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Delarsrapport januari-mars 2014

Om ej annat anges i denna deldrsrapport, avses koncernen. Siffror inom parentes anger utfall for motsvarande period 2013.

Zubsolv®, nu med forbattrad prissubvention

Forsta kvartalet 2014

= Nettoomsattningen uppgick till 101,9 (139,8) MSEK. Intdkter fran lanserade produkter, exklusive
delmalsbetalning, uppgick till 101,9 (72.1) MSEK.

= Resultat efter skatt uppgick till -21,1 (27,5) MSEK.

= Resultat per aktie uppgick till -0,66 (0,95) SEK.

= Kassaflodet fran I6pande verksamhet uppgick till -99,7 (-5,0) MSEK.

= Likvida medel uppgick till 30,7 (218,9) MSEK, innan outnyttjade kreditfaciliteter pa 105 MSEK.

=  Subventionsavtal med UnitedHealth Group och OptumRx avseende Zubsolv undertecknades.

Efter periodens utgang
= QOrexo har anlitat Pareto Securities for att undersoka forutsattningarna for att ge ut

foretagsobligationer for att finansiera den fortsatta utvecklingen och kommersialiseringen av
Zubsolv, samt minska befintliga bankkrediter.

MSEK 2014 2013 2013

jan-mars jan-mars jan-dec
Nettoomsattning 101,9 139,8 429,4
Intakter fran lanserade produkter 101,9 136,4 421,6
EBIT -16,2 30,2 -139,7
EBITDA -13,7 31,5 -89,1
Resultat efter skatt -21,1 27,5 -154,9
Resultat per aktie, SEK -0,66 0,95 -5,16
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -99,7 -5,0 -265,8
Likvida medel 30,7 218,9 105,6

Telefonkonferens

VD Nikolaj Sgrensen och finanschef Henrik Juuel presenterar rapporten vid en telefonkonferens vid
tva tillfallen idag:

KI 09.00

Telefon: SE: 08-519 993 61, UK: +44 20 319 405 54 eller US: +1 855 269 26 07
http://financialhearings.nu/140425/orexo-eu/

Kl 14.00
Telefon: SE: 08-519 993 55, UK: +44 20 319 405 50 eller US: +1 855 269 26 07
http://financialhearings.nu/140425/orexo-us/

For ytterligare information, vénligen kontakta:
Nikolaj Sgrensen, verkstallande direktor eller Henrik Juuel, EVP och CFO
Tfn 018-780 88 00, e-post: ir@orexo.com


http://financialhearings.nu/140425/orexo-eu/
http://financialhearings.nu/140425/orexo-us/
mailto:ir@orexo.com

VD-kommentar

Under kvartalet har Orexo fokuserat pa att férbattra prissubventionerna for Zubsolv. Det glader mig att
vara anstrangningar fortsatter att ge resultat i form av ett exklusivt avtal med USAs storsta
forsakringsbolag, UnitedHealth Group. Avtalet innebar att Zubsolv blir det enda ldkemedlet med
buprenorfin/naloxon tillgangligt for patienter i UnitedHealth Groups starkt kontrollerade och restriktiva
sjukvardsférsakringar.

Forsaljningen av Zubsolv fordubblades under kvartalet jamfort med fjarde kvartalet 2013, som en féljd av
exklusiva avtal med CVS Caremark och Medimpact. Mot bakgrund av de forbattrade prissubventionerna
och for att héja I6nsamheten per recept, skarpte vi villkoren for vart finansiella stédprogram till
patienter. En effekt av detta blev att antalet tabletter per recept nastan férdubblades inom nagra veckor.
Det medférde en tillfalligt 1agre tillvaxttakt i antal recept, men hade en mycket positiv effekt pa
forsaljningen i kombination med avtalen med CVS Caremark och Medimpact.

Att forbattra subventionerna ar for narvarande den enskilt viktigaste atgarden for att na fler patienter.
Forsaljningen av Zubsolv gynnas patagligt av subventioner som &r i niva med eller battre &n
konkurrenternas, och vi fortsatter att arbeta intensivt for att ytterligare forbattra positionen for Zubsolv.
Forutom UnitedHealth Group har vi under perioden tecknat avtal med, eller forsakrat oss om forbattrade
prissubventioner hos, ett flertal regionala forsakringsgivare dar Zubsolv tidigare inte varit subventionerat.
Dessa forsakringar tacker exempelvis patienter i Philadelphia, Pittsburgh och Ohio. De regionala
forsdkringarna ar mindre dn de rikstackande, men avgorande for att na en marknadsledande position i
vissa geografiska omraden. Forbattringen av den regionala tackningen kommer att fortsatta under andra
kvartalet, och jag raknar med att detta far effekt pa var forsiljning fran och med den senare delen av
andra kvartalet. Avtalet med UnitedHealth Group forvdntas ocksa fa effekt sent i andra kvartalet, men
primart under andra halvaret av 2014.

Mot bakgrund av vara erfarenheter fran den inledande lanseringsfasen har vi under forsta kvartalet
omstrukturerat var saljkar. Vi har 6kat antalet representanter i omraden dar vi har en bra
subventionsniva, och bytt ut delar av saljstyrkan mot saljare med kompetens- och erfarenhetsprofiler
som ar battre anpassade till beroendebehandling. Denna omstrukturering har som férvantat haft viss
negativ inverkan pa prestationsnivan i saljkaren. | vissa geografiska omraden har vi dock kunnat notera
att sdljare med hog kontinuerlig besoksfrekvens hos ldkarna och siljmetodik uppnar betydligt battre
resultat. Vi dvervakar och arbetar darfor for att forbattra saljkarens effektivitet och férmaga att paverka
antalet forskrivningar, i ndra samarbete med var partner Publicis Touchpoint Solutions.

Vi fortsatter vart arbete med att differentiera Zubsolv, och de tre nya kliniska studier som pagar vantas
forbattra var dialog med forskrivarna och oka fértroendet for Zubsolv och Orexo néar de forsta resultaten
kommer i sommar. Vi arbetar ocksa intensivt med att bredda vart erbjudande av olika styrkor.

Zubsolv ar fortfarande i en lanseringsfas och jag raknar med att férsaljningen okar stegvis i takt med att
prissubventionerna forbattras och att resultaten fran vara kliniska studier blir tillgangliga. Vi ar pa god
vag att na vart mal vad géller Zubsolvs prissubventioner. Jag ar optimistisk att detta, tillsammans med
vara engagerade medarbetare i USA och Sverige, kommer att férbattra forutsattningarna fér en god
forsaljningsokning under 2014.

Nikolaj Sgrensen
Verkstallande direktor



Verksamheten
Lanserade produkter

Zubsolv™ - behandling av opiatberoende

Marknaden fér Zubsolv (buprenorfin/naloxon) fortsatte under forsta kvartalet att vaxa med 10
procent i volym (forskrivningar). De forandringar i forsakringssystemet som foéljer av Affordable Care
Act vantas fa positiva effekter pa marknadsvolymen, genom att fler patienter kommer att ha
forsakringsskydd. Pa flera orter etableras dessutom stora kliniker for behandling av opiatberoende,
vilket sannolikt bidrar till mer professionell behandling. For narvarande har forskrivarna en blandad
bakgrund och arbetar féretradesvis i sma oberoende kliniker. Férandringen kommer ocksa att
forbattra patienternas tillgang till behandling och bidra till en langsiktig 6kning av behandling av
opiatberoende.

Forsaljningen av Zubsolv-tabletter 6kade under forsta kvartalet med 145 procent jamfort med fjarde
kvartalet 2013. En viktig forklaring till tillvaxten var avtalet med CVS Caremark, som 6kade andelen
patienter med privat sjukforsakring. En viktig faktor fér att 6ka Ionsamheten har varit att 6ka antalet
tabletter per recept. For att styra mot detta, beslutade darfor Orexo att i slutet av 2013 begransa
det finansiella stédprogrammet for patienterna. Antalet tabletter per recept 6kade fran ungefar 16
slutet av 2013 till mer &n 27 under forsta kvartalet 2014, vilket 6kade forsaljningen bade matt i
dollar och antal tabletter. Bdda dessa 6kade med 22 procent under kvartalets forsta fyra hela veckor
jamfort med de fyra sista veckorna 2013. Antalet recept 6kade med 7 procent under samma period.

Ett fokusomrade under kvartalet var att fortsatta att forbattra prissubventionerna. Orexo traffade
ett avtal med UnitedHealth Group som innebar att Zubsolv i bérjan av april flyttades till “Tier 2”-
status, fran att tidigare inte ha tackts av forsakringen, och kommer att fran den 1 juli 2014 flyttas
upp till “Tier-1” i UnitedHealth Groups starkt kontrollerade och restriktiva sjukvardsférsakringar.
Fran denna tidpunkt kommer Zubsolv dessutom att vara den enda rekommenderade
kombinationsprodukten av buprenorfin/naloxon fér dessa patienter. UnitedHealth Group var den
sista av de ledande privata forsdkringsbolagen som bérjade subventionera Zubsolv. Ett liknande
avtal har tecknats med Keystone First, ett forsakringsbolag som ingar i “Managed Medicaid” i
Philadelphia, och dessa patienter kommer att flyttas 6ver till Zubsolv de ndrmaste manaderna i takt
med att deras berattigande (prior authorization) till behandling forlangs. Férbattringarna av
prissubventionerna fortskrider enligt plan. Ett flertal regionala forsakringsgivare i Texas,
Massachusetts, Pennsylvania och Ohio har ocksa forbattrat subventionerna av Zubsolv under
kvartalet. Ytterligare en positiv hdndelse var att en lagandring i West Virginia nyligen gjorde det
mojligt for Zubsolv att saljas fran den 5 juni. For narvarande ar endast den konkurrerande film-
produkten tillaten att séljas pa apoteken, da filmen ar den enda produkten som ansags ha en
tillrackligt barnsadker férpackning for detta.

Vidareutvecklingen av Zubsolv fortsatte enligt plan under kvartalet, och de sista patienterna
rekryterades till tva av de tre pagaende kliniska studierna. Vi raknar med att rapportera resultaten av
dessa studier under sommaren. Studierna vantas mojliggéra en tydligare differentiering av Zubsolyv,
och blir om de ar framgangsrika de forsta patientstudierna med Zubsolv. Detta kommer avsevart att
starka vart budskap och var stallning bland bade betalare och forskrivare.



Abstral®

| Europa fortsatte forsaljningen att utvecklas positivt under forsta kvartalet, med en stark tillvaxt
jamfort med forsta kvartalet 2013. Utvecklingen var sarskilt stark i Spanien med hoga
forsaljningssiffror. Om nuvarande trend haller i sig, kommer Orexo att erhalla royalty pa forsaljning
som overstiger 42,5 MEUR fran slutet av tredje kvartalet och hela fjarde kvartalet 2014.

Den amerikanska marknaden for fentanylbaserade lakemedel mot genombrottssmarta har 6kat till
ungefar 400 MUSD. Nettoforsaljningen av Abstral har tagit fart efter en framgangsrik lansering i USA.
Forsaljningen uppgick till 1,3 MUSD under fjarde kvartalet, jamfort med en total nettoférsaljning pa
2,7 MUSD under hela 2013. Offentliga data indikerar att den starka forsaljningsutvecklingen fortsatte
under forsta kvartalet, men Orexo har dnnu inte erhallit slutliga forsaljningssiffror fran den
kommersiella partnern i USA, Galena Biopharma Inc. Under forsta kvartalet har Galena Biopharma
bekraftat den positiva utvecklingen genom att héja sin prognos for helarsforsaljningen fran 8-12 MUSD
till 11-15 MUSD.

Lanseringen av Abstral i Japan har varit framgangsrik. Abstral lanserades som den andra
snabbverkande fentanylprodukten, tre manader efter konkurrenten och har sedan lanseringen visat
stabil tillvaxt. Den japanska marknaden for snabbverkande fentanylprodukter ar fortfarande
underutvecklad, och var kommersiella partner Kyowa Hakko Kirin fokuserar darfor nu pa att fa
marknaden att vaxa.

Edluar®

Royalty for Edluar uppgick under perioden till 4 MSEK, av vilka 1 MSEK var hanforlig till en justering
av den uppskattade royalty for fjarde kvartalet 2013, och resterande 3 MSEK ar uppskattad royalty
for forsta kvartalet 2014. Slutliga forsaljningssiffror for 2013 ar nu tillgangliga och visar att
forsaljningen 6kade med 66 procent jamfort med foregdende ar.

Kibion - diagnosis of Helicobacter Pylori

Under 2013 omstrukturerade Kibion sitt distributionsnatverk i Mellandstern och Nordafrika till att
omfatta farre och storre distributdrer. Dessa har avsatt ytterligare investeringar for att
kommersialisera Kibions produkter. Kibions forsaljning under perioden uppgick till 7,4 MSEK (10,5).
Minskningen var framst en f6ljd av tillfalliga restriktioner pa ett antal viktiga marknader.



Utvecklingsprogram

0X51 - forebyggande av akuta intensiva smartepisoder
OX51 ar en ny sublingual formulering innehallande alfentanil. Projektet syftar till att mota den
snabbt viaxande efterfragan pa effektiv smartlindring under kortvariga kirurgiska och diagnostiska

ingrepp.

I juni 2013 avslutades en dosfinnande studie pa patienter som genomgar prostatabiopsi. Studien
uppnadde huvudsyftet att pavisa en bedévningseffekt i samband med ingreppet. Den placebo-
kontrollerade studien, som testade tre olika sublinguala doser av OX51, visade en statistiskt
signifikant dosrespons, avseende maximal smartupplevelse under ingreppet. Behandlingen med
OX51 var saker och togs emot vél i alla dosgrupper. Dessutom visade OX51 ingen sederande effekt
eller dasighet jamfort med placebo.

Orexo har beslutat att avvakta med ytterligare utveckling, mot bakgrund av foretagets fokus pa
lansering och vidareutveckling av Zubsolv.

Samarbetsprojekt

OX-MPI - PGE2-hdamning (Prostaglandin E2)

Malsattningen ar att utveckla en helt ny lakemedelsklass baserad pa Orexos prostaglandinforskning.
OX-MPI-projektet &r i preklinisk fas och utvardering av potentiella kliniska strategier pagar.
Boehringer Ingelheim ansvarar ensamt for all forskning och utveckling och kommersialisering av
framtida produkter. Boehringer Ingelheim kommer att betala ersattningar till Orexo i takt med att
vissa delmal uppnas. Till detta kommer royalty pa framtida forsaljning.

OX-CLI - luftvagssjukdomar

| januari 2013 ingick Orexo ett samarbetsavtal med AstraZeneca rérande OX-CLI, ett prekliniskt
program for en potentiell ny behandling av luftvagssjukdomar. Enligt avtalet har AstraZeneca
rattigheterna att genomfdra utdkad preklinisk forskning och utvardering av substanser i Orexos OX-
CLI-program. AstraZeneca har ocksa en option att forvarva samtliga substanser kopplade till
programmet. Parterna far da komma 6verens om 6verforing och licensavtal, som innebar att Orexo
erhaller delmalsersattningar under utvecklingsfasen och royaltyersattningar baserade pa framtida
intdkter. AstraZeneca star for samtliga utvecklingskostnader for projektet.



Deldrsperioden januari-mars i siffror

Intikter

Lanserade produkter

De totala intdkterna fran Orexos lanserade produkter uppgick under perioden januari-mars 2014 till
101,9 (136,4) MSEK. Det forsta kvartalet 2013 inkluderade intakter relaterade till delmalsbetalningen
for Abstral® i USA med 64,3 MSEK. Justerat for delmalsbetalning, 6kade intdkterna fran lanserade
produkter med 41 procent under forsta kvartalet, jamfort med samma period féregaende ar (101,9
MSEK vs 72,1 MSEK).

| enlighet med forsiktig branschpraxis for nylanserade produkter i USA redovisas for Zubsolv endast
intdkter som motsvarade patientférskrivningar. Dessa intdkter uppgick till 32,6 MSEK.

Royaltyintakterna fran Edluar® uppgick under perioden till 4,0 (1,8) MSEK. 1 MSEK av dessa relaterar
till en positiv justering av den uppskattade royaltyn for fjarde kvartalet 2013. De aterstdaende 3 MSEK
ar uppskattad royalty for forsta kvartalet 2014.

Kibions forsaljning uppgick under perioden till 7,4 (10,5) MSEK. Intdktsminskningen ar i huvudsak
hanforlig till tillfalliga begransningar i tillgadngen pa nyckelmarknader, vilket berdknas vara 16st inom
det kommande kvartalet samt minskning av subvention pa utandningstester i Turkiet.

Intikter relaterade till utvecklingsprojekt

Det fanns inga intakter relaterade till utvecklingsprojekt under perioden januari-mars 2014.

Under forsta kvartalet 2013 fanns det intdkter uppgaende till 3,4 MSEK relaterade till godkdnnandet
av Abstral i Japan.

Totala intikter

Totala intdkter uppgick under perioden till 101,9 (139,8) MSEK, en minskning med 27 procent
jamfort med samma period foregaende ar. Justerat for en delmalsbetalning uppgaende till 64,3
MSEK rorande Abstral i forsta kvartalet 2013, 6kade totala intdkterna med 35 procent.

Nettoomsittningen fordelar sig enligt foljande:

MSEK jan-mars jan-mars jan-dec
2014 2013 2013
Abstral-royalty 57,9 59,8 246,0
Delmalsbetalning Abstral - 64,3 110,8
Edluar-royalty 4,0 1,8 8,7
Zubsolv 32,6 - 7,3
Kibion 7,4 10,5 48,8
Summa intéikter fran lanserade 101,9
produkter 136,4 421,6
Partnerfinansierade F&U-kostnader - 1,8 6,2
Licensintakter for utvecklingsprojekt - 1,6 1,6
Totalt 101,9 139,8 429,4



Kostnader och resultat

Kostnad for sélda varor
Kostnader for salda varor uppgick under perioden januari-mars 2014 till 16,8 (6.9) MSEK.

Férsdljningskostnader

Forsaljningskostnaderna uppgick under perioden januari-mars 2014 till 29,4 (18,9) MSEK. De 6kade
kostnaderna beror framférallt pa marknadsstodjande aktiviteter for kommersialisering av Zubsolv i USA.
Kostnader relaterade till saljstyrkan i USA tacks av Publicis Touchpoint Solutions, i enlighet med géllande avtal.

Administrationskostnader

Administrationskostnaderna under perioden januari-mars 2014 uppgick till 24,8 (34,6) MSEK.
Kostnadsminskningen ar framst hanforlig till engangskostnader for forsaljningen av Abstral® i USA under
perioden januari-mars 2013.

Forsknings- och utvecklingskostnader

Forsknings- och utvecklingskostnaderna uppgick under perioden januari—-mars 2014 till 47,9 (46,6) MSEK.
Kostnaderna kan i huvudsak relateras till aktiviteter kring kliniska studier i Zubsolv-programmet. Under forsta
kvartalet 2014, har kliniska studier kapitaliserats, uppgaende till 38,7 MSEK, vilket innebar att totala
forsknings- och utvecklingskostnaderna under perioden januari-mars uppgick till 86,6 MSEK.

Kostnader for IGngsiktigt incitamentsprogram

Koncernens totala kostnader fér personaloptionsprogram uppgick under perioden januari—-mars 2014 till -5.7
(2.6) MSEK. De minskade kostnaderna beror framst pa minskade avsattningar for sociala avgifter pa grund av
Orexo-aktiens utveckling.

Ovriga intékter och kostnader
Ovriga intikter och kostnader uppgick under perioden januari-mars 2014 till 0,8 (-2,5) MSEK. Ovriga intdkter
och kostnader bestar fraimst av valutakursvinster/férluster.

Avskrivningar
Avskrivningar for perioden januari-mars 2014 uppgick till 2,5 (1,3) MSEK.

Finansnetto
Finansnettot fér perioden januari-mars 2014 uppgick till -3,9 (-2,7) MSEK. | finansnettot ingar kostnader pa 1,9
MSEK avseende finansieringsaktiviteter.

Resultat
Rorelseresultatet for perioden januari-mars 2014 uppgick till -21,1 (27,5) MSEK.

Finansiell stillning
Likvida medel uppgick per den 31 mars 2014 till 30,7 (218,9) MSEK samt rantebarande skulder till 306,2
(113,9) MSEK.

En outnyttjad kreditfacilitet uppgaende till 105 MSEK finns tillganglig hos Danske Bank.
Kassaflédet fran den I6pande verksamheten under perioden januari—mars 2014 uppgick till -99,7 (-5,0) MSEK.
Det egna kapitalet per den 31 mars 2014 uppgick till 144,0 (236,9) MSEK. Soliditeten var 19 (47) procent. Den

annu ej intaktsforda, men redan erhélina, royalty-betalningen i enlighet med Abstral®-avtalet har paverkat
soliditeten negativt med cirka 5 procentenheter.



Likvida medel, tillgangliga kreditfaciliteter, vardet av bolagets egna aktier samt betydande tillgangar i
balansrakningen, som lager och kundfordringar, innebar att Orexo har en stark finansiell stallning for att
genomfora Zubsolvs kommersialisering i USA. For att dra nytta av det nuvarande gynnsamma laget pa
finansmarknaderna, har Orexo anlitat Pareto Securities for att undersdka forutsattningarna for att ge ut
foretagsobligationer. Sddana skulle kunna anvandas for att finansiera den fortsatta utvecklingen och
kommersialiseringen av Zubsolv, samt minska befintliga bankkrediter.

Investeringar i anldggningstillgangar

Bruttoinvesteringar i materiella och immateriella anlaggningstillgangar uppgick fér perioden januari-mars 2014
till 40,6 (5,1) MSEK. Okningen i investeringarna avser aktivering av de tre kliniska studierna under foérsta
kvartalet uppgaende till 38,7 MSEK.

Moderbolaget

Nettoomsattningen for perioden januari—-mars 2014 uppgick till 62,9 (129,4) MSEK och resultatet efter
finansiella poster var -24,3 (27,7) MSEK. Investeringarna uppgick till 1,7 (5,1) MSEK. Likvida medel i
moderbolaget uppgick per den 31 mars 2014 till 7,9 (200,5) MSEK.

Risker och osikerhetsfaktorer

Vasentliga risker och osakerhetsfaktorer framgar av arsredovisningen fér 2013. Godkannandet av Zubsolv har
reducerat den 6vergripande risken, men lanseringen av Zubsolv i USA medfér en 6kad riskexponering av
operationell karaktar.

Kommande rapporttillfillen

Delarsrapport januari —juni 2014 11 juli 2014
Delarsrapport januari — september 2014 22 oktober 2014
Bokslutskommuniké for rakenskapsaret 2014 29 januari 2015

Delarsrapporter presenteras vid en telefonkonferens pa publiceringsdagen. Uppgifter om hur
telefonkonferensen nas, ldmnas i varje rapport samt pa Orexos webbplats.

Uppsala den 25 april 2014

Orexo AB (publ)

Nikolaj Sgrensen
Verkstéllande direktor och koncernchef



Koncernens resultatrakning

MSEK

Nettoomsattning

Kostnader for salda varor

Bruttovinst

Forsaljningskostnader
Administrationskostnader

Forsknings- och utvecklingskostnader
Ovriga rérelseintikter och rérelsekostnader
Rorelseresultat

Finansiella poster — netto

Resultat fore skatt

Skatt

Periodens resultat”

Koncernens rapport over
totalresultatet

MSEK

Periodens resultat

Ovrigt totalresultat

Poster som senare kan dterféras i resultatrékningen:

Kassaflodessakring
Valutakursdifferenser

Ovrigt totalresultat fér perioden, netto efter skatt

Summa totalresultat for periodenl)

Resultat per aktie, fore
utspadning, kr
Resultat per aktie, efter
utspadning, kr

Noter

N NNN

2014
jan-mars

101,9
-16,8

85,1
-29,4
24,8
-47,9

0,8
-16,2

21,1

2014
jan-mars

-21,1

0,1
0,1

-21,0

-0,66

-0,66

2013
jan-mars

139,8
-6,9
132,9
-18,9
-34,6
-46,6
-2,5
30,2
-2,7

27,5

27,5

2013
jan-mars

27,5

16,3
-0,9
15,4

42,9

0,95

0,86

Y Allt eget kapital och resultat fér respektive period dr hdnférlig till moderféretagets aktiecigare.

Det finns inga innehav utan bestimmande inflytande.

2013
jan-dec

429,4
-29,3
400,1
-125,1
-126,4
-238,2
-50,1
-139,7
-13,7
-153,4
-1,5

-154,9

2013
jan-dec

-154,9

-8,7
-1,9
-10,6

-165,5

-5,16

-5,16



Koncernens balansrakning

MSEK Noter 2014 2013 2013
31 mars 31 mars 31 dec

TILLGANGAR

Anldggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar 32,3 33,5 33,3
Goodwill 26,4 25,3 26,4
Forvarvad forskning och utveckling 62,3 106,2 62,4
Ovriga immateriella anlaggningstillgdngar 144,8 8,7 106,0
Finansiella anldggningstillgangar - 39,4 -
Summa anlédggningstillgangar 265,8 213,1 228,0

Omsiéttningstillgangar

Varulager 393,2 41,6 383,4
Kundfordringar och andra fordringar 54,4 29,1 55,2
Likvida medel 30,7 2189 105,6
Summa omsittningstillgangar 478,3 289,6 544,3
Summa tillgangar 744,1 502,8 772,3
EGET KAPITAL OCH SKULDER 3

Summa eget kapital 144,0 236,9 161,5

Langfristiga skulder

Avsattningar 7,4 5,7 9,6
Langfristiga skulder, ej rantebadrande - 3,9 -
Langfristiga skulder, rantebdrande 103,5 102,9 104,1
Uppskjuten skatteskuld - 8,7 -
Summa langfristiga skulder 110,9 121,2 113,7

Kortfristiga skulder

Kortfristiga skulder, ej rantebdrande 286,5 133,6 360,1
Kortfristiga skulder, rantebarande 202,7 11,1 137,0
Summa kortfristiga skulder 489,2 144,7 497,1
Summa skulder 600,1 265,9 610,8
Summa eget kapital och skulder 744,1 502,8 772,3

Koncernens forandringar i eget kapital

MSEK 2014 2013 2013

31 mars 31 mars 31 dec
Ingdende eget kapital 161,5 191,2 191,2
Summa totalresultat fér perioden -21,0 42,9 -165,5
Personaloptioner, virde pa anstalldas tjanstgoring 2,3 0,7 3,5
Aterkop av aktier - - -
Nyemissioner 1,2 2,1 19,4
Konvertering av konvertibel - - 112,9

Utgaende eget kapital 144,0 236,9 161,5



Koncernens kassaflodesanalys

MSEK

Rorelseresultat
Finansiella intakter och kostnader
Justering for poster som ej ingar i kassaflodet

Kassaflode fran den I6pande verksamheten fére
férandring av rorelsekapital

Fordndring av rorelsekapital

Kassaflode fran den lopande verksamheten
Forvarv av materiella och immateriella tillgangar
Forsaljning av maskiner och inventarier
Kassaflode fran investeringsverksamheten
Nyemission

Forandring av lan

Kassafléde fran finansieringsverksamheten
Periodens kassaflode

Likvida medel vid periodens ingang

Kursdifferenser i likvida medel
Forandring likvida medel

Likvida medel vid periodens utgang

Noter

2014
jan-mars

-16,2

-4,2
-3,2

-23,6
-76,1
-99,7
-40,6
oy
1,2
64,4
65,6
-74,7

105,6

-0,2
-74,7

30,7

2013
jan-mars

30,2

-1,9
31

3,4

-36,4

-5,1
0,1
-5,0

2,1

-0,6
1,5

228,1

-0,7
-8,5

218,9

2013
jan-dec

-139,7

-11,6
86,9

-64,4

-201,4

-265,8

-107,5

-107,5

19,4

234,2

253,6

-119,7

228,1

2,8
-119,7

105,6
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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, KSEK

Sysselsatt kapital, KSEK

Definitioner av nyckeltal Gterfinns pad sista sidan i denna rapport.

2014
jan-mars

-16

-15

275,5
212,6

19
31817609
32769 541
-0,66
-0,66

106

143 961
450 169

2013
jan-mars

22

14

-104,9

48

47

28 881 458
31792173
0,95

0,86

90

236 893
350 829

2013
jan-dec

21
31790784
32976 554

-5,16
-5,16
108

161 459
402 533
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Moderbolagets resultatrakning

MSEK Noter 2014 2013 2013

jan-mars jan-mars jan-dec
Nettoomsdttning 62,9 129,4 452,3
Kostnad salda varor -4,3 -1,7 -91,4
Bruttoresultat 58,6 127,7 360,9
Forsaljningskostnader -23,5 -14,9 -45,1
Administrationskostnader -16,4 -33,6 -110,0
Forsknings- och utvecklingskostnader -40,3 -45,0 -228,3
Ovriga rérelseintikter och rérelsekostnader 1,1 -2,3 -5,4
Rorelseresultat -20,5 31,9 -27,9
Ranteintdkter och rantekostnader -1,9 -2,9 -10,1
Nedskrivning av aktier i dotterbolag - -1,3 -2,2
Ovriga finansiella kostnader -1,9 - -4,1
Resultat fran finansiella poster -3,8 -4,2 -16,4
Resultat fore skatt -24,3 27,7 -44,3
Skatt - - -1,5
Periodens resultat -24,3 27,7 -45,8

Moderbolagets balansrakning
MSEK Noter 2014 2013 2013
31 mars 31 mars 31 dec

TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Materiella och immateriella anldggningstillgangar 175,0 42,1 137,4
Aktier i dotterbolag 202,2 170,8 202,2
Summa anlaggningstillgangar 377,2 212,9 339,6

Omsattningstillgangar

Varulager 308,5 31,0 303,3
Kundfordringar och andra fordringar 165,5 56,3 179,5
Kassa och bank 7,9 200,5 48,7
Summa omsattningstillgangar 481,9 287,8 531,5
Summa tillgangar 859,1 500,7 871,1

EGET KAPITAL, AVSATTNINGAR OCH SKULDER

Eget kapital 196,6 157,9 217,4
Langfristiga skulder 107,4 103,1 109,7
Kortfristiga skulder 555,1 239,7 544,0
Summa skulder 662,5 342,8 653,7
Summa eget kapital och skulder 859,1 500,7 871,1
Stillda sdkerheter 232,2 43,1 232,2

Ansvarsforbindelser - 11,2 -



Noter
1. Redovisningsprinciper
= Denna delarsrapport ar upprattad i enlighet med IAS 34. Orexo tillampar IFRS som antagits av EU.

=  De redovisningsprinciper som anges nedan éverensstaimmer med dem som anvéndes vid
upprattandet av Arsredovisningen for 2013.

= Moderbolagets redovisning ar upprattad i enlighet med RFR 2, samt Arsredovisningslagens 9 kapitel.

Nya och dndrade redovisningsprinciper fran 2014

= Inga nya eller omarbetade IFRS har tratt i kraft som har nagon betydande paverkan pa koncernen.

2. Kostnader férdelade per kostnadsslag

2014 2013 2013

jan-mars jan-mars jan-dec

Ravaror och fornddenheter 13,9 7,0 21,8
Ovriga externa kostnader 73,8 71,4 347,8
Personalkostnader 30,1 32,4 167,0
Avskrivningar och nedskrivningar 2,5 1,3 50,1
Summa 120,3 112,1 586,7

Forsknings- och utvecklingskostnaderna omfattar kostnader for personal, lokaler, externa kostnader for klinisk
provning, lakemedelsregistrering och laboratorietjdnster, samt avskrivningar av utrustning, férvarvade patent
och andra immateriella tillgangar.

3. Eget kapital

Utestdende aktier
Antalet utestaende aktier uppgick per den 31 mars 2014 till 32 938 733, varav samtliga var stamaktier.
Samtliga aktier berattigar till en rést vardera.

Utestaende antal aktier per den 1 januari 2014 32911908
Teckning av aktier genom utnyttjande av personaloptioner -26 825
Utestaende antal aktier per den 31 mars 2014 32938733

Under perioden utnyttjades 1 750 personaloptioner, vilka annu ej registrerats som aktier.

Under 2012 har 1 121 124 aktier aterkopts. Dessa ingar i totalt antal utestaende aktier och dgs av Orexo.
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Optioner

Per den 31 mars 2014 fanns totalt 2 528 127 optioner utestaende vilka berattigade till nyteckning av

2 526 520 aktier i Orexo och utbyte av 1 607 optioner mot aktier i Orexo. Varje option emitterad fran Biolipox

AB medfor ratt att byta ut den mot en aktie i Orexo AB och motsvarande antalet aktier innehavs av det

fristaende bolaget Pyrinox AB.

Nedanstaende uppstallningar visar férandringen av antalet optioner under aret férdelade pa respektive

kategori.

Ingdende Utgdende
Optioner till anstillda och styrelse 1/12014 Forindring 31/3 2014
Varav:
Beslutade och tilldelade personaloptioner 1579557 1579557
Utnyttjade -25992 25992
Tilldelade 304 500 304 500
Forfallna -92 250 -92 250
Beslutade och tilldelade styrelseoptioner 215 688 215 688
Tilldelade - -
Forfallna -16 666 -16 666
Personoptioner beslutade pa stimma,
ej tilldelade 829 667 -304 500 525 167
Teckningsoptioner som innehas av dotterbolag for
kassaflodesmassig sakring av sociala avgifter 38123 - 38123
Summa utestaende optioner 2663 035 -134 908 2528127

Under perioden januari-mars har totalt 25 075 personaloptioner ur Orexos optionsprogram utnyttjats.

Antal aktier efter full utspddning

Utestaende aktier per 31 mars 2014

Annu ej registrerade aktier

Tilldelade personaloptioner

Annu ej tilldelade personaloptioner

Teckningsoptioner for kassaflédemaéssig sakring av sociala avgifter

32938733
1750
1964 837
525167
38123

Y Inklusive 1 121 124 dterképta aktier, som dgs av Orexo.
% Kan tilldelas under innevarande &r.

35468 610

1)

2)

15



4. Kassaflode

Justering for poster som ej ingar i kassaflodet

MSEK 2014 2013 2013

jan-mars jan-mars jan-dec
Avskrivningar och nedskrivningar 2,5 1,3 50,5
Beraknade kostnader for personaloptionsprogram -5,7 2,6 40,0
Finansiella kostnader konvertibelt skuldebrev - -0,8 -3,6
Summa -3,2 3,1 86,9

5. Stillda scdkerheter och ansvarsférbindelser

Da Inflazyme-projektet lagts ned, redovisas hela tillaggskopeskillingen uppgaende till 39,4 MSEK som
ansvarsfoérbindelse.

Som kassaflodesmassig sakring for sociala avgifter avseende personaloptioner emitterade av Biolipox har
teckningsoptioner emitterats till Pyrinox AB. Orexo har forbundit sig att tacka eventuella underskott utéver
det som tacks av teckningsoptionerna under I16ptiden fram till 31 december 2016.

Orexo forvdrvade i februari 2009 det brittiska lakemedelsforetaget PharmaKodex. Forvarvet innefattade
villkorade betalningar som baseras pa del fall Orexo skulle anvdnda PharmaKodex-teknologi i
produktutvecklingen. Da sa ej ar fallet, redovisas dessa ej som nagon skuld.

Verksamheten i PharmaKodex har lagts ned. Férvarvad teknologi skrevs i sin helhet ned under 2011 och 2012.

Orexo har sdkerheter med Danske Bank bestaende av féretagsinteckningar pa 200 MSEK.
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Definitioner av nyckeltal

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

Antal aktier efter utspadning Aktier vid periodens slut justerat for utspadningseffekten av potentiella aktier.
Avkastning pa eget kapital Periodens resultat i procent av genomsnittligt eget kapital.

Kort- och langfristiga rantebarande skulder inklusive pensionsskulder, minus likvida

Nettoskuldsattning medel

Resultat per aktie, fore

wy s Resultatet dividerat med genomsnittligt antal utestdende aktier fére utspadning.
utspadning

Resultat per aktie, efter - . . . I
P Resultatet dividerat med genomsnittligt antal utestaende aktier efter utspadning.

utspadning

Rorelsemarginal Rorelseresultat i procent av nettoomsattningen.
Skuldsattningsgrad Rantebarande skulder dividerade med eget kapital.
Soliditet Eget kapital i relation till balansomslutningen.
Sysselsatt kapital Rantebarande skulder och eget kapital.

Notera

Informationen ar sddan som Orexo AB publ. ska offentliggéra enligt lagen om vardepappersmarknaden. Informationen lamnades for
offentliggérande den 25 april 2014, klockan 08:00. Denna rapport har upprattats i bade en svensk och en engelsk version. Vid skillnader
mellan de tva ska den svenska versionen gilla.
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