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Aret i korthet

VASENTLIGA HANDELSER UNDER ARET
W Abstral® godkéndes i USA och Kanada.
Q 1 B Anders Lundstrém utsags till ny VD.
B Positiva resultat i férsta kliniska studien fér OX51 rapporterades.
B Orexo och Invida ingick avtal avseende Abstral i Asien och Stillahavsomradet.
W Abstral lanserades i USA och Kanada.
Q2 B Positiva resultat i forsta kliniska studien med OX27 rapporterades.
B Nyemission om cirka 245 MSEK, fére emissionskostnader, genomférdes. ATP
och Abingworth blev nya agare och Novo A/S den stérsta agaren.

B Positiva resultat fér OX219 rapporterades.
Q3 W Forvarv av Wagner Analysen Technik GmbH (WAT).
B Sublinox (Edluar™) godkandes och lanserades i Kanada.
W Carl-Johan Blomberg utsags till ny Chief Financial Officer.
W Nikolaj Sgrensen utsags till Chief Commercial Officer.
B Positiva studieresultat for OX27 rapporterades.
Q4 B Peter Edman utsags till Chief Scientific Officer.
B Nedskrivning av utvecklingskostnader med —233 MSEK for beslutad avveckling
av projekten OX-CLI och OX-ESI.

Abstral-royalties 2009-2011 Nyckeltal
MSEK 2011 2010 2009 2008 2007
Nettoomsattning, MSEK 199,6 2105 236,1 233,3 76,8
i Tillvéaxt, % -5,2 -10,8 1,2 204,0 -41,8
70 4— —
o i EBITDA -1124 -480 -882 -101,8 -174,7
0 - Arets resultat, MSEK -392,0 -89,2 981 -103,1 -172,6
40 —— Resultat per aktie, fore utspadning, SEK -14,43 -3,8 -4,3 -4.8 -11,4
% Likvida medel inklusive kortfristiga placeringar, MSEK 246,9 135,8 87,4 188,2 291,6
0 \ o
16 _. I Eget kapital, MSEK 311,1 468,2  548,7 569,8 671,3
0 . Genomsnittligt antal anstallda 110 105 124 123 80
009 010 011
Av vilka sysselsatta inom F&U 80 71 93 92 54
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VD:s kommentar

Framgangarna i de tre egna
utvecklingsprogrammen tar
oss ett steg narmare vart mal,
att forverkliga var kommersiella
strategi.

Anders Lundstrom, VD och koncernchef

Det ar med stor tillfredsstallelse som jag kan konstatera att vi under 2011 gjorde betydande
framsteg i praktiskt taget alla delar av féretaget och lade grunden for framtida vardetillvaxt.

Den fortsatt starka forsaljningstillvaxten for smartlakemedlet Abstral®gav under aret en
67-procentig 6kning av royaltyintékterna. | och med att FDA, i mars 2012, infor ett
gemensamt riskhanteringssystem, sa ser majligheterna for Abstral att nd framgangar pa den
amerikanska marknaden lovande ut.

Framgangarna i de tre egna utvecklingsprojekten var gladjande. Sarskilt positiv var
utvecklingen for 0X219, avsedd fér behandling av opioidberoende. Férenklat kan man saga
att vara studier bekraftade att vi hittat ratt formulering och dos och &r darmed redo att
under 2012 genomfora registreringsstudier. Malet &r att [amna in en registreringsansékan
inte senare an under forsta halvaret 2013. Vi har hoga forvantningar pa 0X219 och ser att
produkten har mojligheter att bli ett av de forsta forbattrade lakemedlen pa en vaxande
marknad som omsatte nastan 10 miljarder kronor 2011.

Vara tva ovriga utvecklingsprogram |6pte ocksa enligt plan. Vi fick positiv feedback kring
profilen fér OX51 och studier visar att 1akemedlet har en profil val lampad fér anvandning
vid procedurinducerad smarta. Aven de tva férsta studierna i OX27, som utvecklas for
behandling av genombrottssmarta hos cancerpatienter, visade positiva resultat under aret.

Royaltyintakterna for Abstral stérkte, tillsammans med den genomférda nyemissionen,
var finansiella stallning och innebar att vi har resurser att driva alla vara egna program
vidare fram till registrering. Dessa ar grunden for vart framtida vardebyggande.

Det ar viktigt for att vi ska kunna na malet att bli ett fullstandigt integrerat
lakemedelsbolag.

For de narmaste tre aren har Orexo tre strategiska fokusomraden:

= QOkad kostnadseffektivitet och produktivitet i forskning och utveckling

= Maximering av produkternas kommersiella potential

= Utveckling mot ett fullt integrerat specialistlakemedelsbolag
En narmare beskrivning av dessa fokusomraden finns under avsnittet Strategi.
De strategiska fokusomradena staller nya krav pa organisationen och under aret har vi
forstarkt ledningen med tre nyckelbefattningar, Peter Edman som Chief Scientific Officer
och Nikolaj Sgrensen som Chief Commercial Officer. Dessutom har vi i Carl-Johan
Blomberg en ny valmeriterad Chief Financial Officer.
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En annan viktig handelse under aret var vart forvarv av det tyska bolaget Wagner, som
tillverkar instrument for utandningstester. Kombinationen av vara utandningstester och
Wagners analysverktyg gor att vi kan erbjuda kunderna en komplett 16sning, vilket dppnar
mojligheten for en stark organisk tillvaxt.

| slutet av 2011 fattades beslutet att avsluta forskningssamarbetet med Janssen for
utveckling av innovativa behandlingar av astma och KOL och vi beslutade att lagga ned
OX-CLI- och OX-ESI-projekten.

Under 2012 réaknar jag med en fortsatt positiv utveckling av vara projekt och sam-
arbeten, bade kliniskt och kommersiellt. Den enskilt viktigaste uppgiften ar att arbeta vidare
mot en registrering av OX219 och samtidigt férbereda en kommersiell tillverkning och
lansering.

Vara kompetenta och duktiga medarbetare ar naturligtvis den viktigaste forklaringen till
vara framsteg och jag vill rikta ett varmt tack till dem for deras insatser och engagemang
under aret.

Anders Lgndstrom
VD o oncernchef
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Forvaltningsberattelse

4 Styrelsen och verkstéllande direktoren for Orexo AB (publ), organisationsnummer
556500-0600, far harmed avge arsredovisning och koncernredovisning for rékenskapsaret
1 januari-31 december 2011. Styrelsens sate ar i Uppsala.

Orexos verksamhet

Orexo ér ett lakemedelsforetag med fokus pa smarta och inflam-

matoriska sjukdomar. Orexo har fyra egna produkter pa mark-

naden:

B Abstral®, mot genombrottssmérta hos cancerpatienter, ar
godkant i bade EU och USA. Produkten saljs av partnern
ProStrakan Group plc. i Europa och i USA. | Norden saljs
Abstral av ProStrakan AB — ett joint venture mellan Orexo och
ProStrakan Group.

B Edluar™, en sublingual tablett innehallande zolpidem mot
sémnbesvar, &r godkand i USA och Kanada och séljs dar av
partnern Meda.

B Diabact® UBT och Heliprobe® System, tvé produkter for
diagnos av magsarsbakterien Helicobacter pylori. De mark-
nadsférs via Orexos dotterbolag Kibion AB.

Genom det nordiska joint venture-bolaget ProStrakan AB mark-
nadsférs aven tre andra lakemedel som harstammar fran
ProStrakan Group: Tostrex, fér testosteronbrist hos man,
Rectogesic, for smarta i samband med kroniska analfissurer, samt
Dridol, for illamaende efter nedsévning vid operationer.

Orexo har ett flertal lakemedelsprojekt i olika utvecklingsfaser
fran preklinisk- och formuleringsutveckling till klinisk fas. Bolaget
fokuserar pa att utveckla nya och battre lakemedel genom att
kombinera vélkanda substanser med innovativa sa kallade drug
delivery-teknologier. Resultatet blir nya patentskyddade ldkemedel
som férbattrar varden av patienterna eller erbjuder vard, som for
narvarande inte ar tillganglig pa annat satt. Detta 6ppnar samti-
digt for mojligheten att utveckla lakemedlen med lagre utveck-
lingsrisk och pa kortare tid &n vid utveckling av nya lakemedels-
molekyler.

For att kommersialisera lakemedel och behandlingar samt for
att minska risken i utvecklingsportféljen, har Orexo ett antal
licensavtal och forskningssamarbeten med saval globala som
regionala partners. Dessa ar Novartis (global), Boehringer -
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Ingelheim (global), Meda (global), ProStrakan (EU, USA), Gedeon
Richter (Osteuropa och Ryssland), Kyowa Hakko Kirin (Japan),
NovaMed (Kina), Neopharm (Israel), NewBridge (Afrika och
Mellanéstern) och Invida (ett antal stérre asiatiska lander samt
Australien och Nya Zeeland).

Orexos intakter kommer fran royaltybetalningar, licensavtal,
forskningsfinansiering som del av licensavtal och forskningssam-
arbeten, forsaljning av diagnostikprodukter samt andelar av for-
saljningen i joint venture-bolag.

Organisation

Orexo har kompetens i hela utvecklingskedjan fran tidig preklinisk
forskning och utveckling, formulering och klinisk utveckling till
registrering och produktion av lakemedel. Orexo har en GMP-
anlaggning for tillverkning av lakemedel till kliniska prévningar
och produktion i pilotskala. Fér kommersiell produktion dverfors
tillverkningen till partner eller kontraktstillverkare.

Orexo samarbetar aven med kontraktslaboratorier for vissa mo-
ment i lakemedelsutvecklingen, till exempel kliniska studier.
Orexo har en projektstyrd organisation, dér kompetenser satts
samman utifran de olika projektens behov. En kontinuerlig ut-
veckling av organisationen ar en forutsattning for att fler projekt
ska kunna drivas parallellt och i olika takt. Under andra halvaret
2011 pagick férhandlingar med Janssen Pharmaceuticals, Inc.,
tidigare Ortho-McNeil-Janssen Pharmaceuticals, Inc. och Janssen
Pharmaceutica NV ("Janssen") rérande samarbetsprojekten OX-CLI
och OX-ESI. Vid 2011 éars utgang traffades en uppgorelse, som
innebér att dessa samarbetsprojekt avslutas. Orexo har darefter
fattat beslut om nedlaggning av projekten, vilket under 2012 far
paverkan pa organisationen och antalet anstéllda inom framférallt
preklinisk forskning och leder till fokusering av verksamheten till
de tre egna utvecklingsprogrammen. Orexo har totalt 118
anstallda.
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Vasentliga handelser under 2011

€ Under 2011 fortsatte forsaljningen av Abstral att utvecklas mycket positivt och genererade
Okade royaltyintékter for produkten. De tre egna utvecklingsprogrammen utvecklades som
planerat och skapar en grund for fortsatt vardetillvaxt. Har presenteras de viktigaste hdndel-

serna under aret.

Abstral® — férséljning i Europa, USA och Kanada
Forsaljningstillvaxten for Abstral i Europa var mycket stark. Totalt
Okade royaltyintakterna fran Abstral med 67 procent till

70,5 MSEK. | borjan av aret godkéndes Abstral av den ameri-
kanska lakemedelsmyndigheten FDA och i april lanserades pro-
dukten av Orexos partner ProStrakan. | december 2011 godkénde
FDA ett gemensamt riskhanteringssystem (REMS) for alla snabb-
verkande fentanylprodukter. Det nya REMS-systemet, som trader i
kraft i mars 2012, forbattrar Abstrals férutsattningar att konkur-
rera pa den amerikanska marknaden. | februari godkandes Abstral
i Kanada, en av varldens tio storsta lakemedelsmarknader och i
juni introducerades produkten av ProStrakans partner Paladin
Labs.

Nyemission attraherar internationella institutioner

En nyemission om cirka 245 MSEK, fére emissionskostnader,
genomfordes under aret. Nyemissionen sakrade finansieringen for
att utveckla OX219, OX51 och OX27 mot lansering. Den institu-
tionella agarbasen breddades genom att ATP och Abingworth blev
nya agare. Novo A/S 6kade sitt innehav och blev den stérsta
agaren.

Positiva kliniska data for samtliga egna utvecklingsprogram
0X219 | september mottogs positiva resultat fran en fas I-studie
i 0X219, for behandling av opioidberoende. Syftet med studien
var att ta fram den kommersiella formuleringen och dosen fér
projektet. Den valda formuleringen baseras pa Orexos egenutveck-
lade sublinguala teknologi.

0X51 | mars rapporterades positiva data fran den férsta kliniska
studien i OX51-projektet, som syftar till att utveckla en behand-
ling av akuta intensiva smértepisoder i samband med vardrelate-
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N

rade, diagnostiska eller terapeutiska ingrepp hos patienter som
inte far tillracklig smartlindring.

0X27 | juni rapporterades positiva resultat fran den forsta farma-
kokinetiska studien i OX27-projektet, for behandling av genom-
brottssmarta hos cancerpatienter. Studien visade att den aktiva
lakemedelssubstansen tas upp och elimineras snabbt. Resultat
fran den andra kliniska studien rapporterades i december och
bekraftade att OX27 har férutsattningar att doseras mer flexibelt
an fentanylbaserade produkter.

Rekrytering av ny VD och forstarkning av ledningsgruppen

Anders Lundstrom rekryterades som ny VD i bérjan av aret. Dess-
utom starktes ledningsgruppen under aret genom att Peter Edman
utsags till Chief Scientific Officer, Nikolaj Sgrensen till Chief
Commercial Officer, Carl-Johan Blomberg till ny Chief Financial
Officer och Marie Zachrisson till HR-direktor.

Forvarv av Wagner Analysen Technik GmbH (WAT)

Orexos dotterbolag Kibion forvarvade i juli Wagner Analysen
Technik GmbH (WAT), en ledande tillverkare av IRIS-instrument
for diagnostiska utandningstester. Forvarvet stérker Kibion och
skapar betydande méjligheter for framtida tillvaxt och darmed en
starkare sjalvstéandig enhet. Képeskillingen uppgick till 1,2 MEUR
och finansierades helt genom banklan. Om vél definierade forsalj-
ningsmal uppnas, kommer en tillaggskopeskilling att utga. Forvar-
vet berdknas att redan under 2012 bidra positivt till Orexos resul-
tat.

Sublinox (Edluar™) godként och lanserat i Kanada

I juli godkédndes sémnmedlet Sublinox (Edluar™) for forséljning i
Kanada. Medas partner Valeant lanserade produkten under fjarde
kvartalet 2011. Orexo har rétt till royalty pa forsaljningen.

FORVALTNINGSBERATTELSE W



Vasentliga handelser efter
rakenskapsarets utgang

€ Samarbetet med Janssen Pharmaceuticals, Inc. avslutades och OX-CLI/OX-ESI lades ned.

Orexo och Janssen Pharmaceuticals, Inc. (tidigare Ortho-McNeil- kommer harmed att avsluta projektverksamheten i sin helhet och
Janssen Pharmaceuticals, Inc. och Janssen Pharmaceutica NV) har skrivit ned vérdet av till projekten relaterad férvarvad forskning
("Janssen") avslutade, efter en langre tids férhandling, sitt samar- och utveckling. Nedskrivningen, som uppgar till 232,5 MSEK

bets- och licensavtal kring OX-CLI- och OX-ESI-programmen, samt belastar ar 2011 och har ingen paverkan pa Orexos likviditet.
ett tredje Janssen-program. Bada parterna aterfick samtliga kom-
mersiella rattigheter till sina respektive forskningsprogram. Orexo

d Orexo fokuserar verksamheten och minskar kostnaderna.

Orexo meddelade att man fortsattningsvis kommer att fokusera effekt fran ar 2013, beraknas pa arsbasis minska kostnaderna
utvecklingsverksamheten till de tre egna programmen 0X219, med cirka 30 miljoner kronor. Personalminskningen beréknas
0X51 och OX27. Organisationen kommer darmed att reduceras vara genomférd under andra kvartalet 2012.

med upp till 35 tjanster. Personalneddragningen, som far full
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Strategi

4 Orexos fokus ligger pa att utveckla och marknadsféra produkter som bygger pa Orexos
patentskyddade formuleringsteknologier, sa kallade drug delivery-teknologier, applicerade
pa kanda substanser. Ett exempel &r den sublinguala plattformen som anvands i Abstral
och Edluar. Denna form av lakemedelsutveckling kan ske med betydligt lagre risk,
kostnhader och kortare utvecklingstid an traditionell Iakemedelsutveckling.

Genom att bli ett fullt integrerat lakemedelsbolag skapar Orexo
battre forutsattningar for att 6ka lonsamheten. Vi far en affarsmo-
dell dér I6pande intakter kan finansiera de egna utvecklingspro-
grammen, vilket ger férutsattningar for en stabilare l6nsamhet i
Orexo.

For att skapa storsta mojliga varde, har bolaget tre strategiska
fokusomraden for de tre narmaste aren:
° Okad kostnadseffektivitet och produktivitet i forskning och

utveckling

° Maximering av produkternas kommersiella potential
° Utveckling mot ett fullt integrerat specialistlakemedelsbolag

Okad kostnadseffektivitet och produktivitet

i forskning och utveckling

Inom FoU kommer Orexo att arbeta intensivt med att fortsatta
forkorta utvecklingstiden pa nya lakemedel, minska utvecklings-
risken och darmed utvecklingskostnaderna. Narmast kommer
fokus att ligga pa att accelerera utvecklingen av de tre egna
programmen, med en tydlig prioritering baserad pa kommersiell
potential. Det betyder att 0X219, som &r ndrmast marknaden,
kommer att prioriteras, for att sékerstalla malet om registrerings-
ansokan under forsta halvaret 2013. Darnast kommer OX51 dér
en registreringsansékan beréknas ske under 2014. Aven 0X27
forsatter att utvecklas enligt plan och férberedelse for nasta fas i
utvecklingen pagar.

Maximering av produkternas kommersiella potential

Genom den uttkade kommersiella kompetensen, kommer Orexo
att ha ett betydligt storre fokus an tidigare pa att stédja och saker-
stélla att bolagets samarbetspartners maximerar potentialen av
Abstral och Edluar, samt den fortsatta positiva utvecklingen av det
nordiska forsaljningsbolaget ProStrakan AB. Vidare bedéms forut-
sattningarna for en fortsatt positiv utveckling av Kibion vara
mycket goda, genom de kommersiella synergieffekter som uppstar
genom kopet av Wagner. Samtliga kommersialiserade produkter
bedéms ha en betydande tillvéxtpotential, vilket &ar en viktig
framgangsfaktor for mojligheterna att finansiera den accelere-
rande utvecklingen av de prioriterade projekten.

Utveckling mot ett fullt integrerat specialistlakemedelsbolag

| arbetet med att bli ett fullt integrerat specialistlakemedelsbolag
ligger fokus primart pa att etablera en kommersiell organisation.
Flera olika alternativ utreds parallellt och valet av strategi och
tiden for etableringen styrs enbart av att skapa stérsta mojliga
varde for foretaget. Orexo kommer redan under 2012 att fatta
beslut betraffande lanseringen av OX219, det vill sdga om pro-
dukten ska lanseras med en egen forsaljningsorganisation, ut-
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licensieras till ett annat 1akemedelsbolag eller en kombination av
dessa alternativ. Orexo har redan idag engagerat kommersiella
kompetenser med relevant erfarenhet for att férbereda lanseringen
av OX219 i USA. Utéver marknadsféring och férsaljningsresurser
kommer Orexo att behdva utdka sin regulatoriska och kliniska
kapacitet och kompetens for att ansvara for egna marknadsférda
produkter i USA.

Affarsmodell

Historiskt har Orexos affarsmodell varit att utveckla lakemedel for
att sedan utlicensiera eller sélja dessa via distributérer. Denna
modell kommer pa kort till medellang sikt att fortsatt vara funda-
mentet for Orexos intakter, framst baserad pa intakter fran
Abstral. Orexo férvantar sig att framtida intakter fran pagaende
utvecklingsprojekt huvudsakligen ska komma fran den egna
férsaljningsorganisationen. Orexo kommer dock fortfarande att
utlicensiera lakemedel till samarbetspartner nér detta ar mer
I6nsamt, samt for utvecklingsprojekt som inte passar den egna
kommersiella organisationen.

Patientbehov

Orexos lakemedelsutveckling boérjar i en analys av patienternas
behov. Pa kort sikt finns fokus primart inom smartlindring. Detta
handlar framfér allt om att férbattra existerande lakemedel genom
att utveckla nya patientanpassade lakemedelsformer och genom
nya formuleringar ta existerande lakemedel till nya anvandnings-
omraden. Med en aldrande befolkning och effektiviseringsbehov
inom sjukvarden, ser Orexo flera majligheter att utveckla ladkeme-
del som kan bidra till att effektivisera varden, OX51 é&r ett tydligt
exempel.

Kompetens

Orexo har unik kompetens for att utveckla och kommersialisera
nya patenterade produkter genom att kombinera véalkanda lake-
medelssubstanser med innovativa sa kallade drug delivery-
teknologier. Orexo har redan fyra godkanda produkter och har
bevisat kompetensen att ta en idé till en kommersiell produkt. Ett
sadant exempel &r Abstral, som har salt fér dver 500 miljoner kr
till och med 2011. Orexo har idag kommersiella samarbetspart-
ners 6ver hela varlden. Syftet med externa partners ar att ha en
flexibel och kostnadseffektiv organisation i hela utvecklingsked-
jan, med egen spetskompetens inom varje utvecklingssteg.

Produktutveckling

| skarningspunkten mellan patientbehoven och Orexos kompeten-
ser identifieras ett antal projektidéer som utvarderas utifran medi-
cinsk och kommersiell potential, ett sadant exempel & 0X219.
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Utifran Orexos expertis inom sublinguala produkter har vi utveck-
lat en ny produkt, som I6ses upp snabbare &n marknadsledande
Suboxone®-tabletter, vilket ger férdelar for patient och sjukvard.

De projektidéer som bedéms ha den stérsta potentialen gar vi-
dare till utvecklingsportféljen. Orexo stravar efter att ha en balan-
serad portfélj med projekt i bade tidiga och sena utvecklingsfaser.
Vart fokus ar att skapa nya forbattrade lakemedel eller hitta nya
anvandingsomraden, detta i valdefinierade risker eller segment i
marknaden. Den huvudsakliga inriktningen idag ar smaérta och
inflammatoriska sjukdomar, men portféljen innehaller ocksa andra
narliggande projekt. Orexo har kompetens i hela utvecklingsked-
jan, men med fokus pa formulering, klinisk utveckling och regi-
strering av lakemedel.

Forsaljning och marknadsféring
Genom att utveckla den egna férsaljnings- och marknads-
foéringsorganisationen 6kar forutsattningarna for langsiktig 16n-

Utveckling mot ett fullt integrerat

samhet. Orexo beddmer att de nuvarande utvecklingsprojekten har
tillrécklig marknadspotential for att [énsamheten med en egen
organisation ska vara hégre an utlicensiering av produkten. Den
egna forsaljningen kommer dock att fokusera pa de storsta mark-
naderna, samtidigt som Orexo fortsatt arbetar med utlicensiering
for distribution i resten av varlden. Detta minskar investeringsbe-
hovet och riskerna betydligt och ger samtidigt mojlighet att delvis
finansiera lanseringen av egna produkter genom licensintékter
fran andra marknader.

Forsaljning av de hittills utvecklade lakemedlen Abstral® och
Edluar™ samt Kibions utandningstester sker huvudsakligen via
partners genom licensavtal. Orexo och ProStrakan Group har ett
joint venture-bolag, ProStrakan AB, som séljer de bada bolagens
|dkemedel i Norden. Licens- och forsaljningsintakterna fran dessa
produkter bidrar till att finansiera utvecklingen av projektportfél-
jen.

Oorexo

ETT LEDANDE SPECIALISTLAKEMEDELSBOLAG

specialistlakemedelsbolag
— Etablera en komplett

Maximering av produkternas

kommersiella potential

- Fortsatt tillvaxt for Abstral

- Vidga Edluars geografiska
marknadstackning

— Lénsam expansion av Kibion

Okad kostnadseffektivitet och
produktivitet i forskning och
utveckling
— Prioritera utvecklingen
av befintliga projekt
- Vitalisera innovations-
processen

OREXO ARSREDOVISNING 2011

kommersiell organisation
- Framgangsrikt bygga
varumarket Orexo
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Orexo — ett specialistlakemedels-
bolag | utveckling

€ Orexos ambition ar att etablera en balanserad projektportfolj med utvecklingsprojekt i
bade tidig och sen fas. Projekten ar idag framforallt inriktade mot smarta och inflam-
matoriska sjukdomar, men dven andra terapiomraden &r av intresse.

& Fokus ligger pa att utveckla och marknadsféra produkter av valdokumenterade
substanser kombinerade med Orexos patentskyddade drug delivery-teknologier som ger ett
mervarde for bade patient och samhalle. Det innebar att Orexos projektportfolj har en lagre
utvecklingsrisk jamfort med traditionell ldkemedelsutveckling av nya substanser.

d Portfoljen bestar av egna utvecklingsprojekt, samarbetsprojekt samt produkter pa
marknaden. Den langsiktiga affarsstrategin for Orexo &r att utveckla de egna utvecklings-
projekten hela vagen till marknadsfoéring och forsaljning i egen regi och darmed gora Orexo
till ett fullt integrerat specialistlakemedelsforetag.
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Utvecklingsprogram

0X219
Behandling av opioidberoende

Malsattningen med OX219 &r att skapa ett nytt och patentskyddat
lakemedel for behandling av opioidberoende med fordelar jamfort
med nuvarande marknadsledare, Suboxone®. 0X219 bestar,
liksom Suboxone, av en kombination av buprenorfin och naloxon.
Den aktiva substansen, buprenorfin, har dokumenterat goda
effekter vid behandling av opioidmissbruk genom att den motver-
kar abstinensbesvar, samtidigt som den blockerar ruseffekten fran
andra opioider. Genom att kombinera buprenorfin med naloxon i
samma tablett, motverkas den ruseffekt som kan uppsta vid icke
avsedd intravends injektion av upplost tablett, vilket darmed
minskar risken for intravendst missbruk.

0X219 &r baserad pa Orexo’s unika kunnande om sublinguala
(under tungan) beredningsformer. Av Orexo genomférda mark-
nadsundersokningar visar att det finns goda mojligheter for en
produkt med forbattrade egenskaper, som smak, sonderfallstid
och biotillgénglighet (upptag av lakemedel).

Stor marknadspotential

Den globala marknaden for produkter fér behandling av opioid-
beroende, uppgick 2010 till 1,8 miljarder USD och den fortsatte
att vaxa under 201 1. Foérsaljningen av det marknadsledande
Suboxone 6kade med &ver 15 procent under 2011 i USA (IMS).
USA utgor cirka 80 procent av den globala marknaden pa grund
av en betydligt hogre forskrivning av langverkande opioider for
smartlindring, vilket kan leda till opioidberoende. Antalet personer
som &r beroende av opioider i USA uppgick redan 2009 till

2,3 miljoner och fortsatter att vaxa. Enligt Institute of Addiction
Medicine kan den héalsoekonomiska vinsten vid behandling av
opioidberoende vara 12 ganger kostnaden for behandlingen. Med-
vetenheten om vinsterna vid behandling 6kar hela tiden i sjuk-
varden.

OREXO ARSREDOVISNING 2011

Marknaden domineras idag av Reckitt Benckiser Ltd som mark-
nadsfér Suboxone. Suboxone finns bade som tablett- och filmfor-
mulering, med en marknadsandel pa 40 respektive 48 procent i
USA. Fére lanseringen av OX219 i USA kan dock generisk konkur-
rens forvantas pa tablettformuleringen, eftersom Suboxone har
forlorat sin marknadsexklusivitet.

For att forskriva Suboxone, maste |akarna vara registrerade och
certifierade genom DATA2000 programmet, vilket ger en stor
fordel vid marknadsforingen av 0X219, da denna malgrupp &r
relativt begransad till sin storlek och latt att identifiera. Dessutom
finns det tydliga patientsegment i USA baserat pa socioekono-
miska, demografiska och inte minst forsakringsmassiga faktorer.
Detta 6kar mojligheten att rikta marknadsféringen mot valdefinie-
rade malgrupper av patienter dar OX219 har starkast marknads-
position, vilket kommer att bli viktigt om det finns konkurrens fran
generika.

Projektstatus

Av Orexos egna utvecklingsprogram ar 0X219 det som ligger
narmast en lansering pa marknaden. Under aret erhdlls positiva
resultat i en fas I-studie med syftet att ta fram den slutgiltiga
kommersiella formuleringen och dosen fér produkten. Den valda
formuleringen baseras pa Orexos egenutvecklade sublinguala
(under tungan) teknologi. Den kliniska utvecklingen av produkten
bedrivs i USA och fortskrider som planerat. Orexo foljer ett regi-
streringsforfarande déar den amerikanska lakemedelsmyndighetens
godkannande kan baseras pa data fran ett redan godkant ladkeme-
del, i detta fall det marknadsledande Suboxone. Det mojliggor ett
godkannande utan omfattande kliniska effekt- och sékerhetsstu-
dier och ar saledes en betydligt snabbare vag till marknaden.

Vid kontakter med den amerikanska lédkemedelsmyndigheten
FDA fick Orexo under 2011 tydliga positiva signaler bade vad
galler upplagget av det kliniska utvecklingsprogrammet och till-
verkningsprocessen.

Nésta steg ar avslutande registreringsstudier som inleds under
forsta halvaret 2012 och om studierna utfaller positiva, kommer
en ansotkan om registrering for 0X219 hos FDA att ske redan
under forsta halvaret 2013.
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0X51

Behandling av akuta intensiva smartepisoder

OX51 &r en ny sublingual formulering av ett befintligt Iakemedel
for behandling av akuta intensiva smértepisoder i samband med
ett antal olika diagnostiska eller terapeutiska ingrepp. En viktig
fordel med den nya formuleringen &r att den aktiva substansen
inte bara har snabbt upptag, utan ocksa snabb elimination. Detta
betyder att fler procedurer kan genomforas pa ett enklare och for
patienterna mer bekvamt satt. Att flytta enklare procedurer fran
sjukhuset till mottagningar och i vissa fall aven till distriktslakare
ar ocksa samhallsekonomiskt gynnsamt.

| USA och Europa genomférs cirka 130 miljoner smartsamma
ingrepp/procedurer arligen och med en tydligt 6kande trend. | dag
anvands ofta antingen lokalanestetika med ibland bristfallig
smartlindring som féljd, alternativt sévs patienter vilket leder till
langre tids- och stérre resursatgang for genomférandet av procedu-
ren. Exempel pa procedurer, dar ett snabbt och kortvarigt tillslag
av den smartlindrande effekten &r 6nskvart, ar repositionering av

0X27

frakturer, prostatabiopsier samt andra mindre kirurgiska ingrepp.
Dessa procedurer representerar en potentiell anvandning av OX51
pa cirka 15 procent av det totala antalet procedurer. Orexos
marknadsundersokningar visar att det finns en tydlig betalnings-
vilja for en effektivare smértlindring, det vill séga effektiviserings-
vinsterna kan motivera ett betydligt hogre pris pd OX51 &n dagens
alternativ.

Under aret utvecklades en ny sublingual formulering och posi-
tiva kliniska data rapporterades. En dosfinnande patientstudie
planeras for 2012. Ett moéte med den amerikanska |akemedels-
myndigheten FDA under 2011 bekréftade att det planerade
utvecklingsprogrammet &r tillrackligt ur ett regulatoriskt perspek-
tiv.

Inldamning av registreringsansokan i USA fér OX51 beraknas ske
under 2014.

Behandling av genombrottssmarta hos cancerpatienter

0X27 ar en snabbverkande sublingual formulering av en befintlig
lakemedelssubstans och ar utformat fér en mer optimal behand-
ling av genombrottssmérta hos cancerpatienter jamfort med
existerande alternativ.

Genombrottssmarta vid cancer ar mycket vanligt, cirka 60 pro-
cent av alla cancerpatienter med smarta upplever episoder av
smartgenombrott. Smartgenombrott forekommer 3-7 ganger per
dag hos dessa patienter. Fér narvarande ar alla godkanda produk-
ter for genombrottssmarta fentanyl-produkter. Dessa ar begran-
sade till att doseras hogst fyra ganger per dygn, vilket betyder att
det finns ett behov av produkter som kan doseras mer flexibelt.
Marknaden for fentanyl-baserade produkter i USA beraknas till
cirka 500 MUSD. Eftersom en stor del av patienterna med ge-
nombrottssmérta fortfarande behandlas med andra opioider an
fentanyl, till exempel morfin, uppgar den totala marknaden for

OREXO ARSREDOVISNING 2011

genombrottssmarta hos cancerpatienter till sammanlagt cirka 1,5
miljarder USD i USA och EU.

Genomférda marknadsundersokningar bland lédkare som be-
handlar genombrottssmarta vid cancer i USA och EU har visat pa
ett mycket positivt mottagande pa OX27:s profil och indikerar att
det finns ett behov vid behandling av genombrottssméarta som
0X27 kan fylla. Konkurrensen pa denna marknad 6kar dock
kontinuerligt, men OX27 ar vél positionerad for att kunna konkur-
rera med alla produkter pa den marknaden.
| juni rapporterades positiva resultat fran projektets forsta farma-
kokinetiska studie. Denna visade att den aktiva lakemedelssub-
stansen bade tas upp och elimineras snabbt, vilket gor produkten
val lampad for denna typ av smartbehandling. | slutet av aret
bekraftade nasta kliniska studie att OX27 har férutsattningar att
doseras mer flexibelt &n fentanylbaserade produkter.
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Samarbetsprojekt

OX-MPI

Behandling av inflammatorisk smarta

Partner: Boehringer Ingelheim

Under 2010 uppnaddes det forsta delmalet for OX-MPI, da
Boehringer Ingelheim GmbH valde en lakemedelskandidat for
vidare klinisk utveckling inom ramen fér det gemensamma globala
exklusiva forsknings-, utvecklings- och kommersialiseringsavtalet.
Enligt avtalet, som Boehringer Ingelheim i november 2005 ingick
med forskningsbolaget Biolipox (Orexo forvarvade Biolipox i no-
vember 2007), kommer Boehringer Ingelheim att betala ytterli-
gare ersattningar nar nya delmal uppnas. Till detta kommer ocksa
royalty pa framtida forsaljning.

Boehringer Ingelheim ansvarar for fortsatt utveckling och mark-
nadsféring. Utdver detta kan Orexo gemensamt med Boehringer

0X17
Behandling av gastroesofageal

Partner: Novartis

OX17 utvecklas for behandling av gastroesofageal refluxsjukdom

(GERD). Patienter som lider av GERD har aterkommande besvar

med sura uppstétningar, obehag och smartor. OX17 har potential
att ge en snabbt insattande effekt, men ocksa en langvarig lind-

ring av symptom.

OREXO ARSREDOVISNING 2010

Ingelheim i Norden och Baltikum, marknadsféra de produkter som
tas fram inom ramen for projektet.

Malsattningen ar att utveckla en helt ny lakemedelsklass for
behandling av inflammatorisk smarta. Samarbetet ar fokuserat pa
Orexos prostaglandinforskning (PGE2). PGE2 &r en substans som
ar central i olika inflammatoriska processer och avsikten ar att
specifikt hdmma bildningen av PGE2. Produkten bedéms kunna
ge farre biverkningar an tillgéngliga smartlakemedel, som till
exempel NSAID-preparat, men med bibehallen smértlindring.

refluxsjukdom (GERD)

| augusti 2009 tecknade Orexo ett licensavtal med Novartis
angaende OX17. Novartis svarar for alla fortsatta utvecklingskost-
nader.
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OX-NLA
Behandling av rinit

Partner: Meda

Det internationella specialistlakemedelsbolaget Meda har en Syftet med projektet OX-NLA é&r att utveckla en snabbverkande
global licens for OX-NLA och ansvarar for projektets fortsatta nasspray baserad pa antihistaminet cetirizin for behandling av
utveckling. allergisk och icke-allergisk rinit (hésnuva).

OX-CLI och OX-ESI
Behandling av astma/KOL

Partner: Janssen Pharmaceuticals, Ltd. (tidigare Ortho-McNeil-Janssen Pharmaceuticals/Janssen Pharmaceutica (”Janssen™))

| borjan av 2012 avslutades samarbetet med Janssen kring araki- Forskningsprogrammen OX-CLI och OX-ESI har syftat till att
donsyraprogrammen OX-CLI- och OX-ESI, samt ett tredje Janssen- upptécka och utveckla smamolekyler fér nya innovativa behand-
program. Bada parterna aterfick da samtliga kommersiella rattig- lingar av astma, kroniskt obstruktiv lungsjukdom (KOL) och andra
heter till sina respektive forskningsprogram. Orexo beslutade inflammatoriska sjukdomar.

dérefter att avsluta projektverksamheten inom arakidonsyra-

omradet.
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Produkter pa marknaden

Abstral®

™ jkrogram
stral™ 200 m!!
::hlinguala resoribletter
Fentanyl

30 resoribletter

i)

Behandling av genombrottssmarta hos cancerpatienter

Partners: Kyowa Hakko Kirin/ProStrakan Group plc (Europa, USA och Japan) samt Gedeon Richter, NovaMed, dotterbolag till SciClone

Pharmaceuticals och Neopharm, NewBridge (6vriga varlden)

Abstral &r en snabbt sénderfallande sublingual (under tungan)
tablett innehallande fentanyl. Produkten ar godkand for be-
handling av genombrottssmarta hos patienter som behandlas
med opioidanalgetika, till exempel morfin, fér underliggande
kronisk cancersmarta. Abstral ger patienter och lakare en
patientvanlig och kontrollerad dosering av fentanyl som méjlig-
gor en individuellt anpassad dosering, vilket kravs for att na
optimal smartlindring.

Royaltyintakterna fran Abstral ckade under aret med totalt
67 procent till 70,5 (42,2) MSEK.

Forsaljningstillvaxten for Abstral var starkast i Europa, dar
intakterna uppgick till 65,6 MSEK. Tillvaxten var starkast pa
de storsta marknaderna, Spanien och Frankrike. Marknadsan-
delen pa de fem storsta europeiska marknaderna var under
aret 25 procent (24), réknat i antal doser av snabbverkande
fentanylprodukter (kélla: IMS data, 2012). | september lanse-
rades Abstral i Holland, Europas sjunde stérsta ldakemedels-
marknad. Under aret blev produkten ocksa godkénd i Ryssland
och Kuwait och efter arets slut kom aven godkénnandet i
Libanon. Tva nya distributionsavtal tecknades under aret, med

OREXO ARSREDOVISNING 2010

Invida for delar av Asien och Stillahavsomradet, samt med
NovaMed avseende Hongkong. Hongkong ar en begrénsad
marknad, men strategiskt viktig infér en eventuellt kommande
lansering i Kina.

| januari 2011 godkandes Abstral av den amerikanska la-
kemedelsmyndigheten FDA. Darefter lanserades produkten i
april av Orexos partner ProStrakan. | december 2011 god-
kande FDA ett gemensamt riskhanteringsprogram (REMS) for
alla snabbverkande fentanylprodukter. | och med detta forbatt-
ras Abstrals forutsattningar att konkurrera pa den amerikanska
marknaden. Det nya REMS-systemet trader i kraft i mars
2012.

Marknaden for snabbverkande fentanylprodukter i USA var-
deras till cirka 500 MUSD.

Kyowa Hakko Kirin, Orexos samarbetspartner i Japan, ge-
nomférde under 2011 kompletterande kliniska studier, efter-
fragade av den japanska ldkemedelsmyndigheten (PMDA).
Projektet befinner sig i fas Il1.
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® Edluar"

Behandling av tillfalliga sbmnbesvar

Partner: Meda

Edluar ar ett somnmedel som bygger pa den aktiva substansen
zolpidem och Orexos sublinguala tabletteknologi. Zolpidem har
under lang tid anvants mot sémnbesvar. Edluar placeras under
tungan, dar tabletten snabbt faller sénder och den aktiva
substansen tas upp 6ver munslemhinnan.

ProStrakan AB

Joint venture-bolag

ProStrakan AB ags till lika delar av Orexo och ProStrakan
Group plc. och éar ett forséljningsbolag med nordiska forsalj-
ningsrattigheter for bade Orexos och ProStrakans produkter.

ProStrakan AB marknadsfor fyra lakemedel: Abstral® som
utvecklats av Orexo och tre andra lakemedel som harstammar
fran ProStrakan Group plc.

Foretaget har sju medarbetare som arbetar med forséljning
och marknadsféring och féretaget ar representerat i Danmark,
Finland, Norge och Sverige.

Under 2011 okade foretagets forsaljning med 38 procent
till 33,7 MSEK (24,4).

Forklaringen till 6kningen var framforallt en stark forsalj-
ningsutveckling for Abstral och Tostrex. Abstrals position
starks successivt genom att anvandningen breddas fran pallia-
tiv vard till tidigare anvandning i smartbehandling av cancer-
patienter. Abstral lanserades i Finland i februari 2011 och
mottes av mycket god acceptans fran finska lakare.

Marknadspenetrationen Gkade under aret for Tostrex (testos-
teron), framfor allt i Sverige med en mycket positiv respons.

Forsaljningsutvecklingen véntas bli fortsatt god under 2012.

OREXO ARSREDOVISNING 2011

Det internationella specialistlékemedelsbolaget Meda har
férvarvat en licens avseende de globala rattigheterna till

Edluar. | juli godkandes Sublinox (Edluar) for forsaljning i
Kanada och produkten lanserades under fjarde kvartalet.

ProStrakan AB marknadsfér féljande produkter i Norden:
Abstral® — for behandling av genombrottsmarta hos opioidbe-
handlade cancerpatienter. Primért forskrivs Abstral av smartla-
kare, lakare inom palliativ vard och onkologer. Anvandandet av
nya typer av fentanylpreparat, vid genombrottssmarta hos
cancerpatienter, okar kraftigt genom ¢kad medvetenhet hos
bade sjukvarden och patienterna. Fler liknande preparat kom-
mer under de narmaste aren att driva tillvaxten pa marknaden.
Tostrex® — for behandling av testosteronbrist. Anvandningen av
testosteronldkemedel ar utbredd i Sverige, men begransad pa
marknader som Danmark, Norge och Finland. Dér finns en god
potential att 6ka forsaljningen under de kommande aren.
Rectogesic® — for smartlindring i samband med kronisk anal-
fissur. Rectogesic ar ett av fa behandlingsalternativ for kronisk
analfissur och har en god marknadsposition i Norden.

Dridol® — fér behandling och férebyggande av illaméende och
krakningar vid anestesi. Marknaden fér postoperativt illama-
ende ar utsatt for generisk konkurrens och utvecklingen for
Dridol var svag under aret.

FORVALTNINGSBERATTELSE Ml
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Kibion AB

Dotterbolag

Kibion &r ett helégt dotterbolag till Orexo och varldsledande
inom utandningstester fér diagnos av magsarsbakterien
Helicobacter pylori (Hp). Halften av jordens befolkning upp-
skattas bara pa bakterien som &r en viktig faktor for uppkomst
av magsar. Hp-infekterade personer I6per dessutom 6kad risk
att utveckla magcancer.

Under aret férvarvades det tyska bolaget Wagner Analysen
Technik GmbH. Wagner ar en ledande tillverkare av IR-
instrumentet IRIS® (Infra Red Isotope Analyser) fér utand-
ningstester. Foérvarvet gor Kibion till en komplett leverantér av
tester och instrument och med en ledande position inom
Helicobacter pylori-tester.

Produkter

Kibion har sedan tidigare tva produkter for diagnos av Helico-
bacter pylori — Diabact® UBT och Heliprobe® System. B&da
bygger pa UBT (Urea Breath Test)-teknik, det vill saga att ett
prov tas fran patientens utandningsluft. Produkterna komplet-
terar varandra och &r anpassade for olika marknadssegment.
Den viktigaste konkurrensférdelen mot andra UBT-tester &r
den patenterade fasta formuleringen (tablett eller kapsel),
vilket medger kortare provférberedelser, lagre dosering och
snabbare och mer tillférlitliga resultat.

Forvarvet av Wagner kompletterar Kibions erbjudande med
analysinstrument. Wagner &r marknadsledande i varlden med
6ver 650 salda instrument, och bolagets produkter finns i 60
lander &ver hela varlden.

Anvandningen av utandningstester ¢kar och rekommenderas
av ledande experter som ett fullvardigt alternativ till gastro-
skopi for patienter under 55 ar. Diagnosmetoden ar lika tillfor-
litlig, men betydligt mer kostnadseffektiv och bekvam for bade
patienter och lakare. Testet kan &ven anvéndas for att kontrol-
lera behandlingseffekt.

Marknad

Forekomsten av Helicobacter pylori i magslemhinnan &r en
mycket vanlig bakterieinfektion. Den ar sarskilt vanlig i ut-
vecklingslander, déar 80-90 procent av befolkningen kan vara
infekterad. | Sverige berédknas omkring 30 procent av befolk-
ningen i aldrarna 30 till 50 ar vara infekterade, medan
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foérekomsten av bakterien ar betydligt hogre bland aldre. Smit-
tan 6verfors oftast nar man ar barn. Daliga sanitara férhallan-

den, trangboddhet och avsaknad av méjlighet till kylforvaring

av mat 6kar risken for smitta.

Av de smittade utvecklar cirka 30 procent allvarliga symp-
tom. Hp-infektion kan behandlas med antibiotika i kombinat-
ion med syrasekretionshammande lakemedel. Genom en séker
diagnos bidrar Kibions test till att minska onddig antibiotika-
behandling.

Affarsmodell och tillvaxtstrategi

Kibions produkter séljs i fler an 60 lander, framforallt i
Europa, Mellanoéstern, Sydostasien och Latinamerika. Kibion
anlitar distributorer for sin férsaljning och bearbetning av
framforallt 1&akare och laboratorier. Férvarvet av Wagner innebar
en betydande utvidgning av distributérsnatverket.

Forsaljningen under 2011 uppgick till 43,9 MSEK (39,9),
varav 4,6 MSEK avsag Wagner.

Wagners kundbas ger Kibion stora méjligheter att 6ka for-
séljningen av de befintliga produkterna. Dessutom underlattas
intrdde pa nya marknader nar Kibion nu ar en leverantér av
kompletta system, det vill sdga bade analysverktyg och tablet-
ter.

Kibion har nu en bredare plattform for utveckling och kom-
mersialisering av nya utandningstester. IRIS-instrumenten kan
anvandas for diagnostiska utandningstester inom mage-tarm-
och leversjukdomar samt andra invartesmedicinska omraden.

Kibions forsaljning 2011
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Medarbetare och hallbar utveckling

4 Orexo stravar efter att vara en attraktiv arbetsgivare som formar rekrytera, behalla och
utveckla kompetenta medarbetare. Verksamheten drivs av bolagets varderingar affarsfokus,
respekt och framatanda. Affarsfokus handlar om att fatta alla beslut med hansyn till
foretagets mal. Inom Orexo respekterar medarbetarna varandras kompetens, asikter och
beslut. Bolaget efterstravar med sin framéatanda att agera handlingskraftigt, proaktivt och

innovativt.

Medarbetare

Orexos framgang ar i hog grad beroende av den héga kompetensen
hos medarbetarna. Ungefér 75 procent av medarbetarna var under
aret verksamma inom forskning och utveckling. Av de anstéllda
har 23 procent doktorsgrad och 60 procent annan akademisk
utbildning.

Orexo-koncernen hade vid arets slut 118 medarbetare (105).
Av dessa var 63 procent kvinnor (62). Av de 8 (6) personer som
under aret ingatt i foretagsledningen var 3 (2) kvinnor. Ledningen
har stor erfarenhet fran lakemedelsindustrin och kompetens finns
inom lakemedelskemi, galenisk farmaci, analytisk kemi, preklinisk
och klinisk utveckling, regulatory affairs, projektledning, lakeme-
dels- och affarsutveckling.

Inom Orexo finns mé&nga specialistkompetenser som samarbetar
och kompletterar varandra inom projekten. For att starka och
utveckla projektgrupperna genomfordes under andra halvaret en
utbildning for delprojektledare. For att sékerstalla spjutspetskom-
petens och standig tillgang till expertis har Orexo ett aktivt kun-
skapsutbyte med internationella néatverk och samarbeten med
bland annat Karolinska Institutet och Uppsala Universitet.

Verksamheten bedrevs under aret i Uppsala Business Park och i
Bath Storbritannien.

Rekrytering

Bolagets inriktning pa att bygga upp en egen marknads- och
forsaljningsorganisation ledde under aret till rekrytering av nyckel-
kompetenser med bred internationell erfarenhet. For att séker-
stélla att medarbetare med ratt utbildning, erfarenhet och kompe-
tens rekryteras inférdes under aret en enhetlig och systematisk
rekryteringsprocess. Personalomséattningen uppgick till 12 pro-
cent.

Arbetsmiljo

Den fysiska och psykosociala arbetsmiljon ar viktig for att skapa
trivsel och arbetsgladje. Orexo foljer upp eventuella incidenter och
olycksfall och vidtar atgarder. Under aret har tva arbetsskador
intraffat. Tillsammans med av personalen utsedda skyddsombud
bedrivs ett aktivt och systematiskt arbetsmiljéarbete. Under aret
genomgick ett antal medarbetare en utbildning i defibrillering och
i foretagets lokaler finns defibrillatorer tillgangliga.

Hilsa och friskvard

Orexo erbjuder bidrag till friskvard samt forbyggande hélsovard
och ergonomi genom féretagshéalsovarden.

OREXO ARSREDOVISNING 2011

Performance Management

Orexos varderingar; affarsfokus, respekt och framatanda ar grun-
den fér den systematiska Performance Management-processen.
Respektive chef ansvarar for att ta fram avdelningsmal som stod-
jer de Gvergripande strategiska malen. | borjan av varje verksam-
hetsar stéller chef och medarbetare gemensamt upp individuella
mal. Det &r chefens uppgift att skapa férutsattningar, driva och
folja upp samt utvardera varje medarbetares prestation. De indivi-
duella malen utvéarderas i medarbetarsamtalen och infér [6ne-
revisionen.

Hallbar utveckling

Orexos viktigaste bidrag till det omgivande samhallet ar att ut-
vecklingen av nya och effektivare lakemedel minskar lidandet och
forbattrar livskvaliteten for patienter. Samtidigt strévar Orexo efter
att minimera verksamhetens negativa inverkan pa miljé och
samhalle.

Orexo arbetar aktivt med att ur hallbarhetssynpunkt kontinuer-
ligt forbattra foretagets samtliga verksamheter, med fokus pa
kemikalieanvandning, avfallshantering, transporter samt resurs-
och energieffektivisering. Ambitionen &r att kontinuerligt utbilda
medarbetarna sa att de kan utféra sina arbetsuppgifter pa ett
miljémedvetet satt och darmed bidra till en hallbar utveckling.
Miljoaspekter vags in vid upphandling av varor och tjanster.

Verksamheten bestar dels av farmaceutisk utveckling av nya
formuleringar och dels av tidig lakemedelsutveckling av nya
kemiska substanser. Den farmaceutiska delen bestar framst av
utveckling och tillverkning av fasta torra beredningar, exempelvis
tabletter. Tillverkningen sker i laboratorie- och pilotskala. Den
tidiga lakemedelsutvecklingen sker i laboratorieskala och inne-
fattar bade kemisk syntes och arbete med biologiska testmodeller.
Alla kemikalier, lakemedelssubstanser, lI6sningsmedel och hjalp-
amnen/formuleringsamnen hanteras i storsta méjliga utstrackning
i slutna system for att minimera utslapp till avlopp eller luft. Ur
ett riskminskningsperspektiv véljs kemikalier med hjalp av kemi-
kalieinspektionens PRIO-lista. Orexo har lang erfarenhet av att
hantera olika typer av farligt avfall. Lakemedelsrester och de
kemikalier som anvands samlas upp, omhandertas och skickas till
destruktion.

Under fjarde kvartalet 2011 inleddes implementeringen av ett
miljéledningssystem, vilket férvéntas vara fullt infért under 2012.
Under aret sammanstélldes en Miljokonsekvensbeskrivning (MKB)
och en ny miljétillstandsansokan skickades in till Lansstyrelsen.
Anledningen till att Orexo s6kt nytt tillstand beror pa att verksam-
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heten vaxer samtidigt som nya verksamhetskoder skapats nar den
nya miljélagstiftningen tradde i kraft. Aven med en viss 6kning av
bolagets verksamhet kommer den aven fortsattningsvis att ske i
liten skala och innebéra ringa miljébelastning.

Orexo arbetar I6pande med att forsdka begransa férbrukningen
av energi och naturresurser, saval via en tat dialog med fastighets-
varden for att optimera fléden och minska energianvandningen,
som genom regelbundna riskanalyser for att identifiera de mal
som behéver prioriteras i miljdarbetet.

Under 2011 installerades en follow-me-print-16sning for kopie-
ring som innebar att pappersatgangen minskade avsevart. Dess-
utom inférdes nya analytiska testmetoder som minskar férbruk-
ning av lésningsmedel, samtidigt som analystiden blir kortare och
darmed aven medfor lagre elférbrukning.

Nagra konkreta atgarder som ska utvarderas for att spara el under

2012 ar:

B Optimera distributionssystemet for rening av vatten till GMP-
verksamheten.

B Forse vakuumpumpar till masskromatografiinstrumentet med
huvar for att minska behovet av kylning av lokalen.

B Koppla ihop nagra mindre franluftsflaktar med storre aggregat

for att minska antalet flaktar.
B Tillsammans med hyresvérden Klévern utvardera atervinning
av varme fran andra hus till uppvarmning av Orexos lokaler.
B Tillsammans med Klévern forbattra fonsterisoleringen.

Orexo har sedan 2007 tillstand att, i lokalerna vid Uppsala Busi-
ness Park, bedriva verksamhet som klassas som miljéfarlig.

Etik i kliniska studier

For kliniska studier samarbetar Orexo med specialiserade part-
ners. Studier utformas i samrad mellan Orexo och partnern med
kontinuerliga beddmningar av risk/nytta. Studier kraver myndig-
hetstillstand och de utformas och genomférs med beaktande av
regler och etiska fragestallningar i olika lander. Genom att studi-
erna baseras pa valkanda substanser ar risknivan generellt lagre
an vid kliniska tester av nya molekyler.

i\ldersfﬁrdelning Konsfordelning

Utbildningsniva

51-665 ar, 27% 20-30 ar, 4% Man, 37% Kvinnor, 63% _Ovrig uthildning, 16% _Doktorsexamen, 23%
31-404r, 31%
Ovrig akademisk
41-50 ar, 38% utbildning, 61%
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Orexo-aktien

€ Orexos aktie ar noterad pa NASDAQ OMX Stockholm. Vid arsskiftet hade Orexo totalt
3 605 aktiedgare och det utlandska dgandet i bolaget uppgick till 45 procent. Under aret
genomférdes en nyemission med foretradesratt som fulltecknades.

Orexos aktie ar noterad pa NASDAQ OMX Stockholm med kort-
namnet ORX. Sista betalkurs 2011 var 27,70 (40,80) SEK vilket
motsvarar ett borsvarde pa 827 (955) MSEK. Arets hogsta slut-
kurs for Orexos aktie var 49,00 och noterades den 14 januari.
Den lagsta noteringen var 25,00 SEK den 10 november.

Under bérjan av aret utvecklades aktien positivt, men foll sedan
tillbaka. Justerat fér den genomférda nyemissionen foll kursen
med cirka 30 procent under aret.

Likviditet

Totalt omsattes 11,6 (14,0) miljoner Orexo-aktier under 2011,
motsvarande ett varde av cirka 420 (562) MSEK. Varje handels-
dag omsattes i genomsnitt 45 800 aktier motsvarande ett varde
av 1,9 MSEK.

Agande

Vid érets slut hade Orexo 3 605 (3 656) aktieagare, varav 408 var
registrerade som juridiska personer och 3 197 som fysiska perso-
ner. Aktiekapitalet &gs till 55 (69) procent av svenskregistrerade
agare och 45 (31) procent av utlandska agare. Den storsta an-
delen av de utlandsregistrerade dgarna aterfinns i Danmark, med
en agarandel om cirka 30 procent.

Sammanstallningen ar uppstélld per dgargrupp, dér flera juri-
diska personer kan finnas inom varje agargrupp ovan.

Vid den extra bolagsstdmman 27 maj beslutades om nyemiss-
ion med foretrade for befintliga aktiedgare. Orexos &garbas stark-
tes genom att Danmarks stérsta pensionsfond Arbejdsmarkedets
Tillaegspension (ATP) och den specialiserade life science-
investeraren Abingworth blev nya &gare samt att Novo A/S 6kade
sitt dgande och blev Orexos storsta agare.

Novo A/S ar, utdver sitt aktieinnehav, innehavare till ett konver-
tibelt skuldebrev uppgaende till 111 MSEK, som kan konverteras
till aktier till ett pris av 47,50 kronor fram till 30 mars 2015.

Analytiker som fdljer Orexo

ABG Sundal Collier, Erik Hultgard
Carnegie, Camilla Oxhamre

Nordea, Olle Sjélin

Pharmium Securities, Frédéric Gomez
Redeye, Klas Palin och Peter Ostling
SEB Enskilda, Lars Hevreng
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Aktiedgare per 2011-12-31

Antal aktier %

Novo A/S 7 182 658 24,1
HealthCap 5532971 18,5
Arbejdsmarkedets Tillaegspension (ATP) 1578 947 53
Abingworth 1 236 534 4,1
Tredje AP-fonden 1176 798 3,9
Rasjo, Staffan 1087 120 3,6
Forsakringsaktiebolaget Avanza pension 871 085 2,9
Fjarde AP-fonden 625 000 2,1
Ovriga 10 574 382 35,5
Totalt antal aktier 29 865 495 100,0
Aktieagare kanda for Orexo, kélla: Euroclear Sweden AB.
Aktiedgarstruktur

Antal dgare Antal aktier %
1-500 2231 426 217 1,4
501-1 000 529 441 430 1,5
1 001-5 000 629 1399 148 4,7
5 001-10 000 89 664 243 2,2
10 001-15 000 24 309 267 1,0
15 001-20 000 22 384 514 1,3
20 001- 81 26 240 676 87,9
Totalt 3605 29 865 495 100
Agaraktier Agarfordelning per land

Privatpersoner, 19%  Institutioner, 81% Ovriga, 10%

USA, 5%
Danmark,
30%
Sverige, 55%
Utveckling under 2011
80 SEK Tusental 900

10

Jan Feb Mar Apr May Jun  Jul Aug Sep Oct Nov Dec

= Antal aidtier

Kalla: NASDAQ OMX.
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Finansiell utveckling under 2011

Koncernens resultatrakning i korthet

MSEK Janz—(l))}etl: Janz—(l))leg
Nettoomsattning 199,6 210,5
Kostnad sélda varor -29,0 -26,3
Bruttoresultat 170,6 184,2
Forsaljningskostnader -50,1 -35,2
Administrationskostnader -49,6 -46,8
Forsknings— och utvecklingskostnader -194,4 -161,1
Ovriga intakter och kostnader -268,0 -22,8
Rorelseresultat! -391,5 -81,7
Finansnetto -7,9 -7,5
Resultat efter finansiella poster -399,4 -89,2
Skatt 7,4 0,0
Periodens resultat -392,0 -89,2

1 Inkluderar kostnader for personaloptioner med 3,1 MSEK fér perioden januari-december
2011 (3,3 MSEK januari-december 2010).

Intakter

Nettoomsattning

Nettoomsattningen fér januari-december 2011 uppgick till
199,6 (210,5) MSEK.

Nettoomsattningen fordelar sig enligt féljande:

Nettoomsattning

MSEK Janz—(l))lei Janz—%leg
Abstral® — royalty 70,5 42,2
Edluar™ - royalty 2,4 1,3
ProStrakan AB J/V 50 % 15,6 12,3
Kibion AB 43,9 39,9
Totala intékter fran lanserade produkter 132,4 95,7
Partnerfinansierade FoU-kostnader 35,1 33,8
Licensintakter 33,0 81,1
Ovrigt -0,9 -0,1
Totalt 199,6 210,5
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Abstrals forsaljning i Europa
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Under aret okade royaltyintakterna fran Abstral med 67 procent
till 70,5 (42,2) MSEK. Under aret introducerades Abstral pa den
amerikanska marknaden av partnern Prostrakan Ltd. Under 2010
redovisades i fjarde kvartalet en engangsersattning fran
Boehringer Ingelheim uppgaende till 57,3 MSEK, vilket forklarar
nedgangen i nettoomsattningen 2011 totalt jamfort med forega-
ende ar. Forsaljningen av Edluar™ 6kade fran en lag niva och gav
upphov till royaltyintakter uppgaende till 2,4 (1,3) MSEK.

Kibions forsaljning for aret uppgick till 43,9 (39,9) MSEK. Un-
der tredje kvartalet férvarvades Wagner Analysen Technik GmbH
(WAT). Arbetet med att integrera WAT i Kibion hade hégsta priori-
tet. Forvarvet vantas ge synergieffekter pa forséljningen fran 2012
och framat. | Kibions férséljning 2011 ingar WAT med
4,6 MSEK.

ProStrakans AB’s forsaljning okade till 31,2 (24,5) MSEK, av
detta rapporteras 50 procent i Orexos omsattning. Abstrals for-
saljning via ProStrakan AB 6kade till 14,2 (7,6) MSEK.

Licensintakterna uppgick till 33,0 (81,1) MSEK.

Kostnader och resultat

Forsaljningskostnader

Férsaljningskostnaderna uppgick till 50,1 (35,2) MSEK. Okning-
en beror framst pa kostnader for pagaende fas IV-studier for
Abstral®, som avslutas i mars 2012, marknadsstédjande aktivite-
ter for Orexos projektportfolj, 6kade forsaljningskostnader i dotter-
bolaget Kibion AB och joint venture-bolaget ProStrakan AB, samt
kostnader for Kibion AB i samband med forvarvet av

Wagner Analysen Technik GmbH.
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Administrationskostnader

Administrationskostnaderna uppgick till 49,6 (46,8) MSEK. |
dessa ingar bland annat kostnader hanférliga till rekrytering av
nya ledande befattningshavare, implementeringen av ett langsik-
tigt incitamentsprogram 2011/2021. | USA pagar en sa kallad
paragraf 4-process, dér patentskyddet fér Edluar utmanas. Kost-
naderna for denna process ingar i administrationskostnaderna.

Forsknings- och utvecklingskostnader

Forsknings- och utvecklingskostnaderna uppgick till 194,4
(161,1) MSEK, av vilket 27,8 (33,8) MSEK técks av den tidigare
samarbetspartnern Janssen Pharmaceuticals, Inc., tidigare
Ortho-McNeil-Janssen Pharmaceuticals, Inc. och

Janssen Pharmaceutica NV ("Janssen"). Okningen &r hanférlig till
aktiviteter kring kliniska studier i de egna programmen.

Kostnader for langsiktigt incitamentsprogram

Koncernens totala kostnader fér personaloptionsprogram uppgick
till 3,1 MSEK, exklusive kostnader fér implementering, att jam-
féra med 3,3 MSEK under féregaende ar.

Ovriga intakter och kostnader

Ovriga intakter och kostnader uppgick till -268,0 (-22,8) MSEK.
| dvriga kostnader ingar nedskrivning av tidigare forvarvad forsk-
ning och utveckling med totalt 271,2 MSEK. Detta hanfors till
det nu avslutade forskningssamarbetet med Janssen 232,5 MSEK
samt 38,7 MSEK baserat pa det val av formulering som gjorts for
det egna utvecklingsprojektet OX219, som i sin helhet ar hanfor-
ligt till PKX219, vilket ingick i férvarvet av PharmaKodex. | dvrigt
bestar 6vriga intakter och kostnader av kursvinster/kursforluster.

Avskrivningar
Avskrivningar uppgick till 7,8 (9,6) MSEK.

Finansnetto
Finansnettot uppgick till =7,9 (-7,5) MSEK. Finansnettot innehal-
ler rantekostnader pa 11,8 MSEK avseende konvertibellan.

Inkomstskatt

Inkomstskatten for aret uppgaende till 7,4 (0,0) MSEK &r i sin
helhet hanforlig till aterféring av uppskjuten skatt, kopplad till
nedskrivning av forvarvad teknologi, rérande PKX219.

Resultat
Rérelseresultatet uppgick till -391,5 (-81,7) MSEK.

Finansiell stallning
Likvida medel uppgick per den 31 december 2011 till 246,9
(135,8) MSEK.

Kassaflodet fran den l6pande verksamheten uppgick till -117,2
(-43,0) MSEK. Kassaflodet paverkades under aret positivt av
engangsbetalning fran Boehringer Ingelheim uppgaende till
56,3 MSEK, vilken intaktsfordes 2010, men inbetalades 2011.

OREXO ARSREDOVISNING 2011

Den under tredje kvartalet avslutade nyemissionen, tillférde totalt
231,2 MSEK efter emissionskostnader.

Det egna kapitalet per den 31 december 2011 uppgick till
311,1 (468,2) MSEK. Soliditeten var 57 (66) procent.

Investeringar
Bruttoinvesteringar i materiella anlaggningstillgangar uppgick till
4,7 (3,4) MSEK.

Moderbolaget

Merparten av koncernens verksamhet bedrivs i moderbolaget
Orexo AB. Nettoomséattningen uppgick till 140,8 (113,0) MSEK
och resultatet efter finansiella poster var -443,8 (-118,6) MSEK.
Investeringarna uppgick till 4,7 (3,4) MSEK. Likvida medel i
moderbolaget uppgick per 31 december 2011 till 227,9

(101,4) MSEK. Under perioden har aktier i dotterbolag minskat
med 374,6 MSEK. Denna minskning &r dels hanforlig till ned-
skrivning av aktier pa grund av nedskrivning av varden pa forvar-
vad teknologi, dels till den minskning av Biolipox AB:s reservfond,
vilken aterbetalats till moderbolaget.

Vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer
Vasentliga risker och osakerhetsfaktorer ar i allt vasentligt de-
samma fér moderbolaget och koncernen.

Osikerhet avseende framgang i utvecklingsarbetet

Orexo &r en koncern med fyra produkter pa marknaden samt ett
antal andra produktkandidater i olika utvecklingsfaser, varav nagra
i langt framskriden klinisk utvecklingsfas. Forskning och lakeme-
delsutveckling kannetecknas av betydande operativa risker, sam-
tidigt som lakemedelsbranschen inte ar sarskilt konjunkturkénslig.
Flera faktorer paverkar sannolikheten for att ett l1akemedelsprojekt
ska resultera i ett godkant lakemedel. Till exempel kan en poten-
tiell lakemedelskandidat som visat god effekt i djurmodeller, visa
sig sakna signifikant effekt i manniska. Risker for biverkningar
kan forsvara utvecklingen av ett nytt lakemedel. Risken att inte na
marknaden avtar emellertid vartefter ett projekt genomgar de olika
faserna i utvecklingsprocessen. Om koncernens kliniska prévning-
ar inte lyckas kan Orexo komma att sakna mojlighet att utlicensi-
era eller eller pa annat satt kommersialisera nya produkter.

Konkurrerande verksamhet

Orexos konkurrenter ar stora lakemedelsbolag och bioteknikféretag
med avsevarda finansiella resurser och som forskar inom samma
omraden som Orexo. Det finns risk att dessa konkurrenter tar fram
lakemedel som ar béattre an de som Orexo utvecklar, eller att de
nar marknaden snabbare, varvid det framtida vardet av koncer-
nens produkter blir Iagre &n ursprungligen forvéantat.

Samarbetspartners och myndigheter

Orexo &r beroende av samarbetspartners, och férvantas vara sa
aven i framtiden, for utveckling, genomférande av kliniska prov-
ningar, godkédnnanden fran tillsynsmyndigheter avseende tillverk-
ning, marknadsféring och férsaljning av koncernens produkt-
kandidater. Orexos och dess samarbetspartners anlaggningar och
férfaranden ar underkastade godkannanden av tillsynsmyndighet-
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er. Tillverkning och forvaring av lakemedel och biologiska produk-
ter innebar miljérisker och &r foremal for miljolagstiftning, vilket
kan férsena eller stéra verksamheten. Aven férandringar i sjuk-
vardsystemet kan paverka Orexos verksamhet och I6nsamhet.

Nyckelpersoner

Orexo ar beroende av sin personal och vissa nyckelpersoner. | det
fall dessa slutar sin anstallning skulle detta kunna skada och
fordroja utvecklingsprocessen. Fér att motivera och behalla perso-
nal och nyckelpersoner har foretaget ett antal optionsprogram.
Ytterligare upplysningar om dessa program finns i Not 15.

Finansiella risker

| Orexos verksamhet uppkommer exponeringar for risker pa grund
av férandringar i rantor och véxelkurser, kredit- och motpartsrisker
samt likviditets- och finansieringsrisker. For att effektivt hantera
och begrénsa dessa risker har Orexo uppréattat olika riktlinjer och
policies.

Orexo genomférde under 2011 en féretrddesemission som efter
transaktionskostnader tillférde 232 MSEK. Under aret 6kade
royaltyintakterna, framforallt fran forsaljningen av Abstral, med 67
procent och uppgick till 70,5 MSEK. Abstral introducerades
under aret pa ett antal nya marknader.

Orexos egna utvecklingsprogram, 0X219, OX51 samt 0X27,
utvecklades under aret enligt plan bland annat vad gallde kliniska
studier och kontakter med tillstandsgivande myndigheter. 0X219
ar det utvecklingsprojekt som ligger narmast en marknadsintro-
duktion. Mot bakgrund av bland annat férvéntade royaltyintékter,
delmalsbetalningar samt planerade kostnader for utveckling,
forsaljning samt administration och de likvida medel som bolaget
innehar ar det styrelsens bedémning att nuvarande finansiering &r
tillracklig for att bedriva planerad verksamhet foér en period val
dverstigande de narmaste tolv ménaderna.

Koncernens likvida medel uppgick per den 31 december 2011
till 246,9 MSEK. For ytterligare information, se not 3.

Kostnadsprognos 2012

Genom att Orexos produktportfolj innehaller tre nya projekt i
klinisk fas, kommer kostnaderna att 6ka under 2012. Mot bak-
grund av osékerheten kring projektens utveckling, avser bolaget
inte att lamna nagon kostnadsprognos innevarande ar.

Konkurrens

Det finns tva slags konkurrens for Orexo, dels fran foretag med
liknande afféarsidéer och affarsmodeller, dels fran foretag som &r
aktiva inom samma medicinska omraden. Drug delivery-
marknaden ar snabbt vaxande och ses som mycket attraktiv av ett
antal féretag med olika specialistkompetenser. Det finns inga
direkta konkurrenter till Orexo, da foretaget har egna patenterade
teknologier, men en potentiell affarspartner kan valja en annan
teknisk produktlésning framfér dem som Orexo erbjuder, i de fall
sadana finns.

Orexo kan komma att konkurrera med befintliga marknadsférda
lakemedel fér behandling av bland annat smarta, inflammation
och opioidberoende. De behandlingar som idag finns pa mark-
naden anses emellertid vara otillrackliga och det finns goda moj-
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ligheter for Orexo att producera battre behandlingar for dessa
diagnoser.

Orexo utlicensierar produkter till féretag med starka marknads-
och férsaljningsorganisationer inom respektive produktomrade.
Inom respektive medicinskt omrade, exempelvis smarta, sémnbe-
svar samt GERD, finns varierande grad av produktkonkurrens.

Incitamentsprogram

Orexo har infort aktiebaserade incitamentsprogram i form av
personaloptioner och teckningsoptioner, i syfte att motivera och
beléna genom delagande och harigenom framja koncernens lang-
siktiga intressen. For detaljerad information, se Langsiktiga inci-
tamentsprogram pa sid 25.

Principer och riktlinjer for ersattningar till ledande
befattningshavare

Styrelsen foreslar att arsstiamman beslutar att godkéanna styrelsens
forslag till principer och riktlinjer for ersattning till bolagets le-
dande befattningshavare enligt nedanstaende att gélla intill tiden
for arsstamman 2013. Styrelsens forslag dverensstammer i hu-
vudsak med tidigare tillampade riktlinjer for ersattning till bola-
gets ledande befattningshavare. Med bolagsledningen avses
verkstallande direktéren och 6vriga ledande befattningshavare i
bolaget, vilken utdver den verkstallande direktéren bestar av fem
personer. Styrelsen har utsett en ersattningskommitté fér bered-
ning av fragor om ersattning och andra anstallningsvillkor for
bolagsledningen.

Motiv

Orexo skall erbjuda marknadsmassiga villkor som gor att bolaget
kan rekrytera och behalla kompetent personal. Ersattningen till
bolagsledningen skall besta av fast 16n, rorlig ersattning, langsik-
tiga incitamentsprogram, pension och andra sedvanliga formaner.
Ersattningen baseras pa individens engagemang och prestation i
férhallande till i férvag uppstallda mal, saval individuella som
gemensamma mal for hela bolaget. Utvardering av den individu-
ella prestationen sker kontinuerligt.

Fast I6n

Den fasta I6nen omprdvas som huvudregel en gang per ar och
skall beakta individens kvalitativa prestation. Den fasta lénen for
den verkstéallande direktoren och 6vriga ledande befattningshavare
skall vara marknadsmaéssig.

Rorlig ersattning

Den rorliga ersattningen skall beakta individens ansvarsniva och
grad av inflytande. Storleken pa den rorliga ersattningen baseras
pa individens procentuella uppfyllelse av uppstéllda mal. Den
rérliga ersattningen skall maximalt uppga till 40 procent av fast
I6n for den verkstallande direktéren och upp till 30 procent av
fast 16n for 6vriga ledande befattningshavare. Styrelsen skall
darutéver ha mojlighet att diskretionért tilldela ledande befatt-
ningshavare rorlig ersattning nar styrelsen finner det lampligt.
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Langsiktiga incitamentsprogram

Orexo har antagit aktiebaserade incitamentsprogram avsedda att
framja bolagets langsiktiga intressen genom att motivera och
beléna bland annat bolagets ledande befattningshavare. For en
beskrivning av bolagets langsiktiga incitamentsprogram hanvisas
till bolagets arsredovisning fér 2011, not 15, samt bolagets
hemsida, www.orexo.se

Ovriga ersattningar och anstallningsvillkor

Verkstallande direktdéren och 6vriga ledande befattningshavare
omfattas av avgiftsbestdmda pensionsplaner. Pensionspremierna
som betalas av bolaget uppgar till 20 procent av den verkstéllande
direktérens manadslon medan pensionspremierna for de Gvriga
ledande befattningshavarna uppgar till mellan 20 och 25 procent
av den fasta arslénen. De avgiftsbestdmda pensionspremierna kan
komma att omprovas.

Anstallningsavtalet med den verkstallande direktoren far sagas
upp med sex manaders uppsagningstid. Anstallningsavtal for
ovriga ledande befattningshavare kan ségas upp med mellan tre
och tolv manaders uppsagningstid. Den verkstallande direktoren
ar beréattigad till avgangsvederlag om bolaget avslutar anstallning-
en motsvarande tolv manadsloner. Avgangsvederlag vid uppsag-
ning fran bolagets sida for Gvriga ledande befattningshavare
uppgar till mellan noll till tolv manadsléner.
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Avvikelser fran riktlinjerna 2012

Styrelsen har rétt att franga ovanstaende riktlinjer om styrelsen
beddmer att det i ett enskilt fall finns sarskilda skal som motiverar
det.

Avvikelser fran de principer och riktlinjer som antogs 2011
Se not 27 — Erséttningar till anstallda.

Utdelning
Styrelsen avser inte att foresla att utdelning lamnas for verk-
samhetsaret 2011.

Forslag till vinstdisposition
Till arsstammans férfogande star féljande vinstmedel:

Overkursfond 839 497 320
Balanserat resultat -366 126 164
Arets resultat —443 768 822

29 602 334

Styrelsen foreslar att vinstmedlen disponeras sa att i ny rakning
overfores 29 602 334 kronor.
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Resultatrakningar, koncernen

(tusental kronor)

Koncernen NOTER 2011 2010 2009
Forsaljningsintakter 6, 22 199 614 210499 236 104
Kostnad salda varor 23 —28 997 -26 321 -23 650
Bruttovinst 170 617 184 178 212 454
Forsaljningskostnader 7,8,9, 23,27 -50 106 -35 223 -39 261
Administrationskostnader 7,8,9, 23, 24,27 -49 561 -46 819 -46 308
Forsknings- och utvecklingskostnader 7,8,9, 23,27 -194 411 -161 120 -222 258
Ovriga intakter 25 8 681 7 746 8 239
Ovriga kostnader 23,25 -276 723 -30 535 -11 949
Rorelseresultat -391 503 -81773 -99 083
Finansiella intakter 4 400 1456 4 868
Finansiella kostnader =12:317 -8 942 -2726
Resultat efter fir iella poster -399 420 -89 259 -96 941
Inkomstskatt 28 7411 13 -1138
Arets forlust -392 009 -89 246 -98 079
Arets resultat hanforligt till:

Moderforetagets aktiedgare -392 009 -89 246 -98 079
Innehav utan bestdmmande inflytande - - -
Resultat per aktie hanforlig till moderféretagets

aktieagare under aret (uttryckt i kronor)

— fore utspadning 30 -14,43 -3,81 -4,32
— efter utspadning 30 -14,43 -3,81 -4,32

Hela forlusten for respektive ar ar hanforbar till moderbolagets aktiedgare, det finns inga innehav utan bestimmande inflytande.

Koncernens rapport over totalresultatet

(tusentals kronor)

Koncernen NOTER 2011 2010 2009
Periodens resultat -392 009 -89 246 -98 079
Ovrigt totalresultat

Sakring av nettoinvestering 16 - - 2329
Valutakursdifferenser 16 —671 -3524 -7 574
Ovrigt totalresultat for perioden, netto efter skatt -671 -3 524 -5 245
Summa totalresultat for perioden -392 680 92770 -103 324
Summa totalresultat hénforligt till:

Moderforetagets aktieagare -392 680 -92 770 -103 324

Noterna pa sidorna 35-67 utgér en integrerad del av denna arsredovisning.
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Balansrakningar,

(tusental kronor)

koncernen

Koncernen NOTER 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31
TILLGANGAR

Anléggningstillgangar

Materiella anldggningstillgangar

Inventarier, ombyggnation pa annans fastighet, maskiner och datorer 7,9 39241 41 666 45 814
Immateriella tillgangar

Patent och réttigheter, forvarvad FoU och goodwill 8,9 150 867 407 417 446 999
Summa anliggningstillgdngar 190 108 449 083 492 813
Omséttningstillgangar

Varulager 12 26 689 7 965 8 440
Kundfordringar och andra fordringar 11,13 82 445 119 845 60 667
Likvida medel 14 246 859 135798 87 414
Summa omséttningstillgdngar 355 993 263 608 156 521
SUMMA TILLGANGAR 546 101 712 691 649 334
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital som kan hanforas till moderbolagets aktiedgare

Aktiekapital 15 11 946 9361 9 360
Ovrigt tillskjutet kapital 15,17 1339757 1106 798 1094 453
Reserver 16 -9 440 -8769 -5 245
Ansamlad forlust 15 -1031 162 -639 153 -549 907
Summa eget kapital 311 101 468 237 548 661
Langfristiga skulder

Ovriga avsattningar 17 565 1112 11114
Uppléning 18 114 513 94 421 12 800
Uppskjuten skatteskuld 28 1 807 8911 9791
Summa langfristiga skulder 116 885 104 444 33 705
Kortfristiga skulder

Leverantérsskulder och andra skulder 18, 19 118 115 140 010 66 968
Summa skulder 235 000 244 454 100 673
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 546 101 712 691 649 334

Noterna pa sidorna 35-67 utgdr en integrerad del av denna arsredovisning.
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Koncernens foérandring | eget kapital

Hénforligt till moderforetagets aktiedgare!
(tusental kronor)

Ovrigt

Aktie- tillskjutet Ansamlad Summa eget
Koncernen NOTER kapital kapital forlust Reserver Totalt kapital
Ingdende balans per 1 januari 2009 8 647 1012964 -451 829 0 569 783 569 783
Totalresultat
Arets resultat -98 079 -98 079 -98 079
Qvrigt totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser -5 245 -5 245 -5 245
Summa totalresultat -98 079 -5245 -103324 -103 324
Transaktioner med aktiedgare
Personaloptioner, vérde pa anstélldas tjanstgéring 15 7 756 7 756 7 756
Nyemissioner 15 713 73733 74 446 74 446
Summa transaktioner med aktiedgare 713 81 489 82 202 82 202
Ingaende balans per 1 januari 2010 15 9 360 1094453 -549 907 -5245 548661 548 661
Totalresultat
Arets resultat -89 246 -89 246 -89 246
Ovrigt totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser -3 524 -3 524 -3 524
Summa totalresultat -89 246 -3 524 -92 770 -92 770
Transaktioner med aktiedgare
Personaloptioner, varde pa anstélldas tjanstgéring 15 2297 2297 2297
Nyemissioner 15 1 43 44 44
Konvertibla skuldebrev — egetkapitaldel 10 573 10 005 10573
Konvertibla skuldebrev — transaktionskostnader
egetkapitaldel -568 -568 -568
Summa transaktioner med aktiedgare 1 12 345 12 346 12 346
Ingéende balans per 1 januari 2011 15 9 361 1106798 -639 153 -8769 468 237 468 237
Totalresultat
Arets resultat —392 009 -392 009 -392 009
Ovrigt totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser -671 —-671 —-671
Summa totalresultat -392 009 -671 -392 680 -392 680
Transaktioner med aktiedgare
Personaloptioner, varde pa anstélldas tjanstgéring 15 4139 4139 4139
Nyemissioner 15 2 585 242 229 244 814 244 814
Emissionsutgifter 15 -13 409 -13 409 -13 409
Summa transaktioner med aktiedgare 2 585 232 959 235 544 235 544
Utgaende balans per 31 december 2011 15 11 946 1339757 -1031 162 -9440 311101 311 101

1) Agande utan bestammande inflytande saknas.
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Kassaflddesanalyser,

(tusental kronor)

koncernen

Koncernen NOTER 2011 2010 2009
Kassafléde fran den I6pande verl heten

Rérelseresultat -391 503 -81773 -99 083
Erhallen ranta 4 400 550 759
Betald ranta -9 297 -8 942 -397
Ovriga finansiella poster -138 906 -
Betald skatt - - -1389
Justering for poster som ej ingar i kassaflodet 33 279 354 39 825 20 834
Kassafléde fran den lépande verl heten fore forandring av rorelsekapitalet -117 184 -49 434 -79 276
Féréndring av rorelsekapitalet

Kundfordringar 42 698 -67 453 -2 963
Andra kortfristiga fordringar 2737 8275 6143
Varulager -18 147 475 5542
Kortfristiga skulder -26 785 64 871 -64 487
Avséttningar -547 299 1114
Kassafléde fran den lépande verl heten -117 228 -42 967 -133 927
Investeringsverk heten

Forvéarv av maskiner och inventarier -4 736 -3438 -2 588
Avyttring av maskiner och inventarier - - 2
Forvarv av dotterforetag efter avdrag for forvarvade likvida medel -10 298 - 24 695
Kassafléde fran investeringsverksamheten -15 034 -3438 22 109
Finansieringsverksamheten

Nyemission 244 814 44 90
Emissionsutgifter -12 798

Upptagna lan 11743 111 150 16 000
Amortering av lan - -16 000 -
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 243 759 95 194 16 090
Arets kassaflode

Likvida medel vid periodens ingang 135798 87 414 188 220
Kursdifferens i likvida medel -436 -405 -5078
Forandring likvida medel 111 497 48 789 -95 728
Likvida medel vid periodens utgang 14 246 859 135 798 87 414
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Resultatrakningar,

(tusental kronor)

moderbolaget

Moderbolaget NOTER 2011 2010 2009
Nettoomséttning 6, 22 140772 112 951 208 183
Bruttovinst 140 772 112 951 208 183
Forsaljningskostnader 7,8,9, 23,27 -22 739 -16 533 -16 588
Administrationskostnader 7,8,9, 23, 24,27 -76 291 -61 605 -42 260
Forsknings- och utvecklingskostnader 7,8,9, 23,27 -182 478 -145 395 -192 463
Ovriga intakter 25 3519 4136 3574
Ovriga kostnader 23,25 -40 185 -2 998 -6 203
Rorelseresultat =177 402 -109 444 -45 757
Resultat fran finansiella investeringar

Ranteintékter 3758 506 230
Réntekostnader -14 181 -9 399 -2 543
Ovriga finansiella kostnader 26 -255 944 -295 -
Ovriga finansiella intakter = - 6 269
Resultat efter fi iella poster -443 769 -118 632 -41 801
Skatt pa arets resultat 28 - - -1 390
Arets forlust -443 769 -118 632 -43 191
Moderbolaget t ¢

(tusental kronor)

Moderbolaget NOTER 2011 2010 2009
Periodens resultat -443 769 -118 632 -43 191
Ovrigt totalresultat for perioden, netto efter skatt - - -
Summa totalresultat fér perioden -443 769 -118 632 -43 191
Summa totalresultat hanforligt till:

Moderforetagets aktieagare -443 769 -118 632 -43 191
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Balansrakningar, moderbolaget

(tusental kronor)

Moderbolaget NOTER  2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31

TILLGANGAR

Anléggningstillgangar

Immateriella anldggningstillgangar

Patent och réttigheter 8,9 72 218 363

Materiella anldggningstillgangar

Inventarier, ombyggnation pa annans fastighet, maskiner och datorer 7,9 39 060 41 566 45 523

Finansiella anldggningstillgangar

Aktier och andelar i dotterforetag och joint ventures 10 230 089 604 763 606 414

Summa anlaggningstillgdngar 269 221 646 547 652 300

Omséttningstillgangar

Varulager 12 i53555) 2 529 1 385

Kortfristiga fordringar

Kundfordringar 13 51 847 46 554 64 531

Skattefordran 13 2 248 2 046 728

(Ovriga fordringar 13 2427 527 2759

Fordran koncernforetag 13 16 516 14 338 -

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13 47 800 705621 9439

Summa kortfristiga fordringar 120 838 133 986 77 457

Likvida medel 14 227 850 101 400 12790

Summa omséttningstillgdngar 364 243 235 386 91 632

SUMMA TILLGANGAR 633 464 884 462 743 932

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital 15 11 946 9361 9 360

Reservfond 15 290 751 290 751 290 750
302 697 300112 300110

Fritt eget kapital

Overkursfond 15,17 839 497 606 539 594 523

Ansamlad forlust 15 -366 125 —247 493 -204 302

Arets resultat 15 -443 769 -118 632 -43 191

29 604 240414 347 030

Summa eget kapital 332 300 540 526 647 140

Langfristiga skulder

Ovriga avsattningar 17 565 1135 813

Langfristiga skulder 18 99 839 94 421 12 800

Summa langfristiga skulder 100 404 95 556 13613

Kortfristiga skulder

Leverantérsskulder 19 21108 21 147 13 064

Ovriga skulder 18, 19 20 356 17 554 17 679

Skuld koncernforetag 19 103119 123 842 27 405

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 19 56 177 85 837 25031

Summa kortfristiga skulder 200 760 248 380 83179

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 663 464 884 462 743 932

Stéllda sékerheter och ansvarsforbindelser

Stallda sékerheter 20 44 000 44 000 16 000

Ansvarsférbindelser 21 11 295 6 050 6 050
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Moderbolagets

(tusental kronor)

forandring | eget kapital

R Ansamlad Summa eget
Moderbolaget NOTER  Aktiekapital Reservfond Overkursfond forlust kapital
Ingaende eget kapital per 1 januari 2009 8 647 290 750 514 099 -204 302 609 194
Arets resultat -43 191 -43 191
Summa transaktioner redovisade direkt i eget kapital 0
Summa totalt redovisade intdkter och kostnader -43 191 -43 191
Personaloptioner, varde pa anstalldas tjanstgoring 15 6 691 6 691
Teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner 15 2 88 90
Nyemissioner 15 711 73 645 74 356
Ingaende eget kapital per 1 januari 2010 9 360 290 750 594 523 —-247 493 647 140
Arets resultat -118 632 -118 632
Summa transaktioner redovisade direkt i eget kapital 0
Summa totalt redovisade intadkter och kostnader -118 632 -118 632
Personaloptioner, véarde pa anstalldas tjanstgéring 15 1 969 1 969
Teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner 15 1 43 44
Konvertibla skuldebrev- egetkapitaldel 15 10 005 10 005
Ingdende eget kapital per 1 januari 2011 9 361 290 750 606 540 -366 125 540 526
Arets resultat -443 769 -443 769
Summa transaktioner redovisade direkt i eget kapital 0
Summa totalt redovisade intédkter och kostnader -443 769 -443 769
Personaloptioner, vérde pa anstalldas tjanstgoring 15 4139 4139
Nyemissioner 15 2 585 242 228 244 813
Emissionsutgifter 15 -13 409 -13 409
Utgdende eget kapital per 31 december 2011 11 946 290 750 839 498 -809 894 332 300
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Kassaflddesanalyser, moderbolaget

(tusental kronor)

Moderbolaget NOTER 2011 2010 2009
Den l6pande verksamheten

Rérelseresultat fore ranteintékter och rantekostnader -177 402 -109 444 -45 757
Erhallen ranta 3758 506 231
Betald ranta -11 299 -9 399 -132
Ovriga finansiella poster -255 944 -295 -169
Betald skatt - - -1 389
Justering for poster som ej ingar i kassaflodet 33 382 290 14 867 14 250
Kassafléde fran den l6pande verl heten fore forandring av rorel pitalet -58 597 -103 765 -32 966
Kundfordringar -5 293 17 977 -719
Andra kortfristiga fordringar 18 441 -74 506 29 043
Varulager -13 026 -1144 3 848
Kortfristiga skulder -47 203 157 910 -26 070
Langfristiga skulder 5418 - -
Avsattningar -570 322 323
Kassafléde fran den l6pande verl heten -100 830 -3 206 -26 541
IIIVE)tEI- 5 | het 1

Forvérv av maskiner och inventarier -4736 -3378 -2 588
Avyttring av maskiner och inventarier - - 2
Forvarv av aktier i dotterbolag - - -3781
Kassafléde fran investeringsverksamheten -4 736 -3 378 -6 367
Finansieringsverksamheten

Nyemission 244 814 44 90
Emissionsutgifter -12 798

Upptagna lan - 111 150 16 000
Amortering lan - -16 000 -
Kassafléde fran finansieringsverl heti 232 016 95 194 16 090
Arets kassaflode

Likvida medel vid periodens ingang 101 400 12 790 29 608
Forandring likvida medel 126 450 88610 -16 818
Likvida medel vid periodens utgang 14 227 850 101 400 12 790
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Noter

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

NOT 1 ALLMAN INFORMATION

Orexo AB (publ), moderbolag och dess dotterbolag (sammantaget Kon-
cernen) huvudsakliga inriktning ar att utveckla och kommersialisera nya
innovativa lakemedel, baserade pa kanda substanser, formulerade i var
patentskyddade drugdelivery-plattform — som ger ett mervarde for patien-
ter, samhalle och vara agare.

Moderféretaget ar aktiebolaget Orexo AB (publ) registrerat och med
sate i Uppsala i Sverige och adressen till féretagets huvudkontor ar
Virdings allé 32 A, Uppsala.

Moderforetaget &r noterat pa OMX Nordic Exchange Stockholm.

Denna koncernredovisning har den 19 mars 2012 godkénts av styrel-
sen for offentliggérande.

Resultat- och balansrakning kommer att férelaggas arsstamman den
11 april 2012 for faststéllelse.

NOT 2

SAMMANFATTNING AV VIKTIGA REDOVISNINGSPRINCIPER

De viktigaste redovisningsprinciperna som tillampats nar denna koncern-
redovisning upprattats anges nedan. Dessa principer har tillampats
konsekvent for alla presenterade ar om inget annat anges.

Under aret har det gjorts en férandring vad géller klassificeringen av
nedskrivning av forvarvad forskning och utveckling. Nedskrivningarna
redovisas nu som &vriga kostnader istallet for som tidigare forsknings-
och utvecklingskostnader. Historiska jamforelsesiffror har omréknats
enligt den nya klassificeringen. Andringarna for koncernen ar fér &r 2010
25,8 MSEK och fér ar 2009 2,0 MSEK.

2.1  Grund for rapporternas upprattande

Koncernredovisningen fér Orexo har upprattats i enlighet med Arsredovis-
ningslagen, RFR 1 Kompletterande redovisningsregler for koncerner,
samt International Financial Reporting Standards (IFRS) och IFRIC-
tolkningar sadana de antagits av EU. Den har uppréttats enligt anskaff-
ningsvardemetoden férutom vad betraffar omvarderingar av finansiella
tillgangar som kan siljas.

Moderbolaget tillampar samma redovisningsprinciper som koncernen
utom i de fall som anges i Not 4 "Moderbolagets redovisningsprinciper”.
De avvikelser som forekommer mellan moderbolagets och koncernens
principer foéranleds av begransningar i mojligheterna att tillampa IFRS i
moderbolaget till féljd av ARL och Tryggandelagen samt i vissa fall av
skatteskal.

Fortlevnad

Koncernredovisningen for Orexo &r upprattad baserad pa fortlevnadsprin-
cipen. | Not 3 Finansiell riskhantering beskrivs Orexos likviditets-, finan-
sierings- och kapitalrisk.

2.1.1 Andringar i redovisningsprinciper och upplysningar

(a) Nya och dndrade standarder som tillimpas av koncernen

Inga av de IFRS eller IFRIC-tolkningar som for férsta gangen ar obligato-
riska for det rakenskapsar som borjade 1 januari 2011 eller senare,har ej
haft nagon vasentlig inverkan pa koncernen.

(b)  Nya standarder, dndringar och tolkningar av befintliga standarder
som dnnu inte har tritt i kraft och som inte har tillimpats i fortid
av koncernen.

IAS 19, "Ersattningar till anstallda”

IFRS 9, "Financial instruments”

IFRS 10,”Consolidated financial statements”

IFRS 12, "Disclosures of interests in other entities”

IFRS 13, "Fair value measurement”

IFRS 11, "Joint arrangements”

(Galler for rakenskapsar som borjar 1 januari 2013.)

Andringen innebar att joint venture ska redovisas enligt kapitalandels-
metoden. Klyvningsmetoden ar ej angre tillaten, vilket for Orexo innebar
att det samagda bolaget Prostrakan AB fran 2013 kommer att redovisas i
enlighet med Kapitalandelsmetoden.

Inga andra av de IFRS eller IFRIC-tolkningar som &nnu inte har tratt i
kraft, vantas ha nagon vasentlig inverkan pa koncernen.
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2.2  Koncernredovisning

(a)  Dotterforetag

Dotterforetag ar alla de foéretag dar Koncernen har ratten att utforma
finansiella och operativa strategier pa ett satt som vanligen féljer med ett
aktieinnehav uppgaende till mer an halften av rostratterna. Férekomsten
och effekten av potentiella rostratter som fér narvarande ar méjliga att
utnyttja eller konvertera, beaktas vid beddmningen av huruvida Koncer-
nen utévar bestdmmande inflytande dver ett annat féretag. Koncernen
bedémer ocksa om bestammande inflytande foreligger fastan den inte har
ett aktieinnehav uppgaende till mer &n halften av réstratterna men anda
har mojlighet att styra finansiella och oerationella strategier genom de-
facto kontroll. De-facto kontroll kan uppsta under omstandigheter déar
andelen av koncernens rostratter i relation till storleken och spridningen
pa Gvriga aktieagares rostratter ger koncernen mojliget att styra finansi-
ella och operationella strategier etc.

Dotterforetag inkluderas i koncernredovisningen fran och med den
dag da det bestammande inflytandet 6verférs till koncernen. De exklude-
ras ur koncernredovisningen fran och med den dag da det bestdmmande
inflyttandet upphor.

Férvarvsmetoden anvands for redovisning av Koncernens rorelsefor-
varv. Kopeskillingen for forvéarvet av ett dotterforetag utgors av verkligt
varde pa 6verlatna tillgangar, skulder och de aktier som emitterats av
Koncernen. | képeskillingen ingar aven verkligt varde pa alla tillgangar
eller skulder som ar en féljd av en verenskommelse om villkorad kdpe-
skilling. Identiferbara férvarvade tillgangar och évertagna skulder i ett
rorelseforvary varderas inledningsvis till verkliga varden pa férvarvsdagen.
For varje forvarv avgoér Koncernen om alla innehav utan bestammande
inflytande i det forvarvade foretaget redovisas till verkligt varde eller till
innehavets proportionella andel av det foérvarvade foretagets nettotill-
gangar.

Forvarvsrelaterade kostnader kostnadsfors nar de uppstar.

Om rorelseforvarvet genomfors i flera steg omvarderas de tidigare
egetkapitalandelarna i det forvérvade foretaget till dess verkliga varde vid
forvarvstidpunkten. Eventuell uppkommen vinst eller férlust redovisas i
resultatet.

Varje villkorad kdpeskilling som ska 6verféras av koncernen redovisas
till verkligt varde vid forvarvstidpunkten. Efterféljande dndringar av
verkligt varde av en villkorad kopeskilling som klassificerats som en
tillgang eller skuld redovisas i enligthet med IAS39 antingen i resultat-
rakningen eller i 6vrigt totalresultat.Villkorad kdpeskilling som klassifice-
ras som eget kapital omvarderas inte och efterféljande reglering redovisas
i eget kapital.

Goodwill véarderas initialt som det belopp varmed den totala kdpeskil-
lingen och verkligt varde for innehav utan bestdmmande inflytande
oOverstiger verkligt varde pa identifierbara forvarvade tillgangar och 6ver-
tagna skulder. Om kopeskillingen ar lagre an verkligt varde pa det forvar-
vade bolagets nettotillgdngar, redovisas skillnaden direkt i resultatrék-
ningen.

Koncerninterna transaktioner, balansposter, intékter och kostnader pa
transaktioner mellan koncernforetag elimineras. Vinster och forluster som
resulterar fran koncerninterna transaktioner och som &r redovisade i
tillgangar elimineras ocksa. Redovisningsprinciperna for dotterféretag har
i forekommande fall andrats for att garantera en konsekvent tillampning
av koncernens principer.
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(b)  Joint ventures

Koncernens innehav i gemensamt kontrollerade enheter redovisas enligt
klyvningsmetoden. Koncernen slar ihop sin andel av intakter och kostna-
der, tillgangar och skulder samt kassafloden i aktuellt joint venture med
motsvarande poster i den egna koncernredovisningen. Koncernen redovi-
sar den andel av vinster eller forluster fran Koncernens férsaljning av
tillgangar till ett joint venture som motsvarar de andra samégarnas
agarandel.

Koncernen erhaller dven indirekt intakter via ett joint venture, som en
foljd av att royaltyintakter erhalls pa de produkter som Prostrakan Ltd
saljer till joint venturet, dessa intékter elimineras dock i koncernen.

Koncernen redovisar inte sin andel av vinster eller forluster i ett joint
venture som som &r en féljd av Koncernens kép av tillgangar fran detta
joint venture forran tillgadngarna saljs vidare till en oberoende part.
Emellertid redovisas en forlust pa transaktionen genast, om férlusten
innebér att en tillgang redovisas till ett for hogt varde.

2.3  Segmentrapportering
Rorelsesegment rapporteras pa ett satt som Gverensstammer med den
interna rapportering som lamnas till den hogste verkstallande beslutsfat-
taren. Den hdgste verkstéllande beslutsfattaren &r den funktion som
ansvarar for tilldelning av resurser och bedémning av rorelsesegmentens
resultat. | koncernen har denna funktion identifierats som foretagsled-
ningen.

Foretagsledningen bedémer verksamheten i sin helhet, dvs som ett
segment.

Segmenten erhaller sina intakter genom foérsaljning av varor samt li-
censintakter bestaende av engangsersattningar, ersattning for forsknings-
samarbete, delmalsersattningar samt royaltyintékter.

2.4 Omrakning av utlandsk valuta

@) Funktionell valuta och rapportvaluta

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

(b) Transaktioner och balansposter

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till den funktionella valutan
enligt de valutakurser som géller pa transaktionsdagen. Valutakursvinster
och férluster som uppkommer vid betalning av sddana transaktioner och
vid omrakning av monetéra tillgangar och skulder i utlandsk valuta till
balansdagens kurs, redovisas i resultatrakningen bland 6vriga rorelsein-
takter och dvriga rorelsekostnader.

(c)  Koncernfiretag

Resultat och finansiell stallning fér alla koncernféretag (av vilka inget har

en hoginflationsvaluta som funktionell valuta) som har en annan funkt-

ionell valuta an rapportvalutan, omréknas till koncernens rapportvaluta
enligt foljande:

= tillgdngar och skulder fér var och en av balansrédkningarna omréknas
till balansdagens kurs;

m intakter och kostnader for var och en av resultatrakningarna omraknas
till genomsnittlig valutakurs (savida denna genomsnittliga kurs utgér
en rimlig approximation av den ackumulerade effekten av de kurser
som galler pa transaktionsdagen, annars omraknas intakter och
kostnader till transaktionsdagens kurs), och

m alla valutakursdifferenser som uppstar redovisas i évrigt totalresultat.

Vid konsolideringen fors valutakursdifferenser, som uppstar till foljd av
omrakning av nettoinvesteringar i utlandsverksamheter och av upplaning
och andra valutainstrument som identifierats som sékringar av sadana
investeringar, till 6vrigt totalresultat. Vid avyttring av en utlandsverksam-
het, helt eller delvis, fors de kursdifferenser som redovisas i eget kapital
till resultatrakningen och redovisas som en del av realisationsvinsten/for-
lusten.

Goodwill och justeringar av verkligt varde som uppkommer vid forvarv
av en utlandsverksamhet behandlas som tillgangar och skulder hos denna
verksamhet och omraknas till balansdagens kurs.

2.5 Materiella anliggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarde minskat
med avskrivningar. Tillkommande utgifter laggs till tillgangens redovisade
varde eller redovisas som en separat tillgang, beroende pa vilket som &r
lampligt, endast da det ar sannolikt att de framtida ekonomiska férmaner
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som ar forknippade med tillgangen kommer att komma Koncernen till-
godo och tillgangens anskaffningsvarde kan méatas pa ett tillforlitligt satt.
Utgifter for reparation och underhall redovisas som kostnader.

Materiella anlaggningstillgangar skrivs av over tillgangens bedémda
nyttjandeperiod. Nar tillgdngarnas avskrivningsbara belopp faststallts,
beaktas i forekommande fall tillgdngens restvarde.

Linjar avskrivningsmetod anvands for samtliga typer av materiella anlagg-
ningstillgangar. Féljande avskrivningstider tillampas:

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

| de fall en tillgangs redovisade varde overstiger dess beraknade atervin-
ningsvarde skrivs tillgangen omedelbart ner till dess atervinningsvarde
under 6vriga intakter och dvriga kostnader.

Tillgdngarnas restvarden och nyttjandeperioden provas varje balans-
dag och justeras vid behov.

Vinster och forluster vid avyttring faststélls genom en jamférelse mel-
lan forséljningsintakt och redovisat vérde och redovisas som 6vriga
rorelseintakter och 6vriga rorelsekostnader i resultatrékningen.

2.6  Immateriella tillgangar
En immateriell tillgdng redovisas i balansrakningen nar det &r sannolikt
att de framtida ekonomiska férdelarna som kan hanféras till tillgangen
kommer att tillfalla koncernen och nér tillgdngens varde kan beréknas pa
ett tillforlitligt satt. Utgifter avseende utveckling aktiveras och redovisas i
balansrakningen som immateriella tillgangar om kriterierna fér redovis-
ning i balansrakningen enligt IAS 38 Immateriella tillgangar ar uppfyllda.
Utgifter for forskning kostnadsfors I6pande. Den forsknings- och utveck-
lingsverksamhet som bedrivs av Orexo har hittills varit av sddan karaktar
att samtliga utgifter for forskning och utveckling har redovisats som
kostnad da de uppkommit.

Koncernens immateriella tillgangar bestar av:

(@)  Goodwill
Goodwill utgdrs av det belopp varmed anskaffningsvardet dverstiger det
verkliga vardet pa Koncernens andel av det férvarvade dotterforetagets
identifierbara nettotillgangar vid forvarvstillfallet. Goodwill pa férvarv av
dotterforetag redovisas som immateriella tillgangar. For att identifiera
eventuella nedskrivningsbehov testas goodwill arligen, samt vid indikation
pa en varaktig vardenedgang. Goodwill redovisas till anskaffningsvarde
minskat med ackumulerade nedskrivningar. Redovisad goodwill i koncer-
nen bedéms ha en obestambar nyttjandeperiod varfor inga avskrivningar
gors.

Vid prévning av eventuellt nedskrivningsbehov gérs en fordelning pa
kassagenererande enheter.

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

(b)  Forvédrvad forskning och utveckling

Forvarvad FoU bestar av enskilt forvarvade projekt och av évervéarden
uppkomna vid rérelseférvarv. Pagaende FoU-projekt som anskaffas genom
rorelseférvarv redovisas till anskaffningsvarde som Férvéarvad FoU. Utgif-
ter for fortsatt forskning i forvarvade projekt kostnadsférs nar de upp-
kommer. Efter det forsta redovisningstillfallet redovisas tillgangen med
tillampning av anskaffningsvardemetoden, vilken innebér att Férvarvad
FoU redovisas till anskaffningsvarde efter avdrag for eventuella ackumu-
lerade avskrivningar och nedskrivningar. Planenlig avskrivning paborjas
nar det aktuella FoU-projektet resulterat i en produkt som bérjar saljas
kommersiellt.Se vidare not 8.

(c)  Patent och rattigheter

Patent- och rattigheter redovisas till anskaffningsvéarde. Patent och
rattigheter har en begrénsad nyttjandeperiod och redovisas till anskaff-
ningsvarde minskat med ackumulerade avskrivningar. Avskrivningar gors
linjart for att fordela kostnaden for patent och rattigheter 6ver deras
bedémda nyttjandeperiod. Foljande avskrivningstider tillampas:

Patent och rattigheter 5 ar
IT-system 3ar

2.7 Nedskrivningar av icke finansiella tillgangar

Tillgangar som har en obestamd nyttjandeperiod skrivs inte av i koncer-
nen utan provas arligen, samt vid indikation pa en varaktig vardenedgang,
avseende eventuellt nedskrivningsbehov. Tillgangar som skrivs av bedéms
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med avseende pa vardeminskning narhelst handelser eller férandringar i
forhallanden indikerar att det redovisade vardet kanske inte ar atervin-
ningsbart. En nedskrivning gérs med det belopp med vilket tillgangens
redovisade varde overstiger dess atervinningsvérde. Atervinningsvardet ar
det hogre av en tillgangs verkliga varde minskat med forsaljningskostna-
der och nyttjandevardet. Goodwill férdelas pa kassagenererande enheter
vid prévning av eventuellt nedskrivningsbehov medan nedskrivningsbehov
pa férvarvad forskning och utveckling férdelas per projekt. For tillgangar
andra an finansiella tillgangar och goodwill, som tidigare har skrivits ned
gors per balansdagen en prévning om aterféring bér goras.

2.8 Varulager

Varulagret redovisas till det lagsta av anskaffningsvérdet och nettoférsalj-
ningsvardet. Anskaffningsvérdet faststalls med anvandning av forst in,
forst ut-metoden (FIFU). Anskaffningsvardet for fardiga varor och pa-
gaende arbeten bestar av ramaterial, direkt 16n, andra direkta kostnader
och hanférbara indirekta tillverkningskostnader (baserade pa normal
tillverkningskapacitet). Lanekostnader ingar inte. Nettoforsaljningsvardet
ar det uppskattade forsaljningspriset i den I6pande verksamheten, med
avdrag for tillampliga rorliga forséljningskostnader.

2.9 Finansiella instrument

Enligt IFRS 7 ska féretagen lamna upplysningar om féretagets finansiella
instruments betydelse for deras finansiella stallning och resultat.
Finansiella instrument redovisas i balansrakningen nér koncernen blir en
part enligt instrumentets avtalsmassiga villkor. Kundfordringar redovisas i
balansrakningen nér faktura sants och skuld redovisas nar motparten har
presterat och avtalsenlig skyldighet att betala foreligger.

Syftet for vilket den finansiella tillgdngen forvéarvades &r avgérande for
klassificeringen. Koncernen finansiella tillgangar och skulder i klassifice-
ras i nedanstaende kategorier:
= Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via

resultatrakningen
= Lanefordringar och kundfordringar
= Finansiella tillgdngar som kan séljas

Koncernens verksamhet &r framst utveckling, produktion och férsaljning
av Koncernens produkter och tjanster. Koncernen bedriver ingen aktiv
handel med finansiella instrument som ej ar relaterade till koncernens
affarsrorelse. Pga detta ar de finansiella tillgangar och skulder som
redovisas i balansrakningen framst kortfristiga placeringar, likvida medel,
kundfordringar, leverantérsskulder och upplaning.

Under aret har de finansiella instrumenten endast bestatt av kund-
fordringar och lanefordringar. Lanefordringar och kundfordringar ar
finansiella tillgangar som inte ar derivat och som har faststallda eller
faststallbara betalningar och vilka inte ar noterade pa en aktiv marknad.
Dessa har klassificerats som omséattningstillgangar om de har en forfallo-
dag upp till 12 méanader efter balansdagen. Ar férfallodagen mer an 12
manader efter balansdagen klassificeras tillgangen som anlaggningstill-
gang. Lanefordringar och kundfordringar redovisas férsta gangen till
verkligt varde plus transaktionskostnader och efter anskaffningstidpunk-
ten till upplupet anskaffningsvarde med tillampning av effektivranteme-
toden. Se aven not 11,13 och 14.

2.10 Kuvittning av finansiella instrument

Finansiella tillgangar och skulder kvittas och redovisas med ett nettobe-
lopp i balansrédkningen, endast nér det finns en legal ratt att kvitta de
redovisade beloppen och en avsikt att reglera dem med ett nettobelopp
eller att samtidigt realisera tillgdngen och reglera skulden.

2.11 Nedskrivning av finansiella tillgangar

Tillgdngar som redovisas till upplupet anskaffningsvérde

Koncernen beddémer vid varje rapportperiods slut om det finns objektiva
bevis for att nedskrivningsbehov foreligger for en finansiell tillgang eller
en grupp av finansiella tillgangar. En finansiell tillgang eller en grupp av
finansiella tillgangar har ett nedskrivningsbehov och skrivs ned endast om
det finns objektiva bevis for ett nedskrivningsbehov till foljd av att en
eller flera handelser intraffat efter det att tillgangen redovisats forsta
gangen (en” forlusthandelse”) och att denna héndelse (eller handelser)
har en inverkan pa de uppskattade framtida kassaflédena fér den finansi-
ella tillgangen eller grupp av finansiella tillgangar som kan uppskattas pa
ett tillforlitligt satt.

Nedskrivningen beréknas som skillnaden mellan tillgdngens redovi-
sade varde och nuvérdet av uppskattade framtida kassafléden (exkl.
framtida kreditférluster som inte intréffat), diskonterade till den finansi-
ella tillgangens ursprungliga effektiva ranta. Tillgangens redovisade vérde
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skrivs ned och nedskrivningsbeloppet redovisas i koncernens resultatrak-
ning.

2.12 Likvida medel

| likvida medel ingér kassa, banktillgodohavanden och 6vriga kortfristiga
placeringar som férfaller inom tre manader fran anskaffningstidpunkten
och vilka &r utsatta for endast en obetydlig risk for vardefluktuationer.

2.13 Kundfordringar

Kundfordringar redovisas inledningsvis till verkligt varde och darefter till
upplupet anskaffningsvarde med tillampning av den effektiva rantemeto-
den, minskat med eventuell reservering for vardeminskning. En reserve-
ring for vardeminskning av kundfordringar gérs nar det finns objektiva
bevis for att Koncernen inte kommer att kunna erhalla alla belopp som ar
férfallna enligt fordringarnas ursprungliga villkor. Reserveringens storlek
utgérs av skillnaden mellan tillgangens redovisade varde och nuvérdet av
beddmda framtida kassafléden, diskonterade med effektiv ranta. Det
reserverade beloppet redovisas i resultatrakningen.

2.14 Avsattningar

Avsattningar redovisas i balansrdkningen nér koncernen har ett legalt

eller informellt dtagande som en foljd av en intraffad handelse och nar

det ar troligt att ett utflode av resurser kravs for att reglera atagandet.
Avsattning redovisas med det belopp som forvantas krévas for att re-

glera atagandet.

2.15 Leverantdrsskulder
Leverantdrsskulder &r forpliktelser att betala for varor eller tjanster som
har forvarvats i den I6pande verksamheten fran leverantorer. Leverantors-
skulder klassificeras som kortfristiga skulder om de forfaller inom ett ar
eller tidigare (eller under normal verksamhetscykel om denna ar langre).
Om inte, tas de upp som langfristiga skulder.

Leverantdrsskulder redovisas inledningsvis till verkligt vérde och déar-
efter till upplupet anskaffningsvarde med tillampning av effektivranteme-
toden.

2.16 Upplaning
Upplaning redovisas inledningsvis till verkligt varde, netto efter transakt-
ionskostnader. Upplaning redovisas déarefter till upplupet anskaffnings-
varde och eventuell skillnad mellan erhallet belopp (netto efter transakt-
ionskostnader) och aterbetalningsbeloppet redovisas i resultatrékningen
fordelat dver laneperioden, med tillampning av effektivrantemetoden.
Upplaning klassificeras som kortfristiga skulder om inte koncernen
har en ovillkorlig ratt att skjuta upp betalning av skulden i atminstone
12 manader.

2.17 Sammansatta finansiella instrument

De sammansatta finansiella instrument som koncernen emitterat omfattar
konvertibla skuldebrev dér innehavaren kan krava att de konverteras till
aktier, och déar antalet aktier som ska emitteras inte paverkas av forand-
ringar i aktiernas verkliga varde.

Skulddelen i ett sammansatt finansiellt instrument redovisas inled-
ningsvis till verkligt varde for en liknande skuld som inte medfor ratt till
konvertering till aktier. Egetkapitaldelen redovisas inledningsvis som
skillnaden mellan verkligt varde for hela det sammansatta finansiella
instrumentet och skulddelens verkliga varde. Direkt hanférbara transakt-
ionskostnader fordelas pa skuld- respektive egetkapitaldel i proportion till
deras redovisade vérden.

Efter anskaffningstidpunkten varderas skulddelen av ett sammansatt
finansiellt instrument till upplupet anskaffningsvérde genom anvandande
av effektivrantemetoden. Egetkapitaldelen av ett sammansatt finansiellt
instrument omvarderas inte efter anskaffningstidpunkten, utom vid
konvertering eller inlosen.

2.18 Eget kapital

Transaktionskostnader som direkt kan hanforas till emission av nya aktier

eller optioner redovisas, netto efter skatt, i eget kapital som ett avdrag

fran emissionslikviden.

Som "Ovrigt tillskjutet kapital” redovisas:

= Skillnaden mellan kvotvarde per aktie och lésenpriset pa vid
aktieteckning utnyttjade teckningsoptioner.

= Skillnaden mellan kvotvarde per aktie och beréknat vérde pa
nyemitterade aktier och teckningsoptioner (optionspremien).

= Personaloptioner, véarde pa anstalldas tjanstgoring.
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2.19 Aktuell och uppskjuten inkomstskatt

Periodens skattekostnad omfattar aktuell och uppskjuten skatt. Skatt
redovisas i resultatrakningen, utom nar skatten avser poster som redovi-
sas direkt i eget kapital eller i 6vrigt totalresultat. | sddana fall redovisas
aven skatten i eget kapital eller i 6vrigt totalresultat.

Den aktuella skattekostnaden beraknas pa basis av de skatteregler
som pa balansdagen ar beslutade eller i praktiken beslutade i de lander
dar moderféretagets dotterforetag ar verksamma och genererar skatteplik-
tiga intakter. Ledningen utvérderar regelbundet de yrkanden som gjorts i
sjalvdeklarationer avseende situationer dér tillampliga skatteregler ar
foremal for tolkning. Den gor, nar s& beddms lampligt, avsattningar for
belopp som troligen ska betalas till skatteverket.

Uppskjuten skatt redovisas, enligt balansrakningsmetoden, pa alla
temporéara skillnader som uppkommer mellan det skatteméassiga vardet pa
tillgangar och skulder och dessa redovisade varden i koncernredovisning-
en. Den uppskjutna skatten redovisas emellertid inte om den uppstar till
foéljd av en transaktion som utgdr den forsta redovisningen av en trans-
aktion som utgér den férsta redovisningen av en tillgang eller skuld som
inte ar ett rorelseférvary och som, vid tidpunkten for transaktionen,
varken paverkar redovisat eller skattemassigt resultat.

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

Uppskjutna skattefordringar redovisas i den omfattning det ar troligt
att framtida skattemassiga 6verskott kommer att finnas tillgangliga, mot
vilka de temporara skillnaderna kan utnyttjas.

Uppskjuten skatt berdknas pa temporara skillnader som uppkommer
pa andelar i dotterforetag, forutom dar tidpunkten for aterféring av den
temporéra skillnaden kan styras av koncernen och det ar sannolikt att den
temporara skillnaden inte kommer att aterféras inom 6verskadlig tid.

Nagot varde av underskottsavdrag har ej upptagits i balansrakningen
da det ar osékert om underskottsavdrag kan komma att utnyttjas.

2.20 Ersattningar till anstéllda

(a) Pensionsfarpliktelser
En avgiftsbestdmd pensionsplan &r en pensionsplan enligt vilken Koncer-
nen betalar fasta avgifter till en separat juridisk enhet och dar Koncernen
inte har nagra ytterligare betalningsforpliktelser nér avgifterna val ar
betalda.

Koncernen har endast avgiftsbestdmda pensionsplaner. Pensionspla-
nerna finansieras genom betalningar till forsakringsbolag.

Avgifterna redovisas som personalkostnader nar de forfaller till betal-
ning. Forutbetalda avgifter redovisas som en tillgang.

(b)  Aktierelaterade erséittningar

Koncernen har aktierelaterade ersattningsplaner i form av personal- och

styrelseoptioner. Regleringen gérs med aktier dar foretaget erhaller

tjanster som vederlag for koncernens egetkapitalsinstrument (optioner).

Verkligt varde pa den tjanstgéring som berattigar till tilldelning av option-

er kostnadsfors. Det totala belopp som ska kostnadsforas baseras pa

verkligt varde pa de tilldelade optionerna :

- inklusive alla marknadsrelaterade villkor,

- exklusive eventuell inverkan fran tjanstgoringsvillkor och icke mark-
nadsrelaterade villkor fér intjanande (t ex att den anstallde kvarstar i
foretagets tjanst under en angiven tidsperiod), och exklusive inverkan
av villkor som inte utgor intjanandevillkor,

- inklusive av styrelsen beslutade interna verksamhetsmal.

Icke marknadsrelaterade villkor for intjdnande beaktas i antagandet om
hur manga optioner som férvantas bli intjanande. Den totala kostnaden
redovisas fordelat 6ver intjanandeperioden, vilket ar den period under
vilken alla de angivna intjanandevillkoren ska uppfyllas. Vid varje rap-
portperiods slut omprévar féretaget sina bedémningar av hur manga
aktier som férvantas bli intjanade baserat pa de icke marknadsrelaterade
intjanandevillkoren. Den eventuella avvikelse mot de ursprungliga be-
démningarna som omprévningen ger upphov till, redovisas i resultatrak-
ningen och motsvarande justeringar gor i eget kapital.

Nér optionerna utnyttjas, emitterar foretaget nya aktier. Mottagna be-
talningar, efter avdrag for eventuella direkt hanférbara transaktionskost-
nader, krediteras aktiekapitalet (kvotvarde) och dvrigt tillskjutet kapital
nar optionerna utnyttjas.

Sociala avgifter pa den férman som férvantas uppsta vid vardesteg-
ring redovisas I6pande 6ver intjanandeperioden med hansyn tagen till
vardeférandringar, i enlighet med UFR 7.
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(c) Ersattningar vid uppsagning

Ersattningar vid uppsagning utgar nar en anstallds anstallning sags upp
av Koncernen fére normal pensionstidpunkt eller da en anstalld accepte-
rar frivillig avgang i utbyte mot sadana ersattningar. Koncernen redovisar
avgangsvederlag nar den bevisligen &r forpliktigad endera att saga upp
anstallda enligt en detaljerad formell plan utan méjlighet till aterkal-
lande, eller att lamna ersattningar vid uppsagning som resultat av ett
erbjudande som gjorts for att uppmuntra till frivillig avgang. Férmaner
som forfaller mer an 12 manader efter balansdagen diskonteras till nu-
varde.

(d)  Redovisningsprinciper fér bonusplaner

Koncernen har ett bonussystem som omfattar anstallda. Bonussystemet
bygger pa uppfyllelse av foretagets mal och betalas ut i relation till
arslénen. Under rakenskapsaret beraknas och kostnadsférs uppskattad
intjanad bonus for aret. Utbetalning av intjanad bonus sker aret efter,
normalt sett i februari.

2.21 Intdktsredovisning

Intékter innefattar det verkliga vérdet av salda varor och tjanster exklusive
mervardeskatt och rabatter samt efter eliminering av koncernintern for-
saljning. Intakter redovisas enligt féljande:

Forsaljning av varor

Intakter fran forséljning av varor redovisas vid tidpunkten for leverans till
kund, vilket ar den tidpunkt da &dganderatten Gvergar till kunden som
dérmed overtar den ekonomiska risken. Enligt praxis i branschen forelig-
ger ej returratt for lakemedel.

Licensintakter

Orexos licensavtal innefattar vanligtvis en eller flera av féljande typer av

intakter:

- Engangsersattning vid ingadende av ett avtal — normalt utan aterbetal-
ningsplikt. Avser normalt ratten for att registrera, marknadsféra och
sélja Orexos patentskyddade produkter inom ett angivet geografiskt
omrade men kan &ven utgéra ersattning fér teknologi eller kunskaps-
6verforing som ska ske till samarbetspartnern. | de fall en engangser-
sattning innefattar fler an en leverans (ex saval rattighetsoverlatelse
som teknologiéverféring) sé fordelas intakten efter verkligt varde for
varje delleverans.

- Ersattning for forskningssamarbete. Dessa erhalls I6pande och redovi-
sas over den tid vilken den hanfor sig och arbetet utfors.
Delmalersattningar s k milestones utfaller nér forskningsmal eller for-
saljningsmal har natts enligt definitioner i respektive avtal, exempel-
vis vid beviljande av patent, avslutande av klinisk prévning eller god-
kannande av registreringar. Sadan ersattning redovisas nar samtliga
villkor for erséattning enligt avtalet &r uppfyllda.

Royaltyintéikter
- Royaltyintakter erhalls I6pande nar distributérer redovisar férsaljning,
redovisning sker i samma period som férsaljningen skett.

Rénteintikter
Ranteintakter intaktsredovisas fordelat 6ver |6ptiden med tillampning av
effektivrantemetoden.

2.22 Leasing

Leasing klassificeras i koncernredovisningen antingen som finansiell eller
operationell leasing, i enlighet med IAS 17 Leasingavtal. Finansiell
leasing foreligger da de ekonomiska riskerna och férmanerna som ar
forknippade med agandet i allt vasentligt ar overforda till leastagaren. |
annat fall foreligger operationell leasing.

Vid avtal klassificerade som finansiell leasing, redovisas objekt som
anlaggningstillgang i koncernbalansrakningen. Forpliktelsen att i framti-
den betala leasingavgifter redovisas som lang- och kortfristiga skulder.
Vid leasingperiodens baérjan redovisas tillgangen och skulden till det
lagsta av leasingobjektets verkliga varde och nuvardet av leasingavgifter-
na. Leasingavgifterna fordelas mellan ranta och amortering av skulden.
Rantan redovisas i resultatrakningen och amorteringen i balansrakningen.
Réntekostnaden fordelas éver leasingperioden sa att varje redovisningspe-
riod belastas med ett belopp som motsvarar en fast rantesats for den
under respektive period redovisade skulden. Den leasade tillgangen skrivs
av enligt reglerna for avskrivningsbara tillgangar. Om det inte med saker-
het kan faststallas att 4ganderatten Gvergar till koncernen vid slutet av
leasingperioden skrivs objektet av till fullo under leasingperioden eller
nyttjandeperioden om den &r kortare. Avskrivningarna redovisas i resultat-
rékningen.
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2.23 Kostnad salda varor och tjinster

Kostnad salda varor bestar av varukostnaden fér de produkter som Kon-
cernen sjalva saljer pa marknaden, via dotterbolagen Kibion AB, Wagner
Analysen Technik GmbH och joint venturebolaget Prostrakan AB. Kostnad
for salda tjanster, vilka avser forskningssamarbete redovisas som utveck-
lingskostnader.

2.24 Hedgeoptioner

Vid 16sen av Orexos utgivna personaloptioner beskattas mellanskillnaden
mellan da gillande marknadsvarde for aktien och I6senkursen i inkomst-
slaget tjanst for den anstallde. Orexo ar pa motsvarande satt skyldiga att
betala sociala avgifter pa denna mellanskillnad. Kostnaden fér dessa

sociala avgifter avsatts I6pande under optionernas 16ptid medan betalning
av avgifterna sker forst vid 16sentidpunkten. For att sékra sig mot den
likviditetseffekt detta innebar har Orexo emitterat optioner till dotterbola-
get Pharmacall med avsikten att dotterbolaget ska avyttra dessa pa
marknaden for att med denna likvid betala de sociala avgifterna. En
sadan sakring kvalificerar ej fér sakringsredovisning enligt IFRS utan
utgor istallet en eget kapitaltransaktion. | eget kapital redovisas den
koncernméssiga vinst som uppstar vid avyttring av optionerna sasom en
6kning av eget kapital bendmnt "Inlésta hedgeoptioner” medan den likvid
som Orexo erhaller genom att dessa optioner I6ses in redovisas under
"Teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner”. Under
2009, 2010 och 2011 har inga hedgeoptioner |sts in.

NOT 3 FINANSIELL RISKHANTERING

Koncernen utsatts genom sin verksamhet fér en mangd olika risker.
Riskerna kan indelas i verksamhetsrelaterade risker och finansiella risker.
Nedan beskrivs de finansiella riskerna samt hur dessa hanteras for att
minimera risknivan.

Finansiella risker och policies

For att effektivt hantera de finansiella riskerna har Orexo upprattat rikt-
linjer och en detaljerad finanspolicy angadende hur sadana risker skall
hanteras och begrénsas. Orexos finanspolicy faststaller aven ansvarsfor-
delningen och rapporteringsinstruktioner for ledningen. Det huvudsakliga
syftet med Orexos finansverksamhet ar att begréansa negativa avvikelser i
det finansiella resultatet, eget kapital och kassafléde till foljd av férand-
ringar i réantor eller vaxelkurser.

Koncernens verkstallande direktér (VD) ar ansvarig for framtagande,
inférande och uppféljning av koncernens finanspolicy som sedan fast-
stélls av styrelsen. Koncernens finansdirektér ansvarar fér den [6pande
finansadministrationen och rapporterar méanadsvis eller vid behov till
Koncernens VD.

3.1  Marknadsrisk

Valutakursrisker

Koncernen ar exponerad for valutarisker i export-/importtransaktioner
(flodesexponering), huvudsakligen i US-dollar (USD), Euro (EUR) och
pund (GBP). Koncernen har tillgangar (kundfordringar) och skulder
(leverantdrsskulder) i utlandsk valuta (balansexponering) och har aven
investeringar i form av nettoférmdgenheter i utldandska dotterbolag (om-
rékningsexponering). Orexos redovisning upprattas i svenska kronor och
Bolaget har sin huvudsakliga verksamhet i Sverige. Merparten av rérelse-
kostnaderna &r darfor i kronor. Bolaget séljer dock sina produkter i andra
lander &n Sverige och erhaller intakter i andra valutor &n kronor.

Tillgangar, skulder, intakter och kostnader i utlandsk valuta ger upp-
hov till valutaexponeringar. En férsvagning av den svenska kronan mot
andra valutor okar Orexos redovisade tillgangar, skulder, intakter och
kostnader, medan en férstérkning av den svenska kronan mot andra
valutor minskar dessa poster.

Flodesexponering uppstar nar forséljning sker i annan valuta an de
relaterade kostnaderna och utgifterna. En vasentlig del av Orexos flédes-
exponering ar hanforlig till forsaljning av Diabact® UBT och Heliprobe™
System utanfor Sverige, ersattning for forskningssamarbeten samt licens-
och royaltyintékter for bolagets produkter i andra valutor an kronor. De
licensavtal som skrivs med motpart skrivs oftast i annan valuta an
svenska kronor, i huvudsak amerikanska dollar eller euro.

Bolaget har mojlighet att terminssékra intékter i utlandsk valuta. Fi-
nanspolicyn méjliggoér att kurssakringsinstrument kan anvandas for att
eliminera eller minimera de valutarisker som uppstar i bolaget och skall
da alltid vara kopplade till en underliggande exponering. Tillatna kurs-
sakringsinstrument &r valutaterminer, forvarv av valutaoptioner (kop- och
saljoptioner) och valutakonton.

En betydande del av Orexos férsaljning ar i andra valutor &n kronor,
framst dollar, euro och pund. Merparten av Orexos rérelsekostnader ar
daremot i kronor. Rakenskapsaret 2011 utgjorde férsaljning i dollar
18 (14) procent av nettoomséattningen, férsaljning i euro 50 (67) procent
och forséljning i pund O (0) procent. Under samma period var 17
(17) procent av totala rérelsekostnader i utlandsk valuta med
30 (13) procent i dollar, 29 (34) procent i euro och 21 (53) procent i
pund.

For att begrénsa valutakursrisken skall om méjligt tecknade avtal in-
nehalla en valutajusteringsklausul. | valutor dar koncernen har floéden i
samma valuta skall flodena matchas sa langt det ar mojligt. Koncernen
terminssakrar fér narvarande inte intékter eller kostnader i utlandsk
valuta.
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En valutaférandring gentemot den svenska kronan pa 10 procent innebar
for USA-dollarn en férandring av omsattningen pa ca 3,5 MSEK och
resultatet pa ca 3,0 MSEK, fér Euron medfor det en forandring av om-
sattningen pa ca 10,1 MSEK och resultatet pa ca. 2,9 MSEK samt for
pundet medfér det en férandring av omsattningen med ca O MSEK
resultatet med ca 2,1 MSEK. En férandring av det brittiska pundet med
10 procent medfér en paverkan pa eget kapital med cirka 1,0 MSEK.
Paverkan pa eget kapital i 6vrigt 6verensstammer i stort med paverkan pa
resultatet.

Omrékningsexponering uppstar nar koncernens resultat paverkas av
valutakursférandringar nar de utldndska dotterbolagens resultat omréknas
till svenska kronor. Eftersom de utlandska dotterbolagen endast utgér en
obetydlig del av verksamheten sékras denna exponering inte. Koncernens
eget kapital paverkas av valutakursférandringar nar de utlandska dotter-
bolagens tillgangar och skulder omraknas till svenska kronor. S&kring av
denna exponering gors ej i dagslaget.

Riéinterisk

Orexos finanspolicy definierar likviditet som de likvida medel som behévs
for att klara Orexos kommersiella dtaganden. All annan likviditet definie-
ras som overskottslikviditet. Orexo ar exponerat for réanterisker hanforliga
till Bolagets placeringar av 6verskottslikviditeten i réntebérande instru-
ment samt genom langfristig upplaning. Orexos finansavdelning ansvarar
fér hanteringen av rénterisker.

Det huvudsakliga malet med Orexos ranteriskhantering &r att reducera
negativa effekter av ranterérelser pa rantenettot. For att reducera paver-
kan av ranterérelser pa resultatet, anvander Orexo sig i huvudsak av
placeringar med korta |6ptider. Orexo hade vid arsskiftet samtliga likvida
medel placerade i bank.

Samtliga placeringar skall kunna handlas pa en andrahandsmarknad
och maximal l6ptid pa enskilda placeringar ar 5 ar. Orexo behaller nor-
malt instrumenten fram till férfallodagen.

Orexos policy ar att vid kép av vardepapper med 6verskottslikviditet
skall dessa ha en lag riskprofil. Enligt finanspolicy skall alla tillgangar i
Orexos investeringsportfolj alltid vara realiserbara inom maximalt
tre bankdagar.

Koncernen har réantebérande skulder per den 31 december 2011
uppgaende till 120,9 MSEK. Den rantebarande skulden avser dels
konvertibellan vilket 16per med en arlig fast rantesats om 8 procent, dels
banklan vilket upptagits vid forvarvet av Wagner Analysen Technik GmbH,
detta lan I6per med en rantesats om cirka 3,5 procent.

Genomférda simuleringar utvisar att effekten pa resultatet av en ran-
teskillnad pa 0,5 procent skulle innebara en 6kning respektive minskning
med 55 tsek.

Prisrisk
Koncernen &r inte exponerad fér nagon prisrisk.

3.2  Kreditrisk och motpartsrisk
Kredit- och motpartsrisker avser dels risken for att en motpart inte fullgér
sina ataganden att aterbetala en skuld eller betala ranta som I6per pa
sadan skuld och dels tillgodohavanden hos kreditinstitut.

| koncernen finns i huvudsak tre kategorier av betalningsfléden fran
kunder dar kreditrisker kan uppsta, dels i dotterbolagen Kibions och
Wagner Analysen Techniks och joint venture bolaget Prostrakans forsalj-
ning till distributérer, dels i betalningsfloden fran Orexos licensavtal med
annan part, samt for tillgodohavanden hos banker.

Betraffande Kibions distributérer sker provning av kreditrisk [6pande
baserat pa kundens finansiella stallning, tidigare erfarenheter och andra
faktorer.
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Nar ett licensavtal ingas med ett annat foretag sker alltid en omfat-
tande utvardering av motparten innan avtalets ingadende.
Uppféljning av kundfordringar sker I6pande med kontroll 6éver forfallna
kundfakturor. Av de totala kundfordringarna per den sista december
2011 star de tre stérsta kunderna fér 81 procent, ingen annan enskild
kund star fér mer &n 5 procent av de totala kundfordringarna. | Not 13
redovisas forfallna belopp.

Koncernens finansiella transaktioner skall endast urféras med banker
med en officiell rating som ej ar lagre &n Al- (enligt Standard & Poor).

3.3 Likviditets och finansieringsrisk

Likviditetsrisk definieras som risk att Orexo inte kommer att kunna full-
gora sina ataganden att betala skulder i tid eller till en rimlig kostnad.
Likviditetsrisken hanteras genom att Koncernen innehar tillrackligt med
likvida medel for att sakerstalla den fortsatta verksamheten. Enligt
finanspolicyn ska samtliga placeringar kunna dverféras till likvida medel
inom tre bankdagar.

Kassaflédesprognoser upprattas manadsvis. Ledningen féljer noga rul-
lande prognoser for koncernens likviditet for att sékerstélla att koncernen
har tillréckligt med kassamedel for att méta behovet i den I6pande
verksamheten.

Tabellen nedan visar koncernens avtalsenliga odiskonterade kassa-
floden fran finansiella skulder uppdelat efter den tid som pa balansdagen
aterstar fram till forfallodagen.

Mindre &n Mellan1  Mellan 2
Per den 31 december 2011 lar och2ar och5ar
Leverantorsskulder 27 323 = =
Upplupna kostnader 51 852 - -
Upplaning 11621 11539 129130

Mindre & Mellan 1 ~ Mellan 2
Per den 31 december 2010 lar och2ar  och5ér
Leverantdrsskulder 25478 - -
Upplupna kostnader 78 153 - -
Upblaning 8 892 8892 131157

Mindre & Mellan1 ~ Mellan 2
Per den 31 december 2009 lar och2ar och5ar
Leverantdrsskulder 18 064 - -
Skulder avseende finansiell leasing - - -
Upplupna kostnader 15 459 — —

Orexo genomférde under 2011 en foretradesemission som efter transakt-
ionskostnader tillférde 232 MSEK. Under aret 6kade royaltyintakterna,
framforallt fran Forsaljningen av Abstral, med 67 procent och uppgick till
70,5 MSEK. Abstral har under aret introducerats pa ett antal nya mark-
nader.

Utvecklingen av Orexos egna utvecklingsprogram, 0X219, OX51 samt
0X27, har under aret gatt enligt plan bland annat vad géller kliniska
studier och i kontakt med tillstansdgivande myndigheter. 0X219 &r det
utvecklingsprojekt som ligger narmast en marknadsintroduktion. Med
bakgrund av bland annat férvantade royaltyintakter, delmalsbetalningar
samt planerade kostnader for utveckling, férsaljning samt administration
och de likvida medel som bolaget innehar &r det styrelsens bedémning att
nuvarande finansiering &r tillracklig for att bedriva planerad verksamhet
for en period val 6verstigande de narmaste tolv manaderna.

3.4 Kapitalrisk
Koncernens mal avseende kapitalstrukturen &r att trygga koncernens
formaga att fortsatta sin verksamhet sa att den kan generera avkastning
till aktiedgarna och nytta for andra intressenter och att uppratthalla en
optimal kapitalstruktur for att halla kostnaderna for kapitalet nere.
Koncernens kapital beddms pa basis av koncernens soliditet. Solidite-
ten per den 31 december 2011, 2010 och 2009 framgér av nedansta-
ende tabell:

2011 2010 2009
Eget kapital 311101 468 237 548661
Summa tillgéangar 546 101 712691 649334
Soliditet 57% 66% 85%

NOT 4 MODERBOLAGETS REDOVISNINGSPRINCIPER

4.1  Grund for rapporternas upprattande

Arsredovisningen for moderforetaget, Orexo AB, har upprattats i enlighet
med Arsredovisningslagen och Redovisningsradets rekommendation

RFR 2. RFR 2 anger att moderforetaget i sin arsredovisning ska tillampa
International Financial Reporting Standards (IFRS) saddana de antagits av
EU, i den utstrackning detta & mojligt inom ramen for Arsredovisningsla»
gen och Tryggandelagen, samt med hansyn till sambandet mellan redo-
visning och beskattning. Rekommendationen anger vilka undantag och
tillagg som krévs i forhallande till IFRS.

Moderféretaget tillampar foljaktligen de principer som presenteras i
koncernredovisningens Not 2, med de undantag som anges nedan.
Principerna har tillampats konsekvent for alla presenterade ar, om inte
annat anges. Samma redovisningsprinciper som féregaende ar har tillam-
pats.

Att uppratta rapporter i 6verensstammelse med tillampade regelverk
kraver anvandning av en del viktiga uppskattningar for redovisningsan-
damal. Vidare kravs att ledningen gor vissa bedomningar vid tillampning-
en av foretagets redovisningsprinciper. De omraden som innefattar en hog
grad av beddémning, som &r komplexa eller sddana omraden dar antagan-
den och uppskattningar &r av vasentlig betydelse for foretagets arsredo-
visning anges i Not 5.

Uppstallningsformer

Resultat och balansrakningen féljer arsredovisningslagens uppstélinings-
form. Det innebér skillnader jdmfért med koncernredovisningen framst
avseende finansiella intakter och kostnader, avsattningar och rapport éver
forandringar i eget kapital.
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4.2  Segmentrapportering
Information lamnas endast om nettoomséattningens férdelning pa verk-
samhetsgrenar och geografiska marknader.

4.3  Aktier och andelar i dotterféretag och intresseforetag

Aktier och andelar i dotterforetag och intresseféretag redovisas till an-
skaffningsvarde efter avdrag for eventuella nedskrivningar. Tillaggskope-
skilling klassificerad som ersattning for framtida tjanster inkluderas i
anskaffningsvardet. Erhallna utdelningar redovisas som intékter i den
utstrackning de harror fran vinstmedel som intjanats efter forvarvet.
Utdelningar som 6verstiger dessa vinstmedel betraktas som en aterbetal-
ning av investeringen och reducerar andelens redovisade varde.

Nar det finns en indikation pa att aktier och andelar i dotterféretag
eller intresseféretag minskat i varde gors en berékning av atervinnings-
vardet. Ar detta lagre an det redovisade vardet gérs en nedskrivning.
Nedskrivningar redovisas i posterna Resultat fran andelar i koncernfore-
tag respektive Resultat fran andelar i intresseforetag.

4.4  Finansiella instrument

Finansiella tillgangar klassificeras pa ett annat satt i moderforetagets
balansrakning &n i koncernens. | noterna om de finansiella tillgangarna
framgar hur posterna i balansrakningen &r relaterade till den klassifice-
ring som anvands i koncernens balansrékning och i koncernens redovis-
ningsprinciper. Foretaget tillampar vardering till verkligt varde enligt
ARL 4: 14 a-d och beskrivningen av redovisningsprinciper i koncernens
Not 2 galler darmed aven fér moderforetaget, utom betraffande redovis-
ningen av resultateffekter.
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4.5 Koncernbidrag och aktiedgartillskott
Lamnade aktieagartillskott redovisas som en ékning av vardet pa aktier
och andelar. En bedémning goérs darefter av huruvida det foéreligger ett
behov av nedskrivning av vardet pa aktier och andelar ifraga.
Koncernbidrag redovisas i enlighet med deras ekonomiska innebord.
Det innebér att koncernbidrag som |&amnats eller erhallits i syfte att
reducera koncernens totala skatt redovisas antingen som en 6kning av
vardet pa aktier och andelar eller som en kostnad i resultatrakningen.
Erhallna koncernbidrag som ar att jamstalla med utdelning redovisas som
utdelning fran koncernforetag i resultatrakningen. Lamnade koncernbi-
drag som é&r att jamstélla med aktiedgartillskott redovisas, efter beak-
tande av effekt pa aktuell skatt, i enlighet med principen for aktieagartill-
skott ovan.

4.6  Uppskjuten inkomstskatt

Belopp som avsatts till obeskattade reserver utgor skattepliktiga tempo-
réra skillnader. P& grund av sambandet mellan redovisning och beskatt-
ning redovisar emellertid i en juridisk person den uppskjutna skatteskul-
den pa obeskattade reserver som en del av de obeskattade reserverna.

4.7 Leasing
Samtliga leasingavtal, oavsett om de ar finansiella eller operationella,
redovisas som operationell leasing (hyresavtal).

4.8 Borgensatagande/Finansiella garantier

Moderbolaget har stéllt ut en finansiell garanti till forman for dotterbola-
get Kibion AB. Denna avser banklan som togs vid férvarvet av Wagner
Analysen Technik GmbH.

NOT 5

VIKTIGA UPPSKATTNINGAR OCH BEDOMNINGAR FOR REDOVISNINGSANDAMAL

Uppskattningar och bedémningar utvarderas |6pande och baseras pa
historisk erfarenhet och andra faktorer, inklusive férvantningar pa fram-
tida handelser som anses rimliga under radande férhallanden.

5.1 Viktiga uppskattningar och antaganden fér redovisningsandamal
Koncernen gor uppskattningar och antaganden om framtiden. De upp-
skattningar for redovisningsandamal som blir féljden av dessa kommer,
definitionsméassigt, sallan att motsvara det verkliga resultatet. De upp-
skattningar och antaganden som innebar en betydande risk for vasentliga
justeringar i redovisade varden for tillgangar och skulder under nastkom-
mande rakenskapsar behandlas i huvuddrag nedan.

(a) Prévning av nedskrivningsbehov fér goodwill
For goodwill gbrs bedémningar av tillgdngens vardeminskning arligen eller
nar det finns nagon indikation pa att en goodwills bokférda vérde oversti-
ger atervinningsvardet. Goodwill vars varde sjunkit skall skrivas ned till
det atervinningsvarde som goodwillen bedéms ha utifran den information
som finns tillganglig. Atervinningsvérdet definieras som det hogre av
nettoforsaljningsvardet och nyttjandevardet. Nyttjandevardet uppskattas
genom en diskonterad kassaflodesmetod baserad pa framtida forvantade
in- och utbetalningar. Vasentliga skillnader i bedémningarna av framtida
forvantade kassafléden och den diskonteringsranta som anvénds kan
resultera i olika varderingar av en tillgdng. Se vidare Not 8.

Per den 31 december 2011 uppgar goodwill till 33 448 MSEK
(17 679).

(b)  Prévning av nedskrivningsbehov for forvédrvad forskning och
utveckling
Forskning och lakemedelsutveckling kdnnetecknas av betydande opera-
tiva risker. Flera faktorer paverkar sannolikheten for ett |akemedelsprojekt
att resultera i ett godkéant lakemedel. Risken att inte na marknaden avtar
vart efter ett projekt genomgar de olika faserna i forsknings- och utveckl-
ingsprocessen. Av koncernens forvarvade FoU-projekt har ett natt klinisk
fas medan 6vriga ar i preklinisk fas.

Vardet av Forvarvad FoU provas arligen for att sékerstalla att redovisat
varde inte dverskrider atervinningsvardet. Vid denna nedskrivningsprév-
ning gors erfarenhetsbaserade uppskattningar om storleken av framtida
in- och utbetalningar. Sannolikheten att intaktsgenererande handelser
intraffar och att projekten resulterar i produkter som nar marknaden
uppskattas utifran tillganglig branschstatistik. Dessa sannolikheter
varierar beroende pa vilken utvecklingsfas FoU-projekten befinner sig i.
Framtida in- och utbetalningar sannolikhetsjusteras darefter och diskon-
teras med en rénta som avspeglar kapitalkostnad och risk. Om ett férvar-
vat FoU-projekt laggs ned, skrivs det bokférda vardet av projektet ome-
delbart ned till noll och nedskrivningen belastar resultatet. Se vidare
Not 8.

Under aret har nedskrivning av forvarvad forskning och utveckling
gjorts med 271,2 MSEK. 232,5 MSEK hanfor sig till det under 2011
avslutade forskningssamarbetet med Janssen och dér slutgiltigt avtal
traffades januari 2012. Avtalet bekraftar den osakerhet i vardet som
fanns vid bokslutstidpunkten varfér nedskrivningen belastar resultatet
2011.Den ytterligare nedskrivningen pa 38,7 MSEK beror pa det val av
formulering som gjorts for det egna utvecklingsprojektet 0X219, som i
sin helhet ar hanforligt till PKX219, vilket ingick i férvarvet av Pharma-
kodex.

Per den 31 december 2011 uppgar forvarvad forskning och utveck-
ling uppgar till 116 610 MSEK (388 487).
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(c) Royaltyintékter

Royaltyintakter kan paverkas utav yttre faktorer till exempel forsaljnings-
begransningar eller prisregleringar initierade av myndigheter i lander dar
forsaljning sker. Detta &r inget som foretaget kan paverka och informat-
ionen kommer eventuellt inte féretaget till kanna foérran det intraffat. Pa
grund av detta kan det i vissa fall vara svart att bedéma royaltyintakterna,
vilket kan leda till vissa felperiodiseringar.

5.2  Viktiga bedomningar vid tillampning av foretagets
redovisningsprinciper

(a) Beddomning av om ett licensavtal innebar att réttigheter avyttras
eller upplats

Vissa licensavtal innebar att globala rattigheter upplats till samarbets-

partnern. Da Orexo har kvar de immateriella rattigheterna som aven kan

komma att atertas under vissa omstandigheter sa redovisas inte dessa

avtal sasom om licensavtalet innebar en avyttring. Detta innebér for

Orexos del att dessa tillgangar ligger kvar i balansposten forvéarvad forsk-

ning och utveckling.

Orexos forsknings- samarbets- och kommersialiseringavtal med
Boehringer Ingelheim innebéar for Orexo fortsatt erhallna intakter samt att
Orexo &ven har en option att i vissa lander tillsammans med Boehringer
Ingelheim marknadsféra produkter inom ramen fér projektet. Med stéd av
detta har bolaget bedémt att licensavtalet inte innebar att tillgdngen ar
avyttrad, varfor den kvarstar i Orexos balansrakning.

(b)  Forskning och utveckling

Kostnader hanférliga till forskning kostnadsférs da de uppstar. Kostnader
hanforliga till utvecklingsprojekt tas upp som immateriella tillgangar i
balansrakningen i de fall dessa kostnader i framtiden férvantas generera
ekonomiska fordelar. Andra utvecklingskostnader kostnadsférs da de upp-
star. Utvecklingskostnader som ar kostnadsforda tas inte upp som till-
gang under efterféljande perioder. Fér 2011 uppgick kostnaderna till
194 411 (161 120).

Foretagsledningens beddmning &r att de utvecklingskostnader som
redovisats under 2011 inte till nagon del kan tillgangsredovisas mot
bakgrund av att det inte med tillférlitlighet kan faststéllas att de pa-
gaende projekten uppfyller kraven pa att fa redovisas som tillgang. | takt
med att Orexo sjalva kan komma att driva och bekosta utvecklingsprojekt
till senare faser under kommande ar sa kan delar av koncernens utveck-
lingskostnader komma att uppfylla kraven pa tillgangsredovisning.

(c) Intéktsredovisning

Foretagsledningen bedémer sannolikheten att framtida ekonomisk nytta
kommer att tillfalla Koncernen pa basis av flera faktorer som t.ex kunder-
nas betalningshistorik och kreditvardighet. Om koncernen bedémer en
fordran som os&ker gors en avsattning till dess att det gar att avgéra om
Koncernen kommer att erhalla betalning.

Koncernen har under aret erhallit engangsersattningar fran flera sam-
arbetspartners. Engangsersattningar férekommer i form av ersattningar
bade med och utan krav pa framtida motprestationer fran koncernen. Ett
licensavtal tillater samarbetspartnern att registrera, marknadsféra och
salja koncernens patentskyddade produkter inom ett visst geografiskt
omrade under en viss tid. Engangsersattningar som kan betraktats som
ersattning fér denna exklusivitet intaktsfors direkt. Engangsersattningar
som avser ersattning for framtida motprestationer férdelas éver tiden
baserat pa den verkliga innebérden av varje sadan prestation, exempel pa
detta ar nar en engangsersattning erhalls och det finns ett avtalat forsk-
ningssamarbete sa fordelas ersattningen linjart éver den tid forsknings-
samarbetet pagar.

NOTER W 41



En delmalsersattning ar en intakt relaterad till uppnadda mal enligt
avtalet med partnern. Sddana mal kan till exempel avse start av klinisk
prévning eller en lakemedelsmyndighets godkannande av produktregistre-
ring. Intékter avseende delmalsersattningar redovisas nar malet ar upp-
natt och koncernen fullgjort sina ataganden.

(d)  Uppskjutna skattefordringar

Orexo har betydande underskottsavdrag. Orexos bedémning ar att det inte
med tillrécklig hog grad av sannolikhet ar visat att dessa kan utnyttjas.
Det skatteméassiga underskottet i koncernen uppgar per den 31 december
2011 till 1 175 MSEK (1 066,9).

NOT 6 SEGMENTINFORMATION

Koncernen har faststallt rérelsesegmenten baserat pa foretagsledningens
information som anvands for att fatta strategiska beslut och féretagsled-

ningen bedémer verksamheten i sin helhet, det vill sdga som ett segment.

Koncernens verksamhet bedrivs i nedanstaende geografiska omraden.
Forsaljningssiffrorna baseras pa det land dar kunden finns. Det férekom-
mer ingen forsaljning mellan de geografiska omradena.

Koncernen Moderbolaget

2011 2010 2009 2011 2010 2009

Forséljning fordelning geografiskt
Sverige

Storbritannien

Ovriga EU lander

Ostasien

USA

Ovriga lander

Summa

Bolagets tre storsta kunder bidrar tillsammans med 81 procent av bola-
gets omséttning, var och en bidrar de med 38 procent, 32 procent
respektive 11 procent.

Samtliga tillgangar och investeringar ar lokaliserade till Sverige och
Tyskland.
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12098 11803 89686 56411 41644 118423
73466 49510 47549 70628 49510 47 549
13634 75421 42248 5407 351 9 056
6641 20776 27942 5970 20716 27936
54 637 27 854 4 238 975 730 4 238
39138 25135 24441 1381 - 981
199 614 210499 236104 140772 112951 208 183
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NOT 7 MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Konst och ej

Inventarier och Ombyggnation avskrivningsbara Finansiell
Koncernen maskiner Datorer annans fastighet inventarier leasing Summa
Rékenskapsaret 2009
Ingdende vérde 14 402 1583 33748 374 211 50 318
Inkop 2476 92 - 20 - 2 588
Okning genom rorelseforvarv 356 43 - - - 399
Avyttringar -24 -67 - - - -91
Avskrivningar -4 676 -760 -1815 - -211 -7 462
Avyttringar 19 66 - - - 85
Valutakursdifferenser -21 -2 - - - -23
Utgéaende varde 12 532 955 31933 394 - 45 814
Per 31 december 2009
Anskaffningsvarde 26 760 3489 36 379 394 1894 68 916
Ack. av- och nedskrivningar -14 228 -2 534 -4 446 - -1894 -23 102
Redovisat virde 12 532 955 31933 394 - 45 814
Rékenskapsaret 2010
Ingdende vérde 12 532 955 31933 394 - 45 814
Inkop 3403 35 - - - 3438
Avyttringar -1322 -1393 -205 - - -2 920
Avskrivningar -4 848 -858 -1623 - - -7 329
Avyttringar 1182 1391 99 - - 2672
Valutakursdifferenser -9 - - - - -9
Utgaende virde 10938 130 30 204 394 - 41 666
Per 31 december 2010
Anskaffningsvarde 28 841 2131 36174 394 1894 69 434
Ack. av- och nedskrivningar -17 903 -2 001 -5 970 - -1 894 -27 768
Redovisat virde 10938 130 30 204 394 - 41 666
Rikenskapsaret 2011
Ingaende varde 10938 130 30 204 - - 41 666
Inkop 4100 673 - - - 4773
Okning genom rérelseférvérv 183 - - - - 183
Avskrivningar -5 345 -224 -1 809 - - -7 378
Valutakursdifferenser -3 - - - - -3
Utgéaende vdrde 9873 579 28 395 394 - 39 241
Per 31 december 2011 -
Anskaffningsvarde 33124 2804 36174 394 1894 74 390
Ack. av- och nedskrivningar -23 251 -2 225 -7 779 - -1 894 -35 149
Redovisat virde 9 873 579 28 395 394 - 39 241

Leasingkostnader uppgaende till 288 (514) (2 006) avseende leasing av
inventarier, maskiner och datorer ingar i resultatrakningen.

Finansiell leasing

| materiella anlaggningstillgangar ingér leasingobjekt som koncernen
innehar enligt finansiella leasingavtal med foljande belopp.

2011 2010 2009
Anskaffningsvarden aktiverad finansiell
leasing 1894 1894 1894
Ackumulerade avskrivningar enligt plan -1 894 -1894 -1894

Redovisat vérde -

OREXO ARSREDOVISNING 2011
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NOT 8 IMMATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Patent och Distributions- B
Koncernen Goodwill Foérvarvad FoU rattigheter rattigheter Ovrigt Summa
Rakenskapsaret 2009
Ingdende vérde 16 030 373 908 737 787 509 391971
Inkop 1957 - - - - 1957
Okning genom rorelseforvarv - 61 154 1498 - - 62 652
Avskrivningar - - -486 -787 -146 -1419
Nedskrivningar - -1 958 - - - -1 958
Valutakursdifferenser - -6 074 -130 - - -6 204
Utgaende redovisat varde 17 987 427 030 1619 0 363 446 999
Per 31 december 2009
Anskaffningsvarde 17 987 435 062 13 265 2707 729 469 750
Ack. av- och nedskrivningar - -8 032 -11 646 -2 707 -366 -22 751
Redovisat virde 17 987 427 030 1619 0 363 446 999
Rakenskapsaret 2010
Ingdende vérde 17 987 427 030 1619 0 363 446 999
Inkép - - - - - -
Okning genom rorelseforvarv - - - - - -
Avskrivningar - - -495 - -145 -640
Nedskrivningar - -34 894 - - - -34 894
Justering av tillaggskopeskilling -308 - - - - -308
Valutakursdifferenser - -3 649 -91 - - -3 740
Utgéende redovisat virde 17 679 388 487 1033 0 218 407 417
Per 31 december 2010
Anskaffningsvarde 17 987 435 062 13 265 2707 729 469 750
Ack. av- och nedskrivningar -308 -46 575 -12 232 -2 707 -511 -62 333
Redovisat virde 17 679 388 487 1033 0 218 407 417
Rakenskapsaret 2011
Ingaende varde 17 679 388 487 1033 0 218 407 417
Inkép - - - - - -
Okning genom rérelseférvary 16 025 - - - - 16 025
Avskrivningar - - -310 - -146 -456
Nedskrivningar - -271 238 - - - -271 238
Valutakursdifferenser -256 -639 14 - - -881
Utgéende redovisat virde 33 448 116 610 737 0 72 150 867
Per 31 december 2011
Anskaffningsvarde 33448 435 062 13 265 2707 729 485211
Ack. av- och nedskrivningar - -318 452 -12 528 -2 707 -657 -334 344
Redovisat varde 33 448 116 610 737 0 72 150 867

Goodwill per 31 december 2011

Vid forvarvet av Noster System AB 2006 uppstod en goodwillpost. Den

motsvaras av en kassagenererande enhet ingéende i Kibions férséljning
av utandningstester for att diagnostisera magsarsbakterien Helicobacter
pylori.

Ar 2007 bildades ett samriskbolag tillsammans med ProStrakan
Group plc varvid ytterligare en goodwillpost uppstod. Samriskbolaget,
Prostrakan AB, har nordiska forsaljningsrattigheter fér vissa av bada
foretagens lakemedel. Bolaget betraktas som en kassagenererande enhet.

| augusti 2011 forvarvade Orexos dotterbolag Kibion AB det tyska bo-
laget Wagner Analysen Technik GmbH. Vid férvarvet uppstod ytterligare
en goodwillpost. Wagner Analysen Technik GmbH &r en ledande tillver-
kare av IRIS-instrument och substrat fér diagnostiska utandningstester.

Goodwill 2011 2010
Noster System 10 639 10 639
Prostrakan 7 042 7 042
Wagner Analysen Technik 15767 -

33448 17681
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Provning av nedskrivningsbehov goodwill

Prévning av nedskrivningsbehov for goodwill sker arligen samt da indika-
tioner pa att nedskrivningsbehov féreligger. /f\tervinningsbart belopp for
kassagenererande enheter faststalls baserat pa nyttjandevarde. Nedskriv-
ningstest genomférs pa den lagsta niva dar separerbara kassafléden
identifierats.

Ett arligt test av nedskrivningsbehovet for den goodwillpost som &r
hanforlig till forvarvet av Noster System AB har utforts. Atervinningsbart
belopp for den kassagenererande verksamheten har beraknats utifran
bedémda framtida kassafléden. Kassaflode for 2012 &r grundat pa
budget. Kassafloden fér 2013-2015 utgar fran foretagsledningens
prognoser, bedémningar och marknadsplaner. Kassafléden bortom denna
period extrapoleras med en tillvaxttakt som uppskattats till 2,5 procent
(2,5), baserat pa foretagsledningens férvantningar pa marknadsutveck-
lingen. Bedémningen av rérelsemarginal baseras pa tidigare uppnadda
resultat sammanvagt med ledningens forvantningar pa marknadsutveck-
lingen. De framtida kassaflédena har diskonterats till nuvéarde med en
rénta om 12 procent (15). Beréknat nyttjandevérde 6verstiger redovisat
varde med god marginal.

Nedskrivningsprovning av den goodwillpost som ar hanforlig
till Prostrakan har gjorts genom en berdkning av atervinningsbart belopp
utifran bedémda framtida kassafléden for perioden 2012-2016. Bedém-
ningarna baseras pa uppnadda resultat, budget, prognoser och mark-
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nadsplaner och utgar fran en omsattningsokning pa 25 procent under ar
ett, varefter tillvaxttakten bedéms sjunka till 20 procent ar tva och till 15
procent ar tre, for att sedan avta till cirka 5 procent per ar. Rérelsemargi-
nalerna som anvénts vid berakning av nyttjandevérdet baseras pa tidigare
resultat och ledningens férvantningar pa marknadsutveckling. Framtida
kassafléden har raknats om till nuvarde utifran en diskonteringsranta pa
12 procent (12). Beraknat nyttjandevarde dverstiger redovisat varde.

Test av nedskrivningsbehovet for den goodwillpost som ar hénforlig
till det under aret férvarvade dotterbolaget Wagner Analysen Technik
GmbH har utférts. Atervinningsbart belopp for den kassagenererande
verksamheten har beraknats utifran bedémda framtida kassafloden.
Kassaflode for 2012 &r grundat pa budget. Kassafloden for 2013-2016
utgar fran foretagsledningens prognoser, bedémningar och marknadspla-
ner. Kassafloden bortom denna period extrapoleras med en tillvaxttakt
som uppskattats till 2,5 procent, baserat pa foretagsledningens férvant-
ningar pa marknadsutvecklingen. Bedémningen av rérelsemarginal
baseras pa tidigare uppnadda resultat sammanvagt med ledningens
forvantningar pa marknadsutvecklingen. De framtida kassaflédena har
diskonterats till nuvarde med en ranta om 12 procent. Beraknat nyttjan-
devarde oOverstiger redovisat varde.

Diskonteringsrantan bestams utifran riskfri ranta med ett tillagg for
riskpremie for det aktuella verksamhetsomradet.

Goodwillposternas kanslighet for férandringar av faststalld diskonte-
ringsranta ar 1ag. Diskonteringsrantan kan héjas med 2 procentenheter
utan att det leder till nedskrivningsbehov av nagon av goodwillposterna.

Forvarvad FoU per 31 december 2011

Forvarvad FoU uppgéaende till 116 610 MSEK (388 487) fordelar sig
med 106 200 MSEK (338 707) avseende forvarvet av Biolipox AB som
gjordes 2007 och 10 410 MSEK (49 780) avseende forvarvet

av Pharmakodex Ltd som gjordes 2009.

Nér ett forvarvat FoU-projekt borjar generera forsaljnings- eller royal-
tyintakter paborjas planenlig avskrivning éver en férvantad nyttjande-
period. De férvarvade FoU-projekten har dnnu inte bérjat generera sadana
intakter, varfor ingen avskrivning har skett.

Prévning av nedskrivningsbehov Forvarvad FoU

For att faststalla ett eventuellt nedskrivningsbehov testas vérdet av
Forvarvad FoU en gang per ar och dessutom vid ytterligare tillfallen om
man fatt indikation pa nedskrivningsbehov. | likhet med tidigare ar har
ett atervinningsvérde for varje forvarvat FoU-projekt berdknats. Berdk-
ningarna har skett med utgangspunkt i bedémningar om framtida kassa-
fléden, dar de viktigaste variablerna utgérs av licensintakter, aterstaende
utvecklingskostnader, royaltyintakter och bruttomarginaler. Framtida
kassafléden har sannolikhetsjusterats enligt tillgénglig branschstandard,
och dérefter nuvardesberaknats. Nuvardesberakningen har skett utifran

en diskonteringsrénta, vilken av foretagsledningen har bestamts till
12 procent (12).

Forskning och lakemedelsutveckling kédnnetecknas av betydande ope-
rativa risker. Risken att ett projekt inte resulterar i en produkt som nar
marknaden avtar vart efter projektet genomgar de olika faserna i utveck-
lingsprocessen. De forvarvade FoU-projekten befinner sig i tidiga faser.
Om ett projekt laggs ned leder det till nedskrivning och projektet tas bort
ur balansrakningen. Under aret har nedskrivning av férvarvad forskning
och utveckling gjorts med 271,2 MSEK. 232,5 MSEK hanfor sig till det
under 2011 avslutade forskningssamarbetet med Janssen och dar slutgil-
tigt avtal traffades januari 2012. Avtalet bekraftar den osakerhet i véardet
som fanns vid bokslutstidpunkten varfér nedskrivningen belastar resulta-
tet 2011.Den ytterligare nedskrivningen pa 38,7 MSEK beror pa det val
av formulering som gjorts for det egna utvecklingsprojektet 0X219, som i
sin helhet ar hanforligt till PKX219, vilket ingick i férvarvet av Pharma-
kodex. Styrelsen har bedémt att sannolikheten att kunna utlicensiera
eller avyttra dessa projekt ar lag och darfor gjort den bedémningen att
nettoférsaljningsvardet ar noll. Dessa projekt & nu under avveckling.

For att stodja nedskrivningsprévningarna har kéansligheten for férand-
ring i vissa variabler analyserats. Vid en hojning av diskonteringsréntan
med 2 procentenheter skulle atervinningsvardena fortfarande Gverstiga de
redovisade vardena med god marginal. En forstarkning av den svenska
kronan med 10 procent i férhallande till USD respektive EUR skulle
minska atervinningsvardet av de forvarvade FoU-projekten, men inte i den
utstrackning att det skulle leda till nagot nedskrivningsbehov. Betraf-
fande de andra bakomliggande variablerna bedémer féretagsledningen att
dessa skulle kunna férandras inom rimligt tankbara gréanser utan att
atervinningsvéardet skulle underskrida redovisat vérde.

Moderbolaget 2011 2010 2009
Ackumulerade anskaffningsvérden
Ingdende anskaffningsvarden 9308 9308 9308

Arets forvarvade rattigheter = - -

Avyttringar och utrangeringar - - -

Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 9308 9308 9308
Ackumulerade avskrivningar enligt plan

Ingaende avskrivningar enligt plan -9090 -8945 -8799
Arets avskrivningar enligt plan -146 -145 -146

Avyttringar och utrangeringar - - -
Utgaende ackumulerade avskrivningar enligt plan -9 236 -9 090 -8 945
Redovisat vdrde 72 218 363

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

NOT 9 AVSKRIVNINGAR OCH NEDSKRIVNINGAR

Koncernen Moderbolaget

2011 2010 2009 2011 2010 2009
Materiella anldggningstillgdngar
Forséljning 75 48 265 8 12 12
Administration 2554 2842 688 2 554 2842 688
Forskning och utveckling 4749 4 439 6 508 4 679 4 293 6 350
Summa materiella anldggningstillgdngar 7 378 7 329 7 461 7 241 7 147 7 050
Immateriella tillgdngar
Forséljning 132 303 1089 - - -
Administration 146 145 146 146 145 146
Forskning och utveckling 178 193 184 - - -
Ovriga kostnader 271 238 25794 1 958 - - -
Summa immateriella tillgangar 271 694 26 435 3377 146 145 146
Totala avskrivningar och nedskrivningar 279 072 33764 10 838 7 387 7 292 7 196
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NOT 10 AKTIER | DOTTERBOLAG OCH JOINT VENTURES

Anskaffnings-

Ackumulerad

Innehav 31 dec 2011 Org nr Séate Antal aktier Andel varde nedskrivning  Redovisat varde
Pharmacall AB 556569-1739  Uppsala 1 000 100% 100 0 100
Kibion AB 556610-9814  Uppsala 321279 100% 38172 38172 0
Noster System AB 556530-9217  Uppsala 606 520 100% 10 600 9 888 712
Prostrakan AB 556662-3038  Uppsala 1 000 50% 18 296 0 18 296
Biolipox AB 556588-3658  Stockholm 12 883 944 100% 505 773 335944 169 829
Orexo UK 6619806 Storbritannien 1 100% 0 0 0
Pharmakodex Ltd 05268159 Storbritannien 684 664 100% 82 245 40 382 41 863
Wagner Analysen Technik GmbH 20929 Tyskland 6 100% 14 303 0 14 303
Orexo US 0101013414 USA 100 100% 0 0 0

Noster System AB och Wagner Analysen Technik GmbH ar indirekta
innehav.

Under 2011 har aktier i dotterbolag skrivits ned med 374,6 MSEK.
Dessa nedskrivningar ar dels relaterade till att koncernmassiga 6vervar-

Forandring av redovisat varde

den pa férvarvad forskning och utveckling nedskrivits och dels till minsk-
ningen av Biolipox AB:s reservfond som nedsatts och aterbetalats till
moderbolaget varvid moderbolagets aktier i dotterbolag nedskrivits med

samma belopp.

2009 IB redovisat viarde Anskaffningsvarde Kapitaltillskott Nedskrivning  UB redovisat vérde
Pharmacall AB 100 - - - 100
Kibion AB - - - - -
Prostrakan AB 18 296 = - = 18 296
Biolipox AB 505 773 - - - 505 773
Orexo UK - - - - -
Pharmakodex Ltd - 82 245 - - 82 245
Summa 524 169 82 245 - - 606 414
2010

Pharmacall AB 100 - - - 100
Kibion AB - - - - -
Prostrakan AB 18 296 - - - 18 296
Biolipox AB 505 773 - - - 505 773
Orexo UK - - - - -
Pharmakodex Ltd 82 245 - - 1651 80 594
Summa 606 414 — — 1651 604 763
2011

Pharmacall AB 100 - - - 100
Kibion AB = = = = =
Prostrakan AB 18 296 = = = 18 296
Biolipox AB 505 773 - - 335944 169 829
Orexo UK - - - - -
Pharmakodex Ltd 80 594 - - 38731 41 863
Summa 604 763 - - 374 675 230 088
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NOT 11

FINANSIELLA INSTRUMENT PER KATEGORI

Tillgangar varderade

till verkligt varde via Lane- och Ovriga finansiella

31 december 2011 resultatrakningen kundfordringar skulder Summa
Tillgangar i balansrikningen
Kundfordringar och andra fordringar (exkl. interimsfordringar) 56 853 56 853
Likvida medel 246 859 246 859
Summa 303 712 303712
Skulder i balansréakningen
Upplaning (exkl. skulder avseende finansiell leasing) 120933 120 933
Leverantérsskulder och andra skulder (exkl. icke finansiella skulder) 52 479 52 479
Summa 173 412 173 412
31 december 2010
Tillgangar i balansrikningen
Kundfordringar och andra fordringar (exkl. interimsfordringar) 99 211 99 211
Likvida medel 135798 135798
Kortfristiga placeringar - -
Summa 235 009 235 009
Skulder i balansrdakningen
Upplaning (exkl. skulder avseende finansiell leasing) 103 900 103 900
Leverantérsskulder och andra skulder (exkl. icke finansiella skulder) 103 631 103 631
Skulder avseende finansiell leasing - -
Summa 207 531 207 531
31 december 2009
Tillgangar i balansrdkningen
Kundfordringar och andra fordringar (exkl. interimsfordringar) 31758 31758
Likvida medel 87 414 87 414
Kortfristiga placeringar
Summa 119172 119172
Skulder i balansrakningen
Leverantdrsskulder och andra skulder (exkl. icke finansiella skulder) 37 205 37 205
Skulder avseende finansiell leasing
Summa 37 205 37 205
NOT 12 VARULAGER
Koncernen Moderbolaget

2011 2010 2009 2011 2010 2009
Réamaterial 18 426 4 067 4 589 15 555 2529 1385
Fardiga varor 8 263 3898 3851 - - -
Summa 26 689 7 965 8 440 15 555 2 529 1385
Koncernen Moderbolaget

Den utgift for varulager som kostnadsférts ingar i posten Kostnad salda
varor och forsknings- och utvecklingskostnader och uppgick till 28 997
(26 321) (23 650). Under aret har nedskrivning av varulagret skett

med O.
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Den utgift for varulager som kostnadsférts ingar i posten Kostnad salda

(2 529) (1 385).

varor och forsknings- och utvecklingskostnader och uppgick till 15 555

NOTER W 47



NOT 13 KUNDFORDRINGAR OCH ANDRA FORDRINGAR

Koncernen Moderbolaget

2011 2010 2009 2011 2010 2009
Kundfordringar 56 853 99 211 31758 51 847 46 554 64 531
Fordran mervérdesskatt 8 906 6 458 9 068 1570 163 -
Ovriga fordringar 4784 5433 9 067 19 622 16 748 3487
Forutbetalda hyror 5294 4922 4835 5270 4918 4811
Ovriga interimsfordringar 6 609 3822 5939 42 529 65 603 4628
Summa 82 446 119 846 60 667 120 838 133 986 77 457
Koncernen Moderbolaget

Nedskrivning av kundfordringar har gjorts med 53 (141) (2 127). Det
finns inga nedskrivningar gjorda pa kvarvarande kundfordringar. Redovi-
sat varde motsvaras av verkligt varde da samtliga fordringar ar kortfristiga
och forfaller inom ett ar.

Redovisade belopp per valuta, fér Koncernens kundfordringar ar foljande:

Nedskrivning av kundfordringar har gjorts med (0) (69) (0O). Det finns
inga nedskrivningar gjorda pa kvarvarande kundfordringar. Redovisat
varde motsvaras av verkligt varde.

Koncernen Moderbolaget
2011 2010 2009 2011 2010 2009
SEK 3026 12612 14 002 32511 34 047 52 541
UsD 23 263 7178 1572 1 009 - 1276
EUR 30 032 78 855 15821 18 327 12 507 10714
Andra valutor 532 566 363 - - -
Summa 56 853 99 211 31758 51 847 46 554 64 531
Forfallna kundfordringar
Per den 31 december 2011 var kundfordringar uppgaende till 19 149
(10 908) (3 462) forfallna utan att nagot nedskrivningsbehov ansags
foreligga. Dessa galler ett fatal oberoende kunder vilka tidigare betalat
sina forfalina fakturor. Aldersanalysen av dessa kundfordringar framgar
nedan:
Koncernen Moderbolaget
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Mindre an 43 dagar 3324 9614 2879 814 0 1603
44 dagar och aldre 15 825 1294 583 - 0 -
Summa 19 149 10 908 3462 814 0 1603
De finansiella tillgdngarnas kreditkvalitet
Kreditkvaliteten for finansiella tillgangar som varken har forfallit till betal-
ning eller &r i behov av nedskrivning kan bedémas genom hénvisning till
extern kreditrating (om sadan finns tillganglig) eller till motparterns betal-
ningshistorik:
Koncernen Moderbolaget
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Motparter utan extern kreditrating 56 853 99 211 31758 51 847 46 554 64 531
Summa kundfordringar utan nedskrivningsbehov 56 853 99 211 31758 51 847 46 554 64 531
NOT 14 LIKVIDA MEDEL
Koncernen Moderbolaget
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Kassa och bank 246 859 135 798 87 414 227 850 101 400 12 790
Summa 246 859 135 798 87 414 227 850 101 400 12 790

Finansiella tillgangar i form av kortfristiga placeringar redovisas till
verkligt vard dver resultatrakningen.
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De finansiella tillgangarnas kreditkvalitet

Kreditkvaliteten for finansiella tillgangar som varken har forfallit till
betalning eller &r i behov av nedskrivning kan beddmas genom hénvisning
till extern kreditrating (om sadan finns tillganglig) eller till motparterns
betalningshistorik:
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Koncernen Moderbolaget

2011 2010 2009 2011 2010 2009
Al- 246 859 135798 87 414 227 850 101 400 12 790
Summa bankmedel och kortfristig bankinlaning 246 859 135 798 87 414 227 850 101 400 12 790
NOT 15 AKTIEKAPITAL OCH OVRIGT TILLSKJUTET KAPITAL
Utestaende aktier Bemyndigande fran bolagsstimma
Antalet utestaende aktier uppgick per den 31 december 2011 Vid ordinarie bolagsstdmma den 7 april 2011 erhéll styrelsen ett bemyn-
till 29 865 495 varav samtliga var stamaktier. Samtliga aktier berattigar digande om att emittera nya aktier mot kontantbetalning, genom kvitt-
till en rést vardera. Aktiernas kvotvarde ar 0,4. Férandringen under aret ning eller via apportegendom, dock att sadana emissioner inte far med-
visas i nedanstaende tabell. Av utgivna aktier ar samtliga fullt betalda. fora att bolagets vid var tid registrerade aktiekapital eller antal aktier i
Orexo innehar inte nagra egna aktier. bolaget 6kas med mer &n totalt 10 procent, eller leda till att bolagets

aktiekapital dverstiger hogsta tillatna aktiekapital enligt vid var tid anta-
gen bolagsordning.

Utestdende antal aktier per den 1 december 2009 21617 395
Teckning av aktier genom utnyttjande av personaloptioner 6 084
Nyemitterade aktier i samband med forvérvet av Pharmakodex

Ltd 1777 773
Utestdende antal aktier per den 31 december 2009 23 401 252
Teckning av aktier genom utnyttjande av personaloptioner 2 500
Utestaende antal aktier per den 31 december 2010 23 403 752
Teckning av aktier genom utnyttjande av personaloptioner 23 555
Nyemission 6438 188
Utestdende antal aktier per den 31 december 2011 29 865 495

Aktiekapitalets utveckling

Forandring i

. Forandring i aktiekapital Totalt aktiekapital
Ar Transaktion antalet aktier (kronor) Totalt antal aktier (kronor) Kvotvérde (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 1020 102 000 100
1998 Fondemission 9180 918 000 10 200 1 020 000 100
2000 Nyemission 600 60 000 10 800 1 080 000 100
2000 Nyemission 5400 540 000 16 200 1 620 000 100
2002 Nyemission! 8 830 883 000 25030 2 503 000 100
2003 Nyemission? 6 600 25 036 2 503 600 100
2003 Nyemission3 9242 924 200 34 278 3427 800 100
2004 Nyemission* 2298 229 800 36 576 3657 600 100
2004 Nyemission® 376 37 600 36 952 3695 200 100
2005 Nyemission® 1337 133 700 38 289 3 828 900 100
2005 Aktiesplit” 9533961 - 9572 250 3828 900 0,4
2005 Nyemission® 3 700 000 1 480 000 13 272 250 5308 900 0,4
2005 Nyemission® 20 250 8100 13 292 500 5317 000 0,4
2006 Nyemission'® 592 250 236 900 13 884 750 5553 900 0,4
2007 Nyemission'! 101 750 40 700 13 986 500 5594 600 0,4
2007 Nyemission*? 7 630 895 3 052 358 21617 395 8 646 958 0,4
2009 Nyemission'? 6 084 2434 21623479 8 649 392 0,4
2009 Nyemission'* 1777773 711109 23 401 252 9 360 500 0,4
2010 Nyemission'® 2 500 1 000 23 403 752 9 361 500 0,4
2011 Nyemission'® 23 555 9422 23 427 307 9 370922 0,4
2011 Nyemission!’ 6 438 188 2575275 29 865 495 11 946 197 0,4
1 Nyemission av preferensaktier av serie P1 riktad till HealthCap i samband med deras 4 Nyemission av preferensaktier av serie P2 till Huvudaktiedgarna mot kvittning av fordran

forsta investering i Bolaget till en teckningskurs om 4 530 kronor per aktie enligt beslut enligt ett Ianeavtal och till Catella Fokus i enlighet med styrelsens beslut den 5 augusti

vid extra bolagsstdmma den 11 april 2002. 2004. Teckningskursen var 19 611,4 kronor per aktie.
2 Nyemission av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner till en teckningskurs om 5 Nyemission av preferensaktier av serie P2 till aktiegare och styrelseledaméter som

6 800 kronor per aktie. 6nskade nyteckna pa samma villkor som Catella Fokus och Huvudaktiedgarna enligt ett
3 Nyemission av 6 365 preferensaktier av serie P1 och 2 877 stamaktier i samband med styrelsebeslut fran den 31 augusti 2004.

forvarvet av CePeP mot vederlag i form av aktier i CePeP enligt beslut vid extra bo- 5 Nyemission av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner till en teckningskurs om

lagsstdmma den 27 augusti 2003. 100 kronor per aktie. Teckningsoptionerna emitterades tillsammans med aktierna i not 4

och 5.
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Aktiesplit 250:1 beslutad av ordinarie bolagsstamma den 20 april 2005 som genomférdes
i samband med bolagets bérsintroduktion i november 2005.

Nyemission i samband med bolagets bérsintroduktion i november 2005.

Nyemission av 9 750 aktier genom utforande av 39 teckningsoptioner till en teckningskurs
om 9,20 kronor per aktie och nyemission om 10 500 aktier genom utnyttjande av 42 teck-
ningsoptioner till en teckningskurs om 12,7 kronor per aktie.

Nyemission av 269 000 aktier genom utnyttjande av 1 076 personaloptioner, nyemission
av 281 500 aktier genom utnyttjande av 1.126 teckningsoptioner och nyemission av

41 750 aktier genom utnyttjande av 167 hedgeoptioner.

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

© ®

5

Aktierelaterade ersattningar

Orexo har infort aktierelaterade ersattningar i form av personaloptioner
och teckningsoptioner i syfte att motivera och beléna genom delagande,
och hérigenom beframja Bolagets langsiktiga intressen. Sedan 2002 har
totalt drygt 100 personer deltagit i koncernbolagens (Orexo AB och
Biolipox AB) incitamentsprogram.

Aganderatten till teckningsoptioner har éverforts till den anstallde el-
ler annan deltagare i incitamentsprogrammen direkt genom att de pa
marknadsmassiga villkor férvarvas, medan personaloptionerna intjanas
(sa kallad vesting) med en tredjedel, en fjardedel eller en femtedel av
antalet tilldelade optioner per ar under en tre-,fyra- eller femarsperiod,
forutsatt att innehavaren fortfarande antingen &r anstélld eller styrelsele-
damot i Orexo detta datum.

Y

Nyemission i samband med forvérvet av Biolipox AB i november 2007.

Nyemission av 5 750 aktier genom utnyttjande av 23 teckningsoptioner och nyemission av
334 aktier genom utnyttjande av 334 teckningsoptioner.

Nyemission i samband med forvéarvet av Pharmakodex Ltd.

Nyemission av 2 500 aktier genom utnyttjande av 10 personaloptioner.

Nyemission av 23 555 aktier genom utnyttjande av 23 555 personaloptioner.

Nyemission av 6 438 188 aktier till en teckningskurs av 38 SEK per aktie. 1 aktie i Orexo
berattigade till 1 teckningsratt, fyra teckningsratter berattigade till teckning av 1 ny aktie.

@

SIS TN

Per 31 december 2011 fanns totalt 2 299 538 optioner utestaende
vilka berattigade till nyteckning av 2 180 422 aktier i Orexo och utbyte
av 119 116 optioner mot aktier i Orexo¥. Varje option emitterad fran
Biolipox AB medfor ratt att byta ut den mot en aktie i Orexo AB och mot-
svarande antalet aktier innehavs av det fristaende bolaget Pyrinox AB.

Nedanstaende uppstéliningar visar férandringen av antalet optioner
under perioden 1 januari 2011 till 31 december 2011 férdelade pa
respektive kategori.

Ingaende Utgaende
1/1 2011 Forandring 31/12 2011 Inl6sningsbara
Optioner riktade till anstéllda
Varav:
Beslutade och tilldelade personaloptioner 719 566 719 566
Utnyttjade -9 000 -9 000
Forverkade -219 150 -219 150
Tilldelade 975 000 975 000
Summa 1466 416 436 874
Beslutade och tilldelade styrelseoptioner 60 920 60 920
Tilldelade maj 2011 14 641 14 641
Utnyttjade -14 555 -14 555
Summa 61 006 27 407
Beslutade och tilldelade teckningsoptioner 10 000 10 000
Summa 10 000 10 000
Beslutade men annu ej tilldelade personaloptioner 470 000 -470 000 0
Beslutade p4 extra bolagsstamma 20113 565 000 565 000
Summa 565 000
Teckningsoptioner som innehas av dotterbolag for kassaflédes-
maéssig sakring av sociala avgifter 78 000 78 000
Summa 78 000 78 000
Summa optioner riktade till anstéllda 1 338 486 841 936 2 180 422
Fran Biolipox AB utnyttjade personaloptioner (medfér ej utspad-
ning, ingar i nyemitterade aktier i samband med férvarvet av
Biolipox ) 117 582 117 582
Forverkade -8 651 -8 651
Utnyttjade -33 988 -33 988
Fran Biolipox évertagna teckningsoptioner for kassaflodesméassig
sakring av sociala avgifter (medfér ej utspadning) 61873 -17 700 44 173
Summa optioner fran Biolipox 179 455 -60 339 119 116 119 116
Summa utestaende optioner 1517 941 781 597 2 299 538

Genomsnittlig 16senkurs under aret var 2,97 kronor per aktie.

1 Samtliga uppgifter avseende optioner emitterade fran Orexo AB &r omréaknade for ak-
tiesplit 1:250, genomférd i november 2005. Av arsredovisningen for 2005 framgar att
varje aldre optionsbevis medfér ratt att teckna 250 aktier efter split. Redovisade uppgifter
avseende optioner emitterade fran Orexo AB avser det antal aktier som varje option medfér
ratt att teckna efter genomférd aktiesplit Samtliga uppgifter avseende optioner emitterade
fran Biolipox AB ar omraknade med en faktor 0,45854 vilket motsvarar det beréknade
vardet pa optionerna relaterat till aktiekursen fér Orexo aktien vid forvarvstillfallet. Redo-
visade uppgifter avseende optioner emitterade fran Biolipox avser det antal aktier som
varje option kan bytas ut mot efter omrakning.
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Avser tillaggskopeskilling for forvarvet av Biolipox, dessa teckningsoptioner kunde ha
utnyttjats om vissa handelser infallit fére den 31 december 2009, dessa handelser har
dock ej intraffat, varfor teckningsoptionerna forfoll den 1 januari 2010.

3 Dessa optioner ar beslutade pa bolagsstdmma i februari 2011, men &r &nnu ej tilldelade.
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Genomsnittliga teckningskurser per kategori

Utest. 1 jan Utest. 31 dec
Kategori 2011 Tillkommande Tilldelade Inlosta Forverkade 2011 Inldsningsbara
Personaloptioner!, Orexo AB 52,1 - 41,6 17,4 49,6 45,6 53,5
Styrelseoptioner, Orexo AB 0,4 - 0,4 0,4 - 0,4 0,4
Teckningsoptioner, Orexo AB 12,7 - - - - 12,7 12,7
Hedgeoptioner, Orexo AB 9,2 - - - - 9,2 9,2
Personaloptioner Biolipox AB 0,25 - - 0,25 0,25 0,25 0,25
Hedgeoptioner Biolipox AB 0,25 - — 0,25 - 0,25 0,25

1| berékningen av genomsnittliga Idsenpriset har dnnu ej férdelade optioner ej inréknats, da nagot Idsenpris fér dessa ej faststéllts. 470 000 optioner avsag program 2009/2019, som nu har

makulerats. 565 000 optioner avser program 2011/2021, se féregdende tabell.

Under perioden januari-december 2011 har 23 555 personaloptioner ur
Orexos optionsprogram utnyttjats. Under perioden januari-december
2011 har aven 33 988 av Biolipox personaloptioner utnyttjats inneba-
rande att innehavarna utbytt sina optioner mot 33 988 aktier, vilka
innehades av det fristaende bolaget Pyrinox AB. Utnyttjandet medférde
inte att Orexo har utgivit fler aktier.

Tilldelningar under aret

Under 2011 har Orexo infort ett prestationsbaserat, langsiktigt incita-
mentsprogram som fére utnyttjande omfattar prestationsaktier som ger
ratt till teckning av sammanlagt 1.540.000 aktier i Orexo. Ratten att
férvarva nya aktier genom utnyttjande av prestationsaktier forutsatter for
varje anstalld att vissa intjanandevillkor uppfylls. Av det totala antalet
prestationsaktier som tilldelas intjanas 50 procent baserat pa tid och
interna verksamhetsmal ("tidsbaserade prestationsaktier”) och 50 pro-
cent baserat pa aktiekursutveckling och relativ aktieutveckling (”aktie-
kursbaserade prestationsaktier”). Av dessa prestationsaktier har

500 000 vederlagsfritt tilldelats verkstéllande direktéren i mars 2011,
245 000 prestationsaktier har vederlagsfritt tilldelats den ovriga ledning-
en i april 2011 samt att 230 000 prestationsaktier har tilldelats ledande
befattningshavare i oktober 2011. Av dessa prestationsaktier ar

487 500 tidsbaserade- och 487 500 aktiekursbaserade. Tecknings-
kursen for de prestationsaktier som tilldelades i mars har faststalldes till
44,40 kronor, teckningskursen for de prestationsaktier som tilldelades i
april har faststalldes till 47,80 kronor och teckningskursen for de presta-
tionsaktier som tilldelades i oktober faststélldes till 29 kronor. Sista
utnyttjandedag for optionerna &r den 31 december 2021.

For den tidsbaserade delen av aktien berdknas marknadsvardet enligt
Black&Scholes metod och for den aktiekursbaserade delen anvénds
Monte Carlo-metoden. Marknadsvérdet pa de optioner som tilldelades i
mars ar 20,25 kr for den tidsbaserade delen och 13,37 kr for den aktie-
kursbaserade delen. For de optioner som tilldelades i april ar marknads-
vardet 19,19 kr for den tidsbaserade delen och 12,41 kr fér den aktie-
kursbaserade delen och fér de optioner som tilldelades i oktober ar
marknadsvardet 8,23 kronor for den tidsbaserade delen och 6,15 kronor
for den aktiekursbaserade delen.

m riskfri rénta: 1,11-1,35 procent
m forvantad volatilitet: 35 procent
m  beraknad utdelning: O kronor

Prestationsvillkor 1

For intjdanande av Aktiekursbaserade Prestationsaktier krévs att 6kningen
av Aktiekursen uppgér till de nivaer som anges nedan. Okningen av
Aktiekursen ska beraknas for en period om hogst fem ar, vilket innebar
att Aktiekursen maste ha uppnatts under en sammanhangande femarspe-
riod.

Okning av
Aktiekursen

Intjanandeprocent av Aktiekursbaserade Prestationsaktier
(aven villkorat av uppfyllelse av Prestationsvillkor 2 nedan)

> 60 procent 33 procent

> 100 procent 66 procent

> 150 procent 100 procent

Dessa kategorier motsvarar en genomsnittlig arlig avkastning under en
femarsperiod om cirka 10, 15 respektive 20 procent.

Prestationsvillkor 2

Utoéver uppfyllelse av Prestationsvillkor 1 kravs for intjanande att Aktie-
kursen ska dvertraffa NASDAQ OMX Stockholm Biotechnology Pl Index
for en 90-dagarsperiod narmast fére sadan dag da Prestationsvillkor 1
ovan ar uppfyllt. Uppfyllelse av Prestationsvillkor 2 ska bedémas I6pande
sa lange Prestationsvillkor 1 ar uppfyllt, varvid den ovannamnda 90-
dagarsperioden ska utgéras av den period som infaller narmast fore varje
beddmningstillfalle.
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Styrelsen ska ha méjlighet att besluta att Prestationsaktier inte ska anses
intjanade i den man det visar sig att intjaning skett pa grundval av
uppenbart felaktiga uppgifter.

| maj 2011 tilldelades 14 641 styrelseoptioner som ger rétt till teck-
ning av sammanlagt 14 641 aktier i Orexo. Dessa styrelseaktier har
vederlagsfritt tilldelats styrelseledaméter som valdes pa arsstamman
2011. Intjanande av styrelseaktierna sker med 25 procent dagen efter
offentliggérandet av Orexos delarsrapport for forsta kvartalet och med
25 procent efter offentliggérandet av delarsrapporterna for vart och ett av
kvartal tva till fyra under mandatperioden fér rakenskapsaret 2011.
Styrelseledamotens ratt att pakalla I6sen intrader fran och med tva ar
efter arsstamman 2011. Sista utnyttjandedag for styrelseaktierna &ar den
31 december 2018 och teckningskursen uppgar till 40 dre per aktie.
Marknadsvérdet beraknat enligt Black & Scholes metod, uppgick vid
tilldelningstidpunkten till 43,33. Volatiliten baseras pa bedémd framtida
volatilitet vid varderingstidpunkten dae utgangspunkt tagits i den histo-
riska volatiliteten for bolaget och fér andra bolag med likartad verksam-
het.
aktiepris: 43,70 kronor
|6ptid: 7 ar
|6senpris vid teckning: 0,40 kronor
riskfri ranta: 1,52 procent
forvantad volatilitet: 35 procent
beréknad utdelning: O kronor

Forverkade optioner

Styrelsen har under aret beslutat om makulering av optionsbevis samt
avregistrering av teckningsoptioner hos Bolagsverket berattigande till
teckning av 219 150 aktier, vilket minskar utspadningen vid fullt utnytt-
jande av samtliga utestaende teckningsoptioner med cirka 0,7 procent-
enheter. De makulerade optionerna avser ej vestade optioner till anstallda
som slutat sin anstéllning och som darfér inte kommer att ha méjlighet
att utnyttja dessa. Under 2011 har ocksa 8 651 av Biolipox personal-
optioner makulerats dven dessa avser ej intjanade optioner till anstallda
som slutat sin anstéallning och som darfér inte kommer att ha majlighet
att utnyttja optionerna.

Tilldelning av optioner 2002-2011 - fordelning per kategori av

befattningshavare

Total tilldelning inom Orexos personaloptionsprogram aren 2002-2011,

inklusive optioner som tilldelats anstallda inom Biolipox fére forvarvet, av

optioner berattigande till teckning av totalt 2 224 555 aktier, férdelar sig

enligt foljande:

m  Styrelseledaméter: 157 690 aktier, varav 29 147 aktier har tecknats.

m  Verkstéllande direktéren: 500 000 aktier, varav O aktier har
tecknats.

= Ovriga ledande befattningshavare: 527 500 aktier, varav O aktier har
tecknats.

»  Ovriga befattningshavare: 1 039 365 aktier, varav 593 043 aktier har
tecknats.

Tilldelningen av teckningsoptioner aren 2002-2011, beréattigande till

teckning av totalt 376 250 aktier, férdelar sig enligt féljande:

m  Styrelseledaméter: 139 500 aktier, varav samtliga aktier har
tecknats.

m  Verkstéllande direktéren: 164 250 aktier, varav samtliga har
tecknats.
Ovriga ledande befattningshavare: O aktier.
Ovriga befattningshavare: 72 500 aktier, varav 57 250 aktier har
tecknats.
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Kostnader for bolagets optionsprogram

Totalt uppgick bolagets kostnader fér personaloptionsprogram fér 2011
till 3,1 (3,3) MSEK. Av dessa ar 2,7 (2,7) MSEK héanforligt till administ-
rativ personal, 0,2 (0,5) MSEK till forsknings- och utvecklingspersonal
och 0,2 (0,1) MSEK till férsaljningsrelaterad personal.

Kostnaderna for programmen avser saval beraknad kostnad for vardet
pa de anstélldas intjaning under perioden, varderad till marknadsvardet
vid tilldelningstidpunkten, som under perioden intjanad del av beraknade
sociala avgifter pa vardestegringen. Bolaget kommer att behdva betala
sociala avgifter pa den vinst som kan uppkomma vid utnyttjandet av

personaloptionen, berdknad som skillnaden mellan personaloptionens
I6senkurs och marknadsvardet pa aktien.

De sociala avgifter som kan uppkomma pa grund av personaloptions-
programmen har finansiellt och darmed kassaflédesméssigt i huvudsak
sakrats genom utgivande av teckningsoptioner till ett av Orexos dotterbo-
lag. Denna sakring kvalificerar ej for sakringsredovisning enligt IFRS.

Detaljerad beskrivning av férandringar under aret

Tabellen nedan ger en detaljerad beskrivning Orexos aktiebaserade
incitamentsprogram m a p férandringar under aret, teckningskurser,
|6ptider och potentiell utspadning.

Antal aktier Antal aktier
till vilka till vilka
varde- vérde- Teck-
papperen papperen nings-
berattigar per  Tillkommande Tilldelade Inlésta under Forverkade berattigar per kurs Programmet Andel aktier
Typ av védrdepapper 1 jan 2011 under aret under aret aret under aret 31 dec 2011 (kronor) Ioper till  och roster?
Beslutade och tilldelade
optioner
Personaloptioner 2002 38 750 - - -750 - 38 000 9,2 2012-12-31
Personaloptioner 2003 2 500 - - - - 2 500 12,7 2013-12-31
Personaloptioner 2004 70 750 - - -8 250 - 62 500 18,1 2014-06-30
Personaloptioner 2005:1 6 750 - - - - 6 750 18,1 2013-12-31
Personaloptioner 2005/20063 39 100 - - - - 39 100 113 2015-12-31
Personaloptioner 2006/2016* 58 425 - - - -5 150 53 275 119 2016-12-31
Personaloptioner 2007/2017 220 666 - - - -95 000 125 666 44 2017-12-31
Personaloptioner 2008/2018 37 500 - - - -37 500 0 56 2018-12-31
Styrelseoptioner 2008/2015 12 845 - - -1624 - 11221 0,4 2015-12-31
Personaloptioner 2008/2018 245125 - - - -81 500 163 625 51 2018-12-31
Styrelseoptioner 2009/2016 22 362 - - -6 176 - 16 186 0,4 2016-12-31
Styrelseoptioner 2010/2017 25713 - - -6 755 - 18 958 0,4 2017-12-31
Styrelseoptioner
2011/2018 14 641 - - - 14 641 0,4 2018-12-31
Teckningsoptioner 10 000 - - - - 10 000 12,7 2013-12-31
Prestationsbaserat incitaments-
program 2011/2021 500 000 - - 500 000 44,4 2021-12-31
Prestationsbaserat incitaments-
program 2011/2021 245 000 - - 245 000 47,8 2021-12-31
Prestationsbaserat incitaments-
program 2011/2021 230 000 - - 230 000 29 2021-12-31
Delsumma 790 486 989 641 - -23 555 -219 150 1537422
Beslutade ej tilldelade optioner
Personaloptioner 2009/2019 470 000 - - - -470 000 0 - 2019-12-31
Prestationsbaserat incitaments-
program 2011/2021 565 000 - - - 565 000 - 2021-12-31
Optioner avsedda for sakring av
sociala avgifter®
Hedgeoptioner avsedda for
sakring av personaloptioner 78 000 - - - - 78 000 9,2 2012-12-31
Delsumma 1338 486 1554 641 - -23 555 -689 150 2 180 422
Optioner hanférbara till forvar-
vet av Biolipox
Personaloptioner BX OP |11 2 064 - - - -2 064 0 0,25 2010-12-31 Ej utspadn.
Personaloptioner BX OP |V 1146 - - - -1146 0 0,25 2010-12-31 Ej utspadn.
Personaloptioner BX OP V 8 599 - - -7 566 - 1033 0,25 2014-12-31 Ej utspadn.
Personaloptioner BX OP VII 59120 - - - - 59120 0,25 2015-12-31 Ej utspadn.
Personaloptioner BX OP VIII 23 503 - - -11 235 -228 12 040 0,25 2015-12-31 Ej utspadn.
Personaloptioner BX OP IX 23150 - - -15187 -5213 2750 0,25 2016-12-31 Ej utspadn.
Hedgeoptioner 61873 - - - -17 700 44 173 0,25 2016-12-31 Ej utspadn.
Delsumma 179 455 - - -33 988 -26 351 119116
Totalt antal vardepapper i de
aktiebaserade incitamentspro-
grammen 1517 941 1554 641 - -57 543 -715501 2299 538 - -

Antal aktier anges efter aktiesplit 250:1 som genomférdes i november 2005.

Efter full utspadning genom utnyttjande av teckningsoptioner.

Optioner motsvarande teckning av 66 950 aktier fran detta program har 6verforts till
program Personaloptioner 2006/2016.

w N
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4 Optioner motsvarande teckning av 66 950 aktier till detta program har overforts fran
program Personaloptioner 2005/2006.

5 Teckningsoptioner som innehas av Orexos dotterbolag Pharmacall AB och som &r avsedda
for kassaflédesmassig sakring av sociala avgifter som kan uppkomma genom personalop-
tionsprogrammen.
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Forandringar i antalet utestdende optioner 2010

Ingdende Utgaende

1/1 2010 Forandring 31/12 2010 Inlésningsbara
Optioner riktade till anstéllda
Varav:
Beslutade och tilldelade personaloptioner 876 316 876 316
Utnyttjade -2 500 -2 500
Forverkade -154 250 -154 250
Summa 719 566 468 613
Beslutade och tilldelade styrelseoptioner 35 207 35 207
Tilldelade maj 2010 25713 25713
Summa 60 920 12 845
Beslutade och tilldelade teckningsoptioner 10 000 10 000
Summa 10 000 10 000
Beslutade men annu ej tilldelade personaloptioner® 470 000 470 000
Summa 470 000 -
Teckningsoptioner som innehas av dotterbolag fér kassaflédesméassig sakring av sociala avgifter® 78 000 78 000
Summa 78 000 78 000
Summa optioner riktade till anstéllda 1469 523 -131 037 1338 486 569 458
Fran Biolipox AB utnyttjade personaloptioner (medfér ej utspadning, ingér i nyemitterade aktier i
samband med férvarvet av Biolipox ) 196 107 196 107
Forverkade -9 454 -9 454
Utnyttjade -69 071 -69 071
Fran Biolipox dvertagna teckningsoptioner for kassaflodesméssig sékring av sociala avgifter
(medfor e utspadning) 80 323 -18 450 61873
Summa optioner fran Biolipox 276 430 -96 975 179 455 173 668
Summa optioner riktade till anstéllda 1745 953 -228 012 1517 941 743 126
Ovriga optioner
Teckningsoptioner utgdrande tillaggskopeskilling avseende forvarvet av Biolipox AB 2 926 000 -926 000 -
Summa utestaende optioner 2671953 1154 012 1517 941 743 126

Utnyttjade under aret

Under perioden januari-december 2010 har 2 500 personaloptioner ur
Orexos optionsprogram utnyttjats. Under perioden januari-december
2010 har aven 69 071 av Biolipox personaloptioner utnyttjats inneba-
rande att innehavarna utbytt sina optioner mot 69 071 aktier, vilka
innehades av det fristaende bolaget Pyrinox AB. Utnyttjandet medférde
inte att Orexo har utgivit fler aktier.

Tilldelningar under aret

| maj 2010 tilldelades 25 713 styrelseoptioner som ger rétt till teckning
av sammanlagt 25 713 aktier i Orexo. Dessa styrelseoptioner har veder-
lagsfritt tilldelats styrelseledaméter som valdes pa arsstamman 2010.
Intjanande av styrelseoptioner sker med 25 procent dagen efter offentlig-
gorandet av Orexos delarsrapport for forsta kvartalet och med 25 procent
efter offentliggérandet av delarsrapporterna for vart och ett av kvartal tva
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till fyra under mandatperioden for rakenskapsaret 2009. Styrelseledamo-
tens ratt att pakalla 6sen intrader fran och med tva ar efter arsstamman
2010. Sista utnyttjandedag for styrelseoptioner ar den 31 december
2017 och teckningskursen uppgar till 40 6re per aktie. Marknadsvardet
beréknat enligt Black & Scholes metod, uppgick vid tilldelningstidpunk-
ten till 37,86. Volatiliteten baseras pa bedémd framtida volatilitet vid
varderingstidpunkten dar utgangspunkt tagits i den historiska volatiliteten
for bolaget och for andra bolag med likartad verksamhet.

aktiepris: 38,20 kronor

loptid: 7 ar

|6senpris vid teckning: 0,40 kronor

riskfri ranta: 1,52 procent

forvantad volatilitet: 35 procent

beraknad utdelning: O kronor
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Forandringar i antalet utestdende optioner 2009

Ingdende Utgaende

1/1 2009 Forandring 31/12 2009 Inlésningsbara
Optioner riktade till anstéllda
Varav:
Beslutade och tilldelade personaloptioner 651 075 651 075
Tilldelade februari 2009 329 500 329 500
Utnyttjade -6 084 -6 084
Forverkade -98 175 -98 175
Summa 876 316 346 606
Beslutade och tilldelade styrelseoptioner 12 845 12 845
Tilldelade maj 2009 22 362 22 362
Summa 35 207 -
Beslutade och tilldelade teckningsoptioner 15 250 15 250
Forfallna -5 250 -5 250
Summa 10 000 10 000
Beslutade men annu ej tilldelade
Personaloptioner
Ingdende saldo beslutat pa stamma 2008 429 500 429 500
Avgar tilldelning februari 2009 -329 500 -329 500
Avgar aterlamnade -100 000 -100 000
Beslutade pa stamma 2009 470 000 470 000
Summa 470 000 -
Teckningsoptioner som innehas av dotterbolag for kassaflodes-
massig sakring av sociala avgifter 78 000 78 000
Summa 78 000 78 000
Summa optioner riktade till anstéllda 1186 670 282 853 1469 523 434 606
Fran Biolipox AB utnyttjade personaloptioner (medfér ej utspad-
ning, ingar i nyemitterade aktier i samband med forvarvet av
Biolipox ) 334 851 -138 744 196 107 170 294
Fran Biolipox utnyttjade teckningsoptioner for kassaflodesméssig
sakring av sociala avgifter (medfér ej utspadning) 130 374 -50 051 80 323 80 323
Summa optioner fran Biolipox 465 225 -188 795 276 430 250617
Summa optioner riktade till anstéllda 1651 895 94 058 1745953 685 023
Ovriga optioner
Teckningsoptioner utgdrande tillaggskopeskilling avseende forvar-
vet av Biolipox AB 926 000 - 926 000 926 000
Summa utestaende optioner 2 577 895 94 058 2 671 953 1611023

Utnyttjade under aret

Under perioden januari-december 2009 har 6 084 personaloptioner ur
Orexos optionsprogram utnyttjats. Under perioden januari-december
2009 har aven 131 065 av Biolipox personaloptioner utnyttjats inneba-
rande att innehavarna utbytt sina optioner mot 131 065 aktier, vilka
innehades av det fristaende bolaget Pyrinox AB. Utnyttjandet medférde
inte att Orexo har utgivit fler aktier.

Tilldelningar under aret

| februari 2009 tilldelades nya personaloptioner. Férdelningen mellan
befattningshavare blev efter aterlamnandet av 100 000 optioner i april
2009 foljande:

m  Verkstallande direktéren: 30 000 aktier

»  Ovriga ledande befattningshavare: 120 000 aktier

= Ovriga anstéllda: 179 500 aktier

Losenpriset uppgar till 51 kronor per aktie och optionerna kan utnyttjas
till och med den 31 december 2018. Intjanande sker med en tredjedel
av totalt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre arsdatum som
féljer narmast efter den 25 februari 2009. Marknadsvardet beraknat
enligt Black & Scholes metod, uppgick vid tilldelningstidpunkten till
11,99 kronor per option. Volatiliteten baseras pa bedémd framtida
volatilitet vid varderingstidpunkten dar utgangspunkt tagits i den histo-
riska volatiliteten for bolaget och fér andra bolag med likartad verksam-
het.
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aktiepris: 45,8 kronor

|6ptid: 4 ar

|6senpris vid teckning: 51 kronor
riskfri ranta: 1,86 procent
forvantad volatilitet: 35 procent
beraknad utdelning: O kronor

| maj 2009 tilldelades 22 362 styrelseoptioner som ger rétt till teckning
av sammanlagt 22 362 aktier i Orexo. Dessa styrelseaktier har vederlags-
fritt tilldelats styrelseledaméter som valdes pa arsstamman 2009. Intja-
nande av styrelseaktierna sker med 25 procent dagen efter offentliggs-
randet av Orexos delarsrapport for forsta kvartalet och med 25 procent
efter offentliggérandet av deléarsrapporterna for vart och ett av kvartal tva
till fyra under mandatperioden fér rakenskapsaret 2009. Styrelseledamo-
tens ratt att pakalla l6sen intrader fran och med tva ar efter arsstamman
2009. Sista utnyttjandedag for styrelseaktierna ar den 31 december
2016 och teckningskursen uppgar till 40 ére per aktie. Marknadsvardet
beréknat enligt Black & Scholes metod, uppgick vid tilldelningstidpunk-
ten till 36,82. Volatiliteten baseras pa bedémd framtida volatilitet vid
varderingstidpunkten dar utgangspunkt tagits i den historiska volatiliteten
for bolaget och for andra bolag med likartad verksamhet.

aktiepris: 37,20 kronor

|6ptid: 3 ar

|6senpris vid teckning: 0,40 kronor

riskfri ranta: 1,74 procent

forvantad volatilitet: 35 procent

beréknad utdelning: O kronor
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NOT 16 RESERVER
Omrakningsreserv Summa
Ingéende balans per 1 januari 2009 0 0
Sakring av nettoinvestering 2329 2329
Valutakursdifferenser -7 574 -7 574
Ingaende balans per 1 januari 2010 -5 245 -5 245
Valutakursdifferenser -3524 -3 524
Ingaende balans per 1 januari 2011 -8 769 -8 769
Valutakursdifferenser —671 —671
Utgédende balans per 31 december 2011 -9 440 -9 440
Not 17 AVSATTNINGAR
Koncernen Moderbolaget
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Tillaggskopeskilling Inflazyme - - 10 301 - - -
Beraknade kostnader sociala avgifter personaloptioner 565 1112 813 565 1135 813
Summa 565 1112 11114 565 1135 813

Vid forvarvet av Inflazyme, i november 2007 avtalades om en tillaggsko-
peskilling villkorad av att vissa mal uppnaddes. Tillaggskopeskillingen har
tidigare redovisats som avsattning och ansvarsférbindelse, da den senare
inte bedémdes som en sannolik utbetalning baserat pa ldkemedelsut-
vecklingsstatistik. Under rakenskaparet 2010 nedprioriterades Inflazyme-

projektet, vilket innebar att hela tillaggskopeskillingen redovisas som
ansvarsférbindelse, se Not 8.

| dvrigt avser avsattningarna berdknade kostnader for sociala avgifter
avseende personaloptionsprogram, vilka redovisats i enlighet med UFR 7.
Som avsattningar redovisas den langfristiga delen av de sociala avgifter-
na, resterande del redovisas som en dvrig kortfristig skuld.

NOT 18  UPPLANING
Koncernen Moderbolaget
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Banklan, langfristig del 10 456 - 12 800 - - 12 800
Konvertibla skuldebrev 99 839 94 421 - 99 839 94 421 -
Summa 110 295 94 421 12 800 99 839 94 421 12 800
Koncernen Moderbolaget
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Banklan, kortfristig del 1746 - 3200 - - 3200
Konvertibla skuldebrev 8 892 9479 - 8 892 9479 -
Summa 10 638 9 479 3 200 8 892 9 479 3200

Under aret har dotterbolaget Kibion AB tagit upp ett banklan for att
finansiera forvarvet av Wagner Analysen Technik GmbH. Banklanet 16per
fram till 30 juni 2016 med en genomsnittlig ranta pa 3,5 procent per ar.
Séakerhet for banklan utgérs av en borgensforbindelse fran moderbolaget
uppgaende till 11,3 MSEK, se not 20.

Konvertibelemissionen redovisas i en skuld- respektive egetkapitaldel,
baserat pa verkligt varde av skulddelen, uppdelningen i dessa bada
komponenter har gjorts baserat pa marknadsmassig ranta som uppgar till
10,5 procent.
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Hanforliga transaktionskostnader fordelas proportionellt pa dessa bada
komponenter i forhallande till hur emissionslikviden férdelas.

Det konvertibla lanet har en konverteringskurs om 47,50 kronor inne-
barande en premie om cirka 25 procent jamfért med stangningskursen
den 12 mars 2010, om 37,90 kronor, och ar férenat med en option som
ger Orexo AB réatt att konvertera lanet nar aktiekursen Gverstiger konverte-
ringskursen med 50 procent under en viss period. Det konvertibla lanet
I6per med en arlig rantesats om 8 procent. | det fall Ianet inte konverte-
ras till aktier ska det aterbetalas senast den 31 mars 2015.
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Konvertibla skuldebrev redovisas i balansrédkningen enligt nedan:

Nominellt virde pa konvertibla skuldebrev utgivna 7 april 2010 111 150
Egetkapitaldel -10 005
Skulddel vid utgivande 7 april 2010 95 167
Réntekostnader 8733
Betald ranta -
Skulddel per 31 december 2010 103 900
Réntekostnader 11774
Betald ranta -6 943
Skulddel per 31 december 2011 108 731
Det verkliga vérdet for de konvertibla skuldebrevens skulddel uppgick per
31 december 2011 till 108 731.
NOT 19 LEVERANTORSSKULDER OCH ANDRA SKULDER
Koncernen Moderbolaget
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Leverantdrsskulder 27 323 25478 18 064 21108 21 147 13 064
Momsskuld 129 225 4131 - - 4131
Personalens kéllskatt 2533 2032 2019 2335 1822 1894
Avrékning sociala avgifter 2 106 1691 1828 1874 1528 1711
Avrakning sarskild |oneskatt 3251 3612 3573 2993 3089 3055
Ovriga kortfristiga skulder 15 247 11 562 9370 116 273 134 957 6 886
Upplupna léner 3479 5910 1000 2828 5629 384
Upplupna semesterléner 8 352 7121 8438 7 553 6 648 7778
Upplupna sociala avgifter 3843 4226 3086 3365 3989 2 686
Ovriga interimsskulder 51 852 78 153 15 459 42 431 69 571 14 185
Summa 118 115 140 010 66 968 200 760 248 380 55 774
NOT 20 STALLDA SAKERHETER
Koncernen Moderbolaget
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Foretagsinteckning avseende checkkredit 44 000 44 000 16 000 44 000 44 000 16 000
Pantsattning av samtliga aktier i Kibion AB 12 53 12 380 - - - -
Summa 56 513 56 380 16 000 44 000 44 000 16 000
NOT 21 EVENTUALFORPLIKTELSER
Koncernen Moderbolaget
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Kapitaltackningsgaranti Pharmacall AB - - - - 1 000 1 000
Kapitaltackningsgaranti Kibion AB - - - - 5000 5000
Garantiférbindelse Tullverket - 50 50 - 50 50
Tillaggskopeskilling Inflazyme 45 503 45 679 37771 - - -
Borgensatagande - - - 11 295 - -
Summa 45 503 45729 37 821 - 6 050 6 050

Vid foérvarvet av Inflazyme avtalades om en tillaggskopeskilling villkorad
av att vissa mal uppnades. Denna tillaggskdpeskilling redovisades till att
bérja med som avsattning och som ansvarsforbindelse, da den senare inte
bedémdes som en sannolik utbetalning. Under 2010 nedprioriterades
Inflazyme-projektet, vilket innebar att hela tillaggskdpeskillingen nu
redovisas som ansvarsférbindelse uppgaende till 45,5 MSEK.

Som kassaflodesmassig sakring for sociala avgifter avseende per-
sonaloptioner emitterade av Biolipox har teckningsoptioner emitterats till
Pyrinox AB. Orexo har férbundit sig att tdcka eventuella underskott utéver
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det som tacks av teckningsoptionerna under I6ptiden fram till 31 decem-
ber 2016.

Forvarvet av det brittiska |akemedelsforetaget PharmaKodex
innefattar villkorade betalningar som baseras pa licensintakter fran
PharmaKodex nuvarande program och teknologier, samt pa ersattningar
for vissa delmal. Dessa redovisas inte som skuld eftersom det inte ar
sannolikt att nagon utbetalning kommer att ske.

Orexo hade vid rakenskapsarets utgang en checkkredit pa 35 MSEK i
Nordea, vars sakerhet utgjordes av féretagsinteckningar uppgaende till
44 MSEK samt pantsattning av samtliga aktier i Kibion AB.
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NOT 22 FORDELNING AV INTAKTER

Koncernen Moderbolaget
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Forsaljning varor 59771 52110 51 497 278 - -
Royalty 72 568 43 492 18472 72 568 43 492 18472
Licensintakter 33012 81 144 119 538 33012 7 557 119 538
Partnerfinansierade FoU-kostnader 35148 33834 46 388 7 406 61 902 70173
Ovrigt -885 -81 209 27 508 - -
Summa 199 614 210 499 236 104 140 772 112 951 208 183
NOT 23 KOSTNADER FORDELADE PA KOSTNADSSLAG
Koncernen Moderbolaget
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Ravaror och férnédenheter 43116 35 306 41 503 13 603 6 752 12 553
Ovriga externa kostnader 160 005 110 632 162 469 158 445 104 574 132 250
Personalkostnader 117 605 120 315 128 619 103 527 106 261 105518
Avskrivningar och nedskrivningar 279 072 33764 10 838 46 117 8 944 7 196
Summa 599 798 300 017 343 429 321 692 226 531 257 517

Under aret har nedskrivningar av férvarvade FoU-projekt skett med 271,2 MSEK. Nedskrivningarna hanfor sig till det avslutade forskningssamarbetet
med Janssen 232,5 MSEK, samt 38,7 MSEK baserat pa det val av formulering som gjorts for det egna utvecklingsprojektet 0X219 som i sin helhet ar
hanforligt till PKX 219, vilket ingick i férvarvet av Pharmakodex Ltd.

NOT 24 ERSATTNING TILL REVISORERNA

Koncernen Moderbolaget

2011 2010 2009 2011 2010 2009
Revisionsuppdrag
PWC 970 658 689 847 530 592
Deloitte = - 12 = - =
Silver Levene 114 147 150 - - -
Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdraget
PWC 658 420 1007 658 420 1007
Skatteradgivning
PWC 387 291 305 387 291 305
Deloitte = 84 = = - =
Ovriga tjanster
PWC 327 260 451 166 254 451
Summa 2 456 1860 2614 2 058 1495 2 355

NOT 25  VALUTAKURSDIFFERENSER

| rorelseresultatet ingar valutakursdifferenser avseende rorelsefordringar och rérelseskulder enligt féljande:

Koncernen Moderbolaget
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Ovriga rorelseintakter 6233 7746 6 026 1597 4136 2822
Ovriga roérelsekostnader -5 485 -4 741 -9 989 -1 454 -1347 -6 203
Summa 748 3 005 -3 963 143 2789 -3 381
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NOT 26 FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER

Koncernen Moderbolaget
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Réntekostnader
Banklan -177 -196 -186 - -196 -186
Konvertibelt skuldebrev -11774 -8733 - -11774 -8733 -
Koncern - - - -2 231 -456 -
Ovrigt -231 -14 -43 -177 -14 -29
Rénteintéakter
Bank 4278 551 760 3488 436 118
Koncern = - - 267 70 113
Ovrigt 125 - - 4 - -
Finansiella kostnader -
Nedskrivning av aktier i dotterbolag - - - 255944 - -
Ovrigt -138 -295 -169 - -295 -169
Finansiella intékter
Valutakursvinst avsattning Inflazyme - 1201 - - - -
Transaktioner férvarv Pharmakodex - - 1780 - - 4109
Summa -7917 -7 486 2142 -266 367 -9 188 3 956
Finansiella kostnader i moderbolaget &r hénforbart till nedskrivning av aktier i dotterféretag.
NOT 27 ERSATTNINGAR TILL ANSTALLDA
Medelantal anstéllda
2011 2010 2009
Medelantal Medelantal Medelantal
Koncernen anstillda Varav mdn  anstdllda Varav mén  anstéllda Varav mén
110 43 105 39 124 45
Koncernen totalt 110 43 105 39 124 45
2011 2010 2009
Medelantal Medelantal Medelantal
Moderbolaget anstdllda Varav mdn  anstdllda Varav mdn  anstdllda Varav man
96 36 92 32 110 39
Moderbolaget totalt 96 36 92 32 110 39
Koncern Moderbolag
Kostnader och ersattningar till samtliga anstéllda och styrelse 2011 2010 2009 2011 2010 2009
Loner, ersattningar och sociala avgifter
Loéner och andra ersattningar till styrelse, VD och féretagsledning 16 286 22 648 15233 14 935 21335 13 967
Léner och andra ersattningar till 6vriga anstallda 56 241 49 962 60 819 46 723 40 565 50 387
Pensionskostnader till styrelse, VD och féretagsledning! 2 596 4186 2726 2273 3926 2 366
Pensionskostnader till 6vriga anstalldat 11412 9 955 11778 10431 8 805 10 307
Sociala avgifter till styrelse, VD och foretagsledning 5616 7728 5447 5114 7 252 4962
Sociala avgifter till 6vriga anstallda? 18 824 18 709 21313 15968 16 030 18121
Ovriga personalkostnader 9710 8 202 15769 8 897 6 024 9333
Summa 120 685 121 390 133 085 104 341 103 937 109 443

1 Avser i sin helhet avgiftsbestamd pensionsplan.

2 Varav 1 028 (1 012) (448) avser beraknade kostnader for sociala avgifter avseende personaloptionsprogram.

Principer for ersattningar

Styrelsearvode, inklusive arvode till ordféranden och ersattning for arbete

i styrelsekommittéer faststalls av aktiedgarna vid ordinarie arsstamma.
Styrelsens ersattningskommitté bestar av Hakan Astrém, Michael

Shalmi och Raymond Hill. Ersattningskommittén traffas vid behov och

har till uppgift att dels ta fram beslutsunderlag till styrelsen rérande I&ner

och rérliga ersattningar, dels att besluta i vissa ersattningsfragor fér VD

och 6vriga ledande befattningshavare vilka utéver VD bestar av fem

personer. Under aret sammantradde Orexos ersattningskommitté vid

2 (2) tillfalle.

OREXO ARSREDOVISNING 2011

Beslutade riktlinjer pa arsstimman 2011

Motiv

Orexo skall erbjuda marknadsmaéssiga villkor som gor att bolaget kan
rekrytera och behalla kompetent personal. Ersattningen till bolagsled-
ningen skall besta av fast |6n, rorlig ersattning, langsiktiga incitaments-
program, pension och andra sedvanliga férmaner. Ersattningen baseras
pa individens engagemang och prestation i férhallande till i férvag upp-
stallda mal, saval individuella som gemensamma mal fér hela bolaget.
Utvardering av den individuella prestationen sker kontinuerligt.
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Fast Ion

Den fasta I6nen omprévas som huvudregel en gang per ar och skall
beakta individens kvalitativa prestation. Den fasta I6nen fér den verkstal-
lande direktéren och 6vriga ledande befattningshavare skall vara mark-
nadsmassig.

Rorlig ersattning

Den rérliga ersattningen skall beakta individens ansvarsniva och grad av
inflytande. Storleken pa den rérliga ersattningen baseras pa individens
procentuella uppfyllelse av uppstalida mal. Den rorliga ersattningen kan
maximalt uppga till 40 procent av fast 16n for den verkstéllande direkto-
ren och 20 procent av fast |6n for 6vriga ledande befattningshavare.
Styrelsen skall darutéver ha mojlighet att avvika fran detta och diskre-
tionart tilldela ledande befattningshavare rorlig ersattning nar styrelsen
finner det lampligt.

Langsiktigt incitamentsprogram

Orexo har antagit aktiebaserade incitamentsprogram avsedda att framja
bolagets langsiktiga intressen genom att motivera och beléna bland annat
bolagets ledande befattningshavare. For en beskrivning av bolagets
langsiktiga incitamentsprogram hanvisas till Not 15 och till bolagets
webbplats, www.orexo.se.

Ovriga erséattningar och anstallningsvillkor

Verkstallande direktéren och dvriga ledande befattningshavare omfattas
av avgiftsbestdamda pensionsplaner. Pensionspremierna som betalas av

bolaget uppgar till 20 procent av den verkstallande direktérens manads-
I6n medan pensionspremierna for de dvriga ledande befattningshavarna
uppgar till i genomsnitt cirka 20 procent av den fasta arslénen.

Kostnader och ersattningar till styrelse VD och ledande befattningshavare

Anstallningsavtalet med den verkstéllande direktéren far sagas upp med
sex manaders uppsagningstid. Anstallningsavtal for évriga ledande
befattningshavare kan sagas upp med mellan tre och sex manaders
uppsagningstid. Den verkstallande direktdren ar berattigad till avgangs-
vederlag om bolaget avslutar anstaliningen motsvarande tolv manadsléner
(inkluderande 16n som betalas under uppsagningstiden) vilket inkluderar
den pension men inte bonus som intjanats vid upphérandet av anstall-
ningen. Harutéver finns for finanschefen en 6verenskommelse om sex
manaders avgangsvederlag.

Awvikelse fran riktlinjerna
Styrelsen har ratt att franga ovanstaende riktlinjer om styrelsen bedémer
att det i ett enskilt fall finns sarskilda skdl som motiverar det.

Avwvikelser fran de principer och riktlinjer som antogs 2011

Styrelsen besl6t att till styrelseordféranden utge ett extra arvode uppga-
ende till 657 100 kronor. Detta for att ersatta for de insatser styrelseord-
féranden utfért i samband med rekryteringen av ny verkstélllande direktor
och som varit av sadan omfattning att det ej bedémdes inrymmas i det
sedvanliga styrelsearbetet och dartill hérande arvode. Vidare har visa
avtal om rorlig erséttning till ledande befattningshavare ingétts om rorlig
ersattning uppgaende till 25 procent av den fasta I6nen. Dock har ingen
utbetalning skett utéver av stamman beslutade 20 procent.

Awvikelserna har skett i enlighet med mojligheten att i enskilda fall
dar det finns sérskilda skal som motiverar detta, avvika fran principen
och riktlinjerna for ersattning till ledande befattningshavare som godkan-
des av arsstamman 2011.

Grundlon/ Rorlig Ovriga Pensions- Aktierel. Ovrig Summa
KSEK Styrelsearv ersattn. férmaner kostnad ersattn. ersattn. ersattn.
Styrelse
Ordférande Hakan Astrom 306 278 657 1241
Ledamot Monica Canemant 31 10 41
Ledamot Michael Shalmi 72 10 82
Ledamot Raymond Hill 194 178 372
Ledamot Staffan Lindstrand 103 103
Ledamot Bengt Samuelsson 97 89 186
Ledamot Kjell Strandberg 97 89 186
Ledamot Peter Lindborg? 50 18 68
Delsumma 950 672 657 2279
VD
VD Anders Lundstrém 3128 1020 128 550 2239 7 065
Ovriga ledande befattningshavare (5 st) 8 067 1526 116 1723 900 12 332
Summa 12 145 2 546 244 2273 3811 657 21 676

1 Avgick ur styrelsen 2011.

For ar 2011 har avsattning for rorlig ersattning till ledande befattnings-
havare gjorts med 2,5 MSEK.

Ovriga forméaner avser framst tjanstebil, resor mellan bostadsorten
och arbetsplatsen.

Under 2011 har Orexo utbetalat avgangsvederlag for avgaende VD
samt for avgaende finanschef, dessa utbetalningar har dock kostnadsférts
2010.

Med o6vriga ledande befattningshavare per den 31 december avses de
6 personer som presenteras pa sidan 76.

Gruppen har foérandrats under aret och som arsmedeltal har gruppen
uppgatt till 5 personer.

Styrelseledamoéter och ledande befattningshavare

Antal aktier och optioner som innehas av verkstallande direktéren och
ledande befattningshavare framgar av uppgifter om Styrelse pa sidan 75
och Ledning sidan 76. For beskrivning av aktierelaterade ersattningar se
Not 15.

Orexo har inte beviljat 1an till, lamnat garantier eller stallt sakerhet till
forman for Bolagets styrelseledamoéter, ledande befattningshavare eller
revisorer. Ingen av styrelseledaméterna, de ledande befattningshavarna
eller revisorerna har direkt, eller indirekt genom narstaende bolag eller
den narmaste familjen, varit inblandad i affarsuppgérelser med Orexo pa
annat an marknadsmaéssiga villkor.

2011 2010 2009
antal pa balansdagen  antal pa balansdagen  antal pa balansdagen
varav man varav man varav man

Koncernen (inkl. dotterbolag)
Styrelseledamoter 11 91% 11 91% 11 91%
Verkstéllande direktérer och andra ledande befattningshavare 7 71% 6 66% 6 66%

Moderbolaget

Styrelseledamoter 6 100% 8 88% 88%
Verkstallande direktdrer och andra ledande befattningshavare 7 71% 66% 66%
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NOT 28 INKOMSTSKATT
Koncernen Moderbolaget

2011 2010 2009 2011 2010 2009
Aktuell skatt for aret - - -1 446 - - -1390
Aktuell skatt hanforlig till tidigare ar - - - - - -
Uppskjuten skatt 7411 13 308 - - -
Summa 7 411 13 -1138 0 0 -1390
Skillnaden mellan koncernens skattekostnad och skattekostnad baserad pa
gallande skattesats
Redovisat resultat fore skatt -392 009 -89 259 -96 941 443769 -118632 -41 801
Skatt enligt gallande skattesats 102 943 23149 25495 116 711 31 200 10 994
Skatteeffekt av koncernbidrag - - - - - -
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader -78 200 -3 600 -200 -99 223 -113 -179
Skatteeffekt av forandrad skattesats - - -14 570 - - -7 384
Skatteeffekt av avdragsgilla kostnader vilka e belastat resultatet 3 366 - - 3 366 - -
Skatteeffekt av ej skattepliktiga intékter 2 150 7 21 041 150 6
Okning av e] redovisad uppskjuten skattefordran -28 111 -19 699 -10732 -41 895 -31 237 -3 437
Minskning av uppskjuten skatteskuld pga temporéra skillnader 7411 13 308 - - -
Ej avrékningsbar utlandsk skatt - - -1 446 - - -1390
Skatt pa arets resultat enligt resultatrdkningen 7411 13 -1138 0 0 -1390

Skattesats
Den géllande skattesatsen ar skattesatsen for inkomstskatt i koncernen.
Skattesatsen &r 26,3 (26,3) procent.

NOT 29 UPPSKJUTEN INKOMSTSKATT

Uppskjutna skattefordringar och uppskjutna skatteskulder kvittas nar det
finns en legal kvittningsratt. Uppskjuten skatteskuld avseende temporéra
skillnader pa i koncernredovisningen i samband med férvarvet av Biolipox
(2007) forvarvad FoU har kvittats mot underskottsavdrag i Biolipox.

Under 2011 har delar av den forvérvade FoU skrivits ned vilket medfér
att kvittade underskottsavdrag i Biolipox minskat.

Koncernen Moderbolaget
2011 2010 2009 2011 2010 2009

Uppskjuten inkomstskatt
Uppskjutna skattefordringar
— avseende kvittade underskottsavdrag i Biolipox 27 931 94 752 94 752 = - -
— avseende évriga underskottsavdrag 280 454 185 552 165 823 198 208 156 313 125 076
Ej tillgangsredovisade underskottsavdrag -308385 -280274 -260575 -198208 -156313 -125076
Uppskjuten skatteskuld
— som ska betalas efter mer &n 12 manader -1 807 -8 879 -9717 = - -
— som ska betalas inom 12 manader - -33 -74 = - -
— som ska betalas efter mer &n 12 méanader avseende temporéra skillnader pd

férvérvad FoU -27 931 -94 752 -94 752 - - -
Uppskjuten inkomstskatt, netto 1807 8912 9791 0 0 0

Redovisad uppskjuten skatteskuld ar 8 912 vid arets borjan och 1 807
vid arets slut, den uppskjutna skatteskulden avser temporara skillnader
hanfarliga till forvarv av immateriella tillgangar.

Uppskjutna skattefordringar redovisas for skattemassiga underskotts-
avdrag i den utstrackning som det ar sannolikt att de kan tillgodogéras
genom framtida beskattningsbara vinster. Da det &r svart att avgéra nar

Bruttoférandringar avseende uppskjutna skatter ar enligt féljande:

underskottsavdrag kan komma att utnyttjas har nagot varde for under-
skottsavdragen ej upptagits i balansréakningen annat &n ovan beskrivna
kvittning. Det skattemé&ssiga underskottsavdraget i koncernen uppgar till
1 175 MSEK (1 066,9). Nagon tidsgrans for nar det kan utnyttjas finns
inte.

2011 2010 2009
Ingdende balans 8912 9791 415
Skatt pa avskrivning av immateriella rattigheter i koncernen -7 105 -879 9376
Utgéende balans 1 807 8912 9791
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NOT 30 RESULTAT PER AKTIE

Resultat per aktie fore utspadning beraknas genom att det resultat som ar
hanforligt till Moderféretagets aktieagare divideras med ett vagt genom-

snittligt antal utestaende stamaktier under perioden enligt nedanstaende
uppstallning.

Koncernen
2011 2010 2009
Resultat for berakning av resultat per aktie fore utspadning -392 009 -89 246 -98 079
Genomsnittligt antal aktier fore utspadning 27 167 225 23 402 502 22714784
Resultat per aktie fore utspadning (kr per aktie) -14,43 -3,81 -4,32
Utestaende optioner 2 299 538 1517941 1925 523

For berakning av resultatet per aktie efter utspadning justeras det vagda
genomsnittliga antalet utestaende stamaktier for utspadningseffekten av
samtliga potentiella stamaktier. Potentiella stamaktier i Moderforetaget
utgdrs av personaloptioner, teckningsoptioner och konvertibler. Utspad-

ningen har avseende konvertibler har kats med samtliga aktier som en
konvertibelemission kan medféra.

Da resultatet &r negativt redovisas samma resultat per aktie efter ut-
spadning som fére utspadning enligt ovanstaende tabell.

NOT 31 AKTIEUTDELNING

Ingen aktieutdelning skedde under 2011. Styrelsen avser att foresla
arsstamman den 11 april 2012 att ingen utdelning ska ske for verksam-
hetséaret 2011.

NOT 32  ATAGANDEN

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

Orexo har ingatt hyresavtal som bérjade gélla fr.o.m. 1 januari 2007.
Detta hyresavtal avser lokalhyra fér kontor samt produktionslokaler.

Nominella vardet av framtida leasingavgifter, avseende icke uppség-
ningsbara leasingavtal fordelar sig enligt féljande:

Koncernen Moderbolaget
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Forfaller till betalning inom 1 ar 15 091 15091 15091 15 091 15091 15091
Forfaller till betalning senare &n 1 ar men inom 5 ar 15 091 30182 15091 15 091 30182 15091
Forfaller till betalning senare &n 5 ar - - - - - -
Summa 30 182 45 273 30 182 30 182 45 273 30 182
NOT 33 UPPLYSNINGAR TILL KASSAFLODESANALYS
Koncernen Moderbolaget
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Justering for poster som ej ingér i kassaflodet bestar av nedanstaende:
Avskrivningar och nedskrivningar 279 072 33764 10 503 382 061 8 944 7 196
Personaloptioner, varde pa anstélldas tjanstgéring 3111 3309 8 203 3111 2978 7 140
Finansiella kostnader konvertibelt skuldebrev —2 882 2752 - —2 882 2752 -
Ovrigt 53 - 2128 - 193 -86
Summa 279 354 39 285 20 834 382 290 14 867 14 250

Transaktioner som inte reglerats med likvida medel

Den viktigaste transaktionen som inte reglerats med likvida medel &r
emissionen av aktier som vederlag for det férvarv som behandlas i
Not 36.
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NOT 34 TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Ink6p och forséljning mellan koncernforetag

Foljande transaktioner har skett mellan bolagen inom koncernen: 2011 2010 2009

Vidarefakturering av kostnader, vilka redovisas som nettoomsattning

Biolipox AB 50 869 35581 34192

Prostrakan AB 1275 270 -

Kibion AB 2 986 3622 1424

Forséljning av tjanster

Wagner Analysen Technik GmbH 322

Orexo UK Ltd 1172 3716 2 964

Pharmakodex Ltd 774 85 350

Kibion AB 460 597 359

Summa 57 858 43 871 39 289

Koncernen erhaller dven indirekt intakter via joint venturet, som en féljd Skuld till ndrstaende

av att royaltyintakter erhalls pa de produkter som Prostrakan Ltd saljer till Orexo emitterade den 7 april 2010 ett konvertibelt férlagslan till

joint venturet. Novo A/S som i samband med detta férvéarvade aktier pa marknaden och
Koncernen har inga forluster eller osékra fordringar pa fordringar till déarefter kom att bli en av Orexos stérre dgare. Novo hade vare sig dgande

narstaende parter. eller styrelseplats nar emissionen beslutades.

Féljande transaktioner har skett mellan Orexo och Novo A/S avseende konvertibelldnet 2011

Vid arets borjan 117 679

Rénta som utbetalats under aret -6 943

Réntekostnader 8 892

Vid arets slut 119 628

Ersattning till samt forpliktelser avseende pensioner och liknande for- Se Not 27. Inga andra transaktioner med nérstaende har forekommit.

maner till styrelseledaméter och VD.

NOT 35 INNEHAV | JOINT VENTURE

Koncernen har ett innehav i pa 50 procent i ett joint venture, Prostrakan
AB, som marknadsfor och saljer l1akemedel. Foljande belopp ingar i
Koncernens balans och resultatrékningar och utgdér Koncernens innehav
av 50 procent av tillgangar och skulder samt forséljning och resultat i
detta joint venture.

2011 2010 2009
Tillgangar
Anlaggningstillgangar 7 054 7 074 7 094
Omsattningstillgangar 9 685 7 101 8142
16 739 14 175 15 236
Skulder
Langfristiga skulder - - -
Kortfristiga skulder 3161 1 904 2072
3161 1904 2072
Nettotillgangar 13 578 12 271 13 164
Intakter 16 946 12 280 10798
Kostnader -15 637 -13174 -12 203
Arets resultat 1309 -894 -1405

Det finns inte nagra eventualférpliktelser som harrér fran koncernens
intresse i detta joint venture. Inte heller har detta joint venture nagra
eventualforpliktelser.
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NOT 36 RORELSEFORVARV

Rorelseforvarv 2011

Den 1 augusti uppnadde Orexo AB det bestammande inflytandet och
darmed kontrollen 6ver det forvarvade tyska bolaget Wagner Analysen
Technik GmbH. Bolaget forvérvades av Orexo AB:s dotterbolag Kibion AB
och konsoliderades i Orexo-koncernen fran samma dag.

Forvarvet starker Kibions verksamhet och skapar betydande mgjlig-
heter for framtida tillvaxt och darmed en starkare sjalvstandig enhet.

Den goodwill pa 16,0 MSEK som uppstod genom forvarvet hanfor sig
till de synergieffekter som forvéntas bli av Kibion AB:s och det forvérvade
bolaget Wagner Analysen Technik GmbH:s verksamheter.

Det férvarvade bolaget bidrog med en nettoomsattning pa 4,6 MSEK
och ett nettoresultat pa —0,2 MSEK fér perioden 1 augusti till
31 december 2011. Om forvarvet skett per den 1 januari 2011, skulle

Forvirvade nettotillgadngar och goodwill (MSEK):

koncernens nettoomsattning ha varit 2,6 MSEK hogre och periodens
nettoresultat —-3,5 MSEK samre.

Forvarvet finansierades via banklan.

Forvarvet innefattar aven ytterligare villkorade betalningar, vilka base-
ras pa forsaljningsintakter.

| koncernen har det reserverats en skuld motsvarande det som berék-
nas komma att falla ut, det finns dock ett takbelopp pa hur stor tillaggs-
kopeskillingen kan bli. Tillaggskopeskillingen kan maximalt uppga till 4
MEUR.

Anskaffningsvardet uppgar till 14,3 MSEK. Kostnader relaterande till
forvarvet uppgar till 0,8 MSEK och redovisas under administrations-
kostnader.

Kopeskilling

Tillaggskopeskilling

Sammanlagd kdpeskilling

Verkligt varde for forvarvade nettotillgangar
Goodwill

10,0

4,3
14,3
-1,7
16,0

De tillgangar och skulder som ingick dr féljande (MSEK):

Verkligt vérde Forvarvat bokfort vérde

Materiella anlaggningstillgangar
Varulager

Kortfristiga fordringar

Likvida medel

Kortfristiga skulder

Forvarvade nettotillgangar

Rorelseforvarv 2009
Den 24 februari uppnadde Orexo AB det bestimmande inflytandet och
darmed kontrollen 6ver det férvarvade brittiska bolaget PharmaKodex.
Bolaget konsolideras i Orexo koncernen fran samma dag.

Orexo har forvérvat foretaget mot en ersattning som utbetalades i
tva delar. Den férsta delen betalades genom nyemitterade aktier i Orexo
den 23 februari 2009 och beslut om utbetalning av den andra delen
fattades av Orexo den 21 augusti 2009. Som erséattning for den forsta
delen emitterades 843 992 nya aktier i Orexo till de tidigare aktiedgarna

0,1 0,1
0,6 0,6
7.2 7,2
0,2 0,2
-9,8 -9,8
-1,7 -1,7

i PharmaKodex. 933 781 ytterligare aktier emitteras som tillaggskope-
skilling i enlighet med styrelsebeslut av den 21 augusti 2009. Genom de
tva delbetalningarna varderas PharmaKodex, med beaktande av aktiekur-
sen vid respektive emissionstillfalle, till sammanlagt cirka 6,5 MGBP.
Forvarvet innefattar ocksa ytterligare villkorade betalningar som baseras
pa intakter fran licenser fér Pharmakodex nuvarande program och tek-
nologier, samt &ven baserat pa ersattningar for vissa milstolpar som ej
ansetts sannolika och redovisas som eventualférpliktelser.

Forvdrvade nettotillgangar och goodwill (MSEK):

Nyemitterade aktier

Réntekostnad tranche 2

Direkta utgifter i samband med férvarvet
Sammanlagd kdpeskilling

Verkligt vérde for forvarvade nettotillgangar
Goodwill

80,7
-2,3
3,8
82,2
-82,2
0,0

De tillgangar och skulder som ingick dr féljande (MSEK):

Verkligt vérde Forvarvat bokfort varde

Immateriella tillgangar

— Forvérvad forskning och utveckling
Materiella anlaggningstillgangar
Immateriella anlaggningstillgangar
Kortfristiga fordringar

Likvida medel

Kortfristiga skulder

Uppskjuten skatteskuld

Forvarvade nettotillgangar
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60,0 -
0,4 0,4
15 15
6,3 6,3

28,5 28,5

-4,0 -4,0
-10,4

82,3 32,7
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Utgifter i samband med forvarvet (MSEK):

Utgifter for forvarvet
Likvida medel i det forvarvade bolaget

Forandring av koncernens likvida medel

-3,8
28,4
24,6

NOT 37 HANDELSER EFTER BALANSDAGEN

Forhandlingar avseende samarbetet med Janssen Pharmaceuticals, Inc
réorande OX-CLI och OX-ESI avslutades, vilket innebar att Orexo avslutar

projektverksamheten och darmed har nedskrivning av férvarvad forskning
och utveckling gjorts med 232,5 MSEK.

NOT 38 UPPGIFTER OM OREXO AB (PUBL)

Orexo AB (publ) har sitt sate i Uppsala i Sverige och adressen till foreta-
gets huvudkontor ar Virdings allé 32 A, 751 05 Uppsala, telefon
018-780 88 00.
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Resultat och balansrékningarna kommer att férelaggas arsstamman
2012-04-11 for faststallelse.
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Styrelsens och verkstallande
direktérens forsakran

Styrelsen och verkstallande direktoren forsakrar att koncernredovisningen har upprattats i enlighet med internationella redovisningsstandarder IFRS
sadana de antagits av EU och ger en rattvisande bild av koncernens stallning och resultat. f\rsredovisningen har upprattats i enlighet med god redovis-
ningssed och ger en rattvisande bild av moderbolagets stélining och resultat.

Forvaltningsberattelsen for koncernen och moderbolaget ger en rattvisande éversikt 6ver utvecklingen av koncernens och moderbolagets verksamhet,
stallning och resultat samt beskriver vasentliga risker och osékerhetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som ingar i koncernen star infor.

Uppsala den 19 mars 2012

Orexo AB (publ)

ok b

Hakan Astrom
Styrelsens ordférande

Vo Loy s,

Michael Shalmi Bengt Samuelsson

Ledamot Ledamot

Staffan Lindstrand
Ledamot

Raymond Hill
Ledamot

7/

L

Kjell Strandberg

Ledamot Anders Lundstrém
Verkstallande Direktor

Var revisionsberattelse har avgivits den 19 mars 2012

PricewaterhouseCoopers AB

Ly

Leonard Daun
Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse

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

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen

Vi har reviderat arsredovisningen och koncernredovisningen fér Orexo AB
for ar 2011. Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingar i den
tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 6-66.

Styrelsens och verkstillande direktérens ansvar fér drsredovisningen och
koncernredovisningen

Det &r styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for att
uppratta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt arsredovis-
ningslagen och en koncernredovisning som ger en rattvisande bild enligt
internationella redovisningsstandarder IFRS, sasom de antagits av EU,
och arsredovisningslagen, och fér den interna kontroll som styrelsen och
verkstallande direktéren bedémer ar nddvandig for att uppréatta en arsre-
dovisning och koncernredovisning som inte innehaller vasentliga felaktig-
heter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen och koncernredovisning-
en pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt International
Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder
kréaver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfér revisionen for
att uppna rimlig sakerhet att arsredovisningen och koncernredovisningen
inte innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhamta revisionsbevis
om belopp och annan information i arsredovisningen och koncernredovis-
ningen. Revisorn valjer vilka atgarder som ska utforas, bland annat
genom att bedéma riskerna for vasentliga felaktigheter i arsredovisningen
och koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa
fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de delar av den interna
kontrollen som &r relevanta fér hur bolaget upprattar arsredovisningen
och koncernredovisningen for att ge en rattvisande bild i syfte att utforma
granskningsatgarder som ar &ndamalsenliga med héansyn till omstandig-
heterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i bola-
gets interna kontroll. En revision innefattar ocksa en utvardering av
andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har anvants och av
rimligheten i styrelsens och verkstallande direktérens uppskattningar i
redovisningen, liksom en utvardering av den &vergripande presentationen
i arsredovisningen och koncernredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och anda-
malsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden
Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden rattvisande
bild av moderbolagets finansiella stélining per den 31 december 2011
och av dess finansiella resultat och kassafléden fér aret enligt arsredovis-
ningslagen, och koncernredovisningen har uppréattats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden rattvisande
bild av koncernens finansiella stallning per den 31 december 2011 och
av dess resultat och kassafldden enligt internationella redovisningsstan-
darder, sasom de antagits av EU, och arsredovisningslagen. Férvaltnings-
berattelsen ar forenlig med arsredovisningens och koncernredovisningens
ovriga delar.

Vi tillstyrker darfér att arsstamman faststéller resultatrakningen och
balansrakningen for moderbolaget och koncernen.
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Utdver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen har vi
aven reviderat forslaget till dispositioner betréffande bolagets vinst eller
forlust samt styrelsens och verkstéallande direktérens férvaltning for Orexo
AB for ar 2011.

Styrelsens och verkstillande direktérens ansvar

Det &r styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betraf-
fande bolagets vinst eller forlust, och det ar styrelsen och verkstéllande
direktéren som har ansvaret for férvaltningen enligt aktiebolagslagen.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sékerhet uttala oss om forslaget till disposit-
ioner betraffande bolagets vinst eller forlust och om forvaltningen pa
grundval av var revision. Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed i
Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till disposition-
er betraffande bolagets vinst eller forlust har vi granskat om férslaget ar
férenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utéver var re-
vision av arsredovisningen och koncernredovisningen granskat véasentliga
beslut, atgarder och forhallanden i bolaget for att kunna beddma om
nagon styrelseledamot eller verkstallande direktoren ar ersattningsskyldig
mot bolaget. Vi har dven granskat om néagon styrelseledamot eller verk-
stallande direktéren pa annat satt har handlat i strid med aktiebolags-
lagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi inhamtat ar tillrackliga och anda-
malsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Vi tillstyrker att arsstdimman disponerar vinsten enligt forslaget i forvalt-
ningsberéttelsen och beviljar styrelsens ledamoter och verkstéllande
direktéren ansvarsfrihet for rékenskapsaret.

Uppsala den 19 mars 2012

PricewaterhouseCoopers AB

Leonard Daun
Auktoriserad revisor
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Definitioner av nyckeltal

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

Antal aktier efter utspadning

Avkastning pa totalt kapital

Avkastning pa eget kapital

Avkastning pa sysselsatt kapital
Balanslikviditet

Bruttomarginal

EBITDA

Eget kapital per aktie, fore utspadning
Eget kapital per aktie, efter utspadning

Genomsnittligt antal anstéllda

Kassaflode fran den I6pande verksamheten

per aktie, fore utspadning

Kassafléde fran den Iépande verksamheten

per aktie, efter utspadning

Kassalikviditet
Kapitalomsattningshastighet
Nettoskuldsattning

Operativt kapital

Resultat per aktie, fore utspadning
Resultat per aktie, efter utspadning
Réntabilitet pa eget kapital

Rantetackningsgrad

Rorelsekapital, netto

Rorelsekapital, netto/nettoomsattning
Rorelsemarginal

Skuldsattningsgrad

Soliditet

Sysselsatt kapital

Vinstmarginal

OREXO ARSREDOVISNING 2011

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

Rorelseresultat plus finansiella intékter i procent av genomsnittlig balansomslutning.

Periodens resultat i procent av genomsnittligt eget kapital.

Rorelseresultat plus finansiella intékter i procent av genomsnittligt sysselsatt kapital.
Omsattningstillgangar i procent av kortfristiga skulder.

Bruttoresultat, dividerat med nettoomsattning.

Rorelseresultat justerat for av- och nedskrivningar av materiella och inmateriella anlaggningstillgangar.
Eget kapital dividerat med antalet aktier fére utspadning vid periodens slut.

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

Medelantalet arsanstallda under perioden.

Kassaflode fran den l6pande verksamheten dividerat med genomsnittligt antal utestaende aktier fére
utspadning.

Kassafléde fran den l6pande verksamheten dividerat med genomsnittligt antal utestdende aktier efter
utspadning.

Omsattningstillgangar exklusive varulager i procent av kortfristiga skulder.

Nettoomséattning dividerat med genomsnittligt operativt kapital.

Kort- och langfristiga rantebarande skulder inklusive pensionsskulder, minus likvida medel.
Totala tillgdngar minus icke rantebérande skulder och avsattningar minus likvida medel.
Resultatet dividerat med genomsnittligt antal utestdende aktier fére utspadning.

Resultatet dividerat med genomsnittligt antal utestdende aktier efter utspadning.

Arets resultat dividerat med genomsnittligt eget kapital.

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

Icke-rantebarande omsattningstillgangar minus icke-rantebarande kortfristiga skulder.
Genomsnittligt rorelsekapital, netto, dividerat med nettoomséttning.

Rorelseresultat i procent av nettoomsattningen.

Rantebarande skulder dividerade med eget kapital.

Eget kapital i relation till balansomslutningen.

Réntebarande skulder och eget kapital.

Resultat efter finansiella poster i procent av nettoomsattningen.

DEFINITIONER AV NYCKELTAL
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Bolagsstyrningsrapport t0r

Orexo AB (publ)

@ Orexo ar ett svenskt publikt aktiebolag med sate i Uppsala och vars aktie ar noterad pa
NASDAQ OMX (Small cap) Stockholm. Bolagsstyrningen inom Orexo baseras pa tillamplig
lagstiftning, svensk kod for bolagsstyrning ("Koden”) samt interna regler och riktlinjer.
Koden finns tillgénglig pa www.bolagsstyrning.se. Orexo tillampar Koden utan avvikelser.

@ Syftet med bolagstyrningen inom Orexo ar att skapa en tydlig férdelning av roller och
ansvar mellan agare, styrelse och verkstallande ledning.

@ Rapporten har granskats av bolagets revisor.

Bolagsstyrning i Orexo

Valberedning

S Val
Aktieagarna genom -
bolagsstimma Rapportering

Ersattningsutskott Kontroll

Revisorer

Revisionsutskott

Kontroll

A Kontroll
Koncernledning

Styrning, ledning och kontroll av Orexo férdelas mellan bolags-
stdmman, styrelsen och VD.

Externa regelverk som paverkar bolagsstyrningen

B Aktiebolagslagen

B Regelverk for extern redovisning

m  NASDAQ OMX Stockholms regelverk fér emittenter
B Svensk kod for bolagsstyrning

Interna regelverk som har betydelse for bolagsstyrningen

B Bolagsordning

W Styrelsens arbetsordning (inklusive instruktion for styrelsens
utskott)

VD-instruktion

Riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare
Finanspolicy

IT-policy

Ekonomihandbok

Personalhandbok

Aktiedgare

Orexos aktier ar sedan 2005 noterade pa NASDAQ OMX Stock-
holm (Small cap). Vid arets slut uppgick det totala antalet aktier
till 29 865 495 (23 403 752) fordelade pa 3 605 (3 656) aktie-
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agare. De 10 storsta aktiedgarna agde 62 (58) procent av de
utestdende aktierna, foretagsledningen 2 (3) procent och évriga
4gare 36 (39) procent. Per den 31 december 2011 fanns tva
aktieagare med aktier representerande 10 procent eller mer i
bolaget — Novo A/S, 24,1 procent och HealthCap, 18,5 procent.
Av det totala antalet aktier svarade utlandska aktieagare for cirka
45 procent (31). Institutioner och industriella agare svarar for
huvuddelen av dgandet. Vid arets slut dgdes 81 (78) procent av
aktierna av juridiska personer och 19 (22) procent av fysiska
personer.

Bolagsordning

Bolagsordningen &r beslutad av bolagsstamman och innehaller ett
antal obligatoriska uppgifter av grundlaggande natur for bolaget.
Kallelse till bolagsstamma sker genom annonsering pa Orexos
webbplats och i Post- och Inrikes Tidningar. Att kallelse skett ska
annonseras i Svenska Dagbladet. Bolagsordningen anger bland
annat att Orexo ska bedriva forskning och utveckling, tillverkning,
marknadsféring och férsaljning av lakemedel och diagnostiska
beredningar. Orexos bolagsordning anger ocksa att styrelsen ska
ha sitt sate i Uppsala och besta av lagst tre och hégst nio ledamo-
ter med hogst tre suppleanter. Bolagsordningen innehaller inga
sarskilda bestdmmelser om tillsattande och entledigande av
styrelseledaméter. Andring av bolagsordningen sker i enlighet med
bestdmmelserna i aktiebolagslagen efter beslut pa bolagsstamma.
Den fullstandiga bolagsordningen finns pa www.orexo.se.

Bolagsstimma

Orexos hogsta beslutande organ &r bolagsstamman, dar ocksa
varje aktiedgare som &r inford i aktieboken och anmalt sitt delta-
gande i tid har ratt att delta samt rosta for sina aktier. Aktieagare
kan &ven foretradas av ombud vid bolagsstamma. En aktie ger pa
bolagsstamma ratt till en rost. Det finns inga begransningar i fraga
om hur manga roster varje aktiedgare kan avge vid bolagsstamma.
Beslut vid bolagsstémma fattas med enkel majoritet, utom i de
fall aktiebolagslagen uppstaller krav pa hogre andel av pa stam-
man foretradda aktier samt avgivna roster.

Vid arsstamma véljs bolagets styrelse och styrelsearvoden fast-
stalls. Till arsstammans Gvriga obligatoriska uppgifter hér bland
annat att faststélla bolagets balans- och resultatrakningar, besluta
om disposition av resultatet av verksamheten, besluta om riktlinjer
for ersattning till ledande befattningshavare samt besluta om
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ansvarsfrihet for styrelseledaméter och VD. Arsstamman valjer
ocksa bolagets revisor och faststaller revisionsarvoden. Arsstam-
man ska hallas i Uppsala eller i Stockholm.

Arsstimma 2011

Arsstamma 2011 hoélls torsdagen den 7 april 2011 i Stockholm.

Vid arsstamman:

B Faststalldes balans- och resultatrakningarna fér moderbolaget
och koncernen for verksamhetsaret 2010.

B Omvaldes Raymond G. Hill, Staffan Lindstrand, Bengt Samu-
elsson, Michael Shalmi, Kjell Strandberg och Hakan Astrom
till ordinarie styrelseledaméter. Hakan Astrsm omvaldes till
styrelseordférande. Monica Caneman och Peter Lindborg hade
avbojt omval.

B Beviljades styrelseledamdterna och verkstéllande direktéren
ansvarsfrihet for verksamhetsaret 2010.

B BeslGts att styrelsearvodet totalt skulle uppga till 1 700 000
kronor att férdelas med 500 00O kronor till styrelsens ordfo-
rande, 300 000 kronor till Raymond G. Hill, 150 000 kronor
vardera till 6vriga styrelseledamdter och sammanlagt 300 000
kronor att férdelas lika mellan ledaméterna i ersattnings- och
revisionskommittén for arbete inom dessa kommittéer.

B Besl6ts att anta ett styrelseaktiedgarprogram innefattande
utgivande av teckningsoptioner samt godkédnnande av férfo-
gande Over teckningsoptionerna inom ramen fér detta pro-
gram. Inom ramen for styrelseaktiedgarprogrammet skall ve-
derlagsfritt utges styrelseaktier (option att forvérva aktier i
Orexo) (”Styrelseaktier”), varvid varje Styrelseaktie skall
kunna utnyttjas for forvarv av en aktie i Orexo mot betalning
av ett l6senbelopp faststallt till Orexo-aktiens kvotvarde
(0,4 kronor). Styrelseledaméter som deltar i Orexos styrelse-
aktieagarprogram erhaller Styrelseaktier till ett antal, som vid
tilldelningstillfallet vardeméssigt motsvarar 50 procent av sty-
relsearvodet och erhaller resterande 50 procent av styrelsear-
vodet i kontanter. Styrelseledamotens ratt att pakalla I6sen in-
trader fran och med tva ar efter arsstamman. Styrelseaktier-
nas |optid ar fran och med beslutet om tilldelning till och
med den 31 december 2018. For att sakerstalla att bolaget
kan fullgora sitt atagande till Styrelseaktieinnehavare vid ut-
nyttjande av Styrelseaktier, har bolagsstamman beslutat att
till det helagda dotterbolaget Pharmacall AB emittera hogst
24 000 teckningsoptioner till nyteckning av aktier motsva-
rande hogst cirka 0,10 procent av aktierna i Orexo vid full ut-
spadning. Anledningen till inférande av Orexos styrelseaktie-
&garprogram ar att kunna attrahera, motivera och behalla sty-
relseledamoter, att 6ka styrelseledamdternas intresse for
Orexo och dess ekonomiska utveckling samt att ge mojlighet
for styrelseledaméterna att ha ett ekonomiskt intresse i Orexo
jamforligt aktiedgarnas. Det sammanlagda vardet av Styrelse-
aktierna, baserat pa en vérdering utférd av bolaget, uppskatt-
tas till 1,1 miljoner kronor vid tilldelningstidpunkten.

B Godkandes styrelsens forslag till principer och riktlinjer for
ersattning och andra anstallningsvillkor fér ledande befatt-
ningshavare.

B Godkandes forslag till instruktioner for valberedningen.
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Fullstandig information om arsstdmma 2011 finns pa
WWW.0rexo.se.

Extra bolagsstdmma den 16 februari 2011

Extra bolagsstéamma i Orexo holls onsdagen den 16 februari 2011
i Stockholm. Vid stamman besléts att anta ett prestationsbaserat,
langsiktigt incitamentsprogram 2011/2021 for ledande befatt-
ningshavare i Orexo. Fér mer information om incitamentspro-
grammet hanvisas till det fullstandiga forslaget pa www.orexo.se.

Extra bolagsstémma den 27 maj 2011

Extra bolagsstamma i Orexo holls fredagen den 27 maj 2011 i
Stockholm. Vid stdmman besléts att godkénna styrelsens beslut
om nyemission med foretradesratt for aktiedgarna och innehavar-
na av bolagets konvertibler 2010/2015. Villkoren for emissionen
innebar att fyra befintliga aktier i Orexo beréttigade till teckning
av en ny aktie till en tekningskurs om 38 kronor per aktie. Ny-
emissionen tillférde Orexo cirkaa 245 miljoner kronor fore avdrag
av emissionskostnader. Emissionen var till fullo tackt av teck-
ningsforbindelser och vederlagsfria garantiataganden samt garanti
fran en extern part. For ytterligare detaljer samt information om
bakgrund och motiv fér nyemissionen, se Orexos pressmeddelade
fran den 4 maj 2011 pa www.orexo.se.

Arsstimma 2012
Arsstamma i Orexo halls onsdagen den 11 april 2012 kI 16.00 i
bolagets lokaler pa Virdings allé 32 A, Uppsala.

Valberedning
Vid arsstamman 2011 beslutades att bolaget ska ha en valbered-
ning Valberedningen representerar bolagets aktieagare. Den har
till uppgift att skapa ett sa bra underlag som majligt for bolags-
stdmmans beslut om val av styrelse och styrelsearvoden samt
lamna forslag till bland annat beslut om tillsattning av revisor
samt om ersattning till dessa. Valberedningen bestar av represen-
tanter for de fyra till rostetalet storsta aktiedgarna per den sista
bankdagen i augusti 2011, samt styrelseordféranden. Valbered-
ningens sammansattning meddelades pa Orexos webbplats och
genom ett pressmeddelande den 11 oktober 2011. Under aret
sammantradde valberedningen vid 1 (2) tillfallen.

Valberedningen, har genom styrelseordféranden, gatt igenom
utvérderingen av styrelsens arbete samt tagit del av information
om utvecklingen i bolaget. De huvudsakliga krav som bor stéllas
pa styrelsen i Orexo samt vikten av oberoende styrelseledamater
har diskuterats.

Ingen sarskilld ersattning for deltagande i valberedningen har
utgatt.
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Valberedning infor arsstimman 2012
Namn Representanter

Ulrik Spork

Bjorn Odlander
Claus Berner Mgller
Ulrika Slane

Hakan Astrom

Novo A/S, tillika valberedningens ordférande
HealthCap

Arbejdsmarkedets Tillaegspension (ATP)
Tredje AP-fonden

Styrelseordférande i Orexo

Valberedningen representerar tillsammans cirka 40 procent av
antalet aktier och roster i bolaget baserat pa aktiedgarinformation-
en vid tillsattandet.

Styrelse

Styrelsens ansvar regleras i Aktiebolagslagen och i den arbetsord-
ning som éarligen faststélls. Arbetsordningen faststéller, dels
férdelningen av styrelsens arbete mellan styrelsen som helhet och
styrelsens olika utskott, dels mellan styrelsen och verkstéllande
direktéren. Vidare vilka arenden som skall behandlas pa styrelse-
méten och hur informationsgivning och rapportering till styrelsen
fran verkstallande direktoren skall vara utformad. Inom sig har
styrelsen utsett revisions- samt ersattningsutskott.

Vid verksamhetsarets utgang bestod Orexos styrelse av styrelse-
ordférande Hakan Astrém samt de ordinarie styrelseledaméterna
Raymond G. Hill, Staffan Lindstrand, Michael Shalmi, Kjell
Strandberg och Bengt Samuelsson. Fér narmare beskrivning av
styrelseledamoterna hanvisas till sidan 75.

Styrelsens arbete
| styrelsens arbetsordning faststélls de arenden som skall behand-
las pa de i férvag bestamda styrelsemotena. Styrelsen genomgar
efter féredragning av revisionsutskottet och verkstallande direkto-
ren samtliga delarsrapporter fére publicering. Bolagets lansiktiga
mal och strategi samt budget genomgas och beslutas i styrelsen.
Vid samtliga styrelseméten redogér verkstéllande direktoren eller
ledande befattningshavare for affarslage och status i utvecklings-
projekten.

Utdver det konstituerande styrelsemétet skall minst sex ordina-
rie styrelsemoten avhallas. Vid det styrelseméte déar revisionen
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genomgas, traffar styrelsen revisorerna utan att nagon i bolaget
anstalld deltager.

Styrelsen skall félja upp att av arsstamman beslutade riktlinjer
for ersattning till ledande befattningshavare foljs samt till
arstamman foresla riktlinjer for ersattning till ledande befatt-
ningshavare.

Arligen genomfors en utvardering av styrelsens arbete genom
diskussioner samt dven genom extern utvardering. Resultatet av
utvéarderingen redovisas bade i styrelsen och i Orexos valberedning
och ligger dar till grund for forslag av styrelseledamoter.

Orexo foretrads i agarfragor av styrelsens ordférande.

Ersattning till styrelsen

Arsstamman beslst att styrelsearvodet skulle uppga till

1 700 000 kronor att férdelas med 500 000 kronor till styrelsens
ordférande, 300 000 kronor till Raymond G. Hill, 150 000 kronor
vardera till 6vriga styrelseledaméter och sammanlagt 300 000
kronor att férdela lika mellan ledaméterna i ersattnings- och
revisionsutskotten.

Utdver de pa arsstamman beslutade arvodena har, pa initiativ
av Michael Shalmi och Staffan Lindstrand, styrelsen beslutat att
till ordférande Hakan Astrom utge ett extra arvode uppgaende till
657 100 kronor. Arvodet ersatter Hakan Astrom for de extra
insatser som utforts i samband med rekryteringen av ny verkstéal-
lande direktor och som varit av sadan omfattning att det bedém-
des ej inrymmas i det sedvanliga styrelsearbetet och dartill ho-
rande arvode.

Under aret har styrelsen sammantratt vid 16 (12) tillfallen,
varav 7 (4) var telefonmoéten eller moéten per capsulam. Styrelsen
har huvudsakligen behandlat och fattat beslut i d&renden avseende
bolagets strategiska inriktning, projektens utveckling, forsknings-
samarbeten, utlicensiering av projekt, finansiell resultatuppfélj-
ning, investeringsarenden, extern rapportering, budget och bud-
getuppfdljning samt den féretradesemission som genomférdes
under andra kvartalet. Under aret har utskottet fér produktutveckl-
ing upphort. Fragorna hanteras av styrelsen som helhet, eller i
vissa fall av féretagsledningen. Orexos revisor deltog vid det sty-
relseméte som faststallde bokslut och redogjorde darvid for revi-
sionen.
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Styrelsens sammansattning

Narvaro Narvaro Narvaro
Namn Funktion Oberoende Invald styrel oten ersattningsutskott revisionsutskott
Hakan Astrom Styrelseordférande 2003 15/16 2/2 5/5
Monica Caneman* Ledamot 2004 5/6 - 0/1
Michael Shalmi** Ledamot . 2010 15/16 2/2 4/4
Raymond G. Hill Ledamot 2008 13/16 2/2 -
Peter Lindborg* Ledamot 2009 5/6 - -
Staffan Lindstrand Ledamot . 2002 14/16 2/2 4/5
Bengt Samuelsson Ledamot 2008 15/16 - -
Kjell Strandberg Ledamot 2003 14/16 - -

* Styrelseledamot till och med arsstdamma 2011
** Ledamot i revisionsutskottet fran och med arsstdmma 2011

B Oberoende enbart i férhallande till Orexo och dess ledning

Oberoende i férhallande till Orexo, dess ledning samt bolagets storsta aktieagare

Styrelsens sammansattning

Styrelseledaméterna, deras befattning och om de anses vara
oberoende i forhallande till Orexo, dess ledning samt bolagets
storsta aktieagare framgar av tabellen ovan. Orexos styrelse har
bedémts uppfylla Kodens krav pa oberoende da samtliga av de
stdmmovalda styrelseledamdterna bedémts vara oberoende i
férhallande till Orexo och dess ledning och samtliga av dessa
ledamoter, forutom tva ledamater, aven har bedémts vara obero-
ende i férhallande till bolagets stérsta aktieagare.

Revisionsutskott

Orexos revisionsutskott har som huvudsaklig uppgift att séker-
stalla att fastlagda principer fér den finansiella rapporteringen och
interna kontrollen efterlevs. Revisionsutskottet ska dven halla sig
informerat om revisionen av arsredovisningen och koncernredovis-
ningen, granska och évervaka revisorns opartiskhet och sjélvstan-
dighet och darvid sérskilt uppmérksamma om revisorn tillhanda-
haller bolaget andra tjanster an revisionstjanster och bitrada vid
upprattandet av forslag till bolagsstdmmans beslut om revisorsval.
Revisionsutskottet presenterar slutversionen av Orexos kvartals-
rapporter och arsredovisning for styrelsen for godkannande och
publicering. Revisionsutskottet sammantrader infor varje delars-
rapport, i samband med budgetgenomgangar samt i évrigt vid
behov. Ovanstaende fragor bereds av utskottet och darefter &r det
styrelsen som fattar beslut pa forslag fran revisionsutskottet.
Orexos revisor deltar i revisionsutskottets sammantraden en till tva
ganger per ar. Under aret sammantradde revisionsutskottet vid 5
(5) tillfallen. Minst en av ledaméterna i utskottet ska vara obero-
ende i férhallande till bolaget och bolagsledningen samt dven vara
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oberoende i forhallande till bolagets storre dgare och ha redovis-
nings- eller revisionskompetens. Revisionsutskottet bestar av
Hakan Astrom, Michael Shalmi och Staffan Lindstrand.

Ersattningsutskott

Utskottet har till uppgift att behandla fragor om l6ner och 6vriga
anstallningsvillkor, pensionsférmaner och bonussystem inklusive
eventuell tilldelning av optioner under beslutade incitamentspro-
gram for VD och till denne direktrapporterande chefer, samt
ersattningsfragor av principiell natur. Utskottet ska sammantrada
sa ofta som erfordras. Utskottet bereder dessa fragestallningar och
darefter ar det styrelsen som fattar beslut baserat pa forslag fran
ersattningsutskottet. Bland utskottets ledaméter ska erforderlig
kunskap och erfarenhet i fragor om ersattningar till ledande be-
fattningshavare finnas. Ersattningsutskottet bestar av Hakan
Astrom, Michael Shalmi och Raymond G. Hill. Under aret sam-
mantrédde utskottet vid 2 (2) tillfallen.

Utvardering av styrelsens arbete

Styrelsens arbete, liksom VD, utvarderas arligen i en systematisk
och strukturerad process. Valberedningen informeras om resulta-
tet av utvarderingen.

VD och koncernledning

VD leder koncernledningens arbete och fattar beslut i samrad med
ovriga i ledningen. Vid utgédngen av 2011 bestod koncernledning-
en av sex personer. Koncernledningen har regelbundna méten
under verkstéllande direktérens ledning.
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Styrelsens rapport om intern kontroll
och riskhantering avseende den
finansiella rapporteringen

@ Intern styrning, kontroll och riskhantering avseende den finansiella rapporteringen
ar grundlaggande for att Orexos mal ska uppnas.

Avsikten med Orexos system och processer for riskhantering ar att
sakerstalla att aktiedgarna kan ha hogt fortroende foér den finan-
siella verksamheten och presenterade rapporter, inklusive uppgif-
terna i denna arsredovisning och samtliga delarsrapporter. Orexo
har etablerat ett arbetssatt for att utveckla, implementera, driva
och utvardera den interna kontrollen och riskhanteringen avse-
ende alla delar av foretaget inklusive den finansiella rapportering-
en.

Detta arbetssétt foljer internationellt etablerad standard i bran-
schen och bestér av ett ramverk med fem huvudkomponenter:
kontrollmiljo, riskbedémning, kontrollaktiviteter, information och
kommunikation samt uppféljning och utvérdering.

Kontrollmiljo

Styrelsen ansvarar enligt aktiebolagslagen for den interna kontrol-
len och styrningen av bolaget. For att behalla och utveckla en
fungerande kontrollmiljo har styrelsen genomfort en riskkartlagg-
ning samt faststallt ett antal grundldggande kontrolldokument och
rutiner av betydelse for den finansiella rapporteringen. Dar ingar
styrelsens arbetsordning och instruktion fér VD, redovisnings- och
rapportinstruktioner, vilka arligen genomgas och beslutas av
styrelsen.

Darutdver mojliggdrs kontinuerlig uppdatering och sakerhet i
kontrollmiljén genom |épande dversyn och regelbundna omvérde-
ringar av riskprofiler inom olika funktioner.

Ansvaret for det dagliga arbetet med att uppréatthalla kontroll-
miljon avilar primart den verkstéllande direktéren. VD rapporterar
regelbundet till styrelsen och revisionsutskottet utifran faststallda
rutiner. Dessutom erhaller styrelsen regelbunden rapportering
direkt fran bolagets revisor. Cheferna inom bolaget har inom sina
respektive omraden definierade befogenheter, kontrollfunktioner
och ansvar avseende den finansiella och interna kontrollen.

Riskbedomning

Orexo genomfor regelbundet omfattande utvarderingar av
finansiella risker och andra risker som kan paverka den finansiella
rapporteringen. Genomgangarna omfattar alla delar av foretaget
och gors for att sakerstélla att det inte finns nagra vasentliga
risker for att fel kan uppsta i den finansiella rapporteringen. Det
finns flera omraden dér kontroll av den finansiella informationen
ar speciellt viktig och Orexo har etablerat en heltackande
finansiell riskkarta som lyfter fram ett antal centrala potentiella
risker i det finansiella rapportsystemet.
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Foretaget dvervakar och utvarderar dessa omraden kontinuerligt
och andra omraden regelbundet, for att skapa en heltédckande
uppsattning av kontrollrutiner for att minimera riskerna pa dessa
omraden. Vidare identifieras, behandlas och kontrolleras nya och
befintliga risker genom diskussioner i ledningsgrupp, styrelse och
revisionsutskott. Fér 2012 planeras en strukturerad utvéardering av
risker och effektivitet i de processer som bedéms utgéra de storsta
riskerna.

Kontrollaktiviteter

Mot bakgrund av de risker som identifierats i riskkartlaggningen
samt den kontinuerliga 6vervakningen av hanteringen av finansiell
information har Orexo utvecklat kontrollaktiviteter som ger god
intern kontroll 6ver alla aspekter av den finansiella rapporteringen.
Ett flertal styrande dokument och rutiner har varit i funktion under
hela aret for att hantera redovisning och bokféring. Standardruti-
ner, attestsystem, ekonomihandbok och riskkarta ar exempel pa
sadana styrande dokument.

En extra kontrollniva i redovisningssystemet uppnas genom att
bolagets ekonomi- och controllerfunktioner ar atskilda. Dessa
enheter ansvarar for att den finansiella rapporteringen &r korrekt,
fullstandig och i tid. Orexo stravar efter att kontinuerligt férbattra
de interna kontrollsystemen och har i vissa fall anlitat externa
specialister for medverkan vid validering av dessa kontroller.

Information och kommunikation

Orexo ar ett noterat bolag i en av varldens mest reglerade
branscher — halsovard. Utéver de mycket héga krav som NASDAQ
OMX Stockholm och 6vervakande myndigheter stéller pa informa-
tionens omfattning och korrekthet, har Orexo interna kontroll-
funktioner for information och kommunikation som avser att
sakerstalla att korrekt finansiell och annan féretagsinformation
kommuniceras till medarbetare och andra intressenter.

Manadsvis rapporteras finansiell utveckling, status i Orexos ut-
vecklingsprojekt samt 6vriga relevant information till styrelsen.

Foretagets intranat ger detaljerad information om géllande
rutiner i alla delar av foretaget och beskriver kontrollfunktionerna
och hur de implementeras.

Sékerheten kring all information som kan paverka bolagets
marknadsvarde och att sddan information kommuniceras externt
pa ett korrekt satt och i ratt tid &r hornstenar i féretagets atagande
som ett noterat bolag. Dessa tva faktorer och rutinerna for att
hantera dem sékerstéller att den finansiella rapporteringen mottas
samtidigt av finansmarknadens aktérer och ger en rattvisande bild
av foretagets finansiella resultat och stallning.
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Uppféljning
Orexos ledning gor en manadsvis resultatuppfoljning med analys
av avvikelser fran budget och féregaende period. Orexos control-
lerfunktion gér ocksa manatliga kontroller, utvarderingar och
uppféljningar av den ekonomiska rapporteringen. Da en stor del av
bolagets produktutveckling sker i projektform, gérs en I6pande
uppféljning av dessa fran en ekonomisk synvinkel. Styrelsen och
revisionsutskottet gar igenom arsredovisning och delarsrapporter
infor publicering. Revisionsutskottet diskuterar sarskilt redovis-
ningsprinciper, risker och andra fragor i samband med rapporter-
na. | dessa diskussioner deltar aven bolagets externa revisor.
Orexo har inte nagon sarskild granskningsfunktion (internrevi-
sion). Styrelsen utvarderar arligen behovet av en sadan funktion
och har inte funnit det motiverat med hansyn till bolagets storlek
och struktur, dar i stort sett hela bolagets verksamhet utférs fran
bolagets huvudkontor i Uppsala, att etablera en sadan sarskild
granskningsfunktion. Styrelsens uppféljning av den interna kon-
trollen avseende den finansiella rapporteringen sker framst genom
revisionsutskottet. Bolagets samtliga delarsrapporter granskas av
revisorerna.
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Ytterligare information om Orexos bolagsstyrning

Foljande information finns tillganglig pa www.orexo.se (pa
svenska) och pa www.orexo.com (pa engelska):

Bolagsordning

B [nformation om Svensk kod fér bolagsstyrning

B [nformation fran tidigare ars bolagsstammor

B Information fran valberedningen

®  [nformation om ers&ttningsprinciper till ledande befattnings-
havare

Bolagsstyrningsrapporter fran och med 2008

Information infor arsstamman 2011 (kallelse, valberedning-
ens forslag, redogbérelse for valberedningens arbete m.m.)
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Revisors yttrande

om bolagsstyrningsrapporten

Till arsstimman i Orexo AB, org.nr 556500-0600

Det &r styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrapporten for
ar 2011 pa sidorna 68-73 och for att den &r upprattad i enlighet
med arsredovisningslagen.

Vi har last bolagsstyrningsrapporten och baserat pa denna lasning
och var kunskap om bolaget och koncernen anser vi att vi har
tillracklig grund for vara uttalanden. Detta innebér att var lagstad-
gade genomgang av bolagsstyrningsrapporten har en annan inrikt-
ning och en vasentligt mindre omfattning jamfoért med den inrikt-
ning och omfattning som en revision enligt International Stan-
dards on Auditing och god revisionssed i Sverige har.
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Vi anser att en bolagsstyrningsrapport har upprattats, och att dess
lagstadgade information &r forenlig med arsredovisningen och
koncernredovisningen.

Uppsala den 19 mars 2012
PricewaterhouseCoopers AB

Leonard Daun
Auktoriserad revisor
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Styrelse

1. Hakan Astrém (fodd 1947) Ordférande

Styrelseledamot sedan 2003

Civilekonom, hedersdoktor i medicin vid Sahl-
grenska akademin i Goteborg.
Styrelseordférande i Affibody Holding AB, Pled
Pharma AB och Tubulus AB. Styrelseledamot i
Ferrosan Medical Devices AS, Med Core AB och
Rehnman & Partners Asset Management AB.
Hékan Astrdm har varit VD for ett antal bolag,
bland annat Travenol AB (Baxter Inc.), Astra
Pharmaceuticals Ltd, Pharmacia AB och Kabi
Pharmacia AB. Senast chef for koncernstrategi
och kommunikation vid Pharmacia Corporation.
Tidigare styrelseordférande i Swedish Orphan
Biovitrum AB 2004-2010 och styrelseledamot i
Karolinska Institutet 2004-2010.

Aktier och optioner: 58 842 aktier och optioner
berattigande till teckning av 26 992 aktier.

E

lakemedelsforskning forst for Parke Davis, sedan
for Smith Kline & French och darefter for Merck.
Exekutiv farmakologichef vid Neuroscience
Research Centre 1990-2002 och dérefter som
exekutiv chef for den europeiska licensierings-
och externa forskningsenheten for Merck.
Aktier och optioner: optioner berattigande till
teckning av 15 688 aktier.

3. Staffan Lindstrand (fodd 1962)

Styrelseledamot sedan 2002

Civilingenjor.

Partner i HealthCap och styrelseledamot i bland
annat HealthCap AB, Aerocrine AB, PulmonX
Inc. och Technolas Perfect Vision GmbH.
Staffan Lindstrand har arbetat p& HealthCap
sedan 1997 och har innan dess tidigare 6ver
tio ars erfarenhet fran investment banking.
Aktier och optioner: 963 aktier indirekt.

5. Michael Shalmi (fédd 1965)

Styrelseledamot sedan 2010

Medicine doktor, MBA.

Senior partner i Novo Growth Equity inom Novo
A/S.

Innan Michael anslét till Novo A/S innehade han
under 15 &rs tid ett antal internationella ledande
befattningar i Novo Nordisk.

Aktier och optioner: optioner berattigande till
teckning av 2 397 aktier.

2. Raymond G. Hill (fodd 1945)
Styrelseledamot sedan 2008

B. Pharm., Ph.D., D.Sc (Hon) F. Med. Sci.
Gaéstprofessor vid Universiteten i Bristol, Surrey,
Imperial och Stathclyde.

President emeritus i fortroenderadet for British
Pharmacological Society och rddsmedlem i
Academy of Medical Sciences. Oberoende
styrelseledamot i Addex, Covagen och Karolinska
Development.

Raymond Hill har verkat inom l&kemedels-
industrin i 25 &r, mest inom grundléggande
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4. Bengt Samuelsson (fodd 1934)

Styrelseledamot sedan 2008

Medicine doktor, Ph.D. Professor vid Karolinska
Institutet.

Erholl Nobelpriset i medicin 1982 for sin araki-
donsyraforskning.

Styrelseledamot i Cardoz AB, LTB4 Sweden och
Nicox SA.

Aktier och optioner: 2 492 aktier indirekt och
optioner berattigande till teckning av

67 543 aktier.

6. Kjell Strandberg (fodd 1938)

Styrelseledamot sedan 2003

Leg. lakare och medicine doktor.

Professor i farmakoterapi och styrelseordférande
och VD i Kjell Strandberg Consulting AB, med-
lem av Ingenjorsvetenskapsakademien (IVA).
Ordférande i NDA Advisory Board och styrelsele-
damot i Stiftelsen for Pharmaceutical Medicine.
Kjell Strandberg var tidigare generaldirektor for
Lakemedelsverket.

Aktier och optioner: 2 550 aktier och optioner
berattigande till teckning av 15 923 aktier.
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Ledning

6

1. Thomas Lundqyist (fodd 1951)

Vice verkstillande direkt6r, samt chef for
farmaceutisk F&U

Apotekare.

Grundare.

Styrelseledamot 1995-2003 och verkstallande
direktor 1997-2002 samt under fem ménader
2003-2004. Tidigare verkstéllande direktor for
NeoPharma Production AB och tio ars erfarenhet
fran Lakemedelsverket.

Aktier och optioner: 495 250 aktier och perso-
naloptioner berattigande till teckning av

185 000 aktier.

4. Nikolaj Sgrensen (fodd 1972)

Kommersiell chef/ Chief Commercial Officer
Civilekonom.

Anstalld sedan 2011.

Internationell, kommersiell erfarenhet fran
lakemedelsindustrin fran bland annat Pfizer och
Boston Consulting Group (BCG). Styrelseledamot
i Lakemedelsindustriféreningen (LIF).

Aktier och optioner: 11 970 aktier och persona-
loptioner berattigande till teckning av

110 000 aktier.

2. Asa Holmgren (fédd 1965)

Chef for Regulatory Affairs

Apotekare.

Anstalld sedan 2008.

Mangarig erfarenhet fran flera stora lakemedels-
foretag och framfor allt internationella, strate-
giska uppgifter inom Regulatory Affairs, bland
annat fran AstraZeneca.

Aktier och optioner: Personaloptioner berétti-
gande till teckning av 42 500 aktier.

5. Marie Zachrisson (fodd 1963)

HR-direktor

Personalvetare.

Anstalld sedan 2011.

Mangarig HR-erfarenhet bland annat fran
Ericsson AB, OMX och Inera AB.

Aktier och optioner: Personaloptioner beratti-
gande till teckning av 20 000 aktier.

3. Anders Lundstrom (fédd 1962)

Verkstéllande direktor och koncernchef
Apotekare.

Anstalld sedan februari 2011.

Mangarig internationell erfarenhet fran ldkeme-
delsindustrin inom R&D, forsaljning och mark-
nadsforing, bland annat fran Biogen Idec,
AstraZeneca, Janssen-Cilag och Bristol-Myers
Squibb.

Aktier och optioner: Personaloptioner beratti-
gande till teckning av 500 000 aktier.
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6. Peter Edman (fédd 1954)

Chief Scientific Officer

Farmacie doktor och docent i farmaceutisk
biokemi.

Anstalld sedan 2012.

Mangérig erfarenhet bland annat fran ledande
befattningar inom forskning och utveckling pa
Sobi (Swedish Orphan Biovitrum), Biovitrum,
AstraZeneca, Astra, Pharmacia och som Labora-
tor vid Lakemedelsverket. Professor i ldkeme-
delsformulering och under flera &r adjungerad
professor i lakemedelsadministrering.

Aktier och optioner: Personaloptioner berétti-
gande till teckning av 125 000 aktier.

7. Carl-Johan Blomberg (fodd 1952)

Finanschef / SVP & Chief Financial Officer
Civilekonom.

Anstalld sedan 2011.

Mangérig erfarenhet fran ekonomi- och finans-
funktioner, bland annat fran Micronic Mydata,
Alfa-Laval, Procordia och Pharmacia & Upjohn.
Styrelseledamot i Pfizer pensiontrust Sweden,
Swedish Space Corporation (Rymdbolaget) och
Alfa-Lavals pensionsstiftelse.

Aktier och optioner: Personaloptioner berétti-
gande till teckning av 100 000 aktier.
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Finansiell information 1 sammandrag

Tabellerna nedan visar finansiell information avseende Orexo-koncernen fér rakenskapsaren 2007 till 2011.

Resultatrakningsinformation

2011 2010 2009 2008 2007
Nettoomséttning 199,6 210,5 236,1 233,3 76,8
Kostnad salda varor -29,0 -26,3 -23,6 -17,4 -14,4
Bruttoresultat 170,6 184,2 212,5 2159 62,4
Forsaljningskostnader -50,1 -35,2 -39,3 -38,8 -11,7
Administrationskostnader -49,6 -46,8 -46,3 -55,3 -74,2
Forsknings- och utvecklingskostnader -194.,4 -161,1 -222,2 -238,1 -156,0
Ovriga rérelsekostnader och rorelseintakter —268,0 -22,8 -3,8 3,8 -1,1
Rorelseresultat -391,5 -81,8 -99,1 -112,5 -180,6
Finansnetto -7,9 -7,5 2,1 9,0 7,7
Resultat efter finansiella poster -399,4 -89,3 -96,9 -103,5 -172,8
Inkomstskatt 7,4 - -1,1 0,4 0,2
Arets resultat -392,0 -89,3 -98,1 -103,1 -172,6
Balansréakningsinformation

2011 2010 2009 2008 2007
Immateriella anlaggningstillgangar 150,9 407,4 447,0 392,0 393,4
Materiella anlaggningstillgangar 39,2 41,7 45,8 50,3 57,8
Varulager 26,7 8,0 8,4 14,0 13,3
Kundfordringar 56,9 99,2 31,8 28,8 9,6
Ovriga omséttningstillgangar 25,5 20,6 28,9 28,7 36,2
Kassa och bank 246,9 135,8 87,4 188,2 291,6
Summa tillgangar 546,1 712,7 649,3 702,0 801,9
Eget kapital 311,1 468,2 548,6 569,8 671,3
Réantebarande skulder 120,9 103,9 16,0 - -
Icke-rantebarande skulder och avsattningar 114,1 140,6 84,7 132,2 130,6
Summa eget kapital och skulder 546,1 712,7 649,3 702,0 801,9
Kassaflodesinformation
:(fje:zr;:{éadp?tzrlén den |6panden verksamheten fore férandring av 1172 494 793 912 _1654
Kassaflode fran forandring av rérelsekapital - 6,4 -54,6 -10,3 12,6
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -117,2 -43,0 -133,9 -101,5 -152,8
Forvarv av materiella anlaggningstillgangar -4,7 -3,4 -3,2 -1,6 -49,3
Forandring av kortfristiga placeringar - - - - 56,1
Forvarv av dotterbolag -10,3 - 24,7 -0,3 158,2
Kassaflode efter investeringsverksamheten -132,3 -46,4 -112,4 -103,4 12,2
Likvid vid emission av konvertibla skuldebrev - 111,2 - - -
Amortering av lan - -16,0 - - -
Upptagna lan 11,7 - 16,0 - -
Nyemissioner 232,0 - 0,1 - 3,0
Arets kassaflode 111,5 48,8 -96,3 -103,4 15,2
Likvida medel, vid arets slut 246,9 135,8 87,4 188,2 291,6
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Nyckeltal

2011 2010 2009 2008 2007
Tillvaxt i nettoomsattning, % -5,2 -10,8 1,2 204,0 -41,8
Marginaler och lonsamhet
Bruttomarginal, % 5.5 87,5 90,0 92,5 81,3
Vinstmarginal, % -200,1 -42,4 -41,0 44,4 -225,2
Rorelsemarginal, % -196,1 -38,8 -42,0 -48,2 -235,2
Avkastning pa totalt kapital, % -52,7 -11,9 -13,7 -13,9 -44.8
Avkastning pa eget kapital, % 77,7 -17,9 -17,0 -16,8 -53,2
Avkastning pa sysselsatt kapital, % -63,3 -14,2 -15,7 -16,9 -53,2
Kapitalstruktur
Rorelsekapital, netto, miljoner kr 1,7 -2,7 5,3 -50,3 -60,9
Rorelsekapital, netto/nettoomsattning, % -0,2 0,6 -9,5 -23,8 -52,9
Operativt kapital, miljoner kr 185,2 436,3 477,2 381,6 379,7
Kapitalomsattningshastighet, ganger 64,2 46,1 55,0 61,3 41,4
Eget kapital, miljoner kr 311,1 468,2 548,6 569,8 671,3
Nettoskuldsattning, miljoner kr -125,9 -31,9 -71,4 -188,2 -291,6
Skuldsattningsgrad, ganger 39 22,2 - - -
Soliditet, % 57,0 65,7 84,5 81,2 83,7
Balanslikviditet 301,4 188,3 233,7 213,2 292,3
Kassalikviditet 278,8 182,6 2211 201,7 281,2
Rantetackningsgrad, ganger Neg Neg Neg Neg Neg
Anstéllda
Genomsnittligt antal anstéllda 110 105 124 123 80
Av vilka sysselsatta inom FoU 80 71 93 92 54
Personalkostnader, miljoner kr 117,6 120,3 128,6 128,5 93,0
Information per aktie
Fére utspadning
Genomsnittligt antal aktier, tusental 27 167 23 403 22715 21617 15108
Antal aktier vid periodens slut, tusental 29 865 23 404 23401 21617 21617
Resultat per aktie efter skatt, kr -14,43 -3,81 -4,3 -4,8 -11,4
Eget kapital, kr 10,42 20,01 23,4 26,4 31,0
Kassaflode fran den |6pande verksamheten per aktie, kr -4,32 -1,84 -5,90 -4,69 -10,11
Utdelning, kr - - - - -
Efter utspadning
Genomsnittligt antal aktier, tusental 29 706 25501 23801 22 689 16 184
Antal aktier vid periodens slut, tusental 32371 25943 24 488 22 685 22 693
Resultat per aktie efter skatt, kr -14,43 -3,81 -4,3 -4,8 -11,4
Eget kapital, kr 9,61 18,05 22,4 25,1 29,6
Kassaflode fran den |épande verksamheten per aktie, kr -4,32 -1,84 -5,90 -4,69 -10,11
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Ovrig information

Arsstimma 2012
Arsstamma i Orexo AB halls onsdagen den 11 april 2012
kl 16:00 pa Orexo AB, Virdings allé 32A i Uppsala.

Anmalan med mera

Aktieadgare som énskar delta i arsstamman skall dels vara inford i
den av Euroclear Sweden AB (tidigare VPC AB) férda aktieboken
tisdagen den 3 april 2012, dels anmala sig hos Orexo per post
under adress: Orexo AB, Box 303, 751 05 Uppsala eller per
telefon 018-780 88 0O eller per telefax 018-780 88 88 eller
via e-post beata.augenblick@orexo.com senast tisdagen den

3 april 2012.

Finansiell kalender 2012
Arsredovisning

Arsstamma 2012

Delarsrapport januari-mars 2012
Delarsrapport januari—juni 2012
Delarsrapport januari-september 2012

OREXO ARSREDOVISNING 2011

Vid anmalan skall uppges namn, adress, telefonnummer (dagtid),
person- eller organisationsnummer, aktieinnehav och uppgift om
eventuella ombud/bitréden.

Aktieagare som latit férvaltarregistrera sina aktier hos bank eller
annan forvaltare maste, for att aga ratt att deltaga i arsstamman,
tillfélligt inregistrera sina aktier i eget namn i den av Euroclear
Sweden AB forda aktieboken. Sadan omregistrering maste vara
verkstalld senast tisdagen den 3 april 2012, vilket innebér att
aktiedgare i god tid fére detta datum méaste meddela sin énskan
harom till férvaltaren.

Fullstandig information avseende arsstamman finns pa bolagets
webbplats www.orexo.se.

Kontakta Investor Relations

21 mars 2012

Beata Augenblick

11 april 2012 018-780 88 00
27 april 2012 beata.augenblick@orexo.com
12 juli 2012
25 oktober 2012
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Ordlista

Analfissurer
Sprickor i andtarmséppningen.

Anestesi
Bedbévning.

Arakidonsyra

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

Buprenorfin
En starkt smartlindrande substans.

Drug delivery
Den process genom vilken ett lakemedel far den sammansattning
och form som mojliggér att den aktiva substansen fungerar pa ett
optimalt satt.

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

Farmakokinetik
Beskriver processer genom vilka ett 1akemedel absorberas,
distribueras och elimineras av kroppen.

Farmakologiska egenskaper
Ett Iakemedels egenskaper eller sérdrag med tyngdpunkt pa dess
medicinska verkan.

Fas I-studier
Studier framst av ett lakemedels sakerhet. Gors pa friska frivilliga
méanniskor.

Fas ll-studier
Studier av ett lakemedels sakerhet och effekt samt lamplig dos.
Gors pa ett begransat antal patienter.

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

Fentanyl

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

Gastroskopi
Inspektion av magsécken, matstrupen eller tolvfingertarmen.

Genombrottssmarta
En Kkortvarig intensiv smartepisod som upptrader utéver en i 6vrigt
valkontrollerad, langvarig opioidbehandlad smérta.

GERD Gastroesofageal refluxsjukdom
Kraftig halsbranna som orsakas av lackage av magsyra genom den
6vre magmunnen upp i matstrupen.

OREXO ARSREDOVISNING 2011

GMP
Good Manufacturing Practice, god tillverkningssed.

Helicobacter pylori
En bakterie som infekterar magséckens slemhinna.

Joint venture
Ett samarbete dér foretag gar samman i ett nytt bolag for att
kunna utveckla ett projekt tillsammans.

Kliniska studier/Kliniska prévningar
Studier av ett l1akemedels effekt och sakerhet i manniska.

KoL
Kroniskt Obstruktiv Lungsjukdom, ocksa kallad "rokarsjuka”.

Leukotriener
Inflammatoriska mediatorer som bildas fran arakidonsyra.

LTC4
LTC4-syntas — det enzym som katalyserar det andra steget i
bildandet av leukotriener och eoxiner fran arakidonsyra.

Mukoadhesiv
Nagot som faster pa slemhinnan.

Naloxon
Motgift mot opioider.

NSAID
Icke-steroid anti-inflammatoriskt lakemedel.

Opioider

Samlingsbendmning pa substanser som utévar sina verkningar via
opioidreceptorer pa nervceller, huvudsakligen i centrala nerv-
systemet.

Opioidanalgetika
Smértstillande opioid.

Preklinisk utveckling/Prekliniska studier

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

Rinit

Hésnuva.

Sublingual
Under tungan.

Transmucosal
Administration éver slemhinna.

Urea

En vattenldslig férening som &r den kvavehaltiga slutprodukten vid
proteinmetabolism och huvudkvavekomponent i urin hos daggdjur
och andra organismer. Urea bendmns ocksa karbamid.

Zolpidem
En lakemedelssubstans som anvands vid tillfalliga och kortvariga
sdmnbesvar.
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