrikningen. Sikringstransaktioner virderas dirvid till balansdagskurs och omviir-
deringen redovisas i rorelseresultatet.

Sikringar av finansiella fordringar och skulder i utlindsk valuta. Valutaterminskontrakt ingés i syfte att skydda koncernen
mot férindringar i valutakurser genom att kontrakten faststiller den kurs till vilken en tillging eller skuld i utlindsk valu-
ta kommer att realiseras. En 6kning eller minskning av det belopp som krivs for att reglera tillgingen/skulden kompense-
ras av en motsvarande virdeférindring av terminskontraktet. Bade tillging/skuld och derivatinstrument virderas till
balansdagens kurser och virdeférindringarna redovisas i resultatrikningen. Virdeforindringar avseende en finansiell
anliggningstillgang och det derivatinstrument som anvinds som sikringsinstrument redovisas i resultatrikningsposten
resultat fran ovriga virdepapper och fordringar som ir anliggningstillgingar. Virdeférindringarna avseende en finansiell
omsittningstillging som inte ir av rérelsekaraktir och det derivatinstrument som anvinds som sikringsinstrument redo-
visas 1 posten ovriga rinteintikter och liknande resultatposter. Virdefoérindringarna avseende en skuld som ir av rérelse-
karaktir och det derivatinstrument som anviinds som siikringsinstrument redovisas i posten rintekostnader och liknande
resultatposter. Rinteelementet (terminspremier/-diskonton) i ett kontrakt periodiseras éver kontraktets 16ptid som rinta.

Kuwittning av finansiella fordringar och finansiella skulder. En finansiell tillging och en finansiell skuld kvittas och redovisas
med ett nettobelopp i balansrikningen endast di legal kvittningsritt foreligger samt da en reglering med ett nettobelopp
avses ske eller d en avyttring av tillgingen och reglering av skulden avses ske samtidigt.

Aktierelaterade ersittningar

Aktierelaterade ersittningar (personaloptioner) redovisas som kostnad éver intjinandeperioden (vestingtiden) baserat pi
det reala viirdet av personaloptionerna vid starttidpunkten for respektive optionsprogram. Sociala avgifter pa den férman
som forvintas uppsta vid virdestegring redovisas under intjinandeperioden.

NOT 2 FORDELNING AV INTAKTER

KONCERNEN MODERBOLAGET
2002-05-0T 2002-05-0T
—2002-12-31 2003 2004 —2002-12-31 2003 2004
Forsiljning varor 2.421 4.410 3.489 2.421 4.410 3.489
Forsiljning tjinster 540 465 140 540 465 140
Licensintikter 0 16.485  83.086 0 16.485 83.086
Summa 2.961 21360 86.715 2961 21360 86.715

NOT 3 RAPPORTERING FOR SEGMENT

Koncernen bedriver utveckling och férsiljning av likemedel. Verksamheten utgér en enda rérelsegren varfér ingen redo-
visning fér primirt segment uppriittas.

Sekundiira segment — geografiska omriden

Koncernens verksamhet bedrivs huvudsakligen inom tre geografiska omriden. Inga enskilda linder eller omriden bidrar
med mer dn tio procent av total konsoliderad férsiljning. Férsiljningssiffrorna baseras pi det land dir kunden finns. Det
férekommer ingen forsiljning mellan de geografiska omridena.
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KONCERNEN
2002-05-01
—2002-12-31 2003 2004
Forsiljning fordelad geografiskt
Norden 2.087 3.127 2.987
Ovriga EU linder 135 622 472
Sydostasien (framférallt Japan) 392 17.254  11.657
USA 0 0 71525
Ovriga linder 347 357 74
Summa 2961  21.360  86.715

Samtliga tillgédngar och investeringar ir lokaliserade till Sverige.

NOT 4 VALUTAKURSDIFFERENSER

I rorelseresultatet ingér valutakursdifferenser avseende rorelsefordringar och rorelseskulder enligt foljande:

KONCERNEN MODERBOLAGET
2002-05-0I 2002-05-0I
~2002-12-31 2003 2004 ~2002-12-31 2003 2004
Ovriga rorelseintiikter 57 299 672 57 299 671
Ovriga rorelsekostnader -199 -523 -351 -199 -523 —346
Summa -142 —224 321 -142 —224 325

NOT 5 AV- OCH NEDSKRIVNINGAR

Avskrivningar och nedskrivningar (samt dterféringar ddrav) av materiella och immateriella anliggningstillgingar inom
koncernen uppgir till 16.036 (4.685 och 1.871) och i moderbolaget till 2.418 (3.612 och 1.871).

I beloppet 16.036 avseende av- och nedskrivningar i koncernen fér 2004 ingir nedskrivning av koncernmissig goodwill
med 10.401. Nedskrivningen ir hinférlig till goodwill fran forvirvet av dotterbolaget CePeP AB. Da Bolaget valt att ligga
fokus pd andra teknologier, férvintas denna teknologi inte generera ekonomiska férdelar f6r koncernen under 6verskadlig
framtid. Atervinningsvirdet utgdrs av nyttjandevirdet. Nyttjandeviirdet ir beriknat enligt cashflow-metod med forvinta-
de framtida intikter och kostnader. I berikningen har anvints en sannolikhetsfaktor f6r projektfaser och en diskonterings-
faktor om 15 procent. Nedskrivningen har belastat resultatrikningsposten forskning- och utveckling.

NOT 6 ERSATTNING TILL REVISORERNA

KONCERNEN MODERBOLAGET
2002-05-0T 2002-05-0T
—2002-12-31 2003 2004 —2002-12-31 2003 2004
Revision, Ohrlings PricewaterhouseCoopers 27 91 1.495 27 91 1.490
Andra uppdrag iin revisionsuppdrag,
Ohrlings PricewaterhouseCoopers 10 168 895 10 149 895
Summa 37 259 2.390 37 240 2.385

Av den totala ersiittningen om 2.390 till revisorerna 2004 utgjordes 1.904 ersiittning for granskning i samband med

nyemissionen som vid drets slut inte var aktiv.
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NOT 7 OPERATIONELLA LEASINGAVTAL

Det nominella virdet av framtida leasingavgifter, avseende icke uppsigningsbara leasingavtal fordelar sig enligt f6ljande:

KONCERNEN

2002-05-01I
—2002-12-31 2003 2004

MODERBOLAGET
2002-05-01
—2002-12-3I 2003 2004

Forfaller till betalning inom 1 ér

466 526 451

Forfaller till betalning senare 4n 1 4r men inom 5 ar 1.190 653 202

Forfaller till betalning senare én 5 ar

0 0 0

466 526 451
1.190 653 202
0 0 0

Summa

1.656  1.179 653

1.656  1.179 653

Leasingavtal avseende operationella leasingavtal uppgick under aret till:

KONCERNEN

2002-05-01
—2002-12-31 2003 2004

MODERBOLAGET
2002-05-0I
—2002-12-31 2003 2004

Leasingkostnad (exkl. kostnader for lokaler)

140 493 827

140 493 827

Summa

140 493 827

140 493 827

NOT 8 PERSONAL

KONCERNEN MODERBOLAGET
2002-05-01 2002-05-01
—2002-12-31 2003 2004 —2002-12-31 2003 2004
Medeltal anstillda
Kvinnor 9 11 14 9 11 14
Min 5 8 9 5 8 9
Summa 14 19 23 14 19 23

Léner, ersttningar och sociala avgifter

Léner och andra ersittningar till styrelse och VD
Léner och andra ersittningar till $vriga anstillda
Pensionskostnader till styrelse och VD
Pensionskostnader till vriga anstillda

Sociala avgifter till styrelse och VD

Sociala avgifter till 6vriga anstillda

Ovriga personalkostnader

1.238  3.286 4.879

4.147  9.354 13.089
253 381 770
603 1.879  2.423"
467 1.169  1.006

1.593  3.749 10.251”
924 1.026 2929

1.238  3.283  4.879
4.147 8908 13.057
253 381 77
603  1.883 2.419
467  1.169  1.006
1.593  3.606 10.246
924 804  2.045

Summa

9.225 20.844 34.654

9.225 20.034 33.729

1) Avser i sin helhet avgiftsbestimd pensionsplan.

2) Varav 5,280 avser beriknade kostnader - for sociala a'ugiﬁer avseende permnalyptionsprogmm.

Ersiittning

Ersittningen till styrelsen, inklusive styrelseordféranden, faststills av aktiedigarna vid ordinarie bolagsstimma. Ingen ytter-

ligare ersittning har utgitt for arbete i styrelsekommittéer. Den ersittning som betalats till verkstillande direktsr och andra

ledande befattningshavare som anges pa sidan 63, kan utgd i form av fast 16n, pension och andra férmaner. Orexo ir

f6r nirvarande inte part i négot avtal och har inte beslutat om bonus eller annan rérlig ersittning till Bolagets anstillda.

Orexos ersittningskommitté bestar av Hakan Astrém, Johan Christenson och Zsolt Lavotha. Kommittén har under aret

behandlat ett nytt optionsprogram fér anstillda och medarbetare, vilket kommittén rekommenderat styrelsen att anta.
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Vidare har kommittén behandlat frigor kring ersittning till forre verkstillande direktéren. Styrelsen har diskuterat ersitt-
ningskommitténs forslag och fattat beslut med ledning av kommitténs rekommendationer. Ersittningskommittén har
under 2004 sammantritt tvd ginger.

Den totala ersittningen till Orexos styrelse uppgick for rikenskapsaret 2004 till 700.000 kronor, varav 400.000 kronor
avsag ersittning till styrelsens ordférande och 300.000 kronor avsig ersittning till dvriga styrelseledaméter. Styrelsens ord-
forande Hakan Astrom har dirutover tillerkints arvode om 400.000 kronor for extra arbetsinsatser inom ramen for arbe-
tet som styrelseordférande under perioden januari till april 2004 i samband med tillsittandet av ny verkstillande direktor
enligt beslut av bolagets ersittningskommitté och styrelse.

Tvé av Orexos styrelseledaméter, Christer Nystrém, och Kjell Strandberg har, via del- eller heligda bolag, ingitt kon-
sultavtal med Orexo. For vidare information se not 29 "Transaktioner med nirstiende”.

Zsolt Lavotha utsigs den 1 april 2004 till verkstillande direktor och koncernchef i Orexo. Anstillningen kan sigas upp
av endera parten med tolv ménaders uppsigningstid. Avtalet medfér ej ritt till avgangsvederlag utéver avtalad uppsig-
ningstid. Zsolt Lavothas méinadslén uppgar till 150.000 kronor for 2004. Dirutover r han berittigad till andra fSrméner
uppgéende till cirka 300.000 kronor per ar, diribland bostad och kostnadsersittning. I samband med att Zsolt Lavotha
utségs till verkstillande direktdr och koncernchef fér Orexo erhsll han en engingssumma om 1,5 miljoner kronor. Zsolt -
Lavotha har inte ritt till ndgon pension frin Orexo.

Andra ledande befattningshavare avser féretagets ledningsgrupp exklusive verkstillande direktdren presenteras pé sidan
63. Den totala ersittningen for rikenskapsaret 2004 till de andra ledande befattningshavarna i Orexo, uppgick till 8,1 mil-
joner kronor, vilket bestod av fast 16n om 6,9 miljoner kronor, andra férmaner om 0,3 miljoner kronor, inklusive bilersitt-
ning och reseersittning, samt pensionsutbetalningar om 0,9 miljoner kronor. Det férekom inga bonusutbetalningar.
Ledande befattningshavare omfattas av avgiftsbestimda pensionsplaner som i allt visentligt motsvarar premienivan for
ITP-planen. Det finns inga dtaganden frin Orexos sida avseende fortida pensionering for ledande befattningshavare.
Avtalen kan sigas upp med mellan tre och tolv ménaders uppsigningstid. Uppsigningstiden giller, med vissa undantag,
oavsett vilken av parterna som siger upp avtalet. Det huvudsakliga undantaget dr att Orexo alltid maste beakta eventuella
lagstadgade lingre uppsigningstider. Méanadslon skall betalas under hela uppsigningstiden. Det finns inte nagra ytterliga-
re avtal om avgingsvederlag for ledande befattningshavare. Antal optioner som innchas av verkstillande direktér och
ledande befattningshavare framgar pa sidan 71.

Till den tillfsrordnade verkstillande direktdren for perioden december 2003 t 0 m mars 2004 har utéver grundlon som
ledande befattningshavare utbetalats ett arvode om 500.000 kronor.

Orexo har inte beviljat lin till, limnat garantier eller stillt sikerhet till forméin f6r Bolagets styrelseledaméter, ledande
befattningshavare eller revisorer. Ingen av styrelseledaméterna, de ledande befattningshavarna eller revisorerna har direkt,
eller indirekt genom nirstiende bolag eller den nirmaste familjen, varit inblandad i affirsuppgérelser med Orexo annat in
pa marknadsmissiga villkor.

Aktiebaserade incitamentsprogram

Orexo har infort aktiebaserade incitamentsprogram som bestir av teckningsoptioner och personaloptioner avsedda att
frimja Bolagets langsiktiga intressen genom att motivera och beldna styrelseledaméter, ledande befattningshavare, andra
anstillda samt vissa av Bolagets samarbets- och affirspartners. Cirka 40 personer har hittills deltagit i Bolagets incita-
mentsprogram sedan 2002. Per 31 december 2004 har teckningsoptioner och personaloptioner som berittigar optionsin-
nehavarna till sammanlagt 3.965 nya aktier i Orexo tilldelats. Aganderitten till teckningsoptioner har till marknadsvirde
overlatits till den anstillde eller annan deltagare i incitamentsprogrammen direkt genom tilldelningen medan personal-
optionerna intjinas (si kallad vesting) med en tredjedel av antalet tilldelade optioner pa var och en av de tre forsta érs-
dagarna av tilldelningsdagen, forutsatt att innehavaren fortfarande dr anstilld av Orexo detta datum. Per dagen f6r denna
arsredovisning har personaloptioner som berittigar till totalt 755 nya aktier pi detta sitt intjinats av deltagarna i options-
programmen. Se f6ljande tabell f6r en mer detaljerad beskrivning av de individuella incitamentsprogrammen. Tabellen visar
samtliga teckningsoptioner och personaloptioner som utgivits i enlighet med Orexos incitamentsprogram.
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AGANDE

ANTAL VARDEPAPPER ANTAL AKTIER TILL

(PERSONALOPTIONER/  VILKA VARDEPAPPE-  TECKNINGSKURS  ANDEL AKTIER
VARDEPAPPERSTYP TECKNINGSOPTIONER)" REN BERATTIGAR (KRONOR) OCH ROSTER?
Personaloptioner 2002 1.013 1.013 2.300 2,4 %
Personaloptioner 2003 240 240 3.171 0,6 %
Personaloptioner 2004” 500 500 4.530 1,2 %
Teckningsoptioner 558 558 2.300 1,3 %
Teckningsoptioner 657 657 4.530 1,6 %
Teckningsoptioner” 273 273 9.060 0,6 %
Delsumma 3.241 3.241 - 7,7 %
Teckningsoptioner avsedda for sikring 2002° 479 479 2.300 1,1%
Teckningsoptioner avsedda for sikring 2003” 80 80 3.171 0,2 %
Teckningsoptioner avsedda for sikring 2004° 165 165 4.530 0,4 %
Totalt antal virdepapper i de aktiebaserade
incitamentsprogrammen 3.965 3.965 - 9,4 %

1) Personaloptionerna intjinas med en tredjedel per dr: riknat frin 1 oktober 2002 for Personaloptioner 2002, frin 1 oktober 2003 fér Personaloptioner 2003 och
frin 1 augusti 2004 for Personaloptioner 2004.

2) Efter full utspidning genom utnyttjande av teckningsoptioner.

3) 14 av dessa teckningsoptioner har inte tilldelats.

4) Varav 65 optioner ir makulerade.

5) Teckningsoptioner som innehas av Orexos dotterbolag Pharmacall och som ir avsedda for kassaflidesmiissig sikring av sociala avgifter som kan upphk genom

personaloptionsprogrammen.

Tilldelning av totalt 486 optioner i 2004 ars personaloptionsprogram férdelar sig enligt foljande: styrelseledaméter 46
optioner, verkstillande direktéren O optioner, évriga ledande befattningshavare 210 optioner och 6vriga befattningshavare
230 optioner. Tilldelning av totalt 1.739 optioner i Orexos personaloptionsprogram 2002-2004 férdelar sig enligt foljan-
de: styrelseledaméter 92 optioner, verkstillande direktor O optioner, 6vriga ledande befattningshavare 520 optioner och
ovriga befattningshavare 1.127 optioner.

Personaloptioner 2002

Under 2002 inférde Orexo ett personaloptionsprogram omfattande 1.013 képoptioner till teckningsoptioner som ger riitt
till teckning av sammanlagt 1.013 aktier i Orexo. Dessa personaloptioner har vederlagsfritt tilldelats anstillda och andra
nyckelpersoner. For att sikerstilla leverans av aktier i enlighet med optionerna och som en kassaflddesmiissig sikring av de
sociala avgifter som kommer att belasta Orexo vid utnyttjande av personaloptionerna, har Orexo emitterat 1.492 tecknings-
optioner, som ger ritt till teckning av 1.492 aktier i Bolaget till det heligda dotterbolaget Pharmacall. Av dessa ir 479 teck-
ningsoptioner som ger ritt till teckning av 479 aktier avsedda f6r siikringssyften.

Intjinande av personaloptionerna sker med en tredjedel av det totala antalet tilldelade personaloptioner vid vart och ett
av de tre drsdatum som féljer nirmast efter den 1 oktober 2002. Om anstillningen upphér under ovannimnda intjinan-
deperioder forfaller dnnu ej intjinade personaloptioner. Sista utnyttjandedag for personaloptionerna ir den 31 december
2012 och teckningskursen uppgar till 2.300 kronor per aktie. Marknadsvirdet per option beriknades enligt Black &
Scholes modell vid utgingen av 2004 uppga till 14.620 kronor. Utnyttjande av de intjinade personaloptionerna far ske
tidigast vid den tidigaste tidpunkten av foljande datum: den 31 december 2010, 360 dagar efter att Bolagets aktier note-
rats pd en bors, auktoriserad marknadsplats eller annan liknande notering, efter att ett bud pi Bolagets aktier accepterats i
sidan utstrickning att koparen blir dgare till mer dn 90 procent av samtliga utestiende aktier, eller efter ett godkinnande
av bolagsstimman eller styrelsen av innebord att utnyttjande far ske vid ett annat datum in vad som angivits i villkoren.
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Personaloptioner 2003

Under 2003 inférde Orexo ett andra personaloptionsprogram omfattande 240 képoptioner till teckningsoptioner som ger
ritt till teckning av sammanlagt 240 aktier i Orexo. Dessa personaloptioner har vederlagsfritt tilldelats anstillda och andra
nyckelpersoner. For att sikerstilla leverans i enlighet med optionsavtalen och som en kassaflodesmissig sikring av de
sociala avgifter som kommer att belasta Orexo vid utnyttjande av personaloptionerna, har Orexo emitterat 320 tecknings-
optioner, som ger ritt till teckning av 320 aktier i Bolaget till Pharmacall. Av dessa ir 80 teckningsoptioner som ger ritt
till teckning av 80 aktier avsedda for siikringssyften.

Intjinande av personaloptionerna sker med en tredjedel av totalt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre ars-
datum som foljer nidrmast efter den 1 oktober 2003. Om anstillningen upphér under ovannimnda intjinandeperioder
forfaller dnnu ej intjinade optioner. Sista utnyttjandedag for optionerna dr den 31 december 2013 och teckningskursen
uppgir till 3.171 kronor per aktie. Marknadsvirdet per option beriknades enligt Black & Scholes modell vid utgingen av
2004 uppga till 14.090 kronor. Utnyttjande av de intjinade personaloptionerna fir ske tidigast vid den tidigaste tidpunk-
ten av f6ljande datum: den 31 december 2011, 360 dagar efter att Bolagets aktier noterats pi en bérs, auktoriserad mark-
nadsplats eller annan liknande notering, efter att ett bud pi Bolagets aktier accepterats i sddan utstrickning att képaren
blir dgare till mer dn 90 procent av samtliga utestiende aktier, eller efter ett godkdnnande av bolagsstimman eller styrel-
sen av innebord att utnyttjande fir ske vid ett annat datum én vad som angivits i villkoren.

Personaloptioner 2004

I juli 2004 beslutade Orexos styrelse att infora ett tredje personaloptionsprogram omfattande 500 képoptioner till teck-
ningsoptioner som ger ritt till teckning av sammanlagt 500 aktier i Orexo, av vilka 486 vederlagsfritt har tilldelats anstill-
da och andra nyckelpersoner. For att sikerstilla leverans i enlighet med optionsavtalen och som en kassaflodesmissig sik-
ring av de sociala avgifter som kommer att belasta Orexo vid utnyttjande av personaloptionerna har Orexo emitterat 665
teckningsoptioner, som ger ritt till teckning av 665 aktier i Bolaget till Pharmacall. Av dessa dr 165 teckningsoptioner med
riitt till teckning av 165 aktier avsedda for siikringssyften.

Intjinande av personaloptionerna sker med en tredjedel av totalt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre érs-
datum som f6ljer nirmast efter den 1 augusti 2004. Om anstillningen upphér under ovannimnda intjinandeperioder for-
faller énnu ej intjinade optioner. Sista utnyttjandedag for optionerna ir den 30 juni 2014 och teckningskursen uppgér till
4.530 kronor per aktie. Marknadsvirdet per option beriknades enligt Black & Scholes modell vid utgivandet i augusti 2004
uppgi till 13.510 kronor och vid utgangen av 2004 till 13.275 kronor.

Utnyttjande av de intjinade personaloptionerna far ske tidigast vid den tidigaste tidpunkten av féljande datum: den
31 december 2012, 360 dagar efter att Bolagets aktier noterats pi en bors, auktoriserad marknadsplats eller annan liknan-
de notering, efter att ett bud pa Bolagets aktier accepterats i sadan utstrickning att koparen blir dgare till mer én 90 pro-
cent av samtliga utestdende aktier, eller efter ett godkinnande av bolagsstimman eller styrelsen av innebérd att utnyttjan-
de fir ske vid ett annat datum 4n vad som angivits i villkoren.

Kassaflodesmiissig sikring fér sociala avgifter

Som nidmnts ovan har sociala avgifter som kan resultera frin utnyttjandet av képoptioner i enlighet med de tre personal-
optionsprogrammen sikrats kassaflédesmiissigt genom teckningsoptioner innehavda av Pharmacall. Fér redovisningssyf-
ten méste Orexo emellertid redovisa sociala avgifter allteftersom det fastlagda marknadsviirdet av Bolagets aktier okar.
Avsittningar for sociala avgifter gérs under intjinandeperioden.

Teckningsoptioner

Under 2002 emitterade Orexo 558 teckningsoptioner, som ger ritt till teckning av 558 aktier i Bolaget, till Pharmacall.
Dessa teckningsoptioner har éverlitits till vissa personer, diribland Hakan Astrom under 2004. Hikan Astrom forviirva-
de 230 teckningsoptioner som berittigar till nyteckning av 230 aktier i Bolaget for ett totalt pris om cirka 414.000 kronor,
vilket enligt styrelsens bedémning var marknadsmissiga villkor. Sista utnyttjandedag fér teckningsoptionerna #r den
31 december 2012 och teckningskursen dr 2.300 kronor per aktie.
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I april 2004 emitterade Orexo ytterligare 657 optionsritter till Pharmacall som ger ritt till nyteckning av 657 aktier i
Orexo. Dessa teckningsoptioner berittigar till nyteckning av aktier i Orexo mellan den 1 april 2007 och den 31 mars 2011
till en teckningskurs om 4.530 kronor per aktie. Dessa 657 optionerna overlits till Zsolt Lavotha tillsammans med 289
teckningsoptioner av samma serie som de som forvirvades av Hakan Astrom (se stycket ovan).

Totalt pris for de 657 aktierna plus 289 optionerna var cirka 1,1 miljoner kronor, vilket enligt styrelsens bedémning var
marknadsmissiga villkor.

Zsolt Lavotha ir dven innehavare av 35 teckningsoptioner vilka forvirvades vid den sé kallade unitemissionen i augusti
2004, och till samma villkor som erbjéds 6vriga aktiedigare. Utéver vad som tidigare angetts emitterade Orexo 273 teck-
ningsoptioner som ger ritt till teckning av 273 aktier i Orexo till Pharmacall i samband med Bolagets f6rvirv av CePeP.
Av dessa teckningsoptioner har 208 6verférts till innehavare av teckningsoptioner i CePeP i utbyte mot teckningsoptio-
nerna i CePeP.

Styrelseledaméter och ledande befattningshavare
2002 2003 2004

ANTAL PA ANTAL PA ANTAL PA
BALANSDAGEN VARAV MAN BALANSDAGEN  VARAV MAN BALANSDAGEN VARAV MAN

Koncernen (inkl dotterbolag)

Styrelseledaméter 9 100 % 9 100 % 7 86 %
Verkstillande direktéren och
andra ledande befattningshavare 5 100 % 6 83 % 7 71 %
Moderbolaget
Styrelseledaméter 7 100 % 8 100 % 6 83 %
Verkstillande direktéren och
andra ledande befattningshavare 5 100 % 6 83 % 7 71 %
Sjukfrinvaro
MODERBOLAGET

T JULI 200331 DECEMBER 2003 T JANUARI 2004—31 DECEMBER 2004
Total sjukfrinvaro, % av total ordinarie arbetstid 5,6 % 52 %
varav langtidssjukfrianvaro 39,9 % 74,5 %
Sjukfrinvaro f6r min 0,4 %
Sjukfrinvaro f6r kvinnor 8,3 %
Sjukfrinvaro f6r anstillda, —29 ar 0,8 %
Sjukfrinvaro f6r anstillda, 3049 ar 7,7 % 7,4 %
Sjukfrinvaro f6r anstillda, 50 ar eller dldre 0,1 %

NOT 9 NEDSKRIVNING AV AKTIER I DOTTERBOLAG
Per den 31 december 2004 har aktier i dotterbolaget CePeP AB skrivits ned med 20.112. D4 bolaget valt att fokusera pa

andra teknologier, férvintas denna teknologi inte generera ekonomiska férdelar f6r koncernen under éverskadlig framtid
varfér nedskrivning gjorts.

NOT 10 OVRIGA FINANSIELLA KOSTNADER

Ovriga finansiella kostnader om 10.455 avser kostnader f6r en nyemission som vid arsskiftet var vilande. Utgifterna avser
kostnader i samband med en stérre planerad internationell dgarspridning med tillhérande nyemission. Styrelsen har beslu-
tat att avvakta med denna transaktion, varfor kostnaden i sin helhet belastar 2004 irs resultat.
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NOT 11 RESULTAT PER AKTIE

KONCERNEN
2002-05-01
—2002-12-31 2003 2004
Redovisat resultat -20.803 -27.593 -15.944
Resultat for berikning av resultat
per aktie fore utspidning -20.803 -27.593 -15.944
Resultat for berikning av resultat
per aktie efter utspidning -20.803 -27.593 -15.944
KONCERNEN
2002-05-0T
—2002-12-31 2003 2004
Genomsnittligt antal aktier fore utspidning 25.031 28.117  35.361
Férmodad konvertering av teckningsoptioner 1.138 1.213 2.545
Genomsnittligt antal aktier efter utspidning 26.169  29.330  37.906

Samtliga aktierelaterade uppgifter avser uppgift fore den split som beslutades av bolagsstimman den 15 juli 2004, vilken

ir villkorad av avtal mellan huvudigarna. Villkoren var vid drsredovisningens avgivande dnnu inte uppfyllda.

NOT 12 SKATT PA ARETS RESULTAT

KONCERNEN MODERBOLAGET

2002-05-0T 2002-05-0T

—2002-12-31 2003 2004 —2002-12-31 2003 2004
Aktuell skatt for dret 0 0 0 0 0 0
Aktuell skatt hinforlig till tidigare &r 0 0 0 0 0 0
Uppskjuten skatt 0 0 0 0 0 0
Ej avrikningsbar utlindsk skatt 0 1.648 1.156 0 1.648 1.156
Summa 0 1.648 1.156 0 1.648 1.156
NOT 13 UPPSKJUTEN SKATT

KONCERNEN MODERBOLAGET

2002-05-01 2002-05-0T

—2002-12-31 2003 2004 —2002-12-31 2003 2004
Skillnad mellan koncernens skattekostnad och
skattekostnad baserad pa gillande skattesats
Redovisat resultat fore skatt -20.803 -25.945 -14.788 -20.802 -20.681 -20.315
Skatt enligt gillande skattesats 5.825 7.265 4.141 5.825 5.791 5.688
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader —695 -297  -3.744 -695 -33 -5.728
Skatteeffekt av ej skattepliktiga intikter 0 -15 1 0 -15 1
Okning av underskott genom f6rvirv av
dotterbolag 0 2.831 0 0 0 0
Okning av ej redovisad uppskjuten
skattefordran avseende underskottsavdrag -5.130 -9.784 -398 -5.130 -5.743 39
Skatt pa drets resultat enligt resultatrikningen 0 0 0 0 0 0

Skattesats

Den giillande skattesatsen ir skattesatsen f6r inkomstskatt i koncernen. Skattesatsen ir 28 procent.
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Temporira skillnader
Temporira skillnader foreligger 1 de fall tillgingars eller skulders redovisade respektive skattemissiga virden ir olika.
Temporira skillnader avseende foljande poster har resulterat i uppskjutna skatteskulder och uppskjutna skattefordringar.

KONCERNEN MODERBOLAGET
2002 2003 2004 2002 2003 2004

Uppskjutna skattefordringar

Underskottsavdrag 18.937  28.721  29.119 18.937  24.680  24.641

Ej tillgangsforda underskottsavdrag -18.937 -28.721 -29.119 -18.937 -24.680 —24.641

Uppskjutna skattefordringar, netto 0 0 0 0 0 0

Skillnaden i moderbolaget mellan 4 ena sidan den inkomstskatt som har redovisats i resultatrikningen under rikenskaps-
dret och tidigare rikenskapsir samt 4 andra sidan den inkomstskatt som hinfér sig till verksamheten fér dessa ar avser ej
tillgingsbokférda underskottsavdrag.

NOT 14 PROGRAMVAROR

KONCERNEN MODERBOLAGET

2002 2003 2004 2002 2003 2004
Ackumulerade anskaffningsvirden
Ingéende anskaffningsvirden 1.698 1.698 1.698 1.698 1.698 1.698
Avrets aktiverade utgifter 0 0 0 0 0 0
Utgéende ackumulerade anskaffningsvirden 1.698 1.698 1.698 1.698 1.698 1.698
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Ingiende avskrivningar enligt plan -312 -538 -1.698 -312 -538  -1.698
Arets avskrivningar enligt plan -226 -340 0 -226 -340 0
Arets nedskrivningar 0 -820 0 0 -820 0
Utgiende ackumulerade avskrivningar enligt plan -538 -878 -878 =538 -878 878
Utgaende ackumulerade nedskrivningar enligt plan 0 -820 -820 0 -820 -820
Utgiende planenligt restvirde 1.160 0 0 1.160 0 0
NOT 15 PATENT OCH RATTIGHETER

KONCERNEN MODERBOLAGET

2002 2003 2004 2002 2003 2004
Ackumulerade anskaffningsvirden
Ingiende anskaffningsvirden 10.277  10.277 10.277 10.277 10.277  10.277
Arets anskaffade rittigheter 0 0 0 0 0 0
Utgaende ackumulerade anskaffningsvirden 10.277  10.277  10.277 10.277  10.277  10.277
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Ingéende avskrivningar enligt plan =376  -1.734  -3.757 =376  -1.734  -3.757
Arets avskrivningar enligt plan -1.358  -2.023 -1.991 -1.358 -2.023 -1.991
Utgédende ackumulerade avskrivningar enligt plan ~ -1.734  -3.757 —5.748 -1.734  -3.757 -5.748
Utgéende planenligt restvirde 8.543 6.520 4.529 8.543 6.520 4.529
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NOT 16 GOODWILL

KONCERNEN

2002 2003 2004
Ackumulerade anskaffningsvirden
Ingiende anskaffningsvirden 0 0 14.184
Arets anskaffning, goodwill 0 14.184 0
Utgiende ackumulerade anskaffningsvirden 0 14184  14.184
Ackumulerad avskrivning enligt plan
Ingiende avskrivning enligt plan 0 0 -946
Arets avskrivning enligt plan 0 -946  -2.837
Arets nedskrivningar 0 0 -10.401
Utgiende ackumulerad avskrivning enligt plan 0 -946  -3.783
Utgiende ackumulerad nedskrivning enligt plan 0 0 -10.401
Utgéende planenligt restvirde 0 13.238 0
NOT 17 INVENTARIER, MASKINER OCH DATORER

KONCERNEN MODERBOLAGET

2002 2003 2004 2002 2003 2004
Ackumulerade anskaffningsvirden
Ingiende anskaffningsvirde 2.157 2.531 4.822 2.157 2.531 2.940
Inkép 429 436 1.222 429 436 1.222
Anskaffningsvirde vid forvirv av dotterbolag 0 1.904 0 0 0 0
Forsiljning/Utrangering -55 —49 —442 -55 =27 —442
Utgéende ackumulerade anskaffningsvirden 2.531 4.822 5.602 2.531 2.940 3.720
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Ingiende avskrivningar enligt plan -1.483 -1.715 -2.838 -1.483 -1.715 -2.121
Arets avskrivningar enligt plan —287 —-808 —-806 -287 —428 —427
Ingéende ackumulerade avskrivningar vid
férvirv av dotterbolag 0 -338 0 0 0 0
Aterford avskrivning vid forsiljning/utrangering 55 23 319 55 22 319
Utgéende ackumulerade avskrivningar enligt plan ~ -1.715  -2.838  -3.325 -1.715  -2.121 -2.229
Utgiende planenligt restvirde 816 1.984 2.277 816 819 1.491
NOT 18 AKTIER I DOTTERBOLAG

ANSKAFFNINGS-  NEDSKRIVNING  BOKFORT VARDE

NAMN ORG NR SATE ANTAL AKTIER  VARDE (KRONOR) (KRONOR) (KRONOR)
Pharmacall AB 556569-1739  Uppsala 1.000 100.000 0 100.000
CePeP AB 556610-9814  Uppsala 321.279 38.171.833 37.405.063 766.770

NOT 19 ANDRA LANGFRISTIGA FORDRINGAR

Andra lingfristiga fordringar omfattar reversfordran pa Retson Acquisition AB, org nr 556582-9164. Siikerhet: 124.680
A-aktier och 33.000 B-aktier i Noster System AB. Nominellt virde pé reversfordran uppgir till 9.619, ackumulerad ned-

skrivning t o m 31 december 2004 var 7.214 och bokfért virde uppgir till 2.405.
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NOT 20 OVRIGA FORDRINGAR

KONCERNEN MODERBOLAGET
2002 2003 2004 2002 2003 2004
Fordran mervirdesskatt 702 735 3.478 702 717 3.433
Skattefordran 104 110 418 104 110 418
0vriga fordringar 22 124 517 22 68 516
Summa 828 969 4.413 828 895 4.367

NOT 21 FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER

KONCERNEN MODERBOLAGET

2002 2003 2004 2002 2003 2004
Forutbetalda hyror 116 118 156 116 118 156
Forutbetalda leasingavgifter 171 327 176 171 327 176
Upplupna inkomstrintor 57 0 18 57 0 18
Ovriga interimsfordringar 643 1.379 656 643 1.300 656
Forutbetalda personalkostnader” 814 306 4.342 814 306 4.342
Summa 1.801 2.130 5.348 1.801 2.051 5.348

1) Avser realvirde av perxona/optiampragmm, vilket belastar resultatet sver inzjdnandtzperiaden.

NOT 22 KASSA OCH BANK

KONCERNEN MODERBOLAGET

2002 2003 2004 2002 2003 2004
Kassa och bank 6.849  15.482 54.240 6.762 2.485  53.817
Bankdeposits 8.000 0 30.000 8.000 0  30.000
Summa 14.849  15.482 84.240 14.762 2.485  83.817
NOT 23 AKTIEKAPITAL

MODERBOLAGET
FORANDRING ANTAL AKTIER

Antal aktier den 1 maj 2002 25.030
Nyemission 6
Antal aktier den 31 dec 2002 25.036
Nyemission 9.242
Antal aktier den 31 dec 2003 34.278
Nyemission 2.674
Antal aktier den 31 dec 2004 36.952

Aktiernas nominella virde dr 100 kronor.

Per den 31 december 2004 uppgick antal utestiende aktier i Bolaget till 36.952, varav 19.083 var stamaktier och 17.869
var preferensaktier. Samtliga aktier beriittigar till en rést vardera. Preferensaktier dr forenade med villkor som framgir av
Bolagets bolagsordning. Nuvarande preferensaktieinnehavare har genom avtal med en majoritet av 6vriga aktieigare for-
bundit sig att pa vissa villkor omvandla sina preferensaktier till stamaktier i samband med en notering av Bolagets aktier
vid Stockholmsbérsen eller annan auktoriserad marknadsplats.
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Under augusti 2004 genomforde Bolaget en si kallad unitemission. Priset per unit var 39.223 kronor. Varje unit bestod
av tvi aktier och en option. Varje option ger innehavaren ritt att teckna en ny stamaktie i Bolaget till och med 15 juli 2014.
Teckningskursen var 19.611,40 kronor per aktie. Eftersom Bolagets aktier inte blev foremil f6r marknadsnotering senast
den 15 juli 2005, skulle anmiilan om teckning skett senast den 15 augusti 2005. Teckningskursen skulle d& uppgi till 100
kronor per aktie eller, om akties nominella belopp vid teckningstillfillet understeg 100 kronor, ett belopp motsvarande det
nominella beloppet. Det totala antal units som tecknades i emissionen uppgick till 1.337, innefattande optionsritterna som
berittigar till teckning av hogst 1.337 nya aktier 1 Bolaget.

Vid extra bolagsstimma i Orexo den 15 juli 2004 erholl styrelsen ett bemyndigande att besluta om emission av 10.000
nya aktier. Bemyndigandet gillde under tiden intill det tidigare av nista ordinarie bolagsstimma och notering av Orexos
aktier pa bérs eller annan organiserad marknadsplats. Per den 31 december hade 2.674 teckningsoptioner som emitterades
i samband med denna si kallade "unitemissionen” utnyttjats till kursen 19.611 kronor.

NOT 24 OVRIGA SKULDER

KONCERNEN MODERBOLAGET
2002 2003 2004 2002 2003 2004
Personalens killskatt 305 1.279 491 305 1.279 491
Avrikning sociala avgifter 227 801 385 227 801 385
Avrikning sirskild 16neskatt 414 549 606 414 549 606
0vriga kortfristiga skulder 3.302 175 409 3.302 119 40
Summa 4.248 2.804 1.891 4.248 2.748 1.522

NOT 25 UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER

KONCERNEN MODERBOLAGET
2002 2003 2004 2002 2003 2004
Upplupna 16ner 0 105 1.298 0 37 1.297
Upplupna semesterléner 759 909 1.510 759 909 1.510
Upplupna pensionskostnader 0 97 0 0 97 0
Upplupna sociala avgifter 357 553 1.125 357 421 1.125
Upplupna sociala avgifter, optioner 48 216 5.495 48 216 5.495
Upplupna utgiftsrintor 8 78 0 8 78 0
Ovriga interimsskulder 760 2.515 5.195 757 1.287 5.182
Summa 1.932 4.473 14.623 1.929 3.045  14.609
NOT 26 STALLDA SAKERHETER
KONCERNEN MODERBOLAGET
2002 2003 2004 2002 2003 2004
Foretagsinteckning avseende checkkredit 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500
NOT 27 ANSVARSFORBINDELSER
KONCERNEN MODERBOLAGET
2002 2003 2004 2002 2003 2004
Garantiférbindelse Tullverket 50 50 50 50 50 50
Patentansékan 0 1.500 1.500 0 0 0
Summa 50 1.550 1.550 50 50 50

I01
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NOT 28 KASSAFLODESANALYS

Justering f6r poster som ej ingér i kassaflodet bestir av nedanstiende:

KONCERNEN MODERBOLAGET

2002 2003 2004 2002 2003 2004
Avskrivning/Nedskrivningar 4.275 4.685  16.036 4.275 3.612  22.530
Utrangeringar 0 19 20 0 0 20
Beriknade kostnader personaloptionsprogram 195 674 1.986 195 674 2.199
Summa 4.470 5.378  18.042 4.470 4286  24.749

NOT 29 TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Konsultavtal
Orexo har ingitt konsultavtal med Porten Pharmaceutical AB, ett bolag som #gs av Christer Nystrém och Yvonne Hékans-
son (Christer Nystroms hustru), och Consulting AB, ett bolag som dgs av Kjell Strandberg.

Avtalet med Porten Pharmaceutical AB ingicks i oktober 1997 och loper tills vidare. Avtalet rér specialisttjinster
avseende kvalitetssikring, likemedelsutveckling och tillverkning samt hantering av férberedelser av patent. Det hogsta
arvode som kan komma att utbetalas i enlighet med avtalet f6r varje enskild treménadersperiod uppgir till 216.000 kronor
exklusive moms. Sammanlagda arvoden enligt avtalet hinférliga till rikenskapsaret 2004 uppgick till 830.000 kronor
exklusive moms.

Avtalet med Kjell Strandberg Consulting AB ingicks i februari 2004 och upphérde den 31 december 2004. Avtalet rérde
strategisk ridgivning avseende tillsynsmyndigheters godkinnande som Kjell Strandberg skulle tillhandahilla. Timarvodet
enligt avtalet uppgick till 2.000 kronor exklusive moms. Sammanlagda arvoden enligt avtalet hinforliga till rikenskapsiret
2004 uppgick till 22.000 kronor.

Inkép och forsiljning mellan koncernféretag

Nagon férsiljning mellan bolagen inom koncernen har ej skett. Kostnader i moderbolaget om 1.045 har vidarefakturerats
till CePeP AB.

Ersittning samt forpliktelser avseende pensioner och liknande férmaéner till styrelseledaméter och den verkstillande
direktoren
Se not 8.

Inga andra transaktioner med nirstiende har férekommit.

NOT 30 FINANSIELLA RISKER

Hantering av rinte- och valutakursrisker

I Orexos verksamhet uppkommer exponeringar f6r finansiella risker pd grund av férindringar i vixelkurser och rintor.
For att effektivt hantera dessa risker har Orexo upprittat riktlinjer och en detaljerad finanspolicy angiende hur sidana
risker skall hanteras och begrinsas. Orexos finanspolicy faststiller dven ansvarsférdelningen och rapporteringsinstruktio-
ner f6r ledningen.

Enligt Bolagets finanspolicy kan Orexo inga sikringstransaktioner for att, helt eller delvis, forséka motverka negativa
effekter av exponeringar for risker péd de finansiella marknaderna. Det huvudsakliga syftet med Orexos finansverksamhet
ir att begriinsa negativa avvikelser i det finansiella resultatet, eget kapital och kassaflode till £61jd av forindringar i rintor
eller vixelkurser. Orexo ingir inte sikringstransaktioner i spekulationssyfte. Orexo kan inte garantera att dess
sikringsstrategier kommer att vara effektiva eller att valutatransaktionsforluster eller omrikningsforluster kan begrinsas
eller prognostiseras korrekt.

Orexos finansavdelning fir anviinda futures, optioner, valutaswappar, rinteswappar och forward rate-avtal for att begrin-
sa valuta- och rinterisker som Bolaget exponeras for.

Orexos frimsta marknadsrisk ir valutaexponering. Pi nistfljande sida finns dirfér en kinslighetsanalys avseende
Orexos exponeringar mot dollar och euro.
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Riinterisker och vissa risker i forvaltningen av likvida medel

Orexo dr exponerat for rinterisker hinforliga frimst till Bolagets investeringar av éverskottslikviditeten i rintebirande
instrument. Orexos finansavdelning ansvarar for hanteringen av riinterisker. Det huvudsakliga malet med Orexos riinterisk-
hantering ér att reducera negativa effekter av rinterérelser pd rintenettot. Enligt Orexos policy f6r hantering av rinterisk
skall 6verskottslikviditet i forsta hand anvindas f6r amortering av eventuella skulder forutsatt att sidan amortering inte
okar kostnaderna f6r koncernen eller pi annat siitt star i strid med Orexos finanspolicy. Vidare efterstrivar Orexo vid kop
av virdepapper med verskottslikviditet att dessa skall ha lig riskprofil och normalt hégst ett érs 16ptid. Orexo behiller
normalt instrumenten fram till forfallodagen.

Kredit- och motpartsrisker avser risken for att en motpart inte fullgor sina dtaganden att dterbetala en skuld eller beta-
la rinta som léper pa sidan skuld. Enligt Orexos finanspolicy kan Bolaget ha foljande motparter eller investera i f6ljande
instrument: Konungariket Sverige, Nordea, FéreningsSparbanken, Handelsbanken, SEB, Upplandsbanken, obligationer
utgivna av svenska bostadsinstitut, svenska kommuner eller landsting med K-1 rating frin Standard & Poor’s, samt fore-
tagscertifikat med K-1 rating frin Standard & Poor’s. Férutom Konungariket Sverige, gentemot vilket exponeringen dr
obegriinsad, dr maximal tilliten exponering per motpart mellan 20 och 100 miljoner kronor.

Enligt Orexos finanspolicy skall samtliga tillgangar i Orexos investeringsportfolj alltid vara realiserbara inom fem bank-
dagar eller inom den tid som krivs baserat pi senaste budget eller prognos.

Valutakursrisker

Orexos redovisning upprittas i kronor och Bolaget har sin verksamhet i Sverige. Merparten av rorelsekostnaderna édr dir-
fér 1 kronor. Bolaget siiljer dock sina produkter i andra linder dn Sverige och erhaller licensintikter i andra valutor in
kronor. Tillgingar, skulder, intikter och kostnader i utlindsk valuta ger upphov till valutaexponeringar. En forsvagning av
den svenska kronan mot andra valutor ékar Orexos redovisade tillgingar, skulder, intikter och resultat, medan en forstirk-
ning av den svenska kronan mot andra valutor minskar dessa poster. Valutafluktuationer har inte tidigare haft nigon visent-
lig inverkan pa Orexos redovisade tillgingar, resultat eller jimférbarheten av Orexos resultat mellan olika tidsperioder, men
skulle kunna ha det i framtiden.

Valutakursrisker bestir av omrikningsexponering och transaktionsexponering.

Transaktionsexponering

Transaktionsexponering uppstar nir forsiljning sker i annan valuta in de relaterade kostnaderna och utgifterna. En visent-
lig del av Orexos transaktionsexponering ir hinforlig till férsiljning av Diabact® UBT utanfér Sverige och licensintikter
f6r bolagets produkter i andra valutor dn kronor. Orexo begrinsar Bolagets transaktionsexponeringar i maéjligaste mén
genom att matcha in- och utflédet i en viss valuta. Vidare strivar Orexo efter att kurssiikra minst 50 procent av nettoflé-
det f6r den tidsperiod f6r vilken en kassaflédesprognos kan géras med hog grad av sikerhet.

Effekter av valutakursexponering
En betydande del av Orexos f6rsiljning ér i andra valutor dn kronor, frimst dollar och euro. Merparten av Orexos rérelse-
kostnader #r ddremot i kronor. Rikenskapsaret 2004 utgjorde férsiljning i dollar 95,8 procent av nettoomsittningen och
férsiljning i euro 3,3 procent. Under samma period var 8,2 procent av totala rérelsekostnader i utlindsk valuta med
1,8 procent i dollar och 4,5 procent i euro. Rikenskapséret 2003 var 79,8 procent av nettoomsittningen forsiljning i dol-
lar och 12,9 procent i euro. Under samma period var 6,8 procent av Orexos totala rérelsekostnader i utlindsk valuta med
1,8 procent i dollar och 2,5 procent i euro.

Tabellen nedan visar valutaexponeringen 2003 och 2004 hur Orexos rérelseresultat for angivna perioder péaverkas av en
minskning eller 6kning med 1 procent f6r angivna valutor gentemot kronan, utan paverkan frin valutasikringstransak-
tioner.

Kursforindringar gentemot kronor (tusental)

+1% -1%
2003 2004 2003 2004
Dollar +162 +809 -162 -809
Euro +15 +13 -15 -13
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NOT 31 HANDELSER EFTER BALANSDAGEN

Orexo har i mars 2005 informerats om att skatteverket dverviger att paféra Bolaget ytterligare moms om ca 2,0 miljoner
kronor. Bolaget kan enligt beslut av skatteverket hogst komma att paféras moms om 0,4 miljoner kronor.

NOT 32 UPPGIFT OM OREXO AB (PUBL)

Orexo AB (publ) har sitt site i Uppsala i Sverige och adressen till fretagets huvudkontor ir Kungsgatan 109,
753 18 Uppsala.

104



OREVIDERAT DELARSBOKSLUT I SAMMANDRAG FOR PERIODEN

I JANUARI TILL DEN 30 SEPTEMBER 200§

KONCERNRESULTATRAKNING

RAKENSKAPSARET I JANUARI - 30 SEPTEMBER
(TUSENTAL KRONOR) NOTER 2004 2004 2005 Y
Nettoomsittning 2 86.715 85.931 58.998
Kostnad silda varor 3 -1.930 -1.311 -2.160
Bruttoresultat 84.785 84.620 56.838
Forsiljningskostnader 3 -1.839 -1.375 -1.696
Administrationskostnader 3 —24.638 -17.022 —-25.729
Forsknings- och utvecklingskostnader 3 -64.398 -38.147 -47.634
Ovriga rorelseintikter 672 620 971
Ovriga rorelsekostnader 3 -368 -334 -159
Resultat frin férsiljning av dotterbolag 7 - - 8.865
Rorelseresultat -5.786 28.362 -8.544
Resultat fran finansiella poster
Riinteintikter och liknande poster 695 256 684
Riintekostnader och liknande poster =79 =79 -6
Ovriga finansiella kostnader -10.455 0 0
Resultat efter finansiella poster -15.625 28.539 -7.866
Skatt pa periodens resultat 4 -1.156 -1.156 -
Periodens resultat -16.781 27.383 -7.866
Resultat per aktie, kronor ? —474,56 786,19 -211.7
Resultat per aktie efter full utspidning, kronor ¥ —474,56 732,60 -211.7
Antal aktier vid slutet av perioden 36.952 36.952 38.289
Genomsnittligt antal utestiende aktier 35.361 34.830 37.249

1) Per den 1 januari 2005 birjade koncernen tillimpa IFRS i enlighet med foreskrifter inom EU. De preliminira effekterna av dvergiangen har iterspeglas i riken-
skaperna genom en justering av eget kapital for 2004. 2004 drs jamforelsesiffror har omriknats. Se avsnittet Oreviderat deldrsbokslut i sammandrag for perioden

1 januari till den 30 september 2005 — Effekter av tillimpning av IFRS”.

2) Resultat per aktie beriknas pi genomsnittligt antal utestiende aktier under perioden.
3) Genomsnittligt antal aktier efter utspidning uppgick till 37.249 den 30 september 2005 (35.361 den 31 december 2004 och 37.378 den 30 september 2004).
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OREVIDERAT DELARSBOKSLUT I SAMMANDRAG FOR PERIODEN I JANUARI TILL DEN 30 SEPTEMBER 2005

KONCERNENS BALANSRAKNINGAR OCH FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

PER DEN 3I DECEMBER

PER DEN 30 SEPTEMBER

(TUSENTAL KRONOR) NOTER 2004 2004 2005 Y
Tillgangar

Anlaggningstillgangar

Immateriella anliggningstillgingar 4.529 5.027 3.045
Goodwill - 13.237 -
Materiella anliggningstillgingar 2.277 2.409 2.843
Finansiella anliggningstillgingar 2.405 2.405 2.405
Summa anliggningstillgangar 9.211 23.078 8.293
Omsittningstillgangar

Varulager 1.419 2.070 2.337
Kortfristiga fordringar 6.805 6.332 58.412
Kassa och bank 84.240 111.235 28.559
Summa omsittningstillgingar 92.464 119.637 89.308
Summa tillgingar 101.675 142.715 97.601
Eget kapital och skulder

Eget kapital 5

Aktiekapital 3.695 3.695 3.829
Reservfond 204 204 204
Overkursfond 94.214 109.513 71.858
Ansamlad forlust -23.019 2.938 -7.371
Summa eget kapital 75.094 116.350 68.520
Kortfristiga skulder, icke-rintebirande 26.581 26.365 29.081
Summa eget kapital och skulder 101.675 142.715 97.601
Stillda sikerheter och ansvarsforbindelser:

Stillda sikerheter 2.500 2.500 2.500
Ansvarsforbindelser 1.550 1.550 50

1) Per den 1 januari 2005 bérjade koncernen tillimpa IFRS i enlighet med foreskrifter inom EU. De prelimindra effekterna av 6vergingen har dterspeglas i riken-
skaperna genom en justering av eget kapital for 2004. 2004 drs jimférelsesiffror har omriknats. Se avsnittet "Oreviderat delirsbokslut i sammandrag for perioden
1 januari till den 30 september 2005 — Effekter av tillimpning av IFRS”.
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KASSAFLODESANALYSER, KONCERNEN

RAKENSKAPSARET 1 JANUARI - 30 SEPTEMBER
(TUSENTAL KRONOR) NOTER 2004 2004 2005 Y
Den l6pande verksamheten
Resultat fore skatt -15.625 28.539 —7.866
Betald skatt -1.156 -1.156 0
Justeringar f6r poster som ej ingér i kassaflodet 6 18.879 3.583 2,454
Kassaflode frin den lpande verksamheten fore
férindring av rorelsekapitalet 2.098 30.966 -10.320
Forandring av rirelsekapitalet:
Kundfordringar -319 274 —-51.457
Andra kortfristiga fordringar -2.629 -2.199 -150
Varulager -62 =713 -918
Kortfristiga skulder 16.818 16.846 1.606
Kassaflode frin den 16pande verksamheten 15.906 44.626 -61.239
Investeringsverksamheten
Forvirv av maskiner och inventarier -1.120 -1.020 -1.905
Avyttring av dotterbolag - - 9.405
Kassaflode efter investeringsverksamheten 14.786 43.606 -53.739
Finansieringsverksamheten
Nyemission 53.972 52.147 -1.942
Kassaflode efter finansieringsverksamheten 68.758 95.753 -55.681
Periodens kassaflode
Likvida medel vid periodens inging 15.482 15.482 84.240
Férindring likvida medel 68.758 95.753 -55.681
Likvida medel vid periodens utging 84.240 111.235 28.559

1) Per den 1 januari 2005 birjade koncernen tillimpa IFRS i enlighet med foreskrifter inom EU. De preliminira effekterna av dvergingen har dterspeglas i riken-
skaperna genom en justering av eget kapital for 2004. 2004 drs jimférelsesiffror har omriknats. Se avsnittet "Oreviderat delirsbokslut i sammandrag for perioden

1 januari till den 30 september 2005 — Effekter av tillimpning av IFRS”.

NOTER

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

1. Allmén information

Orexo ir ett produktorienterat drug delivery-foretag som fokuserar pa att utveckla nya likemedel inom omriden dir det
idag finns stora medicinska behov. Med breda kunskapsbaser inom medicin och farmaci arbetar Orexo med vidareutveck-
ling av existerande likemedelssubstanser. Genom att kombinera vildokumenterade likemedelssubstanser med egna, paten-
terade drug delivery-metoder och unik expertis inom sé kallade "torra beredningar”(exempelvis tabletter) kan nya patente-

rade likemedel utvecklas.

Moderféretaget ir aktiebolaget Orexo AB (publ) med siite i Uppsala i Sverige och adressen till foretagets huvudkontor

ir Kungsgatan 109, 753 18 Uppsala.
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OREVIDERAT DELARSBOKSLUT I SAMMANDRAG FOR PERIODEN I JANUARI TILL DEN 30 SEPTEMBER 2005

I.I PRINCIPER FOR UPPRATTANDE AV OREVIDERAT DELARSBOKSLUT I SAMMANDRAG

Det oreviderade delarsbokslutet i sammandrag inkluderat i detta prospekt har upprittats av Orexo baserat pi IAS 34. Viss
information och upplysningar i notform som normalt finns i en deldrsrapport upprittad i enlighet med IFRS har férkor-
tats eller utelimnats jimfort med IAS 34. Den sammandragna balansrikningen per den 31 december 2004 har himtats
frin reviderade rikenskaper per samma dag men innehiller inte samtliga upplysningar som krivs enligt IFRS. Orexo beds-
mer att de upplysningar som inkluderats i den oreviderade deldrsbokslutet i sammandrag tillsammans med 6vriga finansi-
ella rapporter och noter i Orexos Reviderade rikenskaper fér 2004 baserade pa IFRS ir adekvat och medfor att den lim-
nade informationen inte ir missvisande.

1.2 SAMMANFATTNING AV VIKTIGA REDOVISNINGSPRINCIPER

De redovisningsprinciper och berikningsmetoder som anvints éverensstimmer med de som anvints i avsnittet "Revidera-
de rikenskaper for 2004 baserade pa IFRS” pa sidan 116. Orexo bedémer att delirsbokslutet i ssmmandrag avspeglar alla
justeringar for en rittvisande presentation av Orexos finansiella stillning, resultat och kassafléde f6r de presenterade perio-
derna. Resultatrikningen fér perioden den 1 januari till den 30 september 2005 behover inte dterspegla resultatet som for
nigon av de 6vriga deldrsperioderna eller helarsbokslutet 2005. Fér en beskrivning av effekterna av évergingen till IFRS,
se avsnittet "Effekter av tillimpning av IFRS” pé sid 110.

2. Nettoomsiittning

Nettoomsittning uppgick for perioden januari-september 2005 till 59,0 miljoner kronor (85,9 miljoner kronor 2004).
Omsiittningen var enligt plan och var frimst hinf6rlig till en engingsersittning om cirka 75 miljoner kronor (10,0 miljo-
ner dollar) som redovisades under tredje kvartalet 2004, jimfért med en milestoneersittning om cirka 50 miljoner kronor
(6,5 miljoner dollar) som redovisades under tredje kvartalet 2005. Forsiljningen av Diabact® UBT 6kade till
3,6 miljoner kronor det tredje kvartalet 2005 (2,7 miljoner kronor 2004).

3. Kostnader fordelade per kostnadsslag

I JANUARI — 30 SEPTEMBER

2004 2005

Révaror och férnédenheter 1.967 3.900
0vriga externa kostnader 28.954 41.651
Personalkostnader 25.180 29.664
Avskrivningar och nedskrivningar 2.088 2.163
58.189 77.378

4. Skatt
Skattekostnader uppgick fér perioden januari-september 2005 till 0,0 kronor (1,2 miljoner kronor 2004). Skatten de for-
sta nio manaderna 2004 avsig utlindsk killskatt f6r milestoneersittningar som erhélls i enlighet med licensavtalet avseen-

de OX 20 med Kyowa Hakko i Japan, vilken inte kunde avriknas mot svensk inkomstskatt.

5. Eget kapital
FORANDRING I EGET KAPITAL
I JANUARI - 30 SEPTEMBER

2004 2005
Ingiende balans 31 december 35.575 75.094
Periodens resultat 27.383 —7.866
Nyemission 52.439 -
Emission av teckningsoptioner 1.586 -
Teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner - 134
Personaloptionsprogram, virde pa anstilldas tjinstgéring 1.245 3.234
Emissionsutgifter i pagiende nyemission -1.878 -2.076
Utgéende balans den 30 september 116.350 68.520

Utestidende aktier

Under delarsperioden 6kade antalet utestiende aktier med 1.337 aktier frin 36.952 aktier till 38.289 aktier genom nyemis-
sion av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner till en teckningskurs om 100 kronor per aktie. Teckningsoptioner-
na emitterades tillsammans med aktier i en unitemission under 2004.
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Utestiende aktier och teckningsoptioner
Antalet utestdende aktier och teckningsoptioner per 30 september 2005 fordelar sig enligt f6ljande:

INGAENDE AVGAENDE TILLKOMMANDE UTGAENDE
Antalet aktier 36.952 1.337 38.289
Antalet optioner 5.237 -1.463 1.451 5.225
Varav:
— personaloptioner 1.753 -126 1.036 2.663
— teckningsoptioner som innehas av dotterbolag
for kassaflddesmiissig siikring av sociala avgifter: 724 333 1.057
— teckningsoptioner 1.423 82 1.505
— teckningsoptioner frin unitemission 1.337 -1.337 0

Under delarsperioden har 200 personaloptioner tilldelats en ledande befattningshavare. Vidare har totalt 92 personalop-
tioner tilldelats tvd nytilltridda styrelseledaméter pé forslag av vissa aktiedigare. Teckningskurs for dessa totalt 292 optioner
ir 13.408 kronor per aktie och 16ptid ir till och med den 30 september 2015. Intjinande av personaloptionerna sker med en
tredjedel av totalt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre drsdatum som féljer nirmast efter den 30 september 2005.
Marknadsvirdet beriknat enligt Black & Scholes metod, uppgick vid tilldelningstidpunkten till 8.570 kronor per option.

Ytterligare 44 personaloptioner har tilldelats annan nyanstilld personal inom kategorin 6vrig personal och dessa optio-
ner har utgivits inom ramen for tidigare program. Under perioden har 126 personaloptioner dtergitt avseende personal som
slutat i bolaget. 42 teckningsoptioner har vidare tilldelats tvd konsulter.

I september 2005 inforde Orexo ett nytt personaloptionsprogram enligt vilket styrelsen dr berittigade att tilldela totalt
700 optioner, vilka ingar i ovanstiende sammanstillning. Per den 30 september 2005 hade inga av dessa optioner tilldelats.

Under perioden har 1.337 aktier tecknats utifrin optioner utgivna i den sa kallade unitemission som genomférdes under
2004.

For ytterligare information om Orexos optionsprogram, se not 8 1 Bolagets drsredovisning f6r 2004.

6. Kassaflide

Koncernens likvida medel uppgick per den 30 september 2005 till 28,6 miljoner kronor. Kassaflodet f6r niomanaders-
perioden uppgick till =55,7 miljoner kronor. Den under nettoomsittningen beskrivna milestoneersittningen om cirka
50 miljoner kronor fir kassaflédesmiissig positiv paverkan f6rst under fjirde kvartalet 2005.

Justeringar for poster som ej ingir i kassaflodet
I JANUARI - 30 SEPTEMBER

2004 2005
Avskrivningar och nedskrivningar 2.088 2.164
Beriknade kostnader f6r personaloptionsprogram ~ 1.495 4.134
Resultat fran forsiljning av dotterforetag - —-8.865
0vrigt - 113

3.583 -2.454

I JANUARI — 30 SEPTEMBER

2004 200§
Erhillen rinta 256 684
Betald rinta =79 -6

7. Resultat fran forsiljning av dotterforetag
I rorelseresultatet ingér en realisationsvinst om 8,9 miljoner kronor som uppkom vid Orexos avyttring av Bolagets
cellpenetrerande peptidteknologi genom férsiljning av CePeP 11 AB.

109



110

OREVIDERAT DELARSBOKSLUT I SAMMANDRAG FOR PERIODEN I JANUARI TILL DEN 30 SEPTEMBER 2005

EFFEKTER AV TILLAMPNING AV IFRS

Frin och med den 1 januari 2005 bérjade foretaget uppritta sin koncernredovisning i enlighet med IFRS. Delérsrappor-
ten for forsta kvartalet 2005 blir den férsta rapport som foretaget limnar enligt IFRS. Till och med 2004 har féretaget till-
limpat Redovisningsradets rekommendationer och uttalanden. Overgingen till IFRS redovisas i enlighet med IFRS 1,
"First-time Adoption of International Financial Reporting Standards”, varvid évergingsdatum ér den 1 januari 2004. IFRS
1 foreskriver att dven jimforelsedret 2004 ska redovisas enligt IFRS. Finansiell information avseende tidigare rikenskaps-
4r in 2004 har ej omriknats. Huvudregeln innebir att alla tillimpliga IFRS- och IAS-standarder, som triitt i kraft och god-
kints av EU per den 31 december 2005, ska tillimpas med retroaktiv verkan.

IFRS 1 ger i tolv specifika fall bolagen méjlighet att tillimpa undantag f6r fullstindig retroaktiv tillimpning, dir Inter-
national Accounting Standards Board bedémt att nyttan av retroaktiv tillimpning inte motsvarar kostnaden fér densam-
ma. Orexo avser att nyttja de tre undantag som beskrivs nedan, évriga undantag bedéms inte vara tillimpliga pd Orexo.

1. Foretagstorvirv och samgaenden; Orexo kommer att tillimpa undantaget frin bestimmelserna i IFRS 3, Business Com-
binations, s att IFRS 3 ej behéver tillimpas pa forvirv gjorda fére 1 januari, 2004. Detta paverkar Orexos forvirv av

CePeP AB 2003.

2. Aktierelaterade ersittningar; Orexo har valt att inte tillimpa IFRS 2 med tillhérande omriikning fér optionsprogram dir
tilldelning skett fére den 7 november 2002.

3.IAS 39 "Finansiella instrument: Redovisning och virdering”: Orexo har tillimpat IAS 39 frin och med den 1 januari
2005. Foretaget har, sasom tillats enligt IFRS 1, valt att inte rikna om jimférelsetalen f6r 2004 avseende finansiella
instrument enligt principerna i IAS 39. En omklassificering och omvirdering av de tillgingar och skulder som ska redo-
visas enligt IAS 39 genomfordes den 1 januari 2005. Finansiella instrument redovisas i jimforelsetalen for 2004 foljakt-
ligen enligt tidigare tillimpade principer. Orexo har konstaterat att inga skillnader foreligger mellan redovisade virden

enligt IAS 39 och tidigare redovisade viirden.

De forindringar i redovisningsprinciper som denna éverging medfér samt overgingseftekterna pa koncernens resultat- och
balansrikningar presenteras i det foljande.
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EFFEKTER AV TILLAMPNING AV IFRS PA KONCERNENS BALANSRAKNING

2004-01-01 (OVERGANGSDATUM) 2004-12-31
SVENSKA EFFEKT AV SVENSKA EFFEKT AV
REDOVISNINGS- OVERGANG REDOVISNINGS- OVERGANG

(TUSENTAL KRONOR) NOTER REGLER TILL IFRS IFRS REGLER TILL IFRS IFRS
Tillgingar
Anliggningstillgingar
Immateriella anliggningstillgdngar 6.520 6.520 4.529 4.529
Goodwill 13.238 13.238 0 0
Materiella anliggningstillgingar 1.984 1.984 2.277 2277
Finansiella anliggningstillgdngar 2.405 2.405 2.405 2.405

24.147 24.147 9.211 9.211
Omsittningstillgingar
Varulager 1.357 1.357 1.419 1.419
Kortfristiga fordringar a 4.166 -307 3.859 11.147 —4.342 6.805
Kassa och bank 15.482 15.482 84.240 84.240

21.005 -307 20.698 96.806 -4.342  92.464
Summa tillgingar 45.152 -307 44.845 106.017 —4.342 101.675
Eget kapital
Kapital och reserver som kan hinforas
till moderforetagets aktieigare
Aktiekapital 3.428 3.428 3.695 3.695
Bundna reserver a 60.063 383 60.446 97.233 -2.815  94.418
Balanserad forlust a -27.609 -690 -28.299 -21.492 -1.527 -23.019
Summa eget kapital 35.882 -307 35.575 79.436 -4.342  75.094
Skulder
Kortfristiga skulder
Kortfristiga skulder, ¢j rintebirande 9.270 9.270 26.581 26.581
Summa skulder 9.270 9.270 26.581 26.581
Summa skulder och eget kapital 45.152 -307 44.845 106.017 -4.342 101.675
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EFFEKTER AV TILLAMPNING AV IFRS PA KONCERNENS BALANSRAKNING (forzs.)

2004-09-30
SVENSKA EFFEKT AV OVERGANG
(TUSENTAL KRONOR) NOTER  REDOVISNINGSREGLER TILL IFRS IFRS
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Immateriella anliggningstillgingar 5.027 5.027
Goodwill b 11.110 2.127 13.237
Materiella anliggningstillgingar 2.409 2.409
Finansiella anliggningstillgingar 2.405 2.405
20.951 2.127 23.078
Omisiittningstillgingar
Varulager 2.070 2.070
Kortfristiga fordringar a 11.625 -5.293 6.332
Kassa och bank 111.235 111.235
124.930 -5.293 119.637
Summa tillgingar 145.881 -3.166 142.715
EGET KAPITAL
Kapital och reserver som kan hinféras till
moderfiretagets aktiedgare
Aktiekapital 3.695 3.695
Bundna reserver a 95.354 —-4.113 91.241
Balanserad forlust a,b 20.467 947 21.414
Summa eget kapital 119.516 -3.166 116.350
SKULDER
Kortfristiga skulder
Kortfristiga skulder, ¢j rintebdrande 26.365 26.365
Summa skulder 26.365 26.365
Summa eget kapital och skulder 145.881 -3.166 142.715
NOTER 2004-01-0I 2004-T2-31 2004-09-30
Eget kapital enligt tidigare
tillimpade principer 35.882 79.436 119.516
Aktierelaterade ersiittningar a =307 —4.342 -5.293
Goodwill som ej skrivs av efter 6vergangsdatum b - - 2.127
Skatteeffekter av ovanstiende - - -
Total justering av eget kapital -307 —-4.342 -3.166
Eget kapital enligt IFRS 35.575 75.094 116.350
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EFFEKTER AV TILLAMPNING AV IFRS PA KONCERNENS RESULTATRAKNING 2004

2004
SVENSKA EFFEKT AV OVERGANG
(TUSENTAL KRONOR) NOTER REDOVISNINGSREGLER TILL IFRS IFRS
Forsiljningsintikter 86.715 86.715
Kostnader for silda varor -1.930 -1.930
Bruttovinst 84.785 84.785
Forsiljningskostnader a -1.803 -36 -1.839
Administrationskostnader a —24.224 -414 —24.638
Forsknings- och utvecklingskostnader a,b -64.011 -387 —64.398
Ovriga rorelseintiikter 672 672
Ovriga rorelsekostnader —368 -368
Rérelseresultat —4.949 -837 -5.786
Rinteintikter 695 695
Riintekostnader =79 =79
Ovriga finansiella kostnader -10.455 -10.455
Resultat efter finansiella poster -14.788 -837 -15.625
Skatt pa drets resultat -1.156 -1.156
Arets forlust -15.944 -837 -16.781
Resultat per aktie hinférlig till moderforetagets
aktieigare under dret (uttryckt i kronor)
— fére utspidning c -450,89 —474,56
— efter utspidning c -450,89 —474,56
RORELSE- RESULTAT ARETS
NOTER RESULTAT FORE SKATT RESULTAT
Resultat enligt tidigare tillimpade principer —-4.949 -14.788 -15.944
Aktierelaterade ersittningar —837 —837 —837
Total justering av resultatet a -837 -837 -837
Resultat enligt IFRS -5.786 -15.625 -16.781
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EFFEKTER AV TILLAMPNING AV IFRS PA KONCERNENS RESULTATRAKNING
FOR DE FORSTA NIO MANADERNA 2004

2004-0I-0I — 2004-09-30

SVENSKA EFFEKT AV OVERGANG
(TUSENTAL KRONOR) NOTER REDOVISNINGSREGLER TILL IFRS IFRS
Forsiljningsintikter 85.931 0 85.931
Kostnader for silda varor -1.311 0 -1.311
Bruttovinst 84.620 0 84.620
Forsiljningskostnader a -1.344 -31 -1.375
Administrationskostnader a -16.816 -206 -17.022
Forsknings- och utvecklingskostnader a,b —40.021 1.874 -38.147
Ovriga rorelseintiikter 620 0 620
Ovriga rérelsekostnader —-334 0 —334
Rérelseresultat 26.725 1.637 28.362
Rinteintikter 256 0 256
Riintekostnader -79 0 =79
Ovriga finansiella kostnader 0 0 0
Resultat efter finansiella poster 26.902 1.637 28.539
Skatt pa drets resultat -1.156 0 -1.156
Arets forlust 25.746 1.637 27.383
Resultat per aktie hiinférlig till moderforetagets

aktiedgare under éret (uttryckt i kronor)

— fore utspidning c 739,20 786,19
— efter utspidning c 688,81 732,60

RORELSE- RESULTAT ARETS

NOTER RESULTAT FORE SKATT RESULTAT

Resultat enligt tidigare tillimpade principer 26.725 26.902 25.746
Aktierelaterade ersittningar a -490 -490 -490
Goodwill som ej skrivs av efter évergingsdatum b 2.127 2.127 2.127
Total justering av resultatet b 1.637 1.637 1.637
Resultat enligt IFRS 28.362 28.539 27.383

a) Aktierelaterade ersittningar
IFRS 2 ”Share-based Payment” behandlar aktierelaterade ersittningar och delar f6r redovisningsindamal in dessa ersitt-
ningar i tvd huvudkategorier; ersittningar som regleras med egetkapitalinstrument och ersittningar som regleras med kon-
tanter. Vad avser ersittningar dir reglering sker med egetkapitalinstrument ska rekommendationen tillimpas pi egetkapi-
talinstrument som tilldelats efter den 7 november 2002, och som ej har blivit intjinade fére den 1 januari 2005. Fér dessa
program kostnadsférs marknadsvirdet av férmanen vid utfirdandet, periodiserat éver intjinandeperioden.

Foretaget har vederlagsfritt tilldelat sina anstillda personaloptioner under perioden 2002-2004. Personaloptionerna
intjinas med en tredjedel av antalet tilldelade optioner pa var och en av de tre forsta arsdagarna av tilldelningsdagen,
férutsatt att innehavaren fortfarande #r anstilld av Orexo detta datum. Marknadsvirdet vid utfirdandet av dessa program
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uppgick till 6.489. Personaloptionerna har tidigare redovisats enligt realvirdemetoden (skillnaden mellan 16senpriset
for optionerna och marknadsvirdet pa de underliggande aktierna). Realvirdet for dessa optioner har tillgingsredovi-
sats och okat bundna reserver vid programmens start och har sedan kostnadsférts 16pande éver intjinandeperioden,
detta innebir att den redovisade tillgingen reducerats i takt med att optionerna intjinats.

Effekten pa eget kapital vid 6vergingen till IFRS den 1 januari 2004 uppgick till en minskning av ansamlad férlust om
690, och en 8kning av bundna reserver om 383. Vidare si innebar évergingen att kvarvarande tidigare redovisade
bundna reserver och forutbetalda personalkostnader minskats med 307. Redovisat resultat efter skatt fér 2004 har
reducerats med 837 fordelat pa forsiljningskostnader 36, administrationskostnader 414 och forsknings- och utveck-
lingskostnader 387. Enligt svenska redovisningsregler har den aktierelaterade ersittningen enligt denna typ av per-
sonaloptionsplan inte redovisats som kostnad i resultatrikningen annat én till reala virdet vid utgivandetidpunkten.
Justeringarna beror i sin helhet pé att Orexo tidigare redovisat kostnaden fér personaloptionsprogram virderat till det
reala virdet vid utgivandet av optionerna medan Orexo i enlighet med IFRS virderar denna kostnad till marknads-
virdet pd dessa optioner vid utgivandetidpunkten (beriknat enligt exempelvis Black & Scholes modell). Enligt sivil
tidigare principer som i enlighet med IFRS férdelas denna kostnad éver tiden fér intjinande av dessa optioner.

b) Goodwill och Gvriga immateriella tillgingar

IFRS 3 "Business Combinations” kriver att goodwill och évriga immateriella tillgingar med en obestimd nyttjande-
period inte lingre skrivs av utan testas f6r nedskrivning, dels vid vergangen till IFRS den 1 januari 2004, dels arligen
eller oftare om det finns indikationer pa virdenedging. En sidan tillging skrivs ned om det redovisade virdet 6versti-
ger dtervinningsvirdet. Foretaget har genomfért nedskrivningstest dels per den 1 januari 2004 och dels per den
31 december 2004. Atervinningsvirdet utgérs av nyttjandeviirdet. I nedskrivningstest per den 1 januari 2004 har nytt-
jandevirdet beriknats enligt kassaflédesmetod med forvintade framtida intikter och kostnader f6r teknologin under
perioden 2004 till 2024, vilket ér férvintad livslingd for patent. I berikningen har anvints sivil sannolikhetsfaktor for
projektfaser och diskonteringsfaktor om tio procent.

Enligt nedskrivningstestet den 31 december 2004 finns ett nedskrivningsbehov. Nedskrivningen ir hinforlig till
goodwill frin forvirvet av dotterbolaget CePeP AB. D4 Orexo valt att ligga fokus pa andra teknologier, férvintas
denna teknologi inte generera ekonomiska fordelar for Bolaget under éverskidlig framtid. Denna strategiska forind-
ring genomférdes under fjirde kvartalet och resulterade i att en nedskrivning redovisades. Under kvartal 1 — 3 2004 har
planenliga avskrivningar genomférts enligt tidigare principer. Atervinningsvirdet utgdrs av nyttjandeviirdet. Nyttjan-
devirdet #r beriknat enligt kassaflddesmetod med forvintade framtida intikter och kostnader. I berikningen har
anvints savil sannolikhetsfaktor for projektfaser som en diskonteringsfaktor om 15 procent. Resultatet av testet visade
att Orexo kunde redovisa en nedskrivning avseende goodwill hinférlig till CePeP AB, vilken belastar resultatriknings-
posten forskning och utveckling.

Enligt svenska redovisningsprinciper ska alla immateriella tillgéngar, inklusive goodwill, skrivas av éver bedémd
nyttjandeperiod. Denna forindring paverkar inte eget kapital vid 6vergangstidpunkten, eftersom goodwillavskrivning-
ar fore 1 januari 2004 e¢j ska aterféras. Pa grund av nedskrivningen per den 31 december 2004 finns det heller inga
avskrivningar att dterligga for rikenskapsiret 2004, diremot finns avskrivningar for kvartal ett till och med kvartal tre
vilka dterliggs.

¢) Resultat per aktie enligt IFRS for rikenskapsiret 2004
Resultat for berikning av resultat per aktie fére och efter utspidning

(tusental kronor) -16.781
Genomsnittligt antal aktier fore utspidning 35.361
Justering for teckningsoptioner 2.545
Genomsnittligt antal aktier efter utspidning 37.906

d) Klassificering av preferensaktickapital
Bolaget har utestdende preferensaktier. Baserat pa IFRS 32 utgér av Orexo emitterade preferensaktier i sin helhet
eget kapital.
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BALANSRAKNING, KONCERNEN BASERAD PA IFRS
(TUSENTAL KRONOR) NOTER 2004-12-31

TILLGANGAR
Anliggningstillgingar

Materiella anliggningstillgingar
Inventarier, maskiner och datorer 6 2.277

Immateriella anliggningstillgingar

Patent och rittigheter 7 4.529
Goodwill 3 0
Summa immateriella anliggningstillgangar 4.529

Finansiella anlaggningstillgangar

Andra lingfristiga fordringar 9 2.405
Summa finansiella anliggningstillgingar 2.405
Summa anliggningstillgingar 9.211

Omisittningstillgingar

Varulager 10 1.419
Kortfristiga fordringar

Kundfordringar och andra fordringar 11 6.805
Likvida medel 12 84.240
Summa omsittningstillgingar 92.464
SUMMA TILLGANGAR 101.675

EGET KAPITAL OCH SKULDER
Kapital och reserver som kan hinféras till
Moderforetagets aktieiigare

Aktiekapital 13 3.695
Reservfond 13 204
Overkursfond 13 94.214
Balanserad forlust -23.019
Summa eget kapital 75.094
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder och andra skulder 14 26.581
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 101.675

Stillda sikerheter och ansvarsforbindelser
Stillda sikerheter 15 2.500
Ansvarsférbindelser 16 1.550
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KONCERNENS FORANDRING I EGET KAPITAL BASERAD PA IFRS

HANFORLIGT TILL MODERBOLAGETS AKTIEAGARE

AKTIE- RESERV- OVERKURS- BALANSERAD  SUMMA EGET
(TUSENTAL KRONOR) KAPITAL FOND FOND VINST KAPITAL
Ingiende eget kapital 1 januari 2004 3.428 204 60.242 -28.299 35.575
Arets resultat -16.781 -16.781
Disposition av foregiende ars resultat -22.061 22.061 0
Personaloptionsprogram:
— virde pé anstilldas tjinstgoring 2.275 2.275
— betalningar av emitterade aktier 267 53.758 54.025
Utgédende eget kapital 31 december 2004 3.695 204 94.214 -23.019 75.094
RESULTATRAKNING, KONCERNEN ENLIGT IFRS
(TUSENTAL KRONOR) NOTER 2004
Forsiljningsintikter 17 86.715
Kostnad silda varor -1.930
Bruttovinst 84.785
Forsiljningskostnader 18 -1.839
Administrationskostnader 18,19,21 -24.638
Forsknings- och utvecklingskostnader 18 —64.398
Ovriga rorelseintikter 20 672
Ovriga rorelsekostnader 18,20 -368
Rérelseresultat -5.786
Resultat frin finansiella investeringar
Rinteintikter och liknande poster 695
Rintekostnader och liknande poster =79
0vriga finansiella kostnader 22 -10.455
Resultat efter finansiella poster -15.625
Skatt pé drets resultat 23 -1.156
Arets forlust -16.781
Resultat per aktie hinforlig till moderféretagets
aktiesigare under dret (uttryckt i kronor)
— fére utspidning 25 —474.56
— efter utspidning 25 —474.56
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KASSAFLODESANALYS, KONCERNEN

(TUSENTAL KRONOR) NOTER 2004
Den l6pande verksamheten

Resultat fore skatt 27 -15.625
Betald skatt -1.156
Justering for poster som ej ingér i kassaflédet 28 18.879
Kassaflode frin den 16pande verksamheten fore forindring

av rorelsekapitalet 2.098
Fordandring av rorelsekapitalet:

Kundfordringar -319
Andra kortfristiga fordringar -2.629
Varulager -62
Kortfristiga skulder 16.818
Kassaflode frin den 16pande verksamheten 15.906
Investeringsverksamheten

Forvirv av maskiner och inventarier -1.120
Likvida medel frin férvirv av dotterbolag 0
Kassaflode efter investeringsverksamheten 14.786
Finansieringsverksamheten

Nyemission 53.972
Kassaflode efter finansieringsverksamheten 68.758
Arets kassaflode

Likvida medel vid periodens inging 15.482
Forindring likvida medel 68.758
Likvida medel vid periodens utging 12 84.240
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NOTER

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

1. ALLMAN INFORMATION

Orexo ir ett produktorienterat drug delivery-foretag som fokuserar pa att utveckla nya likemedel inom omréiden dir det
idag finns stora medicinska behov. Med breda kunskapsbaser inom medicin och farmaci arbetar Orexo med vidareutveck-
ling av existerande likemedelssubstanser. Genom att kombinera vildokumenterade likemedelssubstanser med egna,
patenterade drug delivery-metoder och unika expertis inom si kallade "torra beredningar”(exempelvis tabletter) kan nya
patenterade likemedel utvecklas.

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

Denna koncernredovisning utgér en till IFRS omriknad koncernredovisning av den pé sidorna 79-104 presenterade
utgivna koncernredovisningen.

1.1 Principer fér den finansiella rapportens upprittande

Auvsnittet Reviderade rikenskaper for 2004 baserade pa IFRS ir upprittat endast foér att uppfylla noteringskraven pi
Stockholmsborsen. Arsredovisningen for Orexo AB per den 31 december 2003 har uppriittats i enlighet med god redovis-
ningssed i Sverige (baserat pd Redovisningsridets rekommendationer och uttalanden). Dessa ir att anse som férutvarande
redovisningsprinciper enligt definitionen i IFRS 1 vid upprittande av preliminir ingingsbalansrikning per den 1 januari
2004. Orexo har ocksi avgivit en drsredovisning per den 31 december 2004 baserad pa god redovisningssed i Sverige. God
redovisningssed i Sverige avviker i flera avseenden frin IFRS. Vid upprittandet av avsnittet Reviderade rikenskaper for
2004 baserade pa IFRS har Orexo anvint sin bista kinnedom och férmiéga for att uppfylla de standards, tolkningar och
redovisningsprinciper som forvintas gilla och vara godkinda av EU och diirmed vara tillimpliga nir Orexo ska uppritta
sin forsta fullstindiga finansiella rapport per den 31 december 2005.

Aven om Orexo baserat upprittandet av Avsnittet Reviderade rikenskaper for 2004 baserade pa IFRS pa sin bista
kinnedom om férvintade standards och tolkningar baserat pi foreliggande fakta och omstindigheter si kan detta
férindras. Exempelvis kan dndringar eller tillkommande tolkningar avges av International Accounting Standards Board.
Mot bakgrund av detta kan det inte uteslutas att IFRS rikenskaperna kommer att éndras.

Principer och beskrivningar av justeringar fran rikenskaper for 2003 och 2004 upprittade baserat pa god redovisnings-
sed i Sverige till 6ppningsbalans per den 1 januari 2004 baserad pa IFRS samt resultat-, balansrikning och eget kapital
baserat pa IFRS per den 31 december 2004 framgir av not 2.1 nedan. Eftersom Orexo 6vergir till IFRS f6r forsta ging-
en s finns inga jimforelsesiffror i Reviderade rikenskaper for 2004 baserade pa IFRS.

2. SAMMANFATTNING AV VIKTIGA REDOVISNINGSPRINCIPER

De viktigaste redovisningsprinciperna som tillimpats nir denna koncernredovsining upprittats anges nedan. Dessa
principer har tillimpats i f6r det omriiknade 2004 samt for delarsboksluten 2005.

2.1 Grund for rapporternas upprittande
Koncernredovisningen fér Orexo-koncernen har upprittats i enlighet med International Financial Reporting Standards
(IFRS). Koncernredovisningen har upprittats enligt anskaffningsvirdemetoden.

Att uppritta rapporter i Gverensstimmelse med IFRS kriver anvindning av en del viktiga redovisningsmissiga
uppskattningar. Vidare krivs att ledningen gér vissa bedémningar vid tillimpningen av féretagets redovisningsprinciper.
De omriden som innefattar en hég grad av bedémning, som 4r komplexa eller sidana omraden dir antaganden och upp-
skattningar ir av viisentlig betydelse for koncernredovisningen anges i not 4.

119



120

REVIDERADE RAKENSKAPER FOR 2004 BASERADE PA IFRS

Omrikning av 2004
Tillampningen av standarder reviderade 2003 samt nya standarder utgivna 2004

For 2004 har koncernen tillimpat nedanstdende IFRS, vilka #r relevanta for koncernens verksamhet.

IAS 1 Utformning av finansiella rapporter

IAS 2 Varulager

IAS 7 Kassaflodesanalys

IAS 8 Redovisningsprinciper, dndringar i uppskattningar och
bedomningar samt felaktigheter

IAS 10 Hindelser efter balansdagen

IAS 12 Inkomstskatter

IAS 14 Segmentrapportering

IAS 16 Materiella anliggningstillgingar

IAS 17 Leasingavtal

TAS 18 Intikter

IAS 19 Ersittningar till anstillda

IAS 24 Upplysningar om niirstiende

IAS 27 Koncernredovisning och separata finansiella rapporter

IAS 32 Finansiella instrument; Upplysningar och klassificering

IAS 33 Resultat per aktie

IFRS 2 Aktierelaterade ersittningar

IFRS 3 Foretagssamgiende

IFRS 5 Anliggningstillgingar som innehas for forsiljning och avvecklade verksamheter

IAS 36 Nedskrivningar

IAS 37 Avsittningar, eventualforpliktelser och eventualtillgingar

TAS 38 Immateriella tillgingar

De férindringar i redovisningsprinciper som denna 6verging medfér samt vergingseffekterna pi koncernens resultat- och

balansrikningar presenteras i det foljande.

IFRS 1 ger i tolv specifika fall bolagen méjlighet att tillimpa undantag for fullstindig retroaktiv tillimpning, dir

International Accounting Standards Board bedémt att nyttan av retroaktiv tillimpning inte motsvarar kostnaden for den-

samma, se nedan. Orexo avser att nyttja dessa undantag.

Foretagsforvirv och samgéenden; Orexo har valt att tillimpa undantaget som innebir att IFRS 3, Business Combina-
tions, ¢j behover tillimpas pa forvirv (CePeP AB) gjorda fére 1 januari 2004,

verkligt viirde eller omvirderat virde som antaget anskaffningsvirde, detta undantag ir inte tillimpligt f6r Orexo,
ersittningar till anstillda, detta undantag ir inte tillimpligt for Orexo,

ackumulerade omrikningsdifferenser, detta undantag ir inte tillimpligt for Orexo,

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

tillgangar och skulder i dotterféretag, intresseféretag och joint ventures, detta undantag ér inte tillimpligt f6r Orexo,
identifiering av tidigare redovisade finansiella instrument, detta undantag ir inte tillimpligt f6r Orexo,

aktierelaterade ersittningar; Orexo har valt att inte tillimpa IFRS 2 med tillhérande omrikning f6r optionsprogram dir
tilldelning skett fore den 7 november 2002,

forsikringsavtal, detta undantag ir inte tillimpligt for Orexo,

skulder avseende nedmontering som innefattas i anskaffningsviirdet f6r materiella anliggningstillgingar, detta undantag
ir inte tillimpligt for Orexo.

IAS 32 Finansiella instrument: Upplysningar och klassificering, denna rekommendation ska tillimpas fér rikenskaps-
ir som paboérjas efter den 1 januari 2005. Enligt IFRS 1 behover foretag som tillimpar denna rekommendation inte
redovisa jimférande information for tidigare 4r. Orexo har valt att tillimpa detta undantag. Orexos bedémning ér att
inférandet av IAS 32 inte materiellt paverkar bolagets resultat och stillning.
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* IAS 39 Finansiella instrument: Redovisning och virdering, denna rekommendation ska tillimpas for rikenskapsar som
pabérjas efter den 1 januari 2005. Enligt IFRS 1 behéver foretag som tillimpar denna rekommendation inte redovisa
jimférande information for tidigare 4r. Orexo har valt att tillimpa detta undantag. Orexos bedémning ér att inférandet
av IAS 39 ¢j materiellt paverkar bolagets resultat och stillning.

Ett antal nya redovisningsstandarder och IFRIC-tolkningar har utgivits som giller for rikenskapsir som pabérjas efter den
1 januari 2005. Orexos bedémning av effekten av inférandet av dessa nya standarder redovisas nedan.

IFRS 6

IFRS 7

IFRIC 1

IFRIC 2

IFRIC 4

IFRIC 5

IFRIC 6

IAS 19

IAS 39

Exploration for and Evaluation of Mineral Assets

Orexo har inga forsknings- eller utvirderingstillgingar. Denna standard kommer inte att paverka Orexos
resultat eller stillning.

Financial Instruments

Denna standard kommer att paverka upplysningarna om finansiella instrument. Standarden kommer att
inféras per den 1 januari 2007.

Changes in existing Decommissioning, Restoration and Similar Liabilities

Orexo har inga forpliktelser som IFRIC 1 idr tillimplig pa.

Members' Shares in Co-operative Entities and Similar Instruments

Denna standard ir inte tillimplig f6r Orexo.

Determining whether an Arrangement Contains a Lease

IFRIC 4 ir tillimplig pa rikenskapsir som pébérjas efter den 1 januari 2006. Oerxo har inte valt att till-
limpa IFRIC 4 i fortid utan kommer att tillimpa IFRIC 4 och évergingsbestimmelserna i sin redovisning
avseende 2006. Orexo kommer dirfér att tillimpa IFRIC 4 utifrin de omstindigheter som gillde per den
1 januari 2005. Orexos bedémning ir att inforandet av IFRIC 4 inte kommer att paverka redovisningen
f6r négra av Orexos nuvarande avtal

Decommissioning, Restoration and Environmental Rehabilitation Funds

Denna standard ir inte tillimplig f6r Orexo.

Liabilities arising from Participating in a Specific Market

Denna standard ir inte tillimplig f6r Orexo.

Employee benefits

TAS 19 indrades i December 2004. Andringarna giller f6r rikenskapsar som péaborjas efter den 1 januari
2006. Di Orexo endast har avgiftsbestimda pensionsplaner kommer de inte att ha ndgon péverkan pi de
finansiella rapporterna annat én de utvidgade upplysningskraven.

Financial instruments: Recognition and measurement

IAS 39 giller for foretag som tillimpar IFRS for forsta gingen och som tillimpar undantagen i IFRS
1. Tillimpningen av IAS 39 kommer att paverka redovisningen av finansiella instrument.

Finansiella instrument som redovisas i balansrikningen inkluderar andra finansiella fordringar, kund-
fordringar, leverantérsskulder och lineskulder. Marknadsvirden pé finansiella instrument beriknas utifrin
aktuella marknadsnoteringar pa bokslutsdagen. Fér évriga finansiella instrument dir marknadsvirden ej
finns noterade, bedoms marknadsviirdet éverensstimma med bokfort virde.

Derivatinstrument redovisas i balansrikningen per kontraktsdagen och virderas till verkligt viirde, bade
initialt och vid efterféljande omvirderingar. Metoden for att redovisa den vinst eller frlust som uppkom-
mer vid omvirderingen beror pa om derivatet identifieras som ett sikringsinstrument, och, om si ir fallet,
karaktiren hos den post som sikrats. Koncernen identifierar vissa derivat som antingen: (1) en sikring av
verkligt virde av en identifierad tillging eller skuld eller ett bindande dtagande (verkligt virdesikring); (2)
en siikring av en mycket sannolik prognostiserad transaktion (kassaflodessikring); eller (3) en siikring av en
nettoinvestering i en utlandsverksamhet.

Da transaktionen ingés, dokumenterar Koncernen férhéllandet mellan sikringsinstrumentet och de sik-
rade posterna, liksom dven malet for riskhanteringen och strategin for att vidta olika sikringsiatgirder. Kon-
cernen dokumenterar ocksa sin bedomning, bade vid sikringens bérjan och l6pande, av huruvida de deri-
vatinstrument som anvinds i sikringstransaktioner ir effektiva nir det giller att utjimna férindringar i
verkligt virde eller kassaflde f6r sikrade poster.

(a) Séikring av verkligt virde
Forindringar i verkligt virde pa derivat som identifieras som sikring av verkligt virde, och som uppfyller
villkoren for sikringsredovisning, redovisas i resultatrikningen tillsammans med forindringar i verkligt

viirde pd den tillging eller skuld som gett upphov till den sitkrade risken.
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(b) Kassaflodessikring

Den effektiva delen av férindringar i verkligt virde pd derivatinstrument som identifieras som kassaflodes-
sikring och som uppfyller villkoren f6r sikringsredovisning, redovisas i eget kapital. Den vinst eller f6rlust
som hinfér sig till den ineffektiva delen redovisas omedelbart i resultatrikningen.

Ackumulerade belopp i eget kapital dterfors till resultatrikningen i de perioder dé den sikrade posten
paverkar resultatet (t ex nir den prognostiserade forsiljningen som ir sikrad dger rum). Nir emellertid den
prognostiserade transaktionen som ir sikrad resulterar i redovisning av en icke finansiell tillging (t ex varu-
lager) eller en skuld, éverfors de vinster och forluster som tidigare har redovisats 1 eget kapital frin eget
kapital och inkluderas nir det forsta redovisade virdet for tillgingen eller skulden faststills.

Nir ett sikringsinstrument loper ut eller siljs eller nir sikringen inte lingre uppfyller villkoren for sik-
ringsredovisning och ackumulerade vinster eller forluster avseende sikringen finns i eget kapital, kvarstir
dessa vinster/forluster i eget kapital och resultatfors samtidigt som den prognostiserade transaktionen slut-
ligen redovisas i resultatrikningen. Nir en prognostiserad transaktion inte lingre forvintas ske, verfors
den ackumulerade vinst eller forlust som redovisats i eget kapital omedelbart till resultatrikningen.

(c) Sikring av nettoinvestering
Sikring av nettoinvesteringar i utlandsverksamheter redovisas pé liknande sitt som kassaflsdessikringar.
Vinster eller forluster avseende siikringsinstrumentet som hinfor sig till den effektiva delen av sikringen
redovisas i eget kapital, vinster eller forluster som hinfér sig till den ineffektiva delen redovisas omedelbart
i resultatrikningen.

Vinster och férluster som ackumulerats i eget kapital inkluderas 1 resultatrikningen nir den utlindska
transaktionen genomfors.

(d) Derivat som inte uppfyller villkoren for sikringsredovisning

Vissa derivatinstrument uppfyller inte villkoren for sikringsredovisning. Férindringar i verkligt virde for
sddana derivatinstrument som inte uppfyller villkoren for sikringsredovisning redovisas omedelbart i
resultatrikningen.

(¢) Kundfordringar
Kundfordringar redovisas som omsittningstillgéngar till det belopp som férvintas bli inbetalt efter avdrag

f6r individuellt bedémda osikra kundfordringar.

(f) Finansiella fordringar
Finansiella fordringar som ir anskaffade med avsikt att innehas lingsiktigt redovisas till anskaffningsvirde
efter avdrag for ackumulerade nedskrivningar om en konstaterad virdenedging bedéms vara bestiende.

(¢) Léneskulder
Laneskulder redovisas initialt till erhéllet belopp efter avdrag f6r transaktionskostnader. Skiljer sig det
redovisade beloppet frin det belopp som skall aterbetalas vid forfallotidpunkten periodiseras mellanskill-
naden sdsom rintekostnad eller rinteintikt éver linets 16ptid. Hirigenom éverensstimmer vid forfallotid-
punkten det redovisade beloppet och det belopp som skall dterbetalas.

Upphérande av redovisning av finansiella skulder sker forst nir skulderna har reglerats genom aterbe-
talning eller att dessa efterskinkts.

Alla transaktioner redovisas pi likviddagen.

(h) Transaktionsexponering

Kundfordringar och leverantérsskulder i utlindsk valuta virderas till balansdagens kurser. Valutasikrings-
transaktioner avseende framtida fléden i utlindsk valuta péverkar resultatet i takt med att de sikrade ford-
ringarna och skulderna redovisas i balansrikningen. Sikringstransaktioner virderas dirvid till balansdags-
kurs och omvirderingen redovisas i rérelseresultatet.

(1) Kwittning av finansiell fordran och finansiell skuld
En finansiell tillging och en finansiell skuld kvittas och redovisas med ett nettobelopp i balansrikningen
endast da legal kvittningsritt foreligger samt dé en reglering med ett nettobelopp avses ske eller di en sam-
tida avyttring av tillgingen och reglering av skulden avses ske.

Orexo har inte valt att tillimpa dessa standarder i fértid. Orexos bedomning iér att ett fortida tillimpan-
de av dem inte materiellt skulle paverka bolagets resultat eller stillning.
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EFFEKTER AV TILLAMPNING AV IFRS PA KONCERNENS BALANSRAKNING

2004-01-01 (OVERGANGSDATUM) 2004-12-31
SVENSKA  EFFEKT AV SVENSKA  EFFEKT AV
REDOVISNINGS-  OVERGANG REDOVISNINGS-  OVERGANG

(TUSENTAL KRONOR) NOTER REGLER TILL IFRS IFRS REGLER  TILL IFRS IFRS
Tillgangar
Anliggningstillgangar
Immateriella anliggningstillgingar 6.520 6.520 4.529 4.529
Goodwill 13.238 13.238 0 0
Materiella anliggningstillgangar 1.984 1.984 2.277 2.277
Finansiella anliggningstillgingar 2.405 2.405 2.405 2.405

24.147 24.147 9.211 9.211
Omisiittningstillgingar
Varulager 1.357 1.357 1.419 1.419
Kortfristiga fordringar a 4.166 =307 3.859 11.147 —4.342 6.805
Kassa och bank 15.482 15.482 84.240 84.240

21.005 =307 20.698 96.806 —4.342 92.464
Summa tillgingar 45.152 -307 44.845 106.017 -4.342  101.675
Eget kapital
Kapital och reserver som kan hinfioras
till moderfiretagets aktiedigare
Aktiekapital 3.428 3.428 3.695 3.695
Bundna reserver 60.063 383 60.446 97.233 -2.815 94.418
Balanserad forlust a -27.609 —-690  -28.299 -21.492 -1.527 -23.019
Summa eget kapital 35.882 -307 35.575 79.436 -4.342 75.094
Skulder
Kortfristiga skulder
Kortfristiga skulder, ¢j rintebirande 9.270 9.270 26.581 26.581
Summa skulder 9.270 9.270 26.581 26.581
Summa eget kapital och skulder 45.152 -307 44.845 106.017 -4.342 101.675

NOTER 2004-01-01 2004-12-31

Eget kapital enligt tidigare tillimpade principer 35.882 79.436
Aktierelaterade ersiittningar a -307 —4.342
Goodwill som ej skrivs av efter évergangsdatum b - -
Skatteeffekter av ovanstiende - -
Total justering av eget kapital -307 —4.342
Eget kapital enligt IFRS 35.575 75.094
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2004
SVENSKA EFFEKT AV
REDOVISNINGS- OVERGANG

(TUSENTAL KRONOR) NOTER REGLER TILL IFRS IFRS
Forsiljningsintikter 86.715 86.715
Kostnader f6r silda varor -1.930 -1.930
Bruttovinst 84.785 84.785
Forsiljningskostnader a -1.803 -36 -1.839
Administrationskostnader a —24.224 —414 —24.638
Forsknings- och utvecklingskostnader a —-64.011 -387 —-64.398
Ovriga rorelseintiikter 672 672
Ovriga rorelsekostnader —-368 368
Rérelseresultat -4.949 -837 -5.786
Rinteintikter 695 695
Rintekostnader =79 =79
Ovriga finansiella kostnader -10.455 -10.455
Resultat efter finansiella poster -14.788 -837 -15.625
Skatt pa drets resultat -1.156 -1.156
Arets forlust -15.944 -837 -16.781
Resultat per aktie hiinforlig till moderforetagets aktieigare

under dret (uttryckt i kronor)

— fore utspidning c -450,89 474,56
— efter utspidning c -450,89 474,56

RORELSE- RESULTAT FORE ARETS

(TUSENTAL KRONOR) NOTER RESULTAT SKATT RESULTAT
Resultat enligt tidigare tillimpade principer —4.949 —-14.788 -15.944
Aktierelaterade ersittningar -837 —837 —837
Total justering av resultatet a -837 -837 -837
Resultat enligt IFRS -5.786 -15.625 -16.781
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ARktierelaterade ersittningar

IFRS 2 ”Share-based Payment” behandlar aktierelaterade ersittningar och delar f6r redovisningsindamil in dessa
ersittningar i tvd huvudkategorier; ersittningar som regleras med eget kapitalinstrument och ersittningar som regleras
med kontanter. Vad avser ersittningar dir reglering sker med egetkapitalinstrument ska rekommendationen tillimpas
pa egetkapitalinstrument som tilldelats efter den 7 november 2002, och som ej har blivit intjinade fére den 1 januari
2005. For dessa program kostnadsfors marknadsvirdet av férmanen vid utfirdandet, periodiserat 6ver intjinande-
perioden.

Foretaget har vederlagsfritt tilldelat sina anstillda personaloptioner under perioden 2002-2004. Personaloptioner-
na intjinas med en tredjedel av antalet tilldelade optioner pé var och en av de tre forsta drsdagarna av tilldelningsda-
gen, férutsatt att innehavaren fortfarande ér anstilld av Orexo detta datum. Marknadsvirdet vid utfirdandet av dessa
program uppgick till 6.489. Personaloptionerna har tidigare redovisats enligt realvirdemetoden (skillnaden mellan
15senpriset fr optionerna och marknadsvirdet pa de underliggande aktierna). Realvirdet for dessa optioner har till-
gingsredovisats och ¢kat bundna reserver vid programmens start och har sedan kostnadsforts 16pande 6ver intjinan-
deperioden, detta innebir att den redovisade tillgéingen reducerats i takt med att optionerna intjinats.

Effekten pa eget kapital vid évergingen till IFRS den 1 januari 2004 uppgick till en minskning av ansamlad for-
lust om 690, och en 6kning av bundna reserver om 383. Vidare si innebar évergingen att kvarvarande tidigare redo-
visade bundna reserver och férutbetalda personalkostnader minskats med 307. Redovisat resultat efter skatt for 2004
har reducerats med 837, fordelat pa forsiljningskostnader 36, administrationskostnader 414 och forsknings- och
utvecklingskostnader 387. Enligt svenska redovisningsregler har den aktierelaterade ersittningen enligt denna typ av
personaloptionsplan inte redovisats som kostnad i resultatrikningen annat én till reala virdet vid utgivandetidpunkten.
Justeringarna beror i sin helhet pé att Orexo tidigare redovisat kostnaden fér personaloptionsprogram virderat till det
reala virdet vid utgivandet av optionerna medan Orexo i enlighet med IFRS virderar denna kostnad till marknadsvir-
det pa dessa optioner vid utgivandetidpunkten (beriknat exempelvis enligt Black & Scholes modell). Enligt sivil tidi-
gare principer som i enlighet med IFRS férdelas denna kostnad 6ver tiden for intjinande av dessa optioner.

Goodwill och dvriga immateriella tillgingar

IFRS 3 "Business Combinations” kriver att goodwill och évriga immateriella tillgingar med en obestimd nyttjande-
period inte lingre skrivs av utan testas fér nedskrivning, dels vid 6vergangen till IFRS den 1 januari 2004, dels arligen
eller oftare om det finns indikationer pa virdenedging. En sidan tillging skrivs ned om det redovisade virdet 6versti-
ger dtervinningsvirdet. Foretaget har genomfért nedskrivningstest dels per den 1 januari 2004 och dels per den 31
december 2004. Atervinningsviirdet utgors av nyttjandevirdet. I nedskrivningstest per den 1 januari 2004 har nyttjan-
devirdet beriknats enligt kassaflodesmetod med férvintade framtida intikter och kostnader fér teknologin under
perioden 2004 till 2024, vilket #r férvintad livslingd for patent. I berikningen har anvints sivil sannolikhetsfaktor for
projektfaser och diskonteringsfaktor om tio procent.

Enligt nedskrivningstest den 31 december 2004 finns ett nedskrivningsbehov. Nedskrivningen ir hinforlig till
goodwill frin forvirvet av dotterbolaget CePeP AB. D4 Orexo valt att ligga fokus pa andra teknologier, férvintas
denna teknologi inte generera ekonomiska fordelar for Bolaget under éverskidlig framtid. Denna strategiska f6rind-
ring genomférdes under fjirde kvartalet och resulterade i att en nedskrivning redovisades. Under kvartal 1 — 3 2004 har
planenliga avskrivningar genomférts enligt tidigare principer. Atervinningsvirdet utgdrs av nyttjandeviirdet. Nyttjan-
devirdet dr beriknat enligt kassaflddesmetod med forvintade framtida intikter och kostnader. I berikningen har
anvints savil sannolikhetsfaktor for projektfaser som en diskonteringsfaktor om 15 procent. Resultatet av testet visade
att Orexo kunde redovisa en nedskrivning avseende goodwill hinférlig till CePeP AB, vilken belastar resultatriknings-
posten forskning och utveckling.

Enligt svenska redovisningsprinciper ska alla immateriella tillgingar, inklusive goodwill, skrivas av éver bedomd
nyttjandeperiod. Denna forindring paverkar inte eget kapital vid 6vergangstidpunkten, eftersom goodwillavskrivning-
ar fore 1 januari 2004 ¢j ska aterféras. Pa grund av nedskrivningen per den 31 december 2004 finns det heller inga
avskrivningar att dterligga for rikenskapsaret 2004, diremot finns avskrivningar for kvartal ett till och med kvartal tre
vilka dterliggs.
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Resultat per aktie enligt IFRS for rikenskapsiret 2004
Resultat for berikning av resultat per aktie fére och efter utspidning

(tusental kronor) -16.781
Genomsnittligt antal aktier fore utspidning 35.361
Justering for teckningsoptioner 2.545
Genomsnittligt antal aktier efter utspidning 37.906

Klassificering av preferensaktickapital
Bolaget har utestiende preferensaktier. Baserat pa IFRS 32 utgor av Orexo emitterade preferensaktier i sin helhet eget
kapital.

2.2 Koncernredovisning

a)

Dotterforetag

Dotterforetag ir alla de foretag (inklusive foretag for sirskilt dndamal) dir Koncernen har ritten att utforma finansi-
ella och operativa strategier pé ett sitt som vanligen féljer med ett aktieinnehav uppgéende till mer dn hilften av
rostritterna. Forekomsten och effekten av potentiella rostritter som f6r nirvarande dr méjliga att utnyttja eller konver-
tera, beaktas vid bedémningen av huruvida Koncernen utévar bestimmande inflytande éver ett annat foretag. Dotter-
féretag inkluderas i koncernredovisningen fran och med den dag dé det bestimmande inflytandet éverférs till koncer-
nen. De exkluderas ur koncernredovisningen frin och med den dag da det bestimmande inflyttandet upphor.

Forvirvsmetoden anvinds for redovisning av Koncernens forvirv av dotterforetag. Anskaffningskostnaden for ett
forvirv utgdrs av verkligt virde pi tillgingar som limnats som ersittning, emitterade eget kapitalinstrument och upp-
komna eller évertagna skulder per 6verlitelsedagen, plus kostnader som ir direkt hiinférbara till férvirvet. Identifier-
bara férvirvade tillgingar och 6vertagna skulder och eventualférpliktelser i ett foretagsférviry virderas inledningsvis
till verkliga viirden pa férvirvsdagen oavsett omfattning péd eventuellt minoritetsintresse. Det éverskott som utgors av
skillnaden mellan anskaffningsviirdet och det verkliga virdet pa Koncernens andel av identifierbara férvirvade netto-
tillgéngar redovisas som goodwill. Om anskaffningskostnaden understiger verkligt viirde for det férvirvade dotterfore-
tagets nettotillgingar, redovisas mellanskillnaden direkt i resultatrikningen (punkt 2.6).

Koncerninterna transaktioner och balansposter samt orealiserade vinster pé transaktioner mellan koncernféretag eli-
mineras. Aven orealiserade forluster elimineras, om inte transaktionen utgdr ett bevis pi att ett nedskrivningsbehov fére-
ligger for den 6verlitna tillgingen. Redovisningsprinciperna for dotterféretag har i férekommande fall dndrats for att
garantera en konsekvent tillimpning av Koncernens principer.

2.3 Segmentrapportering

Primart segment
Koncernen bedriver utveckling och férsiljning av likemedel. Verksamheten utgér en enda rérelsegren varfér ingen redo-

visning fér primirt segment upprittas.

Sekundart segment
Koncernens verksamhet bedrivs huvudsakligen i tre geografiska omréiden. Dirutéver bidrar inga enskilda linder eller omra-

den med mer in tio procent av total konsoliderad férsiljning. Forsiljningssiffrorna baseras pa det land dir kunden finns.

Det férekommer ingen forsiljning mellan de geografiska omridena.

2.4 Omrikning av utlindsk valuta

a)

Funktionell valuta och rapportvaluta

Poster som ingir i de finansiella rapporterna f6r de olika enheterna i Koncernen ir virderade i den valuta som anviinds
i den ekonomiska miljé dir respektive féretag huvudsakligen ir verksamt (funktionell valuta). I koncernredovisningen
anvinds kronor, som ir Moderféretagets funktionella valuta och rapportvaluta.
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b) Transaktioner och balansposter
Transaktioner i utlindsk valuta omriiknas till den funktionella valutan enligt de valutakurser som giller pa transaktions-
dagen. Valutakursvinster och férluster som uppkommer vid betalning av sidana transaktioner och vid omrikning av
monetira tillgdngar och skulder 1 utlindsk valuta till balansdagens kurs, redovisas i resultatrikningen bland 6vriga rorel-
seintikter och 6vriga rorelsekostnader. Undantag ér dé transaktionerna utgér sikringar som uppfyller villkoren fér sik-
ringsredovisning av kassafléden eller av nettoinvesteringar, da vinster/forluster redovisas i eget kapital. Sidan sikring
har inte f6relegat under dret.

2.5 Materiella anliggningstillgangar
Materiella anliggningstillgingar redovisas till anskaffningsvirde minskat med avskrivningar. Utgifter for férbittringar av
tillgangars prestanda, utéver ursprunglig nivé, okar tillgingens redovisade virde. Utgifter for reparation och underhill redo-
visas som kostnader.

Materiella anlidggningstillgangar skrivs av éver tillgingens bedémda nyttjandeperiod. Nir tillgingarnas avskrivningsbara
belopp faststillts, beaktas i fsrekommande fall tillgingens restvirde.

Linjir avskrivningsmetod anvinds f6r samtliga typer av materiella anliggningstillgingar. Foljande avskrivningstider till-

limpas:
Maskiner och inventarier 5 ar
Datorer 3 ar

I de fall en tillgings redovisade viirde éverstiger dess beriknade dtervinningsvirde skrivs tillgingen omedelbart ner till dess
dtervinningsvirde.

Tillgingarnas restviirden och nyttjandeperioden provas varje balansdag och justeras vid behov.

Vinster och férluster vid avyttring faststills genom en jimférelse mellan forsiljningsintikt och redovisat virde och redo-
visas i resultatrikningen.

2.6 Immateriella tillgingar

a) Goodwill
Goodwill utgérs av det belopp varmed anskaffningsvirdet 6verstiger det verkliga virdet pa Koncernens andel av det
forvirvade dotterforetagets identifierbara nettotillgingar vid forvirvstillfillet. Goodwill pa férvirv av dotterféretag
redovisas som immateriella tillgingar. Goodwill testas drligen for att identifiera eventuellt nedskrivningsbehov och
redovisas till anskaffningsvirde minskat med ackumulerade nedskrivningar. Vinst eller frlust vid avyttring av en enhet
inkluderar kvarvarande redovisat virde pi den goodwill som avser den avyttrade enheten.

I de fall goodwill hinfér sig till en grupp av tillgingar, fér vilken ett nedskrivningsbehov konstaterats foreligga,

férdelas nedskrivningsbeloppet forst till goodwill samt direfter till 6vriga tillgingar i proportion till deras redovisade
virden.

b) Patent och rittigheter
Patent- och rittigheter redovisas till anskaffningsvirde. Patent och rittigheter har en begrinsad nyttjandeperiod och
redovisas till anskaffningsvirde minskat med ackumulerade avskrivningar. Avskrivningar gérs linjirt f6r att fordela
kostnaden for patent och rittigheter 6ver deras bedomda nyttjandeperiod (fem ér).

2.7 Nedskrivningar

Tillgangar som har en obestimd nyttjandeperiod skrivs inte av utan provas irligen avseende eventuellt nedskrivningsbe-
hov. Tillgéngar som skrivs av bedéms med avseende pi virdeminskning nirhelst hindelser eller férindringar i férhallan-
den indikerar att det redovisade virdet kanske inte dr dtervinningsbart. En nedskrivning gérs med det belopp med vilket
tillgangens redovisade virde overstiger dess atervinningsviirde. Atervinningsvirdet ér det hogre av en tillgings verkliga
virde minskat med forsiljningskostnader och nyttjandevirdet.
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2.8 Varulager
Varulagret har virderats enligt férst in — férst ut principen och till anskaffningsvirde. Egentillverkade hel- och halvfabri-
kat virderas till varornas tillverkningskostnad. Individuella inkuransbedémningar har gjorts av féretagets produkter.

2.9 Kundfordringar

Kundfordringar redovisas inledningsvis till verkligt viirde och direfter till upplupet anskaffningsvirde med tillimpning av
den effektiva rintemetoden, minskat med eventuell reservering for virdeminskning. En reservering fér virdeminskning av
kundfordringar gérs nir det finns objektiva bevis for att Koncernen inte kommer att kunna erhilla alla belopp som ir for-
fallna enligt fordringarnas ursprungliga villkor. Reserveringens storlek utgors av skillnaden mellan tillgingens redovisade
viirde och nuvirdet av bedémda framtida kassafléden, diskonterade med effektiv rinta. Det reserverade beloppet redovisas
i resultatrikningen.

2.10 Likvida medel
I likvida medel ingér kassa, banktillgodohavanden och 6vriga kortfristiga placeringar som forfaller inom tre méinader fran
anskaffningstidpunkten.

2.11 Aktiekapital
Stamaktier samt preferensaktier klassificeras som eget kapital.

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

2.12 Uppskjuten skatt
Redovisade inkomstskatter innefattar skatt som skall betalas eller erhéllas avseende aktuellt dr, justeringar avseende tidigare
ars aktuella skatt och foérindringar i uppskjuten skatt. Virdering av samtliga skatteskulder/-fordringar sker till nominella
belopp och gors enligt de skatteregler och skattesatser som ir beslutade eller som ir aviserade och med stor siikerhet kom-
mer att faststillas. Fér poster som redovisas i resultatrikningen, redovisas éven dirmed sammanhingande skatteeffekter.
Skatteeffekter av poster som redovisas direkt mot eget kapital, redovisas mot eget kapital. Uppskjuten skatt beriiknas enligt
balansrikningsmetoden pa alla temporira skillnader som uppkommer mellan redovisade och skattemissiga virden pa till-
gingar och skulder.

Nigot virde av underskottsavdrag har ej upptagits i balansrikningen dé det ér svért att bedéma nir underskottsavdrag
kan komma att utnyttjas.

2.13 Ersiittningar till anstillda
a) Pensionsférpliktelser
Koncernen har avgiftsbestimda pensionsplaner. Pensionsplanerna finansieras genom betalningar till férsikringsbolag.
En avgiftsbestimd pensionsplan ir en pensionsplan enligt vilken Koncernen betalar fasta avgifter till en separat juri-
disk enhet. Koncernen har inga ytterligare betalningsforpliktelser nir avgifterna vil ér betalda.
Avgifterna redovisas som personalkostnader nir de forfaller till betalning. Forutbetalda avgifter redovisas som en
tillgang.

b) Aktierelaterade firmdiner
Aktierelaterade ersittningar (personaloptioner) redovisas som kostnad 6ver intjinandeperioden (vestingtiden) baserat
pa marknadsvirdet av personaloptionerna vid starttidpunkten fér respektive optionsprogram. Sociala avgifter pa den
férman som forvintas uppsté vid virdestegring redovisas 6ver intjinandeperioden.
Varje balansdag reviderar foretaget sina bedomningar av hur méanga aktier som forvintas bli inlgsbara. Revidering-
ens eventuella inverkan pé de ursprungliga bedémningarna redovisas i resultatrikningen férdelat éver resten av intji-
nandeperioden och motsvarande justeringar gors i eget kapital.
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¢) Ersittningar vid uppsigning
Anstillningsavtal kan siigas upp med mellan tre och tolv manaders uppsigningstid. Uppsigningstiden giller, med vissa
undantag, oavsett vilken av parterna som siger upp avtalet. Det huvudsakliga undantaget ér att Orexo alltid méste
beakta eventuella lagstadgade lingre uppsigningstider. Méanadslén skall betalas under hela uppsigningstiden. Det finns
inte nigra ytterligare avtal om avgingsvederlag.

2.14 Avsiittningar
Avsiittningar for miljoéterstillande dtgirder, omstruktureringskostnader och rittsliga krav redovisas nir Koncernen har en
befintlig legal eller informell férpliktelse till foljd av tidigare hindelser, det dr mer sannolikt att ett utflode av resurser krévs
for att reglera dtaganden én att s inte sker, och beloppet har beriknats pa ett tillforlitligt sitt. Avsittningar f6r omstruk-
turering innefattar kostnader f6r uppsigning av leasingavtal och fér avgingsersittningar. Inga avsittningar gors for fram-
tida rorelseforluster.

Om det finns ett antal liknande ataganden, bedéms sannolikheten fér att det kommer att kriivas ett utfléde av resurser
vid regleringen sammantaget for hela denna grupp av ataganden. En avsittning redovisas dven om sannolikheten fér ett
utflsde avseende en speciell post i denna grupp av ataganden ir ringa.

2.15 Intiktsredovisning
Intikter innefattar det verkliga virdet av silda varor och tjinster exklusive mervirdeskatt och rabatter samt efter elimine-
ring av koncernintern férsiljning. Intikter redovisas enligt foljande:

Forsiljning av varor
Intikter frin férsiljning av varor redovisas vid tidpunkten f6r leverans, vilket dr den tidpunkt dé dganderitten Gvergar till
kunden som dirmed évertar den ekonomiska risken.

Licensintikter

Orexos licensavtal innefattar vanligtvis en engingsersittning vid avtalets ingiende och licensavgifter utan dterbetalnings-
skyldighet och/eller milestones. Ett licensavtal tillaiter Orexos partners att silja Bolagets patentskyddade produkter inom
ett angivet geografiskt omride under en viss tid. En milestone avseende utveckling dr en betalning frin en partner till
Orexo i samband med att Orexo uppnr ett i avtalet angivet utvecklingsdelmil. Licensavgifter och milestones intiktsredo-
visas utifran respektive licensavtals ekonomiska innebérd. I de fall en engingsersittning eller en milestone innefattar fler
in en leverans si fordelas intikten efter verkligt virde for varje delleverans. Fér de avtal dir licenstagaren ér ansvarig for
de atgirder eller det arbete som leder till att respektive delmal uppfylls sker intiktsredovisning dé det avtalade delmalet i
sin helhet ir uppfyllt. Exempel pd sidana delmil ir beviljande av patent, avslutande av klinisk provning, godkinnande av
registreringar och uppfyllande av vissa forsiljningsmil. En férutsittning for intiktsredovisning for sidana avtal ér att Orexos
framtida ataganden och kostnader fér uppfyllandet av avtalet kan antas vara obetydliga. Inga milestones avseende utveck-
ling redovisas forrin Orexo har fullgjort varje uppgift som dr knuten till delmilet avseende utveckling.

Rinteintikter
Riinteintikter intiktsredovisas férdelat 6ver 16ptiden med tillimpning av effektivrintemetoden.

2.16 Leasing
Nir leasingavtal innebir att koncernen, som leasetagare, i allt viisentligt atnjuter de ekonomiska férménerna och bir de
ekonomiska riskerna som dr hinférliga till leasingobjektet, redovisas objektet som en anliggningstillging i koncernbalans-
rikningen. Motsvarande forpliktelse att i framtiden betala leasingavgifter, redovisas som skuld.

Leasing dir en visentlig del av riskerna och férdelarna med #dgandet behills av leasegivaren klassificeras som operatio-
nell leasing. Betalning som gors under leasingperioden (efter avdrag for eventuella incitament frin leasegivaren) kostnads-
frs 1 resultatrikningen linjirt ver leasingperioden.
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3. FORSKNING OCH UTVECKLING

Utgifter f6r forskning kostnadsférs omedelbart. Utgifter avseende utvecklingsprojekt balanseras som immateriella tillgingar

i den omfattning som det ir tekniskt mojligt att firdigstilla det pa ett tillforlitligt siitt, det pa ett tillforlitligt sitt kan berik-
nas vilka utgifter som ir hinférliga till tillgdngen samt dessa utgifter pa ett tillforlitligt sitt kan visas generera framtida eko-
nomiska fordelar. 0vriga utvecklingsutgifter kostnadsfors i takt med att de uppkommer. Utvecklingskostnader som tidiga-

re kostnadsforts balanseras inte som tillging i senare perioder.

4. VIKTIGA UPPSKATTNINGAR OCH BEDOMNINGAR FOR REDOVISNINGSANDAMAL

Uppskattningar och bedémningar utvirderas l6pande och baseras pé historisk erfarenhet och andra faktorer, inklusive f6r-
vintningar pa framtida hindelser som anses rimliga under ridande forhéllanden. De uppskattningar for redovisningsinda-
mil som blir féljden av dessa kommer, definitionsmissigt, sillan att motsvara det verkliga resultatet. De uppskattningar och
antaganden som innebir en betydande risk for visentliga justeringar i redovisade virden for tillgingar och skulder under

nistkommande rikenskapsér diskuteras nedan.

a) Intiktsredovisning
Orexos licensavtal innefattar vanligtvis en engingsersittning vid avtalets ingdende och licensavgifter utan aterbetal-
ningsskyldighet och/eller milestones. Ett licensavtal tilliter Orexos partners att silja Bolagets patentskyddade produk-
ter inom ett angivet geografiskt omrade under en viss tid. En milestone avseende utveckling ir en betalning fran en
partner till Orexo i samband med att Orexo uppnir ett i avtalet angivet utvecklingsdelmal. Licensavgifter och mile-
stones intiktsredovisas utifrin respektive licensavtals ekonomiska innebérd.

For de avtal dir licenstagaren dr ansvarig for de atgirder eller det arbete som leder till att respektive delmal upp-
fylls sker intiktsredovisning da samtliga moment relaterade till delmalet ér slutférda och godkidnda. Exempel pa sida-
na delmil dr beviljande av patent, avslutande av klinisk provning, godkinnande av registreringar och uppfyllande av
vissa forsiljningsmal. En férutsittning for intiktsredovisning f6r sidana avtal dr att Orexos framtida ataganden och kost-
nader f6r uppfyllandet av avtalet kan antas vara obetydliga. Inga milestones redovisas férrin Orexo har fullgjort varje
uppgift som ér knuten till delmilet. Orexo har under 2004 erhallit en engingsersittning vid undertecknandet av licens-
avtalet med Endo Pharmaceuticals avseende OX 20 for den nordamerikanska marknaden.

Ersittningen avsag dels en licensintikt och dels en intikt for utférande av tjinster i samband med teknologiover-
féring. Licensintikten har i sin helhet redovisats 2004 medan ersittningen fér teknologioverféringen redovisas éver
den period da teknologiéverforingen faktiskt genomfors. Av den totala engingsersiittningen frin Endo Pharmaceuti-
cals har 71,5 miljoner kronor av totalt 74,5 miljoner kronor intiktsredovisats under 2004.

b) Tillgingars virdeminskning

For alla tillgingar med ling nyttjandeperiod, inklusive goodwill, gérs bedémningar av tillgingens virdeminskning arli-
gen eller nir det finns nigon indikation pa att en tillgings bokforda virde 6verstiger dtervinningsvirdet. En tillging
vars virde sjunkit skall skrivas ned till det atervinningsvirde som tillgingen bedéms ha utifrin den information som
finns tillginglig. Atervinningsvﬁrdet definieras som det hogre av nettoférsiljningsvirdet och nyttjandevirdet. Nyttjan-
devirdet uppskattas genom en diskonterad kassaflodesmetod baserad pa framtida férvintade in- och utbetalningar.
Visentliga skillnader i beddmningarna av framtida férvintade kassafloden och den diskonteringsrinta som anvinds
kan resultera i olika virderingar av en tillging.

Tillgingar med ling ekonomisk livslingd, med undantag av goodwill, skrivs av linjiirt 6ver den forvintade nyttjan-
deperioden. Nyttjandeperioden fér materiella anliggningstillgAngar bedéms vara tre till fem 4r for datorer, maskiner
och inventarier. Nyttjandeperioden bedéms normalt vara fem ar f6r immateriella tillgingar. Bolaget gor kontinuerliga
omprovningar av nyttjandeperioderna for alla visentliga tillgangar.

Goodwill, hinférlig till férvirvet av CePeP-teknologin, har under dret nedskrivits med 13,3 miljoner kronor da
Orexo valt att ligga fokus pa andra teknologier férvintas denna teknologi inte generera ekonomiska férdelar f6r kon-

cernen under 6verskidlig tid.
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Forskning och utveckling

Kostnader hinforliga till forskning kostnadsférs da de uppstér. Kostnader hinférliga till utvecklingsprojekt tas upp som
immateriella tillgangar i balansrikningen i de fall dessa kostnader i framtiden férvintas generera ekonomiska férdelar.
Andra utvecklingskostnader kostnadsfors da de uppstir. Utvecklingskostnader som ir kostnadsférda tas inte upp som
tillging under efterféljande perioder.

Orexos bedémning ir att de utvecklingskostnader som redovisats under 2004 inte till nagon del kan tillgingsredo-
visas mot bakgrund av att det fér de under dret pigaende projekten inte med tillforlitlighet kan faststillas att de upp-
fyller kraven p4 att fa redovisas som tillging. I takt med att Orexo sjilva kan komma att driva och bekosta utvecklings-
projekt till senare faser under kommande 4r si kan delar av bolagets utvecklingskostnader komma att uppfylla kraven
pa tillgingsredovisning.

Uppskjutna skattefordringar

Orexo har betydande underskottsavdrag. Dessa har inte upptagits till nigot virde i balansrikningen mot bakgrund av
osiikerhet kring nir dessa kan komma att utnyttjas. Orexos bedémning ir att det inte med tillricklig hog grad av san-
nolikhet dr visat att dessa kan utnyttjas.

5. SEGMENTINFORMATION

Koncernen bedriver utveckling och férsiljning av likemedel. Verksamheten utgor en enda rorelsegren varfor ingen redo-

visning fér primirt segment uppriittas.

Sekundiira segment — geografiska omriden

Koncernens verksamhet bedrivs huvudsakligen i tre geografiska omriden. Dirutéver bidrar inga enskilda linder eller omra-

den med mer in tio procent av total konsoliderad forsiljning. Férsiljningssiffrorna baseras pi det land dir kunden finns.

Det forekommer ingen forsiljning mellan de geografiska omradena.

2004
Forsiljning fordelad geografiskt

Norden 2.987
Ovriga EU linder 472
Sydostasien (framférallt Japan) 11.657
USA 71.525
Ovriga linder 74
Summa 86.715

Samtliga tillgéngar och investeringar ir lokaliserade till Sverige.
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6. INVENTARIER, MASKINER OCH DATORER

2004
Ackumulerade anskaffiningsvirden

Ingiende anskaffningsvirde 4.822
Forvirv 1.222
Avyttringar och utrangeringar —442
Utgéende ackumulerade anskaffningsvirden 5.602
Ackumulerade avskrivningar enligt plan

Ingéende avskrivningar enligt plan -2.838
Arets avskrivningar enligt plan -806
Aterford avskrivning vid avyttring/utrangering 319
Utgéende ackumulerade avskrivningar enligt plan -3.325
Bokfort virde 2.277

Avskrivningskostnader pa 806 ingir i forsknings- och utvecklingskostnader med 495 och i administrationskostnader med
311.
Leasingkostnader uppgiende till 827 avseende leasing av inventarier, maskiner och datorer ingir i resultatrikningen.

7. PATENT OCH RATTIGHETER

2004
Ackumulerade anskaffningsvirden
Ingiende anskaffningsviirden 10.277
Avrets forvirvade rittigheter
Utgéende ackumulerade anskaffningsvirden 10.277
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Ingéende avskrivningar enligt plan -3.757
Arets avskrivningar enligt plan -1.991
Utgéende ackumulerade avskrivningar enligt plan —5.748
Bokfort viirde 4.529

Avskrivningskostnader for 2004 uppgéende till 1.991 ingir i forsknings- och utvecklingskostnader.
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8. GOODWILL

2004
Ackumulerade anskaffiningsvirden

Ingiende anskaffningsviirden 14.184
Arets anskaffning, goodwill 0
Utgaende ackumulerade anskaffningsvirden 14.184
Ackumulerad avskrivning enligt plan

Ingiende avskrivning enligt plan -946
Avrets nedskrivningar -13.238
Utgéende ackumulerad avskrivning enligt plan —946
Utgéende ackumulerad nedskrivning enligt plan —13.238
Bokfort viirde 0

Nedskrivningskostnader £6r 2004 uppgéende till 13.238 ingir i forsknings- och utvecklingskostnader.

Nedskrivning av koncernmissig goodwill dr hinforlig till goodwill frin férvirvet av dotterbolaget CePeP AB. Dé bola-
get valt att ligga fokus pa andra teknologier, férvintas denna teknologi inte generera ekonomiska férdelar for koncernen
under dverskidlig framtid. Atervinningsvirdet utgérs av nyttjandevirdet. Nyttjandeviirdet dr beriknat enligt kassaflodes-
metod med férvintade framtida intikter och kostnader. D4 teknologin inte kommer att utnyttjas under 6verskadlig fram-
tid 4r det beriknade framtida kassaflédet noll.

9. ANDRA LANGFRISTIGA FORDRINGAR

Andra lingfristiga fordringar omfattar reversfordran pa Retson Acquisition AB, org nr 556582-9164. Siikerhet: 124.680
A-aktier och 33.000 B-aktier i Noster System AB. Nominellt virde av reversfordran uppgir till 9.619 ackumulerad ned-
skrivning t o m 31 december 2004 var 7.214 och bokfért virde uppgick till 2.405.

Fordran dr avsedd att behillas till dess forfall, vilket dr den 28 februari 2005. Nedskrivningen av fordran har skett mot
bakgrund av att virdet pa aktierna i Noster System AB har férsimrats i motsvarande mén. Nuviirdet av fordran uppgér till

bokférda virdet, da betalning kommer att erliggas under 2005.

10. VARULAGER

2004
Ramaterial 1.311
Firdiga varor 108
Summa 1.419

Den utgift for varulager som kostnadsférts ingér i posten KSV och uppgick till 1.930.
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11. KUNDFORDRINGAR OCH ANDRA FORDRINGAR

2004
Kundfordringar 1.386
Fordran mervirdesskatt 3.478
Skattefordran 418
Ovriga fordringar 517
Forutbetalda hyror 156
Forutbetalda leasingavgifter 176
Upplupna inkomstrintor 18
Ovriga interimsfordringar 656
Summa 6.805

Koncernen har inte gjort nigon nedskrivning av kundfordringar under 2004.

12. LIKVIDA MEDEL

2004
Kassa och bank 54.240
Bankdeposits 30.000
Summa 84.240

Effektiv rinta for kortfristiga placeringar var 2,02 procent. Dessa placeringar har en genomsnittlig forfallotid pa 40 dagar.

13. AKTIEKAPITAL

MODERBOLAGET FORANDRING ANTAL AKTIER
Antal aktier, den 1 jan, 2004 34.278
Nyemission 2.674
Antal aktier, den 31 dec, 2004 36.952

Aktiernas nominella virde dr 100 kronor.

Per den 31 december 2004 uppgick antal utestaende aktier i Bolaget till 36.952, varav 19.083 var stamaktier och 17.869
var preferensaktier. Samtliga berittigar till en rost vardera. Preferensaktier dr férenade med villkor som framgéar av Bola-
gets bolagsordning. Nuvarande preferensaktieinnehavare har genom avtal med en majoritet av dvriga aktiedigare férbundit
sig att pa vissa villkor omvandla sina preferensaktier till stamaktier i samband med en notering av Bolagets aktier vid Stock-
holmsbérsen eller annan auktoriserad marknadsplats.

Orexo har tvd typer av preferensaktier P1 och P2. Baserat pa IAS 32 utgor aktierna i sin helhet eget kapital.

UTGIVNINGSDATUM PI P2

2002-04-11 8.830

2003-08-27 6.365

2004-08-05 2.674
15.195 2.674

Preferensaktier P1 och P2 skall med féretride framf6r stamaktier har ritt till en arlig utdelning om atta procent av respek-
tive ursprungliga teckningskurs for preferensaktier P1 och P2 med tilligg for tidigare ackumulerad utdelning. Ingen utdel-
ning har hittills fsrekommit.

Vid likvidation av bolaget skall varje preferensaktie (P1 och P2) ha féretride framfor stamaktier med ett belopp mot-
svarande det vederlag som totalt erlagts f6r preferensaktier av den aktuella typen delat med det totala antalet preferensak-
tier av den aktuella typen.
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Under augusti 2004 genomforde Bolaget en unitemission. Priset per unit var 39.223 kronor. Varje unit bestod av tvi
aktier och en option. Varje option ger innehavaren ritt att teckna en ny stamaktie i Bolaget och har en 6ptid t o m 15 juli
2014. Teckningskursen var 19.611,40 kronor. Eftersom Bolagets aktier inte blev foremal f6r marknadsnotering senast den
15 juli 2005, skulle anmilan om teckning skett senast den 15 augusti 2005. Teckningskursen skulle di uppgi till 100 kro-
nor eller, om akties nominella belopp vid teckningstillfillet understeg 100 kronor, ett belopp motsvarande det nominella
beloppet. Det totala antal units som tecknades i emissionen uppgick till 1.337, varvid optionsritterna berittigar till teck-
ning av hogst 1.337 nya aktier i Bolaget.

Vid extra bolagsstimma i Orexo den 15 juli 2004 erholl styrelsen ett bemyndigande att besluta om emission av 10.000
nya aktier. Bemyndigandet gillde under tiden intill det tidigare av nista ordinarie bolagsstimma och notering av Orexos
aktier pa bors eller annan organiserad marknadsplats. Per den 31 december 2004 hade aktier som emitterats i samband med
den sa kallade “unitemissionen” emitterats till kursen 19.611,40 kronor per aktie.

ARktiebaserade incitamentsprogram
Bolagets kostnad fér intjinade personaloptioner for 2004 var 7,7 miljoner kronor, varav 4,5 miljoner kronor var hinférli-
ga till administrationskostnader, 3,1 miljoner kronor till forsknings- och utvecklingskostnader och 0,1 miljoner kronor till
férsiljningskostnader.

Antalet utestdende aktier och teckningsoptioner per 31 december 2004 fordelar sig enligt foljande:

INGAENDE AVGAENDE TILLKOMMANDE UTGAENDE

Antalet aktier 34.278 2.674 36.952
Antalet optioner 2.020 3.217 5.237
Varav:
— personaloptioner 1.253 500 1.753
— teckningsoptioner som innehas av dotterbolag

tor kassaflddesmissig sikring av sociala avgifter 559 165 724
— teckningsoptioner 208 1.215 1.423
— teckningsoptioner frin unit-emission 0 1.337 1.337

Orexo har infort aktiebaserade incitamentsprogram som bestir av teckningsoptioner och personaloptioner avsedda att
frimja Bolagets langsiktiga intressen genom att motivera och beléna styrelseledaméter, ledande befattningshavare, andra
anstillda samt vissa av bolagets samarbets- och affirspartners. Cirka 30 personer har hittills deltagit i Bolagets incitaments-
program sedan 2002. Per 31 december 2004 har inom ramen for dessa program teckningsoptioner och personaloptioner
som berittigar optionsinnehavarna till sammanlagt 3.965 nya aktier i Orexo tilldelats. Aganderitten till teckningsoptioner
har till marknadsvirde 6verlitits till den anstillde eller annan deltagare i incitamentsprogrammen direkt genom tilldelning-
en medan personaloptionerna har intjinas (si kallad vesting) med en tredjedel av antalet tilldelade optioner pé var och en
av de tre forsta drsdagarna av tilldelningsdagen, forutsatt att innehavaren fortfarande ir anstilld av Orexo detta datum.
Per dagen for avgivandet av Arsredovisningen for 2004 har personaloptioner som berittigar till totalt 755 nya aktier pa
detta siitt intjinats av deltagarna i optionsprogrammen. Se nedan f6r en mer detaljerad beskrivning av de individuella inci-
tamentsprogrammen. Tabellen nedan visar samtliga teckningsoptioner och personaloptioner som utgivits enligt Orexos
incitamentsprogram.
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AGANDE
ANTAL VARDE- ANTAL AKTIER
PAPPER (PERSONAL- TILL VILKA
OPTIONER/TECKNINGS-  VARDEPAPPEREN  TECKNINGSKURS ANDEL AV AKTIER
OPTIONER) BERATTIGAR (KRONOR) OCH ROSTER?

Vardepapperstyp

Personaloptioner 2002 1.013 1.013 2.300 2,4 %
Personaloptioner 2003 240 240 3.171 0,6 %
Personaloptioner 2004 ? 500 500 4.530 1,2 %
Teckningsoptioner 558 558 2.300 1,3 %
Teckningsoptioner 657 657 4.530 1,6 %
Teckningsoptioner ¥ 273 273 9.060 0,6 %
Delsumma 3.241 3.241 - 7,7 %
Teckningsoptioner avsedda for sikring 20027 479 479 2.300 1,1%
Teckningsoptioner avsedda for sikring 2003” 80 80 3.171 0,2 %
Teckningsoptioner avsedda for sikring 2004” 165 165 4.530 0,4 %
Totalt antal viirdepapper i de aktiebaserade

incitamentsprogrammen 3.965 3.965 - 9,4 %

1) Personaloptionerna intjinas med en tredjedel per dr: riknat frin 1 oktober 2002 for Personaloptioner 2002, frin 1 oktober 2003 fér Personaloptioner 2003 och
frian 1 augusti 2004 for Personaloptioner 2004.

2) Efter full utspidning genom utnyttjande av teckningsoptioner.

3) 14 av dessa teckningsoptioner har inte tilldelats.

4) Varav 65 optioner ir makulerade.

5) Teckningsoptioner som innehas av Orexos dotterbolag Pharmacall och som dr avsedda for kassaflidesmdssig sikring av sociala avgifter som kan uppkomma genom

persanaloptianspmgmmmen.

Tilldelning av totalt 486 optioner i 2004 ars personaloptionsprogram férdelar sig enligt foljande: styrelseledaméter 46
optioner, verkstillande direktéren O optioner, 6vriga ledande befattningshavare 210 och 6vriga befattningshavare 230
optioner. Tilldelning av totalt 1.739 optioner i Orexos personaloptionsprogram 2002-2004 fordelar sig enligt foljande: sty-
relseledaméter 92 optioner, verkstillande direktér O optioner, 6vriga ledande befattningshavare 520 optioner och 6vriga
befattningshavare 1.127 optioner.

Personaloptioner 2002

Under 2002 inférde Orexo ett personaloptionsprogram omfattande 1.013 képoptioner till teckningsoptioner som ger riitt
till teckning av sammanlagt 1.013 aktier i Orexo. Dessa personaloptioner har vederlagsfritt tilldelats anstillda och andra
nyckelpersoner. For att sikerstilla leverans av aktier enligt optionerna och som en kassaflddesmiissig siikring av de sociala
avgifter som kommer att belasta Orexo vid utnyttjande av personaloptionerna, har Orexo emitterat 1.492 teckningsoptio-
ner, som ger ritt till teckning av 1.492 aktier i Bolaget till det heligda dotterbolaget Pharmacall, av vilka 479 tecknings-
optioner med ritt till teckning av 479 aktier dr avsedda f6r siikringssyften.

Intjinande av personaloptionerna sker med en tredjedel av det totala antalet tilldelade personaloptioner vid vart och ett
av de tre drsdatum som f6ljer nirmast efter den 1 oktober 2002. Om anstillningen upphér under ovannimnda intjinan-
deperioder forfaller dnnu ej intjinade personaloptioner. Sista utnyttjandedag for personaloptionerna ir den 31 december
2012 och teckningskursen uppgir till 2.300 kronor per aktie. Marknadsvirdet per option beriiknades enligt Black &
Scholes modell vid utgingen av 2004 uppgi till 14.620 kronor. Utnyttjande av de intjinade personaloptionerna far ske tidi-
gast vid den tidigaste tidpunkten av féljande datum: den 31 december 2010, 360 dagar efter att Bolagets aktier noterats pa
en bors, auktoriserad marknadsplats eller annan liknande notering, efter att ett bud pi Bolagets aktier accepterats i sidan
utstrickning att képaren blir dgare till mer dn 90 procent av samtliga utestiende aktier, eller efter ett godkinnande av
bolagsstimman eller styrelsen av innebord att utnyttjande far ske vid ett annat datum in vad som angivits i villkoren.
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Personaloptioner 2003

Under 2003 inférde Orexo ett andra personaloptionsprogram omfattande 240 képoptioner till teckningsoptioner som ger
ritt till teckning av sammanlagt 240 aktier i Orexo. Dessa personaloptioner har vederlagsfritt tilldelats anstillda och andra
nyckelpersoner. For att sikerstilla leverans enligt optionsavtalen och som en kassaflédesmissig sikring av de sociala avgif-
ter som kommer att belasta Orexo vid utnyttjande av personaloptionerna, har Orexo emitterat 320 teckningsoptioner, som
ger ritt till teckning 320 aktier i Bolaget till Pharmacall, av vilka 80 teckningsoptioner med ritt till teckning av 80 aktier
ir avsedda for sikringssyften.

Intjinande av personaloptionerna sker med en tredjedel av totalt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre ars-
datum som féljer nirmast efter den 1 oktober 2003. Om anstillningen upphér under ovannimnda intjinandeperioder f6r-
faller énnu ej intjinade optioner. Sista utnyttjandedag for optionerna dr den 31 december 2013 och teckningskursen upp-
gér till 3.171 kronor per aktie. Marknadsvirdet per option beriknades enligt Black & Scholes modell vid utgéngen av 2004
uppgi till 14.090 kronor. Utnyttjande av de intjinade personaloptionerna far ske tidigast vid den tidigaste tidpunkten av
féljande datum: den 31 december 2011, 360 dagar efter att Bolagets aktier noterats pa en bérs, auktoriserad marknadsplats
eller annan liknande notering, efter att ett bud pi Bolagets aktier accepterats i sidan utstrickning att képaren blir dgare till
mer dn 90 procent av samtliga utestiende aktier, eller efter ett godkinnande av bolagsstimman eller styrelsen av innebérd
att utnyttjande fir ske vid ett annat datum in vad som angivits 1 villkoren.

Personaloptioner 2004

I juli 2004 beslutade Orexos styrelse att infora ett tredje personaloptionsprogram omfattande 500 képoptioner till teck-
ningsoptioner som ger ritt till teckning av sammanlagt 500 aktier i Orexo, av vilka 486 vederlagsfritt har tilldelats anstill-
da och andra nyckelpersoner. For att sikerstilla leverans enligt optionsavtalen och som en kassaflodesmissig sikring av de
sociala avgifter som kommer att belasta Orexo vid utnyttjande av personaloptionerna, har Orexo emitterat 665 tecknings-
optioner, som ger ritt till teckning av 665 aktier i Bolaget till Pharmacall, av vilka 165 teckningsoptioner med ritt till teck-
ning av 165 aktier ir avsedda for siikringssyften.

Intjanande av personaloptionerna sker med en tredjedel av totalt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre érs-
datum som f6ljer nirmast efter den 1 augusti 2004. Om anstillningen upphér under ovannimnda intjinandeperioder for-
faller énnu ej intjinade optioner. Sista utnyttjandedag for optionerna ir den 30 juni 2014 och teckningskursen uppgar till
4.530 kronor per aktie. Marknadsvirdet per option beriknades enligt Black & Scholes modell vid utgivandet i augusti 2004
uppg till 13.510 kronor och vid utgingen av 2004 till 13.275 kronor. Viktiga indata vid berikningen var ett beriknat aktie-
pris om 16.343, 16ptid enligt ovan, ovanstiende 16senpris, en forvintad volalitet i aktiepris om 30 procent och en érlig risk-
fri rinta om 4,42 procent.

Utnyttjande av de intjinade personaloptionerna far ske tidigast vid den tidigaste tidpunkten av féljande datum: den 31
december 2012, 360 dagar efter att Bolagets aktier noterats pa en bors, auktoriserad marknadsplats eller annan liknande
notering, efter att ett bud pa Bolagets aktier accepterats i sidan utstrickning att kdparen blir dgare till mer dn 90 procent
av alla utestdende aktier, eller efter ett godkinnande av bolagsstimman eller styrelsen av innebérd att utnyttjande fir ske
vid ett annat datum é4n vad som angivits i villkoren.

Som ndmnts ovan har sociala avgifter som kan resultera frin utnyttjandet av képoptioner i enlighet med de tre perso-
naloptionsprogrammen sikrats kassaflodesmissigt genom teckningsoptioner innehavda av Pharmacall. For redovisnings-
syften miste Orexo emellertid redovisa sociala avgifter allteftersom det fastlagda marknadsviirdet av Bolagets aktier okar.
Avsittningar for sociala avgifter gérs under intjinandeperioden.

Teckningsoptioner

Under 2002 emitterade Orexo 558 teckningsoptioner, som ger ritt till teckning av 558 aktier i Bolaget, till Pharmacall.
Dessa teckningsoptioner har éverlitits till vissa personer, diribland Hakan Astrom under 2004. Hikan Astrom forviirva-
de 230 teckningsoptioner som berittigar till nyteckning av 230 aktier i Bolaget fér ett totalt inképspris om cirka 414.000
kronor, vilket enligt styrelsens beddmning var marknadsmissiga villkor. Sista dag for utnyttjande av teckningsoptionerna
dr den 31 december 2012 och teckningskursen ér 2.300 kronor per aktie.
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I april 2004, emitterade Orexo ytterligare 657 optionsritter som ger ritt till teckning av 657 aktier i Orexo till Pharma-
call. Dessa optioner overlits till Zsolt Lavotha tillsammans med 289 teckningsoptioner av samma serie som de som f6r-
virvades av Hikan Astrom. Totalt inképspris for dessa optioner (657 optionsriitter samt 289 teckningsoptioner) var cirka
1,1 miljoner kronor, vilket enligt styrelsens bedomning var marknadsmissiga villkor. Dessa teckningsoptioner berittigar till
nyteckning av aktier i Orexo mellan den 1 april 2004 och den 12 december 2011 till en teckningskurs om 4.530 kronor
per aktie.

Utover vad som anges ovan emitterade Orexo 273 teckningsoptioner som ger ritt till teckning av 273 aktier i Orexo till
Pharmacall i samband med Bolagets forvirv av CePeP. Av dessa teckningsoptioner har 208 éverforts till innehavare av
teckningsoptioner i CePeP i utbyte mot teckningsoptionerna i CePeP. Dessa teckningsoptioner berittigar till nyteckning
av aktier 1 Orexo till och med den 1 juni 2009 till en teckningskurs om 9.060 kronor per aktie. Se avsnittet "Sérskilda fér-
hallanden och transaktioner med nirstiende — Forvirv av Kibion och férsiljning av CPP-teknologin”.

LEget kapital

Enligt svenska redovisningsregler ska det egna kapitalet delas upp pa bundet och fritt eget kapital. Det bundna egna kapi-
talet 4r inte tillgingligt for utdelning. Hit riknas aktiekapital och bundna reserver. Orexos fria egna kapital dr negativt, och
Bolaget saknar siledes utdelningsbara medel.

Bundet eget kapital
Aktiekapital 3.695
Bundna reserver 94.418
Fritt eget kapital
Ansamlad forlust —6.238
Arets resultat -16.781

14. LEVERANTORSSKULDER OCH
ANDRA SKULDER

2004
Leverantorsskulder 10.067
Personalens killskatt 491
Avrikning sociala avgifter 385
Avrikning sirskild 16neskatt 606
Ovriga kortfristiga skulder 409
Upplupna léner 1.298
Upplupna semesterléner 1.510
Upplupna sociala avgifter 1.125
Upplupna sociala avgifter, optioner 5.495
Ovriga interimsskulder 5.195
Summa 26.581
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15. STALLDA SAKERHETER

2004
Foretagsinteckning avseende checkkredit 2.500
16. EVENTUALFORPLIKTELSER

2004
Garantiférbindelse Tullverket 50
Tilliggskopeskilling vid eventuellt beviljat patent 1.500
Summa 1.550
17. FORDELNING AV INTAKTER

2004
Forsiljning varor 3.489
Forsiljning tjinster 140
Licensintikter 83.086
Summa 86.715
18. KOSTNADER FORDELADE PA

KOSTNADSSLAG

2004
Révaror och férnédenheter 2.897
Ovriga externa kostnader 39.080
Personalkostnader 35.160
Avskrivningar och nedskrivningar 16.036
Bokfort virde 93.173
19. ERSATTNING TILL REVISORERNA

2004
Revision,
Ohrlings PricewaterhouseCoopers 1. 495
Andra uppdrag iin revisionsuppdrag,
Ohrlings PricewaterhouseCoopers 895
Summa 2.390

Av summan av ersittningen till revisorerna f6r 2004 om 2.390
utgdr 1.904 ersittning for granskning i samband med emission
som vid arsskiftet var vilande.
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20. VALUTAKURSDIFFERENSER

I rérelseresultatet ingér valutakursdifferenser avseende rérelsefordringar och

rorelseskulder enligt foljande:

2004
Ovriga rorelseintikter 672
Ovriga rérelsekostnader -368
Summa 304
21. KOSTNADER FOR ERSATTNING TILL

ANSTALLDA

2004
Medeltal anstillda
Kvinnor 14
Miin 9
Summa 23

2004
Léner, ersdttningar och sociala avgifter
Léner och andra ersittningar till styrelse och VD 4.879
Léner och andra ersittningar till 6vriga anstillda 13.089
Pensionskostnader till styrelse och VD 77"
Pensionskostnader till 6vriga anstillda 2.423Y
Sociala avgifter till styrelse och VD 1.006
Sociala avgifter till 6vriga anstillda 10.251?
0vriga personalkostnader 3.766
Summa 35.491

1) Avser i sin helhet avgifisbestimd pensionsplan.
2) Varav 5.280 awvser beriknade kostnader for sociala avgifter avseende personaloptionsprogram.

Ersiittning

Ersittningen till styrelsen, inklusive styrelseordféranden, faststills av aktiedgarna vid ordinarie bolagsstimma. Ingen ytter-
ligare ersittning har utgitt for arbete i styrelsekommittéer. Den ersittning som betalas till verkstillande direktér och andra
ledande befattningshavare som anges pa sidan 63, kan utgd i form av fast 16n, pension och andra férmaner. Orexo ir for
nirvarande inte part i nigot avtal och har inte beslutat om bonus eller annan rorlig ersittning till Bolagets anstillda.

Orexos ersittningskommitté bestar av Hakan Astrom, Johan Christenson och Zsolt Lavotha. Kommittén har under
dret behandlat och till styrelsen rekommenderat beslut kring nytt optionsprogram for anstillda och medarbetare. Vidare
har kommittén behandlat frigor kring ersittning till forre verkstillande direktéren. Styrelsen har diskuterat ersittnings-
kommitténs férslag och fattat beslut med ledning av kommitténs rekommendationer. Ersittningskommittén har under
2004 sammantritt tvd ganger.

Den totala ersittningen till Orexos styrelse uppgick for rikenskapsaret 2004 till 700.000 kronor, varav 400.000 kronor
avsag ersittning till styrelsens ordférande och 300.000 kronor avsig ersittning till 6vriga styrelseledaméter. Styrelsens ord-
forande Hakan Astrom har dirutéver tillerkints arvode om 400.000 kronor for extra arbetsinsatser inom ramen for arbe-
tet som styrelseordférande under perioden januari till april 2004 i samband med tillsittandet av ny verkstillande direktor
enligt beslut av bolagets ersittningskommitté och styrelse.

Tvé av Orexos styrelseledaméter, Christer Nystrom, och Kjell Strandberg har, via del- eller heligda bolag, ingétt kon-

sultavtal med Orexo. For vidare information se not 29 "Transaktioner med nirstiende”.
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Zsolt Lavotha utsigs den 1 april 2004 till verkstillande direktdr och koncernchef i Orexo. Anstillningen kan sigas upp
av endera parten med tolv méinaders uppsigningstid. Avtalet medfor ej ritt till avgingsvederlag utéver avtalad upp-
signingstid. Zsolt Lavothas ménadslén uppgér till 150.000 kronor 2004. Dirutéver ér han berittigad till andra fSrméner
uppgéende till cirka 300.000 kronor per ar, diribland bostad och kostnadsersittning. I samband med att Zsolt Lavotha
utségs till verkstillande direktér och koncernchet fér Orexo erhsll han en engéngssumma om 1,5 miljoner kronor. Zsolt
Lavotha har inte ritt till ndgon pension frin Orexo.

Andra ledande befattningshavare avser foretagets ledningsgrupp exklusive verkstillande direktéren. Den totala ersiitt-
ningen f6r rikenskapsiret 2004 till de andra ledande befattningshavare i Orexo, uppgick till 8,1 miljoner kronor, vilket
bestod av fast 16n om 6,9 miljoner kronor, andra férméner om 0,3 miljoner kronor, inklusive bilersittning och reseersitt-
ning, samt pensionsutbetalningar om 0,9 miljoner kronor. Det férekom inga bonusutbetalningar. Ledande befattnings-
havare omfattas av avgiftsbestimda pensionsplaner som i allt visentligt motsvarar premienivin fér ITP-planen. Det finns
inga dtaganden frin Orexos sida avseende fortida pensionering for ledande befattningshavare. Anstillningsavtal kan sigas
upp med mellan tre och tolv minaders uppsigningstid. Uppsigningstiden giller, med vissa undantag, oavsett vilken av par-
terna som siiger upp avtalet. Det huvudsakliga undantaget ir att Orexo alltid méste beakta eventuella lagstadgade lingre
uppsigningstider. Méinadslon skall betalas under hela uppsigningstiden. Det finns inte nigra ytterligare avtal om avgangs-
vederlag for ledande befattningshavare. Antal optioner som innehas av verkstillande direktér och ledande befattnings-
havare framgar pa sidan 71.

Till den tillférordnade verkstillande direktoren f6r perioden december 2003 t.o.m. mars 2004 har utdver grundlon som
ledande befattningshavare utbetalats ett arvode om 500.000 kronor.

Orexo har inte beviljat 1an till, limnat garantier eller stillt sikerhet till formén fér Bolagets styrelseledaméter, ledande
befattningshavare eller revisorer. Ingen av styrelseledaméterna, de ledande befattningshavarna eller revisorerna har direkt,
eller indirekt genom nirstiende bolag eller den nirmaste familjen, varit inblandad i affirsuppgérelser med Orexo pd annat
in marknadsmissiga villkor.

Styrelseledaméter och ledande befattningshavare

2004
ANTAL PA
BALANSDAGEN VARAV MAN

Koncernen (inkl dotterbolag)
Styrelseledaméter 7 86 %
Verkstillande direktorer och andra ledande

befattningshavare 7 71 %
Moderbolaget
Styrelseledaméter 6 83 %
Verkstillande direktorer och andra ledande

befattningshavare 7 71 %
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Sjukfrinvaro
MODERBOLAGET
I JAN, 2004 — 3T DEC, 2004

(%)
Total sjukfrinvaro, % av total ordinarie arbetstid 52
varav langtidssjukfranvaro 74,5
Sjukfranvaro f6r min 0,4
Sjukfranvaro fér kvinnor 8,3
Sjukfranvaro for anstillda, — 29 ar 0,8
Sjukfranvaro for anstillda, 30-49 ir 7,4
Sjukfranvaro for anstillda, 50 r eller dldre 0,1

22. FINANSIELLA KOSTNADER

Ovriga finansiella kostnader 10.455 avser kostnader fr en nyemission som vid drsskiftet var vilande. Utgifterna avser kost-
nader i samband med en stérre planerad internationell dgarspridning med tillhérande nyemission. Styrelsen har beslutat
att pa obestdmd framtid avvakta med denna transaktion, varfér kostnaden i sin helhet belastar 2004 érs resultat.

23. INKOMSTSKATT

2004
Aktuell skatt for aret 0
Aktuell skatt hinforlig till tidigare &r 0
Uppskjuten skatt 0
Ej avrikningsbar utlindsk skatt 1.156
Summa 1.156
2004
Skillnad mellan koncernens skattekostnad
och skattekostnad baserad pa gillande skattesats
Redovisat resultat fore skatt -15.625
Skatt enligt gillande skattesats 4.375
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader —-3.744
Skatteeffekt av ej skattepliktiga intikter 1
Okning av underskott genom forvirv av dotterbolag 0
Okning av ¢j redovisad uppskjuten skattefordran
avseende underskottsavdrag —-632
Skatt pa drets resultat enligt resultatrikningen 0

Skattesats

Den gillande skattesatsen ir skattesatsen f6r inkomstskatt i koncernen. Skattesatsen dr 28 procent.
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24. UPPSKJUTEN INKOMSTSKATT

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

2004
Uppskjutna skattefordringar

Underskottsavdrag 29.352
Ej tillgangsforda underskottsavdrag -29.352
Uppskjutna skattefordringar, netto 0

Det skattemissiga underskottet uppgir till 106,8 miljoner kronor. Ndgon tidsgrins for nir det kan utnyttjas finns inte.

25. RESULTAT PER AKTIE

2004
Redovisat resultat -16.781
Resultat for berikning av resultat per aktie fére utspidning -16.781
Resultat for berikning av resultat per aktie efter utspidning -16.781

2004
Genomsnittligt antal aktier fore utspidning 35.361
Foérmodad konvertering av teckningsoptioner 2.545
Genomsnittligt antal aktier efter utspidning 37.906

Samtliga aktierelaterade uppgifter avser uppgift fére den split som beslutades av bolagsstimman den 20 april 2005, vilken
ir villkorad av avtal mellan huvudigarna. Villkoren var vid drsredovisningens avgivande dnnu ej uppfyllda.

26. ATAGANDEN

Koncernen leasar olika slags maskiner och andra tekniska anldggningar enligt uppsigningsbara operationella leasingavtal.
Upplysningar om de leasingkostnader som redovisats i resultatrikningen under aret dterfinns i not 6.
Nominella virdet av framtida leasingavgifter, avseende icke uppsigningsbara leasingavtal férdelar sig enligt foljande:

2004
Forfaller till betalning inom 1 ar 451
Forfaller till betalning senare 4n 1 4r men inom 5 &r 202
Forfaller till betalning senare én 5 ar 0
Summa 653
27. UPPLYSNINGAR TILL KASSAFLODESANALYS
I resultat fore skatt ingér erhillen och betald rinta med foljande belopp:

2004
Erhillen rinta 695
Betald rinta -79
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28. KASSAFLODESANALYS

Justering f6r poster som ej ingér i kassaflodet bestir av nedanstiende:

2004
Avskrivningar och nedskrivningar 16.036
Utrangeringar 20
Beriknade kostnader personaloptionsprogram 2.823
Summa 18.879

29. TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Konsultavtal
Orexo har ingitt konsultavtal med Porten Pharmaceutical AB, ett bolag som iigs av Christer Nystrém och Yvonne Hékans-
son (Christer Nystroms hustru), och Kjell Strandberg Consulting AB, ett bolag som égs av Kjell Strandberg.

Avtalet med Porten Pharmaceutical AB ingicks i oktober 1997 och 18per tills vidare. Avtalet ror specialisttjinster av-
seende kvalitetssikring som utsedd sakkunnig, likemedelsutveckling och tillverkning samt hantering av férberedelser av
patent. Det hogsta arvode som kan komma att utbetalas i enlighet med avtalet fér varje enskild tremanadersperiod uppgar
till 216.000 kronor exklusive moms. Sammanlagda arvoden enligt avtalet hinférliga till rikenskapsiret 2004 uppgick till
830.000 kronor exklusive moms.

Avtalet med Kjell Strandberg Consulting AB ingicks i februari 2004 och 16pte till den 31 december 2004. Avtalet rorde
strategisk ridgivning avseende tillsynsmyndigheters godkinnande som Kjell Strandberg skulle tillhandahélla. Timarvodet
enligt avtalet uppgick till 2.000 kronor exklusive moms. Sammanlagda arvoden enligt avtalet hinforliga till rikenskapsiret
2004 uppgick till 22.000 kronor.

Inkop och forsiljning mellan koncernféretag
Nigon férsiljning mellan bolagen inom koncernen har ej skett. Kostnader i moderbolaget med 1.045 har vidarefakturerats

till CePeP AB.

Ersittning till samt férpliktelser avseende pensioner och liknande férmaner till styrelseledaméter och VD.
Se not 21.
Inga andra transaktioner med nirstiende har férekommit.

30. FINANSIELLA RISKER

Hantering av rinte- och valutakursrisker

I Orexos verksamhet uppkommer exponeringar f6r marknadsrisker pi grund av férindringar i viixelkurser och rintor. For
att effektivt hantera dessa risker har Orexo upprittat riktlinjer och en detaljerad finanspolicy angiende hur sidana risker
skall hanteras och begriinsas. Orexos finanspolicy faststiller dven ansvarsférdelningen och rapporteringsinstruktioner for
ledningen.

Enligt Bolagets finanspolicy ingir Orexo sikringstransaktioner for att férséka helt eller delvis motverka negativa effek-
ter av exponeringar for risker pa de finansiella marknaderna. Det huvudsakliga syftet med Orexos finansverksamhet ir att
begrinsa negativa avvikelser i det finansiella resultatet, eget kapital och kassaflode till f6ljd av forindringar i rintor eller
viixelkurser. Orexo ingr inte sikringstransaktioner i spekulationssyfte. Orexo kan inte garantera att dess sikringsstrategier
kommer att vara effektiva eller att valutatransaktionsforluster eller omrikningsférluster kan begrinsas eller prognostiseras
korrekt. Rutiner for att hantera dessa risker finns men har ej varit aktuella under aret.

Orexos finansavdelning fir anviinda futures, optioner, valutaswappar, rinteswappar och forward rate-avtal for att
begrinsa valuta- och rinterisker som Bolaget exponeras for.

Orexos frimsta marknadsrisker ir valutaexponeringar. Nedan finns dirfér en kinslighetsanalys avseende Orexos expo-
neringar mot dollar och euro.
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Riinterisker och vissa risker i forvaltningen av likvida medel

Orexo dr exponerat for rinterisker hinforliga frimst till Bolagets investeringar av éverskottslikviditeten i rintebirande
instrument. Orexos finansavdelning ansvarar for hanteringen av riinterisker. Det huvudsakliga malet med Orexos riinterisk-
hantering ér att reducera negativa effekter av rinterérelser pd rintenettot. Enligt Orexos policy f6r hantering av rinterisk
skall 6verskottslikviditet i forsta hand anvindas f6r amortering av eventuella skulder forutsatt att sidan amortering inte
okar kostnaderna f6r koncernen eller pi annat siitt star i strid med Orexos finanspolicy. Vidare efterstrivar Orexo vid kop
av virdepapper med verskottslikviditet att dessa skall ha lig riskprofil och normalt hégst ett érs 16ptid. Orexo behiller
normalt instrumenten fram till forfallodagen.

Kredit- och motpartsrisker avser risken f6r att en motpart inte fullgor sina dtaganden att aterbetala en skuld eller beta-
la rinta som léper pa sidan skuld. Enligt Orexos finanspolicy kan Bolaget ha foljande motparter eller investera i f6ljande
instrument: Konungariket Sverige, Nordea, FéreningsSparbanken, Handelsbanken, SEB, Upplandsbanken, obligationer
utgivna av svenska bostadsinstitut, svenska kommuner eller landsting med K-1 rating frin Standard & Poor’s, samt fore-
tagscertifikat med K-1 rating frin Standard & Poor’s. Férutom Konungariket Sverige, gentemot vilket exponeringen dr
obegriinsad, dr maximal tilliten exponering per motpart mellan 20 och 100 miljoner kronor.

Enligt Orexos finanspolicy skall alla tillgangar i Orexos investeringsportfolj alltid vara realiserbara inom fem bankdagar
eller inom den tid som krivs baserat pa senaste budget eller prognos.

Valutakursrisker

Orexos redovisning upprittas i kronor och Bolaget har sin verksamhet i Sverige. Merparten av rérelsekostnaderna dr dr-
f6r 1 kronor. Bolaget siljer dock sina produkter i andra linder dn Sverige och erhaller licensintikter i andra valutor dn kro-
nor. Tillgingar, skulder, intikter och kostnader i utlindsk valuta ger upphov till valutaexponeringar. En férsvagning av den
svenska kronan mot andra valutor kar Orexos redovisade tillgangar, skulder, intikter och resultat, medan en férstirkning
av den svenska kronan mot andra valutor minskar dessa poster. Valutafluktuationer har inte tidigare haft nigon visentlig
inverkan pa Orexos redovisade tillgingar, resultat eller jaimf6érbarheten av Orexos resultat mellan olika tidsperioder, men
skulle kunna ha det i framtiden.

Valutakursrisker bestir av omrikningsexponering och transaktionsexponering.

Transaktionsexponering

Transaktionsexponering uppstir nir forsiljning sker i annan valuta in de relaterade kostnaderna och utgifterna. En viisent-
lig del av Orexos transaktionsexponering ir hinforlig till férsiljning av Diabact® UBT utanfér Sverige och licensintikter
fér bolagets produkter i andra valutor dn kronor. Orexo begrinsar Bolagets transaktionsexponeringar i méjligaste man
genom att matcha in- och utflédet i en viss valuta. Vidare strivar Orexo efter att kurssikra minst 50 procent av nettofl-
det for den tidsperiod f6r vilken en kassaflédesprognos kan goras med hog grad av sikerhet.

Effekter av valutakursexponering
En betydande del av Orexos férsiljning dr i andra valutor 4n kronor, frimst dollar och euro. Merparten av Orexos rérelse-
kostnader dr diremot i kronor. Rikenskapsaret 2004 utgjorde forsiljning i dollar 95,8 procent av nettoomsittningen och
férsiljning i euro 3,3 procent. Under samma period var 8,2 procent av totala rorelsekostnader i utlindsk valuta med 1,8
procent i dollar och 4,5 procent i euro.

Tabellen nedan visar valutaexponeringen 2004 och hur Orexos rérelseresultat for angivna perioder paverkas av en minsk-
ning eller 6kning med en procent fér angivna valutor gentemot kronan, utan paverkan frin valutasikringstransaktioner.

(TUSENTAL KRONOR) +1% -1%

Kursforindringar gentemot kronor
Dollar +809 -809
Euro +13 -13

31. HANDELSER EFTER BALANSDAGEN

Orexo har i mars 2005 informerats om att skatteverket dverviiger att pifora Bolaget ytterligare moms om cirka 2,0 miljo-
ner kronor. Bolaget kan enligt beslut av skatteverket hogst komma att paféras moms om 0,4 miljoner kronor.

145



ADRESSER

Orexos huvudkontor

Orexo AB
Kungsgatan 109
753 18 Uppsala

Telefon: 018-7808800

Juridiska ridgivare
T/l Orexo vad avser svensk ritt

Advokatfirman Vinge KB
Smalandsgatan 20
111 87 Stockholm

Till emissionsinstituten vad avser amerikansk ritt T/l emissionsinstituten vad avser svensk ritt
White & Case LLP White & Case Advokat AB
7-11 Moorgate Nybrogatan 3
London EC2R 6HH 114 85 Stockholm
United Kingdom
Revisorer

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB
Svartbicksgatan 6
751 04 Uppsala












orexo

BESOKSADRESS: KUNGSGATAN 109 | POSTADRESS: OREXO AB, BOX 303, 751 05 UPPSALA

TELEFON: 018 780 88 00 | FAX: 018 780 88 88 | ORG. NR: §56500-0600 | HEMSIDA: WWW.OREXO.SE | E-MAIL: INFO@OREXO.SE

Intellecta Finanstryck 0518338



