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ARET | KORTHET

2017 — ett ar da vi skapade
forutsattningar for tillvaxt

Vasentliga handelser under aret

Kvi » Ett Overlatelseavtal med Gesynta Pharma AB tecknades for
« For andra gangen pa kort tid aterkdpte Orexo obligationer OX-MPI
pa marknaden till ett nominellt varde av SEK 59 miljoner? « Orexo meddelade att avsikten med det tidiga projektet
- Orexo stdmde Actavis for patentintrang avseende dess OX382 ar att komma forst ut pa marknaden med en
generiska versioner av Suboxone® och Subutex® tabletter svaljbar formulering av buprenorfin
FUSA « Slutgiltiga rattegangsférhandlingar agde rum avseende
Kv2 Orexos dverklagande av ogiltighetsforklaringen av ett av tre

* Orexos partner AstraZeneca tog OX-CLI in i klinisk studie patent med utgang 2032 och som skyddar Zubsolv i USA

vilket resulterade i en delmalsbetalning pa SEK 21,8 miljoner Kv4

Baserat pa positiv data adderades ett nytt projekt, OX382 » Emitterade obligationer uppgaende till ett nominellt varde
oral formulering, till pipelinen om SEK 325 miljoner. Kapitalet anvandes for inldsen av
samtliga utestaende obligationer

e Orexo gick med i UN Global Compact, vilket innebar att

foretaget stodjer deras tio principer kring antikorruption, » AstraZeneca beslutade att inte fortsatta utveckla OX-CLI och
manskliga rattigheter, miljo och arbetsratt Orexo avser inte ta tillbaka rattigheterna till programmet
Kv3 « EU-kommissionen godkande Zubsolv for behandling av
« CVS Caremark meddelade att Zubsolv® fatt rekommen- opioidberoende i Europa”
derad position pa deras lakemedelslista per den 1 januari, » Orexo informerade om den forbattrade prissubventionen
2018. Listan vander sig till kommersiella klienter och for Zubsolv i USA per den 1 januari samt 1 juli 2018. Utveck-
omfattar dver 25 miljoner manniskor. lingen forklaras framfor allt av exklusiva kontrakt hos

Humana Medicare Part D, Humana Commercial, Envision
Rx och en rekommenderad position hos CVS Caremark
och Ohio FFS Medicaid

* Europeiska lakemedelsmyndighetens vetenskapliga
kommitté for humanlakemedel, CHMP, lamnade ett
positivt utlatande for behandling av opioidberoende
med Zubsolv i Europa

- -
EU-kommissionen ,
4 godkdnde Zubsolv el
; I for behandling av lj
SEK m SEK m opioidberoende

H 2)
EBITDA Kassafléde fran den lpande | Europa

verksamheten

Nyckeltal

2017 2016 2015 2014 2013
Nettoomsattning, SEK miljoner 643,7 705,9 646,2 570,3 429,4
Tillvaxt, % -8.8% 9,2 13,3 32,8 31,6
Arets resultat, SEK miljoner 23,2 29,0 -210,0 -56,6 -154,9
Resultat per aktie, fére utspadning, SEK 0,67 0,84 -6,09 -1,70 -5,16
Resultat per aktie, efter utspadning, SEK 0,67 0,84 -6,09 -1,70 -5,16
Likvida medel, SEK miljoner 3279 282,4 198,1 284,5 105,6
Eget kapital, SEK miljoner 329,1 310,3 270,1 4679 161,5
Medelantal antal anstallda 96 99 98 111 106
Antal anstallda vid arets slut 90 102 90 108 108

Y Forsta programmet for aterkép av obligationer avslutades den 20 december, 2016, och uppgick till SEK 99 miljoner
2 Orexos partner Mundipharma, som &ger rattigheterna till Zubsolv utanfér USA, planerar pabdrja lansering under férsta halvaret 2018

3 Lagre intdkter fran delmalsbetalningar 2017 forklarar minskningen
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OM OREXO

Ett fullt integrerat
specilalistltakemedelsbolag

Orexo utvecklar forbattrade lakemedel baserade
pa innovativa Drug Delivery teknologier. Inrikt-
ningen ar framst opioidberoende och smarta men
ambitionen ar att dven verka inom andra terapi-
omraden dar var kompetens och vara teknologier
kan skapa varden. Produkterna kommersialiseras i
egen regi i USA eller genom noga utvalda partners
over hela varlden. Huvudmarknaden ar den ame-
rikanska marknaden fér buprenorfin/naloxon pro-
dukter dar Orexo saljer lakemedlet Zubsolv®.
Totala nettoomsattningen 2017 uppgick till SEK
643,7 miljoner och antalet anstallda till 90*. Orexo
ar noterat pa Nasdaq Stockholm Mid Cap (ORX)
och finns tillganglig som ADRs pa OTCQX
(ORXOQY) i USA. Huvudkontoret, dar aven forsk-
ning och utvecklingsarbetet bedrivs, ligger i
Uppsala.

UPer 31 december 2017

"Av vara anstallda
rankas Orexo, som
arbetsplats, 1 topp-
niva bland jamfor-
bara foretag”.

Nikolaj Serensen, VD och koncernchef

+11%
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den arliga genomsnittliga till-
vaxten pa den amerikanska

marknaden fér buprenorfin/
naloxon produkter 2017

Missbruk av opioider ar idag den vanligaste
orsaken till att do av droger. Storst ar proble-
met i USA dar drygt 60 000 amerikaner dog av
en o6verdos 2016, varav de flesta dog av miss-
bruk av opioider. Orexos huvudmarknad ar
idag den amerikanska marknaden fér behand-
ling av opioidberoende med buprenorfin/
naloxon produkter. Orexo verkar pad markna-
den genom kommersialisering av Zubsolv
som ar ett effektivt lakemedel fér dem som
missbrukar opioider.
Flera viktiga federala
initiativ har tagits for
att oka tillgangen
till behandling
vilket skapar
utrymme foér
fortsatt stark
tillvaxt. Huvud-
marknaden varde-
ras till runt USD
2,6 miljarder och
2017 uppgick tillvaxten
till 11 procent.

Las mer, pa sidan 13-14



OM OREXO

Produkter godkanda over hela varlden

Orexo har utvecklat fyra produkter, fran idé till patient. Produkterna har visat sig ha ett betydande
varde for patienter 6ver hela varlden.

Produkt Zubsolv Abstral Edluar Diabact?
Indikation Opioidberoende Genovrir(;bcr;)rt]ts;mérta Sémnproblem Dr:;;]gns(;srtsi;:!:e%izv
Partnerskap orexo H@ hEEMTYNL  kyowa KIRIN W_Mylan Flera externa partners
Kommersieig USA Globalt ex USA USA Globalt ex USA Globalt Globalt

rattigheter

Y Diabact ar en produkt tillhérande Kibion. Ett dotterbolag som Orexo avyttrade 2015.

Vara Drug Delivery
teknologier forbattrar
Pipelinen innehaller projekt i olika utvecklingsstadier, lakemedel

dar det primara terapiomradet ar beroende i alla faser,

fran férebyggande till behandling. Orexos utveckling bygger pa innovationer som

majliggjorts i samspelet mellan skickliga forskare
och experter med olika vetenskapliga bakgrunder.
Innovationsklimatet karaktariserar fortfarande
Orexo i arbetet med att utveckla produkter och
att bista patienter 6ver hela varlden med annu
battre lakemedel.

Orexo utvecklar forbattrade lakemedel genom
att kombinera valkdnda och véldokumenterade
substanser, med egna innovativa Drug Delivery tek-
nologier. Flera viktiga steg har tagits for att utveckla
nasta generations Drug Delivery teknologier, med
ambitionen att utveckla innovativa teknologier for
bade oral och sublingual formulering av lakemedel.

Las mer, pa sidan 10-12

Las mer, pa sidan 9

Orexo har utvecklat
fyra produkter,
fran idé till patient
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VD HAR ORDET

V1 starkte grunden for

fortsatt tillvaxt

Det gangna aret kannetecknas av att flera konkreta framsteg gjordes
for att starka grunden for var framtida resa mot fortsatt tillvaxt.

FOr andra aret i rad var vi lonsamma, vi sakrade var langsiktiga
finansiering, vi adderade nya projekt till pipelinen och Zubsolv®
godkandes i Europa. Dessutom lyckades vi, att infor 2018, betydligt
forbattra tillgangen till Zubsolv i USA.

Jag ar stolt Over att meddela att vi under aret lyckats uppna
eller overtraffa nastan alla vara operationella och finansiella
mal. Den enda besvikelsen ar att vi inte 0kade marknads-
andelen och volymen for Zubsolv i USA.

Langsiktigt ar det viktigast att vi lyckades starka grunden
for framtida tillvaxt. Vi fortsatte leverera positivt kassaflode
fran den l6pande verksamheten, vilket ar avgdrande for att
kunna Oka aktiviteterna i pipelinen och investera i affarsut-
veckling. For att forbereda for fortsatt tillvaxt 2018, var anda
viktigast att vi okade tillgangen till Zubsolv i USA genom for-
battrad och fordelaktig prissubvention. Genom godkannan-
det for Zubsolv i Europa Okar vi effektiviteten i varuforsorj-
ningen vilket avsevart kommer minska framtida
tillverkningskostnad for Zubsolv.

Tog oss an utmaningar fran 2016

I arsredovisningen fran 2016 lyfte jag fram tva utmaningar
som vi stod infor, forlusten av prissubventionen hos CVS
Caremark och det negativa beskedet for ett av tre patent
som skyddar Zubsolv i USA fram till 2032. Ett beslut som
faststalldes av distriktsdomstolen i Delaware, USA, i novem-
ber 2016. Jag ar stolt dver att vi lyckats lOsa utmaningen
med prissubventionen hos CVS Caremark och kommit en
bra bit pa vagen vad galler patenttvisten.

Under borjan av 2016 sag vi hur forlusten av CVS Care-
mark paverkade forsaljningen negativt, vilket forsvarade
maojligheterna att 6ka marknadsandelen 2017. Av den anled-
ningen har ett viktigt mal varit att aterta en rekommenderad
position hos CVS Caremark. | augusti lyckades vi na malet
och sedan den 1 januari 2018 finns Zubsolv aterigen pa
CVS Caremarks lista for subventionerade och rekommen-
derade lakemedel.
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Arbetet med att 6verklaga det negativa patentbeskedet ar
avslutat och vi invantar nu ett besked. Arbetet avslutades i
oktober med en utfragning som leddes av tre domare |
domstolen for dverklagande. Vi ar fortfarande Gvertygade
om styrkan i vara patent.

Okat fokus pa beroende inom F&U
samt affarsutveckling

Efter att ha varit pa den amerikanska lakemedelsmarknaden i
mer an fyra ar kan vi dra slutsatsen att patienter som lider av
ett beroende och sarskilt opiocidberoende ar i stort behov av
hjalp. Under 2017 fick antligen lidandet, som ett beroende
innebar och sarskilt opioidberoendet, valfortjant uppmark-
samhet pa alla politiska plan i USA och vi ar optimistiska
kring att detta kommer fortsatta resultera i okad tillgang till
behandling. Jag tror att det finns fa sjukdomar som skapar
sa stort lidande som beroende och som paverkar s& manga
manniskor och kostar samhallet s& mycket pengar. Utan
nagon indikation pa en l&sning och, an sa lange, begransat
intresse fran lakemedelsindustrin, ar min vertygelse att det
har finns en mojlighet for Orexo att ta en ledande position
men aven att hjalpa samhallen i bdde USA och Europa att
6sa en av de snabbast vaxande halsoutmaningarna som ar
forknippad med omfattande kostnader. Du kan lasa mer om
hur Orexo tar ansvar och bidrar till det amerikanska samhal-
let i var forsta hallbarhetsrapport pa sidorna 29-36.

0OX382 kan bli den forsta svaljbara

formuleringen av buprenorfin

Nar vi nu utdkar var pipeline ar det patienter som lider av ett
beroende som vi vill hjadlpa genom att hitta vagar dar vara
teknologier kan forbattra nuvarande behandlingsmetoder.
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OX382 ar ett resultat av detta arbete och lyckas vi hela
vagen skulle det kunna bli den forsta svaljbara formule-
ringen av buprenorfin. Det skulle innebara att patienter inte
behover vanta pa att en sublingual formulering ska l&sas
upp. Pa behandlingskliniker dar patienter dvervakas av per-
sonal kan ett svaljbart lakemedel frisatta resurser och oka
effektiviteten vilket skapar mojligheter for en bredare
anvandning av buprenorfinldkemedel.

Dessutom arbetar vi med flera andra projektideer inom
omradet beroende och nar vi fatt ett sa kallat "Proof of
Concept” och registrerat det forsta patentet kommer vi dela
med oss av mer information. Om vi far positiva "Proof of
Concept” resultat ar ambitionen att addera ytterligare ett
projekt till pipelinen under 2018.

Vi fortsatter arbetet med att utoka den
kommersiella plattformen

Under 2017 intensifierades arbetet med att expandera var
kommersiella plattform i USA, till exempel genom forvarv
eller partnersamarbeten. Vi har haft diskussioner med andra
bolag under aret men inga beddémdes tillrackligt intressanta
for vara aktieagare. Precis som arbetet inom forskning och
utveckling fokuserar vi aven har pa att hitta mojligheter for
att hjalpa patienter som lider av ett beroende, fran behand-
ling till att adressera halsoproblem som ar relaterat till ett
beroende.

Var allt starkare finansiella stallning innebar ett battre
utgangslage i forhandlingar. Dessutom ar det tydligt att aktie-
kursen paverkats negativt av det forsta beslutet i patenttvisten
och far vi ett positivt utfall i dverklagandeprocessen mot
Actavis kommer vi ur ett strategiskt perspektiv paborja en
omfattande utvardering av verksamheten och 6vervaga de
mest attraktiva mojligheterna for att utéka den kommersiella
verksamheten och skapa varde for aktieagarna.

Zubsolvs position i USA battre dn nadgonsin

Jag har hela tiden betonat att de viktigaste forutsattning-
arna for Zubsolv att vaxa i USA ar att fler patienter far till-
gang till lakemedlet genom forbattrad och fordelaktig
prissubvention. 2017 visade sig inte vara nagot undantag.
Forandringar i marknadsandel pa marknaden var inte sar-
skilt omfattande men det som sticker ut ar att generiska

‘Jag tror att det finns

fa sjukdomar som
skapar sa stort lidande
som beroende och som
paverkar sa manga
manniskor och kostar
samhallet sa mycket
pengar”.

versioner pa Suboxone tablett 6kade sin andel av markna-
den. Tittar man narmare pa siffrorna, forklaras utvecklingen
for generika i forandrad tillgang till lakmedlen genom att
ett forsakringsbolag inom Managed Medicaid i Ohio block-
erat alla andra produkter forutom generika och att seg-
mentet Public generellt gynnat generiska alternativ nar
marknaden vaxt.

For att forbattra Zubsolvs marknadsandel har ett viktigt
mal for 2017 varit att Oka tillgangen till Zubsolv genom for-
battrad och fordelaktig prissubvention infor 2018. Vi har
framgangsrikt lyckats na malet och darmed lagt en stabil
grund for tillvaxt 2018. De viktigaste drivkrafterna for dkad
marknadsandel och volym kommer vara de exklusiva avta-
len med vardgivarna Humana och Envision Rx och den
rekommenderade positionen hos CVS Caremark per 1
januari 2018, liksom hos Medicaid i Ohio, fran 1 juli 2018,
som da kommer tacka samtliga patienter inom sitt seg-
ment. De exklusiva avtalen innebar att Zubsolv kommer for-
dubbla andelen av marknaden fran 2017 dar Zubsolv har en
exklusivt rekommenderad position.

For att vara en patenterad produkt i en kategori med hard
konkurrens fran andra patenterade produkter liksom gene-
riska alternativ ar Zubsolvs position unik och placerar lake-
medlet i en stark position i jamforelse med andra betydligt
dyrare alternativ som ar pa vag in pa marknaden.

Vara anstallda — nyckeln till framgang

Som VD ar du beroende av ditt team. Sedan jag blev VD pa
Orexo 2013 har vi arbetat intensivt med att skapa en kultur
som praglas av engagemang. For mig ar nyckeln till enga-
gemang att ge de anstallda de ratta forutsattningarna sa att
de kan kanna ett uppriktigt ansvar for bolagets framgang.
Samtidigt som jag och ledningen aldrig kan luta oss tillbaka
i arbetet med att skapa en attraktiv arbetsmiljo och en
effektiv organisation, ar vi stolta 6ver resultaten och ater-
kopplingen fran den arliga medarbetarundersdkningen. Av
vara anstallda rankas Orexo, som arbetsplats, i toppniva
bland jamforbara foretag.

Uppsala, Mars, 2018

Nikolaj Serensen
VD och Koncernchef
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MAL OCH STRATEGIER

Forberedd for investeringar
1 F&U samt affarsutveckling

Ett viktigt mal de senaste aren har varit att etablera ett vaxande
och lonsamt specialistlakemedelsbolag med en egen kommersiell
kapacitet att ta nya produkter pa marknaden. Eftersom lbnsamhet
natts, forblir ett viktigt mal att maximera potentialen hos Zubsolv®
vilket mojliggor for Gkade investeringar i forskning & utveckling
samt affarsutveckling med fokus pa beroende.

8 "~ OkKka antalet

| projekt i
pipelinen
inom huvud-
terapiomradet
beroende

6 OREXO ARSREDOVISNING 2017



MAL OCH STRATEGIER

Strategier Mal

« Oka marknadsandel och férsalining i USA — kapitalisera pa den dkade tillgangen
till Zubsolv genom investeringar i saljkaren

« Minska kostnaden for salda varor (KSV) genom att effektivisera varuforsérjnings-
kedjan

« Gora Zubsolv tillganglig for patienter pa nya marknader tillsammans med var part-

ner Mundipharma - stodja Mundipharma i registreringsprocessen och etablera en Maximera

effektiv varuférsérjningskedja for Zubsolv utanfor USA potentialen
hos Zubsolv

« Forbattra lonsamheten for Zubsolv - fortsatt fokus pa effektiv och stravsam kost-
nadskontroll, fran forbattrad tillverkningsprocess till att fortsatta félja upp avkast-
ningen pa investeringar i forsaljnings- och marknadsforingsaktiviteter.

« Oka aktiviteterna inom affarsutveckling — till exempel genom forvarv eller etable-
ring av partnerskap. Da genereras fler mojligheter att kommersialisera behandlings-
alternativ som moter behov hos patienter som lider av beroende samtidigt som
synergieffekter tas till vara i den kommersiella organisationen.

Expandera den
kommersiella
plattformen i USA

« Oka antalet projekt i pipelinen inom huvudterapiomradet beroende — utveckla nya
behandlingssatt, forbattra nuvarande behandlingsalternativ och hitta vagar for att
minska risken for patienter att utveckla ett beroende, antingen genom egen
utveckling eller in-licensiering

« Oka bredden av teknologier for utveckling av nya produktidéer — sbka samarbeten
med partners vars teknologier kan paskynda utvecklingen, mota patienters identi-
fierade behov som inte kan motas med interna teknologier, minska utvecklingsris- Utdka pipelinen
ken eller starka de immateriella rattigheterna

med kliniska
projekt

* In-licensiera kompletterande projekt — en affarsplan kommer utvecklas for varje
projekt, dar potentiella intakter, investeringsbehov och risk utvarderas. Fokus ar pa
projekt i senare utvecklingsfas.
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AFFARSMODELL

Beprovad affarsmodell

ldag ar Orexo ett fullt integrerat specialistlakemedelsbolag dar
forskning & utveckling bedrivs i Uppsala. Den amerikanska
verksamheten bidrar till 6kad vinst och kassaflode vilket

mojliggor for fortsatt utveckling av bolaget.

Orexos affarsmodell bygger pa tva hornstenar. Dels pa den
amerikanska organisationen som idag saljer Zubsolv® i USA
och dels pa forsknings- & utvecklingsorganisationen i Upp-

sala som arbetar med att ta fram nya produkter for behand- regi.

VIKTIGA
INSATSER

« Baserat pa narvaron pa
den amerikanska markna-
den finns en fordjupad
insikt och forstaelse for
patienter som lider av
beroende

Erfarenhet fran att ta fyra
produkter fran ide till
patient har gett omfat-
tande kunskap om kraven
for att fa produkter god-
kanda

Stark finansiell plattform
dar huvudprodukten
Zubsolv bidrar med
kassaflode och l[6bnsamhet

Erfaren ledning med
flera ar av internationell
erfarenhet

Medarbetarunder-
sokningar visar pa en
mycket engagerad och
hangiven organisation

8 OREXO ARSREDOVISNING 2017

VAD VI GOR

« Kommersialiserar Zubsolv

genom ett helagt ameri-
kanskt dotterbolag som
genererar kassaflode vil-
ket mojliggor investe-
ringar i F6U med fokus pa
beroende

Utvecklar en pipeline av
produkter baserat pa
behoven hos patienter
med beroende

Arbetar aktivt med att
expandera, dels pipelinen
med nya behandlingsal-

ternativ och dels den
kommersiella plattformen
i USA med nya produkter

ling av beroende. Affarsmodellen har de senaste tva aren
visat sig vara lonsam och idag finansierar intakterna fullt ut
investeringarna i de utvecklingsprojekt som drivs i egen

HUR VI
GENERERAR
INTAKTER

» Kommersialisering av
Zubsolv i USA genom ett
helagt amerikanskt dotter-
bolag. Zubsolv saljs till
grossister som levererar
lakemedlet till apotek. For-
saljningen av Zubsolv ar
beroende av att patienter
far ett recept utskrivet av
en lakare

Royalty fran partners som

ager rattigheterna till
Orexos produkter pa
marknader utanfor USA

Delmalsbetalningar
relaterade till utvecklings-
projekt dar Orexo ingatt ett
partnersamarbete och fran
lanserade produkter dar
partners ager rattigheterna
till marknader utanfér USA




TEKNOLOGIER

Nasta generations teknologier

Orexo har med sin patenterade formuleringsteknologi utvecklat fyra
Innovativa produkter fran idé till patient. Utgangspunkten har alltid
varit patientens behov vilket ocksa ar av stor betydelse nar nu fram-
tidens orala och sublinguala formuleringsteknologierna utvecklas
for att forbattra lakemedel inom terapiomradet beroende.

Oral formuleringsteknologi

FOr manga aktiva lakemedelssubstanser foreligger stora
utmaningar avseende oral (for nedsvaljning) administration.
Ofullstandig upplosning i mag-tarmkanalen, daligt tarm-
upptag samt omfattande nedbrytning utgor exempel pa
egenskaper som begransar ett lakemedels biotillganglighet
och darigenom leder till att lakemedlet inte uppnar optimal
effekt om det tas oralt. Orexo utvecklar for narvarande en
ny formuleringsteknologi med syfte att dvervinna namnda
utmaningar och i framtiden mojliggora oral administrering
ocksa av dessa lakemedel. Flera lovande aktiva lakemedels-
substanser har identifierats sasom intressanta kandidater
for denna teknologi.

Ett projekt som ar baserat pa denna nya formuleringstek-
nologi ar OX382 som ar en svaljbar formulering med bupre-
norfin. Malet ar att komma forst ut pa marknaden med ett
nytt lakemedel som erbjuder tydliga fordelar i jamforelse
med dagens behandlingsalternativ for vissa patientkategorier
och behandlingskliniker.

Sublingual formuleringsteknologi

Att anvanda det sublinguala omradet for administrering av
lakemedel innebar manga maojligheter, men ocksa stora
utmaningar. Sublinguala produkter behdver vara val tolere-
rade av patienten och egenskaper sasom smak och kanslan
av lakemedlet i munnen ar kritiska for att uppna ett lyckat
behandlingsalternativ. Dessutom ar mangden saliv som ar
tillganglig under tungan begransad, vilket medfor signifi-
kanta krav pa formuleringen for att uppna dnskad verkan.
Orexo ar erkant varldsledande i utvecklingen av effektiva
sublinguala produkter. Orexos produkter Zubsolv, Abstral®
och Edluar® utnyttjar alla Orexos patenterade sublinguala
formuleringsplattform. Denna plattform bygger pa en unik
interaktiv blandningsprincip som erbjuder snabb verkan av
lakemedlet genom effektivt upptag over den sublinguala

slemhinnan. For produkten Zubsolv har konceptet ytterligare
forfinats, vilket medfort en produkt med hogeffektivt upp-
tag over slemhinnan under tungan. Resultatet ar en produkt
med signifikant forbattrade egenskaper jamfort med kon-
kurrerande lakemedel.

Idag utvecklar Orexo den andra generationens subling-
uala formuleringsteknologi. Syftet ar att ytterligare forfina
och forbattra teknologin for sublingual administrering av
lakemedel for att darigenom mojliggora formuleringsut-
veckling av nya aktiva lakemedelssubstanser, som i dags-
laget inte ar maojliga att administrera sublingualt. Ett flertal
spannande aktiva lakemedelssubstanser har hittills identifie-
rats som lovande kandidater for denna teknologi.

OREXO ARSREDOVISNING 2017 9



PRODUKTER OCH UTVECKLING

Hog aktivitet 1 pipelinen

Orexos portfolj innehaller kommersiella produkter som ar
godkanda pa flera marknader over hela varlden och projekt
| olika utvecklingsfaser. Kommersiellt ligger nuvarande fokus
pa opioidberoende och smarta medan arbetet inom forsk-
ning & utveckling framforallt ar inriktat pa beroende i alla
faser, fran forebyggande till behandling.

PRODUKT/PROJEKT EXPLORATIV  PRE-KLINIK FAS | FAS II FAS IIl REGISTRERING LANSERING
®
Zubsolv Opioidberoende
us
Abstral® Genombrottssmarta vid cancer
Edluar® Sémnproblem
®
Zubsolv Opioidberoende
Europe
OX51 Akuta smartepisoder
OX-MPI Inflammation
8 oral
ra
z .
@ S formulering
ul o
=g
=3
[ ] .
00 Fleraej
w = kommunicerade
g = projekt
=

Il Kommersiella produkter Il Utvecklingsprojekt

Utvecklingsprojekt, sarskilt i tidiga utvecklingsfaser, ar relaterade till en relativt hog risk.
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Kommersiella produkter

ZUBSOLV

Zubsolv®

— behandling av opioidberoende
Zubsolv ar en produkt for behandling
av opioidberoende. Zubsolv bestar av
samma aktiva komponenter samt har
jamforbar effekt och sakerhet som
andra, tidigare godkanda sublinguala
lakemedel innehallande buprenorfin/
naloxon. Zubsolv erbjuder ett behand-
lingsalternativ med unika fordelar, fram-
taget med patientens behov i fokus:

- Hogre biotillganglighet
« Snabbare upplosning
e Fordelaktig mintsmak

« Bredaste utbudet av dosstyrkor

Det breda utbudet av sex olika dos-
styrkor medfér mojligheter till indivi-
danpassad dosering med potentiellt
farre tabletter jamfort med existe-
rande substitutionsbehandlingar.

I'juli 2013 godkandes Zubsolv for
underhallsbehandling av opioidbero-
ende. | augusti 2015 godkandes den
utdkade indikationen “Initiering av
behandling av opioidberoende” av
den amerikanska lakemedelsmyndig-
heten, FDA. | november 2017 godkan-
des Zubsolv av EU-kommissionen for
behandling av opioidberoende i
Europa. Zubsolv bor anvandas som
en del av en dvergripande vardplan,
innefattande radgivning och psyko-
socialt stdd. Behandlingen bor initieras
under ledning av certifierade lakare.

Produkt Zubsolv

Indikation Opioidberoende

Kommersiella
rattigheter

Orexo, USA.
Mundipharma,
globalt ex USAY

Partner

ABSTRAL

ABSTRAL*T
Hermmh misbagal Mo

Abstral®

— behandling av genombrottssmarta
hos cancerpatienter

Abstral ar en snabbt sonderfallande
sublingual tablett som behandlar
genombrottssmarta hos cancer-
patienter som sedan tidigare far smart-
behandling med hjalp av opioider.
Lakemedlet innehaller den smart-
stillande substansen fentanyl. Abstral
mojliggor en individuell dosering,
vilket kravs for att na optimal smart-
lindring. Produktens fordelar inkluderar:

« Snabbt sdnderfall och upptag over
slemhinnan under tungan

* Snabb smartlindring

* Anvandarvanlig — latt att dosera,
forvara och hantera

Abstral godkandes ursprungligen i
Europa under 2008. Godkannanden
och lanseringar har darefter foljt pa
andra betydande marknader sasom
USA, Japan, Canada med flera. Ur
ett globalt perspektiv har marknaden
for Abstral fortsatt att vaxa stadigt
under aren, och i Europa ar Abstral
marknadsledande bland snabbver-
kande fentanylbaserade lakemedel.

Produkt Abstral
Indikation Genom-
brottssmarta
vid cancer
Kommersiella Sentynl
rattigheter Therapeutics?,
USA
Kyowa Kirin,
globalt ex USA
Partner {}q NTYNI

KYOWA KIRIN

PRODUKTER OCH UTVECKLING

EDLUAR

Edluar®

— behandling vid tillfalliga
sdmnbesvar

Edluar erbjuder behandling vid tillfal-
liga sdbmnbesvar och baseras pa
Orexos sublinguala formuleringsplatt-
form. Produkten innehaller den aktiva
substansen Zolpidem, som under
lang tid har anvants vid somnbesvar.
Edluar placeras under tungan, dar
tabletten snabbt sonderfaller och den
aktiva substansen effektivt tas upp
over munslemhinnan. Produkten
godkandes av den amerikanska lake-
medelsmyndigheten, FDA, i mars
2009. I juni 2012 godkandes Edluar
for registrering i Europa.

Produkt Edluar
Indikation Sémnbesvar
Kommersiella
rattigheter Mylan, Globalt
Partner .

11l Mylan

1) Godkand fér behandling av opioidberoende i USA och Europa. Andra marknader utvarderas.
2) Sentynl Therapeutics ar ett dotterbolag till fullo agt av Zydus Cadila
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PRODUKTER OCH UTVECKLING

Utvecklingsprojekt

0OX382

— oral formulering

Orexo utvecklar en unik svaljbar formulering med buprenorfin
(OX382). Malet ar att komma forst ut pa marknaden med ett nytt
lakemedel som erbjuder tydliga fordelar i jamforelse med
dagens behandlingsalternativ for vissa patientkategorier och
behandlingskliniker.

For de flesta behandlingar dar en snabb absorption av den
aktiva substansen inte ar nodvandig foredras en svaljbar formu-
lering vilket oftast ar den standardformulering som anvands.
Buprenorfin har en svag och ojamn absorptionsférmaga fran
magtarmkanalen vilket hittills varit det storsta hindret for att
utveckla en svaljbar formulering. Orexo har utvecklat och lam-
nat in en patentansdkan avseende en innovativ teknologi som
adresserar de har problemen genom att mojliggdra absorption
av buprenorfinet fran tarmen pa ett effektivt och palitligt satt.

Den nya formuleringen forvantas ha flera tydliga fordelar mot
nuvarande buprenorfin formuleringar som finns pad marknaden.
Patienter foredrar generellt svaljbara lakemedel framfor lakeme-
del som laggs under tungan, sublinguala, eller ldkemedel som
laggs innanfor kinden, buckala produkter, bland annat pa grund
av battre smak och att patienten slipper irritation i munhalan.
Darutover skulle OX382 kunna erbjuda specifika fordelar for opi-
oidberoende patienter som far sin behandling under tillsyn av
sjukvards- eller apotekspersonal. Med OX382 behdver inte
patienten vanta for att en sublingual eller buckal formulering ska
lGsas upp, vilket Okar effektiviteten pa behandlingsklinikerna.
Overvakad behandling av opioidberoende patienter ar vanligt i
USA, till exempel de patienter som far behandling pa metadon-
kliniker, och sarskilt vanligt ar det i Europa dar halften av de opi-
oidberoende patienterna behandlas pa kliniker under tillsyn.

Den nya produkten kan anvandas for behandling av bade
opioidberoende och smarta. Utvecklingsprojektet ar pa vag att
avancera in i kliniska studier, fas 1, och det arbetet forvantas vara
avslutat under forsta halvaret 2018. Ett positivt resultat i fas 1 stu-
dien innebar att Orexo kommer arbeta fram en utvecklingsplan
inklusive identifiera vilka indikationer som ska prioriteras, vilket
mojliggor for tydligare guidning avseende kommersiell potential
och utvecklingsrisker.

OX51

— forebyggande av akuta smartepisoder

OX51 ar en ny sublingual formulering innehallande alfentanil.
Projektet har utvecklats for att mota den snabbt vaxande efter-
fragan pa effektiv smartlindring under kortvariga kirurgiska och
diagnostiska ingrepp.

Sviéljbar formulering av buprenorfin

OX382

Malet ar att komma forst ut pa
marknaden med ett nytt lakemedel

12 OREXO ARSREDOVISNING 2017

En placebokontrollerad studie for att faststalla ratt dosering for
patienter som genomgar prostatabiopsi slutfordes 2013. Resul-
tatet stddde en fortsatt utveckling av OX51 till nasta fas i utveck-
lingen mot en ny produkt.

Orexo soker efter en partner for fas Il studier och
kommersialisering.

OX-MPI

- inflammation

Den ledande lakemedelskandidaten i OX-MPI programmet,
BI11029539, har identifierats som en mycket selektiv anti-
inflammatorisk forening som paverkar microsomal prosta-
glandin E syntas (MPGES-1).

OX-MPI programmet forvarvades av Gesynta Pharma AB den
29 september 2017. Gesynta Pharma AB ar ett nyetablerat forsk-
ningsbolag baserat i Stockholm. Bland grundarna finns valre-
nommerade ledare fran biotekniksektorn liksom erfarna fors-
kare, inom arakidonsyrakaskaden och inflammation, vid
Karolinska Institutet. Vid forvarvstillfallet befann sig projektet |
preklinisk fas och Gesynta Pharma AB har for avsikt att utveckla
lakemedelskandidaten i "Proof-of-Concept” kliniska studier.

Enligt avtalet erhaller Orexo en stegvis tvasiffrig andel av
Gesynta Pharma ABs framtida nettointakter som genereras
fran OX-MPI projektet.

Nya formuleringsteknologier

Unik oral formuleringsteknologi
Se utvecklingsprojekt OX382 ovan.

Andra generationens sublinguala formuleringsteknologi
Orexo utvecklar for narvarande den andra generationens sub-
linguala formuleringsteknologi. Syftet ar att ytterligare forfina
och foérbattra teknologin for sublingual administrering av lake-
medel for att darigenom mojliggora formuleringsutveckling av
nya aktiva lakemedelssubstanser, som i dagslaget inte ar maojliga
att administrera sublingualt. Ett flertal intressanta aktiva lakeme-
delssubstanser har hittills identifierats som kandidater for denna
teknologi.

Dessutom arbetar Orexo med tva nya projekt som annu inte
kommunicerats och som kommer att kunna erbjuda ytterligare
behandlingsalternativ for patienter som utvecklat ett beroende.
Ambitionen ar att, i jamférelse med dagens behandlingsalter-
nativ, kunna erbjuda tydligare differentierade behandlingsmojlig-
heter. Orexo kommer att kommunicera mer detaljer nar ytterli-
gare positiva data genererats for dessa projekt.

Las mer pa var webb,
WWW.0rexo.se

Pipeline:
Innovation ar var identitet



HUVUDMARKNAD

OpioidKkrisen ett globalt
problem som accelererar 1 USA

Missbruk av opioider ar idag den vanligaste orsaken till att do av
droger. Storst ar problemet i USA dar antalet doda i dverdoser kade
med 21 procent 2016Y. Opioidkrisen i USA ar av epidemisk karaktar
som kostar samhallet omfattande resurser. Behovet av mer och
battre behandling for dem som lider av opioidberoende ar stort och
buprenorfin/naloxon marknaden vaxer med drygt 10 procent per ar?.

Opioidberoende ar ett vaxande globalt problem

25 miljoner manniskor berdknas vara beroende av opioider?.
Problemet finns i bade utvecklade och mindre utvecklade
lander men ar allra storst i USA dar en femtedel av varldens
opioidberoende lever?. Heroin fortsatter vara den mest
missbrukade opioiden utanfér USA medan amerikanerna
utvecklat ett beroende framfor allt till foljd av behandling
med receptbelagda smartstillande opioidlakemedel. Opio-
ider, inklusive heroin och syntetiskt illegala opioider, ar den
mest skadliga drogen. | varlden dor arligen minst 190 000
manniskor en for tidig dod till foljd av droger och majorite-
ten av dddsfallen orsakas av anvandning av opioider®. | USA
ar problemet akut, med mer an 60 000 doda i 6verdoser
2016 och 2017 klassificeras opioidkrisen som en Public
Health Emergency vilket innebar att resurser ska allokeras
for att avvarja eller undvika halsokriser som paverkar
allmanheten®.

| Europa, med uppskattningsvis 1,3 miljoner”, hogrisk-
anvandare av opioider, ar inte opioidberoende ett lika stort
problem som i USA. Det finns daremot flera alarmerande
tecken pa att problemet haller pa att forvarras. Antalet dods-
fall till foljd av 6verdoser dar opioider anvants har okat for
tredje aret i rad® och syntetiska illegala opioider ar ett
vaxande halsoproblem?.

Opioidmissbruk kostar samhallen omfattande
resurser

Ur ett ekonomiskt perspektiv ar opioidberoendet ett omfat-
tande problem. Forutom forluster i liv och minskad livskvali-
tet ar stora kostnader forknippade med lagre produktivitet
och brist pa resurser samt 6kade kostnader for halso- och
kriminalvard. | USA ar kostnaden relaterat till opioidbero-
ende omfattande och betydligt hdgre an vad som tidigare
beraknats. The Council of Economic Advisors, som ar en
radgivande kommitté till den amerikanska presidenten, kom
2017 ut med rapporten “The Underestimated Costs of the
Opioid Crisis” som visar att samhallskostnaden for opioid-

krisen uppgick 2015 till USD 504 miljarder eller 2,8 procent
av BNP. Beloppet ar sex ganger hogre an den senaste
berakningen dar hansyn inte tagits till forluster av liv till foljd
av Overdoser.

Den amerikanska marknaden praglas av
stark tillvaxt

En kraftig 0kning av receptbelagda smartstillande lakeme-
del under drygt tva decennier ar framsta orsaken till att det i
dag finns uppskattningsvis 10 miljoner hogriskanvandare av
opioider i USA. Halften av dessa har utvecklat ett beroende
och drygt 16 procent star under behandling. Ett av de vanli-
gaste och effektivaste behandlingsalternativen ar under-
hallsbehandlingar baserat pa substanserna buprenrofin/
naloxon. Marknaden for buprenorfin/naloxon produkter har
vaxt kraftigt de senaste aren. Den arliga tillvaxten ar drygt 10
procent och vardet pa marknaden uppskattas till dver USD
2,6 miljarder!®. Omfattande politiskt och medialt fokus har
Okat kunskapen och medvetandet kring opioidberoende
och dess risker vilket fatt fler att soka hjalp. Aven sjosatt-
andet av sjukvardsreformen, Affordable Care Act, har inne-
burit att fler fatt tillgang till prissubventionerad vard. Trots
insatser ar det fortfarande en liten andel som far behand-
ling. Marknadens utveckling paverkas framfor allt av en fort-
satt forbattrad tillgang till behandling, vilket mojliggors
genom ett bra utbud pa kostnadseffektiv behandling och
lakemedel men ocksa av att fler lakare och sjukskoterskor
far tillstand att behandla och att de borja behandla fler
patienter.

1) https://www.cdc.gov/nchs/products/databriefs/db294.htm
2) IMS Data

3) World Drug Report 2016

4) UNODC World Drug Report 2014

5) World Drug Report 2017

6) https://www.cdc.gov/nchs/products/databriefs/db294.htm
7) European Drug Report 2017

8) European Drug Report 2017

9)

European Drug Report 2017
10) IMS Data
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HUVUDMARKNAD

Marknaden bestar av tre betalarsegment dar
Public segmentet ar storst

Marknaden bestar av tre betalarsegment. Commercial som
utgors av privata forsakringsbolag, Cash & Vouchers dar
patienten sjalv finansierar sin vard och Public dar varden
finansieras av offentliga betalare sasom Managed Medicaid,
FFS Medicaid och Medicare Part D. Public segmentet skiljer
sig fran de Gvriga segmenten genom att den till stor del ar
hart kontrollerad av forsakringsbolagen, det vill saga vilka
lakemedel som far forskrivas och vilka lakare patienten kan
valja. Pharmacy Benefit Managers (PBM) har en viktig roll
eftersom de pa uppdrag av forsakringsbolag och arbetsgi-
vare ansvarar for att bedéma vilka lakemedel som ska inne-
fattas av forsakringarna.

Public segmentet ar storst och utgdr 46 procent av mark-
naden for buprenorfin/naloxon produkter medan motsva-
rande siffra for Commercial och Cash ar 39 procent res-
pektive 15 procent.

Offentligt finansierad vard vaxer snabbast
och kannetecknas av prispress

Public segmentet, offentligt finansierad vard, har vaxt snab-
bast de senaste aren. Drivet av att allt fler fatt tillgang till
offentligt finansierad vard genom Affordable Care Act och
att arbetsgivare blivit mer restriktiva i att erbjuda privata
sjukvardsforsakringar. Marknaden praglas generellt av pris-
press. Framfor allt inom Public segmentet som ar hart kon-
trollerat och som fatt se rabattnivaerna oka. | jamforelse
med andra lakemedelsmarknader har generika inte haft en
signifikant prispressande effekt.

Generika gynnas dock av att manga forsakringsbolag
inom segmentet Public automatiskt ger generika prioritet
och darmed indirekt satter press pa bolag med nya produk-
ter att sanka priset for att forsakringsbolagen ska gora avsteg
fran principen. Listpriset pa generika har sedan lansering av
Orexos huvudprodukt, Zubsolv®, varit i niva eller lite hodgre an
for de lakemedlen som saljs under patentskyddade varumar-
ken. Under senare ar har det daremot varit enskilda generika
bolag som drivit kampanjer och sankt priset till patienter
inom Cash segmentet till nagot lagre nivaer.

Marknadsaktorer

Den ledande aktoren har ett starkt faste och en marknads-
andel pa knappt 70 procent', utvecklingen i marknadsan-
del har daremot visat pa en negativ trend under 2017. Flera
aktorer utgors av generikabolag och deras samlade mark-
nadsandel uppgar till 25 procent!?. Orexos andel av mark-
naden ar drygt 5 procent'®. P4 marknaden finns ocksa ett
mindre bolag som saljer under eget varumarke och vars
andel av marknaden uppgar till cirka 0,5 procent*®.

Missbruk av smartstillande ldkemedel kan 6ppna
ddrren till heroin

Bristen pa tillgang till behandling har fatt den illegala mark-
naden i USA att vaxa. Receptbelagda smartstillande lake-
medel handlas frekvent och priset pa den illegala markna-
den styrs av mangden aktiv substans per enhet i lakemedlet
vilket innebar att lakemedel med en hogre biotillganglighet
betingar ett lagre varde. Ett utdkat fokus och kontroll pa
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overforskrivning av lakemedel med opioider, i kombination
med att priset pa heroin och syntetiska illegala opioider
oftast ar lagre, har resulterat i att opioidberoende patienter
6per en okad risk att borja bruka heroin*® och/eller synte-
tiskt opioider. Tva tredjedelar av de som borjar anvanda
heroin idag har tidigare missbrukat receptbelagda smartstil-
lande opioidlakemedel®. Heroinet ger ett snabbare rus,
men styrkan i varje dos kan variera kraftigt och vara blandat
med syntetiska illegala opioider, vilket ar en av de framsta
orsakerna till den lavinartade dkningen av antalet éverdoser
och den 6kade dodligheten.

Ar 2016 dog

63 632

amerikaner av en 6verdos, varav de
flesta dog av missbruk av opioider

217

Okningen i antal doédliga
overdoser i USA, 2016

usD 2,6.....

Vardet pa den amerikanska
buprenorfin/naloxon marknaden
(brutto)

Las mer pa var webb,
WWW.0rexo.se

Investerare:
Globala drivkrafter okar missbruket
av opioider och andra droger

J5

y Las mer pa Twitter, @orexoabpubl

11), 12), 13), 14) |MS Data

B https://www.drugabuse.gov/publications/research-reports/heroin/how-
heroin-linked-to-prescription-drug-abuse

% Grace Chang, MD MPH Professor of Psychiatry, Harvard Medical School,
The Opioid Crisis in America, 11 October 2016



FORSALINING

Starkt position infér 2018

En framgangsrik insats i forhandlingarna med betalare under 2017
sakrade en betydligt starkare position for Zubsolv i USA infor det nya
aret. FOr att mota en Okad efterfragan steg forsaljningen till grossister
| slutet av aret vilket tillsammans med lagre rabatter paverkade for-
saljningen positivt och bidrog till en viss tillvaxt under aret.

Forsaliningen av Zubsolv® i USA uppgick till SEK 485,8
miljoner, vilket ar en lite hogre an tidigare ar. Marknaden for
buprenorfin/naloxon produkter visade en stark tillvaxt och
vaxte 11 procent. Storsta delen av marknadens tillvaxt var i
segmentet Public. Eftersom Orexo, under 2017, hade en
relativt begransad prissubvention i det segmentet paverka-
des den totala marknadsandelen negativt och vid utgangen
av aret uppgick den till drygt 5 procent. Enbart de generiska
produkterna, som har en battre prissubvention i segmentet
Public, okade sin marknadsandel under aret.

Forsaljningsutvecklingen for Zubsolv under aret drevs
framfor allt utifran prissubvention hos forsakringsbolagen
vilket styr patienternas tillgang till lakemedlet. Antalet kon-
trakt med forsakringsbolag var oférandrat under aret men
utvecklingen paverkades negativt av att forsakringsbolaget
United Health Group, UHG, valde att avsluta sina sjukvards-
forsakringar relaterade till Affordable Care Act, ACA, i nas-
tan samtliga delstater samt av att flera vardgivare valde att
l@amna Wellcare i borjan av aret. Den 1 juli 2017 6ppnade
delstaten Maryland upp for samtliga produkter pa sin lake-
medelslista. Beslutet paverkade forsaljiningen negativt, men
kunde kompenseras av lagre rabattnivaer.

ZUBSOLV MARKNADSANDEL"
2017 SAMT | BORJAN AV 2018
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1) Fyra veckors rullande genomsnitt.

En framgangsrik insats i forhandlingar med forsakrings-
bolag under 2017 sakrade en betydligt battre prissubven-
tion infor 2018. For att kunna moéta en forvantad okad efter-
fragan okade grossisterna sina lagernivaer i slutet pa aret.
Detta tillsammans med lagre rabattnivaer till foljd av and-
ringar i kontraktet med Maryland bidrog till att kompensera
for de negativa faktorerna och kommer fortsatta paverka
tillvaxten svagt positivt ar efter ar.

Opioidkrisen fick status Public Health Emergency

Opioidkrisen accelererar i USA. 2016 dog drygt 60 000
amerikaner i dverdoser, en 6kning med 21 procent i jam-
forelse med 2015. De flesta dodsfall forklaras av missbruk
av opioider. Det innebar att var tredje vecka dor lika manga
av en dverdos som dog i terrorattacken den 11 september
2001. For att pa sikt stavja den tilltagande krisen installerade
den nya amerikanska administrationen en radgivande kom-
mission, President’s Commission on Combatting Drug
Addiction and the Opioid Crisis. Den amerikanska presiden-
ten forklarade ocksa opioidkrisen som en sa kallad Public
Health Emergeny situation, vilket generellt innebar att
statliga resurser ska allokeras for att avvarja eller undvika
halsokriser som paverkar allmanheten.

ZUBSOLV FORSALININGY
2017 SAMT | BORJAN AV 2018
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FORSALINING

Fler ldkare och sjukskoterskor certifierade

Vid slutet av aret fanns drygt 3 700 licensierade ldkare som
fatt tillstand att Oka patienttaket fran 100 till 275 patienter.
Dartill far 3 800 sjukskoterskor och lakarassistenter skriva ut
recept for behandling av opioidberoende patienter. Utveck-
lingen ar en effekt av flera federala beslut som togs 2016
som innebar att en lakare som ansdker om certifiering far
behandla 275 patienter istallet for 100 samt att aven certifie-
rade sjukskoterskor och lakarassistenter far skriva ut recept.
Forandringarna forbattrar den underliggande finansiella
marknadsdynamiken att bedriva behandlingskliniker sam-
tidigt som det 6kar de ekonomiska incitamenten for lakare
att oppna eller expandera kliniker och erbjuda mer service
till foljd av att de kan behandla fler patienter. Lakarna beho-
ver daremot tid for att anpassa sin verksambhet till den
storre patientgruppen och en forandring bor ske gradvis.

Zubsolv® tillbaka pa CVS Caremarks
lakemedelslista

I augusti meddelade CVS Caremark, som ar ett av de
storsta sa kallade Pharmacy Benefit Manager (PBM) med
stor paverkan over fler forsakringsbolag i USA, att Zubsolv
aterigen kommer finnas med pa listan dver rekommende-
rade buprenorfin/naloxon lakemedel. Den nya positionen
galler fran 1 januari 2018 och innebar att Zubsolv blir valbar
hos nastan alla CVS Caremarks forsakringsbolag vilka till-
sammans tacker mer an 25 miljoner manniskor. Genom
den atertagna positionen kommer Orexo fa mojlighet att
konkurrera pa lika villkor tillsammans med ett annat paten-
terat lakemedel. Trots listforandringen den 1 januari 2016,
da Zubsolv forlorade positionen som enda rekommende-
rade lakemedel, har manga lakare och patienter anda valt att
vara lojala Zubsolv och behallit lakemedlet som deras forsta-
handsval bland patenterade produkter. Dessa patienter och
lakares anfortroende skapar ytterligare forutsattningar att ta
tillbaka delar av den tidigare forsaljningen.

Basta prissubventionen nagonsin infér 2018

Vid ingangen av 2018 kommer Zubsolv ha den basta
prissubventionen nagonsin i USA. | segmentet Commercial,
kommer Zubsolv ha bast prissubvention bland bade paten-

TOTALMARKNADENS VOLYM

ZUBSOLVS VOLYM PER

terade produkter och generika med en tackning pa 96 pro-
cent. Den starka positionen forklaras av nya exklusiva kon-
trakt med Humana Commercial, Envision RX och av den
rekommenderade positionen hos CVS Caremark. Aven
inom det snabbast vaxande segmentet Public okar till-
gangen till patienterna fran 28 procent till 34 procent vilket
framfor allt forklaras av ett exklusivt kontrakt med Humana
Medicare Part D. Dessutom har Ohio FFS Medicaid, med-
delat att Zubsolv kommer vara ett rekommenderat lake-
medel tillsammans med ett annat patenterat lakemedel pa
deras lista per 1 juli 2018. Avtalet med Ohio FFS Medicaid
innebar att tillgangen till det publika segmentet okar till
drygt 40 procent.

Okad tillgang till snabbvixande férsakringsbolag

De nya kontraktens paverkan pa forsaljningen ar till stor
grad beroende pa forsakringsbolagens formaga och vilja att
kontrollera forskrivningar. Historik visar att det kan variera
hur stor marknadsandel Zubsolv kan uppna inom varje
enskilt forsakringsbolag. De nya avtalen kommer dppna
dorrar till nagra av de snabbast vaxande vardgivarna i
segmentet. For att dra nytta av den betydligt forbattrade
marknadspositionen 2018, planeras en okning av investe-
ringarna i forsaljning och marknadsforing i USA, i omraden
dar prissubventionen 6kat och dar investeringen bedéoms
kunna bli ldnsam.

“Var tredje vecka dor
lika manga som dog
1 terrorattacken den
11 september 2001".

31juli 2017, Chris Christie som leder president
Trumps rddgivande commission som ska
bekampa opioidkrisen.

ZUBSOLVS TILLGANG TILL

PER BETALARSEGMENT BETALARSEGMENT MARKNADEN PER BETALAR-
SEGMENT
Cash & Vouchers, 15% Cash & Vouchers, 13% %
100

Commercial, 39%

Public, 46% Public, 32%

16 OREXO ARSREDOVISNING 2017

B commercial
M Cash & Vouchers
B Public

80
Commercial, 55%
60
40

20

0

31Dec 2017 1Jan 2018

Kalla: IMS Data



Klart fér lansering av Zubsolv® i Europa 2018
| fiarde kvartalet 2017 godkande EU kommissionen Zubsolv
for behandling av opioidberoende patienter i Europa.
Zubsolv ar det forsta buprenorfin/naloxon lakemedlet att
bli godkant med sex olika dosstyrkor i Europa. Detta med-
for mojligheter till individanpassad dosering med potentiellt
farre tabletter jamfort med existerande ersattningsbehand-
lingar. Godkannandet ar ett forsta viktigt steg for en global
lansering av Zubsolv. Orexos partner Mundipharma som
ager de kommersiella rattigheterna till Zubsolv utanfor USA,
har goda forutsattningar att med sitt natverk av oberoende
associerade foretag i 48 lander kunna tacka samtliga viktiga
marknader dar Zubsolv inte finns tillgangligt idag.
Lanseringen i Europa planeras paborjas under forsta
halvaret 2018 och forsaljningsutvecklingen kommer vara
avhangigt mojligheterna att fa prissubvention pa enskilda
marknader.

FORSALINING

Zubsolv ar det
forsta buprenorfin/
naloxon lakemedlet
att bli godkant med
sex olika dosstyrkor
1 Europa

Fortsatt stark
utveckling for

Abstral®

Abstral ar ett lakemedel som anvands vid genom-
brottssmarta vid cancer. Inom Europeiska Unionen dar
Abstral ar marknadsledande 6kade forsaljningen 7 procent i
jamforelse med 2016 och uppgick till EUR 91 miljoner (85).
Orexo erhaller royalty pa forsaljning som overstiger EUR
42,5 miljoner vilket uppnaddes i juli 2017. Under aret ernolls
rorliga royaltyintakter fran Abstrals forsaljning motsvarande
SEK 74,9 miljoner. En 6kning med 29 procent.

Forsaljningen av Abstral i regionen RoW, det vill saga
marknader utanfor EU och USA, har fortsatt att vaxa.
Utvecklingen drevs framfor allt av en stark efterfragan i Syd-
korea, Israel och Australien. Den totala forsaljningen i regio-
nen uppgick till USD 12 miljoner (9), en dkning med 33 pro-
cent jamfort 2016.

Utvecklingen for Abstral i USA kannetecknas av en har-
dare konkurrenssituation och okade restriktioner pa for-
skrivningen av produkter med fentanyl resulterade i en
negativ marknadstillvaxt.

Edluars royalty
okade

Orexos partner Mylan ager de globala rattigheterna for
Edluar® som ar ett lakemedel for behandling av tillfalliga
somnbesvar. Royaltyintakterna for Edluar uppgick under
aret till SEK 17,3 miljoner (14,8). En 6kning med 17 procent.
Eftersom Mylan vid tidpunkten for publicering av arsredo-
visningen inte lamnat uppgifter om total omsattning 2017
har siffran uppskattats baserat pa forsaljningen under tredje
kvartalet 2017.
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AKTIEN

Aktien

Orexo-aktien ar noterad pa Nasdaqg Stockholm och finns tillganglig som
American Depositary Receipts (ADRs) pa OTCQX i USA. Under aret steg
aktiekursen och antalet aktier som omsattes okade. Vid arsskiftet hade
Orexo 7 115 aktieagare och utlandskt agande uppgick till 57 procent.

Orexos aktie ar noterad pa Nasdaqg Stockholm Mid Cap med
kortnamnet ORX och finns tillganglig som ADRs pa OTCQX,
under symbolen ORXOY. Under aret steg aktiekursen med
9,57 procent och sista betalkurs 2017 var SEK 41,20 (37,60).
Detta motsvarar ett borsvarde pa SEK 1423 miljoner (1 298).
Arets hogsta slutkurs for Orexos aktie var SEK 52,00 som
noterades den 27 oktober. Den lagsta noteringen var SEK
26,40 den 8 maj.

Likviditet

Totalt omsattes 28 miljoner (21) Orexo-aktier under 2017,
motsvarande ett varde av ca SEK 1 065 miljoner (967). Varje
handelsdag omsattes i genomsnitt 112 528 aktier motsva-
rande ett varde av SEK 4,2 miljoner.

Agande

Vid arets slut hade Orexo 7 115 aktieagare (7 021), varav 760
var registrerade som juridiska personer och 6 355 som fysiska
personer. Aktiekapitalet ags till 43 procent (48) av svensk-
registrerade agare och 57 procent (52) av utlandska agare.
Den storsta andelen av de utlandsregistrerade agarna ater-
finns i Danmark, med en agarandel om cirka 29 procent (35).
Sammanstallningen pa sidan 19 ar uppstalld per agargrupp.,
dar flera juridiska personer kan finnas inom varje agargrupp.

FAKTA

AGARKATEGORIER,

Emission och aterkop av C-aktier

Orexo meddelade den 16 juni, 2017, att bolaget beslutat
emittera och darefter omedelbart aterkdpa 230 000
C-aktier. Aktierna emitterades och aterkdptes i enlighet
med det langsiktiga incitamentsprogrammet, Long-Term
Incentive Program (LTIP) 2017, som antogs av arsstdmman
den 6 april 2017.

Danske Bank forvarvade samtliga emitterade C-aktier till
ett forvarvspris om SEK 0,40 per aktie, motsvarande aktier-
nas kvotvarde. Samtliga emitterade C-aktier aterkoptes dar-
efter av Orexo for SEK 0,40 per aktie.

Syftet med emissionen var att sakerstalla framtida leve-
rans av stamaktier till deltagarna i LTIP 2017. C-aktierna
kommer att omvandlas till stamaktier fore leverans till
berattigade deltagare i LTIP 2017. C-aktierna berattigar inte
till utdelning.

Analytiker som féljer Orexo

» ABG Sundal Collier, Sten Gustafsson

» Carnegie, Erik Hultgard

« Edison Group, Andy Smith och Alice Nettleton
» Nordea, Hans Mahler

» Redeye, Klas Palin

AGARFORDELNING PER LAND,

31 DECEMBER, 2017 31 DECEMBER, 2017

Orexo aktien
Notering: Nasdag Stockholm Privatpersoner, Institutioner, USA, Ovriga,
Antal aktier: 35104 585, varav 23% 77% 3% 2%

565 000 C-aktier Luxemburg,
Bérsvérde per 5% Sverige
31 december 2017: SEK'1423 031 43%'
ISIN kod: SE0000736415 Berines
Tickerkod: ORX 29%
Orexo ADR i .
Handelsplattform: OTC, USA Storb”tannl"g’;
Depabank: Citibank N.A. -
ISIN kod: US68616W1027
Tickerkod: ORXOQOY
Kvot: 1:1
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AKTIEN

UTVECKLING UNDER FEM AR
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AKTIEAGARE, 31 DECEMBER, 2017 AGARSTRUKTUR, 31 DECEMBER, 2017
Andel av Antal Andel av

Antal aktier kapital % aktiedgare Antal aktier kapital %
Novo Holding A/S 9 643 184 27,5 1-500 4574 738 664 2.1
HealthCap 3960 020 11,3 501-1 000 938 782 710 2,2
Arbejdsmarkedets Tillaegspension (ATP) 2 040 633 5.8 1001-5 000 1162 2809 576 8.0
Anders Walldov direkt och indirekt 1500 000 4,3 5 001-10 000 211 1595719 4,6
Forsakringsaktiebolaget, Avanza 10 001-15 000 68 870 312 2,5
Pension 1291 070 3.7 15 001-20 000 39 703 581 2,0
Clearstream Banking S.A. 605 010 17 20 001- 123 27604 023 78,6
Nordnet Pensionsforsakring AB 515 186 1.5 Totalt 7115 35104585 100,0
Pension Danica 447 230 1,3
Thomas Lundqvist 397702 11
Eccenovo AB 350 000 1,0
Banque de Luxembourg 315 422 0,9
Lancelot Asset Management Avalon 250 000 0,7
SEB Investment Management 249 296 0,7
Ovriga 13539 832 38,5 Las mer pa var webb,
Totalt antal aktier? 35104 585 100,0 WWW.0orexo.se
Y Antal utestaende aktier per 31 december, 2017, uppgick till 35 104 585 aktier,
varav 34 539 585 var stamaktier och 565 000 C-aktier. Samtliga stamaktier Investerare:
e s o ey KD it

Kalla: Euroclear Sweden AB ) . .
| Investerardialogen delar vi med oss till

en bredare publik av de vanligaste fragorna
som stalls av investerare och analytiker.
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INFORMATION TILL AKTIEAGARE

Information till aktieagare

Arsstamma 2018

Arsstdmma i Orexo AB halls torsdagen den 12 april 2018
kl 16.00 pa Orexo AB, Virdings allé 32A i Uppsala. Besoks-
adress ar Rapsgatan 7E.

Anmaélan med mera

Ratt att delta i stamman har den, som dels upptagits som
aktieagare i den av Euroclear Sweden AB forda aktieboken,
fredagen den 6 april, 2018, och dels anmaler sig till stam-
man senast samma dag, det vill saga fredagen den 6 april,
2018, per post under adress Orexo AB, Box 303, 751 05
Uppsala, per telefon 018 780 88 00 eller via e-post
lena.wange@orexo.com.

Vid anmalan ska anges namn, person- eller organisa-
tionsnummer, antal aktier, telefon dagtid, samt, i forekom-
mande fall, det antal bitraden (hogst tva) som avses medfo-
ras vid stamman. Om aktiedgare avser att lata sig foretradas
av ombud, bor fullmakt i original och ovriga behorighets-
handlingar bilaggas anmalan. Fullmaktsformular tillhanda-
halls pa bolagets hemsida www.orexo.se.

Finansiell kalendar 2018

En aktieagare som latit forvaltarregistrera sina aktier hos
bank eller annan forvaltare maste tillfalligt registrera aktierna
i eget namn for att fa delta i stamman. Sadan omregistrering
maste vara verkstalld innan fredagen den 6 april, 2018. Detta
innebar att aktieagaren i god tid fore denna dag maste med-
dela sin dnskan harom till forvaltaren.

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

Kontakta Investerarrelationer
018 780 88 00

ir@orexo.com eller
lena.wange@orexo.com

Arsstamma
Delarsrapport Kv 1 2018
Delarsrapport Kv 2 2018
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstallande direktéren f&r Orexo AB (publ),
organisationsnummer 556500-0600, far harmed avge
arsredovisning och koncernredovisning for rakenskapsaret
1 januari—31 december 2017/. Styrelsens sate ar i Uppsala.

Verksamhet

Orexo ar ett specialistlakemedelsbolag som utvecklar for-

battrade lakemedel baserade pa innovativa Drug Delivery-

teknologier. Den nuvarande inriktningen ar framst opioid-
beroende och smarta men ambitionen ar att finnas inom
andra omraden dar var kompetens och vara teknologier
kan skapa varden. Produkterna kommersialiseras i egen regi

i USA eller genom noga utvalda partners 6ver hela varlden.

Huvudmarknaden ar idag den amerikanska marknaden for

buprenorfin/naloxon produkter dar Orexo saljer ldkemedlet

Zubsolv® mot opioidberoende. Zubsolv godkédndes den 3

juli 2013 av den amerikanska lakemedelsmyndigheten (FDA)

och lanserades pa den amerikanska marknaden den 16

september 2013.

Orexo har fram till idag utvecklat foljande egna kommersi-

ella produkter:

« Zubsolv, for behandling av opioidberoende, ar godkand
for anvandning i USA och EU. | USA ar produkten kom-
mersialiserad av Orexo, medan Mundipharma ager rattig-
heterna till Zubsolv utanfor USA. Lanseringen av Zubsolv
inom EU beraknas ske under forsta halvaret 2018.

« Abstral® mot genombrottssmarta hos cancerpatienter, ar
godkand for anvandning i EU, USA, Kanada, Japan och
pa ytterligare nagra marknader. Produkten saljs i USA av
Sentynl Therapeutics och utanfér USA av Kyowa Kirin.

« Edluar® en sublingual tablett innehallande zolpidem mot
tillfalliga somnbesvar, ar godkand for anvandning i USA,
Kanada och EU och saljs av Mylan.

« Diabact®, ar en tablett for diagnostisering av magsarsbak-
terien heliobacter pylori. Produkten avyttrades tillsam-
mans med dotterbolaget Kibion 2015.

Bolaget fokuserar pa att utveckla och kommersialisera nya,
forbattrade lakemedel genom att kombinera valkanda
substanser med egna innovativa formuleringsteknologier.
Resultatet blir nya patentskyddade lakemedel som forbatt-
rar och underlattar behandlingen av patienterna.

Orexos affarsmodell ger mojlighet att utveckla produkter
pa kortare tid och till lagre risk, i jamforelse med utveckling
av nya kemiska substanser.

Orexos intakter kommer fran lanserade produkter samt
royalty och delmalsbetalningar fran licensavtal.

Organisation

Dotterbolaget Orexo Inc. har en komplett kommersiell
infrastruktur och ansvarar for Zubsolvs kommersialisering i
USA. Sedan den 1 juli 2014 har Orexos samarbetspartner
inVentiv Health bidragit med saljkadren, medan den dagliga
ledningen och styrningen av forsaljningsaktiviteter drivs av
Orexo. Saljkarens ledning ar anstallda direkt av Orexo och
garanterar full kontroll 6ver alla forsaljnings- och marknads-
foringsaktiviteter. Som en del av ett incitamentsprogram
erbjuds hogpresterande saljare regelbundet forflyttning
fran en anstallning hos inVentiv Health till att bli anstalld
hos Orexo. Blandningen av inhyrda resurser och Orexo-
medarbetare i saljkaren mojliggdr hog flexibilitet och full
kontroll. Under aret har ett viktigt fokusomrade for den
kommersiella organisationen varit att forbattra tillgangen till
Zubsolv genom forbattrad och fordelaktig prissubvention.

Under aret har utvecklingsorganisationen fokuserat pa att
Oka aktiviteterna i de interna utvecklingsprojekten. Som ett
resultat kunde Orexo i kvartalsrapporten for tredje kvartalet
offentliggdra projektet, OX382, som har for avsikt att bli en
svaljbar formulering av buprenorfin. Ett annat viktigt fokus-
omrade for organisationen var arbetet med att Oka effektivi-
teten inom produktionen, med malet att minska kostna-
derna for salda varor. Under aret arbetade Orexo ocksa
tillsammans med Mundipharma kring ansokan om mark-
nadsgodkannande for Zubsolv inom EU. Den 20 november,
2017, kunde Orexo slutligen meddela att Zubsolv godkants
for behandling av opioidberoende inom regionen.

Orexo har bred kompetens i hela vardekedjan med fokus
pa farmaceutisk formulering, klinisk utveckling, registrering
och produktion av lakemedel samt kommersialisering.

Orexo arbetar med mycket kompetenta externa sam-
arbetspartners for tillverkning av lakemedel for kommersi-
ellt bruk, kliniska provningar och tillverkning.

Orexo samarbetar aven med kontrakterade forsknings-
laboratorier for vissa moment i lakemedelsutvecklingen, till
exempel kliniska studier. Orexo har en projektstyrd organi-
sation, dar kompetenser satts samman utifran de olika
projektens behov.
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Orexo har infort en uppforandekod for leverantorer som
kommer att styra inkdp av varor och tjanster och fortydligar
kraven och férvantningar mellan Orexo och dess leveran-
torer. Alla nya potentiella leverantdrer utvarderas utifran
uppférandekoden. Utvarderingen omfattar nyckelleveran-
torers hallbarhetsarbete och verksamhet.

Orexo hade vid arets slut 90 anstallda.

Vasentliga handelser

2017 var det andra aret i rad med positivt resultat och posi-
tivt kassaflodde under helaret och Orexo gjorde framsteg pa
flera omraden. Portfoljen av interna projekt utvecklades val,
tillgangen till marknaden i USA for Zubsolv® forbattrades
avsevart med effekt fran 2018 och den finansiella stall-
ningen forbattrades med fortsatt positivt kassaflode samti-
digt som en refinansiering av foretagsobligationen fran
2014 gjordes redan nagra manader innan forfall.

Uppdatering av OX-CLI projektet dar AstraZeneca dger
rattigheterna

I'juni 2017 informerade AstraZeneca att OX-CLI projektet
gattinikliniska fas 1 studier, vilket utloste en delmalsbetal-
ning uppgaende till SEK 21,8 miljoner. Under fjarde kvartalet
meddelade AstraZeneca att beslut fattats om att avsluta
projektet pa grund av otillfredsstallande resultat. Orexo
beslutade att inte ta tillbaka projektet och nedlaggningen
innebar ingen ekonomisk paverkan pa Orexo.

Omfinansieringsprocess

Under fjarde kvartalet 2017 emitterades en ny féretagsobli-
gation samtidigt som foretagsobligationen fran 2014 &stes
in till 101 procent av det nominella beloppet. Fore inlosen
aterkopte Orexo, vid tva tillfallen, delar av den gamla obliga-
tion. En ny fyraarig icke-sakerstalld féretagsobligation emit-
terades till ett nominellt varde om SEK 325 miljoner. Orexo
betalar rorlig ranta uppgaende till STIBOR 3M +4,5 procent
per ar. Refinansieringen innebar att Orexo star pa en stark
finansiell grund och kan fortsatta arbetet med att leverera
pa den lagda strategien.

Paragraf IV process mot Actavis avseende Zubsolv i USA

Den 7 december 2016 6verklagade Orexo distriktdomstolens
beslut avseende giltigheten i patent 8 940 330 till domsto-
len for overklagande, Court of Appeals for the Federal
Circuit. Actavis overklagade inte distriktdomstolens beslut
avseende giltigheten och intranget i patent 8 454 996 vilket
sakerstaller Zubsolvs exklusivitet pad den amerikanska mark-
naden minst fram till den 24 september 2019. En muntlig
utfragning holls i domstolen for dverklagande den 4 okto-
ber 2017. Pa grund av den nuvarande arbetsbelastningen
kan ett beslut fran domstolen droja upp till nio manader
efter det att utfragningen agt rum. Orexo kan inte paverka
tidpunkten for beslutet som kan komma tidigare och utan
forhandsbesked till Orexo.

22 OREXO ARSREDOVISNING 2017

Den 1 mars 2017 meddelade Orexo att bolaget gjort en
anmalan om patentintrang mot Actavis, dar Orexo havdar
att Actavis generiska versioner av Suboxone och Subutex
gor intrang pa Orexos amerikanska patent pa Zubsolv,
patent '996. Orexo kraver kompensation for skador orsa-
kade av intranget.

Orexo tecknar overlatelseavtal med Gesynta Pharma AB for
OX-MPI

Den 2 oktober 2017 meddelade Orexo att ett Overlatelsesav-
tal slutits med Gesynta Pharma AB for OX-MPI. Enligt avtalet
erhaller Orexo en stegvis tvasiffrig andel av Gesynta Pharma
ABs framtida nettointakter som genereras fran projektet.
Gesynta Pharma AB ar ett nybildat forskningsbolag.

Zubsolv far marknadsgodkannande for behandling

av opioidberoende i Europa

Efter ett positivt utlatande fran Europeiska lakemedelsmyn-
dighetens vetenskapliga kommitté for humanlakemedel,
CHMP, i september godkande EU kommissionen den 20
oktober 2017 Zubsolv for behandling av opioidberoende i
Europa.

Uppdatering av prissubvention fér Zubsolv i USA

Under aret har Orexo avsevart forbattrat tillgangen till Zub-
solv i USA genom forbattrad och fordelaktig prissubvention.
De befintliga kontrakten sakerstalldes for 2018 och under
andra halvaret meddelades att nya exklusiva avtal tecknats
med Humana Medicare Part D, Humana Commercial och
Envision Rx Commercial samt att Zubsolv aterigen finns
med pa CVS Caremarks lista som rekommenderat lakeme-
del. De nya avtalen tradde i kraft 1 januari 2018.

Finansiell utveckling

KONCERNENS RESULTATRAKNING | KORTHET

MSEK 2017 2016
Nettoomsattning 643,7 705,9
Kostnader for salda varor -164.,4 -149,6
Bruttoresultat 479,3 556,3
Forsaljningskostnader -190,5 -240,6
Administrationskostnader -96,1 -161,6
Forsknings- och utvecklingskostnader -134,2 -132.3
Ovriga rorelseintakter och rorelse-

kostnader =11 29,9
Rorelseresultat 57,4 51,7
Finansiella poster — netto =277 -16,1
Resultat fore skatt 29,7 35,6
Skatt -6,5 -6,5
Periodens resultat 23,2 29,0



Intakter
Nettoomsattning
Nettoomsattningen fordelar sig enligt foljande:

NETTOOMSATTNING

MSEK 2017 2016
Zubsolv US 485,8 481,8
Zubsolv regionen RoW 5,6 65,9
Zubsolv — total 491,4 5477
Abstral - royalty 113,2 1004
Delmalsbetalning Abstral = 2,2
Abstral - total 113,2 102,6
Edluar - royalty 17.3 14,8
Delmalsbetalning OX-CLI 21,8 40,8
Total 643,7 705,9

Lanserade produkter

Under aret uppgick de totala intakterna till SEK 643,7 miljo-
ner (705,9). Lagre delmalsbetalningar under 2017 forklarar
minskningen. Bortsett fran delmalsbetalningar dkade intak-
terna med 4,2 procent drivet av Zubsolv® och Abstral®.

Intakterna fran Zubsolv i USA uppgick till SEK 485,8 miljo-
ner (481,8). Den amerikanska marknaden for buprenorfin/
naloxon produkter vaxte med laga tvasiffriga tal och 80
procent av den absoluta tillvaxten skedde i segmentet
Public, som Zubsolv har relativt liten tillgang till. Den 1 juli
2017 lat Maryland FFS samtliga produkter, inom kategorin,
bli rekommenderde pé& deras lakemedelslista. Under de
foregaende 12 manaderna hade Zubsolv haft en exklusiv
position pa listan och férandringen orsakade en volym-
minskning under andra halvaret, vilket kompenserades av
hogre nettopris da den genomsnittliga rabattnivan mins-
kade. Under det andra halvaret sakerstallde Orexo den
basta prissubventionen nagonsin for Zubsolv i USA, fran
och med 1 januari 2018. Inom segmentet Commercial
kommer Zubsolv under 2018 ha sa gott full universiell tack-
ning, framfor allt pa grund av positionen som rekommen-
derad produkt inom CVS Caremark och genom de exklu-
siva avtalen med Envision Rx and Humana. Aven inom
segmentet Public kommer Zubsolvs position forbattras vil-
ket forklaras av en exklusiv position inom Humana Medicaid
Part D plan, fran den 1 januari 2018 och att Zubsolv kom-
mer vara rekommenderad pa samtliga Medicaids lakeme-
delslistor i Ohio fran 1 juli 2018.

Infér lanseringen i Europa levererade Orexo den forsta
sandningen av Zubsolv till Mundipharma. Dessa produkter
fakturerades enligt avtalet till produktionskostnad. Framtida
kostnadsbesparingar kommer bidra till en positiv marginal
pa de produkter som Orexo levererar till Mundipharma.

Royalty och delmalsbetalningar for Abstral under aret
uppgick till totalt SEK 113,2 miljoner (102,6), dar Europa fort-
satt driver den framsta tillvaxten.

Royaltyintakter fran Edluar® uppgick under aret till SEK
17,3 miljoner (14,8).
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OX-CLI projektet bidrog med intakter om SEK 21,8 miljo-
ner (40,8) fran en delmalsbetalning relaterat till att projektet
gick in i fas 1 studier. Eftersom projektet avslutats kommer
inga fler intakter for OX-CLI projektet att erhallas.

Kostnader och resultat

Kostnader for salda varor

Kostnader for salda varor uppgick till SEK 164,4 miljoner
(149,6). Cirka SEK 6 miljoner ar relaterat till Zubsolv som
levererats till Mundipharma, resten ar relaterat till Zubsolv
for den amerikanska marknaden.

Forsaliningskostnader

Forsaljningskostnaderna uppgick till SEK 190,5 miljoner
(240,6). Den lagre kostnadsnivan ar ett resultat av strikt
kostnadskontroll och en mycket malinriktad investerings-
strategi med fokus pa regioner med en bra tillgang till
Zubsolv och dar forutsattningar for tillvaxt finns.

Administrationskostnader

Administrationskostnaderna uppgick till SEK 96,1 miljoner
(161,6). Den lagre kostnadsnivan forklaras av patagligt hogre
kostnader relaterade till skydd av immateriella rattigheter
under 2016.

Forsknings- och utvecklingskostnader

Forsknings- och utvecklingskostnaderna uppgick till SEK
134,2 miljoner (132,3). Under 2017 lag fokus i forsta hand pa
att utveckla OX382, att Oka aktiviteten i andra projekt som
befinner sig i tidig fas samt att effektivisera varuforsorjnings-
kedjan.

Kostnader for langsiktigt incitamentsprogram

Koncernens totala kostnader for aktiebaserade incitaments-

program for personalen uppgick till SEK 3,0 miljoner (0,7).
Tabellen nedan visar fordelningen av kostnaderna for

langsiktigt incitamentsprogram:

KOSTNADER FOR LANGSIKTIGT

INCITAMENTSPROGRAM

MSEK 2017 2016
Administrationskostnader -14 -0,7
Forsknings- och utvecklingskostnader -1,2 -2.0
Forsaljningskostnader -0.4 2,0
Summa kostnader

incitamentsprogram -3,0 -0,7

Ovriga intékter och kostnader

Ovriga intékter och kostnader uppgick till SEK =1,1 miljoner
(29,9). Dessa bestod av valutakursvinster/forluster hanforliga
till omvardering av kortfristiga fordringar och skulder i
utlandsk valuta och intakter/kostnader fran aktiviteter som
inte ar hanforliga till den lGpande affarsverksamheten.
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Avskrivningar

Avskrivningar uppgick till SEK 20,8 miljoner (21,4), innefat-
tande avskrivningar av tidigare kapitaliserade F&U-kostnader
hanforliga till att Zubsolv® godkandes for initiering av
behandling.

Finansnetto

Finansnettot uppgick till SEK =277 miljoner (-16,1). Samtliga
poster i finansnettot ar hanforliga till finanseringsaktiviteter
samt valutakursvinster/forluster vid omrakning av saldon pa
bankkonton i utlandsk valuta.

Inkomstskatt

Inkomstskatten for aret uppgick till SEK =6,5 miljoner (-6,5)
och ar framst hanforlig till Orexos verksamhet i USA. Siffran
for 2017 inkluderar en uppbokning av en skattefordran i
Orexo AB samt en minskning av en uppskjuten skatte-
fordran i Orexo Inc som resultat av den nya amerikanska
skattelagstiftningen.

Resultat
Rorelseresultatet uppgick till SEK 23,2 miljoner (29,0).

Finansiell stallning

Likvida medel uppgick per den 31 december 2017 till SEK
3279 miljoner (282,4) och rantebarande skulder till SEK
319,1 miljoner (397.8).

De rantebarande skulderna avser foretagsobligationer.
Under fiarde kvartalet refinansierade Orexo 2014 ars
foretagsobligation genom att emittera en ny obligation
uppgaende till SEK 325 miljoner. Kapitalet anvandes for att
l6sa in obligationen fran 2014.

Kassaflodet fran den l0pande verksamheten var positivt
och uppgick under aret till SEK 146,6 miljoner (156,2), drivet
av positiva bidrag fran bade resultat och forandring i rorel-
sekapitalet.

Det egna kapitalet per den 31 december 2017 uppgick till
SEK 329,1 miljoner (310,3) och soliditeten var 33 procent (30).

Refinansieringsprocessen och den nuvarande kassaposi-
tionen har resulterat i att Orexo star pa en stark finansiell
grund for att kunna leverera pa den lagda strategin.

Investeringar
Bruttoinvesteringar i materiella och immateriella anlagg-
ningstillgdngar uppgick till SEK 1,6 miljoner (1,3).

Moderbolaget

Nettoomsattningen uppgick till SEK 477,8 miljoner (379,3),
varav forsaljning inom koncernen uppagick till SEK 319,9
miljoner (155,2). Resultatet efter finansiella poster var SEK
35,1 miljoner (-95,7). Under det forsta halvaret saldes 37
ompackade batcher av Zubsolv till Orexo Inc. Transaktio-
nerna hade en positiv paverkan pa moderbolagets intakter,
marginal och resultat. Likvida medel i moderbolaget upp-
gick per den 31 december 2017 till SEK 215,1 miljoner (211,7).
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Prognos 2018

2018 forvantas Orexo fortsatta leverera ett positivt EBITDA
for helaret, framfor allt drivet av Okade intakter for Zubsolv
US och fortsatt fokus pa kostnadskontroll. Effekten av de
nya avtalen, som gett en forbattrad prissubvention for
Zubsolv i USA, kommer ta fart under aret. En negativ
EBITDA forvantas for forsta kvartalet 2018.

Den forbattrade prissubventionen for Zubsolv US forvan-
tas innebara en dkning av volym och marknadsandel under
2018. Nivan pa delmalsbetalningar under 2018 forvantas
ligga nagot hogre an 2017.

Projektet som ska dka effektiviteten i tillverkningen och
darmed minska kostnaden for salda varor forvantas ge
effekt fran och med andra halvaret 2018.

Lopande kostnader for helaret forvantas uppga till SEK
500 miljoner. Okningen i jamforelse med 2017 forklaras av
en okning i de kommersiella investeringarna i den ameri-
kanska verksamheten samt av fortsatt utveckling av forsk-
ningsprojekten. Endast ett begransat belopp har reserverats
for rattegangsprocessen avseende Zubsolv vilket baseras pa
antagandet om ett positivt utfall.

Prognosen baseras pa aktuella valutakurser (januari 2018).

Risker

Véasentliga risker och osakerhetsfaktorer

Vasentliga risker ar i allt vasentligt desamma for moder-
bolaget och koncernen. Riskerna kan delas in i finansiella
och operationella. De finansiella riskerna beskrivs i Not 3 pa
sida 50-51. Nedan beskrivs dvergripande de operationella
riskerna hanforliga till forskning och utveckling, produktion,
forsaljning samt ovriga risker.

Marknadsrisker

Orexos viktigaste marknadsrisker ar prispress, begransade
prissubventioner samt lansering av nya konkurrerande pro-
dukter.

For framgang i USA ar det av storsta vikt att Zubsolv har
tillgang till patienter och far prissubvention i nivda med kon-
kurrenter.

Eftersom den amerikanska betalarstrukturen och forsak-
ringssystemet ar mycket stort och komplext har Orexo eta-
blerat ett eget team med erfarna medarbetare vars enda
uppgift ar att férbattra Zubsolvs prissubvention. Betalarna
utvarderar konstant sina lakemedelslistor vilket kan leda till
omfattande forandringar i tillgangen till Zubsolv. 2016 blev
Zubsolv den exklusivt rekommenderade produkten i FFS
Medicaids lista i delstaten Maryland, men fran och med den
1juli 2017 dppnade Maryland upp for samtliga produkter.
Forandring orsakade en minskning i forsaljningsvolymen av
Zubsolv men kompenserades av lagre rabattnivaer. Under
2017 arbetade organisationen hart for att forbattra till-
gangen till Zubsolv i USA genom forbattrad och fordelaktig
prissubvention och under andra halvaret kunde ett flertal
positiva forandringar offentliggoras. Fran den 1 januari 2018
kommer Zubsolv ha, s& gott som, universell tackning inom
segmentet Commercial, framst genom avtalet med CVS
Caremark dar Zubsolv blir en rekommenderad produkt pa
deras lakemedelslista. Tillgangen till segmentet Public



kommer ocksa att forbattras avsevart fran 2018, framst
genom det exklusiva avtalet med Humana Medicare Part D.

Orexos produkter saljs pa en mycket konkurrensutsatt
marknad, med konkurrens fran bade andra lakemedel och
andra behandlingsmetoder och lanseringen av nya produk-
ter av konkurrenter ar en medféljande marknadsrisk. Pa
samtliga marknader for Orexos lakemedel pagar en intensiv
utveckling av nya och forbattrade behandlingar, vilka kan
visa sig ha en battre klinisk effekt an dagens.

Orexo arbetar kontinuerligt med att proaktivt analysera
dessa risker och utveckla handlingsplaner for alternativa
marknadsscenarios. Detta gors tillsammans med lokal
extern expertis.

F&U nar inte forvantade resultat

Utveckling av ett nytt ldkemedel ar till sin natur en kompli-
cerad och riskfylld process som kraver betydande finan-
siella resurser. Orexos strategi ar att ta fram forbattrade
lakemedel till en lagre kostnad, pa kortare tid och till lagre
risk genom att kombinera redan kanda substanser med
egenutvecklade teknologier. Processen styrs av en multi-
disciplinar organisation som hanterar samtliga kritiska frage-
stallningar under utvecklingsprocessen fram till en godkand
produkt. D& Orexo ar en relativt liten organisation, kravs att
fokus ligger pa ett fatal prioriterade projekt med stor mark-
nadspotential.

Utvecklingen av dessa prioriterade projekt mot godkand
produkt kan komma att misslyckas eller férsenas pa grund
av flera faktorer, som:

e ogynnsamma resultat i kliniska provningar

« misslyckande att fa de myndighetsgodkannanden som
kravs for forsalining av lakemedelsprodukten

e andrade krav hos de regulatoriska myndigheterna

Under 2017 lag fokus pa att lamna in en registreringsanso-
kan for marknadsgodkannande f&r Zubsolv® inom EU och
att Oka aktiviteten bland de interna utvecklingsprojekten.
Under fjarde kvartalet 2017 godkandes Zubsolv av EU for
behandling av opioidberoende och i kvartalsrapporten for
fiarde kvartalet 2017 kunde Orexo offentliggdra det nya
projekte OX382 som syftar till att utveckla en svaljbar for-
mulering av buprenorfin. OX382 startade kliniska Fas
1-provningar i januari 2018. Orexo tror sig ha funnit en
metod for att dvervinna problemen med orala formule-
ringar av buprenorfin, men projektet befinner sig fortfa-
rande pa ett tidigt stadium och det finns risk for misslyck-
ande. Forutom OX382, fokuserar Orexos utvecklingsarbete i
nulaget pa projekt i explorativ fas for att utveckla nya for-
muleringsplattformar och produkter. Nar nagot av dessa
projekt far sa kallad Proof of Principle-status och de imma-
teriella rattigheterna ar sakrade kommer viss information att
kunna bli publik. Inom utvecklingsarbetet finns alltid en risk
att de avsedda resultaten inte uppnas.

Historiskt har Orexo, forutom utvecklingen av egna
produkter, ett antal utlicensierade utvecklingsprojekt dar
hela ansvaret for utvecklingen ligger hos respektive sam-
arbetspartner. Om dessa projekt misslyckas eller av nagon
anledning avslutas, uteblir framtida engangsersattningar
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och royalty. Under fjarde kvartalet informerade AstraZeneca
att OX-CLI projektet avslutats pa grund av otillfredsstallande
resultat fran de kliniska fas 1 studierna.

Svarigheter att erhalla och skydda patent

Att kunna erhalla och uppratthalla patent och andra imma-
teriella rattigheter som skyddar Orexos teknologier och
produkter ar en viktig del i Orexos formaga att skapa lang-
siktigt varde for aktieagare. Att erhalla patent relaterade till
lakemedel ar en komplex process som involverar saval
vetenskaplig som legal kompetens. Aven om ett patent
beviljats kan det senare komma att utmanas rattsligt, forkla-
ras ogiltigt eller komma att kringgas, vilket kan begransa
Orexos mojlighet att marknadsféra sina nya produkter.

Den 27 juni 2014 meddelade Orexo att man l@dmnat in en
stamningsansokan i USA mot Actavis Elizabeth LLC och
dess moderbolag Actavis, Inc. for patentintrang avseende
Zubsolv i USA. Den 15 november 2016, meddelade distrikts-
domstolen i Delaware sitt beslut i patenttvisten. Distrikts-
domstolen forklarade Orexos patent ‘996 giltigt och att
Actavis gor intrang och patent ‘330 forklarades ogiltigt. Den
7 december 2016, 6verklagade Orexo distriktsdomstolens
beslut betraffande patent '330. Den 4 oktober 2017 holls en
utfragning i domstolen for dverklagande och Orexo invan-
tar ett beslut. Orexo har paborjat en rattstvist med Actavis
for intrang i tva andra patent som skyddar Zubsolv i USA
fram till 2032, men dessa processer vilar i vantan pa beslu-
tet fran domstolen for dverklagande.

| mars 2017 ldmnade Orexo in en anmalan om patent-
intrang i USA mot Actavis Elizabeth LLC, Actavis Pharma Inc
och moderbolaget Teva. Orexo havdar att deras generiska
versioner av Suboxone och Subutex tabletter gor intrang pa
Orexos amerikanska patent for Zubsolv, patent '996. Orexo
kraver kompensation for intranget.

Produktionsprocessen
Produktion och forpackning av Orexos produkter utfors
idag enbart av externa partners.

Zubsolv tillverkas och forpackas av tredjeparts-
leverantorer i USA och arbetet med tillverkning och
forpackning utvarderats noggrant utifran Orexos uppfo-
randekod.

Det stalls hoga krav pd metoder och processer som
maste mota "Good Manufacturing Practice” (GMP). Orexo
utvarderar lopande uppfyllandet av GMP saval internt som
hos samtliga strategiska underleverantorer. Orexo och dess
underleverantorer kan komma att inspekteras av olika till-
standsgivande myndigheter. Orexos produktion omfattar
hogpotenta kontrollerade substanser. For dessa finns strikta
regler och lagar vad galler tillverkning, lagerhallning, hante-
ring, frakt, import och export samt avfallshantering.
Tillgangen till lakemedelssubstanser kan vara osaker och
medfora langa leveranstider. Orexo maste darfor tidigt
sakerstalla tillgangen till dessa substanser.

For att sakerstalla leveransen av produkterna som ar kri-
tiska for patienterna maste Orexo ha ett betydande lager av
Zubsolv. Hoga lagernivaer medfor en risk for nedskrivningar
av utgangna produkter. Orexo arbetar [0pande med att
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minimera denna risk genom att anpassa lagret till efter-
fragan, samt genom arbetet med att forbattra produkternas
hallbarhet. Under 2017 fortsatte Orexo att forbattra produk-
tens livslangd, och dven att minska lagernivan till en l@amp-
lig niva.

Paverkan av politiska och regulatoriska beslut
Lakemedelsmarknaden ar i stor utstrackning paverkad av
politiska beslut som kan paverka exempelvis ersattnings-
nivaer for lakemedelskostnader och begransning av for-
skrivning av produkter. Marknaden for kontrollsubstanser ar
under sarskilt strang dvervakning och myndighetskontroll
som kan andra marknadsforutsattningarna med nya poli-
cies och lagstiftning. Under 2016 meddelade det amerikan-
ska halsodepartementet (HHS) att patienttaket for bupren-
orfin hojts fran 100 till 275 patienter och under 2017 har
HHS dessutom tillatit certifierade lakarassistenter och
sjukskoterskor att borja forskriva buprenorfin for behandling
av opioidberoende. Dessa forandringar ar exempel pa poli-
tiska beslut med positiv paverkan pa Zubsolvs® marknad.

Beroende av nyckelpersoner

Orexo ar beroende av ett antal nyckelpersoner inom en rad
olika omraden. FOormagan att rekrytera och behalla kvalifi-
cerad personal ar av mycket stor vikt for att sakerstalla att
adekvat kompetens finns i bolaget. Orexo har aven lagt ut
ett antal verksamhetskritiska aktiviteter pa externa konsulter
och samarbetspartners. Ett exempel pa detta ar det kom-
mersiella samarbetet med inVentiv Health, som innebar att
samarbetspartnern ansvarar for genomforandet av vissa
forsaljningsaktiviteter for Zubsolv i USA. | de fall konsulter
eller partners inte kan leverera tjanster i tid och av den kvali-
tet som kravs kan detta fa en negativ inverkan pa verksam-
hetens resultat.

Personal

Orexo erbjuder en dynamisk och innovativ arbetsplats.
Bolaget arbetar for en miljo dar medarbetarna respekterar
varandras asikter, kunnande och beslut. Pa Orexo far med-
arbetarna ta stort eget ansvar och allas bidrag raknas. Vid
periodens utgang hade Orexo 90 anstallda.

Hallbar styrning och riktlinjer

Foretaget har upprattat en hallbarhetsrapport i enlighet
med den svenska Arsredovisningslagen och i enlighet med
rapporteringsprinciperna i Forenta Nationernas Global
Compact. Se sida 29-36.

Ersattningar

Principer och riktlinjer for ersattningar till ledande
befattningshavare

Styrelsen foreslar att arsstamman beslutar att godkanna sty-
relsens forslag till riktlinjer for ersattning till bolagets ledande
befattningshavare enligt nedanstaende att galla intill tiden
for arsstamman 2019. Styrelsens forslag overensstammer i
huvudsak med tidigare tillampade riktlinjer for ersattning till
bolagets ledande befattningshavare. Med bolagsledningen
avses har verkstallande direktdren och ovriga medlemmar

i bolagets ledningsgrupp, vilken utover den verkstallande
direktoren bestod av fem personer i slutet av 2017.
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Styrelsen har utsett en ersattningskommitté for beredning
av fragor om ersattning och andra anstallningsvillkor for
bolagsledningen.

Orexo ska erbjuda marknadsmassiga villkor som gor att
bolaget kan rekrytera och behalla kompetent personal.
Ersattningen till bolagsledningen ska besta av fast 6n, rorlig
ersattning, ldngsiktiga incitamentsprogram, pension och
andra sedvanliga formaner. Ersattningen baseras pa indivi-
dens engagemang och prestation i forhallande till i forvag
uppstallda mal, saval individuella som gemensamma mal
for hela bolaget. Utvardering av den individuella presta-
tionen sker kontinuerligt.

Fast [6n

Den fasta lbnen omprovas som huvudregel en gang per ar
och ska beakta individens kvalitativa prestation. Den fasta
l6nen for den verkstallande direktoren och lednings-
gruppen ska vara marknadsmassig.

Rorlig ersattning

Den rorliga ersattningen ska beakta individens ansvarsniva
och grad av inflytande. Storleken pa den rorliga ersatt-
ningen baseras pa individens procentuella uppfyllelse av
uppstallda mal. Den rorliga ersattningen ska maximalt
uppga till 40 procent av fast lon for den verkstallande
direktoren och upp till 30 procent av fast lon for ovriga
medlemmar i ledningsgruppen. Styrelsen ska darutéver ha
mojlighet att tilldela ledande befattningshavare ytterligare
rorlig ersattning av engangskaraktar nar styrelsen finner
det lampligt.

Langsiktiga incitamentsprogram

Orexo har antagit aktiebaserade incitamentsprogram
avsedda att framja bolagets langsiktiga intressen genom att
motivera och beldna ledningsgruppen och andra ledande
befattningshavare. Alla incitamentsprogram ar kopplade till
resultat pa ett satt som gor att deltagarnas och aktieagarnas
intressen ar gemensamma. For en beskrivning av bolagets
langsiktiga incitamentsprogram hanvisas till Not 24, samt
bolagets hemsida www.orexo.se.

Ovriga erséttningar och anstallningsvillkor

Verkstallande direktoren och dvriga medlemmar i lednings-
gruppen omfattas av avgiftsbestamda pensionsplaner.
Pensionspremierna som betalas av bolaget till verkstallande
direktdren och de 6vriga medlemmarna i ledningen uppgar
till inte mer an 20 procent av arsléonen.

Anstallningsavtalet med den verkstallande direktoren far
sagas upp med sex manaders uppsagningstid. Anstallnings-
avtal for ovriga medlemmar i ledningsgruppen kan sagas
upp med mellan noll och sex manaders uppsagningstid.
Den verkstallande direktdren ar, om bolaget avslutar
anstallningen, berattigad till avgangsvederlag motsvarande
sex manadsloner. Avgangsvederlag vid uppsagning fran
bolagets sida for dvriga medlemmar i ledningen uppgar till
mellan tre till tolv manadsloner.

Styrelsen har ratt att, om den i ett enskilt fall bedomer att
det ar motiverat, uppdra at styrelseledamot att utdver
styrelseuppdraget utfora arbete for bolaget, varvid leda-
moten far tillerkannas skalig ersattning.



Avvikelser fran riktlinjerna

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

Under 2017 godkande styrelsen en bonus, till de tva
amerikanska medlemmarna i ledningsgruppen, som over-
skrider riktlinjerna. Detta gjordes som en del av ett sarskilt
bonussystem som bygger pa den amerikanska organisatio-
nens bidrag till koncernens resultat vilket ska sakerstalla
Okat fokus pa ldnsamhet.

Storsta aktiedgare

Vid periodens utgang hade Orexo tva stora aktieagare som
innehar mer an 10 procent av totalt antal aktier; Novo Hol-
ding A/S, 27,5 procent, med 9 643 184 aktier samt Health-

FORVALTNINGSBERATTELSE

Antal aktier
Totalt finns 35 104 585 aktier i bolaget, varav 34 539 585 ar
stamaktier och 565 000 C-aktier, och 34 596 085 roster.

Forslag till behandling av balanserad vinst
Till arsstammans forfogande finns foljande vinstmedel:

SEK

Overkursfond 1196 121 316
Balanserat vinstmedel -1234 120 791
Arets resultat 42 619 439
Summa 4619 963

Styrelsen foreslar att till forfogande stdende vinstmedel om
4 619 963 SEK balanseras i ny rakning.

Cap, 11,3 procent, med 3 960 020 aktier.

Utdelning

Styrelsen foreslar att ingen utdelning ska utga for raken-

skapsaret 2017.

Finansiell utveckling i sammandrag
Koncernen

RESULTATRAKNINGSINFORMATION
MSEK

Nettoomsattning

Kostnad salda varor

Bruttoresultat

Forsaljningskostnader
Administrationskostnader

Forsknings- och utvecklingskostnader
Ovriga rérelseintakter och rorelsekostnader
Rorelseresultat

Finansnetto

Resultat efter finansiella poster
Inkomstskatt

Arets resultat

BALANSRAKNINGSINFORMATION
MSEK

Immateriella anlaggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar
Uppskjuten skattefodran

Ovriga finansiella anlaggningstillgangar
Varulager

Kundfordringar

Ovriga omsattningstillgangar

Kassa och bank

Summa tillgangar

Eget kapital

Rantebarande skulder
Icke-rantebarande skulder och avsattningar
Summa eget kapital och skulder

2017

643,7
-164,4
479,3
-190,5
-96.1
-134,2
-11
57,4
=277
29,7
-6,5
23,2

2017

121,0
20,1
28,3

71
250,2

218,4
30,9

3279

10039

3291

3191

355,7

1003,9

Bolagsstyrning

Information om Orexos tillampning av svensk kod for
bolagsstyrning med mera framgar av bolagsstyrnings-
rapporten pa sidan 76.

2016 2015 2014 2013
705,9 646,2 570,3 429,4
-149,6 -150,2 -107,4 -29,3
556,3 496,0 462,9 400,0
-240,6 -297,5 -193,6 -1251
-161,6 -141,5 -113,0 -126,4
-132,3 -172,6 -197.8 -238,1
29,9 -65,0 16,5 -50,1
51,7 -180,6 -25,0 -139,7
-16,1 -23,0 -27,6 -13,7
35,6 -203,6 -52,6 -153,4
-6,5 -6,4 -4,0 -1,5
29,0 -210,0 -56,6 -154,9
2016 2015 2014 2013
138,2 155,5 259,2 194.,8
22,1 24,7 29,1 33,3
24,8 18,0 3,0 -
7.9 2,1 1.2 -
3442 402,6 488,2 383,4
178,5 167,8 142,1 36,1
20,7 51,2 31,5 191
282,4 1981 284,5 105,6
1018,8 1020,0 1238,8 772,3
310,3 270,1 4679 161,5
3978 4944 493,8 241,1
310,7 255,5 2771 369,7
1018,8 1020,0 1238,8 772,3
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KASSAFLODESINFORMATION
MSEK

Kassafldde fran den lbpanden verksamheten
fére férandring av rorelsekapital

Kassaflode fran forandring av rorelsekapital
Kassaflode fran den l0pande verksamheten
Forvarv av materiella och immateriella
anlaggningstillgangar

Forsalining av materiella anlaggningstillgangar
Forsaljning av dotterbolag

Kassaflode efter investeringsverksamheten
Amortering av lan

Upptagna l&n

Nyemissioner

Forsalining av aktier

Arets kassafldde

Likvida medel, vid arets slut

NYCKELTAL

Rorelsemarginal, %

Avkastning pa eget kapital, %
Nettoskuldsattning, MSEK
Skuldsattningsgrad, %

Soliditet, %

Antal aktier, fore utspadning

Antal aktier, efter utspadning

Resultat per aktie, fore utspadning, kr
Resultat per aktie, efter utspadning, kr
Antal anstallda vid periodens slut
Eget kapital, MSEK

Sysselsatt kapital, MSEK
Rorelsekapital, MSEK

2017

110,3
36.3
146,6

-1.6

145,0
-404,7
319,2
01

59,6
3279

2017

9

7

-8.8

97

33
34561142
34 671706
0,67

0,67

90

329,1
648,2
477,5

For alternativa nyckeltal se definitioner och avstamning av nyckeltal sida 73
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2016

67,5
88,7
156,2

=14
19
5,0
1617
-92,8

2,2

711
282,4

2016

7

10

115,4

128

30

34 477 423
34574 337
0,84

0,84

102

310,3
708,1
516,3

2015

47,2
-62,0
-109,2

-4,0

21,8
-91,4
-1,2

3,8

-88.8
1981

2015

-28

=57

296,3

183

26

34 478 622
34 478 622
-6,09
-6,09

90

2701
764,5
570,9

2014

-35,5
-451,8
-487.3

=717

-559,0
-102,4
500,0
1897
152,0
180,3
284,5

37

32700 348
32700 348
-1,70

-1,70

108

4679
961,7
678,2

2013

-619
-201,3
-263,2

-107,5

-370,7
-3,0
234,7
19,4

-119,6
105,6

2013

=33

-88

135,5

149

21
31790784
31790784
-5,16
-5,16

108

161,5
402,6

47,2



2017

VD har ordet
Hallbarhet pa Orexo
Styrning och riktlinjer

Opioidkrisen

Antikorruption
Manskliga rattigheter
Miljé

Arbetsratt

Hallbara affarsmodeller blir allt viktigare for att uppratthalla bilden av ett trovardigt foretagande. Orexo ska vara ett foretag med
hallbara varderingar som agerar i enlighet med god affarssed och tar ansvar for dess handlingar. For att stodja det arbetet gick
Orexo under 2017 med i Forenta Nationernas Global Compact, ett initiativ som nu samlat dver 9 500 foretag i gemensam sak for

en hallbar framtid.

Hallbarhetsrapporten ar Orexos férsta och &r upprattad i enlighet med den nya svenska Arsredovisningslagen, och &ven
Orexos forsta Communication on Progress, upprattad i enlighet med rapporteringsprinciperna i Global Compact. Det glader
mig att i samband med detta kunna bekrafta vart fortsatta stéd av de tio principerna inom omradena antikorruption, manskliga
rattigheter, miljo och arbetsratt.

Nikolaj Serensen
VD och koncernchef

allbarhetsrapporten omfattar Orexo AB och dess dotterbolag.

’ Al ,} & ‘
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Hallbarhet pa Orexo

‘Orexos ambition ar att vara
erkanda for det mervarde vara
lakemedel skapar for patienter
och samhallen och vi vill vara
trovardiga i det satt vi levererar
nytta till patienter, samhallen,
partners och andra intressenter”.

Orexos kvalitetspolicy

Orexos arbete med att skapa mervarde for patienter och
andra intressenter samt forbattra tillgangen till effektiva och
hogkvalitativa lakemedel har en positiv inverkan pa flera
hallbarhetsaspekter. Den historiskt hoga vikten av att agera
i enlighet med lokal och global reglering och standarder,
med avseende pa god praxis i utveckling och marknads-
foring av lakemedel, har fort foretaget mot en mer hallbar
verksamhet. Ribban for vad som anses vara ett hallbart
foretagande hojs konstant och Orexo ar fast beslutna att
folja den utvecklingen genom att kontinuerligt utvardera
och utmana féretagets sociala och miljémassiga paverkan.

I'april 2017 skrev Orexo pa ett atagande om att folja tio
internationellt erkanda hallbarhetsprinciper inom antikor-
ruption, manskliga rattigheter, miljo och arbetsratt. Darmed
kan foretaget titulera sig som deltagare i UN Global Com-
pact. Deltagandet underlattar Orexos engagemang for hall-
bar utveckling genom implementering av erkanda ramverk
och deltagande i initiativ for att driva aktiviteter mot uppfyl-
lande av globala hallbarhetsmal.

30 OREXO ARSREDOVISNING 2017

Orexos hallbarhetsagenda

For att kunna definiera egna hallbarhetsmal och prioriterin-
gar for verksamhetsaret 2017 togs en aktivitetsplan fram
tidigt pa aret genom en intern intressentdialog. Planen god-
kandes av styrelsen under varen och beskriver vad foretaget
ska prioritera under aret inom omradena:

» Antikorruption, se sida 33.

» Manskliga rattigheter, se sida 33.
e Miljo, se sida 34.

» Arbetsratt, se sida 34.
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Styrning och riktlinjer

For att kommunicera kring och implementera Orexos
ambitioner inom hallbarhetsomradet och for att hoja den
interna vetskapen om amnet etablerades en hallbarhets-
grupp i boérjan av 2017. Gruppen rapporterar till styrelsen
efter behov och bestér av relevanta bolagsfunktioner med
mojligheter att paverka foretagets policies och strategier.
Gruppen leds av Chief Financial Officer och sammankallas
av foretagets Sustainability Manager.

Huvudkontoret ar belaget i Sverige och dar bedrivs aven
arbetet med forskning och utveckling. Huvudkontoret
ansvarar for att utveckla och uppratthalla bolagsstyrning
bade nationellt i Sverige och globalt. Majoriteten av de
kommersiella aktiviteterna drivs av foretagets amerikanska
dotterbolag, Orexo US, Inc., vilka aven underhaller en
mangd riktlinjer anpassade efter lokala forvantningar och
forhallanden i USA.

Business Compliance and Ethics Code

Supplier Code

of Conduct CelplElse

Policies

Uppférandekod

Orexos uppfoérandekod “Business Compliance and Ethics
Code" verkar som paraply over alla andra riktlinjer i bolaget
och ar baserad pa foretagets varderingar, lagreglering och
internationellt erkanda standarder, som FN:s deklaration om
de manskliga rattigheterna, Helsinkideklarationen® och
FN:s Global Compact. Den ska foljas av alla ledamoter,
chefer, anstallda, konsulter och tillfallig personal pa Orexo
AB och dess dotterbolag. Genom uppférandekoden
forvantas ocksa att individer kan uppmarksamma och rap-
portera misstankta overtradelser utan att foretaget eller
representanter fran foretaget utdelar nagon typ av straff
eller hot om straff som pafoljd.

Leverantdrsstyrning

En stor del av foretagets aktiviteter ar utlagda pa leverantorer.
Det ar i varu- och tjansteforsorjningen de storsta riskerna
finns men aven dar foretaget kan gora storst positiv paver-
kan. Orexos leverantorsstyrning utgar fran foretagets
uppférandekod for leverantorer, "Supplier Code of Con-
duct’, vilken bland annat beskriver foretagets forvantningar
pa leverantorer for en mangd hallbarhetsaspekter.

For att kunna Overvaka och forbattra efterlevnad av lever-
antorskoden har processer och tillvagagangssatt etablerats
som syftar till att sakerstalla att risker kring patientsakerhet,
produktkvalitet och en mangd hallbarhetsaspekter ar
acceptabla. Metoderna sakerstaller aven att tillampliga

U Ett antal erkanda etiska principer fér medicinsk forskning som involverar
manniskor, utvecklat av World Medical Association (WMA)

US Comprehensive

Safety, Health Human
and Environment

Policies

Resources
Policies

kommersiella aspekter, sasom leveranssakerhet, finansiell
stabilitet och andra kommersiella risker i leverantorsledet,
ar tillrackligt utredda.

Riktlinjer fér marknadsféring och férsaljning
Dotterbolaget Orexo US, Inc., arbetar i enlighet med lag-
stiftning och foreskrifter som faststallts pa federal och
delstatsniva i USA. I riktlinjerna, gemensamt benamnda “US
Comprehensive Compliance Policy”, beskrivs accepterade
tillvagagangssatt for marknadsforing och aktiviteter kop-
plade till lakemedelsforsaljning, inklusive rapportering av
utgifter fér marknadsfoéring och interaktion med myn-
digheter och sjukvardsrepresentanter.

Sakerhet, halsa och miljé

Riktlinjer kopplade till arbetstagares sakerhet och halsa
samt yttre miljé beskrivs i policies som ger anstallda och
chefer stod i stravan efter en arbetsplats fri fran ohalsa. Rik-
tlinjerna beskriver aven forsiktighetsprincipen infor miljout-
maningar.

Arbetsrattsliga riktlinjer

Orexo har ett antal policies som beskriver forhallandet
mellan arbetsgivare och arbetstagare och deras respektive
skyldigheter och rattigheter. De omfattar fragor kopplade
till rekrytering, likabehandling, jamstalldhet, diskriminering,
intressekonflikter samt sjukforsakringar och andra
anstallningsformaner.
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OPIOIDKRISEN

Bruk av droger och drogberoende har skapat en stor
utmaning for halsovarden varlden over, inte minst i USA.

Ar 2008 aversteg antalet dodsfall i USA till foljd av dverdos-
ering av receptbelagda opioider det totala antalet dodsfall
till folid av missbruk av heroin och kokain. Ar 2016 result-
erade drogproblematiken i USA i dver 64 000 dodsfall och
den totala ekonomiska kostnaden for opioidkrisen beraknas
for 2015 ha uppgatt till 504 miljarder dollar. Statistiken talar
sitt tydliga sprak, men den totala omfattningen av problem-
atiken ar anda svaréverskadlig. Det finns indikationer pa att
tiotals miljoner amerikaner missbrukar receptbelagda opioi-
der, lugnande eller andra stimulerande ldkemedel och
globalt beraknas omkring 75 procent av sjukdomsbdrdan
orsakad av narkotikamissbruk vara kopplat till just opioider.
Samtidigt ar tillgangen till vetenskapligt bevisad behandling
hogst begransad i flera lander och globalt beraknas endast

1 av 6 personer med beroendeproblematik fa behandling?
3)4)5)

Orexos huvudsakliga terapiomrade ar behandling av opi-
oidberoende och sedan ldkemedlet Zubsolv® lanserades i
USA har en viktig prioritet varit att géra behandling till-
ganglig for fler manniskor. Orexo har startat och driver fort-
farande flera initiativ som gor skillnad; RISE ger patienter till-
gang till ett urval av onlineverktyg och guider for att kunna
bygga upp en behandlingsplan som kan hjalpa individen i
dess aternamtning. Syftet med studien REZOLV ar att

2 Progress towards the Sustainable Development Goals E/2016/75

informera sjukvardspersonal, forsakringsbolag och
patienter om faktorer som kan ha en positiv effekt pa resul-
tatet av behandlingen. Vidare syftar kampanjen Out the
Monster till att motverka stigma som ar forknippat med opi-
oidberoende och med hjalp av foretagets Patients Savings
Program har fler patienter getts mojlighet till lakemedelsbe-
handling genom speciellt riktade rabatter for de som
bekostar sin egen behandling.

Genom The National Alliance of Advocates for Buprenor-
phine Treatment har Orexo aven bidragit till okningen av
det antal patienter som en certifierad lakare far behandla
samtidigt och som ett resultat av lagen Comprehensive
Addiction and Recovery Act som blev gallande ar 2016 far
nu aven certifierade sjukskoterskor och lakarassistenter for-
skriva lakemedel f&r behandling av opioidberoende®.

Under 2017 har en viktig prioritet varit att vidareutveckla
foretagets forsorjningskedja i syfte att fortsatta vara ett
konkurrenskraftigt alternativ for forsakringsbolag och
patienter. Utdver rabattprogrammen for patienter kommer
befintliga och nya avtal med aktorer verksamma i den
amerikanska sjukvarden att sakra en betydligt forbattrad
prissubvention for Zubsolv i USA under 2018.

Godkannandet av Zubsolv i Europa i november 2017
kommer aven att ge sjukvarden i regionen storre
majligheter till behandling av de ungefar 1,3 miljoner indi-
vider som berdknas vara hogriskanvandare av opioider”.

9 Centers for Disease Control and Prevention, Annual Surveillance Report of Drug-Related Risks and Outcomes — United States, 2017

“'United Nations Office on Drugs and Crime, World Drug Report 2017

9 The Council of Economic Advisers, The Underestimated Cost of the Opioid Crisis

®The National Alliance of Advocates for Buprenorphine Treatment (NAABT)
7 European Drug Report 2017: Trends and Developments

De globala malen foér hallbar utveckling #3 — Halsa och valbefinnande

GOOD HEALTH
AND WELL-BEING

l6sa klimatkrisen.

Agenda 2030 for hallbar utveckling och de 17 globala malen antogs av Férenta
Nationernas medlemslander ar 2015. Malen har som syfte att avskaffa extrem
fattigdom, minska ojamlikheter och orattvisor, framja fred och rattvisa och att

' Hallbarhetsmal nummer 3 och dess delmal 3.5 har speciell betydelse for

Orexo. Malet ska sakerstalla att alla kan leva ett halsosamt liv och verka for alla
manniskors valbefinnande i alla aldrar. Delmalet syftar till starka insatserna for att

forebygga och behandla drogmissbruk, inklusive narkotikamissbruk och skadligt

alkoholbruk.
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ANTIKORRUPTION

En erkand risk for foretag inom halsovardssektorn ar oetiska
affarer och bristande efterlevnad av reglering som omfattar
interaktion med personal och andra foretradare fran
halsovardssektorn. Lagstiftningen ar omfattande inom
omradet, inte minst i USA med lagen Physician Payments
Sunshine Act som exempel, dar alla utgifter som uppstatt i
samband med interaktion med halsovardsrepresentanter
maste sammanstallas och rapporteras till myndighet. For
att komplettera lagstiftningen och for att fortydliga internt
och externt vilka varderingar som ska genomsyra Orexos
affarer har foretaget etablerat lokala och globala policypro-
gram som beskrivits tidigare i rapporten.

Atagande Mal 2017 Status
Vi ar erkanda som en Initiera, godkanna Mal uppnatt
palitlig och profes- och implementera ny i tid och
sionell partner med uppférandekod omfattning

hog integritet

Under 2017 reviderade Orexo sin uppférandekode “Busi-
ness Compliance and Ethics Code” och integrerade da
FN Global Compacts tio principer. Policyn godkandes av
Orexos styrelse i juni 2017 och en efterfoljande implement-
ering genomfordes kontinuerligt under hosten och avsluta-

des i december med uppmarksammandet av FN:s dagar for
manskliga rattigheter och antikorruption. Genom detta och
tidigare initiativ har 89 procent av de anstallda deltagit i
utbildning i foretagets uppforandekod.

Framover planerar Orexo att ytterligare starka sina
anstrangningar i omradet och genomfora en mer ingaende
implementering for anstallda som i storre omfattning utsatts
for sadana situationer som kan vara oférenliga med foreta-
gets installning till korruption och andra hallbarhetsaspekter.

Orexo US, Inc. foljer regler och foreskrifter som faststallts
pa bade federal niva och delstatsniva genom ett omfattande
program av policyer som beskriver foretagets installning till
marknadsforing och forsaljning av lakemedel. Dessa inklud-
erar aspekter som utgiftsrapportering och interaktioner med
myndigheter och sjukvardspersonal.

| slutet av 2017 lanserade Orexo US, Inc. aven en ny vissel-
blasarfunktion dar anmalare anonymt kan rapportera aren-
den via telefon eller internet och aven ges mojlighet att
anonymt folja arbetsgangen for det som har rapporterats.

2017 (vid arets slut)
Moderbolag

Resultatindikator

Koncern

Implementering av uppférandekod
(andel anstallda) 81% 89%

MANSKLIGA RATTIGHETER

Genom foretagets uppforandekod stodjer Orexo FN:s Inter-
nationella regelverk for manskliga rattigheter och den Inter-
nationella arbetsorganisationens (ILO) deklaration om grun-
dlaggande principer och rattigheter pa arbetet. De framsta
riskerna for Overtradelser av principerna ligger dock i for-
sorjningskedjan utanfor Orexos direkta kontroll. Inom
omradet manskliga rattigheter arbetar darfor foretaget
framst med att identifiera och reducera risker i samarbete
med dess underleverantorer.

Viktiga omraden specificeras i Orexos leverantorskod
“Supplier Code of Conduct” och foljs upp genom foretagets
etablerade principer for leverantorsstyrning. Alla leverantorer
kategoriseras i segment baserat pa samarbetets komplexitet
och betydelse for affaren (Tier A-D; A hogst, D lagst) och

Atagande Mal 2017

initiala och uppfoljande utvarderingar utfors i enlighet med
kategoriseringen och andra interna bestammelser. Foreta-
gets hallbarhetsutvarderingar fokuserar for narvarande pa
en handfull strategiskt viktiga leverantérer och beroende pa
leverantorens fysiska placering och typ av verksamhet
utvarderas olika hallbarhetsaspekter.

Under 2017 hade Orexo som mal att vidare integrera
utvarderingar av hallbarhetsaspekter med den ordinarie
leverantorsstyrningsprocessen och aktivititen fortgar annu.
Aven om féretagets ambitioner om en full integrering inte
realiserades under 2017 ar det viktigt att patala att hallbar-
hetsaspekter idag utvarderas separat vid etablering av nya
och utveckling av befintliga leverantorsrelationer. Nasta
steg ar att standardisera och integrera dessa aktiviteter med

Status

Genom utbildning av vara
anstallda och genom utvardering
av vara partners reducerar vi risker
inom hallbarhet

med ny integrerad process

Integrering av tillampbara aspekter inom sakerhet, halsa och
miljo i Orexos segmenterade leverantorsutvarderingsprocess

Processer aterstar att integreras
fullt ut

Nya och befintliga Tier A-leverantorer utvarderade i enlighet
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den ordinarie processen for leverantorsstyrning, inte minst
for att farbattra aktiviteternas effektivitet.

I slutet av 2016 hade alla befintliga Tier A-leverantorer
blivit granskade med avseende pa hallbarhet (miljo, mansk-
liga rattigheter, arbetsratt och antikorruption), med ett antal
mindre anmarkningar som bevakas. Nya leverantorsrela-
tioner utvarderas kontinuerligt och lamplig information

Prestanda for Orexos process for leverantorsstyrning

publiceras genom Orexos primara kommunikationskanaler.

Partnerskapet med Orexos svenska hyresvard (Tier B)
uppdaterades under aret med en separat plan for lever-
antorsstyrning dar Orexos ambitioner inom hallbarhet
tydliggors i samarbetet. Hyresvarden ar ocksa en deltagare
i FN Global Compact.

med avseende pa hallbarhetsaspekter

Resultat_ Genomforda hallbarhets- Antal godkanda leverantorer med
Antal godkédnda leverantorer utvérderingar 6ppna anmarkningar
indikatorer
1-6 7-14 15- Resultat Mal 2017 Kritisk Storre Mindre

Tier A o = = 100% 100% INGEN INGEN 3

Tier B = . = 0% 0%

Tier C = 3 = 0% 0% Ej mdtbart

Tier D = = . 0% 0%

MILJO

Orexo fokuserar miljdarbetet dar foretagets storsta risker for
negativ paverkan pa miljo foreligger. Det riskbaserade till-
vagagangssattet ringar in forsorjningskedjan, produktut-
veckling och hantering av kemikalier som huvudomraden.
Inom dessa engagerar sig Orexo speciellt i aktiviteter kring
energieffektivisering, materialkonsumtion och avfallshanter-
ing samt att halla utslapp av lakemedelssubstanser pa laga
nivaer. Moderforetagets miljoledningssystem ar baserat pa
ISO 14001 (gj certifierat).

Under 2016 tog foretaget fram en Miljoaspektvardering
som pekar ut omraden dar Orexo har storst potentiell
paverkan pa miljon.

Varderingen visar aven vilka omraden som beddms
kunna paverkas i hogre grad an andra och ar ett effektivt
verktyg for att se var Overtradelser av hallbarhetsaspekter ar
mer sannolika att uppsta. Det adresserar aven potentiella

Atagande Mal 2017

problem ur ett lagstiftningsperspektiv men ar annu inte fullt
anvandbart for att kunna identifiera forbattringar bortom
lagstiftning och andra tydliga férvantningar.

Under 2017 har malet varit att med informationen fran
miljoaspektvarderingen som bas vidareutveckla analysen
med en hogre detaljrikedom for att identifiera specifika
omraden dar Orexo skulle kunna avancera ytterligare i sitt
miljdansvar. Parallellt med denna aktivitet har foretagets
overgripande process for riskhantering setts over och darfor
aterstar fardigstallande av den nya risk/nytta-analysen.

For att realisera Orexos strategier om en intensifierad
produktutveckling har moderbolagets aktiviteter inom for-
skning och utveckling (F&U) dkat. Under 2017 dkade antalet
producerade enheter med 208 procent jamfort med
foregaende ar samtidigt som moderbolagets totala avfalls-
generering minskade med 18 procent.

Status

Vi ar medvetna om var verksamhets
avtryck och vi utvarderar och redu-
cerar kontinuerligt var miljopaverkan

bedéma nuvarande miljépave
tifiera omraden for forbattring

Miljopaverkan integreras ytterligare i leverantors-

utvarderingsprocessen

Resultatindikatorer

2016 2017
Energiintensitet ¥ F&U-anlaggning
[MWh/SEK miljoner omséattning] 39 3.9
Brannbart avfall
[kg/anstalld vid moderbolag] 69,8 53,8

Ylnkluderar véarme, kyla och elektricitet.
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Initiera och fardigstalla en risk/nytta-analys for att

Analys paborjad och fortgar, ater-

rkan och darigenom iden-  star att fardigstalla

For leverantorsutvardering, se
avsnitt manskliga rattigheter



HALLBARHETSRAPPORT

ARBETSRATT

Genom foretagets uppféorandekod stodjer Orexo 1LO:s
deklaration om grundlaggande principer och rattigheter pa
arbetet. Eftersom paverkan pa arbetsrattsliga fragor i
Orexos forsorjningskedja hanteras inom avsnittet manskliga
rattigheter handlar detta avsnitt om foretaget i egenskap av
arbetsgivare.

Orexo har ett nastan hundratal anstallda relativt jamnt
fordelat mellan Sverige och USA. Som foretag med rotter i
Sverige och ett dotterbolag i ett annat industrialiserat land
ar grundlaggande arbetsrattsliga fragor som avskaffande av
barnarbete, foreningsfrinet och eliminering av tvangsarbete
relativt valutvecklade bade ur ett affarsetiskt perspektiv och
ur ett lagstiftande perspektiv. Orexo ar emellertid medvetet
om de utmaningar som finns bade lokalt och globalt med
ojamlika arbetsplatser och arbetsrelaterad ohalsa.

Atagande Mal 2017

Information om olikheter i sjukfranvaro, lon, rekrytering,
arbetstakt, foraldraledighet och vard av barn analyseras och
atgarder initieras om tydliga skillnader identifieras.

| september och oktober 2017 godkandes en reviderad
riskrapport for sadant som ror sakerhet och halsa pa
moderbolaget och aven nya enklare tillvagagangssatt for
att rapportera tillbud och arbetsolyckor lanserades. Risk-
rapporten identifierade nio specifika risker som foretagets
skyddskommitté beslutade att utreda vidare, ett arbete som
annu fortgar, och det nya tillvagagangssattet for rapporter-
ing av tillbud resulterade i en 6kning av antalet anmalda till-
bud fran noll (2016) till tre stycken (2017).

Status

Vart arbete med
sakerhet och halsa
engagerar alla
medarbetare

Genom foretagets uppforandekod fordomer Orexo alla
former av trakasserier och diskriminering, inklusive sadana
egenskaper som skyddas av gallande lagar och forordnin-
gar. For att driva igenom detta uttalande underhaller
moderbolaget en plan for likabehandlande som uppdateras
vart tredje ar med nasta tillfalle planerat till 2018.

Resultatindikatorer

Utveckling av tillbud- och olycksrapportering for att bidra
till ett mer proaktivt arbete med sakerhet och halsa

Hantering och rapportering av arbetsmiljorisker ses dver
for att driva forbattrande aktiviteter i prioriterade omraden

Nytt rapporteringsforfarande lanserat enligt plan

Arbetsmiljériskrapport uppdaterad och flera aktivi-
teter har initierats

| syfte att identifiera och agera pa eventuella 6vertradel-
ser mot uppfdrandekoden lanserade det amerikanska
dotterbolaget en ny tredjepartslosning for registrering och
hantering av anonyma rapporter fran bland annat med-
arbetare.

2016 (vid arets slut) 2017 (vid arets slut)

Moderbolag Koncern Moderbolag Koncern
Anstallning®
Antal anstallda 55 102 53 90
- andel med fast anstallning 95% 97% 98% 99%
- andel med tillfallig anstallning 5% 3% 2% 1%
Inhyrd arbetskraft 4% 24% 10% 32%
Jamstalldhet
Kvinnliga anstallda 44% 57% 51% 56%
- andel kvinnor i ledande positioner 50% 28% 44% 47%
- andel kvinnor i verkstallande ledning - 0% - 0%
Andel kvinnor i styrelsen - 29% - 29%
Annan data
Index medarbetarndjdhet ? 82 Ej tillgangligt 80  Ejtillgangligt
Sjukfranvaro ¥ 4%  Ejtillgangligt 2% 1%

U Anstallda inkluderar medarbetare med anstallning hos moderbolaget Orexo AB eller dotterbolaget Orexo US, Inc., inhyrd arbetskraft ar exkluderad
2 Springlife — Ett varde dver 70 klassificeras som ett hogt varde och indikerar att forutsattningarna for att utfora sitt arbete &r mycket goda

9 Inkluderar endast anstallda

ALDERSFORDELNING, KONCERNEN

25 - 30, 8%

51 - 65, 27,5%
31 - 40, 20,5%

41 - 50, 44%
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Oorexo

This is our Communication on Progress
in implementing the principles of the
United Nations Global Compact and
supporting broader UN goals.

COMMUNICATION ON We welcome feedback on its contents.
PROGRESS

Las mer pa vara webbplatser

Var koncernwebb, www.orexo.se, ar var framsta kommunikationskanal. For mer information om Zubsolv® och opioidberoende i USA se webb-
platserna som vander sig till férsakringsbolag, vardpersonal och patienter, www.rise-us.com och www.zubsolv.com.

Andra kanaler som uppdateras kontinuerligt med information avseende var verksamhet eller var omgivning ar: You Tuhe m y
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KONCERNENS RESULTATRAKNING OCH RAPPORT OVER TOTALRESULTATET

MSEK

Nettoomsattning
Kostnad salda varor
Bruttoresultat

Forsaljningskostnader
Administrationskostnader
Forsknings— och utvecklingskostnader
Ovriga intakter

Ovriga kostnader

Rorelseresultat

Finansiella intakter
Finansiella kostnader
Resultat efter finansiella poster

Skatt
Arets resultat

Arets resultat hanforligt till:
Moderforetagets aktieagare
Innehav utan bestammande inflytande

Resultat per aktie hanforlig till moderforetagets aktieagare

under aret (uttryckt i kronor)
— fore utspadning
— efter utspadning

MSEK

Arets resultat
Ovrigt totalresultat

Poster som senare kan aterforas i resultatrakningen:
Omklassificering tillgangar som kan saljas

Omréakningsdifferenser

Arets 6vriga totalresultat, netto efter skatt

Arets totalresultat

Arets totalresultat hanforligt till:
Moderforetagets aktieagare
Innehav utan bestammande inflytande
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Noter

79,10,11,12,33
79,10,11,12,31,33
79,10,11,12,33
8,13

713

14
14

15

16
16

Noter

17

2017

643,7
-164,4
479,3

-190,5
-96,1
-134,2
38,2
=59,3
57,4

0,2
=279
29,7

-6,5
23,2

23,2

0,67
0,67

2017

23,2

=75
-7.5
15,7

15,7

2016

705,9
-149,6
556,3

-240,6
-161,6
-132,3

79,8
-49,9
51,7

6.2
-22,3
35,6

-6,5
29,0

29,0

0,84
0,84

2016

29,0

-0.9
6.2
53

34,3

34,3



KONCERNENS BALANSRAKNING

MSEK Noter 2017 2016
TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar 9,11 20,1 22,1
Immateriella anlaggningstillgangar 10,11 121,0 138,2
Uppskjuten skattefordran 32 28,3 24,8
Ovriga finansiella tillgangar 18 71 79
Summa anldaggningstillgangar 176.5 193,0
Omsattningstillgangar

Varulager 19 250,2 344,2
Kundfordringar 20 218.,4 178,5
Ovriga fordringar 21 7.4 5,6
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 22 23,5 151
Likvida medel 18,23 3279 2824
Summa omséttningstillgangar 827,4 825,8
SUMMA TILLGANGAR 1003,9 1018,8

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital som kan hanféras till moderbolagets aktiedgare

Aktiekapital 24 14,1 139
Ovrigt tillskjutet kapital 24 1851,6 1848,6
Reserver 17,22 =73 0,2
Balanserat resultat inklusive arets resultat 24 -1529,3 -1552,4
Summa eget kapital 329,1 310,3
Langfristiga skulder och avsattningar

Avsattningar 25 5,8 1,2
Rantebarande skulder 18,26 3191 397.8
Summa langfristiga skulder 324,9 399,0
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 18,27 45,5 36,0
Avsattningar 25 200,9 1639
Ovriga skulder 27 14,2 10,6
Upplupna kostnader 27 89,3 99,0
Summa kortfristiga skulder 349,9 309,5
Summa skulder 674,8 708,5
Summa eget kapital och skulder 1003,9 1018,8
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KONCERNENS FORANDRINGAR | EGET KAPITAL

Hanforligt till moderforetagets aktiedgare® Ovrigt till- Balanserat Summa
MSEK Noter Aktiekapital skjutet kapital Reserver resultat eget kapital
Ingdende balans per 1 januari 2016 13,8 1842,8 -6,0 -1580,5 270,1
Totalresultat

Arets resultat 29,0 29,0
Ovrigt totalresultat

Omrékningsdifferenser 6,2 6.2
Omklassificering tillgangar som kan séaljas -0,9 -0.9
Summa totalresultat 13,8 1842,8 0,2 -1552,4 304,4
Transaktioner med aktiedgare

Aktierelaterade ersattningar 24 3.7 3.7
Aterkép av egna aktier -0.1 -0.1
Nyemissioner 0.1 2,2 2,3
Summa transaktioner med aktiedgare 0,1 5,8 5,9
Ingédende balans per 1 januari 2017 13,9 1848,6 0,2 -1552,4 310,3
Totalresultat

Arets resultat 23,2 23,2
Avrigt totalresultat

Omrékningsdifferenser 7.5 7.5
Summa totalresultat 13,9 1848,6 -7.3 -1529,3 325,9
Transaktioner med aktiedgare

Aktierelaterade ersattningar 24 3.0 3,0
Nyemissioner 0,1 0,1
Summa transaktioner med aktiedgare 0,1 3,0 31
Utgaende balans per 31 december 2017 141 1851,6 -7.3 -1529,3 329,1

1) Agande utan bestdmmande inflytande saknas

Antal utestaende aktier har dkat fran 34 870 326 per 31 december 2016 till 35 104 585 per 31 december
2017. Detta har skett genom nyemission av 230 000 C-aktier samt 4 259 genom optionsldsen. Kvot-
vardet per aktie den 31 december 2017 ar 0,4.
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MSEK

Rorelseresultat

Justering for poster som ej ingar i kassaflodet
Erhallna rantor

Betalda rantor

Betald skatt

Kassaflode fran den lépande verksamheten fére férandring av rérelsekapital

Forandring av rorelsekapital

Forandring av varulager

Forandring av rorelsefordringar

Forandring av rorelseskulder

Kassaflode fran den l6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

Forvarv av materiella anléggningstillgangar
Avyttring av materiella anlaggningstillgangar
Forvarv avimmateriella anlaggningstillgangar
Avyttring av dotterbolag

Kassafléde fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Nyemission

Utgivande av foretagsobligationer

Aterkop av foretagsobligationer

Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Arets kassaflode
Likvida medel vid periodens ingang
Kursdifferenser i likvida medel

Forandring i likvida medel
Likvida medel vid periodens utgang

KONCERNENS KASSAFLODESANALYS

Noter 2017 2016
57,4 51,7

28 879 44,1
0.2 0,6

-15,6 =214

-19.6 =75

110,3 67,5

83,2 717

-70,5 29,5

23,6 -12,5

146,6 156,2

9 -1,1 11
= 1.9

10 -0,5 -0,3
= 5,0

-1,6 55

0.1 2,2

26 319,2 -
26 -404,7 -92,8
-85,4 -90,6

59,6 71,1

282,4 1981

-14.1 13,2

45,5 84,3

23 327.9 282,4
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MODERBOLAGETS RESULTATRAKNING OCH RAPPORT OVER TOTALRESULTATET

Moderbolagets resultatrakning

MSEK Noter 2017 2016
Nettoomsattning 5,6 477,8 379,3
Kostnad salda varor 7 -167,4 -83,6
Bruttoresultat 310,4 295,7
Forsaliningskostnader 7,9,10,11,12,33 73,3 -105,7
Administrationskostnader 7,9,10,11,12,31,33 -67,3 -129,1
Forsknings- och utvecklingskostnader 7,9,10,11,12,33 -105,3 -141,8
Ovriga rérelseintakter 8,13 38.1 73.8
Ovriga rorelsekostnader 713 -39,3 -49,5
Rorelseresultat 63,3 -56,6
Ovriga ranteintakter och liknande intakter 14 1,0 15,7
Ovriga rantekostnader och liknande kostnader 14 -29,2 -54,8
Finansiella poster — netto -28,2 -39,1
Resultat fore skatt 35,1 -95,7
Skatt pa arets resultat 15 7,6 -
Arets resultat 42,7 -95,7
MSEK Noter 2017 2016
Arets resultat 42,7 -95,7
Ovrigt totalresultat for perioden, netto efter skatt - -
Summa totalresultat for perioden 42,7 -95,7
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MSEK

TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar

Patent, rattigheter och egenutvecklade immateriella anlaggninstillgdngar
Inventarier och forbattringsutgifter pa annans fastigheter

Uppskjuten skattefordran
Andelar i koncernforetag
Summa anléaggningstillgangar

Omesattningstillgangar

Varulager

Kundfordringar

Skattefordran

Ovriga fordringar

Fordringar hos koncernféretag

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Kassa och bank
Summa omséttningstillgangar
SUMMA TILLGANGAR

EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital

Bundet eget kapital
Aktiekapital

Reservfond

Summa bundet eget kapital
Fritt eget kapital

Overkursfond

Balanserad forlust

Arets resultat

Summa fritt eget kapital
Summa eget kapital

Langfristiga skulder
Avsattningar

Obligationslan

Summa langfristiga skulder

Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder

Ovriga skulder

Skulder till koncernforetag

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
Summa kortfristiga skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

MODERBOLAGETS BALANSRAKNING

Noter 2017 2016
10,11 121,0 138,2
9,11 19,8 21,6
32 7.6 -
29 150,6 149,7
299,0 309,5

19 186,3 269,6
20 61,1 51,4
15 2,7 2,7
21 4,7 29
79,1 12,1

22 10,8 77
23 2151 2117
559,8 558,1

858,8 867,6

24 14,1 13,9
290,8 290,8

304,9 304,7

24 11959 11929
-1234,1 -1138,4

42,7 -95,7

4,5 -41,2

309,4 263,5

25 4,9 1.3
26 3191 397.8
324,0 399,1

28,9 20,4

27 6.6 7,0
169,1 152,5

27 20,8 251
225,4 205,0

858,8 867,6

OREXO ARSREDOVISNING 2017 43



MODERBOLAGETS FORANDRING | EGET KAPITAL

Ansamlad Summa
MSEK Noter Aktiekapital Reservfond Overkursfond forlust eget kapital
Ingdende eget kapital per 1 januari 2016 13,8 290,8 1186,9 -1138,3 353,4
Arets resultat -95,7 -95.7
Ovrigt totalresultat _
Summa totalresultat -95,7 -95,7
Aktierelaterade ersattningar 24 3.7 3.7
Nyemissioner 01 2,3 2,3
Aterkdp av egna aktier -0,1 -0,1
Utgaende eget kapital per 31 januari 2016 13,9 290,8 1192,9 -1234,1 263,5
Arets resultat 427 427
Ovrigt totalresultat -
Summa totalresultat 42,7 42,7
Aktierelaterade ersattningar 24 3.0 3.0
Nyemissioner 0,1 01
Utgaende eget kapital per 31 december 2017 14,1 290,8 1195,9 -1191,4 309,4
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MSEK

Den l6pande verksamheten

Rorelseresultat

Justering for poster som ej ingar i kassaflodet

Erhallna rantor

Betalda rantor

Betald skatt

Kassaflode fran den l6pande verksamheten fére forandring av rérelsekapitalet

Forandring av rorelsekapital

Forandring av varulager

Forandring av rorelsefordringar

Forandring av rorelseskulder

Kassaflode fran den l6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

Forvarv av materiella anléggningstillgangar
Forvarv avimmateriella anlaggningstillgangar
Avyttring av dotterbolag

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Nyemission

Utgivande av foretagsobligationer

Aterkédp av foretagsobligation

Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Arets kassaflode

Likvida medel vid periodens ingang
Kursdifferens i likvida medel
Forandring likvida medel

Likvida medel vid periodens utgang

Noter

28

10

26
26

23
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2017

63,3
30,4
0.9
-15,6

79,0

83.3
-85,5
19,7
96,5

-11
-0,5

-1,6

0.1
319,2
-404,7
-85,4
9,5

2117
-6,1
3,4
2151

MODERBOLAGETS KASSAFLODESANALYS

2016

-56,6
2,5
51

-21,4

-70,4

7,2
225,7
14,2
176,7

-11
-0,3
50
3,6

2,2

-92,8
-90,6
89,7
114,0
8,0
97,7
211,7
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NOTER

Orexo AB (publ) 556500-0600, moderbolaget och dess dotterbolag
(sammantaget Koncernen) ar tillsammans ett integrerat l8kemedels-
bolag med kommersiell verksamhet i USA och forskning- och
utvecklingsverksamhet i Sverige. Bolaget utvecklar forbattrade lake-
medel baserade pa egen drug delivery-teknologi. Orexo driver kom-
mersialiseringen av den egna produkten Zubsolv®, for behandling av
opiatberoende pa den amerikanska marknaden.

De viktigaste redovisningsprinciperna som tillampats nar denna
koncernredovisning upprattats anges nedan. Dessa principer har
tillampats konsekvent for alla presenterade &r om inget annat anges.

2.1 Grund foér rapporternas upprattande
Koncernredovisningen for Orexo har upprattats i enlighet med
Arsredovisningslagen, RFR 1 Kompletterande redovisningsregler for
koncerner, samt International Financial Reporting Standards (IFRS)
och tolkningar sasom de antagits av EU. Den har upprattats enligt
anskaffningsvardemetoden om inte annat anges nedan.
Moderbolaget tillampar samma redovisningsprinciper som kon-
cernen. De avvikelser som forekommer mellan moderbolagets och
koncernens principer foranleds av begransningar i mojligheterna att
tilldmpa IFRS i moderbolaget till foljd av ARL och Tryggandelagen
samt i vissa fall av skatteskal.

211 l'-'\ndringar i redovisningsprinciper och upplysningar

Ett antal nya och andrade IFRS har annu inte tratt i kraft och har inte
fortidstillampats vid upprattandet av koncernens och moderbolagets
finansiella rapporter. Nedan beskrivs de IFRS som kan komma att
paverka koncernens eller moderbolagets finansiella rapporter.
Ovriga nya eller andrade standarder eller tolkningar som IASB har
publicerat forvantas inte fa nagon paverkan pa koncernens eller
moderbolagets finansiella rapporter.

(a) Nya och dndrade standarder som tillampas av koncernen
Inga nya eller andrade standarder har borjat tilldmpas av koncernen
under rékenskapsaret.

(b) Nya standarder och tolkningar av befintliga standarder som
annu inte har tilldmpats av koncernen

« [FRS 9 Finansiella instrument omfattar redovisning av finansiella
tillgangar och skulder och ersatter IAS 39. | likhet med IAS 39
klassificeras finansiella tillgangar i olika kategorier, varav vissa
varderas till upplupet anskaffningsvarde och andra till verkligt
varde. For att beddma hur finansiella instrument ska redovisas
enligt IFRS 9 maste ett bolag se till de kontraktuella kassaflédena
samt affarsmodellen under vilket instrumentet halls. IFRS 9 infor
ocksa en ny modell for nedskrivningar av finansiella tillgangar.
Syftet med den nya modellen ar bland annat att kreditforluster ska
redovisas tidigare an under IAS 39. For finansiella skulder overens-
stammer IFRS 9 i stort med IAS 39. Andrade kriterier for sakrings-
redovisning kan leda till att fler ekonomiska sakringsstrategier upp-
fyller kraven for sakringsredovisning enligt IFRS 9 an enligt IAS 39.
IFRS 9 trader i kraft den 1 januari 2018. Standarden kommer att
tilldmpas av koncernen och moderbolaget fran och med 1 januari
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Moderforetaget ar aktiebolaget Orexo AB (publ) registrerat och med
sate i Uppsala i Sverige och adressen till féretagets huvudkontor ar
Virdings allé 32 A, Uppsala.

Moderforetagets aktie ar noterat pa Nasdag Stockholm.

Denna koncernredovisning har den 20 Mars 2018 godkants av
styrelsen for offentliggérande.

Resultat- och balansrakning kommer att forelaggas arsstémman
den 12 april 2018 for faststallelse.

2018. Standarden kommer ej fa vasentlig paverkan pa koncernens
eller moderbolagets finansiella rapporter.

« IFRS 15 Intakter fran avtal med kunder ersatter samtliga tidigare
utgivna standarder och tolkningar som hanterar intakter med en
samlad modell for intaktsredovisning. Standarden bygger pa
principen att en intakt ska redovisas nar en utlovad vara eller tjanst
overforts till kund, d.v.s. nar kunden erhallit kontroll &ver denna,
vilket kan ske over tid eller vid en tidpunkt. Intakten ska utgoras av
det belopp som bolaget forvantar sig bli ersatt i utbyte for de
levererade varorna eller tjansterna. IFRS trader i kraft den 1 januari
2018. Standarden kommer att tillampas i sin helhet av koncernen
och moderbolaget fran och med 1 januari 2018. Standarden kom-
mer ej fa vasentlig paverkan pa koncernens eller moderbolagets
finansiella rapporter forutom okade upplysningskrav.

IFRS 16 Leases kommer att ersatta IAS 17. Enligt den nya standar-
den ska de flesta leasade tillgangar redovisas i balansrakningen
och leasetagare ska dela upp kostnaden i rantebetalningar samt
avskrivningar pa tillgangen. IFRS 16 trader i kraft for rakenskapsar
som paborjas den 1 januari 2019 eller senare, men fortidstillamp-
ning ar mojlig om aven IFRS 15 tilldmpas. Standarden kommer att
tillampas av koncernen och moderbolaget fran och med 1 januari
2019. Under aret har koncernen pabdrjat utvarderingen av effek-
terna av standarden. Standarden beddms preliminart medféra att
merparten av de hyresavtal som i dessa finansiella rapporter redo-
visas som operationella leasingavtal kommer att redovisas i balans-
rakningen. Detta kommer aven att medfora att kostnaden for
dessa kommer att redovisas uppdelat i rantebetalning och
avskrivningar.

2.2 Koncernredovisning

Dotterféretag

Dotterfoéretag ar alla de foretag 6ver vilka Koncernen har bestam-
mande inflytande. Koncernen kontrollerar ett foretag nar den
exponeras for eller har ratt till rorlig avkastning fran sitt innehav i
foretaget och har mojlighet att paverka avkastningen genom sitt
inflytande i foretaget.

Dotterféretag inkluderas i koncernredovisningen fran och med
den dag da det bestdmmande inflytandet dvergar till koncernen.
De exkluderas ur koncernredovisningen fran och med den dag da
det bestammande inflytandet upphor.

Forvarvsmetoden anvands for redovisning av Koncernens rorelse-
forvarv.

Koncerninterna transaktioner, balansposter samt orealiserade
vinster och forluster pa transaktioner mellan koncernféretag elimi-
neras. Redovisningsprinciperna for dotterféretag har i forekom-
mande fall andrats for att garantera en konsekvent tilldmpning av
koncernens principer.



2.3 Segmentrapportering

Rorelsesegment rapporteras pa ett satt som overensstammer med
den interna rapportering som lamnas till den hogste verkstallande
beslutsfattaren. Den hogste verkstallande beslutsfattaren ar den
funktion som ansvarar for tilldelning av resurser och bedémning
av rorelsesegmentens resultat. | koncernen har denna funktion
identifierats som foretagsledningen. Foretagsledningen beddmer
verksamheten i sin helhet, dvs som ett segment.

2.4 Omrakning av utlandsk valuta

(a) Funktionell valuta och rapportvaluta

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

(b) Transaktioner och balansposter
Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till den funktionella valutan
enligt de valutakurser som galler pa transaktionsdagen. Valutakurs-
vinster och forluster som uppkommer vid betalning av sadana trans-
aktioner och vid omrakning av monetara tillgangar och skulder i
utlandsk valuta till balansdagens kurs, redovisas i resultatrakningen
bland &vriga rorelseintékter och évriga rorelsekostnader.
Moderbolagets banksaldon i utlandsk valuta omraknas till den
funtionella valutan enligt de valutakurser som galler pa transaktions-
dagen. Valutakursvinster och forluster som uppkommer fran omrak-
ningen av saddana saldon redovisas i resultatrakningen balnd finan-
siella intakter och kostnader.

(c) Koncernféretag

Resultat och finansiell stallning for de koncernféretag (av vilka inget
har en hoginflationsvaluta som funktionell valuta) som har en annan
funktionell valuta an rapportvalutan, omraknas till koncernens
rapportvaluta enligt foljande:

« tillgangar och skulder for var och en av balansrakningarna
omraknas till balansdagens kurs;

e intadkter och kostnader for var och en av resultatrékningarna
omraknas till genomsnittlig valutakurs, och

« alla valutakursdifferenser som uppstar redovisas i Ovrigt totalresultat

| Koncernredovisningen redovisas valutakursdifferenser, som upp-
star till foljd av omrakning av nettoinvesteringar i utlandsverksam-
heter och av upplaning till évrigt totalresultat. Ackumulerad vinst
eller forlust i eget kapital redovisas i resultatrakningen nar utlands-
verksamhet avyttras helt eller delvis.

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 anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarde
minskat med avskrivningar. Tillkommande utgifter laggs till tillgang-
ens redovisade varde eller redovisas som en separat tillgang, bero-
ende pa vilket som ar lampligt, endast da det ar sannolikt att de
framtida ekonomiska formaner som ar forknippade med tillgangen
kommer att komma Koncernen tillgodo och tillgdngens anskaff-
ningsvarde kan matas pa ett tillforlitligt satt. Utgifter for reparation
och underhall redovisas som kostnader.

Materiella anldggningstillgangar skrivs av éver tillgdngens bedémda
nyttjandeperiod. Nar tillgangarnas avskrivningsbara belopp faststallts,
beaktas i forekommande fall tillgangens restvarde.

Linjar avskrivningsmetod anvands for samtliga typer av materiella
anlaggningstillgangar. Foljande avskrivningstider tillampas:

Forbattringsutgifter pa annans fastighet 20 ar
Maskiner och inventarier 5ar
Datorer 5ar

| de fall en tillgangs redovisade varde overstiger dess beraknade
atervinningsvarde skrivs tillgangen omedelbart ner till dess atervin-
ningsvarde under &vriga intakter och dvriga kostnader.
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Tillgangarnas restvarden och nyttjandeperioden provas varje
balansdag och justeras vid behov.

Vinster och forluster vid avyttring faststalls genom en jamforelse
mellan forsaljningsintakt och redovisat varde och redovisas som
ovriga rorelseintakter och évriga rorelsekostnader i resultatrakningen.

2.6 Immateriella tillgangar
En immateriell tillgang redovisas i balansrakningen nar det ar sanno-
likt att de framtida ekonomiska fordelarna som kan hanféras till
tillgangen kommer att tillfalla koncernen och nar tillgangens varde
kan beraknas pa ett tillforlitligt satt. Utgifter avseende utveckling
aktiveras och redovisas i balansrakningen som immateriella tillgangar
om kriterierna for redovisning i balansrakningen enligt IAS 38
Immateriella tillgangar ar uppfyllda.

Koncernens immateriella tillgangar bestar av:

(a) Forvarvad forskning och utveckling

Forvarvad FoU bestar av enskilt forvarvade projekt och av Overvarden
uppkomna vid rorelsefdrvarv. Pagaende FoU-projekt som anskaffas
genom rorelseforvary redovisas till anskaffningsvarde som Férvarvad
FoU. Utgifter for fortsatt forskning i forvarvade projekt kostnadsfors
nar de uppkommer tills projektet nar det stadiet att aktiveringskriteri-
erna enligt IAS 38 uppfylls. Efter det forsta redovisningstillfallet redo-
visas tillgangen med tillampning av anskaffningsvardemetoden, vilken
innebar att Forvarvad FoU redovisas till anskaffningsvarde efter avdrag
for eventuella ackumulerade avskrivningar och ned-skrivningar. Plan-
enlig avskrivning pabdrjas nar det aktuella FoU projektet resulterat i
en produkt som kan anvandas.

(b) Patent och rattigheter

Patent- och rattigheter redovisas till anskaffningsvarde. Patent

och rattigheter har en begransad nyttjandeperiod och redovisas till
anskaffningsvarde minskat med ackumulerade avskrivningar.
Avskrivningar gors linjart for att fordela kostnaden for patent och
rattigheter over deras beddmda nyttjandeperiod. Foljande avskriv-
ningstider tillampas:

Patent och rattigheter 3-5ar
IT-system 5ar

(c) Egenutvecklade immateriella tillgangar

Egenutvecklad immateriell tillgang bestar av kliniska studier samt
registreringskostnader for dessa vilka anses bidra till framtida ekono-
miska fordelar for koncernen. Dessa studier ar kopplade till redan
godkanda och kommersialiserade produkter. Andra kliniska studier
kostnadsfors.

Tillgangarna har en begransad nyttjandeperiod och redovisas
till anskaffningsvarde minskat med ackumulerade avskrivningar.
Avskrivningar gors linjart for att fordela kostnaden for de egenut-
vecklade immateriella tillgangarna 6ver deras bedomda nyttjande-
period, vilket f&r innehavda tillgangar ar 10 ar.

2.7 Nedskrivningar av icke-finansiella tillgangar

Tillgangar som har en obestamd nyttjandeperiod skrivs inte av i
koncernen utan proévas arligen, samt vid indikation pa en varde-
nedgang, avseende eventuellt nedskrivningsbehov. Tillgangar som
skrivs av beddms med avseende pa vardeminskning narhelst
handelser eller forandringar i férhallanden indikerar att det redo-
visade vardet kanske inte ar atervinningsbart. En nedskrivning gors
med det belopp med vilket tillgangens redovisade varde dverstiger
dess atervinningsvarde. Atervinningsvérdet ar det hdgre av en
tillgangs verkliga varde minskat med forsaljningskostnader och
nyttjandevardet. For tillgangar andra an finansiella tillgdngar som
tidigare har skrivits ned gors per balansdagen en prévning om
aterféring bor goras.

2.8 Varulager

Varulagret redovisas till det lagsta av anskaffningsvardet och netto-
forsaljningsvardet. Anskaffningsvardet faststalls med anvandning av
forst in, forst ut-metoden (FIFU). Anskaffningsvardet for fardiga varor
och pagaende arbeten bestar av ramaterial, direkt [on, andra direkta
kostnader och hanfdrbara indirekta tillverkningskostnader (baserade
pa normal tillverkningskapacitet). Nettoférsaljningsvardet ar det upp-
skattade forsaljningspriset i den lopande verksamheten, med avdrag
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NOTER

for tillampliga rorliga férsaljningskostnader. Tester for inkurant lager
sker kvartalsvis baserat pa forsaljningsprognosen och hallbarhet av
material i lager.

2.9 Finansiella instrument

Finansiella instrument redovisas i balansrakningen nar koncernen
blir en part enligt instrumentets avtalsmassiga villkor. Syftet for vilket
den finansiella tillgangen eller skulden férvarvades eller ingicks ar
avgorande for klassificeringen. Koncernens finansiella tillgangar och
skulder klassificeras i nedanstaende kategorier:

e Lanefordringar och kundfordringar
« Finansiella tillgangar som kan saljas
« Ovriga finansiella skulder

Koncernens verksamhet ar framst utveckling, produktion och for-
saljning av Koncernens produkter och tjanster. Koncernen bedriver
ingen aktiv handel med finansiella instrument som ej ar relaterade
till koncernens affarsrorelse. Pa grund av detta ar de finansiella till-
gangar och skulder som redovisas i balansrakningen framst likvida
medel, kundfordringar, leverantérsskulder och rantebarande skulder.

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 klassifice-
rats som omsattningstillgangar om de har en forfallodag upp till 12
manader efter balansdagen. Ar férfallodagen mer éan 12 manader
efter balansdagen klassificeras tillgangen som anlaggningstillgang.
Lanefordringar och kundfordringar redovisas till upplupet anskaff-
ningsvarde. Finansiella tillgdngar som kan saljas ar tillgdngar som
inte ar derivat och dar tillgdngarna identifieras som att de kan saljas.
De ingar i anlaggningstillgangar om ledningen inte har for avsikt att
avyttra tillgangen inom 12 manader.

2.10 Kvittning av finansiella instrument

Finansiella tillgangar och skulder kvittas och redovisas med ett netto-
belopp i balansrakningen endast nar det finns en legal ratt att kvitta
de redovisade beloppen och en avsikt att reglera dem med ett netto-
belopp eller att samtidigt realisera tillgdngen och reglera skulden.

2.11 Likvida medel

| likvida medel ingar kassa, banktillgodohavanden och 6vriga kort-
fristiga placeringar som forfaller inom tre manader fran anskaffnings-
tidpunkten och vilka ar utsatta for endast en obetydlig risk for varde-
fluktuationer.

2.12 Kundfordringar

Kundfordringar redovisas till upplupet anskaffningsvarde med avdrag
for vardeminskning. En reservering for vardeminskning av kundford-
ringar gors nar det finns objektiva bevis for att Koncernen inte kom-
mer att kunna erhalla alla belopp som ar forfallna enligt fordringar-
nas ursprungliga villkor. Reserveringens storlek utgors av skillnaden
mellan tillgangens redovisade varde och nuvardet av beddmda
framtida kassafloden, diskonterade med effektiv ranta. Det reserve-
rade beloppet redovisas i resultatrakningen.

2.13 Avsattningar
Avsattningar redovisas i balansrakningen nar koncernen har ett
legalt eller informellt atagande 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 kravas for att
reglera atagandet.

2.14 Rantebéarande skulder

Rantebarande skulder redovisas till upplupet anskaffningsvarde.
Upplaning redovisas darefter till upplupet anskaffningsvarde och
eventuell skillnad mellan erhéllet belopp (netto efter transaktions-
kostnader)och aterbetalningsbeloppet redovisas i resultatrakningen
fordelat Over laneperioden, med tillampning av effektivrante-
metoden.
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Upplaning klassificeras som kortfristiga skulder om inte koncernen
har en ovillkorlig ratt att skjuta upp betalning av skulden i atmins-
tone 12 manader.

2.15 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 l&senpriset pa, vid
aktieteckning utnyttjade teckningsoptioner.

« Skillnaden mellan kvotvarde per aktie och beraknat varde pa
nyemitterade aktier och teckningsoptioner (optionspremien).

« Personaloptioner, varde pa anstalldas tjanstgoring.

2.16 Aktuell och uppskjuten inkomstskatt

Periodens skattekostnad omfattar aktuell skatt beraknad pa periodens
skattemassiga resultat enligt gallande skattesatser. Den aktuella
skattekostnaden justeras med forandringar i uppskjutna skatteford-
ringar och -skulder som hanfoér sig till temporara skillnader och
outnyttjade underskott.

Den aktuella skattekostnaden beraknas pa basis av de skatteregler
som pa balansdagen ar beslutade eller i praktiken beslutade i de
lander dar moderforetaget och dess dotterforetag ar verksamma
och genererar skattepliktiga Overskott.

Uppskjuten skatt redovisas pa alla temporara skillnader som upp-
kommer mellan det skattemassiga vardet pa tillgangar och skulder
och dessas redovisade varden i koncernredovisningen.

Uppskjuten inkomstskatt beraknas med tillampning av skattesatser
och lagar som har beslutats eller aviserats per balansdagen och som
forvantas galla nar den berorda uppskjutna skattefordran realiseras
eller den uppskjutna skatteskulden regleras.

Uppskjutna skattefordringar redovisas i den omfattning det ar
sannolikt att framtida skattemassiga overskott kommer att finnas
tillgangliga, mot vilka temporara skillnader kan utnyttjas.

Aktuell och uppskjuten skatt redovisas i resultatrakningen, utom
nar skatten avser poster som redovisas direkt i eget kapital eller i
ovrigt totalresultat. | sddana fall redovisas aven skatten i eget kapital
eller i 6vrigt totalresultat.

2.17 Ersattningar till anstallda

(a) Pensionsforpliktelser

En avgiftsbestamd pensionsplan ar en pensionsplan enligt vilken
Koncernen betalar avgifter till en offentligt eller privat administrerad
pensionsférsakring och dar Koncernen inte har nagra ytterligare
betalningsforpliktelser nar avgifterna val ar betalda.

Koncernen har endast avgiftsbestamda pensionsplaner. Forut-
betalda avgifter redovisas som en tillgang i den utstrackning som
kontant aterbetalning eller minskning av framtida betalningar kan
komma koncernen tillgodo.

(b) Aktierelaterade ersattningar

Koncernen har ett antal aktierelaterade ersattningsplaner dar fore-
taget erhaller tjanster fran anstallda som vederlag for koncernens
egetkapitalsinstrument. Upplysningar angaende dessa finns i Not 23.

Personaloptionsprogram

Personaloptionsprogrammets varde redovisas som en personal-
kostnad med en motsvarande 6kning i eget kapital. 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
marknadsrelaterade villkor for 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 intjanande beaktas i antagandet
om hur manga optioner som férvantas bli intjanade. Den totala
kostnaden redovisas fordelat over intjanandeperioden, vilket ar den
period under vilken alla de angivna intjanandevillkoren ska uppfyllas.
Vid varje rapportperiods slut omprovar foretaget sina bedomningar
av hur manga aktier som forvantas bli intjanade baserat pa de icke
marknadsrelaterade intjanandevillkoren. Den eventuella avvikelsen
mot de ursprungliga bedomningarna som omprovningen ger upp-
hov till, redovisas i resultatrakningen och motsvarande justeringar
gors i eget kapital.

Nar optionerna utnyttjas, emitterar foretaget nya aktier. Mottagna
betalningar, efter avdrag for eventuella direkt hanforbara transaktions-
kostnader, krediteras aktiekapitalet (kvotvarde) och 6vrigt tillskjutet
kapital nar optionerna utnyttjas.

Sociala avgifter pa den f&rman som forvantas uppsta vid varde-
stegring redovisas lO6pande éver intjanandeperioden med hansyn
tagen till vardeférandringar.

Aktieratter
Det verkliga vardet pa de prestationsbaserade aktieratterna som
vederlagsfritt tilldelas anstallda kostnadsfors over intjanandeperio-
den, vilken motsvaras av den period da ersattningen intjanas och
tjiansterna utférs. Det verkliga vardet beraknas per tilldelningsdagen
och redovisas mot eget kapital. Bedomningen av hur manga aktier
som forvantas bli intjanade baseras pa icke marknadsrelaterade
intjaningsvillkor. Uppskattningarna omproévas vid varje rapportperiods
slut och eventuella avvikelser redovisas i resultatrakningen och
motsvarande justeringar gors i eget kapital.

Sociala avgifter pa den forman som forvantas uppsta vid varde-
stegring redovisas lO6pande over intjanandeperioden med hansyn
tagen till vardeférandringar.

(c) Ersattningar vid uppsagning

Ersédttningar vid uppsagning utgar nar en anstallds anstallning sags
upp av Koncernen fére normal pensionstidpunkt eller da en anstalld
accepterar frivillig avgang i utbyte mot sddana ersattningar. Koncer-
nen redovisar avgangsvederlag nar den bevisligen &r forpliktigad
endera att saga upp anstallda enligt en detaljerad formell plan utan
mojlighet till aterkallande, eller att ldmna ersattningar vid uppsagning
som resultat av ett erbjudande som gjorts for att uppmuntra till
frivillig avgang.

(d) Redovisningsprinciper for bonusplaner

Koncernen har ett bonussystem som omfattar lednings- och nyckel-
personer. Bonussystemet bygger pa uppfyllelse av foretagets mal
och betalas uti relation till arsldnen. Under rakenskapsaret beraknas
och kostnadsférs uppskattad intjanad bonus for aret.

2.18 Intaktsredovisning

Intakter innefattar det verkliga vardet av salda varor och tjanster
exklusive mervardeskatt, rabatter och returer samt efter eliminering
av koncernintern forsaljning. Intakter redovisas enligt foljande:

a) Forsaljning av varor

Intakter fran forsaljning av varor redovisas vid tidpunkten for leve-
rans till kund, vilket ar den tidpunkt da aganderatten évergar till kun-
den som darmed overtar den ekonomiska risken. Nettointakter defi-
nieras som Bruttointakter minus avdrag for forsaljningsrabatter,
forsaljningsbidrag, distribution, returer och andra relevanta avdrag.
Dessa avdrag baseras delvis pa estimat enligt antagen fordelning for
betalare. Se avsnittet om beddmningar.

b) Licensintakter
Orexos licensavtal innefattar vanligtvis en eller flera av foljande typer
av intakter:

« Engangsersattning vid ingaende av ett avtal. Avser normalt ratten
for att registrera, marknadsfora och salja Orexos patentskyddade
produkter inom ett angivet geografiskt omrade men kan aven
utgora ersattning for teknologi eller kunskapsoverforing som ska
ske till samarbetspartnern. | de fall en engangsersattning innefattar
fler &n en leverans (ex saval rattighetsoverlatelse som teknologidver-
foring) sa fordelas intakten efter verkligt varde for varje delleverans.
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« Ersattning for forskningssamarbete. Dessa erhalls l6pande och
redovisas Over den tid vilken den hanfér sig och arbetet utfors.
Delmalersattningar s.k. milestones utfaller nar forskningsmal eller
forsaljningsmal har natts enligt definitioner i respektive avtal,
exempelvis vid beviljande av patent, avslutande av klinisk provning
eller godkannande av registreringar. Sadan ersattning redovisas nar
samtliga villkor for ersattning enligt avtalet ar uppfyllda.

c) Royaltyintékter

Royaltyintakter uppstar normalt l6pande nar distributorer redovisar
forsaljning, redovisning sker i samma period som férsaljningen skett.
Om royaltyintakter betalas i forskott redovisas intakten over de peri-
oder forsaljningen avser. | de fall royaltyintakter for perioden ej ar
kanda uppskattas dessa utifran foretagets prognoser.

d) Ranteintakter
Rénteintakter intaktsredovisas fordelat Over loptiden med tillamp-
ning av effektivrantemetoden.

2.19 Leasing

Leasingavtal dar leasegivaren i huvudsak behaller alla risker och for-
delar med aganderatten av tillgangen eller tillgangarna klassificeras
som operationella leasingavtal. Leasingavgifter kostnadsfors linjart i
resultatrakningen under avtalsperioden. Hansyn tas initialt till even-
tuella incitament som har erhallits vid tecknandet av leasingavtalet.
Orexo har endast ingatt leasingavtal som redovisas som operatio-
nella leasingavtal.

2.20 Kostnad salda varor

Kostnad salda varor bestar av varukostnaden for de produkter som
koncernen séaljer. | denna ingar kostnader for ramaterial, direkta och
indirekta varukostnader.

2.21 Grund for rapporternas upprattande fér Moderbolaget
Arsredovisningen fér moderféretaget, Orexo AB, har uppréttats i
enlighet med Arsredovisningslagen och Redovisningsradets
rekommendation RFR 2. RFR 2 anger att moderforetaget i sin ars-
redovisning ska tillampa International Financial Reporting Standards
(IFRS) sasom de antagits av EU, i den utstrackning detta ar mojligt
inom ramen f&r Arsredovisningslagen och Tryggandelagen, samt
med hansyn till sambandet mellan redovisning och beskattning.
Rekommendationen anger vilka undantag och tilldgg som kravs i
forhallande till IFRS.

Moderforetaget tillampar foljaktligen de principer som presenteras
i koncernredovisningen, med de undantag som anges nedan.
Principerna har tillampats konsekvent for alla presenterade ar, om
inte annat anges.

Att uppratta rapporter i 6verensstammelse med tillampade regel-
verk kraver anvandning av en del viktiga uppskattningar for redo-
visningsandamal. Vidare kravs att ledningen gor vissa bedémningar
vid tilldmpningen av foretagets redovisningsprinciper. De omraden
som innefattar en hog grad av beddmning, som ar komplexa eller
sadana omraden dar antaganden och uppskattningar ar av vasentlig
betydelse for foretagets arsredovisning anges i Not 4.

Uppstallningsformer
Resultat och balansrakningen foljer arsredovisningslagens upp-
stallningsform.

a) Aktier och andelar i dotterforetag
Aktier och andelar i dotterforetag redovisas till anskaffningsvarde
efter avdrag for eventuella nedskrivningar.

Nar det finns en indikation pa att aktier och andelar i dotterforetag
minskat i varde gors en berdkning av atervinningsvardet. Ar detta
lagre an det redovisade vardet gors en nedskrivning. Nedskrivningar
redovisas i posterna Resultat frdn andelar i koncernforetag.

b) Koncernbidrag och aktiedgartillskott

Lamnade aktieagartillskott redovisas som en dkning av vardet pa
aktier och andelar. En beddmning gors darefter av huruvida det fore-
ligger ett behov av nedskrivning av vardet pa aktier och andelar ifraga.
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Vid redovisning av koncernbidrag kan koncernen antingen
tillampa huvudregeln eller alternativregeln, den valda regeln ska
tilldampas konsekvent pa samtliga koncernbidrag.

Huvudregeln innebar att erhallna koncernbidrag fran dotterbolag
redovisas som en intakt i moderbolagets resultatrékning samt att
ldmnade koncernbidrag fran moderbolaget redovisas som okning
av andelar i koncernbolag.

Alternativregeln innebar att saval erhallna som lamnade koncern-
bidrag redovisas som bokslutsdisposition. Koncernen har ej haft
nagra koncernbidrag under perioden.

c) Uppskjuten inkomstskatt

Belopp som avsatts till obeskattade reserver utgor skattepliktiga
temporara skillnader. Pa grund av sambandet mellan redovisning
och beskattning redovisar emellertid i en juridisk person den
uppskjutna skatteskulden pa obeskattade reserver som en del av
de obeskattade reserverna.

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

Koncernen utsatts genom sin verksamhet for en mangd olika risker.
Riskerna kan indelas i verksamhetsrelaterade risker och finansiella
risker. Nedan beskrivs de finansiella riskerna.

Finansiella risker och policies

For att effektivt hantera de finansiella riskerna har Orexo upprattat
riktlinjer och en detaljerad finanspolicy angaende hur sadana risker
skall hanteras och begransas. Orexos finanspolicy faststaller aven
ansvarsfordelningen och rapporteringsinstruktioner for ledningen.
Det huvudsakliga syftet med Orexos finansverksamhet ar att
begransa negativa avvikelser i resultatet, eget kapital och kassaflode
till foljd av forandringar i rantor eller vaxelkurser och underliggande
marknadsférhallanden.

Koncernens verkstallande direktor (VD) &r ansvarig for framtag-
ande, inforande och uppfoljning av koncernens finanspolicy som
sedan faststalls av styrelsen. Koncernens CFO ansvarar for den
l6pande finansadministrationen och rapporterar regelbundet till
Koncernens VD.

3.1. Valutakursrisker

Orexos redovisning upprattas i svenska kronor. Koncernen saljer
sina produkter i andra ldnder an Sverige och erhaller intakter i

andra valutor an kronor, framfoérallt i dollar och euro. Intakter och
kostnader i utlandsk valuta ger upphov till transaktionsexponeringar.
Koncernen har tillgdngar (kundfordringar) och skulder (leverantors-
skulder) i utldndsk valuta och har &ven investeringar i form av
nettoformogenheter i utlandska dotterbolag som resulterar i
omrakningsexponering.

En vasentlig del av Orexos valutaexponering ar hanforlig till
forsaljning och tillverkning av Zubsolv® i USA samt royaltyintakter
for koncernens produkter i andra valutor an kronor. De licensavtal
som skrivs med motpart skrivs oftast i annan valuta an svenska
kronor, i huvudsak amerikanska dollar och euro.

Koncernen har mojlighet att terminssakra transaktionsexponering.
Finanspolicyn majliggor att kurssakringsinstrument kan anvandas for
att eliminera eller minimera de valutarisker som uppstar i koncernen.
Valutasakringen skall alltid vara kopplad till en bekraftad underliggande
exponering. Tilldtna kurssakringsinstrument ar valutaterminer, for-
varv av valutaoptioner (kop- och saljoptioner), valutakonton samt
lan i utldndsk valuta.Inga sakringsinstrument har anvants av koncer-
nen under aret.

En betydande del av Orexos rorelsekostnader ar i andra valutor
an kronor, framst i dollar, vilket innebar en viss valutasakring.
Rakenskapsaret 2017 utgjorde forsaljining i dollar 83 (78) procent av
nettoomsattningen och foérsaljning i euro 17 (22) procent. Under
samma period var 77 (86) procent av totala rorelsekostnader i
utldndsk valuta med 74 (98) procent i dollar och 1 (1) procent i euro.

I valutor dar koncernen har fléden i samma valuta skall flédena
matchas sa langt det ar mojligt.

En valutaférandring gentemot den svenska kronan pa 10 procent
och balansexponering vid bokslutsdagen fér USA-dollarn innebar
en forandring av ovriga intakter och kostnader pa ca 3 MSEK.
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Motsvarande forandring for EUR medfor en forandring pa ca
0,3 MSEK och har ingen materiell paverkan.

Valutaférandringen i USD pa resultatet beror framst pa att en stor
del av koncernens interna fordringar och skulder ar hanforliga till
Orexo Inc verksamhet i USA. Omrakningsexponering uppstar nar
koncernens eget kapital paverkas av valutakursférandringar nar de
utldndska dotterbolagens tillgdngar och skulder omraknas till
svenska kronor. Sakring av denna exponering gors ej i dagslaget.
En férandring av USD med 10 procent medfoér en paverkan pa eget
kapital med 7,2 MSEK.

3.2 Rénterisk

Det huvudsakliga malet med Orexos ranteriskhantering ar att redu-
cera negativa effekter av ranterdrelser pa resultatet. For att reducera
paverkan av ranterorelser pa resultatet, anvander Orexo sig i huvud-
sak av instrument med korta loptider och stravar efter att [Optiderna
pa finansiella skulder sa langt mojligt ska motsvara lOptiderna pa
finansiella tillgangar. Vid arsskiftet var samtliga Orexos likvida medel
placerade med kort bindningstid.

Orexos policy ar att alla finansiella investeringar vid sidan av bank-
tillgodohavanden, maste goras i finansiella instrument med hog
likviditet och lag kreditrisk.

Koncernens rantebarande skulder per den 31 december 2017 upp-
gar till 319,1 MSEK och ar hanforliga till foretagsobligationslan. Detta
lan 6per med en rorlig ranta, STIBOR + 4,5 procent (STIBOR raknas
som lagst som noll).

Effekten pa resultatet av en ranteférandring pa 0,5 procentenhet
skulle innebéra en dkning respektive minskning av rantekostnaderna
med 1,6 MSEK.

3.3 Kreditrisk och motpartsrisk

Kredit- och motpartsrisker avser dels risken for att en motpart inte
fullgor sina dtaganden att aterbetala en skuld eller betala ranta som
l6per pa skuld och dels tillgodohavanden hos kreditinstitut.

I koncernen finns i huvudsak tva kategorier av betalningsfloden
dar kreditrisker kan uppsta, dels i dotterbolaget Orexo US Incs
forsaljning till distributdrer och dels i betalningsfloden fran Orexos
licensavtal med annan part.

Betraffande Orexo US Incs distributdrer sker provning av kreditrisk
l6bpande baserat pa kundens finansiella stallning och andra faktorer.

Nar ett licensavtal ingas med ett annat foretag sker alltid en
omfattande utvardering av motparten innan avtalets ingaende.

Uppfoljning av kundfordringar sker lopande med kontroll éver
forfallna kundfakturor. Av de totala kundfordringarna per den sista
december 2017 star de fyra storsta kunderna for ca 87 procent
Ingen annan enskild kund star for mer an 2 procent av de totala
kundfordringarna. I Not 19 redovisas forfallna belopp.

Koncernens finansiella transaktioner skall endast utféras med
banker eller finansiella instrument med en officiell rating som ej
ar lagre an A1/P1/K1.



3.4 Likviditetssrisk
Likviditetsrisk definieras som risk att Orexo inte kommer att kunna
fullgora sina ataganden att aterbetala eller aterfinansiera skulder i tid
eller till en rimlig kostnad. Likviditetsrisken hanteras genom tillrack-
ligt med likvida medel for att sakerstalla den fortsatta verksamheten.
Kassaflddesprognoser upprattas manadsvis. Ledningen foljer noga
rullande prognoser for att sakerstalla att koncernen har tillrackligt
med kassamedel for att mota behovet i den l0pande verksamheten.
Tabellen nedan visar koncernens avtalsenliga odiskonterade
kassaflédden fran finansiella skulder uppdelat efter den tid som pa
balansdagen aterstar fram till férfallodagen.

Mindre an Mellan 1 Mellan 2
Per den 31 december 2017 lar och2ar och5ar
Leverantorsskulder 45,5 = —
Upplupna kostnader 103,3 — —
Upplaning 14,6 14,6 352,5

Mindre an Mellan 1 Mellan 2
Per den 31 december 2016 lar och2ar och5ar
Leverantdrsskulder 36,0 — —
Upplupna kostnader 1099 — —
Upplaning 16,0 4071 —

3.5 Kommersiell marknadsrisk, lagerrisk och patent risk
Orexos viktigaste marknadsrisker ar prispress, begransade pris-
subventioner samt lansering av nya konkurrerande produkter.

For framgang i USA &r det av stdrsta vikt att Zubsolv® far prissub-
ventioner i niva med konkurrenterna. Med hansyn till den komplexa
Amerikanska marknaden med manga olika betalare och ett kompli-
cerat prissubventionssystem har Orexo etablerat ett professionellt
team med fokus enbart pa att forbattra Zubsolvs marknadstillgang-
lighet och prissubventioner. Betalare undersoker standigt sina
lakemedelsforteckningar vilket kan leda till stora forandringar i
marknadstillganglighet. | slutet av 2017 hade Zubsolv tillgang till
79 procent av det kommersiella och 28 procent av det publika
segmentet i USA.

NOTER

Orexos produkter saljs pa en marknad som praglas av hard
konkurrens fran andra produkter och behandlingsmetoder, och det
finns alltid en risk att konkurrenter lanserar nya produkter. Pa alla
Orexos marknader sker en intensiv utveckling av nya och forbattrade
behandlingar som kan visa sig ha battre klinisk effekt an de befintliga.

Orexo arbetar standigt och proaktivt med att analysera dessa
risker och utvecklar handlingsplaner for olika marknadsscenarios.
Detta arbete sker i samarbete med lokala externa specialister.

For att sakerstalla leveransen av produkterna som ar kritiska for
patienterna maste Orexo ha ett betydande lager av Zubsolv. H6ga
lagernivaer medfor en risk for nedskrivningar av utgangna produkter.
Orexo arbetar [6pande med att minimera denna risk genom att
anpassa lagret till efterfragan, samt genom arbetet med att forbattra
produktens livslangd.

Formagan att erhalla och skydda patent och andra immateriella
rattigheter som skyddar Orexos teknologier och produkter ar en
viktig del av Orexos strategi att skapa langsiktigt varde. Att sakerstalla
patent for lakemedel &r en komplex process som involverar bade
forskning och juridisk expertis. Aven om ett patent ar godkant kan
det senare bli juridiskt ifragasatt, forklarat ogiltigt eller kringgatt,
detta kan forsvara Orexos mojlighet att marknadsféra nya produkter.
For en uppdatering betraffande pagaende juridiska tvister se
sektionen "Bolagsstyrningsrapport 2017".

3.6 Kapitalstruktur
Koncernens mal avseende kapitalstrukturen ar att trygga koncernens
forméaga 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 bedoms pa basis av koncernens soliditet.
Soliditeten per den 31 december 2017, och 2016 framgar av nedan-
stdende tabell:

2017 2016
Eget kapital 329,1 310,3
Summa tillgangar 10039 1018,8
Soliditet 33% 30%
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Uppskattningar och beddmningar utvarderas [6pande och baseras
pa historisk erfarenhet och andra faktorer, inklusive forvantningar pa
framtida handelser som anses rimliga under radande forhallanden.

4.1 Viktiga uppskattningar och antaganden

for redovisningsandamal

Koncernen gor uppskattningar och antaganden om framtiden.

De uppskattningar for redovisningsandamal som blir foljden av
dessa kommer, definitionsmassigt, sallan att motsvara det verkliga
resultatet. De uppskattningar och antaganden som innebar en
betydande risk for vasentliga justeringar i redovisade varden for till-
gangar och skulder under nastkommande rakenskapsar behandlas
i huvuddrag nedan.

(a) Prévning av nedskrivningsbehov fér egenutvecklad
immateriell tillgang
Koncernens egenutvecklade immateriella tillgangar borjades skrivas
av i augusti 2015 efter FDA:s godkannande av Zubsolv® for initiering
av buprenorfin for underhallsbehandling av patienter med opiat-
beroende och kommer sker dver en period av 10 ar. Darmed provas
och sakerstalls att redovisat varde inte Overskrider atervinnings-
vardet enbart vid en vasentlig negativ handelse som kan skapa ett
nedskrivningsbehov. Vid en nedskrivningsprévning gors en risk-
analys med erfarenhetsbaserade uppskattningar om storleken
av framtida in- och utbetalningar. Sannolikheten att intaktsgene-
rerande 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 sannolikhets-
justeras darefter och diskonteras med en ranta som avspeglar
kapitalkostnad och risk.

Under aret har ingen indikation pa nedskrivningsbehov identifierats.

(b) Forskning och utveckling

Kostnader hanforliga till forskning kostnadsfors da de uppstar.
Bedomningar av avktiverbara kostnader gors kontinuerligt. Kostna-
der hanforliga till utvecklingsprojekt tas upp som immateriella till-
gangar i balansrakningen i de fall dessa kostnader i framtiden for-
vantas generera ekonomiska fordelar. Andra utvecklingskostnader
kostnadsfors da de uppstar. Utvecklingskostnader som ar kostnads-
forda tas inte upp som tillgang under efterféljande perioder.

For 2017 uppgick dessa kostnader till 134,2 (132,3) MSEK.

(c) Royaltyintakter

Royaltyintakter kan paverkas utav yttre faktorer till exempel forsalj-
ningsbegransningar eller prisregleringar initierade av myndigheter
i ldnder dar forsaljning sker. Detta ar inget som foretaget kan
paverka och informationen kommer eventuellt inte foretaget till
kanna forran det intraffat. Vid redovisningen av royaltyintakterna
kravs da att en uppskattning av periodens forsaljning gors.

(d) Varuintakter

Intakter avseende Zubsolv redovisas nar de levereras till grossister.
Intakterna for Zubsolv beraknas som bruttointakt fakturerad till
grossisterna med avdrag for faktisk och uppskattad rabatt till offent-
liga och privata forsakringsgivare ("betalarna’), avsattningar for
potentiella returer, kostnad for patientsupportprogram samt avgifter
till grossister och distributorer. Eftersom inte hela den volym som
faktureras till grossisterna har natt patienterna vid bokslutet baseras
flera av avrakningarna fran bruttointakterna delvis pa uppskattningar.

(e) Varulagervardering

For att sakerstalla leveransen av Zubsolv pa den amerikanska mark-
naden har Orexo faststallt nivan pa lagret for ramaterial, halvfabrikat
och fardigstallda produkter. Varderingen av lagret och beddémningen
av risken for potentiella avskrivningar av fordringar baseras pa
l6bpande uppdaterade marknadsprognoser och antaganden rérande
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hallbarheten for olika kemiska foreningar. Hallbarheten for halv-
fabrikat och fardigstallda produkter baseras pa dokumenterade
stabilitetsstudier.

(f) Uppskjutna skattefordringar

Orexo har betydande underskottsavdrag eftersom man historiskt
har haft forluster. Underskottsavdrag aktiveras endast i den utstrack-
ning det ar sannolikt att avdragen kan avraknas mot dverskott vid
framtida beskattning. De skattemassiga underskotten i koncernen
uppgar per den 31 december 2017 till 1 459 (1 517) MSEK varav upp-
skjutna skattefordringar motsvarande underskott om 7,6 MSEK har
aktiverats.

4.2 Viktiga beddomningar vid tilldmpning av féretagets
redovisningsprinciper

(a) Beddmning av om ett licensavtal innebar att rattigheter avyttras
eller upplats

Vissa licensavtal innebar att globala rattigheter upplats till samar-
betspartnern. Da Orexo har kvar de immateriella rattigheterna som
aven kan komma att atertas under vissa omstandigheter sa redovisas
inte dessa avtal sésom om licensavtalet innebar en avyttring. Detta
innebar for Orexos del att dessa tillgangar ligger kvar i balansposten
forvarvad forskning och utveckling.

(b) Intaktsredovisning

Foretagsledningen bedomer sannolikheten att framtida ekonomisk
nytta kommer att tillfalla Koncernen pa basis av flera faktorer som
t.ex. kundernas betalningshistorik och kreditvardighet. Om koncer-
nen bedomer en fordran som osaker gors en avsattning till dess att
det gar att avgora om Koncernen kommer att erhalla betalning.

Koncernen har under aret erhallit engadngsersattningar fran sam-
arbetspartners. Engangsersattningar forekommer i form av ersatt-
ningar bade med och utan krav pa framtida motprestationer fran
koncernen. Ett licensavtal tillater samarbetspartnern att registrera,
marknadsfora och salja koncernens patentskyddade produkter inom
ett visst geografiskt omrade under en viss tid. Engédngsersattningar
som kan betraktats som ersattning for denna exklusivitet intaktsfors
direkt. Engangsersattningar som avser ersattning for framtida mot-
prestationer fordelas dver tiden baserat pa den verkliga innebdrden
av varje saddan prestation, exempel pa detta ar nar en engangsersatt-
ning erhalls och det finns ett avtalat forskningssamarbete sa fordelas
ersattningen linjart over den tid forskningssamarbetet pagar.

En delmalsersattning ar en intakt relaterad till uppnadda mal enligt
avtalet med partnern. Sadana mal kan till exempel avse start av klinisk
provning eller en lakemedelsmyndighets godkannande av produkt-
registrering. Intékter avseende delmalsersattningar redovisas nar
malet ar uppnatt och koncernen fullgjort sina ataganden.



NOTER

NOT 5 GEOGRAFISK FORDELNING AV INTAKTER

Forsaljning férdelning geografiskt Koncernen Moderbolaget

2017 2016 2017 2016
Sverige 39,1 55,6 39,1 55,6
Storbritannien 104,1 155,5 104,1 155,5
Ostasien 4,0 3,6 4,0 3,6
USA 496,5 491,2 330,6 164,6
Summa 643,7 705,9 4778 379,3
Bolagets fyra storsta kunder bidrar tillsammans med 84 (75) procent av bolagets omsattning. Var och en bidrar de med 25 (22) procent,
23 (22) procent, 19 (17) procent respektive 16 (13). Materiella tillgdngar utanfér Sverige uppgar till 0,2 (0,4) MSEK.
Geografisk fordelning av royalties och licensintakter grundas pa motpartens sate.
NOT 6 FORDELNING AV INTAKTER PER KATEGORI

Koncernen Moderbolaget

2017 2016 2017 2016
Forsaljning varor 491,4 481,8 325,5 155,3
Royalty 130,5 115,2 130,5 115,2
Licensintakter = 68,0 = 68,0
Ovrigt 21,8 40,8 21,8 40,8
Summa 643,7 705,9 477,8 379,3
Ovriga intékter avser samarbetsavtal rérande projektet OX-CLI, som AstraZeneca forvarvade rattigheterna till i mars 2016.
NOT 7 KOSTNADER FORDELADE PA KOSTNADSSLAG

Koncernen Moderbolaget

2017 2016 2017 2016
Ravaror och férnddenheter 147.6 1240 150,6 58,0
Ovriga externa kostnader 298,9 425,9 212,7 372,5
Personalkostnader 157,2 162,6 68,8 58,4
Avskrivningar och nedskrivningar 20,8 21,4 20,6 20,8
Summa 624,5 733,9 452,7 509,7
NOT 8 OVRIGA RORELSEINTAKTER

Koncernen Moderbolaget

2017 2016 2017 2016
Valutakursvinster 13,3 71,2 13,3 71,2
Ovriga intakter 0,2 36 0,2 2,6
Forsaljining av ovriga tillgdngar 24,6 5,0 24,6 -
Summa 38.1 79.8 38,1 73,8
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Koncernen

Rakenskapsaret 2016

Ingaende varde

Arets anskaffningar

Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden

Ingaende avskrivningar
Avskrivningar
Utgaende ackumulerade avskrivningar

Per 31 december 2016
Anskaffningsvarde

Ack. av- och nedskrivningar
Utgaende redovisat varde

Rakenskapsaret 2017

Ingaende varde

Arets anskaffningar

Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden

Ingaende avskrivningar
Avskrivningar
Utgaende ackumulerade avskrivningar

Per 31 december 2017
Anskaffningsvarde

Ack. av- och nedskrivningar
Utgaende redovisat varde

Moderbolag

Réakenskapsaret 2016

Ingaende varde

Arets anskaffningar

Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden

Ingaende avskivningar
Avskrivningar
Utgaende ackumulerade avskrivningar

Per 31 december 2016
Anskaffningsvarde

Ack. av- och nedskrivningar
Utgaende redovisat varde

Rakenskapsaret 2017

Ingaende varde

Arets anskaffningar

Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden

Ingaende avskrivningar
Avskrivningar
Utgaende ackumulerade avskrivningar

Per 31 december 2017
Anskaffningsvarde

Ack. av- och nedskrivningar
Utgaende redovisat varde
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Inventarier och maskiner

33,4
0.3
33,7

-30,3
-1,3
-31,6

33,7
-31,6
2,1

33,7
1.1
34,8

-31,6
-0,9
-32,5

34,8
-32,5
2,3

Inventarier och maskiner

29,9
0.3
30,2

=275
-1,2
-28,7

30,2
-28,7
15

30,2
11
31,3

-28,7
-0,7
-29,4

31,3
-29.4
19

Datorer

2,9
0.7
3,6

-2,4
-0,6
-3,0

3,6
-3,0
0,6

3,6

3,6

=30
-0,4
-3.4

3,6
-3,4
0,2

Datorer

11
0.7
1,8

-0,8
-0.2
-1,0

1,8
-1,0
0,8

1,8

1,8

-1,0
-0.4
-1,4

1,8
-1.4
0.4

Forbattringsutgifter
annans fastighet

36,2

36,2

=151
-1,6
-16,7

36,1
-16.8
19,4

36,2

36,2

-16.8
-1.8
-18,6

36,2
-18,5
17,7

Forbattringsutgifter
annans fastighet

36,2

36,2

-151
-1.6
-16,7

36,2
-16,7
19,5

36,2

36,2

-16,7
-1.8
-18,5

36,2
-18,5
177

Summa

72,5
1,0
73,5

-47,8
-3.5
-51,3

73,5
-51,4
22,1

73,5
11
74,6

-51,4
=31
-54,5

74,6
-54,5
20,1

Summa

67,2
1,0
68,2

-43.4
-31
-46,5

68,2
46,5
21,8

68,2
11
69,3

~46,5
-29
-49,4

69,3
-49.4
19,8



Koncernen

Rakenskapsaret 2016

Ingaende varde

Inkop

Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden

Ackumulerade avskrivningar
Arets avskrivningar
Utgaende ackumulerade avskrivningar

Per 31 december 2016
Anskaffningsvarde

Ack. av- och nedskrivningar
Redovisat virde

Réakenskapsaret 2017

Ingaende varde

Inkop

Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden

Ackumulerade avskrivningar
Arets avskrivningar
Utgaende ackumulerade avskrivningar

Per 31 december 2017
Anskaffningsvarde

Ack. av- och nedskrivningar
Redovisat virde

Moderbolaget

Réakenskapsaret 2016

Ingaende varde

Inkoép

Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden

Ackumulerade avskrivningar
Arets avskrivningar
Utgaende ackumulerade avskrivningar

Per 31 december 2016
Anskaffningsvarde

Ack. av- och nedskrivningar
Redovisat viarde

Rakenskapsaret 2017

Ingédende varde

Inkop

Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden

Ackumulerade avskrivningar
Arets avskrivningar
Utgaende ackumulerade avskrivningar

Per 31 december 2017
Anskaffningsvarde

Ack. av- och nedskrivningar
Redovisat varde

Férvarvad FoU

4351

435,1

-435,1

-435,1

4351
-4351
0,0

4351

435,1

-435,1

-435,1

4351
-435,1
0,0

Férvéarvad FoU

435,1

435,1

-435,1

-435,1

4351
-435,1
0,0

4351

435,1

-435,1

-435,1

4351
-4351
0,0

Patent och
rattigheter

274

27,4

=274

-27,4

27,4
=274
0,0

27,4

27,4

-274

-27.4

27,4
=274
0,0

Patent och
rattigheter

27,4

27,4

=274

-27,4

27,4
-274
0,0

274

27,4

=274

-27,4

27,4
=274
0,0

Egenutvecklade
immateriella
tillgangar

153,6

153,6

-6,4
-15.4
-21,8

153,6
-21,8
131,8

153,6

153,6

-21,8
-15,3
-37.1

153,6
=371
116,5

Egenutvecklade
immateriella
tillgangar

153,6

153,6

-6,4
-15.4
-21,8

153,6
-21,8
131,8

153,6

153,6

-21,8
=153
-371

153,6
=371
116,5
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Ovrigt

11,9
0,3
12,2

-3,5
-2,3
-5,8

12,2
-5,8
6.4

12,2
0,5
12,7

-5,8
-2,4
-8,2

12,7
-8,2
4,5

Ovrigt

11,9
0,3
12,2

-3,5
-2,3
-5,8

12,2
-5,8
6,4

12,2
0,5
12,7

-5,8
-2,4
-8,2

12,7
-8,2
4,5

NOTER

Summa

628,0
0.3
628,3

-472,4
=177
-490,1

628,3
-490,1
138,2

628,3
0.5
628,8

-490,1
=177
-507.8

628,8
-507,8
121,0

Summa

628,0
0,3
628,3

-472,4
=177
-490,1

628,3
-490,1
138,2

628,3
0,5
628,8
-490,1

=177
-507,8

628,8
-507.8
121,0
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NOTER

Not 10 forts

Egenutvecklade immateriella tillgangar per den 31 december
2017

Egenutvecklade immateriella tillgdngar uppgaende till 117,0 (131,8)
MSEK avser kostnader for kliniska studier samt registreringskostnad
for dessa. Foretagsledningen har gjort bedomningen att dessa kom-
mer att ge framtida ekonomiska fordelar for koncernen i form av
utdkad anvandning av Zubsolv®. Den utdkade indikationen (initiering
av behandling av opiatberoende) har godkénts av den amerikanska
lakemedelsmyndigheten (FDA) i augusti 2015 och i samband med
detta har avskrivningar pabdrjats och kommer ske éver en period pa
10 ar. Under aret har ingen nedskrivning av egenutvecklad immate-
riell tillgang gjorts.

Avskrivningar och nedskrivningar fordelas pa funktion enligt foljande:

Materiella anléggningstillgangar
Forsaljning

Administration

Forskning och utveckling

Summa materiella anldggningstillgangar

Immateriella tillgangar
Administration

Forskning och utveckling
Summa immateriella tillgangar

Totala avskrivningar och nedskrivningar

Medelantal anstallda

Koncernen

Sverige
USA
Koncernen totalt

Moderbolaget

Sverige
Moderbolaget totalt
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Forsknings- och utvecklingskostnader
Forsknings- och utvecklingskostnaderna uppgick under perioden till
134,2 (132,3) MSEK.

Moderbolagets immateriella tillgdngar bestar av patent och
rattigheter, egenutvecklad immateriell rattighet samt IT-system.
Merparten av de tillgangar som aktiverats under aret ar
egenutvecklade immateriella rattigheter samt IT-system

Koncernen Moderbolaget
2017 2016 2017 2016
0,2 0,5 — _
1,8 1,8 1,8 1,7
11 1.4 11 1.4
31 3,7 2,9 3,1
0.1 0.1 0.1 0.1
17,6 17,6 17,6 17,6
17,7 17,7 17,7 17,7
20,8 21,4 20,6 20,8
2017 2016
Medelantal Medelantal
anstallda Varav mén anstallda Varav mén
54 24 53 22
42 18 46 22
96 42 99 44
2017 2016
Medelantal Medelantal
anstallda Varav mén anstallda Varav mén
54 24 53 22
54 24 53 22



Not 12 forts.

Koncernen

Kostnader och ersattningar till samtliga anstéallda och styrelse, KSEK 2017 2016
Léner, ersattningar och sociala avgifter

Loner och andra ersattningar till styrelse, VD och &vriga

ledande befattningshavare! 27 922 20 685
Loner och andra ersattningar till dvriga anstallda 89 186 97 318
Pensionskostnader till styrelse, VD och &vriga ledande befattningshavare? 1565 1683
Pensionskostnader till &vriga anstallda? 9580 9209
Sociala avgifter till styrelse, VD och 6vriga ledande befattningshavare® 5626 1573
Sociala avgifter till dvriga anstallda® 13687 11599
Ovriga personalkostnader 16 165 18 520
Summa 163731 160 587

NOTER

Moderbolaget
2017 2016
16 288 11583
29 562 31634
1288 1394
7183 6 492
4972 2219
9 870 6 876
3391 4387
72554 64 584

1 Okningen av léner och andra ersattningar till styrelsen, VD och évriga ledande befattningshavare under 2017 drivs huvudsakligen av att en person ingar hela 2017 som
ledande befattningshavare men endast de 3 sista manaderna under 2016. Vidare har forsaljningen och andra ersattningar som betalats i USD, EUR och DKK paverkats av

valutakursforandringar mot SEK
2 Avser i sin helhet avgiftsbestamd pensionsplaner

S Inkluderar aven beraknade kostnader for sociala avgifter avseende personaloptionsprogram

Kostnader och ersattningar till styrelse VD och ledande befattningshavare 2017, KSEK

Grundlén/
KSEK Styrelsearv
Styrelse
Ordférande Martin Nicklasson 650
Ledamot Michael Shalmi 200
Ledamot Raymond Hill 200
Ledamot Staffan Lindstrand 250
Ledamot Kristina Schauman 400
Ledamot David Colpman 200
Ledamot Kirsten Detrick 200
Delsumma 2100
VD och ledande befattningshavare
VD Nikolaj Serensen 3051
Ovriga ledande befattningshavare (5 st) 14 407
Summa 19558

ersattning

Rorlig Ovriga Pensions-  Aktierelaterad
formaner kostnad ersattning

= = = 122

0.0 0.0 0.0 122
1159 102 647 506
4975 256 918 1009
6134 358 1565 1637

Kostnader och ersattningar till styrelse VD och ledande befattningshavare 2016, KSEK

Grundlén/
KSEK Styrelsearv
Styrelse
Ordférande Martin Nicklasson 700
Ledamot Michael Shalmi 200
Ledamot Raymond Hill 200
Ledamot Staffan Lindstrand 200
Ledamot Kristina Schauman 400
Ledamot David Colpman 200
Ledamot Kirsten Detrick (9 manader) 133
Delsumma 2033
VD och ledande befattningshavare
VD Nikolaj Serensen 2991
Ovriga ledande befattningshavare (5 st) 11 364
Summa 16 388

Styrelseledaméter och ledande befattningshavare

Koncernen (inkl. dotterbolag)

Styrelseledamoter

Verkstallande direktorer och andra ledande befattningshavare

Moderbolaget
Styrelseledamoter

Verkstallande direktorer och andra ledande befattningshavare

ersattning

Rorlig Ovriga Pensions-  Aktierelaterad

formaner kostnad ersattning

- - - 85

0,0 0,0 0,0 85

1059 102 610 556

2 647 211 1073 2033

3706 313 1683 2674
2017

antal pa balansdagen

varav man

7 71%

6 100%

71%

4 100%

Ovrig Summa
ersattning ersattning

= 772
— 200
= 200
- 250
= 400
176 376
= 200
176 2398

= 5465
= 21565
176 29428

Ovrig Summa
ersattning ersattning

- 785
- 200
- 200
- 200
- 400
- 200
- 133
0,0 2118

- 5318
- 17 328
0,0 24764

2016

antal pa balansdagen
varav man

10 80%
6 100%

71%
4 100%
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NOTER

Not 12 forts.

Antal aktier och optioner som innehas av verkstallande direktoren
och ledande befattningshavare framgar av uppgifter om Styrelse pa
sidan 82 och Ledning sidan 83. For beskrivning av aktierelaterade
ersattningar se Not 24.

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

Med 6vriga ledande befattningshavare per den 31 december 2017
avses de 5 personer som presenteras pa sidan 83.

I rérelseresultatet ingar valutakursdifferenser avseende
rorelsefordringar och rorelseskulder enligt foljande:

Koncernen Moderbolaget
2017 2016 2017 2016
Ovriga rorelseintakter 13,3 56,4 13,3 56,4
Ovriga rorelsekostnader -17,4 -42,6 -17.4 -42,6
Summa -4,1 13,9 -4,1 13,9

Koncernen Moderbolaget

2017 2016 2017 2016
Finansiella intakter
Ranteintakter fran koncern = — 0,1 39
Ovriga ranteintakter 0,1 — 0,1 —
Tillaggskopeskilling forsaljning dotterbolag = — = 5,0
Aterkop foretagsobligation 0.1 6,2 0.1 6,2
Ovriga finansiella intakter = — 0,7 0.6
Summa finansiella intakter 0,2 6,2 1,0 15,7
Finansiella kostnader
Réntekostnader fran foretagsobligationer -14,8 -20,1 -14,8 -20,1
Ovriga rantekostnader — — _ _
Upplaningskostnader féretagsobligationer -71 -2,6 -71 -2,6
Realisationsresultat aktier och andelar = 0.9 = —
Valutakurseffekt -6,0 — -73 =321
Ovrigt = -0,5 = —
Summa finansiella kostnader -27,9 -22,3 -29,2 -54,8
Finansnetto =277 -16,1 -28,2 -39,1
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NOTER

Koncernen Moderbolaget
2017 2016 2017 2016
Aktuell skatt -10,0 -13.3 = —
Uppskjuten skatt 3.5 6,8 7,6 —
Summa -6,5 -6,5 7.6 0,0
Skillnaden mellan koncernens skattekostnad och
skattekostnad baserad pa gallande skattesats
Redovisat resultat fore skatt 29,7 35,6 35,1 -95,8
Skatt enligt gallande skattesats -6,5 -7.8 =77 21,1
Skatteeffekt av utlandska skattesatser -5,0 0,2 = —
Skatteeffekt av ej skattepliktiga intakter = 11 = 11
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader -0,2 — -0,2 —
Aktivering av forlustavdrag 7.6 — 7.6 —
Nyttjande av tidigare ej aktiverade forlustavdrag 79 — 79 —
Ej aktiverade forlustavdrag = — = -22,2
Effekt av forandrad skattesats -10,3 — = —
-6,5 -6,5 7.6 0,0
Resultat per aktie fore utspadning berdknas genom att det resultat som ar hanforligt
till Moderforetagets aktieagare divideras med ett vagt genomsnittligt antal utestaende
stamaktier under perioden enligt nedanstaende uppstallning.
Koncernen
2017 2016
Resultat for berakning av resultat per aktie fore utspadning, MSEK 23,2 29,0
Genomsnittligt antal aktier fore utspadning 34561142 34477 423
Resultat per aktie fore utspadning (kr per aktie) 0,67 0,84
Genomsnittligt antal aktier efter utspadning 34671706 34574 412
Resultat per aktie efter utspadning (kr per aktie) 0,67 0,84
Utestaende optioner och aktieratter 1664 510 1784794
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
utgors av personaloptioner och aktieratter.
2017 2016
Genomsnittligt antal aktier fore utspadning 34561142 34 477 423
Potentiella stamaktier fran aktierelaterad ersattning 110 563 96 988
Genomsnittligt antal aktier efter utspadning 34 671705 34 574 412
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NOTER

Ingaende balans per 1 januari 2016
Omrakningsdifferenser

Utgaende balans per 31 december 2016
Omrakningsdifferanser
Utgaende balans per 31 december 2017

Klassificering och kategorisering av tillgangar och skulder i koncernen 2017

2017-12-31

Tillgangar

Materiella anlaggningstillgangar
Immateriella anlaggningstillgangar
Uppskjuten skattefordran
Varulager

Finansiella tillgangar
Kundfordringar

Ovriga kortfristiga fordringar
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Likvida medel

Summa tillgangar

2017-12-31

Eget kapital och skulder

Eget kapital

Avsattningar, langfristiga
Upplaning

Leverantorsskulder

Avsattningar, kortfristiga

Ovriga skulder

Upplupna kostnader

Summa eget kapital och skulder
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Lanefordringar/
Kundfordringar

71
218.4

3279
553,4

Finansiella skulder
varderade till upplupet
anskaffningsvarde

3191
45,5

2,0
86,4
453,0

Omrékningsreserv

-6,0
6.2

0,2
7.5
=73

Totala finansiella Icke finansiella

tillgangar tillgangar
0,0 201
0,0 121,0
0,0 28,3
0,0 250,2

71 =
218,4 =
0,0 74
0,0 23,5
327,9 =
553,4 450,5
Totala Icke
finansiella finansiella
skulder skulder
0,0 3291
0,0 58
319,1 =
45,5 =
0,0 200,9
2,0 12,2
86,4 2.9
453,0 550,9

Summa

-6,0
6.2

0,2
7.5
=73

Summa

20,1
121,0
28,3
250,2
71
218,4
74
23,5
3279
1003,9

Summa

329,1
5,8
319,1
45,5
200,9
14,2
89,3
1003,9



Not 18 forts

Klassificering och kategorisering av tillgangar och skulder i koncernen 2016

2016-12-31

Tillgangar

Materiella anldggningstillgangar
Immateriella anlaggningstillgangar
Uppskjuten skattefordran
Varulager

Finansiella tillgangar
Kundfordringar

Ovriga kortfristiga fordringar
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Likvida medel

Summa tillgangar

2016-12-31

Eget kapital och skulder

Eget kapital

Avsattningar, langfristiga
Upplaning

Leverantorsskulder

Avsattningar, kortfristiga

Ovriga skulder

Upplupna kostnader

Summa eget kapital och skulder

For samtliga poster ovan, med undantag av tillgangar som kan sal-
jas, upplaning och obligationslan ar det verkliga vardet en approxi-
mation det verkliga vardet, varfor dessa poster inte indelas i nivaer

Lanefordringar/
Kundfordringar

79
178,5

282,4
468,8

Finansiella skulder
varderade till upplupet
anskaffningsvarde

397.8
36,0

6,2
771
517,1

enligt varderingshierarkin. Obligationslanet vars verkliga varde var-
derat enligt niva 2 uppgick till 377 MSEK (baserat pa likvidhandels-

pris), redovisat varde uppgick till 397,8 MSEK.

Totala finansiella
tillgangar

0,0
0,0
0,0
0,0
7.9
178,5
0,0
0,0
282,4
468,8

Totala
finansiella
skulder

0,0
0,0
397,8
36,0
0,0
6,2
771
5171

Icke finansiella
tillgangar

22,1
138,2
24.8
344,2

5,6
151

550,0

Icke
finansiella
skulder

310,3
1,2

163,9
44
21,9
501,8
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NOTER

Summa

22,1
138,2
24,8
344,2
7.9
178,5
5,6
15,1
282,4
1018,8

Summa

310,3
1,2
397,8
36,0
163,9
10,6
99,0
1018,8

Ovrig upplaning loper med rérlig rénta varfér bokférda varden i allt
vasentligt beddms motsvara verkliga varden. Beskrivning av
bolagets upplaning finns i Not 26.
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Koncernen

2017 2016
Ramaterial 124,4 132,6
Produkter i arbete 60,5 109,3
Fardiga varor 65,3 102,3
Summa 250,2 344,2

Moderbolaget
2017 2016
1244 132,6
60,6 109,3
13 27,6
186,3 269,5

Det belopp for varor i lager som redovisas som en kostnad under
perioden uppgar for koncernen till 148,0 (144,1) MSEK och for
moderbolaget till 153,8 (78,1) MSEK.

Nedskrivning av kundfordringar har gjorts med 0,0 (0,2) MSEK i kon-

cernen. Redovisat varde motsvaras av verkligt varde da samtliga

fordringar ar kortfristiga och forfaller inom ett ar.

I moderbolaget har nedskrivningar av kundfordringar har gjorts
med 0,0 (0,0) MSEK.

Redovisade belopp i SEK per valuta, for koncernens kundfordringar
ar foljande:

SEK
usD
EUR

Summa

Koncernen
2017 2016
= 0,4
164,0 133,3
54,4 44,9
218,4 178,5

Kreditkoncentration
Koncernen har ett begransat antal kunder vilket innebar att en viss
kreditkoncentrationsrisk foreligger.

Moderbolaget
2017 2016
= 0.4
6,7 6,2
54,4 44,9
61,1 51,4

Av koncernens totala kundfordringar avser 190,1 (157,8) MSEK
koncernens fyra storsta kunder. Var och en enligt foljande

Kund 1
Kund 2
Kund 3
Kund 4
Summa
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Koncernen

2017 2016

67,7 51,2

48,4 43,8

46,3 36,3

27,8 26,5
190,1 157,8

Not 20 forts.

Forfallna kundfordringar

Per den 31 december 2017 var kundfordringar uppgaende till
12,5 (0,6) MSEK forfallna utan att nagot nedskrivningsbehov ansags.

foreligga.

Dessa galler ett fatal oberoende kunder vilka tidigare betalat sina

forfallna fakturor.

Mindre an 30 dagar
31 dagar och aldre
Summa

Fordran mervardesskatt
Skattefordran’

Ovrigt

Summa

tSe not 15.

Forutbetalda hyror
Forutbetalda kostnader
Summa

Banktillgodohavanden
Summa

Koncernen
2017 2016
9,9 0,1
2,6 0.5
12,5 0,6
Koncernen
2017 2016
2.1 2,7
2.7 2.7
2,6 0,2
74 5,6
Koncernen
2017 2016
4,1 4,1
194 11,0
23,5 15,1
Koncernen
2017 2016
3279 282,4
327,9 282,4

Aldersanalysen av dessa kundfordringar framgar nedan:

Moderbolaget

2017 2016
= 0,1
0,0 0,1

Moderbolaget
2017 2016
21 2.7
2,6 0,2
4,7 2,9

Moderbolaget
2017 2016
4.1 4,1
6,7 3,6
10,8 77

Moderbolaget

2017 2016
2151 2117
2151 211,7

Koncernen har inga outnyttjade kreditfaciliteter per 31 december

2017.



Orexo har infort aktierelaterade ersattningar i form av aktieratter och
personaloptioner i syfte att motivera och belona genom delagande,
och harigenom beframja bolagets langsiktiga intressen. Aktieratter
och personaloptioner intjanas forutsatt att innehavaren fortfarande
ar antingen anstalld eller styrelseledamot i Orexo detta datum, se
nedan for detaljerad beskrivning av intjaningsvilkoren for de olika
programen.

Per 31 december 2017 fanns totalt 1 664 510 optioner utestaende
varav 868 976 berattigar till nyteckning av aktier i Orexo och 494
334 berattigar till utbyte mot aktier i Orexo. Antalet aktieratter ar 494
334 stycken och ger till en aktie per aktieratt. Optioner och aktierat-
ter regleras med eget kapital.

Optioner och aktieratter vars intjaning ar beroende av resultatvill-
kor som inte ar marknadsvillkor varderas med Black & Scholes-
modellen, och optioner och aktieratter vars intjaning ar beroende av
resultatvillkor som ar marknadsvillkor varderas genom Monte Carlo-
simuleringar

Aktiekursen och den riskfria rantan som anvands ar de gallande vid
varderingsdatumet. Vid beddmningen av den volatilitet som beaktas
vid varderingen baseras den pa den historiska volatiliteten i aktien
under ett intervall mellan 2-7 ar.

Antal ute- Antal

Personaloptioner/ staende per intjdnade per Loésenkurs,
aktieratter per ar 2017-12-31 2017-12-31 spann
2009 (LTIP2008) 31250 31250 51,0
2011 (LTIP2011) 95909 95909 29,0-47.8
2011 Board 4118 4118 0.4
2013 (LTIP2011) 662178 533178 51,8-131,6
2013 Board 157 300 157 300 52,4
2014 (LTIP2011) 219 421 47221 112,9-1651
2015 (LTIP2015) 24 297 0 0,0
2016 (LTIP2016) 179787 0 0,0
2017 (LTIP2017) 290 250 0 0,0
Summa personaloptioner/

aktieratter 1664 510

Antal ute- Antal

Personaloptioner/ staende per intjdnade per Losenkurs,
aktieratter per ar 2016-12-31 2016-12-31 spann
2008 (LTIP2008) 19000 19000 44,0
2009 (LTIP2009) 31250 31250 51,0
2010 (LTIP2010) 4 358 4 358 0,4
2011 (LTIP2011) 219 926 213676 29,0-47.8
2011 Board 4118 4118 0,4
2013 (LTIP2011) 724 332 511 332 51,8-131,6
2013 Board 162 916 162 916 52,4
2014 (LTIP2011) 290 762 43962  112,9-1651
2015 (LTIP2011) 23750 1250 129,2
2015 (LTIP2015) 34182 0 0,0
2016 (LTIP2016) 270 200 0 0.0
Summa personaloptioner/

aktieratter 1784794

Under 2017 tilldelade foretaget 298 000 personaloptioner, varav
VD och 6vriga ledande befattningshavare tilldelades 141 000 st,
47 procent. De finansiella och operativa mal som faststallts av
styrelsen for 2017 nadde ett resultat pa 88 procent och darmed
forverkas 12 procent av de tilldelade aktieratter som hanfor sig till

NOTER

Kostnad per rakenskapsar Totalkostnad
2016 -0,7
2017 -3,0
Loésenkurs,
Tilldelade personaloptioner/aktieratter Antal vagt snitt
Per 2015-12-31 1859 092 71
Tilldelade under perioden 270 200 -
Inldsta under perioden -93 322 29
Forverkade under perioden -251176 72
Per 2016-12-31 1784794 63
Tilldelade under perioden 298 000 -
Inldsta under perioden -20 871 23
Forverkade under perioden -397 413 80
Per 2017-12-31 1664 510 75
Vérde
per tilldelat Vérde Vérde
instrument, Volatilitet, per aktie, per aktie
spann vagt snitt spann vagt snitt Forfall
12,0 35% 45,8 45,8 2018-12-31
77 35% 28,2 28,2  2021-02-16
43,3 35% 43,7 43,7  2018-12-31
15,5-44,0 35% 24,2-130,6 53,6 2021-02-16
15,5-19,7 35% 57,2 572 2018-04-11
25,7-57.0 35% 106,6-166,8 151,3  2021-02-16
13,3-78,8 35% 78,9 78,9 2018-06-18
20,4-49,5 35% 49,5 49,5 2019-05-30
7,5-27,4 35% 274 274 2020-06-21
Vérde
per tilldelat Vérde Véarde
instrument, Volatilitet, per aktie, per aktie
spann vagt snitt spann vagt snitt Forfall
11,5 25% 45,3 45,3 2017-12-31
12,0 35% 45,8 45,8 2018-12-31
379 35% 38,2 38,2 2017-12-31
6,2-19,2 35% 28,2-39,7 33,8 2021-02-16
43,3 35% 43,7 43,7 2018-12-31
15,5-44,0 35% 24,2-130,6 53,6 2021-02-16
15,5-19,7 35% 57,2 572 2018-04-11
25,7-57,0 35% 106,6-166,8 151,3  2021-02-16
274-32,6 35% 121,3 121,3  2021-02-16
13,3-78,8 35% 78,86 78,9 2018-06-18
20,4-49,5 35% 49,5 49,5 2019-05-30

prestationsmal 1 2018. Totalt forverkades 397 413 optioner/aktie-
ratter under 2017.

Den verkstallande direktorens och styrelsemedlemmars forand-
ringar och innehav av personaloptioner/aktieratter per balansdagen
framgar nedan.

OREXO ARSREDOVISNING 2017 63



NOTER

Not 24 forts

Innehavare

VD Nikolaj Sérensen
Styrelseordférande Martin Nicklasson
Styrelseledamot Michael Shalmi
Styrelseledamot Raymond Hill
Styrelseledamot Staffan Lindstrand
Styrelseledamot Kristina Schauman
Styrelseledamot David Colpman

Prestationskriterier LTIP 2011

LTIP2011 ar ett personaloptionsprogram dar halften av optionerna
vestas baserat pa aktiekursens utveckling och resterande baserat pa
foretagets operationella prestationer samt tid.

Prestationsvillkor 1

For intjanande av aktiekursbaserade prestationsaktier kravs att
okningen av aktiekursen uppgar 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 femarsperiod.

Okning av Intjanande av Aktiekursbaserade Prestationsaktier (dven
Aktiekursen 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
aktiekursen ska overtraffa NASDAQ OMX Stockholm Biotechnology
Pl Index for en 90-dagarsperiod narmast fore sadan dag da Presta-
tionsvillkor 1 ovan ar uppfyllt. Uppfyllelse av Prestationsvillkor 2 ska
beddmas lopande sa lange Prestationsvillkor 1 ar uppfyllt, varvid den
ovannamnda 90-dagarsperioden ska utgdras av den period som
infaller narmast fore varje bedomningstillfalle. Styrelsen ska ha
mojlighet att besluta att Prestationsaktier inte ska anses intjanade i
den man det visar sig att intjaning skett pa grundval av uppenbart
felaktiga uppgifter.
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Antal utestaende
optioner/aktieratter

Antal utestaende
optioner/aktieratter

2017-01-01 Féréndring 2017-12-31
387 388 24106 411494
162 917 -5616 157 301

8 476 -4 358 4118

Prestationskriterier LTIP 2015, LTIP 2016 och LTIP 2017
LTIP2015, LTIP2016 och LTIP2017 ar aktierattsprogram dar halften av
optionerna vestas baserat pa aktiekursens utveckling och resterande
baserat pa foretagets operationella prestationer samt tid.

Prestationsmal 1

Detta mal avser uppfyllandet av de finansiella och rorelsemassiga
malen for rakenskapsaren 2015, 2016 och 2017 faststallda av styrel-
sen och hanfor sig till Orexos nyckeltal, sasom omsattning, ldnsam-
het och uppnadda milstolpar, etc. Uppfyllande av respektive mal vik-
tas i ett sammantaget genomsnittligt uppfyllande. Utfallet kommer
att matas linjart, vilket innebar att ingen av Aktieratterna kommer att
intjanas och berattiga till erhallande av aktier savida inte en minimi-
niva om 100 procent av den sammantagna genomsnittliga prestatio-
nen av de finansiella och rorelsemassiga malen uppfylls for
LTIP2015 och LTIP2016. For LTIP 2017 ska 80 procent av den sam-
mantagna genomsnittliga prestationen av de finansiella och rorelse-
massiga malen uppfyllas, Samtliga Aktieratter kommer att intjanas
och berattiga till en aktie vardera om 100 procent av den samman-
tagna genomsnittliga prestationen ar uppfylld. Vid berakningen av
det sammantagna uppfyllandet kan individuella mal svara f&r maxi-
malt 120 procent uppfyllande, men den sammantagna genomsnitt-
liga prestationen kan maximalt vara 100 procent. Om miniminivan
uppfylls kommer 80 procent av Aktieratter som ar féremal for
Prestationsmal 1 att intjanas och berattiga till aktier.

Prestationsmal 2

Detta mal avser utvecklingen for Orexoaktiens aktiekurs under
perioden fran och med dagen for arsstamman 2015 till och med

14 april 2018 for LTIP2015, fran och med dagen for arsstamman
2016 till och med 14 april 2019 for LTIP2016 och fran och med ars-
staman 2017 till och med 5 april 2020 for LTIP2017. Aktiekursen
kommer att matas som den volymvagda genomsnittliga betalkursen
20 handelsdagar fore matningsdatumen for LTIP2015 och som den
volymvagda genomsnittliga betalkursen 60 handelsdagar f&re mat-
ningsdatumet for LTIP2016 och LTIP2017. Matningsdatumen ar
datum definierade som dagen for arsstamman 2015 och 14 april
2018, dagen for arsstamman 2016 och 14 april 2019 samt dagen for
arsstamman 2017 och 5 april 2020. Om Orexoaktiens aktiekurs Okar
med 60 procent, ska 100 procent intjanas, 66 procent ska intjanas
om Orexoaktiens aktiekurs 6kar med 40 procent och 33 procent ska
intjanas om Orexoaktiens aktiekurs 6kar med 20 procent. Mellan
dessa matpunkter kommer intjaning av aktier pa grundval av Aktie-
ratter att ske linjart. Dessa kategorier motsvarar en tredrig genom-
snittlig arlig 6kning om ungefar 17 procent, 12 procent och 7 pro-
cent per ar. Utover uppfyllande av Prestationsmal 2 ovan ska, for

att intjanande och berattigande till aktier ska ske, utvecklingen av
Orexoaktiens aktiekurs ha évertraffat Nasdag Stockholms Pharma-
ceuticals & Biotechnologyprisindex under matningsperioden fran
och med dagen for arsstamman 2015 till och med 14 april 2018 for
LTIP2015, fran och med dagen for arsstamman 2016 till och med
14 april 2019 for LTIP2016 och fran och med dagen for arsstamman
2017 till och med 5 april 2020 for LTIP2017.



Koncernen

Langfristiga Avsattningar,

Personal 2017

Per 1 januari 2017 1,2
Tillkommande avsattningar 77
Utnyttjat under aret -01
Aterférda outnyttjade

belopp -3,0

Per 31 december 2017 5,8

Moderbolaget
2016 2017 2016
6,7 1,3 6,7
0,7 3,7 =31
-0,7 -0,1 -0,7
-55 = -1,6
1,2 4,9 1,3

Avsattningarna avser framst beraknade kostnader for sociala avgifter

avseende personaloptionsprogram.

Koncernen Moderbolaget

Kortfristiga Avsattningar,

Rabatter och aterbetalningar 2017 2016 2017 2016
Per 1januari 2017 163,9 121,8 0,0 0,0
Tillkommande avsattningar 521,2 494,8 = —
Utnyttjat under aret -477.3 -429,9 = —
Aterforda outnyttjade

belopp 8,7 -31,2 — —
Valutakursdifferens -15,6 8,4 = —
Per 31 december 2017 200,9 163,9 00 0,0

Avsattningarna avser beraknade avdrag for upplupna rabatter och

aterbetalningar.

Per 1januari 2016

Aterképta obligationer

Realiserat resultat vid aterkop
Réntekostnader

Betalda rantor

Periodiserade lanekostnader

Ovriga ej kassaflddespaverkande poster
Per 1januari 2017

Aterkdpta obligationer

Realiserat resultat vid aterkdp
Utgivande av féretagsobligationer
Réntekostnader

Betalda rantor

Periodiserade lanekostnader

Ovriga ej kassaflodespaverkande poster
Per 31 december 2017

Koncernen Moderbolaget

497,3 497,3
-92,8 -92,8
-6,2 -6,2
20.1 20,1
=214 =214
2,6 2,6
1,0 1,0
400,6 400,6
-404,7 -404,7
-0.1 -01
319,2 319,2
14,8 14,8
-15,6 -15,6
71 71
-0,2 -0,2
3211 3211

Den langfristiga skulden bestar av ett obligationslan uppgaende till
totalt 325 MSEK med forfall 13 november 2021. Lanet [6per med en
rorlig ranta om Stibor. 3 man +4,5 procent (Stibor raknas som minst

noll) och har ett totalt rambelopp om 500

MSEK. Det finns inga

covenants. Laneavtalet innehaller begransningar avseende en even-
tuell markant forandring av bolagets agarstruktur, s.k. change-of-

control.

Under 2017 har bolaget l6st in den tidigare obligationen om

342 MSEK.

2016-12-31
Upplaning
Upplupna rantekostnader

2017-12-31
Upplaning
Upplupna rantekostnader

Koncernen Moderbolaget

397.8 397.8
2,8 2,8
400,6 400,6
3191 3191
2,0 2,0
321,1 321,1

Ovriga skulder

Personalens kallskatt
Avrakning sociala avgifter
Avrakning sarskild [&Gneskatt
Ovriga kortfristiga skulder
Summa 6vriga skulder

Upplupna kostnader

Upplupna l&ner

(
Upplupna semesterléner
Upplupna sociala avgifter
Upplupna utgiftsrantor

Ovriga upplupna kostnader
o forutbet intakter

Handelsbidrag
Grossistavgift
Summa upplupna kostnader

Summa évriga skulder
och upplupna kostnader

Justering for poster som ej
ingar i kassaflodet bestar av
nedanstaende:

Avskrivningar och ned-
skrivningar

Vinst/forlust vid avryttning
Forandringar i avsattningar

Forandringar i verkligt varde
finansiella instrument

Aktierelaterade ersattningar

Valutakursintakter och
kostnader

Total

OREXO ARSREDOVISNING 2017

Koncernen
2017 2016
11 1.6
1.2 0,9
21 19
9.9 6,2
14,2 10,6

Koncernen
2017 2016
12,3 14,0
53 53
2.7 2,6
2,0 2,9
8,0 12,1
43,2 47,3
15,9 14,8
89,3 99,0
103,6 109,6

Koncernen
2017 2016
20,8 25,0
= -5,0
59,9 42,0
= 0,2
3,0 3,7
4,2 -21,8
87,9 44,1

NOTER

Moderbolaget
2017 2016
15 1.2
1,2 0,9
21 1.9
1.9 3,0
6,6 70

Moderbolaget
2017 2016
2.9 2,2
53 53
2.7 2,6
2,0 2,9
8,0 12,1
20,8 25,1
27,4 32,1

Moderbolaget
2017 2016
19,6 24,4
3.9 -2,6
3.0 2,5
39 -21,8
30,4 2,5
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NOTER

Direkta och indirekta

innehav 31 dec 2017 Orgnr Sate
Pharmacall AB 556569-1739 Uppsala
Biolipox AB 556588-3658 Stockholm
Orexo US Inc 101013414 USA

Samtliga innehav ar direktagda.

Forandring av redovisat varde av direkta innehav

2016 IB redovisat varde
Pharmacall AB 0.1
Orexo US Inc 42,5
Biolipox AB 106,0
Summa 148,6
2017 IB redovisat vérde
Pharmacall AB 0,1
Orexo US Inc 43,7
Biolipox AB 106,0
Summa 149,8

Antal aktier

1000
12 883 944
100

Forvarv

0,0

Forvarv

0,0

Anskaffnings-

varde/

Andel Tillskott
100% 01
100% 505,8
100% 44,6
Tillskott Avyttring
1,2 -

1,2 0,0
Tillskott Avyttring
0.8 =

0,8 0,0

Ackumulerad
nedskrivning

-399,8

Nedskrivning

0.0

Nedskrivning

Under aret har Pharmakodex Ltd likviderats. Resultatet fran likvidationen uppgick till ett ej vasentligt belopp.

Koncernen Moderbolaget
2017 2016 2017 2016
Foretagsinteckning avseende
bankengagemang = - = -
Borgensataganden = - = -
Summa 0,0 0,0 0,0 0,0

Inga stallda sakerheter eller eventualférpliktelser finns per 31
december 2017.
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Revisionsuppdrag
Ernst & Young
PWC!

Revisionsverksamhet utéver
revisionsuppdraget

Ernst & Young
PWC!
Skatteradgivning
Ernst & Young
Ovriga tjanster
Ernst & Young
Summa

0,0

Koncernen
2017 2016
31 19
= 0.1
0.1 3,2
= 0,8
0,1 0,3
0.3 —
3,6 6,3

Redovisat
vérde

01
106,0
44,6

UB redovisat
vérde

01
43,7
106,0
149.8

UB redovisat

vérde

0.1

44,5

106,0

150,6
Moderbolaget

2017 2016

31 19

0.1 3,2

= 0,8

0.1 0,3

0.3 -

3,6 6,1

! Beloppen avseende PWC avser nedlagd tid innan arsstamman 2016.



Det skattemassiga underskottsavdraget i koncernen uppgar till 1 459 (1 517)
MSEK och hanfor sig till de svenska bolagen. Av dessa har 7,6 MSEK aktiverats
under 2017. Nagon tidsgrans for nar resterande underskottsavdrag kan
utnyttjas finns inte.

Uppskjutna skattefordringar

Aktiverat forlustavdrag

Temporara skillnader for kortfristiga avsattningar
Summa

Temporara skillnader for kortristiga avsattningar ar relaterade till
icke-avdragsgilla kortfristiga avsattningar for forsaljningsrabatter,
returer, distribution och andra relevanta avdrag i bolagets verk-
samhet i USA.

Uppskjutna skattefordringar om 7,6 MSEK avseende de svenska
bolagen i koncernen har aktiverats under perioden.

Ataganden avseende operationell leasing

dar koncernféretag ar leasetagare

Koncernen leasar olika slags maskiner och andra tekniska anlagg-

ningar enligt uppsagningsbara operationella leasingavtal.
Leasingkostnader avseende leasing av inventarier, maskiner och

datorer uppgaende till 0,4 (0,4) MSEK samt leasingostnader avse-

ende lokalhyra uppgaende till 16,1 (15,3) ingar i resultatrakningen.
Orexokoncernen har tva hyresavtal. Orexo AB har ingatt hyresavtal

som galler t o m 31 december 2019 och Orexo US Incs hyresavtal

galler t o m 31 december 2018. Nominella vardet av framtida leasing-

avgifter, avseende icke uppsagningsbara leasingavtal férdelar sig
enligt féljande:

Koncernen Moderbolaget

2017 2016 2017 2016
Forfaller till betalning
nom1ar 19,0 18,0 16,8 15,6
Forfaller till betalning senare
an 1 armeninom 5 ar 35,2 36,0 35,2 311
Forfaller till betalning senare
an5ar = — = —
Summa 54,2 54,0 52,0 46,7
Ink6ép och férsdljning mellan koncernféretag
Foljande transaktioner har skett
mellan bolagen inom koncernen: 2017 2016
Vidarefakturering av kostnader
Orexo US Inc 0.4 4,5
Forsaljning av varor och tjanster
Orexo US Inc 318,7 1231
Summa 319,1 1276

Koncernen har inga forluster eller osakra fordringar pa fordringar till
narstaende parter.

Ersattning till samt forpliktelser avseende pensioner och liknande
formaner till styrelseledamoter och VD, se Not 12.

Inga andra transaktioner med narstaende har féorekommit.

NOTER

| nedanstaende tabell specificeras skatteeffekten av koncernens
temporara skillnader.

Koncernen Moderbolaget

2017 2016 2017 2016
7.6 — 7.6 _

20,7 24,8 = —

28,3 24,8 7,6 0,0

Uppskjutna skattefordringar har, med hansyn till det skattepliktiga
resultatet som hanfors till de svenska bolagen under senare ar,
endast redovisats i den man féretagsledningen bedémt att det finns
faktorer som &vertygande talar for att tillrackliga skattepliktiga over-
skott kommer att genereras i framtiden.

Inga vasentliga handelser, utdver den ordinarie verksamheten, har
intraffat efter rakenskapsarets utgang.

Forslag till vinstdisposition
Till &rsstdmmans forfogande finns foljande vinstmedel

SEK

Overkursfond 1196 121 316

-1234 120791
42 619 439

4 619 963

Balanserat vinstmedel
Arets resultat
Summa

Styrelsen foreslar att till forfogande stdende vinstmedel om 4 619
963 SEK balanseras i ny rakning.
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STYRELSENS OCH VERKSTALLANDE DIREKTORENS FORSAKRAN

Styrelsen och verkstallande direktoren forsakrar att kon-
cernredovisningen har upprattats i enlighet med internatio-
nella redovisningsstandarder IFRS sadana de antagits av EU
och ger en rattvisande bild av koncernens stallning och
resultat. Arsredovisningen har upprattats i enlighet med
god redovisningssed och ger en rattvisande bild av moder-
bolagets stallning och resultat.

Forvaltningsberattelsen for koncernen och moderbola-
get ger en rattvisande oversikt dver utvecklingen av koncer-
nens och moderbolagets verksamhet, stallning och resultat
samt beskriver vasentliga risker och osakerhetsfaktorer som
moderbolaget och de foretag som ingar i koncernen star
infor.

Uppsala den 20 mars 2018

Orexo AB (publ)

Martin Nicklasson
Styrelsens ordforande

Raymond G. Hill
Ledamot

Michael Shalmi
Ledamot

Staffan Lindstrand
Ledamot

David Colpman
Ledamot

Kristina Schauman
Ledamot

Kirsten Detrick
Ledamot

Nikolaj Serensen
VD och koncernchef

Var revisionsberattelse har avgivits den 20 mars 2018

Ernst & Young Aktiebolag

Bjorn Ohlsson
Auktoriserad revisor
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Till bolagsstamman i Orexo AB
org. nr 556500-0600

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen
Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen for Orexo AB for ar 2017 med undantag for
hallbarhetsrapporten pa sidorna 29-36. Bolagets arsredo-
visning och koncernredovisning ingar pa sidorna 21-68i
detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i
enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla vasent-
liga avseenden rattvisande bild av moderbolagets finansiella
stallning per den 31 december 2017 och av dess finansiella
resultat och kassaflode for aret enligt arsredovisningslagen.
Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med ars-
redovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden
rattvisande bild av koncernens finansiella stallning per den
31 december 2017 och av dess finansiella resultat och kassa-
flode for aret enligt International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS), sa som de antagits av EU, och arsredovisnings-
lagen. Vara uttalanden omfattar inte hallbarhetsrapporten
pa sidorna 29-36. Forvaltningsberattelsen ar forenlig med
arsredovisningens och koncernredovisningens ovriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstamman faststaller resultat-
rakningen och balansrakningen for moderbolaget och
koncernen.

Vara uttalanden i denna rapport om arsredovisningen och
koncernredovisningen ar forenliga med innehallet i den
kompletterande rapport som har éverlamnats till moder-
bolagets revisionsutskott i enlighet med Revisorsforord-
ningens (537/2014) artikel 11.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar

Intéktsredovisning

Beskrivning av omradet

REVISIONSBERATTELSE

enligt dessa standarder beskrivs narmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till moderbolaget och
koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har i dvrigt
fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav. Detta
innefattar att, baserat pa var basta kunskap och overtygelse,
inga forbjudna tjanster som avses i Revisorsférordningens
(537/2014) artikel 5.1 har tillhandahallits det granskade bola-
get eller, i forekommande fall, dess moderforetag eller dess
kontrollerade foretag inom EU.

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

Sarskilt betydelsefulla omraden

Sarskilt betydelsefulla omraden for revisionen ar de omraden
som enligt var professionella beddmning var de mest bety-
delsefulla for revisionen av arsredovisningen och koncern-
redovisningen for den aktuella perioden. Dessa omraden
behandlades inom ramen for revisionen av, och i vart
stallningstagande till, arsredovisningen och koncernredo-
visningen som helhet, men vi gor inga separata uttalanden
om dessa omraden. Beskrivningen nedan av hur revisionen
genomfordes inom dessa omraden ska lasas i detta
sammanhang.

Vi har fullgjort de skyldigheter som beskrivs i avsnittet
Revisorns ansvar i var rapport om arsredovisningen ocksa
inom dessa omraden. Darmed genomfordes revisions-
atgarder som utformats for att beakta var beddmning av
risk for vasentliga fel i arsredovisningen och koncernredo-
visningen. Utfallet av var granskning och de gransknings-
atgarder som genomforts for att behandla de omraden som
framgar nedan utgor grunden for var revisionsberattelse.

Hur detta omrade beaktades i revisionen

Forsaljningsintakterna uppgar for ar 2017 till 643,7 Mkr i koncernens resultatrakning
och till 477,8 Mkr i moderbolagets resultatrakning. Intakter fran férsaljning av varor
redovisas vid den tidpunkt da dganderatten dvergar till kunden som darmed overtar
den ekonomiska risken. Intakter for engangsersattning fran licensavtal fordelas efter
verkligt varde for varje delleverans, och intakter for forskningssamarbeten redovisas
over den tid som dessa hanfor sig till. Royaltyintakter redovisas nar distributorer
redovisar forsaljning av de varor som genererar royalty for Orexo.

Fakturerade intakter for varor redovisas efter avdrag for bland annat faktisk lamnad
och uppskattad rabatt till forsakringsgivare, avsattningar for potentiella returer samt
avgifter till grossister och distributorer. Omfattningen av reduktionen av intakter for
rabatter, returer mm samt redovisningen av royalty kopplat till ersattning for licenser
paverkas av gjorda beddmningar och uppskattningar av féretagsledningen.

En beskrivning av de antaganden som ligger till grund for foretagets intaktsredo-
visning framgar av avsnittet "Viktiga uppskattningar och bedémningar foér redovis-
ningsandamal” i Not 4. Sammantaget innefattar koncernens och moderbolagets
intakter vasentliga inslag av bedémningar, varfér intaktsredovisning har ansetts vara
ett sarskilt betydelsefullt omrade i revisionen.

I var revision har vi granskat bolagets processer for
intaktsredovisning, samt granskat vasentliga avtal
for att beddma om redovisningen av dessa ar for-
enlig med gallande regelverk. Vi har aven genom-
fort stickprovskontroller av periodiseringar

Vi har dven granskat berakningsmodeller som
ligger till grund for reduktionen fran bruttoforsalj-
ningen, samt rimligheten i de vasentliga antagan-
den som ligger till grund for berakningen av
reduktionen, sasom intakterna och rabattsatsernas
fordelning mellan olika betalarkategorier, och for-
vantade framtida returer.

Vi har slutligen granskat lamnade upplysningar
i arsredovisningen.
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Vardering av varulager

Beskrivning av omradet

Varulager redovisas till 250,2 Mkr i koncernens balansrakning och till 186,3
Mkr i moderbolagets balansrékning per 31 december 2017, och bestar av
ramaterial, halvfabrikat och fardigstallda produkter. Redovisningen av varu-
lagret sker till anskaffningsvarde med avdrag for eventuell inkurans.

Vardering av lager till anskaffningsvarde sker med hjalp av beraknings-
modeller dar direkta och indirekta produktionsrelaterade kostnader hanfors
till tillverkade produkter. | berakningsmodellerna finns ett antal avvagningar
som behoéver goras av foretagsledningen som har paverkan pa de redovisade
vardena. Viktiga omraden ar faststallande av metod for att beakta principen
om FIFO, faststalla normalproduktion samt allokeringsnycklar for direkta och
indirekta kostnader. | lagervarderingen finns ytterligare avvagningar som
innehaller subjektiva inslag som exempelvis berdkning av nettoférsaljnings-
varde vid tillampning av lagsta vardets princip inklusive beddmning av inku-
rans. Bedomningen av nettofdrsaljningsvardet och risken for inkurans baseras
pa l6bpande uppdaterade marknadsprognoser och antaganden rérande hall-
barheten och livslangden for olika kemiska féreningar. Varulagrets hallbarhet
baseras bland annat pa dokumenterade stabilitetsstudier.

De bedomningar och antaganden som ledningen gor avseende direkta
och indirekta produktionskostnader samt varulagrets hallbarhet kan ha en

Hur detta omrade beaktades i revisionen

| var revision har vi granskat och utvarderat den lager-
redovisningsmodell som bolaget tillampar. Vi har utvar-
derat bolagets processer och rutiner for hanteringen av
varulagret inklusive tilldmpade berakningsmodeller for
produkter i arbete och fardigvarulager. Vi har aven gran-
skat bolagets rutiner for in- och utleveranser fran lagret,
rutinerna for inventering av lagerplatser samt att lager-
differenser utreds. Vi har vidare gjort pristester av ravaru-
lager, kontroller av kalkyler for produkter i arbete och
fardigvaror samt tester av periodisering av in- och utleve-
ranser, och granskat antaganden som tillampats vid
utfordelning av indirekta produktionskostnader.

Vi har aven utvarderat och granskat ledningens process
fér att bedéma huruvida behov av inkurans reserv fore-
ligger, bland annat genom att utvardera antaganden
gjorda for upprattade marknadsprognoser och stabilise-
ringsstudier.

Vi har slutligen granskat lamnade upplysningar i ars-
redovisningen.

vasentlig paverkan pa varderingen av varulagret, och vi har darfor ansett att
vardering av varulager ar ett sarskilt betydelsefullt omrade i revisionen. En
beskrivning av de antaganden som ligger till grund for foretagsledningens
beddmning framgar av avsnittet "Viktiga uppskattningar och bedémningar

for redovisningsandamal” i Not 4.

Annan information an arsredovisningen

och koncernredovisningen

Detta dokument innehaller aven annan information an ars-
redovisningen och koncernredovisningen och aterfinns pa
sidorna 1-20 och 73-84. Det ar styrelsen och verkstallande
direktéren som har ansvaret for denna andra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen och koncern-
redovisningen omfattar inte denna information och vi gor
inget uttalande med bestyrkande avseende denna andra
information.

I samband med var revision av arsredovisningen och
koncernredovisningen ar det vart ansvar att lasa den infor-
mation som identifieras ovan och dvervaga om informatio-
nen i vasentlig utstrackning ar oférenlig med arsredovis-
ningen och koncernredovisningen. Vid denna genomgang
beaktar vi aven den kunskap vi i dvrigt inhamtat under
revisionen samt beddémer om informationen i 6vrigt
verkar innehalla vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende
denna information, drar slutsatsen att den andra informa-
tionen innehaller en vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga att
rapportera detta. Vi har inget att rapportera i det avseendet.
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Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktoren som har
ansvaret for att arsredovisningen och koncernredovis-
ningen upprattas och att den ger en rattvisande bild enligt
arsredovisningslagen och, vad galler koncernredovisningen,
enligt IFRS sa som de antagits av EU. Styrelsen och verk-
stallande direktdren ansvarar aven for den interna kontroll
som de beddmer ar nddvandig for att uppratta en arsredo-
visning och koncernredovisning som inte innehaller nagra
vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentlig-
heter eller pa fel.

Vid upprattandet av arsredovisningen och koncernredo-
visningen ansvarar styrelsen och verkstallande direktoren
for bedomningen av bolagets formaga att fortsatta verk-
samheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt, om forhallanden
som kan paverka formagan att fortsatta verksamheten och
att anvanda antagandet om fortsatt drift. Antagandet om
fortsatt drift tillampas dock inte om styrelsen och verkstal-
lande direktdren avser att likvidera bolaget, upphora med
verksamheten eller inte har nagot realistiskt alternativ till
att géra nagot av detta.

Styrelsens revisionsutskott ska, utan att det paverkar
styrelsens ansvar och uppgifter i dvrigt, bland annat
oOvervaka bolagets finansiella rapportering.



Revisorns ansvar

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sakerhet om att ars-

redovisningen och koncernredovisningen som helhet inte

innehaller nadgra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel, och att ldmna en
revisionsberattelse som innehaller vara uttalanden. Rimlig
sakerhet ar en hdg grad av sakerhet, men ar ingen garanti
for att en revision som utfors enligt ISA och god revisions-
sed i Sverige alltid kommer att upptacka en vasentlig fel-
aktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa
grund av oegentligheter eller fel och anses vara vasentliga
om de enskilt eller tillsammans rimligen kan forvantas
paverka de ekonomiska beslut som anvandare fattar med
grund i arsredovisningen och koncernredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professio-
nellt omdome och har en professionellt skeptisk installning
under hela revisionen. Dessutom:

e identifierar och beddmer vi riskerna for vasentliga felak-
tigheter i arsredovisningen och koncernredovisningen,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel, utfor-
mar och utfor granskningsatgarder bland annat utifran
dessa risker och inhamtar revisionsbevis som ar tillrack-
liga och andamalsenliga for att utgdéra en grund for vara
uttalanden. Risken for att inte upptacka en vasentlig fel-
aktighet till foljd av oegentligheter ar hogre an for en
vasentlig felaktighet som beror pa fel, eftersom oegent-
ligheter kan innefatta agerande i maskopi, forfalskning,
avsiktliga utelamnanden, felaktig information eller asido-
sattande av intern kontroll.

« skaffar vi oss en forstaelse av den del av bolagets interna
kontroll som har betydelse for var revision for att utforma
granskningsatgarder som ar lampliga med hansyn till
omstandigheterna, men inte for att uttala oss om effekti-
viteten i den interna kontrollen.

e utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som
anvands och rimligheten i styrelsens och verkstallande
direktorens uppskattningar i redovisningen och tillhorande
upplysningar.

e drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och
verkstallande direktdren anvander antagandet om fortsatt
drift vid upprattandet av arsredovisningen och koncern-
redovisningen. Vi drar ocksa en slutsats, med grund i de
inhamtade revisionsbevisen, om det finns nagon vasentlig
osakerhetsfaktor som avser sadana handelser eller for-
hallanden som kan leda till betydande tvivel om bolagets
formaga att fortsatta verksamheten. Om vi drar slutsatsen
att det finns en vasentlig osakerhetsfaktor, maste vi i revi-
sionsberattelsen fasta uppmarksamheten pa upplysning-
arna i arsredovisningen om den vasentliga osakerhets-
faktorn eller, om sadana upplysningar ar otillrackliga,
modifiera uttalandet om arsredovisningen och koncern-
redovisningen. Vara slutsatser baseras pa de revisions-
bevis som inhamtas fram till datumet for revisionsberat-
telsen. Dock kan framtida handelser eller forhallanden
gOra att ett bolag inte langre kan fortsatta verksamheten.

REVISIONSBERATTELSE

» utvarderar vi den Overgripande presentationen, strukturen
och innehallet i arsredovisningen och koncernredovis-
ningen, daribland upplysningarna, och om arsredovis-
ningen och koncernredovisningen aterger de under-
liggande transaktionerna och handelserna pa ett satt
som ger en rattvisande bild.

» inhamtar vi tillrackliga och andamalsenliga revisionsbevis
avseende den finansiella informationen for enheterna eller
affarsaktiviteterna inom koncernen for att gora ett utta-
lande avseende koncernredovisningen. Vi ansvarar for
styrning, overvakning och utférande av koncernrevisionen.
Vi ar ensamt ansvariga for vara uttalanden.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten for
den. Vi maste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser
under revisionen, daribland de eventuella betydande brister
i den interna kontrollen som vi identifierat.

Vi maste ocksa forse styrelsen med ett uttalande om att vi
har foljt relevanta yrkesetiska krav avseende oberoende, och
ta upp alla relationer och andra forhallanden som rimligen
kan paverka vart oberoende, samt i tillampliga fall tillhérande
motatgarder.

Av de omraden som kommuniceras med styrelsen fast-
staller vi vilka av dessa omraden som varit de mest betydelse-
fulla for revisionen av arsredovisningen och koncernredo-
visningen, inklusive de viktigaste beddmda riskerna for
vasentliga felaktigheter, och som darfér utgor de for revi-
sionen sarskilt betydelsefulla omradena. Vi beskriver dessa
omraden i revisionsberattelsen savida inte lagar eller andra
forfattningar forhindrar upplysning om fragan.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra foérfattningar
Uttalanden

Utover var revision av arsredovisningen har vi aven utfort en
revision av styrelsens och verkstallande direktorens forvalt-
ning av Orexo AB for ar 2017 samt av forslaget till disposi-
tioner betraffande bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstamman disponerar vinsten enligt
forslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens
ledamoter och verkstallande direktoren ansvarsfrinet for
rakenskapsaret.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.
Vart ansvar enligt denna beskrivs narmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till moderbolaget och
koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har i dvrigt
fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga
och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.
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Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till disposi-
tioner betraffande bolagets vinst eller forlust. Vid forslag till
utdelning innefattar detta bland annat en bedémning av
om utdelningen ar forsvarlig med hansyn till de krav som
bolagets och koncernens verksamhetsart, omfattning och
risker staller pa storleken av moderbolagets och koncernens
egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet och stallning

i ovrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och forvalt-
ningen av bolagets angelagenheter. Detta innefattar bland
annat att fortldpande beddma bolagets och koncernens
ekonomiska situation, och att tillse att bolagets organisation
ar utformad sa att bokforingen, medelsférvaltningen och
bolagets ekonomiska angelagenheter i ovrigt kontrolleras
pa ett betryggande satt. Den verkstallande direktoren ska
skota den lopande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer
och anvisningar och bland annat vidta de atgarder som ar
nodvandiga for att bolagets bokforing ska fullgdras i Gverens-
stammelse med lag och for att medelsforvaltningen ska
skotas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och darmed

vart uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhamta revisionsbevis

for att med en rimlig grad av sakerhet kunna beddoma om
nagon styrelseledamot eller verkstallande direktdren i nagot
vasentligt avseende:

« foretagit ndgon atgard eller gjort sig skyldig till naAgon
forsummelse som kan féranleda ersattningsskyldighet
mot bolaget.

e panagot annat satt handlat i strid med aktiebolagslagen,
arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vart mal betraffande revisionen av forslaget till dispositioner
av bolagets vinst eller forlust, och darmed vart uttalande
om detta, ar att med rimlig grad av sakerhet bedéma om
forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sakerhet ar en hog grad av sakerhet, men ingen
garanti for att en revision som utfors enligt god revisionssed

i Sverige alltid kommer att upptacka atgarder eller forsum-
melser som kan foranleda ersattningsskyldighet mot bolaget,
eller att ett forslag till dispositioner av bolagets vinst eller
forlust inte ar forenligt med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvander vi professionellt omddme och har en professionellt
skeptisk installning under hela revisionen. Granskningen av
forvaltningen och forslaget till dispositioner av bolagets
vinst eller forlust grundar sig framst pa revisionen av raken-
skaperna. Vilka tillkommande granskningsatgarder som
utfors baseras pa var professionella beddmning med
utgangspunkt i risk och vasentlighet. Det innebar att vi
fokuserar granskningen pa sadana atgarder, omraden och
forhallanden som ar vasentliga for verksamheten och dar
avsteg och overtradelser skulle ha sarskild betydelse for
bolagets situation. Vi gar igenom och provar fattade beslut,
beslutsunderlag, vidtagna atgarder och andra forhallanden
som ar relevanta for vart uttalande om ansvarsfrinet. Som
underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till disposi-
tioner betraffande bolagets vinst eller forlust har vi granskat
om forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Revisorns yttrande avseende den lagstadgade hallbarhets-
rapporten

Det ar styrelsen som har ansvaret for hallbarhetsrapporten
pa sidorna 29-36 och for att den ar upprattad i enlighet
med arsredovisningslagen.

Var granskning har skett enligt FARs rekommendation
RevR 12 Revisorns yttrande om den lagstadgade hallbarhets-
rapporten. Detta innebar att var granskning av hallbarhets-
rapporten har en annan inriktning och en vasentligt mindre
omfattning jamfort med den inriktning och omfattning som
en revision enligt International Standards on Auditing och
god revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna granskning
ger mig (oss) tillracklig grund for vart uttalande. En hallbar-
hetsrapport har upprattats.

Ernst & Young AB, Jakobsbergsgatan 24, 111 44, Stock-
holm, utsags till Orexo ABs revisor av bolagsstamman den
6 april 2017 och har varit bolagets revisor sedan 15 april 2016.

Uppsala den 20 mars 2018
Ernst & Young AB

Bjorn Ohlsson
Auktoriserad revisor
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AVSTAMNING OCH DEFINITIONER AV NYCKELTAL

Avstamning och definitioner
av nyckeltal

Koncernen

Nyckeltal och viss annan rorelse- och aktierelaterad information ar avstamt pa foljande satt:

EBITDA MSEK 2017 2016
EBIT 57,4 51,7
Avskrivningar och amorteringar 20,8 21,4
EBITDA 78,2 731
Avkastning pa eget kapital 2017 2016
Genomesnittligt eget kapital 319,7 290,2
Periodens resultat 23,2 29,0
Avkastning pa eget kapital % 73 10,0
Nettoskuldsattning MSEK 2017 2016
Kortfristiga och lanfristiga rantebarande skulder inklusive pensionsskulder 319,1 3978
Likvida medel -3279 -282,4
Nettoskuldsattning -8,8 115,4
Rorelsekostnader MSEK 2017 2016
Forsaljningskostnader -190,5 -240,6
Administrativa kostnader -96,1 -161,6
Forsknings- och utvecklingskostnader -134,2 -132,3
Ovriga rérelseintakter och rorelsekostnader -1,1 299
Rorelsekostnader -421,9 -504,6
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Nyckeltal och viss annan rorelseinformation och information per aktie har definierats enligt féljande:

Marginaler

Bruttomarginal

Definition/berédkning

Bruttoresultat dividerat med nettoomsattningen

Syfte

Bruttomarginalen anvands for att mata den relativa lonsamheten
for salda varor

Rorelsemarginal
(EBIT marginal)

Avkastning

Avkastning pa
eget kapital

Kapitalstruktur

Nettoskuldsattning

Rorelseresultatet fore finansiella poster och skatt
i procent av nettoomsattningen

Definition/berédkning

Periodens resultat i procent av genomsnittligt
eget kapital

Definition/berédkning

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

Rorelsemarginalen anvands for att mata operativ [Gnsamhet

Syfte

Avkastning pa eget kapital anvands for att analysera ldnsamhet dver
tid, givet de resurser som ar hanférliga till moderbolagets agare

Syfte

Nettoskulden anvands som ett matt pa férmagan att med till-
gangliga likvida medel betala av samtliga skulder om dessa
forfoll pa dagen for berakningen

Skuldsattningsgrad

Totala skulder dividerade med eget kapital

Nettoskuldsattningsgraden mater storleken pa skulden ett foretag
anvander for att finansiera sina tillgangar i forhallande till det varde-
belopp som representeras i eget kapital.

Soliditet

Eget kapitali relation till balansomslutningen

Nyckeltalet ar en indikator pa bolagets havstang for finansiering av
bolaget

Rorelsekapital

Totala omsattningstillgangar minus kortfristiga
skulder.

Rorelsekapitalet anvands for att mata foretagets féormaga att mota
kortfristiga kapitalkrav

Sysselsatt kapital

Rantebarande skulder och eget kapital

Sysselsatt kapital mater féretagets formaga att, utdver likvida
medel, tillgodose rorelsens behov

Bruttoinvesteringar

Data per aktie

Antal aktier efter
utspadning

Vardet av en investering innan avskrivningar

Definition/berédkning

Aktier vid periodens slut justerat fér utspadnings-
effekten av potentiella aktier

Bruttoinvesteringar ar ett matt pa bolagets investeringar i materiella
och immateriella anlaggningstillgangar

Syfte

Anvands for att berakna resultat per aktier efter utspadning

Resultat per aktie,
fore utspadning

Resultatet dividerat med genomsnittligt antal
utestaende aktier fére utspadning

Resultat per aktie mater hur mycket av nettovinsten som ar
tillganglig for utdelning till aktiedgarna per aktie fore utspadning

Resultat per aktie,
efter utspadning

Ovriga definitioner

Bruttointakter

Resultatet dividerat med genomsnittligt antal
utestaende aktier efter utspadning

Definition/berékning

Summan av alla fakturerade forsaljningstransak-
tioner redovisade under en period utan nagra
avdrag.

Resultat per aktie mater hur mycket av nettovinsten som ar
tillganglig for utdelning till aktieagarna per aktie efter utspadning

Syfte

Avspeglar féretagets fakturerade intékter utan nagra avdrag

Nettointakter

Bruttointakter minus avdrag for férsaljnings-
rabatter, forsaljningsbidrag, distribution, returer
och andra relevanta avdrag

Avspeglar foretagets fakturerade intakter efter avdrag

Brutto/Netto ratio

Nettointakter delat med bruttointakter

Avspeglar en relativ del av nettoomsattningen i procent av
bruttointakterna

Rorelsekostnader

Kostnader som uppstar i det dagliga arbetet i rorel-
sen. Kostnader relaterade till finansiering anses inte
som en del av den dagliga verksamheten

Rorelsekostnader avspeglar kostnader for forsaljning, administra-
tion, forsknings- och utveckling, avskrivningar, samt &vriga rorelse-
intékter och rorelsekostnader

Rorelseresultat (EBIT)

Rorelseresultatet fore finansiella poster och skatt

Nyckeltalet mojliggor jamforelser av lGnsamheten oavsett bolags-
skattesats och oberoende av bolagets finansieringsstruktur

EBITDA

Resultat fore rantor, skatter, avskrivningar och
amorteringar. Rorelseresultat plus avskrivningar

Resultatmatt som ar narmare korrelerat med kassaflode, da icke-
kassapaverkande objekt som avskrivningar och amorteringar ar
uteslutna

Resultat fore skatt

Rorelseresultat plus finansiella poster — netto

Resultatet fore skatt avspeglar resultat efter, eventuella resultat fran
andelar i koncern- och intressebolag, resultat fran vardepapper och
fordringar som faller inom typen anlaggningstillgangar samt rante-
kostnader och ranteintakter
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BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT FOR OREXO AB (PUBL)

Orexo ar ett svenskt publikt aktiebolag med sate i Uppsala. Bolagets aktie
ar noterad pa Nasdaqg (Mid Cap) Stockholm under symbolen ORX och
med American Depositary Receipts (ADRs) som handlas pa marknads-
platsen OTCQX under symbolen ORXOY. Bolagsstyrningen inom Orexo
baseras pa tilldampliga lagar, regler och rekommendationer, sasom svensk
kod for bolagsstyrning ("Koden®), Orexos bolagsordning samt interna

regler och riktlinjer.

Syftet med bolagsstyrningen inom Orexo ar att skapa en tydlig fordel-
ning av roller och ansvar mellan agare, styrelse och ledning.
Intern styrning, kontroll och riskhantering avseende den finansiella

rapporteringen ar grundlaggande i Orexos verksamhetsstyrning.

Valberedning

- Forslag | Val

Aktiedgarna genom
bolagsstémman REPPO"E””E

Ersattningsutskott Kontroll
mRapportermg Revisorer

Revisionsutskott g

Kontroll
VD och koncernchef = >
1
. Kontroll
Koncernledning g

Styrning, ledning och kontroll av Orexo fordelas mellan
bolagsstamman, styrelsen och VD.

Exempel pa externa regelverk

som paverkar bolagsstyrningen

* Svensk aktiebolagslag

* Redovisningslagstiftning, bland annat Bokféringslagen
och Arsredovisningslag

* Nasdaqg Stockholms regelverk for emittenter

* Regelverk for ADRs som handlas pa marknadsplatsen
OTCQX

* Svensk kod for bolagsstyrning (koden,
www.bolagsstyrning.se)
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Exempel pa interna regelverk som har betydelse

for bolagsstyrningen

* Bolagsordning

« Styrelsens arbetsordning (inklusive instruktion for
styrelsens utskott)

* VD-instruktion

« Riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare

* Finanspolicy

* [T-policy

* Ekonomihandbok

* Personalhandbok

* Kod for Business Compliance och etik

Aktiedgare

Orexos aktier ar sedan 2005 noterade pa Nasdag Stockholm.
Vid arets slut uppgick det totala antalet aktier till 35 104 585
(34 870 326) fordelade pa 7 115 aktieagare (7 021).

De 10 storsta aktiedgarna agde 59,1 procent (60,5) av de
utestaende aktierna, koncernledningen 0,2 procent (0,2)
och ovriga agare 40,7 procent (39,3). Per den 31 december
2017 fanns tva aktiedgare med aktier var for sig represente-
rande 10 procent eller mer i bolaget — Novo Holding A/S,
27,5 procent och HealthCap, 11,3 procent. Av det totala
antalet aktier svarade utlandska aktieagare for cirka 57
procent (52). Institutioner och industriella agare svarar for
huvuddelen av agandet. Vid arets slut agdes 77 procent (76)
av aktierna av juridiska personer och 23 procent (24) av
fysiska personer. Sedan den 13 november 2013 ar aktien
tillganglig i USA som ADR pa marknadsplatsen OTCQX.



Bolagsordning

Bolagsordningen ar beslutad av bolagsstamman och innehal-
ler ett antal obligatoriska uppgifter av grundlaggande natur
for bolaget. Kallelse till bolagsstamma sker genom annonse-
ring pa Orexos webbplats och i Post- och Inrikes Tidningar.
Att kallelse skett, ska annonseras i Svenska Dagbladet. Bolags-
ordningen anger bland annat att Orexo ska bedriva forsk-
ning och utveckling, tillverkning, marknadsforing och for-
saljning av lakemedel och diagnostiska beredningar. Orexos
bolagsordning anger ocksa att styrelsen ska ha sitt sate i
Uppsala och besta av lagst tre och hogst nio ledamoter
med hogst tre suppleanter. Bolagsordningen innehaller
inga sarskilda bestammelser om tillsattande och entledi-
gande av styrelseledaméter. Andring av bolagsordningen
sker i enlighet med bestammelserna i aktiebolagslagen
efter beslut pa bolagsstamma. Den fullstandiga bolags-
ordningen finns pa www.orexo.se.

Bolagsstamma

Orexos hogsta beslutande organ ar bolagsstamman, dar
ocksa varje aktieagare som ar inford i aktieboken och
anmalt sitt deltagande i tid har ratt att delta samt rosta.
Aktieagare kan aven foretradas av ombud vid bolags-
stamma. En stamaktie ger pa bolagsstamman ratt till en
rost. Det finns inga begransningar i fraga om hur manga
roster varje aktieagare kan avge vid bolagsstamma. Beslut
vid bolagsstamma 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 valjs bolagets styrelse och styrelsearvo-
den faststalls. Till arsstammans ovriga obligatoriska uppgif-
ter hor bland annat att faststalla bolagets balans- och
resultatrakningar, besluta om disposition av resultatet av
verksamheten, besluta om riktlinjer for ersattning till
ledande befattningshavare samt besluta om ansvarsfrinet
for styrelseledamoter och VD. Arsstdmman véljer ocksa
bolagets revisor och faststaller revisionsarvoden. Arsstam-
man ska hallas i Uppsala eller i Stockholm.

Arsstdmma 2017

Arsstdmma holls torsdagen den 6 april 2017 i Uppsala. Vid

arsstamman:

« Omvaldes Raymond G. Hill, Staffan Lindstrand, Martin
Nicklasson, Kristina Schauman, Michael Shalmi, David
Colpman och Kirsten Detrick till ordinarie styrelseleda-
moter. Martin Nicklasson omvaldes till styrelseordforande.

« Ernst and Young Aktiebolag omvaldes till bolagets
revisionsbolag.

« Beslots att styrelsearvodet totalt skulle uppga till
2 100 000 SEK att fordelas med 600 000 SEK till styrel-
sens ordforande, 200 000 SEK vardera till 6vriga styrelse-
ledamoter och sammanlagt 300 000 SEK att fordelas till
ledamo&terna i revisionsutskottet, sa att utskottsordféran-
den erhaller 200 000 SEK och 100 000 SEK fordelas till
ovriga ledamoter for arbete inom utskottet. Arvode kan
faktureras Orexo genom bolag pa ett for Orexo kostnads-
neutralt vis.

« Godkandes styrelsens forslag till principer och riktlinjer
for ersattning och andra anstallningsvillkor for ledande
befattningshavare.
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» Godkandes forslag om valberedningen for arsstamman
2018.

» Faststalldes balans- och resultatrakningarna for moder-
bolaget och koncernen for verksamhetsaret 2016.

« Beviljades styrelseledamoterna och verkstallande direk-
toren ansvarsfrihet for verksamhetsaret 2016.

» Beslots i enlighet med styrelsens forslag om bemyndi-
gande for styrelsen att besluta om emission av aktier.

» Beslots i enlighet med styrelsens forslag om bemyndi-
gande for styrelsen att besluta om aterkdp och over-
latelse av egna aktier.

« Godkandes styrelsens forslag om ett langsiktigt incita-
mentsprogram for ledande befattningshavare och nyckel-
personer.

» Beslots i enlighet med styrelsens forslag om bemyndi-
gande for styrelsen att emittera och aterkdp av C-aktier
och overlatelse av egna stamaktier.

Fullstandig information om arsstamma 2017 finns pa
WWW.Orexo.se.

Arsstdmma 2018
Arsstamma i Orexo halls torsdagen den 12 april 2018 ki
16.00 i bolagets lokaler pa Virdings allé 32 A, Uppsala.

Valberedning

Vid arsstamman 2017 beslutades att bolaget ska ha en val-
beredning. Valberedningen representerar bolagets aktiea-
gare. Den har till uppgift att skapa ett sa bra underlag som
mojligt for bolagsstammans beslut om val av styrelse och
styrelsearvoden samt lamna forslag till bland annat beslut
om tillsattning av revisor samt om ersattning till dessa. Val-
beredningen bestar av representanter for de tre till rosteta-
let storsta aktieagarna per den sista bankdagen i augusti
2017, samt styrelseordforanden. Valberedningens samman-
sattning meddelades pa Orexos webbplats och genom ett
pressmeddelande den 3 oktober 2017. Under aret samman-
tradde valberedningen vid 1 (1) tillfalle.

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

Ingen sarskild ersattning for deltagande i valberedningen
har utgatt.

Valberedning infoér arsstamman 2018

Namn Representanter

Kasim Kutay Novo Holding A/S, tillika valberedningens
ordférande

Bjorn Odlander HealthCap

Claus Berner Moller Arbejdsmarkedets Tillaegspension (ATP)

Martin Nicklasson Styrelseordférande i Orexo

Valberedningen representerar tillsammans cirka 45 procent

av antalet aktier och roster i bolaget baserat pa aktie-
agarinformationen vid tillsattandet.
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Styrelse

Styrelsen ar infor aktieagarna ansvarig for bolagets forvalt-
ning och organisation. Den 6vervakar verkstallande direkto-
rens arbete och foljer [6pande verksamhetens utveckling
samt tillforlitligheten i bolagets interna kontroll. Styrelsens
ansvar regleras i aktiebolagslagen och i den arbetsordning
som arligen faststalls. Arbetsordningen faststaller, dels for-
delningen av styrelsens arbete mellan styrelsen som helhet
och styrelsens olika utskott, dels mellan styrelsen och verk-
stallande direktoren. Vidare vilka arenden som skall behandlas
pa styrelsem&ten och hur informationsgivning och rappor-
tering till styrelsen fran verkstallande direktéren skall vara
utformad. Inom sig har styrelsen utsett revisions- samt
ersattningsutskott.

Vid verksamhetsarets utgang bestod Orexos styrelse av
styrelseordférande Martin Nicklasson samt de ordinarie sty-
relseledamo&terna David Colpman, Raymond G. Hill, Staffan
Lindstrand, Michael Shalmi, Kristina Schauman och Kirsten
Detrick. For narmare beskrivning av styrelseledamoterna
hanvisas till sidan 82.

Styrelsens arbete

| styrelsens arbetsordning faststalls de arenden som skall
behandlas pa de i forvag bestamda styrelsemotena. Sty-
relsen genomgar efter féredragning av revisionsutskottet
och verkstallande direktoren samtliga delarsrapporter fore
publicering. Bolagets langsiktiga mal och strategi samt
budget genomgas och beslutas i styrelsen. Vid samtliga
styrelsemoten redogor verkstallande direktoren eller annan
ledande befattningshavare for affarslage och status i rele-
vanta projekt.

Utover det konstituerande styrelsemotet skall minst sex
ordinarie styrelsemaoten avhallas. Vid det styrelsemote dar
revisionen genomgas, traffar styrelsen revisorerna utan nar-
varo av bolagets ledning.

Styrelsen skall folja upp att av arsstamman beslutade rikt-
linjer for ersattning till ledande befattningshavare foljs samt
till arsstémman foresla riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare.

Arligen genomfors en utvardering av styrelsens arbete
genom diskussioner samt aven genom extern utvardering.
Resultatet av utvarderingen redovisas bade i styrelsen och i

STYRELSENS SAMMANSATTNING

Namn Funktion Oberoende

Martin Nicklasson Styrelseordférande

David Colpman Ledamot
Kristina Schauman Ledamot
Michael Shalmi Ledamot
Raymond G. Hill Ledamot
Staffan Lindstrand Ledamot
Kirsten Detrick Ledamot

Oberoende enbart i forhallande till Orexo och dess ledning

Orexos valberedning och ligger dar till grund for forslag av
styrelseledamoter.

Orexo foretrads i agarfragor av styrelsens ordférande.
Under aret har styrelsen sammantratt vid 16 (17) tillfallen,
varav 8 (11) var telefonmoten eller moten per capsulam.
Styrelsen har huvudsakligen behandlat och fattat beslut i
arenden avseende bolagets strategiska inriktning, projek-
tens utveckling, finansiell resultatuppfoljning, finansiering,
investeringsarenden, extern rapportering, budget och bud-
getuppfoljning. Fragorna hanteras av styrelsen som helhet.
Orexos revisor deltog vid det styrelsemote som faststallde
bokslut och redogjorde darvid for revisionen.

Erséttning till styrelsen

Arsstdmman 2017 beslét att styrelsearvodet skulle uppga till
2 100 000 SEK att fordelas med 600 000 SEK till styrelsens
ordférande, 200 000 SEK vardera till 6vriga styrelseleda-
moter och sammanlagt 300 000 SEK att fordelas mellan
ledamoterna i revisionsutskottet sa att utskottsordféranden
erhaller 200 000 SEK och 100 000 SEK fordelas mellan
ovriga ledamoter.

Styrelsens sammansattning

Styrelseledamoterna, deras befattning och om de anses
vara oberoende i forhallande till Orexo, dess ledning samt
bolagets storsta aktieagare framgar av tabellen pa sidan 19.
Orexos styrelse har bedomts uppfylla Kodens krav pa
oberoende da samtliga av de stammovalda styrelseleda-
moterna beddmts vara oberoende i forhallande till Orexo
och dess ledning och samtliga av dessa ledamoter, forutom
tva ledamaoter, aven har beddmts vara oberoende i forhal-
lande till bolagets storsta aktieagare.

Revisionsutskott

Orexos revisionsutskott har som huvudsaklig uppgift att
sakerstalla att fastlagda principer for den finansiella rappor-
teringen och interna kontrollen efterlevs. Revisionsutskottet
skall aven halla sig informerat om revisionen av arsredovis-
ningen och koncernredovisningen, granska och overvaka
revisorns opartiskhet och sjalvstandighet och darvid sarskilt
uppmarksamma om revisorn tillhandahaller bolaget andra
tjianster an revisionstjanster och bitrada vid upprattandet av

Nérvaro Nérvaro Néarvaro
Invald styrelsemdten  ersittningsutskott revisionsutskott
2012 16/16 2/2 4/4
2015 16/16 - -
2012 16/16 - 4/4
2010 10/16 2/2 -
2008 15/16 2/2 -
2002 13/16 - 4/4
2016 14/16 - -

Oberoende i férhallande till Orexo, dess ledning samt bolagets storsta aktiedgare
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forslag till bolagsstammans beslut om revisorsval. Revisions-
utskottet presenterar slutversionen av Orexos kvartalsrap-
porter och arsredovisning for styrelsen for godkannande
och publicering. Revisionsutskottet sammantrader infor
varje delarsrapport, i samband med revisorns granskning av
den interna kontrollen av den finansiella rapporteringen
samt i ovrigt vid behov. Ovanstaende fragor bereds av
utskottet och darefter ar det styrelsen som fattar beslut

pa forslag fran revisionsutskottet. Orexos revisor deltar i
revisionsutskottets sammantraden infor publiceringen av
delarsrapporter och for att presentera resultatet av genom-
gangen av den interna kontrollen. Revisionsutskottet rap-
porterar regelbundet till styrelsen och protokoll skickas ut
till styrelsen.

Under aret sammantradde revisionsutskottet vid 4 (6) till-
fallen. Minst en av ledamoterna i utskottet skall vara obero-
ende i forhallande till bolaget och bolagsledningen samt
aven vara oberoende i forhallande till bolagets storre dgare
och ha redovisnings- eller revisionskompetens. Revisionsut-
skottet bestar av Kristina Schauman (ordférande), Martin
Nicklasson och Staffan Lindstrand.

Ersattningsutskott

Utskottet har till uppgift att behandla fragor om l&ner och
ovriga anstallningsvillkor, pensionsformaner och bonus-
system inklusive eventuell tilldelning av egetkapitalinstru-
ment under beslutade incitamentsprogram for VD och
ledande befattningshavare, samt ersattningsfragor av prin-
cipiell karaktar. Utskottet skall sammantrada sa ofta som
erfordras. Utskottet bereder dessa fragestallningar och dar-
efter ar det styrelsen som fattar beslut baserat pa forslag
fran ersattningsutskottet. Bland utskottets ledamoter skall
erforderlig kunskap och erfarenhet i fragor om ersattningar
till ledande befattningshavare finnas. Ersattningsutskottet
bestar av Martin Nicklasson (ordférande), Michael Shalmi
och Raymond G. Hill. Under aret sammantradde utskottet
vid 2 (1) tillfalle och hanterade évriga fragor skriftligen.

Utvardering av styrelsens och VD:s arbete

Styrelsens arbete, liksom VD:s, utvarderas arligen i en syste-
matisk och strukturerad process. Valberedningen informe-
ras om resultatet av utvarderingen.

Revisorer

Orexos revisor ar revisionsbolaget EY, med auktoriserade
revisorn Bjorn Ohlsson som huvudansvarig revisor. Pa
arstamman 2017 omvaldes EY till revisor i Orexo fram till
arsstamman 2018. De externa revisorerna diskuterar den
externa revisionsplanen och hantering av risker med revi-
sionsutskottet. Revisorerna genomfor en oversiktlig gransk-
ning av kvartalsrapporten for tredje kvartalet samt reviderar
arsredovisningen och koncernredovisningen. Revisorerna
uttalar sig vidare om huruvida denna bolagsstyrnings-
rapport har upprattats samt om vissa upplysningar hari ar
forenliga med ars- och koncernredovisningen. Revisorerna
rapporterar resultatet av sin revision av arsredovisningen
och koncernredovisningen och sin genomgang av bolags-
styrningsrapporten genom revisionsberattelsen samt ett
sarskilt yttrande om bolagsstyrningsrapporten, som de
framlagger for arsstamman. Dartill avger revisorerna detal-
jerade redogorelser over utforda granskningar infor revi-
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sionskommittén tre gdnger om aret samt till styrelsen i dess
helhet en gang om aret.

For information om ersattningen till bolagets revisorer se
Not 31.

VD och ledning

VD leder ledningsgruppens arbete och fattar beslut i samrad
med dem. Vid utgangen av 2017 bestod ledningsgruppen av
fem personer forutom VD. Ledningsgruppen har regel-
bundna moten under verkstallande direktorens ledning. For
narmare beskrivning av verkstallande direktoren och led-
ningen hanvisas till sidan 83.

Intern styrning, kontroll och riskhantering avseende den
finansiella rapporteringen ar grundlaggande i Orexos
verksamhetsstyrning

Avsikten med Orexos system och processer for riskhante-
ring ar att sakerstalla att aktieagarna kan ha hogt fortroende
for den finansiella verksamheten och presenterade rappor-
ter, inklusive uppgifterna i denna arsredovisning och samt-
liga delarsrapporter. Orexo har etablerat ett arbetssatt for
att utveckla, implementera, driva och utvardera den interna
kontrollen och riskhanteringen avseende alla delar av fore-
taget inklusive den finansiella rapporteringen.

Detta arbetssatt foljer internationellt etablerad standard i
branschen och bestar av ett ramverk med fem huvud-
komponenter: kontrollmiljo, riskbeddmning, kontrollaktivi-
teter, information och kommunikation samt uppféljning
och utvardering.

Kontrollmiljé

Styrelsen ansvarar enligt aktiebolagslagen for den interna
kontrollen och styrningen av bolaget. For att behalla och
utveckla en fungerande kontrollmiljo, har styrelsen genom-
fort en riskkartldggning samt faststallt ett antal grundlag-
gande kontrolldokument och rutiner av betydelse for den
finansiella rapporteringen. Dar ingar styrelsens arbetsord-
ning och instruktion for VD, vilka arligen genomgas och
beslutas av styrelsen.

Darutéver mojliggors kontinuerlig uppdatering och saker-
het i kontrollmiljon genom lopande dversyn och regel-
bundna omvarderingar av riskprofiler inom olika funktioner.

Ansvaret for det dagliga arbetet med att uppratthalla kon-
trollmiljon avilar primart den verkstallande direktéren. VD
rapporterar regelbundet till styrelsen och revisionsutskottet
utifran faststallda rutiner. Dessutom erhaller styrelsen regel-
bunden rapportering direkt fran bolagets revisor. Cheferna
inom bolaget har inom sina respektive omraden definie-
rade befogenheter, kontrollfunktioner och ansvar avseende
den finansiella och interna kontrollen.

Riskbeddémning

Orexo genomfor regelbundet utvarderingar av finansiella ris-
ker och andra risker som kan paverka den finansiella rappor-
teringen. Genomgangarna omfattar alla delar av foretaget
och gors for att sakerstalla att det inte finns nagra vasentliga
risker for att fel kan uppsta i den finansiella rapporteringen.
Det finns flera omraden dar kontroll av den finansiella infor-
mationen ar speciellt viktig och Orexo har etablerat en finan-
siell riskkarta som lyfter fram ett antal centrala potentiella ris-
ker i det finansiella rapportsystemet.
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Foretaget Gvervakar och utvarderar dessa omraden konti-
nuerligt och andra omraden regelbundet, for att skapa en
uppsattning av kontrollrutiner for att minimera riskerna och
dess paverkan pa dessa omraden. Vidare identifieras,
behandlas och kontrolleras nya och befintliga risker genom
diskussioner i ledningsgrupp, styrelse och revisionsutskott.

Kontrollaktiviteter

Mot bakgrund av de risker som identifierats i riskkartlagg-
ningen samt den kontinuerliga dvervakningen av hante-
ringen av finansiell information har Orexo utvecklat kon-
trollaktiviteter som ger god intern kontroll dver alla aspekter
av den finansiella rapporteringen. Ett flertal styrande doku-
ment och rutiner har varit i funktion under hela aret for att
hantera redovisning och bokforing. Standardrutiner, attest-
system, ekonomihandbok och riskkarta ar exempel pa
sadana styrande dokument.

Finans- och controllerfunktionerna ansvarar for att den
finansiella rapporteringen ar korrekt, fullstandig och i tid.
Orexo stravar efter att kontinuerligt forbattra de interna
kontrollsystemen och har i vissa fall anlitat externa specia-
lister for medverkan vid validering av dessa kontroller.

Information och kommunikation

Orexo ar ett noterat bolag i en av varldens mest reglerade
branscher — halsovard. Utover de mycket hdga krav som
Nasdag Stockholm och &vervakande myndigheter staller pa
informationens omfattning och korrekthet, har Orexo
interna kontrollfunktioner for information och kommunika-
tion som avser att sakerstalla att korrekt finansiell och
annan foretagsinformation kommuniceras till medarbetare
och andra intressenter.

Manadsvis rapporteras finansiell utveckling, marknadsut-
veckling, status i Orexos utvecklingsprojekt samt ovrig rele-
vant information till styrelsen.

Foretagets intranat ger detaljerad information om gal-
lande rutiner i alla delar av foretaget och beskriver kontroll-
funktionerna och hur de implementeras.

Sakerheten kring all information som kan paverka bola-
gets marknadsvarde och att sddan information kommuni-
ceras externt pa ett korrekt satt och i ratt tid ar hornstenar i
foretagets atagande som ett noterat bolag. Dessa tva fakto-
rer och rutinerna for att hantera dem sakerstaller att den
finansiella rapporteringen mottas samtidigt av finansmark-
nadens aktorer och ger en rattvisande bild av foretagets
finansiella resultat och stallning. Dessa rutiner uppdateras
kontinuerligt for att sakerstalla efterlydnad av marknads-
missbruksférordningen i EU (MAR).
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Uppfoljining

Orexos ledning gor varannan vecka en resultatuppféljning
med analys av avvikelser fran budget och planer. Orexos
controllerfunktion gor ocksd manatliga kontroller, utvarde-
ringar och uppfoljningar av den ekonomiska rapporte-
ringen. Da en stor del av bolagets produktutveckling sker i
projektform, gors en lGpande uppfolining av dessa fran en
ekonomisk synvinkel. Rapporteringsrutiner infors for att
sakerstalla en kontinuerlig uppfoljning av alla delar av Zubsolv-
verksamheten, som exempelvis tillverkning, forsaljnings-
utveckling, grossistorder, saljkarens prestationer, lagernivaer
etc. Styrelsen och revisionsutskottet gar igenom arsredo-
visning och delarsrapporter infor publicering. Revisions-
utskottet diskuterar sarskilt redovisningsprinciper, struktur
for den interna kontrollen, risker och andra fragor i sam-
band med rapporterna. | dessa diskussioner deltar aven
bolagets externa revisor.

Internrevision

Orexo har ingen separat funktion fér internkontroll. Arligen
utvarderar styrelsen behovet av en sddan funktion, och
med hansyn till storleken och strukturen pa bolaget, anses
det inte forekomma ett behov. Styrelsen bevakar den
interna kontrollen, avseende finansiell rapportering, genom
regelbundna uppfoljiningar tillsammans med revisionsut-
skottet.

Ytterligare information om Orexos bolagsstyrning
Foljande information finns tillganglig pa www.orexo.se
(pa svenska) och pa www.orexo.com (pa engelska):
» Bolagsordning
« Information om Svensk kod for bolagsstyrning
 Information fran tidigare ars bolagsstammor
» Information fran valberedningen
» Information om ersattningsprinciper till ledande
befattningshavare
» Bolagsstyrningsrapporter fran och med 2009
» Information infor arsstamman 2018
(kallelse, valberedningens forslag, redogdrelse
for valberedningens arbete m.m.).



REVISORERS YTTRANDE OM BOLAGSSTYRNINGSRAPPORTEN

Till bolagsstamman i Orexo AB
org. nr 556500-0600

Uppdrag och ansvarsférdelning

Det ar styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrap-
porten for ar 2017 pa sidorna 76-80 och for att den ar upp-
rattad i enlighet med arsredovisningslagen.

Granskningens inriktning och omfattning

Var granskning har skett enligt FARs uttalande RevU 16 Revi-
sorns granskning av bolagsstyrningsrapporten. Detta inne-
bar att var granskning av bolagsstyrningsrapporten har en
annan inriktning och en vasentligt mindre omfattning jam-
fort med den inriktning och omfattning som en revision
enligt International Standards on Auditing och god revi-
sionssed i Sverige har. Vi anser att denna granskning ger oss
tillracklig grund for vara uttalanden.

Uttalande

En bolagsstyrningsrapport har upprattats. Upplysningar i
enlighet med 6 kap. 6 § andra stycket punkterna 2-6 arsredo-
visningslagen samt 7 kap. 31 § andra stycket samma lag ar
forenliga med arsredovisningen och koncernredovisningen
samt ar i dverensstammelse med arsredovisningslagen.

Uppsala, 20 mars 2018
Ernst & Young AB

Bjorn Ohlsson
Auktoriserad revisor
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STYRELSE

\

Martin Nicklasson (f. 1955),
styrelsens ordférande

Styrelseledamot sedan 2012.
Apotekare, Farmacie doktor och
Docent vid Uppsala Universitets
Farmaceutiska fakultet.

Ovriga uppdrag: Styrelseord-
forande i Zealand Pharma A/S
och Kymab Ltd. Styrelseledamot
i Basilea Pharmaceutica Ltd.
Medlem av Kungliga Ingenjors-
vetenskapsakademien (IVA).
Tidigare uppdrag: VD pa Swedish
Orphan Biovitrum AB 2007-2010.
Verksam inom Astra/AstraZeneca
1978-1989 och 1991-2007, t.ex.
som ansvarig for global lakeme-
delsutveckling, marknadsforing
och affarsutveckling inom Astra-
Zeneca Ltd. samt VD for
AstraZeneca Sweden AB. VD

for Astra Hassle AB och ansvarig
for F&U inom KABI.

Innehar 14 300 aktier samt optio-
ner berattigande till teckning av
157 300 aktier?.
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David Colpman (f. 1961)

Styrelseledamot sedan 2015.
Receptarie.

Ovriga uppdrag: Chef fér Colp-
man Consulting Ltd. sedan 2014
och medlem av Royal Pharma-
ceutical Society, Storbritannien.
Styrelseledamot HRA Pharma.
Tidigare uppdrag: Chef for Busi-
ness Development, 2012-2014,
och Senior Vice President for
Business Development pa Shire
plc., 1999-2012. Olika positioner
inom affars- och kommersiell
utveckling pa Glaxo Wellcome,
Novo Nordisk och Boots Pharma-
ceuticals.

Innehar 1 580 aktier i Orexo?.

Kirsten Detrick (f. 1965)

Styrelseledamot sedan april 2016.
MBA.

Ovriga uppdrag: VD Takeda Aus-
tria GmbH och Takeda Osteuropa
Holding, sedan juli, 2016.
Tidigare uppdrag: vVD Global
Marketing, Therapeutic Area
Commercial Lead — GI, Takeda
Pharmaceuticals. Ledande posi-
tioner inom marknadsféring och
forsaljning inom Amgen Inc, bade
i USA och globalt, 2004-2013,
olika positioner inom marknads-
féring och forsaljning pa Bristol-
Myers Squibb, 1991-2004. Tidi-
gare styrelseledamot i Southern
California Biomedical Council
och medlem i Healthcare
Businesswomen’s Association.
Innehar inga aktier i Orexo.
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Raymond G. Hill (f. 1945)

Styrelseledamot sedan 2008.

B. Pharm., Ph.D, D.Sc (Hon)

F. Med. Sci.

Ovriga uppdrag: Gastprofessor vid
Universiteten i Bristol och Imperial.
Medlem i UK Government Advi-
sory Council on Misuse of Drugs.
President emeritus i fortroende-
radet for British Pharmacological
Society och medlem i Pharma-
ceutical Sciences Expert Advisory
Panel, Royal Pharmaceutical
Society. Oberoende styrelse-
ledamot i Covagen (salt till J&J
sep 2014), Asceneuron, Addex
och Avilex.

Tidigare uppdrag: 25-arig erfaren-
het fran lakemedelsindustrin, mest
inom grundlaggande lakemedels-
forskning forst for Parke Davis,
sedan for Smith Kline & French
och darefter for Merck. Exekutiv
farmakologichef vid Neuroscience
Research Centre 1990-2002 och
darefter som exekutiv chef for
den europeiska licensierings- och
externa forskningsenheten for
Merck, fram till och med 2008.
Innehar optioner berattigande till
teckning av 4 118 aktier?.

Staffan Lindstrand (f. 1962)

Styrelseledamot sedan 2002.
Civilingenjor.

Ovriga uppdrag: Partner i Health-
Cap sedan 1997, styrelseledamot
i HealthCap AB, PulmonX Inc,,
Doctrin AB och Aktiemarknads-
bolagens Forening for noterade
bolag.

Tidigare uppdrag: Tio ars erfaren-
het fran Investment Banking.
Innehar 981 aktier?.

Kristina Schauman (f. 1965)

Styrelseledamot sedan 2012.
Civilekonom.

Ovriga uppdrag: Styrelseledamot
och ordférande i revisionsutskot-
tet i Apoteket AB, AF AB, Billerud-
Korsnas AB, Coor Service Manage-
ment AB och Ellos Group Holding
AB. Styrelseledamot i Livforsak-
ringsbolaget Skandia, dmsesidigt
och BEWi Group AB.

Tidigare uppdrag: Ekonomi- och
finansdirektor pa OMX, Carnegie
och Apoteket AB, VD pa Apoteket
AB och finanschef pa Investor AB.
Innehar 20 000 (samt 4 000 som
juridisk person) aktier?.

Michael Shalmi (f. 1965)

Styrelseledamot sedan 2010.
Medicine doktor, MBA.

Ovriga uppdrag: VD och chef f&r
stora investeringar, Novo Hol-
dings A/S.

Tidigare uppdrag: 15 ar pa Novo
Nordisk; V.P. International Marke-
ting, Corporate VP Haemostasis
och Chief Medical Officer Bio-
Pharm, V.P. Haematology Business
Unit, V.P. BioPharm Business Unit,
och Corporate V.P. Global Deve-
lopment, Clinical Operations
Management pa Novo Nordisk HQ.
Innehar inga aktier i Orexo.

1) Berattigande per den 31 december
2017



LEDNING

Nikolaj Serensen (f. 1972)

Verkstallande direktor sedan
februari 2013, anstalld sedan 2011.
Civilekonom och M.Sc., Handels-
hogskolan i Kdpenhamn,
Danmark.

Tidigare uppdrag: Flera seniora
ledningspositioner bade interna-
tionellt och i Sverige inom Pfizer
Inc. och Boston Consulting
Group (BCG).

Innehar 33 000 aktier och optio-
ner/aktietilldelning berattigande
till teckning av 411 494 aktier?.

Robert A. DelLuca (f. 1961)

Verkstallande direktor for Orexo
US Inc. sedan 2013.

Apotekare.

Ovriga uppdrag: Medlem i St.
John's College of Pharmacy
Dean’s Advisory Board, American
Society of Addiction Medicine,
Academy of Academy of Managed
Care Pharmacy, American Pharma-
cists Association och New Jersey
Pharmacists Association.

Tidigare uppdrag: Gedigen erfaren-
het fran etablering av kommersiell
lakemedelsverksamhet i USA, med
bakgrund fran Market Access,
marknadsforing och foérsaljning
fran flertalet ledande positioner
pa multinationella lakemedels-
bolag sdsom Sanofi-Aventis,
SheringPlough, Berlex, Pharmacia
och senast som Chief Commercial
Officer pa Archimedes Pharma-
ceuticals.

Innehar 2 703 aktier och optio-
ner/aktietilldelning berattigande
till teckning av 247 767 aktier?.

Johannes Doll (f. 1981)

EVP och chef Affarsutveckling
sedan 2016. Har arbetat at Orexo
sedan 2013. Medlem av lednings-
gruppen sedan 2016. Master-
utbildning i management, WHU
Otto Beisheim School of Manage-
ment, Tyskland. MBA, McCombs
School of Business vid Texas
Universitet, USA.

Tidigare uppdrag: Har i sin tidi-
gare roll som strategikonsult pa
McKinsey & Company, 2005-
2013, omfattande erfarenhet fran
den globala lakemedelsindustrin
samt fran riskkapitalbranschen.
Innehar 10 000 aktier och optio-
ner/aktietilldelning berattigande
till teckning av 27 225 aktier?.

Henrik Juuel (f. 1965)

EVP och Chief Financial Officer
sedan 2013.

Civilekonom och M.Sc., Arhus
Universitet, Danmark och Univer-
sitet i Leuven, Belgien.

Tidigare uppdrag: Omfattande
erfarenhet fran ledande interna-
tionella befattningar inom Life
Science-branschen, bland annat
seniora finansbefattningar pa
Novo Nordisk och ekonomi- och
finanschef for NNE Pharmaplan
och GN Resound.

Innehar 25 000 aktier och optio-
ner/aktietilldelning berattigande
till teckning av 170 382 aktier".

Jesper Lind (f. 1960)

Chief Operating Officer sedan
november 2013.

Civilingenjor Kungliga Tekniska
Hoégskolan, Stockholm samt
Sydney Universitet, Australien.
Tidigare uppdrag: Omfattande
erfarenhet fran seniora lednings-
positioner inom global lakeme-
delstillverkning och varuforsorj-
ning fran AstraZeneca, Astra och
Pharmacia Biosensor. Erfarenhet
av F&U fran Pharmacia.

Innehar 2 000 aktier och optio-
ner/aktietilldelning berattigande
till teckning av 79 692 aktier?.

Michael Sumner (f. 1965)

Chief Medical Officer sedan 2013.
MB BS, MRCP (UK), MBA.

Tidigare uppdrag: Omfattande
erfarenhet fran lakemedelsindu-
strin fran bolagen Novartis Phar-
maceuticals, Aventis Behring,
Novo Nordisk och innan Sumner
borjade pa Orexo hade han en
position som chef for Clinical and
Medical Affairs pa Shire.

Ovriga uppdrag: Scientific Advisory
Board Firststring Research Inc.
Innehar 2 300 aktier och optio-
ner/aktietilldelning berattigande
till teckning av 92 268 aktier?.

1) Berattigande per den 31 december
2017
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ORDLISTA

Alfentanil
En opioid med starkt smartlindrande effekt.

American Depositary Receipt (ADR)

Ett vardepapper, utfardat av en depabank, som representerar agan-
det av ett foretags underliggande aktier. ADR-program skapas for att
underlatta for amerikanska investerare att aga aktier i icke amerikan-
ska féretag och att kunna handla med dem pa samma satt som med
amerikanska vardepapper.

ANDA

Abbreviated New Drug Application (ANDA) ar en forenklad registre-
ringsansdkan i USA fér godkannandet av ett generiskt lakemedel for
ett befintligt licensierat eller godkant lakemedel.

Anestesi
Narkos.

Betalarsegmentet Cash & Vouchers

Ett av tre tydliga betalarsegment pa den amerikanska marknaden for
behandling av opioidberoende. Patienter i detta segment betalar
sjalva for sina utskrivna lakemedel.

Betalarsegmentet Commercial

Ett av tre tydliga betalarsegment pa den amerikanska marknaden for
behandling av opioidberoende. Privata forsakringsbolag eller arbets-
givare star for kostnaderna.

Betalarsegmentet Public

Ett av tre tydliga betalarsegment pa den amerikanska marknaden for
behandling av opioidberoende. Detta segment omfattar delstats-
och statligt finansierade subventionsprogram inom t ex Managed
Medicaid, FFS Medicaid, Medicare Part D.

Buprenorfin

En opioid med stark effekt som tidigare anvandes for smartlindring,
men som nu framst anvands for att avvanja patienter fran mer bero-
ende framkallande opioider som morfin.

CARA

Comprehensive Addiction and Recovery Act (CARA) ar sedan juli
2016 en lag i USA. CARA tilldter en rad finansiella bidrag som syftar
till att bland annat utveckla behandlingsprogram vilket ytterligare
utdkar delegerad forskrivningsrattighet av buprenorfin till sjukskoter-
skor och lakarassistenter.

CHMP
Europeiska lakemedelsmyndighetens vetenskapliga kommitté for
humanlakemedel.

CLI
Cysteinyl Leukotriene Inhibitor.

Drug Delivery

Den process genom vilken ett ldkemedel far den sammansattning
och form som mojliggdr att den aktiva substansen fungerar pa ett
optimalt satt.

EMA
Europeiska lakemedelsmyndigheten.

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

Fas ll-studier
Studier av ett l3kemedels sdkerhet och effekt samt lamplig dos.
Gors pa ett begransat antal patienter.
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Fas lll-studier
Studier av ett ldkemedels sédkerhet och effekt i den kliniska verklig-
heten. Gors pa ett stort antal patienter.

FDA
Amerikanska lakemedelsmyndigheten.

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

Genombrottssmarta
En kortvarig intensiv smartepisod som upptrader utdver en i évrigt
valkontrollerad, langvarig opioidbehandlad smarta.

GMP
Good Manufacturing Practice, god tillverkningssed.

HHS
Amerikanska halso- och sjukvardsdepartmentet.

IP
Immateriella rattigheter.

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

Naloxon
Motgift mot opioider.

NCE
New Chemical Entity, ny kemisk substans.

Opioider
Samlingsnamn fér amnen som via opioidreceptorer verkar pa
nervceller, huvudsakligen i centrala nervsystemet.

PBM (Pharmacy Benefit Manager)

Ansvarig for kostnaderna for receptbelagda lakemedel och efter-
levnaden av rekommendationslistor pa uppdrag av forsakringsbolag
och arbetsgivare i USA.

PGE
Prostaglandin (PG) E2 - biologiskt aktiv mediator som bildas lokalt
fran arakidonsyra vid inflammation.

Preklinisk utveckling/Prekliniska studier
Studier av ett lakemedels effekt och sakerhet innan man gar in i
manniska. Kan goras i djur och olika cellsystem.

Prissubvention
Bidrag fran stat eller forsakringsbolag i syfte att sanka priset pa
lakemedel/behandling.

REZOLV

REZOLV (Retrospective Evaluation of Zubsolv® Outcomes —

A Longitudinal View) ar en registerstudie som analyserar och kart-
lagger hur behandling och psykosociala faktorer paverkade det
tidiga utfallet for opiatberoende patienter som behandlades med
Zubsolv. Data samlades in fran 1 080 patienter som behandlades
av 134 lakare vid 87 amerikanska behandlingskliniker, varav 80 var
Privata kliniker och 7 storre institutionella kliniker.

Sublingual
Under tungan.

UNODC
United Nations of Drugs and Crime.

Zolpidem
En [@kemedelssubstans som anvands vid tillfalliga och kortvariga
somnbesvar.






WWW.0rexo.se

Om Orexo

Orexo utvecklar forbattrade ldkemedel baserade pa innovativa Drug Delivery teknologier.
Inriktningen ar framst opioidberoende och smarta men ambitionen ar att aven verka
inom andra terapiomraden dar var kompetens och vara teknologier kan skapa varden.
Produkterna kommersialiseras i egen regi i USA eller genom noga utvalda partners over
hela varlden. Huvudmarknaden ar den amerikanska marknaden for buprenorfin/naloxon
produkter dar Orexo saljer ldkemedlet Zubsolv®. Totala nettoomsattningen 2017 uppgick
till SEK 643,7 miljoner och antalet anstallda till 90. Orexo ar noterat pa Nasdag Stockholm

Mid Cap (ORX) och finns tillganglig som ADRs pa OTCQX (ORXQY) i USA. Huvudkontoret,

dar aven forskning och utvecklingsarbetet bedrivs, ligger i Uppsala.

For mer information om Orexo, vanligen besdk www.orexo.se. Du kan ocksa folja Orexo
pa Twitter, @orexoabpubl, LinkedIn och YouTube. For mer information om Zubsolv i USA,
se produkt- och marknadswebbplatserna www.zubsolv.com och www.rise-us.com.
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