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Viktiga hdandelser under aret

* Patent f6r OX17 godkinns i Europa. * Orexo offentliggér ny koncernledning.

* Orexo etablerar siljstyrkor pd den nordiska marknaden —bildar ~ * Endo publicerar positiva resultat frin interimsanalysen av fas
gemensamt marknadsbolag med ProStrakan. III-studie for Rapinyl.

* Registreringsprocessen av Rapinyl® i EU 6verfors till EMEA’s
Committee for Medicinal Products for Human Use (CHMP).  Vésentliga handelser efter arets utgang

* Orexo redovisar positivt resultat i jimférande klinisk fas ITI-

studie for Sublinox™ (0X22). * Orexo optimerar projektportféljen — fokuserar pa
* Orexo ingir avtal om att férvirva Biolipox — ett innovativt kommersialisering av prioriterade projekt.
specialty pharmabolag skapas. * Orexo publicerar ny mekanism for behandling
* Biolipox slutfor férvirv frin Inflazyme. av astma och KOL.

* Rapinyl® godkint for marknadsforing i Sverige.
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Analytiker som féljer Orexo

ABG Sundal Collier, Alexander Lindstrém

D. Carnegie AB, Kristofer Liljeberg-Svensson & Camilla Oxhamre
Handelsbanken Markets, Erik Hultgard

Kaupthing Bank, Benjamin Nordin

Redeye, Bjérn Andersson

Remium Securities, Johan Isaksson



Aktier och aktiedgare per 31 dec 2007

Andel av roster

Aktieagare Antal aktier & kapital, %
HealthCap 6702971 31,0
Apax 1403193 6,5
Sofinnova Capital 1397 142 6,5
Fjarde AP-Fonden 1321 200 6,1
SLS Venture 1132752 5,2
Nordea Fonder 738 620 3,4
Catella Kapitalforvaltning & Fondforvaltning 734 496 3,4
Carnegie Funds 595 359 2,8
Credit Agricole Private Equity 593 397 2,7
Pyrinox AB 534 541 2,5
Lundqvist, Thomas 495 250 2,3
Auriga Ventures 440 940 2,0
Tredje AP-Fonden 395 900 1,8
Rasjo, Staffan 314 100 1,5
Nystrom, Christer 300 000 1,4
Claesson, Hans-Erik 232 242 1,0
Gamla Livforsakringsbolaget 215 600 1,0
Ovriga 4069 692 19,0
Totalt antal aktier 21617 395 100,0
Produktportfolj

PRIORITERADE PROJEKT DAR LICENSAVTAL HAR TECKNATS

Rapinyl® OX-MPI

Indikation: Akut smarta Indikation: Smérta/inflammation/ledgédngsreumatism
Utvecklingsfas: Registreringsfas/Klinisk fas Utvecklingsfas: Pre-klinisk fas

Partners: Endo, ProStrakan, Kyowa Hakko Partners: Boehringer Ingelheim

PRIORITERADE PROJEKT DAR SAMTAL OM LICENSAVTAL HAR PABORJATS

Sublinox™ (0X22) 0X17 OX-NLA

Indikation: Sémnbesvar Indikation: GERD Indikation: Rinit
Utvecklingsfas: Registreringsfas/Klinisk fas Utvecklingsfas: Fas I1/111 Utvecklingsfas: Fas Il
0X914 0X2477 OX-CLI

Indikation: Astma/KOL Indikation: Astma/KOL Indikation: Astma/KOL

Utvecklingsfas: Fas Il Utvecklingsfas: Pre-klinisk fas Utvecklingsfas: Pre-klinisk fas



Vi har ett tydligt mal — att utveckla nya lakemedel med stor medicinsk och
kommersiell potential. For att nd dit har vi skapat ett specialty pharma-
bolag som utvecklar nya patenterade lakemedel genom att kombinera val-
dokumenterade substanser med innovativa teknologier, samt — baserat pa
Orexos ledande kunskaper om arakidonsyra och dess inverkan pa inflamma-
toriska sjukdomar — nya behandlingsformer for luftvags- och inflammatoriska
sjukdomar.

Orexo har idag flera globala partnerskap som tillsammans representerar
potentiella varden overstigande 3,5 miljarder kronor. Vart frdmsta mal
under 2008 ér att framja existerande samarbeten och att teckna nya licens-
och utvecklingsavtal. Vi har darfor valt att prioritera de projekt som i nar-
tid beddms ha de basta kommersiella mdjligheterna. Déarigenom frigor
vi resurser for att kunna agna all kraft at att skapa varden for vara aktie-
agare och samarbetspartners, samtidigt som vi minskar beroendet av
enskilda projekt.
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Fran utveckling av helt nya lakemedelssubstanser till omformulering av
existerande. Var produktportfolj gdr oss till en intressant samarbetspartner
for de stora, internationella lakemedelsbolagen — och 6kar darmed vara
mojligheter att bli ett langsiktigt [bnsamt och framgangsrikt foretag. Hogsta
prioritet under 2008 ar att frdmja existerande samarbeten och att teckna

nya avtal om samarbeten for ett antal prioriterade projekt.

KOMMERSIELLA SAMARBETEN I CEN'T-

RUM FOR NYTT OCH STARKARE OREXO

Ett starkt féretag med en attraktiv produktportfolj — och med god
potential att stirka sin stillning inom smirta och inflammation,
omriden dir det idag finns stora medicinska behov. Si ser det nya
Orexo ut efter forvirvet av Biolipox hosten 2007.

Orexo ir ett likemedelsbolag specialiserat pa att utnyttja sin
breda kunskapsbas inom medicin och farmaci for att férbéttra det
medicinska behandlingsvirdet i existerande likemedel. Utveck-
lingsarbetet har fram till forvirvet av Biolipox fokuserats pa att
kombinera vildokumenterade likemedelssubstanser med Orexos
egna patenterade drug delivery-metoder och expertis inom sa kal-
lade torra beredningar, till exempel tabletter, for att fi fram nya
patenterade likemedel inom omriden som exempelvis akut smirta
och sémnsvirigheter.

Biolipox var ett forskningsintensivt likemedelsforetag som ut-
vecklade helt nya likemedel for inflammatoriska sjukdomar, som till
exempel folksjukdomarna astma, KOL, rinit, smirta och artrit. Den
vetenskapliga spetskompetensen, som tillférdes genom Biolipox,
ligger inom forskning kring den kroppsegna substansen arakidon-
syra och dess omvandling till biologiskt aktiva mediatorer — bland
annat prostaglandiner och leukotriener, som ér viktiga for uppkom-
sten av minga olika inflammatoriska sjukdomar. Biolipox hade sitt
ursprung i forskning vid Karolinska Institutet, dit verksamheten
ocksa dr forlagd.

Forvirvet av Biolipox gor att Orexo nu har en stark produktport-
f6lj inom de primira produktomridena smirta och inflammation.

Det ir dessa produktomriden som kommer att prioriteras av
Orexo under 2008.
I slutet av 2007 publicerade Endo Pharmaceuticals, som har




riittigheterna till Rapinyl® pi den nordamerikanska marknaden,

positiva resultat frin en tidigare aviserad interimsanalys av en paga-
ende fas I1I-studie med Rapinyl®. Under dret tecknades dessutom ett
distributionsavtal med specialty pharma-bolaget Hospira, som ger
Hospira exklusiva rittigheter att marknadsfora och silja Rapinyl®
i sydostra Asien, samt Australien och Nya Zeeland. Marknads-
rittigheterna ir sedan tidigare utlicensierade i USA, EU och Ja-
pan. Ett distributionsavtal har dven tecknats f6r CIS (Ryssland
och flera av de 6vriga linderna i forna Sovjetunionen), Bulgarien
och Ruminien. Vidare har Likemedelsverket fattat beslutet att
godkinna Rapinyl® i Sverige, baserat pi den utvirderingsrapport
som likemedelsverket har limnat i egenskap av referensland i den
regulatoriska processen i EU. Vid eventuellt avslag upphér dock
riittigheterna att silja produkten i Sverige.

PRIORITERAD PROJEKTPORTFOLJ
Det avtal som har tecknats for Rapinyl®, liksom det avtal som
Biolipox tecknade 2005 med Boehringer Ingelheim for utveckling
av selektiva PGE2-himmare, representerar tillsammans ett virde
overstigande 3,5 miljarder kronor. Dessa avtal kan ses som modeller
for Orexos strategi framgent.

Vi kommer att prioritera existerande samarbeten samtidigt som
vi kontinuerligt séker nya partners till vira intressanta produktkan-
didater. Vi har dirfor beslutat att samla vira resurser och prioritera de
projekt som vi bedémer har de bista kommersiella méojligheterna.

Milet ir att pé sikt ocksa att bygga upp en egen forsiljnings-
och marknadsféringsorganisation. Ett forsta steg pa den vigen var
det nordiska forsiljningsbolag som bildades under aret i samarbete
med ProStrakan Group. Bolaget har nordiska forsiljningsrittighe-
ter for bade Orexos och ProStrakans portfsljer, innefattande savil
framtida som de marknadsférda produkterna Tostrex®, Rectoge-
sic® och Droperidol®, fsljda av Rapinyl® och ProStrakans produkt
Sancuso® mot illaméende och krikningar orsakat av kemoterapi.

Vidare fortsatte Orexos heligda dotterbolag Kibion att vixa med
en omsittning 2007 om 24,9 miljoner kronor att jimféra med 17,3
miljoner kronor under 2006 och 5,1 miljoner kronor under 2005.
Den kraftigt 6kade omsittningen beror pa det under 2006 genom-
férda forvirvet av Noster System AB, samt god férsiljningstill-
vixt for Kibions bida produkter Diabact® UBT och Heliprobe™
System. Kibion finns i dagsliget i ett 40-tal linder och bedéms ha
en fortsatt god tillvixt i savil omsittning per marknad som i antal
marknader.

Inom Orexo och bland foretagets medarbetare finns en passion
och en stark drivkraft for vir verksamhet. Detta i kombination
med foretagets omfattande kunskap inom de omriden dir vi ver-
kar, utgér Orexos frimsta styrka och potential. Det ir samtidigt
en av vira utmaningar att virda och utveckla dessa egenskaper
i den nya, gemensamma organisationen. Vid sidan av att ni nya
samarbetsavtal dr didrf6r en av vara frimsta prioriteringar att fort-
siitta att arbeta med integrationen av de tvd féretagskulturer som
slagits ssmman genom Orexos f6rvirv av Biolipox och att dirmed
ytterligare stirka forutsittningarna att nd vira mal.

Orexos flytt hosten 2007 till Pharmacia/Pfizers fore detta lokaler
i Uppsala innebar férbittrade mojligheter f6r oss att bedriva var
verksamhet och nir vi vil tecknat nya samarbetsavtal, kommer
Orexo att ha utmirkta majligheter att hantera tillkommande projekt.

Viar ambition fér 2008 ir dock tydlig: Orexo fokuserar pa de pro-
dukter som bedéms ligga nirmast kommersialisering och ska teckna
samarbetsavtal innan det att vi tar oss an ytterligare projekt.

Torbjorn Bjerke, verkstallande direktér och koncernchef
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"Vi kommer att prioritera existerande sam-
arbeten samtidigt som vi kontinuerligt sdker

nya partners till vara intressanta produkt-
kandidater.”




AFFARSMODELLEN

Orexo &r ett specialty pharma-bolag, som fokuserar pa utveckling av nya,
patenterade lakemedel genom att kombinera valdokumenterade substanser
med innovativa teknologier, samt genom utveckling av nya behandlings-
former for luftvags- och inflammatoriska sjukdomar. | bada fallen bygger
Orexos affarsmodell pa att skapa goda kommersiella forutsattningar — med

begréansad finansiell risk.

EN AFFARSMODELL MED
STOR KOMMERSIELL POTENTIAL
— OCH BEGRANSAD FINANSIELL RISK

NYA, PATENTERADE LAKEMEDEL GENOM KOMBINATION AV VAL-
DOKUMENTERADE SUBSTANSER MED INNOVATIVA TEKNOLOGIER
Vi kombinerar godkinda aktiva substanser med vira drug deli-
very-teknologier for att pd si sitt oka deras terapeutiska virde,
exempelvis genom att verka snabbare eller innebira enklare admini-
strering. Denna verksamhetsmodell har som mal att féra ut produk-
terna pi marknaden snabbare, med ligre utvecklingsrisker och till
ligre kostnader.

Vi utvecklar patentskyddade likemedel f6r omriden dir det
finns tydliga medicinska behov som inte tillgodoses genom exis-
terande terapier. Vi dstadkommer detta genom en stegvis process:
férst analyserar vi inom vilka omraden dessa behov finns. Det kan
handla om att en patient inte klarar av sin likemedelsbehandling
pa grund av att en tablett ir stor och svir att svilja, eller att det
krivs injektionsbehandling for att likemedlet ska ge snabb smiirt-
lindring. Direfter férsoker vi méta behoven genom att kombinera
existerande substanser med bolagets egenutvecklade och patentskyd-
dade teknologier samt vir unika kompetens inom sa kallade torra
beredningar, till exempel, tabletter. Grundprincipen ir att anpassa
likemedlet och behandlingen till patienten och inte tvirtom.

En viktig konkurrensférdel for Orexo dr férmigan att ut-
veckla nya likemedel snabbrt, till lig kostnad och med begrinsad
utvecklingsrisk. For att dstadkomma detta arbetar vi med vil-
dokumenterade substanser som vi féridlar med skriddarsydda,
patentskyddade teknologier. Dirmed har produktkandidaterna
goda férutsittningar att relativt traditionell likemedelsutveckling

snabbt och framgangsrikt ga igenom den kliniska prévningsfasen.
Orexos kompetens inom likemedelsregistrering medverkar dessutom
till att korta dokumentationsfasen.

Orexos strategi ir att dokumentera produktkandidater genom
kliniska prévningar for att direfter inga licensavtal med ’ritt”
partner for eventuell kvarvarande dokumentation och registrering
samt marknadsféring och férsiljining av produkten. Med ’riitt”
partner avser vi ett likemedelsbolag som har en produktportfslj
dir var produkt passar in och som ir stark pa marknader som vi
bedémer som intressanta.

Orexo utvecklar produkter med betydande medicinsk och
kommersiell potential. Som motprestation f6r marknadsrittigheten
till en ny produkt efterfrigar vi av vira samarbetspartners att de har
bevisat sin férmaga att snabbt fa ut produkter pa marknaden, att de
har starka marknads- och forsiljningsorganisationer — samt att de
tydligt markerar intresse av att engagera sig i vir produkt.

NYA BEHANDLINGSFORMER FOR LUFTVAGS- OCH
INFLAMMATORISKA SJUKDOMAR

Orexos utvecklingsprojekt inom luftvigs- och inflammatoriska
sjukdomar inriktar sig pa folksjukdomar dir befintliga behand-
lingar ir otillrickliga, som till exempel astma, KOL och rinit.
Vi utvecklar nya potentiella marknadsledande likemedel och
ir virldsledande inom arakidonsyraomradet. ProjektportfSljen
bestér for nirvarande av fyra projekt inom denna kategori varav tvé
befinner sig i preklinisk fas och tva i klinisk fas.



Orexo strivar efter att hitta samarbetspartners for sina projekt fr
vidare utveckling och kommersialisering i gynnsamma faser av
utvecklingsprocessen. Syftet ir att minska riskerna som féretaget
tar i enskilda likemedelsprojekt samt att 6ka sannolikheten for att
likemedlet ska bli framgéngsrikt.

I strategiska partnerskap kan Orexo bidra bide med tekno-
logiska immateriella rittigheter och med expertis inom sina prio-
riterade terapiomraden. Milet ir att bli erkiind som en attraktiv
partner till ledande likemedelsféretag inom luftviigs- och andra
inflammatoriska sjukdomar. Den optimala tidpunkten foér ut-
licensiering beror huvudsakligen pé projektets natur, men éven pa
marknadsutvecklingen.

For tvd dr sedan stod det klart att anvindningen av vissa
smirtlindrande likemedel, COX-2-himmare, ¢kade risken for
hjirt-kirlbiverkningar. Som en f6ljd av detta uppstod en efterfri-
gan pé bittre och sikrare likemedel — vilket biddade f6r utlicen-
sieringen av projektet med den selektiva PGE2-himmaren. Det
ir ett exempel pé att det med ett strategiskt synsitt och en vil
forberedd projektorganisation dr mojligt att utnyttja gynnsamma
tillfillen nir de uppenbarar sig.

MARKNADSFORING OCH FORSALJNING

Orexo har initierat nista fas i sin tillvixtstrategi, genom att for-
virva 50 procent av Prostrakan AB via en riktad kontantemis-
sion. Féretaget har de nordiska forsiljningsrittigheterna for bade
Orexos och ProStrakans produkter, innefattande sivil framtida
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som de marknadsférda produkterna Tostrex®, Rectogesic® och
Droperidol®, fsljda av Rapinyl®, Orexos patenterade produkt for
behandling av genombrottssmirta vid cancer for vilken ProStrakan
har distributionsrittigheter i Europa, och ProStrakans produkt

Sancuso® mot illamaende och krikningar orsakat av kemoterapi,
s& kallad cellgiftsbehandling.

"Orexos strategi ar att dokumentera pro-

duktkandidater genom kliniska prov-
ningar for att darefter inga licensavtal
med 'ratt’ partner for eventuell kvarva-
rande dokumentation och registrering
samt marknadsforing och forsaljning
av produkten.”
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OREXOS AFFARSMODELL — TVA EXEMPEL

Orexo har | dagslaget tecknat licensavtal varda upp till 3,5 miljarder kronor
| delmalsersattningar samt tilkommande forsaljningsroyalties nar produkterna
kommersialiseras. De tva dominerande avtalen avser Rapinyl, dar exklusiva
rattigheter att utveckla och marknadsféra produkten pa den nord-amerikan-
ska marknaden har utlicensierats till Endo Pharmaceuticals, samt OX-MPI, dar
ett globalt exklusivt forsknings- och licensavtal for utveckling av en ny lake-
medelsklass med en ny verkningsmekanism for behandling av smérta och
inflammation har tecknats med Boehringer Ingelheim.

Rapinyl — for behandling av
genombrottssmarta hos cancerpatienter

I fallet Rapinyl har Orexo utgitt ifrin den vildokumenterade,
kraftfulla substansen fentanyl for att baserat pi Orexos huvud-
teknologi — den sublinguala doseringsformen, dir en snabbléslig
tablett placeras under tungan — utveckla en effektiv behandling
av genombrottssmirta vid cancer som forsta indikation. Den sub-
linguala doseringsformen kombinerar snabb upplésning, snabbt
insittande och férutsigbar effekt vilket dr grundpelarna for

effektiv lindring av akut smirta.

Dessa "on demand™egenskaper hos ett smirtlikemedel kunde
tack vare Orexos drug delivery-teknologi utvecklas till en brikdel
av kostnaden mot vad det traditionellt skulle innebira att utveckla
ett nytt, patenterbart likemedel. Dessutom méjliggjorde detta att
Orexo redan ett par dr efter att utvecklingen av Rapinyl pabérjades,
kunde teckna ett betydande licensavtal med Endo Pharmaceuticals,
ett specialiserat likemedelsféretag med marknadsledande position
inom smirtlindring.

"Genombrottssmarta hos cancerpatienter kraver
omedelbar behandling. De positiva resultaten
fran interimsanalysen och den pagaende fas Ill-
studien for Rapinyl® stédjer att produkten kan
erbjuda effektiv smartbehandling.”

Nils-Otto Ahnfelt, VP Drug Delivery Projects




OX-MPI - for behandling av inflammatorisk smarta

I fallet OX-MPI syftar projektet till att utveckla ett likemedel med
en ny verkningsmekanism inom arakidonsyraomradet. Arkidonsyra
dr inblandat i manga olika normala kroppsfunktioner, men ocksa
i inflammatoriska processer, bland annat genom omvandling till
prostaglandiner. Vissa prostaglandiner spelar en betydelsefull roll
for exempelvis blodets koagulation, blodtrycksreglering och fertilitet
medan andra prostaglandiner kan ge upphov till smirta. Prostaglandin
E2 (PGE2) ir en sidan.

Existerande smirtmediciner, till exempel de sa kallade NSAIDs,
himmar bildande av prostaglandiner utan att ta hinsyn till deras

AFFARSMODELLEN

respektive "uppgift” i kroppen, vilket ger upphov till biverkningar.
Ettlikemedel som specifikt blockerar bildande av PGE2 som i fallet
OX-MPI kan gora det mojligt att utveckla en effektiv smirtmedicin
med firre biverkningar 4n de som idag finns pd marknaden.

Nir det globala exklusiva forsknings- och licensavtalet slots med
Bochringer Ingelheim, si befann sig OX-MPI i tidig pre-klinisk fas,
men tack vare den innovativa hdjden och den enorma marknads-
potentialen si kunde ett av de storsta pre-kliniska avtalen under 2005
tecknas med ett av viirldens ledande likemedelsforetag.

Karin Gohlin, VP NCE Projects

"Att selektivt kunna hamma inflammatorisk smarta,
utan att 'stéra’ andra viktiga processer i kroppen,
skulle innebara ett betydande steg framat vid ut-
veckling av effektiva mediciner for smartlindring.”







e

0X914

Anvéndningsomrade: Behandling av astma och KOL
Las mer pa sidan 22

"Det kdnns som att springa upp och ner for en trappa och andas genom ett
sugror. Den forsta gangen jag fick en rejal attack var jag séker pa att jag
skulle kvavas. Nu har jag lart mig att ldsa signalerna och — om jag hinner —
satta mig ner och andas lugnt for att undvika de vérsta attackerna”.

Astma ar en kronisk inflammatorisk sjukdom som drabbar 6—8 procent av
den vuxna befolkningen och cirka 10 procent av barnen. Forsaljningen av
lakemedel for sjukdomar i andningsvagarna, framst astma och KOL, upp-
gick ar 2006 till 19 miljarder USD pa de sju stora marknaderna.

(kélla: IMS)
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Storséljande lakemedel dar patent har gatt, eller ar pa vag att ga, ut. Sjuk-
domsomraden dar effektiva ldkemedel lyser med sin franvaro. Bada ar ut-
maningar for lakemedelsindustrin — och anledningen till varfér Orexo ar en
attraktiv samarbetspartner for lakemedelsbolag.

LAKEMEDELSBOLAGENS UTMANING
— OREXOS AFFARSMOJLIGHET

UTMANINGEN

Mellan 2006 —2008 léper patent ut fér likemedel med en vintad
forsiljning under perioden om cirka 20 miljarder usp (killa: IMS
Health 2008). Det medfor konkurrens frin generiska likemedel
och risk fér pressade priser, dven efter hinsyn har tagits till att nya
marknader vixer fram samtidigt som befolkningsmingden 6kar.
Dessutom ékar behovet av marknadsféringsinsatser for likemedels-
bolag som vill férsvara sin position, vilket ocksd ckar kostnaderna
och ytterligare minskar marginalerna.

Sammantaget stiller detta hoga krav pa likemedelsbolag och
deras formaga att utveckla efterféljande likemedel. Genom att
exempelvis anvinda sig av drug delivery-teknologier som gor det
mojligt att forbittra effekten av den aktiva substansen i ett exis-
terande likemedel, si kan ett likemedelsbolag utveckla ett nytt,
patenterbart likemedel.

Samtidigt finns ett flertal sjukdomsomraden dir det idag saknas
behandlingar, alternativt dir existerande likemedel ir ineffektiva
och bir med sig risk for mer eller mindre allvarliga biverkningar. Hos
de stora likemedelsbolagen finns idag ett mycket stort antal pigi-
ende likemedelsprojekt, men trots enorma investeringar i forskning
och utveckling si dr det ytterst fi projekt som leder till godkiinda
likemedel.

Genom att forvirva eller inlicensiera utvecklingsprojekt och
produkter frin mindre, specialiserade bolag som inte sjilva har de
finansiella resurser som krivs for att driva ett projekt frin grund-
forskning till registrering, si kan de stora likemedelsbolagen 6ka
sina chanser att ni marknaden med nya likemedel.

OREXOS AFFARSMOJLIGHET
Orexo har en egenutvecklad, patenterad drug delivery-teknologi
som bygger pa bolagets unika kunskaper inom si kallade “torra
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formuleringar”, exempelvis tabletter. Orexo har bland annat
utvecklat en snabbloslig tablett som placeras under tungan vilket
méjliggdr snabbt, férutsigbart och reproducerbart upptag av den
aktiva substansen via munslemhinnan.

Bolagets produkt for behandling av akut smirta — Rapinyl® —
baseras pa denna teknologi, medan den aktiva substansen — fentanyl
— ir vildokumenterad och anvinds i andra marknadsforda like-
medel. Tack vare Orexos drug delivery-teknologi si har ett nytt,
patenterat likemedel utvecklats vilket gér det méjligt for Orexo
och bolagets partners att konkurrera pi en marknad dir det finns
existerande likemedel inom samma omréde.

Vidare har Orexo unik kunskap om arakidonsyrametabolism
och dess inverkan pa inflammatoriska processer, vilken ligger till
grund for bolagets utvecklingsprojekt fér behandling av inflam-
matorisk smirta och luftvigssjukdomar som astma och KOL, dir
det idag finns behov av nya, effektiva likemedel. Den medicinska
— och dirmed den kommersiella — potentialen i Orexos projekt
som baseras pa kunskapen om arakidonsyra dr enorm, vilket med-
for att bolaget kan soka forskningssamarbeten i ett tidigt stadium.
Dirigenom minimeras Orexos finansiella risk samtidigt som bo-
lagets samarbetspartners kan bredda sina portféljer inom stora
sjukdomsomraden, och i samarbete med Orexo 6ka chanserna att
nd marknaden med nya likemedel.



DRIVKRAFTER

"Sammantaget staller detta hoga krav pa lake-

medelsbolag och deras forméaga att utveckla
efterfoljande lakemedel. Genom att exempel-
vis anvanda sig av drug delivery-teknologier
som gbr det mojligt att forbattra effekten av
den aktiva substansen i ett existerande lake-
medel, sa kan ett ldkemedelsbolag utveckla
ett nytt, patenterbart lakemedel.”
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PRODUKTPORTFOLJ

OREXOS PRODUKTPORTFOLJ

Orexo ar ett specialty pharma-bolag med spetskompetens inom smartlindring
och inflammatoriska sjukdomar samt unik kunskap kring reformulering av
marknadsforda lakemedel. Bolaget har en bred produktportfolj, globala part-
nerskap med stor finansiell potential samt etablerade forséljningskanaler, med
fokus pa att kommersialisera prioriterade projekt innefattande:

PRIORITERADE PROJEKT DAR LICENSAVTAL HAR TECKNATS

Rapinyl® OX-MPI

Indikation: Akut smarta Indikation: Smarta/inflammation/ledgangsreumatism
Utvecklingsfas: Registreringsfas/Klinisk fas Utvecklingsfas: Pre-klinisk fas

Partners: Endo, ProStrakan, Kyowa Hakko Partners: Boehringer Ingelheim

PRIORITERADE PROJEKT DAR SAMTAL OM LICENSAVTAL HAR PABORJATS

Sublinox™ (0X22) oXx17 OX-NLA

Indikation: Sémnbesvéar Indikation: GERD Indikation: Rinit
Utvecklingsfas: Registreringsfas/Klinisk fas Utvecklingsfas: Fas Il/I11 Utvecklingsfas: Fas Il
0X914 0X2477 OX-CLI

Indikation: Astma/KOL Indikation: Astma/KOL Indikation: Astma/KOL
Utvecklingsfas: Fas Il Utvecklingsfas: Pre-klinisk fas Utvecklingsfas: Pre-klinisk fas

OVRIGA PROJEKT MED FRAMTIDA POTENTIAL FOR VIDAREUTVECKLING

OX-LSAID 0X19 0X40

Indikation: Astma Indikation: Inkontinens Indikation: Migréan
Utvecklingsfas: Fas Il Utvecklingsfas: Fas | Utvecklingsfas: Formuleringsfas
0X30 0Xx23

Indikation: Kronisk smarta Indikation: Akut smarta

Utvecklingsfas: Formuleringsfas Utvecklingsfas: Formuleringsfas
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PRODUKTPORTFOLJ

PRIORITERADE PROJEKT DAR LICENSAVTAL HAR TECKNATS

Rapinyl®

Anvindningsomrade: Behandling av genombrottssmarta hos
cancerpatienter

Status: Registreringsfas i Europa och klinisk fas Il i USA.

MEDICINSKT BEHOV OCH MARKNAD

Omkring 30 procent av alla svirt sjuka cancerpatienter upplever
tidvis akut smirta (genombrottssmirta) som kriver omedelbar
behandling. Den totala férsiljningen av smirtpreparat uppgick
under 2006 till 27 miljarder usp, varav likemedel fér behandling
av genombrottssmirta svarade fér cirka. 1,3 miljarder usp, enligt
Datamonitor November 2006.

KONKURRENS

Idag domineras behandlingen av akut cancersmirta av konventio-
nella tabletter och mixturer innehéllande morfin. Nackdelarna med
dessa dr att det tar ling tid (30— 45 minuter) innan de verkar samt
att deras effekt dr svir att férutsiiga. Detta pa grund av att nedsatt
tarmfunktion hos dessa patienter férdréjer upptaget av medicinen.
Sedan nédgra ar finns det dven “slickepinnar” innehallande fentanyl,
som tillverkas av bland andra Cephalon. Cephalon har dessutom en
buccal tablett - Fentora - som administreras genom att liggas innan-
for kinden. Fentora ir tillginglig i USA och godkindes i januari
2008 dven 1 Europa.

KONKURRENSFORDELAR

Rapinyl®-tabletten ir baserad péi fentanyl och utformad for att
snabbt 16sas upp till smi enheter som ”férankras” pd slemhinnan
under tungan, varpi likemedelssubstansen 16ses upp. P detta siitt
kan likemedlet snabbt och effektivt passera 6ver slemhinnan och
ni blodbanan. Resultatet ir snabbare och mer férutsigbar effekt,

jimfort med produkter som miste sviljas och nir blodbanan férst
efter att ha passerat magen. Till andra konkurrensférdelar hor att
produkten ir litt att dosera, forvara och hantera samt att den har
ett starkt patentskydd.

Rittigheterna att registrera och marknadsféra Rapinyl® ir utli-
censierade till ProStrakan i Europa, Endo Pharmaceuticals i USA
och Kyowa Hakko i Japan. Vidare har ett avtal tecknats med
Gedeon Richter avseende distributionsrittigheterna i CIS (Ryss-
land och 6vriga linder i forna Sovjetunionen), Bulgarien och Ru-
minien, samt med specialty pharma-bolaget Hospira avseende dist-
ributionsrittigheterna i sydéstra Asien inklusive Australien samt
Nya Zeeland.

PROJEKTSTATUS

Endo Pharmaceuticals inledde i december 2005 fas I1I-studier for
Rapinyl®. Endo presenterade i december 2007 positiva resultat
frin en interimsanalys av fas III-studien. Resultaten konfirmerade
Rapinyls snabba smirtlindande effekt.

Endo har tidigare meddelat att de under férsta halvaret 2008
avser att skicka in en registreringsansokan fér Rapinyl® for den
nordamerikanska marknaden. Rapinyl® dr under registrering f6r
den europeiska marknaden.

Orexos licenspartner f6r Rapinyl® i Europa, ProStrakan, har
meddelat att registreringsprocessen for EU- linderna har éverférts
till EMEA’s Committee for Medicinal Products for Human Use
(CHMP), beslut forvintas under 2008.

I mars 2008 meddelade ProStrakan att Rapinyl® har godkints
tor marknadsféring i Sverige. Produkten foérvintas lanseras i Sve-
rige under namnet "Abstral” under tredje kvartalet 2008 genom
Orexos joint venture med ProStrakan, som marknadsfor likemedel
i de nordiska linderna.
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Rapinyl®
Anvéndningsomrade: Behandling av genombrottssméarta hos cancerpatienter p—
Las mer pa sidan 15

"Det &r svart att veta vad som ar varst — den outhardliga, genomborrande
explosionen av smarta, eller vetskapen att det kommer att drdja innan
smartlindringen satter in. Smartan suddar ut allt runtomkring mig och lamnar
mig helt uttdmd pa kraft”.

Beskrivningen kommer fran en patient som liksom 30 procent av alla svart
sjuka cancerpatienter kan uppleva genombrottssmarta. Under 2006 upp-
gick forsaljningen av lakemedel mot genombrottssmarta vid cancer till dver
1,3 miljarder USD.

(Kalla: Datamonitor)
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"Snabb och férutsagbar effekt utan 'dagen-efter’-
symptom. Det dr nagra av Sublinox™'s (OX22)
konkurrensfordelar, Orexos produkt for behand-
ling av sdmnbesvar och som narmast star infor
inldAmning av registreringsanstkan i USA.”

Lena Pereswetoff Morath, VP Pharmaceutical Innovation & Development

OX-MPI

Anvandningsomrade: Behandling av smarta, inflammation och

ledgangsreumatism
Status: Pre-klinisk fas

MARKNAD OCH MEDICINSKT BEHOV
Artrit dr ett smirtsamt tillstind som orsakas av inflammation i
lederna. Den vanligaste typen av artrit dr ledinflammation, som
dr mycket smirtsam i viktbirande leder, sisom knin, héfter och
ryggrad. Ledgingsreumatism, som innebir inflammation i flera
leder samtidigt, ir mindre vanlig, men ofta mer handikappande.
Artrit dr ett av de mest utbredda kroniska hilsoproblemen.
Runtom i virlden uppskattas 8o—100 miljoner ménniskor lida av
artrit. Nistan tvé tredjedelar av dem #r kvinnor. Forsiljningen av
NSAIDs och COX-2 himmare uppgick 2006 till ca 10 miljarder
usD globalt (IMS).

KONKURRENS

Idag dr standardbehandlingen konventionella, icke-steroida
antiinflammatoriska likemedel (NSAIDs) som Voltaren och
Naproxen. NSAIDs idr cyklooxygenashimmare (COX-him-
mare), som blockerar det forsta steget i bildningen av prostag-
landiner. Vid en inflammation leder 6kade mingder av enzy-
met COX-2 till 6kad bildning av prostaglandiner, i synnerhet
prostaglandin E2 (PGE2). Traditionella NSAIDs blockerar
biade COX-1 och COX-2 utan urskillnad. Denna breda paverkan
resulterar i biverkningar, sirskilt magblédning, eftersom de
dven blockerar prostaglandiner som dr nédvindiga for en normal
kroppsfunktion.

For att 16sa problemet med biverkningar utvecklades den
andra generationen NSAIDs, de si kallade COX-2 himmarna,
och bade Celebrex och Vioxx vann snabbt stora marknadsande-
lar efter sin lansering. Sikerheten hos COX-2-himmarna var
emellertid inte lika sjilvklar som man trott. Kliniska och epi-
demiologiska studier visade att forsiktighet borde iakttas vid
behandling av patienter med befintlig mag-/tarmsjukdom.
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Ar 2004 tillkinnagav Merck att de drog tillbaka sin COX-2-him-
mare Vioxx frin marknaden efter det att man visat pd ett samband
med 6kad risk for hjirt-kirl-biverkningar (till exempel hjirtinfark-
ter). Indikationer p4 att liknande problem kunde existera med andra
selektiva COX-2-himmare framkom och likemedelsmyndighe-
terna beslot att agera. Vissa COX-2-hdmmare drogs tillbaka frin
marknaden och f6r andra, inklusive receptbelagda NSAIDs, kriv-
des en varningstext pa etiketten med en beskrivning av den ékade
risken for savil hjirt-kirl- som allvarliga mag-tarmbiverkningar.

KONKURRENSFORDELAR

For nigra ar sedan uppticktes ett nytt proinflammatoriskt enzym,
membranbundet PGE-syntas (nPGES). Denna upptickt kan vara
nyckeln till en bittre och sikrare behandling av inflammatoriska
sjukdomar. Detta enzym ansvarar for det andra steget i bildningen
av PGE2 ur arakidonsyra och bildas i stora midngder i inflammerad
vivnad. Forskare vid Orexo insig snabbt att utveckling av ett like-
medel som riktar in sig pd detta specifika enzym skulle kunna leda
till en mer selektiv antiinflammatorisk behandling. Det skulle vara
effektivt mot smirta, inflammation och feber men tack vare sin
selektivitet ha firre biverkningar dn vad som ir fallet for existe-
rande likemedel.

PROJEKTSTATUS

I november 2005 kom Biolipox och Boehringer Ingelheim éverens
om ett virldsomspinnande exklusivt samarbets- och licensavtal
tor utveckling och kommersialisering av en selektiv PGE2-syntas-
himmare. Projektet har gjort goda framsteg och aktiva himmare
har identifierats. Flera serier av molekyler utvecklas parallellt f6r
att optimera sivil sambandet mellan struktur och aktivitet som
andra egenskaper som ir viktiga vid utveckling av ett framgéngsrikt
likemedel. En patentportfélj av potentiella likemedelskandidater

har byggts upp.



PRODUKTPORTFOLJ

PRIORITERADE PROJEKT DAR SAMTAL
OM LICENSAVTAL HAR PABORJATS

Sublinox™ (0X22)

Anvandningsomrade: Behandling av sémnbesvar
Status: Klinisk fas

MEDICINSKT BEHOV OCH MARKNAD

Den fortsatt 6kande livslingden, och dirmed en vixande ildre
population, har resulterat i ett 6kat antal personer som lider av
sémnstérningar. 2006 uppgick insomniamarknaden i USA till 3,3
miljarder usp enligt IMS sales data. Under 2007 férlorade Ambien
(zolpidem) sitt patent i USA, vilket har gett en 6kad prispress pé

den amerikanska marknaden.

KONKURRENS

Vid en lansering kommer Sublinox™ (OX22) att konkurrera med
ett flertal produkter f6r behandling av sémnstérningar. Sanofi-
Aventis dr fér nirvarande marknadsledande inom omrédet. Andra
storre aktorer pad marknaden ir King Pharmaceuticals och Sepracor.

KONKURRENSFORDELAR

Sublinox™ (OX22) erbjuder insomningshjilp med tidigt insit-
tande effekt och bibehillen sémn hela natten. Den innehiller den
vildokumenterat siikra substansen zolpidem och bygger pi Orexos
sublinguala teknologi, med en tablett som placeras under tungan
for snabbt och effektivt upptag av den aktiva substansen. Till de
frimsta konkurrensfordelarna hér tidigt insittande effekt samt
ett enkelt administrationssitt. Dessutom har Sublinox™ (0X22)
samma sikerhetsprofil som Ambien. Sublinox™ (OX22) skyddas
av starka patent.

PROJEKTSTATUS
Orexo har under oktober 2007 med positivt resultat slutfért det

kliniska registreringsprogrammet, genom att utféra effekt- och
sikerhetsstudiestudier hos patienter med insomnia. Effektstu-
dien visar att Sublinox™ (OX22) erbjuder en 30 procent tidigare
insomningshjilp dn vad Ambien® gor for patienter som lider av
sémnstérningar. Studien visar ocksa att patienterna sover hela nat-
ten. Studien stirker dokumentationen att Sublinox™ (OX22) ir en
siker och effektiv behandling av sémnbesvir.

Den 15 januari 2008 hélls ett forberedande méte med FDA av-
seende registreringsansdkan for Sublinox™ (0X22) 1 USA. Motet
bekriftade Orexos registreringsstrategi och arbetet med inlimnande
av en registreringsansokan forsta kvartalet 2008 fortgir enligt plan.

0Xx17

Anvindningsomrade: Behandling av GERD - gastroesofageal
refluxsjukdom

Status: Klinisk fas

MEDICINSKT BEHOV OCH MARKNAD

GERD iir en sjukdom som ger patienten dterkommande besvir med
sura uppstotningar. Omkring 15—20 procent av den vuxna befolk-
ningen bedoms lida av GERD. Behov finns att kunna uppnd symp-
tomlindring snabbare med bibehillen effekt éver tid. Sjukdomen
behandlas idag med frimst med syrasekretionshimmande produkter
som dels dr histamin 2-receptorantagonister, dels protonpumpshim-
mare. Marknaden f6r den férstnimnda kategorin virderades 2006
till 3 miljarder usp, och den sistnimnda till 6ver 25 miljarder usD,
enligt IMS MAT Q4 2006.

KONKURRENS

Vid en kommersialisering kommer OX17 att konkurrera med
befintliga syrasekretionshimmande produkter samt med produkter
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Sublinox™ (0X22)
Anvandningsomrade: Behandling av sémnbesvar
Lds mer pa sidan 19

"Jag vrider och vander mig, svettas, far hjartklappning och kdnner mig bara
mer och mer klarvaken. Fast jag vet att jag inte borde kan jag inte Iata bli att
titta pa klockan med jamna mellanrum for att se hur lite s6mn jag kommer
att fa — om jag lyckas somna”.

Beskrivningen kommer fran en av det snabbt véxande antalet personer som
lider av somnbesvar. Under 2006 uppgick forsaljningen av ldkemedel f6r be-
handling av insomnia till 6,1 miljarder USD pa de sju stora marknaderna.

(kalla: IMS)







PRODUKTPORTFOLJ

som for nirvarande dr under utveckling. Den framtida konkurrensen
kommer frimst att utgdras av generika, da flera av de ledande proto-
pumpshimmarna férlorar sina patent.

KONKURRENSFORDELAR

I OX17 kombineras de tva vildokumenterade syrasekretionshim-
mande substanserna histamin 2-receptorantagonister och proton-
pumpshimmare i en tablett. Detta ger en unik profil med snabbt
insittande effekt som ocksd uppritthalls 6ver tid.

PROJEKTSTATUS
En farmakodynamisk studie i patienter med refluxsjukdom har
slutférts. Dataanlys pagir.

OX-NLA

Anvindningsomrade: Behandling av allergisk och
icke-allergisk rinit (h6snuva)

Status: Klinisk fas

MARKNAD OCH MEDICINSKT BEHOV

Allergisk rinit eller hésnuva orsakar svullnad i nisans slemhinnor,
vilket leder till nistippa, snuva, klida och nysningar. Reaktionen
kan utlosas av exponering for djur, damm eller héga pollennivier.
Allergisk rinit har blivit mycket mer frekvent under de 20 senaste
dren. Rinit kan dven vara icke-allergisk och utlésas av lukter, kall
luft och tobaksrék.

Cirka 25 procent av befolkningen i vistvirlden lider av allergisk
rinit ett antal som stiger snabbt. Luftféroreningar och andra milj-
faktorer tros spela en huvudroll i denna utveckling. Férsiljningen
av likemedel for rinit uppgick ir 2005 till 6,7 miljarder usp.
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KONKURRENS

Anti-histaminer i tablettform #r den vanligaste behandlingen
av hosnuva. Nackdelarna med dessa preparat ir att effekten ir
begrinsad, att tiden det tar for att né effekt dr relativt ling och att
biverkningar frimst i form av dasighet ér vanliga.

KONKURRENSFORDELAR

OX-NLA nisspray utvecklas for att erbjuda snabbt insittande
effekt for behandling av allergisk och icke-allergisk rinit. Den inne-
haller den aktiva bestindsdelen cetirizin. Orexo har utvecklat en unik
formulering, som minskar cetirizins lokalirriterande egenskaper.

PROJEKTSTATUS

Kliniska fas II-studier har visat pa bdde god och snabbt insittande
effekt, vilket gor NLA limpligt f6r behandling “vid-behov”. Lokal
behandling i nisan minskar éven risken for systemiska biverkningar,
som t ex dasighet. En slutlig formulering har valts och testas for
nirvarande i en klinisk fas II-studie som avslutats i december 2007.
Dataanalys pagar.

0X914

Anvandningsomrade: Behandling av astma och KOL
Status: Klinisk fas

MARKNAD OCH MEDICINSKT BEHOV

Astma ir en kronisk inflammatorisk sjukdom som drabbar 6-8
procent av den vuxna befolkningen och cirka 10 procent av barnen.
KOL (kroniskt obstruktiv lungsjukdom), ofta kallad rokarsjuka,
ir en utbredd permanent inflammation i luftvigarna som leder till
forsimrad lungfunktion. Bara i Sverige beriknas att cirka 400 ooo
personer lider av KOL. Férsiljningen av likemedel f6r sjukdomar i



Charlotte Edenius, CSO VP Research & Preclinical Development

"Astma &r en folksjukdom som drabbar saval
vuxna som barn. Orexos upptackt av eoxiner
Okar forstaelsen av mekanismerna bakom luft-
vagssjukdomar, och banar vag for en ny typ av
ldkemedel for behandling av astma och KOL.”

andningsvigarna, framforallt astma och KOL , uppgick ir 2006 till
19 miljarder usD pa de sju stora marknaderna (enligt IMS).

KONKURRENS

For snabbverkande lindring av astma dr inhalerade bronkvidgande
£ -antagonister den vanligaste behandlingen. Fér lingtidsverkande
behandling anvinds sedan ett antal 4r frimst inhalerade korti-
kosteroider, som har anti-inflammatorisk verkan. I dag dr ocksa
anvindning av inhalerade kombinationsprodukter av lingtidsver-
kande f3,-antagonister och steroider vanligt férekommande. Korti-
kosteroider uppfattas emellertid medféra risk for biverkningar,
exempelvis himmad tillviixt hos barn och skeletturkalkning. Aven
patienter med KOL behandlas vanligtvis med samma likemedel
som ursprungligen utvecklats fér astma. Dessutom anvinds anti-

kolinergiska bronkvidgande likemedel, som har utvecklats specifikt
for behandling av KOL.

KONKURRENSFORDELAR

Avsikten med OX914 ir att utveckla en oralt verksam produkt
som blockerar enzymet PDE4 (Phosphodiesterase 4) som finns i
manga inflammatoriska celler. Flera féretag har i kliniska studier
med olika substanser som himmar enzymet PDE4 pavisat posi-
tiva behandlingseffekter i KOL och astma. Ingen substans har
dock hittills natt marknaden, huvudsakligen pa grund av biverk-
ningar, framfér allt illamaende. Denna likemedelskandidat har
visat goda effekter i prekliniska modeller av KOL och astma, och
kliniska studier har inte visat 6kad frekvens av illaméiende jimfort
med placebo.

PROJEKTSTATUS
Klinisk fas II.

0X2477
Anvandningsomrade: Behandling av astma och KOL
Status: Pre-klinisk fas

MARKNAD OCH MEDICINSKT BEHOV

Astma dr en kronisk inflammatorisk sjukdom som drabbar 68
procent av den vuxna befolkningen och cirka 10 procent av barnen.
KOL (kroniskt obstruktiv lungsjukdom), ofta kallad rokarsjuka,
ir en utbredd permanent inflammation i luftvigarna som leder till
forsimrad lungfunktion. Bara i Sverige beriknas att cirka 400 ooo
personer lider av KOL. Férsiljningen av likemedel f6r sjukdomar i
andningsvigarna, framférallt astma och KOL, uppgick ér 2006 till
19 miljarder usp pa de sju stora marknaderna (enligt IMS).

KONKURRENS

For snabbverkande lindring av astma ir inhalerade bronkvidgande
 -antagonister den vanligaste behandlingen. For langtidsverkande
behandling anviinds sedan ett antal ar frimst inhalerade kortikosteroi-
der, som har anti-inflammatorisk verkan. I dag ir ocksa anvindning
av inhalerade kombinationsprodukter av lingtidsverkande £ -antago-
nister och steroider vanligt forekommande. Kortikosteroider uppfattas
emellertid medfora risk for biverkningar, exempelvis himmad tillvixt
hos barn och skeletturkalkning. Aven patienter med KOL behandlas
vanligtvis med samma likemedel som ursprungligen utvecklats for
astma. Dessutom anvinds antikolinergiska bronkvidgande like-
medel, som har utvecklats specifikt fér behandling av KOL.

KONKURRENSFORDELAR

Orexo har upptickt en ny grupp av mediatorer, eoxiner, som bil-
das framforallt i celler i luftviigarna och som visat kraftfulla proin-
flammatoriska effekter. Frisittning av eoxiner i lungan kan séledes
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OX-MPI
Anvandningsomrade: Behandling av smarta, inflammation och ledgangsreumatism
Las mer pa sidan 15

"Det borjade med att jag var sa stel i hdanderna pa morgonen att jag hade
svart att halla i harborsten. Idag sitter jag en extra timme pa morgonen for
att mjuka upp lederna och komma igang. Jag har lart mig att leva med
smartan som kommer smygande pa dagarna, men det finns perioder da
smartan blir sa svar att jag inte kommer ur séngen”.

Emma fick for fem ar sedan diagnosen reumatoid artrit — en kronisk inflam-
mation i kroppens leder. Inflammationen har stark férmaga att bryta ned
brosk och narliggande ben. Aven hud, 6gon och inre organ kan bli inflam-
merade. Forséaljningen av NSAIDs och COX-2 hammare uppgick 2006 till ca
10 miljarder USD globalt.

(Kalla: IMS)
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PRODUKTPORTFOLJ

utgora ett viktigt bidrag till den inflammation som ses vid till exem-
pel astma och KOL. Projektet syftar till att utveckla en helt ny klass
likemedel for astma, KOL och andra inflammatoriska sjukdomar.

PROJEKTSTATUS
En forsta likemedelskandidat testas f6r nirvarande i prekliniska
sikerhetsstudier.

OX-CLI
Anvandningsomrade: Behandling av astma och KOL
Status: Pre-klinisk fas

MARKNAD OCH MEDICINSKT BEHOV

Astma dr en kronisk inflammatorisk sjukdom som drabbar 6-8
procent av den vuxna befolkningen och cirka 10 procent av barnen.
KOL (kroniskt obstruktiv lungsjukdom), ofta kallad rékarsjuka,
ir en utbredd permanent inflammation i luftvigarna som leder till
forsimrad lungfunktion. Bara i Sverige beriiknas att cirka 400 ocoo
personer lider av KOL. Forsiljningen av likemedel for sjukdomar i
andningsvigarna, framférallt astma och KOL, uppgick ar 2006 till
19 miljarder UsD pi de sju stora marknaderna (enligt IMS).

KONKURRENS

For snabbverkande lindring av astma #r inhalerande bronkvid-
gande 8 -antagonister den vanligaste behandlingen. For langtids-
verkande behandling anvinds sedan ett antal 4r frimst inhalerade
kortikosteroider, som har anti-inflammatorisk verkan. I dag ir
ocksd anvindning av inhalerade kombinationsprodukter av ling-
tidsverkande £ -antagonister och steroider vanligt férekommande.
Kortikosteroider uppfattas emellertid medféra risk f6r biverkningar,
exempelvis himmad tillvixt hos barn och skeletturkalkning. Aven
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patienter med KOL behandlas vanligtvis med samma likemedel
som ursprungligen utvecklats f6r astma. Dessutom anvinds anti-
kolinergiska bronkvidgande likemedel, som har utvecklats speci-
fikt f6r behandling av KOL.

KONKURRENSFORDELAR

Orexo utvecklar ett oralt administrerat likemedel med bide luft-
rérsvidgande och anti-inflammatoriska effekter. Studier i djur som
saknar det aktuella malproteinet har visat pd markant minskat
inflammatoriskt svar i olika astma- och KOL-modeller.

PROJEKTSTATUS

Orexo har identifierat egna molekyler som visat goda effekter i
olika farmakologiska modeller. En patentportfolj med potentiella
likemedelskandidater har byggts.



OVRIGA PROJEKT MED FRAMTIDA

PRODUKTPORTFOLJ

POTENTIAL FOR VIDAREUTVECKLING

OX-LSAID
Anvindningsomrade: Behandling av mattlig till svar astma
Utvecklingsfas: Fas Il

0X30
Anvandningsomrade: Behandling av kronisk smarta.
Utvecklingsfas: Formuleringsfas

LSAID-programmet innehéller icke-steroida anti-inflammatoriska
substanser, som visat goda effekter i prekliniska astmamodeller.
Kliniska studier har visat effekt pd vissa parametrar hos patienter
med astma.

0X19
Anvandningsomrade: Behandling av dag- och nattlig inkontinens
Utvecklingsfas: Fas |

OX19 inriktas férutom mot behandling av tringningar nattetid
(nocturi) dven mot korttids "on demand”™-behandling av inkontinens
dagtid hos kvinnor som besviras med éveraktiv blisa. En farma-
kokinetisk studie i friska forsdkspersoner har slutforts. Dataanalys
pagar. Resultaten skall ligga till grund for utlicensiering.

0Xx40
Anvandningsomrade: Behandling av mattlig och svar migran
Utvecklingsfas: Formuleringsfas

Utvecklingsplanen f6r OX40 ir utformad f6r att pavisa snabbt och
forutsigbart insittande effekt, en forutsittning for effektiv “on
demand”™medicinering.

Utformas for lingsam och kontrollerad frisittning av opioider for
behandling av kronisk smirta och har dven potential att minska
risken for missbruk.

0X23
Anvandningsomrade: Behandling av akut smarta
Utvecklingsfas: Formuleringsfas

Baseras pd Orexos huvudteknologi — den sublinguala doserings-
formen, dir en snabbléslig tablett placeras under tungan — vilket
kombinerar snabb upplésning, snabbt insittande effekt och férut-
sigbar effekt — "on demand”-egenskaper.
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TEKNOLOGISK PLATTFORM

DRUG DELIVERY

Orexo utvecklar nya, patenterade lakemedel genom att kombinera valdoku-
menterade substanser med innovativa teknologier, samt genom utveckling
av nya behandlingsformer for luftvags- och inflammatoriska sjukdomar
baserat pa varldsledande forskning kring arakidonsyra.

Orexo har flera patenterade drug delivery-teknologier samt éven
ett antal nya teknologier, for vilka patentansokningar har limnats
in. Ménga av dessa bygger pa torra beredningar, ett omride dir
Orexo har ledande kunskap.

Till de patenterade teknologierna hér sublinguala, mukoad-
hesiva tablettberedningar, dir en snabbloslig tablett placeras under
tungan. Hit hér dven andra snabblosliga tablettberedningar, like-
medelsformuleringar av svirlgsliga likemedelssubstanser, pulver-
beredningar f6r administrering av likemedel via nisslemhinnan
samt metoder for att optimera uppldsningen av likemedel i sma
vitskevolymer.

SUBLINGUAL MUKOADHESIV TABLETTBEREDNING
Orexos huvudteknologi, den sublinguala doseringsformen, via en
tablett under tungan, utvecklades ursprungligen f6r behandling
av akut smirta (Rapinyl®). Den sublinguala tabletten kombinerar
hég upplésningshastighet med snabbt, lokalt upptag av den aktiva
substansen via slemhinnan i munnen.

Flera av Orexos produktkandidater baseras pa denna teknologi —
Rapinyl®, Sublinox™ (0X22), OX19 och OX40. Orexo undersoker
fortlépande om det gar att applicera teknologin pi andra substanser.

SA HAR FUNGERAR DEN SUBLINGUALA TABLETTEN

Vid administrering placeras tabletten under tungan, dir den snabbt
sénderfaller till en mingd mindre enheter som fiister pé slemhinnan.
Den aktiva substansen l6ses upp och absorberas éver slemhinnan.

ORAL SNABBLOSLIG TABLETT
Orexo har omfattande erfarenhet av torra beredningar samt att
utveckla tabletter f6r momentant sénderfall. Syftet ir att 6ka den
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biologiska tillgingligheten av den aktiva substansen genom att
forbittra upplosningen av aktiva substanser i magen.

Teknologin anvinds f6r nirvarande i produkten i Diabact®
UBT, Orexos férsta marknadsforda produkt, som anvinds for
diagnostik av Helicobacter pylori-infektion. OX17, Orexos produkt
for behandling av GERD (gastroesofageal refluxsjukdom), bygger
ocksd pa denna teknologi. Den orala, snabblésliga tablettformen
kan anvindas dven for andra substanser.

FORDELAR:

» Okad biologisk tillginglighet — genom att tabletten snabbt sénder-
faller i mindre enheter 6kar den yta som exponeras for vitska i mag-
tarmkanalen, detta frimjar upplsningen av den aktiva substansen
vilket dr en forutsittning f6r absorption via tarmslemhinnan.

* Snabbare effekt — teknologin ger snabbare och mer fullstindigt
upptag i tarmen och dirmed snabbt insittande effekt.

KOMBINATIONSPRODUKTER

Vissa medicinska behandlingsbehov tillgodoses inte i dag av ett
existerande likemedel. Diremot kan en ny kombinationsprodukt
mota behovet. Ett sidant exempel dr OX17 fér behandling av
GERD. Produkten ir en kombination av aktiva substanser tillhs-
rande de farmakologiska grupperna histamin 2-receptorantago-
nister och protonpumpshimmare.



TEKNOLOGISK PLATTFORM

Konstruktionen av en sublingual mukoadhesiv tablett

Bérare Aktiv substans Mukoadhesiva substanser

+ g‘ + ("

Blandning l

Sonderfalls-, upplosnings-

Sammanpressning l
och upptagsprocessen

— Soénderfall till
separata enheter

— Enheterna faster
pa munslemhinnan
under tungan

—> Den aktiva substansen
upploses och upptas via
munslemhinnan



VETENSKAPLIG PLATTFORM

ARAKIDONSYRA

En av de stora aktorerna i en inflammatorisk process ar arakidonsyra-
kaskaden i vilken arkidonsyran omvandlas till nbdvandiga — men &ven skadliga —
mediatorer. Orexos djupa kunskaper inom detta omrade har lett till nya verk-
tyg nar det géller att utveckla effektiva behandlingar for utbredda sjukdomar
som astma, KOL, rinit, smarta och artrit.

Arakidonsyra, som ir en essentiell fettsyra som lagras i cellmem-
branen, ir viktig f6r flera olika processer i kroppen. Nir cellerna
aktiveras frigors arakidonsyra som omvandlas till familjer av bio-
logiskt aktiva imnen (mediatorer), i synnerhet prostaglandiner och
leukotriener. Dessa mediatorer dr nédvindiga f6r normala kropps-
funktioner, men de dterfinns dven bakom olika typer av sjukdoms-
processer — i synnerhet inflammatoriska sjukdomar. Orexo har
identifierat en ny familj av arakidonsyra relaterade mediatorer,
eoxiner, som har visat sig ha kraftfulla proinflammatoriska effekter.

ARAKIDONSYRAFAMILJEN
Prostaglandiner har méinga olika funktioner i kroppen. De spelar
en betydelsefull roll for fertilitet, blodtrycksreglering och blodkoa-
gulering, men de kan #ven orsaka inflammation, smirta och feber.
Leukotriener dr &mnen som orsakar astmatiska symtom sisom
bronksammandragning, svullnad och slembildning, vilka i sin tur
kan leda till andningssvarigheter.
Eoxinerna har visat sig vara involverade i olika inflammatoriska
processer och Orexo bedriver idag intensiv forskning fér att 6ka
forstaelsen for hur eoxinerna bildas och fungerar i kroppen.

VANLIGA LAKEMEDEL BLOCKERAR

BILDNINGEN AV ARAKIDONSYRAMEDIATORER

Flera av de allra vanligaste likemedlen som anvinds for att
behandla inflammatoriska sjukdomar péverkar bildningen eller
effekten av prostaglandiner och leukotriener.

Sidana likemedel innefattar de vanligaste smirtlindrande och
antiinflammatoriska medlen, de sa kallade NSAIDs (Non-Steroidal
Anti-Inflammatory Drugs), till exempel Voltaren och Naproxen,
men dven leukotrienblockeraren Singulair, som anvinds mot astma.
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Dagens icke-steroida anti-inflammatoriska likemedel 4r cyklooxy-
genashimmare (COX-himmare), som blockerar det forsta steget i
bildningen av prostaglandiner. Det finns tvi typer av cyklooxyge-
naser, COX-1 och COX-2, dir COX-1-enzymet normalt dterfinns
i de flesta celler i kroppen medan COX-2-enzymet i huvudsak
nybildas i inflammerad vivnad. Okade mingder av COX-2 leder
till 6kad bildning av inflammatoriska prostaglandiner, frimst pro-
staglandin E2 (PGE2).

OREXO UTVECKLAR NYA LAKEMEDEL FOR

ASTMA, KOL OCH INFLAMMATORISK SMARTA

Orexo har idag tre likemedelsutvecklingsprojekt, som baserar
sig pa mekanismer inom arakidonsyrakaskaden. Avsikten ir att
paverka bildning och/eller funktion av de mediatorer som leder till
sjukdom och/eller symtom utan att fér den skull orsaka biverk-
ningar. Ett exempel 4r OX-MPI. For nagra 4r sedan uppticktes
ett nytt proinflammatoriskt enzym, membranbundet PGE-syntas
(mPGES). Detta enzym ansvarar for det andra steget i bildningen
av PGE2 ur arakidonsyra och bildas i stora mingder i inflammerad
vivnad. Detta skulle kunna vara nyckeln till en mer selektiv
antiinflammatorisk behandling, som skulle vara effektivt mot
smirta, inflammation och feber men tack vare sin selektivitet ha
firre biverkningar dn vad som ir fallet fér existerande likemedel.
Ett annat exempel dr OX2477, ddr avsikten ir att himma bild-
ningen av eoxiner och dirigenom éstadkomma en minskad inflam-
mation i luftvigarna hos patienter med inflammatorisk luftvigs-
sjukdom t ex astma eller KOL.



VETENSKAPLIG PLATTFORM

Arakidonsyrakaskaden

Fysiologiska
funktioner

6 TXA,

Leukotriener
(astma)
PG,
PGD,

,ﬁ‘%

Prostaglandin E,
(smarta, feber och
inflammation)

Eoxiner
(inflammation
och astma)

L/ = Arakidonsyra ‘ = Intermediar

COX = Cyclooxygenas LO = Lipoxygenas PG = Prostaglandin TX = Tromboxan
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KIBION

Kibion

Orexos dotterbolag Kibions mal &r att bli ledande inom UBT — Urea Breath Test —
utandningstest for diagnos av bakterien Helicobacter pylori som infekterar magsackens
slemhinna och &r en avgbrande faktor vid uppkomsten av magsar. Hp-infektion har
dessutom visat sig vara kopplad till en 6kad risk fér magcancer.

Under 2007 omsatte Kibion 24,9 Mkr att jamféra med 17,3 Mkr un-
der 2006 och 5,1 Mkr under 2005. Den kraftigt 6kade omsattningen
beror pa det under 2006 genomférda forvarvet av Noster System AB,
samt god forsaljningstillvaxt for Kibions bada produkter Diabact® UBT
och Heliprobe™ System. Kibion har under aret fortsatt uppbyggnaden
av en tydligare organisationsstruktur innefattande ansvar foér bolagets
produkter, marknadsféring och férsaljning samt regulatoriska fragor
och distribution.

ATT DIAGNOSTICERA HELICOBACTER-INFEKTION

Bakterien Helicobacter pylori infekterar magsackens slemhinna och
ar en avgorande faktor vid uppkomsten av magsar. Hp-infektion har
dessutom visats vara kopplad till en 6kad risk fér magcancer. Det finns
flera metoder som kan anvandas for att diagnosticera om patienter bar
pa Helicobacter. Ett traditionellt satt har varit gastroskopi — en invasiv
metod — det vill séga att féra ned en sond i magsacken for visuell be-
démning och/eller for att ta ett vavnadsprov. Diagnos kan aven goras
pa vardcentralen genom sakra och smartfria tester for en pagaende
Helicobacter-infektion, bland annat med Kibions UBT-produkter (urea
utandningstest).

Urea utandningstest innebéar att patienten svéljer en tablett och
efter tio minuter blaser ut i provror eller blaskort. Till férdelarna hor
att patienterna besparas att genomga en gastroskopiundersékning,
som av manga upplevs som obehaglig. Utandningstest rekommen-
deras av Helicobacter pylori-expertgrupper i Europa som forsta-
handsval och det mest tillforlitliga icke-invasiva testet for att pavisa
— eller utesluta — en aktiv infektion. Till samhallsnyttan hér bland
annat att utandningstest ar snabbt, enkelt och dessutom betydligt
billigare &n gastroskopi.
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PRODUKTPORTFOL)J

Diabact® UBT ar Orexos forsta kommersialiserade produkt. Den &ar
baserad pa Orexos patentskyddade snabblésliga tablett. Tabletten
innehaller kroppsegna amnen, den svaljs med vatten (ingen blandning
av lésning behovs goéras) och utandningsprovet tas redan efter tio
minuter. Resultatet &r en mer kostnadseffektiv sjukvard, bland annat
da tidskravande férberedelsemoment elimineras. Provet analyseras
vid ett laboratorium och svaret finns tillgédngligt efter 2—3 dagar.

Aven utandningstestet Heliprobe™ System &r anvéandarvanligt for
saval patienter som sjukvardspersonal. Testresultatet ar har tillgang-
ligt redan 15-20 minuter efter det att patienten har svalt en urea-
kapseln som innehaller en svagt radioaktiv dos, vilken mojliggér en
omedelbar analys.

"Det ar gladjande att vi okat var omsattning

ar 2007 till 24,9 Mkr att jamfora med 17,3
Mkr under 2006. Vi finns i dagslaget i ett
40-tal lander men har trots den hoga till-
vaxten bara skrapat pa ytan pa respektive
marknad, samtidigt som vi fortldpande ut-
varderar nya marknader. Sammantaget ser
jag darfor framfor mig en fortsatt god tillvaxt
i saval omsattning per marknad som i antal
marknader”.

Lena Sdderstrom, vd Kibion for AB



GEOGRAFISKA MARKNADER OCH DISTRIBUTION
Distributions- och marknadsféringsavtal fér Diabact® UBT har hittills
traffats for marknaderna i Storbritannien, Finland, Danmark, Hong-
kong, Irland, Tyskland, Osterrike, Serbien och Sverige. Teknologin ar
utlicensierad pa den japanska marknaden.

Storbritannien, dar andelen utférda utandningstest 6kar kontinuerligt,
ar for narvarande den stérsta marknaden for testet. Finland &r en
véletablerad marknad dar Diabact® UBT i stor utstrackning anvénds
som forstahandsval vid utredning av dyspepsi (matsmaltningsbesvar).
Andra prioriterade marknader &ar Sverige och Irland, lander dar pro-
dukten redan ar registrerad och dar férsaljningen har goda mojligheter
att oka. Vidare lanserades produkten i Danmark i liten skala under
2007. Kibion fortsatter aven att forbereda marknadsféring av Diabact®
UBT i flera lander i 6stra Europa, samtidigt som mojligheterna i USA
utvérderas.

"Forekomsten av Helicobacter pylori-infektion ar hég i manga av lan-
derna i 6stra Europa, dar aven medvetenheten om och kunskapen kring
bakterien har 6kat under senare ar. Detta, parallellt med att landernas
ekonomiska situation har férbattrats, innebér att intresset for diagnostik
och behandling har 6kat avsevart”, sager Lena Soderstrom.

Heliprobe™ System har lanserats i mer an 30 lander, bland annat i
Gstra Europa, Mellanéstern samt Asien. Kibion har darmed tillgang
till valetablerade distributions- och marknadsféringskanaler pa en rad
marknader med stor potential. Férutom en god tillvaxt pa dessa samt
pa Kibions tidigare marknader, férvantas en fortsatt tillvaxt i Latin-
amerika och Indien. Under aret har dven ett begynnande intresse fran
lander i Afrika markts.

KIBION

DIABACT® UBT & HELIPROBE™ FORSALJINING
MSEK
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MAGSARSBAKTERIEN HELICOBACTER PYLORI

Bakterien Helicobacter pylori har ett starkt samband med magsar och bakte-
rien innebar aven en dkad risk att utveckla magcancer. Av de som &r smittade
av bakterien utvecklar omkring 20—30 procent magsar. Dessutom &r cirka 95
procent av de som utvecklar sar i tolvfingertarmen, samt omkring 70 procent
av de som far sar i magsacken, infekterade av bakterien.

Bakterien infekterar magslemhinnan och ger en kronisk infektion. | Sverige
berdknas omkring 30 procent i aldern 30 till 50 ar vara infekterade av
bakterien, men forekomsten ar betydligt hogre bland éldre. Bland invandrar-
grupper kan 80 procent eller fler vara barare av bakterien. Det beror pa att
smittan normalt 6verférs som barn. Déliga sanitara forhallanden, trangboddhet
och avsaknad av mojlighet till kylférvaring bidrar till 6kad risk att bli smittad.
Bland de som ar infekterade och som utvecklar magcancer (mindre &n 1 pro-
cent) kan 70-90 procent kopplas till Helicobacter pylori. Misstanke om smitta
bor diagnosticeras och behandlas. Bakterien tas bort genom att kombinera tva
sorters antibiotika under en vecka.

33






Diabact® UBT

Anviandningsomrade: Utandningstest for diagnos av magsarsbakterien Helicobacter pylori
Las mer pa sidan 32

"Jag kunde aldrig ligga och sova pa vanster sida utan fick alltid sova pa hoger
sida istallet for att undvika att det skulle gbra ont. Dessutom var jag hela tiden
tvungen att undvika kaffe och vissa typer av matratter, gronsaker och frukter.
Att bli fri fran smartorna efter 25 ars lidande ar en befrielse.”

Beskrivningen kommer fran en patient som har haft aterkommande mag-
smartor under storre delen av sitt liv. Trots att han tidigare hade genomgatt
gastroskopi, identifierades den besvarliga men behandlingsbara magsars-
bakterien, Helicobacter pylor, forst med ett enkelt UBT-utandningstest.
ldag é&r livet lite enklare for den nu 47-arige mannen som inte langre
begransas av kosten eller plagas av dalig nattsémn.
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PERSONAL

Orexos framgangar bygger pa att bolaget skapar forutsattningar for en fort-
satt stimulerande och kreativ miljo, dar bland annat finalplatsen for Alec-
tas utmarkelse "Sveriges basta arbetsplats ar 2007” var ett gott betyg pa
Orexos konsekventa arbetsmiljdarbete. Den stérsta handelsen under aret
var forvarvet av Biolipox, dar fokus sedan dess har legat pa integrering av de
bada organisationerna.

MEDARBETARE

Orexo hade vid drets utging 129 medarbetare vilket dr en 6kning 20 UTBILDNINGSNIVA

- Doktorsgrad
- Annan akademisk
utbildning

Ovrig utbildning

med 57 procent som i huvudsak forklaras av Orexos forvirv av 38
Biolipox. Ungefir 77 procent av Orexos medarbetare var under
2007 verksamma inom forskning och utveckling.

Av Orexos anstillda har 38 personer doktorsgrad och 71 per-
soner annan akademisk utbildning. Nyckelpersoner i bolaget har
omfattande erfarenhet frin likemedelsindustrin och kirnkompe-
tens dterfinns inom likemedelskemi, galenisk farmaci, analytisk
kemi, preklinisk- och klinisk utveckling, projektledning, likeme-
delsutveckling och affirsutveckling.

For att sikerstilla Orexos spjutspetskunskaper, fortlopande

KONSFORDELNING

tillgéng till expertis samt kostnadseffektivitet i bolagets verksam- 48 .
Mén

- Kvinnor

het, sd har Orexo ett aktivt kunskapsutbyte med ett internationellt
niitverk av specialister och starka band till Karolinska Institutet.
Vidare anlitas konsulter och tillfillig personal fér att vid varje given

tidpunkt optimera organisationen.

EN STIMULERANDE ARBETSMILJO FODER KREATIVITET
For édttonde édret i rad har tjinstepensionsforetaget Alecta utdelat
utmirkelsen ”Sveriges bista arbetsplats”. Utmirkelsen riktar sig

15

till alla Sveriges foretag och dr ett langsiktigt initiativ for att ALDERSFORDELNING

"beldna féretag som insett sambandet mellan gott ledarskap, med-

e . 49 [ 20-30 &

arbetarskap, god arbetsmiljé samt resultat och effekt som leder till 26 1
= ar

lénsamhet”. Orexo var ett av foretagen som tog sig till final ,
. . e 41-50 ar
vilket ir ett kvitto pa bolagets malmedvetna arbetsmiljdarbete. o

Vir ambition ir att fortsitta utveckla arbetsmiljdarbetet dven
under kommande 4r. 39
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Orexo har en personalhandbok som innehaller allménna anstillnings-
villkor, introduktionsprogram f6r nyanstillda samt ett stort antal
arbetsmiljorelaterade policies och handlingsplaner inom omréiden
som exempelvis rehabilitering, jimstilldhetsarbete, trakasserier
och krinkande sirbehandling, alkohol och droger, arbetsmiljé
samt affirsetik och uppférandekod. Personalhandboken ses dver
regelbundet for att sikerstilla att den f6ljer gillande lagstiftning.

ORGANISATION FOR ARBETSMILJO OCH KRISHANTERING
Arbetsmiljdorganisationen bestér av skyddsombud och chefer. Alla
chefer med personalansvar har genomgétt arbetsmiljéutbildning.
Parallellt har skyddsombud utbildats. Orexo har ocksi en brand-
skyddsorganisation med utbildade brandskyddsombud samt férsta-
hjilpen-utbildade utrymningsledare.

Orexo inventerar kontinuerligt potentiella risker i verksam-
heten samt sammanstiller i nira samarbete med medarbetarna
handlingsplaner for aktiviteter inom varje skyddsomréide. For vart
och ett av dessa genomférs dterkommande skyddsronder enligt
uppsatta rutiner. Under éret har kontinuerliga arbetsinspektioner
utforts for att sikerstilla att rutinerna f6ljs samt fortsatt sitt arbete
med att verkstilla sin handlingsplan f6r SAM, Systematiskt arbets-
miljoarbete.

En krishanteringsmanual har utarbetats och en formell operativ
krisgrupp har utsetts. Gruppens uppgift ir att formellt hantera de
krissituationer som féretaget kan utsittas for pd individ- och fore-
tagsnivd. Ambitionen ér att den operativa krisgruppen érligen ska
genomfora krisdvningar.

PERSONAL
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BOLAGSSTYRNING

| december 2004 presenterade den sa kallade Kodgruppen den forsta
svenska koden for bolagsstyrning ("Koden”). | juli 2005 inférde Stockholms-
borsen Koden i noteringskraven, vilket innebéar att alla svenska aktiebolag
vilkas aktier ar inregistrerade pa A-listan samt aktiebolag vilkas aktier ar
noterade pa O-listan och som har ett marknadsvarde 6verstigande 3 miljarder

kronor ska tillampa Koden.

BOLAGSSTYRNING

Baserat pa ett marknadspris per den 28 december 2007 om 47 kronor
per aktie, uppgick Orexos marknadsvirde till cirka 1 miljard kronor
vilket innebir att Orexo didrmed inte ir skyldigt att folja Koden.
Koden utgdr emellertid en del av Orexos riktlinjer f6r bolagsstyr-
ning och Orexo har tillimpat Koden i visentliga delar avseende
styrelsearbetet under 2007. Frin och med den 1 juli 2008 trider
en ny kod i kraft som ir obligatorisk fér Orexo och som Bolaget
ddrefter kommer att folja.

STYRELSENS ARBETE
Orexos styrelse bestod vid verksamhetsérets inging av atta leda-
moter valda av drsstimman. Vid verksamhetsirets utging bestod
Orexos styrelse av styrelseordfrande Hikan Astrom samt de ordi-
narie styrelseledamoterna Monica Caneman, Johan Christenson,
Laurent Ganem, Hans Peter Hasler, Staffan Lindstrand, Antoine
Papiernik, John Sjégren och Kjell Strandberg, samt styrelsesupp-
leanten Bengt Samuelsson. For nirmare beskrivning av Orexos
styrelseledaméter och suppleanten hinvisas till sidan 118—119.
Orexos styrelse har antagit en arbetsordning avseende styrel-
sens arbete. Arbetsordningen reglerar bland annat arbetsfordel-
ningen inom styrelsen samt arbetsférdelningen mellan styrelsen och
bolagets verkstillande direktér, styrelsens sammankomster, vilka
drenden som skall behandlas och hur rapportering och informa-
tionsgivning inom respektive till styrelsen skall ske. Orexos reviso-
rer skall delta vid det styrelseméte dir bokslut skall faststillas och
dirvid redogéra for revisionen.

Styrelsen har utsett en revisionskommitté, en produktutvecklings-
kommitté och en ersittningskommitté.
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STYRELSESAMMANTRADEN

Utdver 2 (1) konstituerande sammantriden har styrelsen samman-
tritt vid 13 (12) tillfillen, varav 7 (4) var telefonméten eller méten per
capsulam. Styrelsen har huvudsakligen behandlat och fattat beslut i
drenden avseende bolagets strategiska inriktning inklusive forvirvet
av Biolipox AB, projektens utveckling, forskningssamarbeten, utli-
censiering av projekt, finansiell resultatuppféljning, investerings-
drenden, extern rapportering samt budget och budgetuppféljning.

Styrelsen beslutade med stod av beslut fran Arsstimman att utge
personaloptioner till personal och nyckelpersoner i bolaget.

OREXOS REVISIONSKOMMITTE

Orexos revisionskommitté bestir av Hakan Astrém, Monica
Caneman och Staffan Lindstrand. Revisionskommittén granskar
Orexos kvartalsrapporter och presenterar slutversionen av sidana
rapporter for styrelsen fér godkinnande och publicering. Revi-
sionskommittén triffas infér varje delarsrapport samt i 6vrigt vid
behov. Orexos revisor deltar i revisionskommitténs sammantriden
en till tvd ginger per ar. Under dret sammantridde Orexos revi-
sionskommitté vid 4 (4) tillfillen.

OREXOS PRODUKTUTVECKLINGSKOMMITTE

Orexos produktutvecklingskommitté bestir av Johan Christenson,
John Sjégren och Kjell Strandberg. Produktutvecklingskommittén
ska triffas tva till tre ginger per ér eller vid behov fér att hjilpa till
vid utvecklingen av kriterier fér prioriteringen mellan nya produk-
tidéer f6r Orexos utvecklingsportfslj. Under dret sammantridde
Orexos produktutvecklingskommitté vid 2 (3) tillfillen.



Styrelsens arbete och ersattningar 2007

BOLAGSSTYRNING

Nérvaro Narvaro Nérvaro

styrelse- ersattnings- Narvaro produktutvecklings- Ersattning
Styrelseledaméter  sammantraden  kommitté  revisionskommitté  kommitté Oberoende ! (SEK) 2
Hakan Astrom 15/15 11 4/4 568 000
Monica Caneman 14/15 4/4 183 000
Johan Christenson 13/15 1/1 1/2 B 217 000
Laurent Ganem 1/2 I -
Hans Peter Hasler 14/15 1/1 333 000
Staffan Lindstrand 14/15 4/4 I 1383000
Antoine Papiernik 1/2 I -
John Sjogren 14/15 2/2 183 000
Kjell Strandberg 14/15 2/2 183 000
Totalt 1 850 000

I Styrelsemedlem kan anses vara oberoende i forhallande till Orexo och dess ledning.

Styrelsemedlem kan avses vara oberoende i forhallande till Orexo, dess ledning samt bolagets storsta aktiedgare.

I Styrelsemedlem kan anses vara oberoende enbart i férhallande till bolagets storsta aktiedgare.

D Enligt riktlinjer i Svensk Kod for Bolagsstyrning

2 Total grundlén 2007. For fullstandiga redogorelser, samtliga ersattningar se not 27, sid 107

OREXOS ERSATTNINGSKOMMITTE

Orexos ersittningskommitté bestar av Hakan Astrom, Johan
Christenson och Hans Peter Hasler. Ersittningskommittén triffas
vid behov och har till uppgift att behandla frigor om l6ner och
ovriga anstillningsvillkor, pensionsférmaner och bonussystem for
verkstillande direktdren och till denne direktrapporterande chefer,
samt ersittningsfrigor av principiell natur. Under aret samman-
tridde Orexos ersittningskommitté vid 1 (1) tillfille.
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstillande direktéren fér Orexo AB (publ),
organisationsnummer §56500-0600, fir hirmed avge drsredovis-
ning och koncernredovisning for rikenskapsiret 1 januari —
31 december 2007.

2007 | KORTHET FINANSIELL SUMMERING!

+ Nettoomsittningen uppgick till 76,8 Msex (132,0)
+ Resultat efter skatt var -172,6 MSEK (-32,9)

*  Resultat per aktie uppgick till -11,42 SEK (-2,46)

1 Om ¢f annat anges i denna forvaltningsberittelse si avses koncernen. Siffror inom parentes anger utfall for motsvarande period foregdende dr.
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Visentliga hdndelser under rakenskapsaret

PATENT FOR 0X17 GODKANDES | EUROPA

Den europeiska patentmyndigheten godkinde Orexos patent avse-
ende ett kombinationskoncept f6r behandling av GERD — gastro-
esofageal refluxsjukdom. Patentet skyddar kombinationer av alla
Ha-receptorblockerare och protonpumpshimmare (PPI). Patent
har tidigare beviljats i Kina, Australien och Nya Zeeland. Patent-
ansokan har dven limnats in for den nordamerikanska marknaden.

MARKNADSBOLAG | NORDEN

Orexo investerade genom en riktad nyemission om 1,3 miljoner
pund (17,9 miljoner kronor) i ProStrakan plc’s marknadsbolag
i Norden och bildar ett ”joint venture” som igs till lika delar av
ProStrakan och Orexo. Det nya foretaget har de nordiska férsilj-
ningsrittigheterna f6r bide Orexos och ProStrakans produkter,
innefattande savil framtida som de marknadsférda produkterna
Tostrex”, Rectogesic® och Droperidol®. Rapinyl® och Sancuso®, som
bada befinner sig i registreringsfas i Europa, kommer att komplet-
tera produktportféljen. ProStrakan har distributionsrittigheter i
Europa for Rapinyl®. Sancuso® ir ProStrakans produkt mot illama-
ende och krikningar orsakade av kemoterapi.

REGISTRERINGSPROCESSEN AV RAPINYL® | EU OVERFORDES
TILL EMEA’'S COMMITTEE FOR MEDICINAL PRODUCTS FOR
HUMAN USE

Orexo AB’s europeiska licenspartner f6r Rapinyl” pd den europeiska
marknaden, ProStrakan Group plc, meddelade i september att
Rapinyl® kommer att bli granskat av EMEA’s Committee for
Medicinal Products for Human Use (CHMP).

I avsaknad av konsensus frin medlemslinderna i den europeis-
ka registreringsgodkinnande processen, Decentralized Procedure
(DCP), 6verfordes produkten till granskning av EMEA’s Com-
mittee for Medicinal Products for Human Use dir ett majoritets-
beslut kriivs for ett beslut om registrering. Beslut om registrerings-
godkinnande vintas ske under 2008.

OREXO REDOVISADE POSITIVT RESULTAT | JAMFORANDE
KLINISK FAS 11I-STUDIE FOR SUBLINOX™ (0X22)

Orexo slutférde under oktober det kliniska fas ITI-programmet
for Sublinox™ (OX22) genom en effekt- och en lokaltolerans-
och sikerhetsstudie hos patienter med sémnbesvir - med positiva
resultat. Effektstudien visade att Sublinox™ erbjuder en 30 procent
snabbare insomningshjilp 4n vad Ambien® gor for patienter som
lider av sdmnstérningar. Studien visade ocksé att patienterna sover
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hela natten. Studien stirkte dokumentation att Sublinox™ 4r en
siker och effektiv behandling av tillfilliga smnbesvir.

OREXO TECKNADE AVTAL MED HOSPIRA | ASIEN OM
DISTRIBUTION AV RAPINYL®

Orexo AB och specialty pharma-bolaget Hospira har tecknat
ett distributionsavtal som ger Hospira exklusiva rittigheter att
marknadsféra och silja Rapinyl®, Orexos patenterade produkt for
behandling av genombrottssmirta vid cancer, i sydostra Asien
inklusive Australien samt Nya Zeeland. Marknadsrittigheterna dr
sedan tidigare utlicensierade i USA, EU och Japan och ett distri-
butionsavtal har dven tecknats f6r CIS (Ryssland och évriga linder
i forna Sovjetunionen), Bulgarien och Ruminien.

OREXO FORVARVAR BIOLIPOX

Orexo AB och huvudiigarna i Biolipox AB nidde i oktober en éver-
enskommelse om att Orexo skulle férvirva Biolipox, ett innova-
tivt svenskt forskningsbaserat likemedelsbolag som utvecklar nya
behandlingar fér inflammationssjukdomar inklusive smirta och

luftvigssjukdomar som exempelvis astma och kronisk obstruktiv
lungsjukdom (KOL).

Med forvirvet tillférdes Orexo:

* en bred, innnovativ och prioriterad gemensam produktportfslj
* ny teknologiplattform

* globala partnerskap med stor finansiell potential

* signifikanta nya affirsméjligheter/partnerskap

* utdkade mojligheter till positivt nyhetsflode

* samordningsfordelar

* starkare finansiell stillning och férutsittningar

* breddad internationell dgarbas

Transaktionen innebir att Orexo forvirvat samtliga aktier och
teckningsoptioner i Biolipox genom en apportemission bestiende
av 7.630.895 aktier i Orexo och 926.000 teckningsoptioner beritti-
gade till teckning av motsvarande antal aktier i Orexo. Tecknings-
optionerna som emitterats fir endast utnyttjas av Biolipox tidigare
dgare om utlicensieringsavtal tecknas for nagot av projekten OX-
NLA, OX-CLI eller OX2477 eller en delmilsersittning erhalls f6r
projektet OX-MPI. Intriffar inte nigon av dessa hindelser senast
den 31 december 2009 kommer teckningsoptionerna att forfalla.



BIOLIPOX SLUTFORDE FORVARV AV INFLAZYMES FORSKNINGS-
OCH UTVECKLINGSTILLGANGAR AVSEENDE KOL OCH ASTMA
Biolipox slutférde, innan Orexos férvirv av bolaget, det tidigare
aviserade forvirvet av huvuddelen av det kanadensiska biofarma-
bolaget Inflazymes forsknings- och utvecklingstillgingar.

NY KONCERNLEDNING - TORBJORN BJERKE NY VD

Orexo beslét efter det slutforda férvirvet av Biolipox att férindra
Orexos koncernledning. Den nya koncernledningen bestir av
Torbjérn Bjerke (vd och koncernchef), Claes Wenthzel (vice vd
och CFO), Thomas Lundgqvist (vice vd och Executive Advisor),
Goran Smedegird (chef for affirs- och kommersiell utveckling)
samt Goran Tornling (chef for FoU).

ENDO PUBLICERADE POSITIVA RESULTAT FRAN INTERIMS-
ANALYSEN AV FAS I1I-STUDIE FOR RAPINYL®

Orexos licenspartner Endo Pharmaceuticals publicerade positiva
resultat frin en tidigare annonserad planerad statistisk interims-
analys av en pigiende fas III, placebokontrollerad, dubbelblind
studie f6r Rapinyl®. Resultaten visar att Rapinyl® kan ge en effektiv
behandling av genombrottssmirta hos cancerpatienter. Data frin
interimsanalysen omfattande 61 patienter visade att Rapinyl®
har uppfyllt sina primira endpoints, smirtlindring o till 30 minuter
frin dosering (SPID o0-30), och att resultaten var statistiskt
signifikanta (p=0,0004). Vidare uppfylldes dven alla sekundira
endpoints. Statistiskt sikerstilld effekt jimfért med placebo sigs
s tidigt som 10 minuter efter dosering.

FORVALTNINGSBERATTELSE
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Visentliga hdandelser efter arets utgang

OREXO OPTIMERAR PROJEKTPORTFOLJEN - FOKUSERAR PA
KOMMERSIALISERING AV PRIORITERADE PROJEKT

Orexos frimsta mal under 2008 ir att frimja existerande sam-
arbeten och att teckna nya licens- och utvecklingsavtal. Orexo
prioriterar dirfor de projekt som bedéms ha de bista kommersiella
mojligheterna.

Orexo fokuserar pa foljande projekt:

+ Rapinyl® f6r behandling av akut smirta — i registreringsfas i
partnerskap med Endo Pharmaceuticals, ProStrakan
och Kyowa Hakko

*+ Sublinox™ (OX22) for behandling av sémnbesvir
— iregistreringsfas

+ OX17 for behandling av GERD —i klinisk fas II

* OX-NLA fér behandling av rinit — i klinisk fas II

* OX914 for behandling av KOL/astma — i klinisk fas II

* OX2477 for behandling av astma — i sen preklinisk fas

*  OX-MPI for behandling av smirta/inflammation i
preklinisk fas och i partnerskap med Boehringer Ingelheim

* OX-CLI fér behandling av astma — i preklinisk fas

Portfoljoptimeringen medfor att Orexo kommer att kunna minska
de operativa kostnaderna.

FAS | — STUDIER FOR 0X19

En farmakokinetisk studie i friska forsokspersoner har slutforts.
Dataanalys pagir. Resultaten skall ligga till grund for utlicensiering,
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REGISTRERINGSANSOKAN FOR SUBLINOX™ (0X22)

Den 15 januari hélls ett férberedande mote med FDA avseende
registreringsansdkan for Sublinox™ (OX22) 1 USA. Motet bekrif-
tade Orexos registreringsstrategi och arbetet med inlimnande av
en registreringsansokan forsta kvartalet 2008 fortgar enligt plan.

FAS Il - STUDIER FOR OX-NLA
For OX-NLA har en tolerabilitets-studie pé slutlig formulering i
patienter med rinit (hdsnuva) slutforts. Dataanalys pigir.

FAS Il - STUDIER FOR 0X17
For OX17 har en fas II — studie avseende farmakodynamik slut-
forts i patienter med refluxsjukdom. Dataanalys pagar.

TILLDELNING | PERSONALOPTIONSPROGRAM 2007/2017
Styrelsen har i februari 2008 beslutat om tilldelning av 372.000
personaloptioner under personaloptionsprogram 2007/2017, antaget
av drsstimman den 23 april 2007.

RAPINYL® GODKANT FOR MARKNADSFORING | SVERIGE
Likemedelsverket har fattat beslutet att godkéinna Rapinyl® i Sverige,
baserat pa den utvirderingsrapport som likemedelsverket har limnat
i egenskap av referensland i den regulatoriska processen i EU.

Detta innebir att Rapinyl® har godkints f6r marknadsforing i
Sverige. Produkten férvintaslanserasiSverige under tredje kvartalet
2008 genom Orexos och ProStrakans samigda férsiljningsbolag.

Sverige utgor referensland for den pigdende ansékan avseende
forsiljning av Rapinyl® inom EU, dir svar vintas under 2008.
Vid eventuellt avslag upphér rittigheterna att silja produkten
i Sverige.



Verksamheten
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OREXO | KORTHET
Orexo ir ett specialty pharma-bolag, som fokuserar pa utveckling
av nya, patenterade likemedel genom att kombinera vildokument-
erade substanser med innovativa teknologier, och utveckling av nya
behandlingsformer for luftvigs- och inflammatoriska sjukdomar.
Orexo har utlicensierat marknadsrittigheterna for Rapinyl™ for
den nordamerikanska, den europeiska och den japanska marknaden,
och har ett utlicensieringsavtal med tillhérande marknadsrittig-
heter samt forskningssamarbete med Boehringer Ingelheim for
utvecklingen av en ny likemedelsklass for behandling avsmirta och
inflammation. Orexo har dven etablerat en nordisk f6rsiljnings-
organisation genom en joint venture med ProStrakan Ltd.

OREXOS PRODUKTPORTFOLJ

Diabact® UBT/Heliprobe™ System — Diabact® UBT ir Orexos
forsta kommersialiserade produkt. Diabact® UBT ir liksom Helip-
robe™ System ett si kallat utandningstest som anvinds fér att
diagnostisera magsarsbakterien Helicobacter pylori. Utandningstest
rekommenderas av expertgrupper f6r Helicobacter pylori i Europa
som férstahandsval och det mest tillforlitliga icke-invasiva testet
for att pavisa en aktiv infektion. Till fordelarna hér att patienten
besparas att genomgi en gastroskopiundersékning, som av ménga
upplevs som obehaglig. Till samhillsnyttan hér bland annat att
undersokningen dr snabb, enkel och dessutom billigare in
gastroskopi.

Distributions- och marknadsféringsavtal f6r Diabact® UBT
har triffats for marknaderna i Finland, Hongkong, Irland, Serbien,
Storbritannien, Sverige, Tyskland och Osterrike. For den japan-
ska marknaden har licensavtal tecknats med likemedelsfore-
taget Kyowa Hakko Kogyo Co Ltd. Heliprobe™ System har
distributions- och marknadsféringsavtal i ett tjugotal linder
i Mellangstern, Asien och Osteuropa.

PRIORITERADE PROJEKT DAR LICENSAVTAL HAR TECKNATS

Rapinyl® — for behandling av akut smirta #r i klinisk fas IIT i
USA och i registreringsfas i Europa. Rapinyl® dr utvecklad for
behandling av genombrottssmirta vid cancer som forsta indika-
tion. Orexos huvudteknologi, den sublinguala doseringsformen,
dir en snabbléslig tablett placeras under tungan, kombinerar
snabb upplsning, snabbt insittande effekt och forutsigbar
effekt, "on demand”™-egenskaper. Licensavtal avseende Rapinyl®
har tecknats med Endo Pharmaceuticals for den nordamerikanska
marknaden, ProStrakan fér den europeiska marknaden samt med

Kyowa Hakko fér den japanska marknaden. Distributionsavtal
for CIS (Ryssland och &6vriga linder i forna Sovjetunionen),
Bulgarien och Ruminien har tecknats med Gedeon Richter, samt
med Hospira avseende sydéstra Asien inklusive Australien samt
Nya Zeeland.

Endo Pharmaceuticals inledde i december 2005 fas I1I-studier
fo6r Rapinyl®. Endo publicerade i december 2007 positiva resul-
tat frin en interimsanalys av fas III-studien. Endo har tidigare
meddelat att de under forsta halviret 2008 avser att skicka in en
registreringsansdkan for Rapinyl® f6r den nordamerikanska mark-
naden. Rapinyl® dr under registrering for den europeiska markna-
den. Registreringsprocessen har overforts till EMEA’s Committee
for Medicinal Products for Human Use (CHMP), beslut forvintas
under 2008.

Likemedelsverket har fattat beslutet att godkinna Rapinyl® i
Sverige, baserat pa den utvirderingsrapport som likemedelsverket har
limnat i egenskap av referensland i den regulatoriska processen i EU.

Detta innebir att Rapinyl” har godkints f6r marknadsforing i
Sverige. Produkten férvintas lanseras i Sverige under tredje kvarta-
let 2008 genom Orexos och ProStrakans samigda forsiljningsbolag.

Sverige utgor referensland f6r den pigiende ansékan avseende
torsiljning av Rapinyl® inom EU, dir svar vintas under 2008.
Vid eventuellt avslag upphér rittigheterna att siilja produkten i Sverige.

OX-MPI — Selektiv prostaglandin-himmare f6r smirta, inflamma-
tion och ledgingsreumatism. Projektet syftar till att utveckla
ett nytt effektivt likemedel mot smirta, inflammation och feber
med firre biverkningar dn existerande likemedel som de klassiska
NSAID-preparaten (t ex Magnecyl) och de senare utvecklade
COX-2 himmarna (t ex Vioxx och Celebrex). Mekanismen byg-
ger pa upptickten av ett specifikt enzym, prostaglandin (PG) E2
syntas (mPGES), en kroppsegen substans som spelar en central
roll i ménga inflammatoriska processer. Flera molekyler utvecklas
parallellt for att fa fram de bista egenskaperna for ett likemedel
och en patentportfslj med potentiella likemedelskandidater har
byggts. Projektet drivs sedan 2005 i samarbete med Boehringer
Ingelheim GmbH, Tyskland, som férvirvat den globala forsilj-
ningsrittigheten.

PRIORITERADE PROJEKT DAR SAMTAL OM LICENSAVTAL
HAR PABORJATS

Sublinox™ (0X22) - for behandling av sémnproblem. Sublinox™ (OX22)

bygger pi Orexos sublinguala tablettberedningsteknologi. 2006 uppgick
insomniamarknaden 1 USA till 3,3 Mdr USD (enligt IMS sales data).
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Orexo har under oktober 2007 slutfort fas ITI-programmet, ge-
nom att utfora effekt- och lokaltolerans- och sikerhetsstudie hos
patienter med Sublinox™ (0X22) — fér behandling av tillfilliga
sémnbesvir, med positivt resultat. Effektstudien visar att Sub-
linox™ (OX22) erbjuder en 30 procent snabbare insomningshjilp
dn vad Ambien® gér for patienter som lider av sémnstorningar.
Studien visar ocksd att patienterna sover hela natten. Studien stirker
dokumentation att Sublinox™ (OX22) ir en siker och effektiv
behandling av tillfilliga sémnbesviir.

Den 15 januari hélls ett férberedande méte med FDA avseende
registreringsansdkan for Sublinox™ (0X22) 1 USA. Métet bekrif-
tade Orexos registreringsstrategi och arbetet med inlimnande av en
registreringsansokan forsta kvartalet 2008 fortgér enligt plan.

OX17 — for behandling av refluxsjukdom (GERD, gastroesofa-
geal refluxsjukdom), en sjukdom som ger patienten dterkommande
besvir med sura uppstotningar kopplat till magvirk, sveda och
svira smirtor i matstrupen. OX17 ir en patentsokt fast kombina-
tion av tvé vilkinda aktiva substanser som bada har effekt mot
bildningen av magsyra; en Ha-receptorblockerare och en proton-
pumpshimmare (PPI). Patent har hittills beviljats i Europa, Kina,
Australien och Nya Zeeland.

Genomfért kliniskt provningsprogram bekriftar att effektiv
himning av syrasekretionen snabbt erhills efter intag av férsta
dosen. Effektiv syrahimning kan direfter uppritthillas s linge
symptomen kriver behandling. Detta dr en gynnsam och unik
klinisk profil f6r likemedel avsedda for behandling av refluxsjuk-
dom. Kliniska resultat presenterades pa “Digestive Disease Week”-
konferensen i Los Angeles, USA den 21 maj 2006. En farma-
kodynamisk studie i patienter med refluxsjukdom har slutforts.
Dataanalys pagar.

0X914 — for behandling av KOL och astma. Avsikten med detta
projekt dr att ta fram en oralt verksam produkt som blockerar
enzymet PDE4 som finns i minga inflammatoriska celler. Flera
foretag har i kliniska studier med olika substanser som himmar
enzymet PDE4 pavisat positiva behandlingseffekter i KOL och
astma. Ingen substans har dock hittills natt marknaden, huvud-
sakligen pa grund av biverkningar, framfér allt illamaende. OX914
har visat goda effekter i prekliniska modeller av KOL och astma,
och kliniska studier har inte visat 6kad frekvens av illaméende jim-
f6rt med placebo.

0X2477 — en helt ny klass av likemedel mot astma och KOL.
Orexo har upptickt en ny grupp av mediatorer, eoxiner, som bildas
framforallt i celler i luftviigarna och som visat kraftfulla proin-
flammatoriska effekter. Frisittning av eoxiner i lungan kan siledes
utgéra ett viktigt bidrag till den inflammation som ses vid till exem-
pel astma och KOL. Projektet syftar till att utveckla en helt ny klass

likemedel for astma, KOL och andra inflammatoriska sjukdomar.
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OX-CLI — en ny generation av likemedel fér behandling av astma,
KOL och rinit. Orexo utvecklar ett oralt administrerat, dubbelver-
kande likemedel med bide luftrérsvidgande och anti-inflammato-
riska effekter. Studier i djur som saknar det aktuella mélproteinet
har visat pd markant minskat inflammatoriskt svar i olika astma-
och KOL-modeller. Orexo har identifierat egna molekyler som
visat goda effekter i olika farmakologiska modeller. En patentport-
t6lj med potentiella likemedelskandidater har byggts.

OX-NLA — snabbt insiittande effekt f6r behandling av allergisk och
icke-allergisk rinit.

NLA Nisspray for behandling av allergisk och icke-allergisk
rinit innehdller den aktiva bestindsdelen cetirizin. Orexo har
utvecklat en unik formulering, som minskar cetirizins lokalirri-
terande egenskaper. Kliniska fas II-studier har visat pa bide god
och snabbt insittande effekt, vilket gor NLA limpligt for behand-
ling "vid-behov”. Lokal behandling i ndsan minskar dven risken for
systemiska biverkningar, som t ex dasighet. En slutlig formulering
har valts och testas for nirvarande i en klinisk fas II-studie som

avslutats i december 2007. Dataanalys pagir.

OVRIGA PROJEKT MED FRAMTIDA POTENTIAL FOR
VIDAREUTVECKLING

OX-LSAID — for behandling av mattlig till svir astma. LSAID-
programmet innehéller icke-steroida anti-inflammatoriska substanser,
som visat goda effekter i prekliniska astmamodeller. Kliniska studier
har visat effekt pd vissa parametrar hos patienter med astma.

OX19 - f6r behandling av dag- och nattlig inkontinens. OX19
inriktas fSrutom mot behandling av tringningar nattetid (nocturi)
dven mot korttids "on demand”-behandling av inkontinens dagtid
hos kvinnor som besviras med dveraktiv blisa. En farmakokinetisk
studie i friska férsokspersoner har slutférts. Dataanalys pagir.
Resultaten skall ligga till grund for utlicensiering.

0X40 — for akut behandling av mattlig och svir migrin. Utveck-
lingsplanen fér OX40 dr utformad f6r att pévisa snabbt och
forutsigbart insittande effekt, en forutsittning for effektiv “on
demand”-medicinering.

OX30 - langsam och kontrollerad frisittning av opioider f6r
behandling av kronisk smirta och har éven potential att minska
risken for missbruk.

0X23 — for behandling av akut smirta. Baseras pa Orexos sublin-
guala teknologi — den sublinguala doseringsformen, dir en snab-
blsslig tablett placeras under tungan — vilket kombinerar snabb
upplosning, snabbt insittande effekt och férutsigbar effekt —
“on demand”-egenskaper.



Framtidsutsikter
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Orexos frimsta mal under 2008 iir att frimja existerande samarbeten
och att teckna nya licens- och utvecklingsavtal. Orexo optimerar
dirfor projektportféljen och prioriterar de projekt (se nedan) som
bedéms ha de bista kommersiella mojligheterna.

Portfoljoptimeringen medfor att Orexo kommer att kraftigt
minska rorelsekostnaderna och med hinsyn endast till koncer-
nens avtalade intikter frin Endo Pharmaceuticals och Boehringer
Ingelheim pi cirka 57 MsEK och helt utan delmilsersittningar eller
nya utlicensieringsintikter kommer rérelseresultet for hela verk-
samhetsaret bli negativt med mellan 200 till 210 Mmsex. Koncernens
likvida medel uppgir per den 31 december 2007 till 291 MsEK och
Orexo ir finansierat under 2008 och en bit in pa 2009. De étgir-
der koncernen nu vidtar stirker foretagets finansiella uthallighet
och férutsittningarna att ni kommersiella framgingar genom att
teckna licens- och utvecklingsavtal.

Rapinyl® vir partner pi den amerikanska marknaden har infor-
merat om att de under férsta halviret 2008 avser att skicka in en
registreringsansdkan for Rapinyl® f6r den nordamerikanska mark-
naden. Rapinyl® 4r under registrering f6r den europeiska markna-
den. Registreringsprocessen har éverforts till EMEA’s Committee
for Medicinal Products for Human Use (CHMP), beslut férvintas
under 2008.

Likemedelsverket har fattat beslutet att godkinna Rapinyl® i
Sverige, baserat pa den utvirderingsrapport som likemedelsverket har
limnat i egenskap av referensland i den regulatoriska processen i EU.

Detta innebir att Rapinyl® har godkints for marknadsféring i
Sverige. Produkten férvintas lanseras i Sverige under tredje kvartalet
2008 genom Orexos och ProStrakans samiigda férsiljningsbolag.

Sverige utgor referensland f6r den pigiende ansékan avseende
forsiljning av Rapinyl® inom EU, dir svar vintas under 2008.
Vid eventuellt avslag upphér rittigheterna att silja produkten i Sverige.

OX-MPI — Selektiv prostaglandin-himmare fér smirta, inflam-
mation och ledgingsreumatism. Projektet drivs sedan 2005 i
samarbete med Boehringer Ingelheim GmbH, Tyskland(BI) som
forvirvat den globala forsiljningsrittigheten, BI betalar l6pande
enligt avtalet mellan bolagen f6r utvecklingskostnaderna, en del-
maélsersittning kan utbetalas under 2008.

Sublinox™ (0X22) — Den 15 januari 2008 hélls ett férberedande
méte med FDA avseende registreringsansékan f6r Sublinox™
(0X22) 1 USA. Métet bekriftade Orexos registreringsstrategi och
arbetet med inlimnande av en registreringsansokan férsta kvarta-
let 2008 fortgar enligt plan. Licensieringsdiskussioner pagar.

OX17 — Patent finns i Europa, Kina, Australien och Nya Zee-
land. Patentutvirderingen pégér i och USA. En farmakodynamisk
studie i patienter med refluxsjukdom har slutférts. Dataanalys
pagar. Licensieringsdiskussioner pagar.

0X914 - for behandling av KOL och astma. Avsikten med detta
projekt dr att ta fram en oralt verksam produkt som blockerar
enzymet PDE4 som finns i manga inflammatoriska celler. Flera
foretag har i kliniska studier med olika substanser som himmar
enzymet PDEy4 pavisat positiva behandlingseffekter i KOL och
astma. Ingen substans har dock hittills nitt marknaden, huvud-
sakligen pa grund av biverkningar, framfor allt illaméende. OX914
har visat goda effekter i prekliniska modeller av KOL och astma,
och kliniska studier har inte visat okad frekvens av illamiende
jamfort med placebo. Licensieringsdiskussioner pagir.

0X2477 — en helt ny klass av likemedel mot astma och KOL.
Orexo har upptickt en ny grupp av mediatorer, eoxiner, som bildas
framférallt i celler i luftvigarna och som visat kraftfulla proin-
flammatoriska effekter. Frisittning av eoxiner i lungan kan sile-
des utgéra ett viktigt bidrag till den inflammation som ses vid till
exempel astma och KOL. Projektet syftar till att utveckla en helt
ny klass likemedel fér astma, KOL och andra inflammatoriska
sjukdomar. Licensieringsdiskussioner pagér.

OX-CLI — en ny generation av likemedel f6r behandling av astma,
KOL och rinit. Orexo utvecklar ett oralt administrerat, dubbelver-
kande likemedel med bade luftrorsvidgande och anti-inflammato-
riska effekter. Studier i djur som saknar det aktuella mélproteinet
har visat p4 markant minskat inflammatoriskt svar i olika astma-
och KOL-modeller. Orexo har identifierat egna molekyler som
visat goda effekter i olika farmakologiska modeller. En patent-
portfélj med potentiella likemedelskandidater har byggts. Licen-
sieringsdiskussioner pagar.

OX-NLA — snabbt insittande effekt f6r behandling av allergisk och
icke-allergisk rinit. NLA Nisspray for behandling av allergisk och
icke-allergisk rinit innehéller den aktiva bestindsdelen cetirizin.
Orexo har utvecklat en unik formulering, som minskar cetirizins
lokalirriterande egenskaper. Kliniska fas II-studier har visat pa
bade god och snabbt insittande effekt, vilket gor NLA limpligt for
behandling "vid-behov”. Lokal behandling i nidsan minskar dven
risken f6r systemiska biverkningar, som t ex désighet. En slutlig
formulering har valts och testas for nirvarande i en klinisk fas
II-studie som avslutats i december 2007. Dataanalys pagir.
Licensieringsdiskussioner pigar.

Dotterbolaget Kibion bedéms ha en fortsatt god organisk tillvixt.
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Affarsmodell

Orexos affirsmodell bestar av tvd delar. For det forsta att utveckla
och kommersialisera nya patenterade likemedel genom att kom-
binera vilkinda likemedelssubstanser med innovativa sa kallade
drug delivery teknologier. Fér det andra att utveckla och kommer-
sialisera produkter baserade pa forskning kring arakidonsyra och
dess inverkan pa inflammatoriska sjukdomar.

Inom drug delivery omridet kan vil beprévade likemedels-
substanser ges forbittrade egenskaper genom nya beredningsformer
vilket erbjuder effektivare behandling samt behandling av nya
sjukdomstillstind. Tillvigagingssittet kan resultera i firdiga,
patentskyddade likemedel for lansering pad marknaden inom 2-5
ir, att jimfora med de 10-15 dr det normalt tar att utveckla ett helt
nytt likemedel frin idé till registrerad produkt. Utvecklingen kan
dessutom ske med ligre risker och till visentligt ligre kostnader in
for traditionell likemedelsutveckling, di de senare baseras pi nya
kemiska substanser.

Orexos drug delivery-forskning skapar nya produkter med god
kommersiell potential. Stora internationella, likemedelsféretag
soker efter mojligheter att férlinga livslingden och patentskyddet
pa sina befintliga produkter. Mindre och medelstora likemedels-
foretag har ocksd ett stort intresse av marknadsrittigheter till
patentskyddade produkter som kan kommersialiseras med férhal-
landevis korta ledtider.

Inom arakidonsyraomridet anvinder Orexo sin ledande forsk-
nings- och utvecklingskompetens for att utveckla nya likemedel
f6r behandling av till exempel astma, KOL, rinit, smirta och
artrit. For dessa sjukdomar ir befintliga behandlingsformer idag
otillrickliga.

Arakidonsyra ir ett kroppseget dmne som spelar en viktig roll i
inflammatoriska processer. Detta forskningsomrade 4r vil etablerat
och har under de senaste hundra dren resulterat i vilkinda like-
medel som Magnecyl, Naproxen och Singulair. Orexo har genom
sin forskning omvandlat banbrytande arakidonsyraforskning till
kommersiellt attraktiva likemedelsprojekt, alla med nya behand-
lingsprinciper. I de likemedelskandidater som Orexo har valt,
ryms helt nya framtida likemedelsklasser, inom ett omrade dir
behovet av effektiv och siker behandling dr mycket stort.

Orexos samlade projektportfolj bestar idag av dtta prioriterade
kliniskt betydelsefulla projekt. Framtida virden skapas genom
strategiska partnerskap i de olika projekten med storre internatio-
nellt eller regionalt verkande likemedelsféretag, f6r vidare utveck-
ling och kommersialisering. Genom partnerskap kan dven riskerna
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som Orexo tar i enskilda likemedelsprojekt minskas samt sann-
olikheten for att likemedlet skall bli kommersiellt framgingsrikt
okas. I partnersamarbeten genereras intikter intikter till Orexo
genom engingsersittningar, delmalsersittningar samt royalty-
betalningar.

Strategi for partnerskap och utlicensiering

Orexos organisation och affirsmodell ir anpassad for att i sam-
arbete med partners utveckla produkterna si lingt att bolaget
erhiller ett optimalt virde i forhallande till varje enskilt produkts
potential och risk.

Den optimala tidpunkten for att teckna licens och utvecklings-
avtal med partners beror huvudsakligen pi den enskilda produk-
tens natur, men dven pa marknadsutvecklingen. Vanligtvis sker
utlicensieringar efter klinisk fas II, nir forviintad effekt har doku-
menterats. Dock kan vissa produkt- och likemedelskandidater tas
fram till och med registrering for att f4 hogre engéngsersittningar
och milestones samt royaltybetalningar frin eventuella samarbets-
partners.

Aven betriffande projekt i senare utvecklingsfaser dir nista
steg dr kommersialisering av produkter pi marknaden, dr Orexos
strategi att verka i strategiska partnerskap med starka affirs-
partners sisom stora internationella likemedelféretag. Foretagets
partners blir d4 ansvariga for marknadsféring och férsiljning av
produkterna, antingen globalt eller inom specifika territorier och
marknader. Produkterna kommersialiseras via licensavtal dir
intikter till Orexo bestir av engingssummor vid tecknade avtal,
vid uppnédda delmil samt av royalties vid framtida f6rsiljning.

Av Orexos itta prioriterade projekt har partnerskapsavtal tecknats
for tva projekt. Orexo har som ambition att teckna teckna nya kom-
mersiella avtal f6r de dvriga sex projekten. Av dessa senare sex projekt
befinner sig tre i pre-klinisk fas och ytterligare tre i klinisk fas II.

Hittills dr smirtprodukten Rapinyl® utlicensierad i USA, EU
och Japan. Distributionsavtal har tecknats i CIS (Ryssland och
ovriga linder i forna Sovjetunionen), Bulgarien, Ruminien samt
i sydostasien inklusive Australien och Nya Zeeland. Orexo har
dven ett betydande licensavtal gillande finansiering av forskning,
substansutveckling och marknadsféring av en ny likemedelsklass
med en ny verkningsmekanism for behandling av smirta och
inflammation.



Partners och licensavtal

Diabact® UBT och Heliprobe™ System

Produkterna Diabact® UBT och Heliprobe™ System ir utandnings-
tester avsedda for att diagnostisera magsirsbakterien Helicobacter
pylori. Produkterna marknadsférs och silis av Orexo’s dotterbo-
lag Kibion. Kibion har distributérer i ett antal olika linder, bl.a
i Finland, Hong Kong, Irland, Serbien Storbritannien, Sverige,
Tyskland och Osterrike, 6stra Europa, Mellanéstern samt Asien.
Produkten Heliprobe™ System férvirvades av Kibion under éret
genom kop av Noster System AB.

Rapinyl®
Orexos produktkandidat Rapinyl® dr ett likemedel for behandling
av akut smirta.

Kyowa Hakko Kogyo Co Ltd — Orexo utlicensierade marknads-
foringsrittigheterna for Rapinyl® 1 Japan till Kyowa Hakko i
januari 2003.

Kyowa Hakko ir ett japanskt likemedels- och bioteknikbolag.
Orexo erhéll vid ingdendet av licensavtalet en engéngsersittning
om 1,0 miljoner dollar och har erhillit tva delmélsersittningar om
totalt 2,5 miljoner dollar for beviljande av patent och erhéllande
av positiva utlitanden avseende det kliniska prévningsprogrammet
for Rapinyl® frin den japanska tillsynsmyndigheten. Enligt avta-
let skall ytterligare delmalsersittningar om upp till sammanlagt
5,0 miljoner dollar utbetalas vid avslutade kliniska prévningar och
vid godkinnande av Rapinyl® frin tillsynsmyndigheten i Japan.
Orexo har ocksé enligt licensavtalet ritt till royalty om en ensiffrig
procentsats baserad pi forsiljningen.

Endo Pharmaceuticals — Orexo utlicensierade rittigheterna att
utveckla och marknadsféra Rapinyl® i Nordamerika till Endo
Pharmaceuticals i augusti 2004.

Endo Pharmaceuticals ir ett ledande amerikanskt likeme-
delsbolag specialiserat pa behandlingar for smirtlindring. Orexo
erhsll vid ingdendet av licensavtalet en engingsersittning om 10
miljoner dollar och kan enligt avtalet komma att erhélla ytterligare
ersittningar upp till 61,3 miljoner dollar och royalty om en tvisiff-
rig procentsats baserad pi forsiljningen. Av den potentiella ersitt-
ningen om upp till 61,3 miljoner dollar ir 6,5 miljoner dollar relate-
rade till uppfyllande av ett definierat utvecklingsmal, 15,6 miljoner
dollar utgors av tre licensavgiftsbetalningar om 5,2 miljoner dollar
vardera, att betalas arligen frin och med fjirde kvartalet 2006, och
39,2 miljoner dollar skall utgd om vissa forsiljningsmail uppfylls.
Den arliga licensavgiften skall avriknas mot under samma period
upplupna royalties. Om négon érlig royaltybetalning 6verstiger 5,2
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miljoner dollar skall inga ytterligare drliga licensavgiftsbetalningar
utgé till Orexo enligt avtalet. Bolaget har hittills redovisat licen-
sintikter om sammanlagt 26,9 miljoner dollar frin avtalet, besta-
ende av engingsersittning om 10 miljoner dollar dr 2004, en intikt
om 6,5 miljoner dollar fér uppnitt utvecklingsmal ir 2005 samt en
licensintéiker om 5,2 miljoner dollar ar for 2006 respektive 2007.

ProStrakan Group plc — Orexo har slutit ett licensavtal som frin och
med 2 januari 2006 gav det brittiska likemedelsbolaget ProStrakan
Group ple exklusiva rittigheter att registrera, silja och marknads-
fora Rapinyl® pa den europeiska marknaden. Som ersittning for
licensrittigheterna erholl Orexo en engingssumma pi 5§ MEURO -
cirka 47 msEk. Dirutdver tillkommer betalningar fér licens- och
delmalsersittningar f6r uppnidda mal vid registrering av produk-
ten samt specifika forsiljningsnivier. Dessa intikter kan nd upp
till ytterligare 17 MEURO — cirka 160 MSEK, varav 2 MEURO erhélls
2006 i samband med inlimnandet av en registreringsansokan for
Rapinyl® pi den europeiska marknaden. Nir ProStrakan bérjar
silja Rapinyl® pa den europeiska marknaden tillkommer tvésiffriga
royalties till Orexo.

Gedeon Richter Ltd. — Orexo och det ungerska likemedelsbolaget
Gedeon Richter Ltd. har tecknat ett distributionsavtal som ger
Gedeon Richter exklusiva rittigheter att marknadsfora och silja
Rapinyl® — Orexos patenterade produkt f6r behandling av genom-
brottssmirta vid cancer — i CIS (Ryssland och 6vriga linder i forna
Sovjetunionen), Bulgarien och Ruminien. Detta dr Orexo’s férsta
distributionsavtal for Rapinyl”.

Hospira — Orexo AB och specialty pharma-bolaget Hospira har ett
distributionsavtal som ger Hospira exklusiva rittigheter att mark-
nadsfora och silja Rapinyl®, i sydéstra Asien inklusive Australien
samt Nya Zeeland.

Royaltyavtal — Orexo har ett royaltyavtal avseende produkter och
produktkandidater innehéllande fentanyl f6r sublingual admi-
nistrering vid behandling av akut smirta, kronisk smirta eller
genombrottssmirta, sisom Rapinyl’, innebirande att 10% av
Orexos erhillna intikter utbetalas som royalty, dock hogst till 30
miljoner kronor. Per den 31 december 2007 hade Bolaget kost-
nadsfért och utbetalat sammanlagt 28,9 miljoner kronor baserat pa
detta dtagande.
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Orexo har ocksi ett royaltyavtal med Inflazyme Pharmaceuticals Ltd
— projekt OX914 PDE- himmare, LSAIDs (Leukocyte Selective
Anti-inflammatory Drugs) samt deras proteinterapi-teknologi.
0X914 ir for astma och KOL alt luftvigssjukdomar och andra
inflammatoriska sjukdomar. Enligt avtalet med Inflazyme har
Orexo forvirvat alla rittigheter och tagit Gver ansvaret, dvs att
utveckla, tillverka och kommersialisera produkterna for hela virl-
den. Initialt har Orexo betalat CAD 4 miljoner vid transaktions-
tillfillet. Aterstiende CAD 7 miljoner betalas i samband med att
vissa milstolpar har passerats. Transaktionen omfattar ocksd en
potentiell royaltyutbetalning baserad pi liga ensiffriga procentan-
delar av framtida forsiljning av den férsta PDE-himmaren som
nér marknaden.

Boehringer Ingelheim — Projektet OX-MPI Selektiv prostaglandin-
himmare for smirta, inflammation och ledgéngsreumatism. Pro-
jektet drivs sedan 2005 i samarbete med Boehringer Ingelheim
GmbH, Tyskland. Enligt samarbets- och licensavtalet har Orexo,
férutom en ersittning i samband med undertecknandet, ritt till
dels ersittning foér utvecklingsarbetet, dels ytterligare delbetal-
ningar nir vissa férutbestimda mél uppnatts. Den totala ersitt-
ningen kan uppgé till 250 miljoner Euro. Nir en produkt nar
marknaden kommer Orexo att erhilla royalty pi férsiljningen.
Orexo har ritt till marknadsféring och forsiljning i de nordiska
och baltiska linderna.

Konkurrens

Det finns tvé slag av konkurrens for Orexo, dels frin foretag med
en liknande affirsidér och affirsmodeller och dels frin féretag som
dr aktiva inom samma medicinska omraden.

Drug delivery-marknaden ir snabbt vixande och ses som
mycket attraktiv av ett antal foretag med olika specialistkompetenser.
Det finns inga direkta konkurrenter till Orexo da foretaget har
sina patenterade teknologier, men en potentiell affirspartner kan
vilja en annan teknisk produktlésning framfér dem som Orexo
erbjuder, i de fall sidana finns.

Orexo kan komma att konkurrera med befintliga marknads-
torda likemedel for behandling av astma, KOL, rinit, smirta och
artrit. De behandlingar som idag finns pd marknaden anses emel-
lertid vara otillrickliga och d4 Orexo utvecklar en helt ny framtida
likemedelsklass inom omradet.

Orexo utlicensierar sina produkter till féretag med starka mark-
nads- och férsiljningsorganisationer inom respektive produktom-
rade. Inom respektive medicinskt omréde, exempelvis smirta,
insomnia samt GERD, finns varierande grad av produktkonkurrens.
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Affarsmojligheter

Det finns flera stora och konkreta méjligheter fér ett foretag med

Orexos affirsidé.

* Orexo har unika och patenterade drug delivery-teknologier som
kan fungera inom ett antal stora och 16nsamma medicinska
omréden.

* Orexo har virldsledande forskning baserad pé forskning kring
arakidonsyra och dess inverkan pa inflammatoriska sjukdomar.
Tillimpningsomridena ir atskilliga.

* Inom i stort sett alla indikationsomriden, exempelvis CNS,
gastro, luftvigssjukdomar, rinit, artrit samt cancer, finns stora
medicinska behov som inte fullt ut har tillgodosetts av nuva-
rande behandlingsméjligheter. Till exempel vad giller KOL
saknas idag medicinering mot de inflammatoriska processerna
i lungvivnaden.

* Det finns ett antal substanser som idag anvinds som forsta-
handspreparat i virden men som dndé har forlorat sitt patent-
skydd. Minga av dessa substanser har stor forbittringspotential
vad giller medicinsk och klinisk verkan med hjilp av exempelvis
innovativ drug delivery.

* Produkter som bygger pa etablerade substanser har bittre forut-
sittningar att snabbare nd registrering, likvil som littare att fa
acceptans avseende forskrivning.

* Den 6kande kostnadsmedvetenheten inom samhillet vad giiller
satsningar pd medicinsk behandling gynnar medicinska fram-
steg som kan nis till en rimlig kostnadsinsats.

* Orexos portfélj med si manga som dtta prioriterade kliniskt
betydelsefulla projekt, innebir att méjligheterna att generera
kommersiella avtal fir betecknas som goda.

* De stora likemedelsforetagen har behov av att fylla ut sina
produktportfoljer och att kunna utnyttja sin marknadsféring
och forsiljningsstyrka, speciellt inom omraden dir de har eta-
blerat sig och ir vilkinda.

Orexos utvecklingsstrategi

Orexo har en aktiv portfoljstrategi vars innehall kontinuerligt
uppdateras. Orexos frimsta mal under 2008 ir att frimja existe-
rande samarbeten och att teckna nya licens och utvecklingsavtal.
Orexo har dirfor optimerat den sammanslagna projektportféljen
och prioriterar de projekt som bedéms ha de bista kommersiella
mojligheterna.



Den prioriterade portféljen bestar av f6ljande projekt:

* Rapinyl® for behandling av akut smirta — i registreringsfas
och utlicensierat till Endo Pharmaceuticals, ProStrakan och
Kyowa Hakko

* OX-MPI for behandling av smirta/inflammation
— i preklinisk fas och utlicensierat till Boehringer Ingelheim

* Sublinox™ (OX22) f6r behandling av sémnbesvir
— iregistreringsfas

* OX17 for behandling av GERD —i klinisk fas II

* OX-NLA f6r behandling av rinit — i klinisk fas II

+ OX914 for behandling av KOL/astma — i klinisk fas II

* OX2477 for behandling av astma — i sen preklinisk fas

* OX-CLI f6r behandling av astma — i preklinisk fas

En intern projektstyrgrupp ansvarar for att projekten drivs mot
sina respektive mél.

Foretagets resurser

Orexos organisation dr uppbyggd for att i egen regi hantera ett
kontinuerligt flode av nya projekt genom féretaget. En successiv
utbyggnad av organisationen ir en férutsittning for att fler projekt
ska kunna drivas parallellt och i olika utvecklingsfaser.

Orexo innehar en produktionsanliggning, godkind av Likeme-
delsverket och som uppfyller internationella kvalitetskrav (cGMP)
for produktion av icke-sterila likemedel. Aven ett utvecklingslabo-
ratorium finns i foretagets lokaler.

Orexos kirnkompetenser omfattar:
* galenisk farmaci

* farmakologi

* klinisk farmakologi

* kliniska prévningar

* likemedelsregistrering

* kvalitetssikring

* patent

* utlicensiering

Teknologiplattformar

Orexos verksamhet syftar till att utveckla unika, patenterade
likemedel utifran identifierade kliniska behov. Grundliggande
kunskap om sjukdomsprocesser och aktiva substansers egenskaper
ir basen for féretagets teknologiplattformar. Orexo har kompetens
inom alla stadier i likemedelsutvecklingen, inkluderande utveck-
ling av unika substanser och produkter samt dokumentation av
kliniska effekter. Spetskompetensen ligger framfér allt inom
inflammatorsiska sjukdomsmekanismer och produktutveckling
som resulterar i unika, patenterade likemedel.
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Fokus pa substansutveckling ir riktat mot inflammatoriska
sjukdomar, for att framférallt inom arakidonsyrakaskadsomréidet
utveckla smamolekylira likemedel mot sjukdomar som t.ex. astma,
KOL och artrit. Féretagets kunskaper och erfarenheter inom det
inflammatoriska omradet ger stora mojligheter att identifiera och
utvirdera verkningsmekanismer som kan utgora bas fér nya tekno-
logiplattformar, framférallt inom arakidonsyrakaskadsomréidet.

Foretagets teknologiplattformar inom produktutvecklingen omfattar
beredningar fér:

* snabbt insittande effekt

* svarlosliga substanser

* snabb upplésning i munhélan

* snabb upplésning i magsicken

* lokal effekt i niishalan

Fokus 1 utvecklingsarbetet av unika och innovativa likemedelsfor-
mer ir pa nya tablettberedningar, men éven alternativa teknologier,
som kan 16sa den specifika kliniska frigestillningen, utvirderas
kontinuerligt.

Patent

Orexo har en aktiv patentstrategi. Foretaget arbetar med patent
och varumirken f6r uppfinningar och produkter pi alla betydel-
sefulla marknader, och har cirka 150 patent godkinda eller inlim-
nade for granskning. Etablerade samarbeten finns med interna-
tionellt vilkinda patentombud avseende ansékan, underhill och
férsvar av patent.

Miljo

Orexo bedriver likemedelsforskning och utveckling i bolagets
lokaler. Orexo ir dirfér underkastat bestimmelserna i miljébal-
ken. Dessa regler dr sirskilt inriktade pa utslipp i luft, témning
av avloppsvatten, andra utslipp i miljon samt alstrande, hantering,
lagring, transport, behandling och kvitt blivning av avfall. Orexos
policy ér att driva sin affirsverksamhet med minsta méjliga inver-
kan pa miljon.

Orexo har i samband med lokaliseringen till Uppsala Busi-
ness Park i Fyrislundsomradet ansékt om tillstind for att bedriva
miljofarlig verksamhet i de nya lokalerna. Detta tillstind enligt
Miljobalken erhélls i september fran Miljéprovningsdelegationen,
Uppsala Lin, med idrifttagande i oktober 2007.

Orexos laboratorier pa Karolinska Institutet i Solna har sedan 2005
tillstdnd frin Solna kommun att driva anmilningspliktig C-verk-
samhet om miljéfarlig verksamhet och hilsoskydd.
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Finansiell utveckling under 2007

Koncernens resultatrakning i korthet 2007 2006 2005
MSEK

Nettoomsattning 76,8 132,0 62,4
Kostnad salda varor -14,4 -11,1 -3,0
Bruttoresultat 62,4 120,8 59,4
Forsaljningskostnader -11,7 -7,8 -3,3
Administrationskostnader -74,2 -57,5 -44.,0
Forsknings- och utvecklingskostnader -156,0 -94,5 -67,2
Ovriga intakter och kostnader 1,1 -1,6 1,7
Resultat fran forsaljning av dotterforetag - - 8,9
Rorelseresultat -180,6 -40,6 -44.,5
Finansnetto 7,8 7,6 1,3
Resultat efter finansiella poster -172,8 -33,0 -43,2
Skatt 0,2 0,0 -
Periodens resultat -172,6 -33,0 -43,2
INTAKTER

Nettoomsattning

Nettoomsittning fér ar 2007 uppgick till 76,8 MseEk (132,0). 1isamband med forvirvet av Noster System AB i juni 2006, samt
Minskningen jimfért med motsvarande period foregiende ar for-  frin forsta augusti 2007 av férsiljningen frin det med ProStrakan
klaras av den under 2006 erhillna licensintikten frin ProStrakan ~ Group plc gemensamt dgda bolaget (ProStrakan AB).

Group ple. Minskningen kompenseras till viss del av forsiljningen av. Nettoomsittningen férdelar sig enligt f6ljande:

Kibions Heliprobe™ System, en produkt som tillférdes koncernen

jan-dec jan—-dec jan—-dec
2007 2006 2005

MSEK
Diabact® UBT 52 7,7 5,1
Heliprobe™ System 19,7 9,6 -
ProStrakan AB J/V 50% 2,7 - -
Licensintakter Rapinyl® 34,0 106,5 51,6
Ovriga intakter 15,2 8,2 57
Totalt 76,8 132,0 62,4
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Kostnader och resultat

FORSALJNINGSKOSTNADER

Forsiljningskostnader uppgick for heldret till 11,7 Msex (7,8).
De 6kade kostnaderna #r hinforliga till Orexos satsningar pé sin
verksamhet f6r utandningstester i Kibion AB, omfattande produk-
terna Diabact® UBT och Heliprobe™ System, samt till ProStrakan AB.

ADMINISTRATIONSKOSTNADER

Administrationskostnader uppgick for ér 2007 till 74,2 MSEX (57,4)-

Av kostnadsokningen jimfért med 2006 avser 1,3 Msex Biolipox AB

och 7,0 MsEk ir omstruktureringskostnader av engingsnatur.
Administrationskostnader ~ omfattar kostnader for personal,

lokaler och 6vriga kostnader for foretagsledning, ekonomi, personal,

kommunikation, affirsutveckling och évriga administrativa funktioner.

KOSTNADER FOR BOLAGETS OPTIONSPROGRAM

Orexos aktiekurs har sjunkit under éret vilket medfért att avsitt-
ningen for beriknade sociala avgifter f6r optionsprogram sjunker.
For heliret 2007 uppgick resultateffekten for bolagets personalop-
tionsprogram till -1,4 MSEK (-7,4). Av resultateffekten dr 0,2 (-4,5)
hinférliga till administrationsrelaterad personal och -1,6 MsEk
(-2,9) till forsknings- och utvecklingsrelaterad personal.

Kostnaderna for programmen avser sivil beriknad kostnad
for viirdet pa de anstilldas intjining under perioden, virderad till
marknadsvirdet vid tilldelningstidpunkten, som under perioden
intjinad del av beriknade sociala avgifter pi virdestegringen.
Orexo kommer att behéva betala sociala avgifter pd den vinst som
kan uppkomma vid utnyttjandet av personaloptionen, beriknad
som skillnaden mellan personaloptionens lsenkurs och mark-
nadsvirdet pé aktien.

De sociala avgifter som kan uppkomma pa grund av personal-
optionsprogrammen har finansiellt och dirmed kassaflddesmissigt
i huvudsak sikrats genom utgivande av teckningsoptioner till ett
av Orexos dotterbolag. Denna siikring kvalificerar ej for siikrings-
redovisning enligt IFRS.

FORSKNINGS- OCH UTVECKLINGSKOSTNADER
Forsknings- och utvecklingskostnader uppgick fér 2007 till 156,0
MSEK (94,5). Okningen av forsknings- och utvecklingskostnaderna
jimfort med samma period féregidende ér dr hinforlig till ckade
satsningar péd bolagets produktprojekt, frimst via fas III studier
avseende Sublinox™ (OX22) men ocksi fler anstillda och kostnad-
erna i Biolipox AB efter forvirvet.

Forsknings- och utvecklingskostnader omfattar kostnader
for personal, personaloptioner, lokaler, externa kostnader for
klinisk prévning, likemedelsregistrering och laboratorietjinster,

FORVALTNINGSBERATTELSE

samt avskrivningar av utrustning, forvirvade patent och andra
immateriella tillgingar. Orexo har inga aktiverade forsknings- och
utvecklingskostnader. Koncernen har ett flertal utvecklingsprojekt
som befinner sig i lingt framskridna utvecklingsfaser och/eller
dir diskussioner kring utlicensiering har pabérjats. Dessa omfat-
tar Rapinyl® for behandling av akut smirta, OX-MPI for behand-
ling av smirta, inflammation och ledgéngsreumatism, Sublinox™
(OX22) f6r behandling av insomningsproblem, OX17 fér behand-
ling av refluxsjukdom, OX-NLA f6r behandling av allergisk och
icke-allergisk rinit (hésnuva), OX2477 som ir en helt ny klass av
likemedel mot astma och KOL, samt OX-CLI som ir en ny gene-
ration av likemedel for behandling av astma, KOL och rinit.

Forsknings- och utvecklingskostnaderna inkluderade for heldret
3,3 MSEK i royaltykostnad. Orexos totala royaltykostnader hinfor-
liga till Rapinyl® kan maximalt uppga till 10 procent av totala licen-
sintiikter for produkten, eller som hégst 30,0 MSEK, varav 28,9 MSEK
utgatt per den 31 december 2007.

AVSKRIVNINGAR
Avskrivningar fér perioden januari-december 2007 uppgick till
5,9 MSEK (3,4).

SKATT
Skatteintikten (latent skatt) uppgick for perioden januari-december
2007 till 0,2 MsEK (0,0).

RESULTAT

Rérelseresultatet uppgick for 2007 till -180,6 MSEK (-40,6). Arets
resultat efter finansiella poster uppgick till -172,8 MsEk (-33,0) och
resultat efter skatt var -172,6 MsEk (-33,0).

Finansiell stéllning

Likvida medel och kortfristiga placeringar uppgick per den 31 december
2007 till 291,6 MSEK (332,5).

Kassaflodet frin den 16pande verksamheten for perioden januari-
december 2007 uppgick till -165,4 MsEk (-21,7). Kassaflsdet efter
finansiering uppgick till 15,2 MsEK (15,9). Férvirvet av Biolipox AB
tillférde koncernen likvida medel om 167,4 MSEK.

Under perioden har genomforts kortfristiga placeringar i enlighet
med foretagets finanspolicy. Enligt finanspolicyn definieras lik-
viditet som de likvida medel som behdvs for att klara bolagets
kommersiella dtaganden. All annan likviditet definieras som éver-
skottslikviditet. Koncernens éverskottslikviditet var per 31 december
2007 placerade i foljande instrument: Bank & Bostad (rating,
ligst A-) och Foretag & Institutioner (rating, ligst BBB) och med
lsptider som lingst till februari 2008.
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Det egna kapitalet uppgick per den 31 december 2007 till 671,3
MSEK (324,3). Soliditeten var 84 procent (85).

Investeringar

Bruttoinvesteringar i materiella anliggningstillgingar uppgick
for aret till 49,3 MSEK (4,6). Dessa investeringar utgdrs frimst av
ombyggnation av nya lokaler samt till viss del av investeringar i
produktions- och forskningsutrustningar.

Moderbolaget

Merparten av koncernens verksamhet bedrivs i moderbolaget
Orexo AB. Nettoomsittningen 4r 2007 uppgick till 48,4 MSEK
(118,2) och resultatet efter finansiella poster var -159,9 MSEK (-44,6).
Investeringarna uppgick till 49,3 MSEK (4,5). Likvida medel och
kortfristiga placeringar i moderbolaget uppgick per 31 december
2007 till 109,5 SEK (329,1).

Stéllda panter och ansvarsforbindelser

Vid forvirvet av Inflazyme (se sid 50) har avtalats om en
tilliggskopeskilling forutsatt att vissa mal uppnas. Delar av
tilliggskopeskillingen redovisas som langfristiga skulder och
36,3 MSEK har redovisats som ansvarsfoérbindelser d4 den senare inte
bedémts som en sannolik utbetalning. Som sikerhet fér valutater-
minskontrakt har 12 MsEk spirrats pd ett bankkonto och belop-
pet redovisas bland stillda sikerheter. Per den sista december har
samtliga terminskontrakt 16pt ut. Som kassaflddesmissig sikring
for sociala avgifter avseende personaloptioner emitterade av Biolipox
har teckningsoptioner emitterats till Pyrinox AB. Orexo har
forbundit sig att ticka eventuella underskott utéver det som ticks
av teckningsoptionerna. Vidare har Orexo vid férvirvet av Noster
System AB avtalat om en tilliggskopeskilling om maximalt
7,2 MSEK, vilken skall utgd under forutsittning att férsiljningen
for produkten Heliprobe™ System nir vissa bestimda mél under
de nirmaste aren. Beloppet har redovisats som en ansvarsférbin-
delse di Orexo ¢j bedémt den som sannolik. I évrigt foreligger
inga forindringar i ansvarsférbindelser eller stillda sikerheter
under perioden.
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Vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer

OSAKERHET AVSEENDE FRAMGANG | UTVECKLINGSARBETET
Orexo dr en koncern i utvecklingsfas med endast tvd produkter
pd marknaden samt ett antal andra produktkandidater i olika
utvecklingsfaser, varav négra i lingt framskriden klinisk utveck-
lingsfas. Forskning och likemedelsutveckling kinnetecknas av
betydande operativa risker. Flera faktorer paverkar sannolikheten
for att ett likemedelsprojekt ska resultera i ett godkint likemedel.
Till exempel kan en potentiell likemedelskandidat som visat god
effekt i djurmodeller visa sig sakna signifikant effekt i manniska.
Risker fér biverkningar kan ocksa forsvara ett likemedelsprojekt.
Risken att inte n marknaden avtar emellertid vart efter ett projekt
genomgar de olika faserna i utvecklingsprocessen. Om koncern-
ens kliniska prévningar inte lyckas kan Orexo komma att sakna
mojlighet att utlicensiera eller kommersialisera nya produkter.

KONKURRERANDE VERKSAMHET

Orexos konkurrenter ir stora likemedelsbolag och bioteknikforetag
med avsevirda finansiella resurser och som forskar inom samma
omriden som Orexo. Det finns risk att dessa konkurrenter tar fram
likemedel som ir bittre in de som Orexo utvecklar, eller att de
nir marknaden snabbare, varvid det framtida virdet av koncernens
produkter blir ligre in ursprungligen férvintat.

SAMARBETSPARTNERS OCH MYNDIGHETER

Orexo ir beroende av samarbetspartners, och forvintas vara si i
framtiden ocksd, fér utveckling, genomférande av kliniska prévnin-
gar, godkinnanden fran tillsynsmyndigheter avseende tillverkning,
marknadsféring och férsiljning av koncernens produktkandidater.
Orexos och dess samarbetspartners anliggningar och férfaran-
den idr underkastade godkidnnanden av tillsynsmyndigheter och
tillverkning och férvaring av likemedel och biologiska produkter
innebir miljérisker och ir féremal for miljolagstiftning vilket kan
forsena eller stora verksamheten. Aven forindringar i sjukvirdsys-
temet kan paverka Orexos verksamhet och 16nsamhet.

NYCKELPERSONER

Orexo dr beroende av sin personal och vissa nyckelpersoner.
I det fall dessa slutar sin anstillning skulle detta kunna skada och
fordréja utvecklingsprocessen. For att motivera och behélla personal
och nyckelpersoner har féretaget bland annat ett optionsprogram
som riktar sig till samtliga anstillda.



FINANSIELLA RISKER

I Orexos verksamhet uppkommer exponeringar for risker pa grund
av forindringar i rintor och vixelkurser, kredit och motpartsrisker
samt likviditets och finansieringsrisker. For att effektivt hantera
och begrinsa dessa risker har Orexo upprittat olika riktlinjer och
policies. For detaljerad beskrivning av finansiella risker och hur
dessa hanteras, se not 3, sid 83.

Incitamentsprogram

Orexo har infort aktiebaserade incitamentsprogram i form av per-
sonaloptioner och teckningsoptioner i syfte att motivera och beléna
genom deligande, och hirigenom befrimja koncernens langsiktiga
intressen. Sedan 2002 har drygt 100 personer deltagit i koncernens
incitamentsprogram. Fér detaljerad information om det aktiebaserade
incitamentsprogram, se not 15 sid 9.

Orexos aktie och aktieagare

Orexos aktie introducerades den 9 november 2005 till kursen
90 sEK och noterades den 28 december 2007 till 47 sEx. Bolagets
marknadsvirde baserat pd antalet utestiende aktier den 31 december
2007 uppgick till 1.016.017,6 MSEK.
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Aktieagare per 31 december, 2007

Specifikation Totalt antal Specifika- Andel av

innehav aktier tion andel roster och

av roster & kapital %
kapital %

HealthCap 6 702 971 31,0
HealthCap 1999 ORX Holding AB 3667 250 17,0
HealthCap Sidefund ORX Holding AB 1097 085 5,0
HealthCap 1999 KB 1074 809 5,0
HealthCap Il Sidefund KB 540 027 2,5
HealtCap GBR ORX Holding AB 193 000 0,9
Health Cap 1999 GBR 56 569 0,3
Odlander, Fredrikson & Co 38 500 0,2
Odlander, Fredrikson & Co 35731 0,2

Apax 1403 193 6,5
Apax France VI FCPR 679 898 3,1
Apax WW Nominees Limited AC AE5 723 295 3,4

Sofinnova Capital IV FCPR 1397 142 6,5

Fjarde AP-Fonden 1321 200 6,1

SLS Venture 1132 752 5,2
Scandinavian Life Science Venture Two KB 796 551 3,7
Medicon Valley Capital Two KB 224 172 1,0
Medicon Valley Capital Il K/S 112 029 0,5

Nordea Fonder 738 620 3,4
Nordea Allemansfond Alfa 378 695 1,8
Nordea Allemansfond Beta 270 816 1,2
Nordea Nordic Equity Hedge Fund 63 500 0,3
Nordea Allemansfond Olympia 13 209 0,1
Inst. Aktiefonden Europa 12 400 0,1

Catella Kapitalfdrvaltning & Fondférvaltning 734 496 34
Catella Fokus 340 000 1,6
Catella Case 267 700 1,2
Catella Europafond 100 000 0,7
Team Catella Tennisfond 26 200 0,1
Ikano Svensk Aktiefond 596 0,0

Banque Carnegie Luxembourg S.A. Funds 595 359 2,8

Credit Agricole Private Equity 593 397 2,7
Crédit Lyonnais Innovation 2 FCPI 118 522 0,5
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Crédit Lyonnais Innovation 3 FCPI 94 818 0,5
Crédit Lyonnais Innovation 4 FCPI 147 257 0,7
Crédit Lyonnais Innovation 5 FCPI 90 572 0,4
Crédit Lyonnais Venture Capital S.A 142 227 0,6
Pyrinox AB 534 541 2,5
Lundqvist, Thomas 495 250 2,3
Auriga Ventures 440 940 2,0
Tredje AP-Fonden 395 900 1,8
Rasjo, Stefan 314 100 1,5
Ovriga aktieagare 4 817 534 22,3
Totalt 21617 395 100

For beskrivning av bolagets aktiekapital och optionsprogram.
Se not 15, sid. 95.

BEMYNDIGANDE FRAN BOLAGSSTAMMA

Vid ordinarie bolagsstimma den 23 april 2007 erhéll styrelsen ett
bemyndigande om att emittera hdgst 1.380.000 nya aktier mot
betalning med apportegendom, dock att sidan emission inte far
medféra att bolagets aktiekapital 6verstiger bolagets hogsta tillitna
aktiekapital enligt bolagsordningen. Ingen del av detta bemyndi-
gande har utnyttjats under éret.

Vid en extra bolagsstimma den 13 november 2007 erhéll styrel-
sen ett bemyndigande att i samband med férvirvet av Biolipox AB
och utan féretridesritt for aktieigarna, vid ett eller flera tillfillen,
besluta om emission av hégst 8.560.000 nya aktier och emission av
teckningsoptioner. Bolagets aktiekapital skall till foljd av sidana
emissioner av aktier och teckningsoptioner kunna éka med hogst
3.424.000 kronor. Betalning f6r de nyemitterade aktierna skall ske
med apportegendom bestidende av aktier och optioner i Biolipox.

Styrelsen har utnyttjat bemyndigandet och 7.630.895 aktier samt
926.000 teckningsoptioner har emitterats.

BEGRANSNINGAR | RATTEN ATT OVERLATA AKTIER
Huvudigarna i det forvirvade bolaget Biolipox AB har édtagit sig
att inte silja, overldta, pantsitta eller pd annat sitt férfoga éver de
aktier och teckningsoptioner i Orexo som de erhillit i samband
med férvirvet under en period om tre manader efter genom-
férandet av forvirvet. Bolagets huvudigare HealtCap har vidare
dtagit sig att inte dverlata aktier i Orexo eller de teckningsoptioner
som HealthCap erhallit i samband med f6rvirvet utan skriftligt
samtycke frin ABG Sundal Collier AB, under en period om tolv
ménader efter genomférandet av forvirvet. Sidant samtycke ska
limnas om det finns skilig anledning dirtill.
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Bolagsstyrning

I december 2004 presenterade den si kallade Kodgruppen den
forsta svenska koden for bolagsstyrning ("Koden”). I juli 2005
inférde Stockholmsbérsen Koden i noteringskraven, vilket innebir
att alla svenska aktiebolag vilkas aktier dr inregistrerade pd A-listan
samt aktiebolag vilkas aktier dr noterade pa O-listan och som har ett
marknadsvirde éverstigande 3 miljarder kronor ska tillimpa Koden.

Baserat pa ett marknadspris per den 28 december 2007 om
47 kronor per aktie, uppgick Orexos marknadsvirde till cirka 1
miljard kronor vilket innebir att Orexo dirmed inte ir skyldigt att
tolja Koden. Koden utgér emellertid en del av Orexos riktlinjer f6r
bolagsstyrning och Orexo har tillimpat Koden i visentliga delar
avseende styrelsearbetet under 2007. Frin och med 1 juli 2008 triider
en ny kod i kraft som ir obligatorisk for Orexo och som Bolaget
direfter kommer att folja.

STYRELSENS ARBETE

Orexos styrelse bestod vid verksamhetsirets ingéng av dtta ledaméter
valda av drsstimman. Vid verksamhetsdrets utging bestod Orexos
styrelse av styrelseordforande Hikan Astrom samt de ordina-
rie styrelseledaméterna Monica Caneman, Johan Christenson,
Laurent Ganem, Hans Peter Hasler, Staffan Lindstrand, Antoine
Papiernik, John Sjégren och Kjell Strandberg, samt styrelsesup-
pleanten Bengt Samuelsson. Fér nirmare beskrivning av Orexos
styrelseledaméter och suppleanten hinvisas till sidan 118.

Orexos styrelse har antagit en arbetsordning avseende styrelsens
arbete. Arbetsordningen reglerar bland annat arbetsférdelningen
inom styrelsen samt arbetsfordelningen mellan styrelsen och
direktor,
vilka drenden som skall behandlas och hur rapportering och

bolagets verkstillande styrelsens sammankomster,
informationsgivning inom respektive till styrelsen skall ske.
Orexos revisorer skall delta vid det styrelseméte dir bokslut skall
faststillas och dirvid redogora f6r revisionen.

Styrelsen har utsett en revisionskommitté, en produktutveck-

lingskommitté och en ersittningskommitté.

STYRELSESAMMANTRADEN

Utover 2 (1) konstituerande sammantriden har styrelsen sam-
mantritt vid 13 (12) tillfillen, varav 7 (4) var telefonméten eller
méten per capsulam. Styrelsen har huvudsakligen behandlat och
fattat beslut i drenden avseende bolagets strategiska inriktning
inklusive férvirvet av Biolipox AB, projektens utveckling, forskn-
ingssamarbeten, utlicensiering av projekt, finansiell resultatupp-
féljning, investeringsirenden, extern rapportering samt budget och
budgetuppféljning.
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Styrelsen beslutade med stod av beslut frin Arsstimman att
utge personaloptioner till personal och nyckelpersoner i bolaget.

OREXOS REVISIONSKOMMITTE

Orexos revisionskommitté bestir av Hikan Astrom, Monica
Caneman och Staffan Lindstrand. Revisionskommittén granskar
Orexos kvartalsrapporter och presenterar slutversionen av sidana
rapporter for styrelsen for godkidnnande och publicering. Revi-
sionskommittén triffas infér varje deldrsrapport samt i évrigt vid
behov. Orexos revisor deltar i revisionskommitténs sammantriden
en till tvd ginger per ar. Under aret sammantridde Orexos revi-
sionskommitté vid 4 (4) tillfillen.

OREXOS PRODUKTUTVECKLINGSKOMMITTE

Orexos produktutvecklingskommitté bestéir av Johan Christenson,
John Sjégren och Kjell Strandberg. Produktutvecklingskommittén
ska triffas tvi till tre génger per ar eller vid behov for att hjilpa till
vid utvecklingen av kriterier f6r prioriteringen mellan nya produk-
tidéer for Orexos utvecklingsportfélj. Under aret sammantridde
Orexos produktutvecklingskommitté vid 2 (3) tillfillen.

OREXOS ERSATTNINGSKOMMITTE

Orexos ersittningskommitté bestar av Hikan Astrom, Johan
Christenson och Hans Peter Hasler. Ersittningskommittén triffas
vid behov och har till uppgift att behandla frigor om léner och
ovriga anstillningsvillkor, pensionsférmaner och bonussystem
for verkstillande direktdren och till denne direktrapporterande
chefer, samt ersittningsfrigor av principiell natur. Under aret
sammantridde Orexos ersittningskommitté vid 1 (1) tillfille.

Principer och riktlinjer for ersattningar
till ledande befattningshavare

Arsstimman den 23 april 2007 beslutade om principer och rikt-
linjer for ersittning och andra anstillningsvillkor fér bolagsled-
ningen. Med bolagsledningen avses verkstillande direktéren och
ovriga ledande befattningshavare i bolaget, vilken utéver den verk-
stillande direktéren bestir av fyra personer. Styrelsen har utsett
en ersittningskommitté fér beredning av frigor om ersittning och
andra anstillningsvillkor fér bolagsledningen. Styrelsen foreslar
att i huvudsak samma principer och riktlinjer skall gilla for det
nistkommande rikenskapséret intill tiden f6r arsstimman 2009.

MOTIV
Orexo skall erbjuda marknadsmissiga villkor som gor att bolaget
kan rekrytera och behélla kompetent personal. Ersittningen till



bolagsledningen skall besté av fast 16n, rérlig ersittning, langsik-
tigt incitamentsprogram, pension och andra sedvanliga forméner.
Ersittningen baseras pa individens engagemang och prestation
i forhallande till i forvig uppstillda mal, savil individuella som
gemensamma mél for hela bolaget. Utvirdering av den individuella
prestationen sker kontinuerligt.

FAST LON

Den fasta 16nen omprévas som huvudregel en ging per ar och skall
beakta individens kvalitativa prestation. Den fasta 16nen fér den
verkstillande direktéren och 6vriga ledande befattningshavare
skall vara marknadsmissig.

RORLIG ERSATTNING

Den rérliga ersittningen skall beakta individens ansvarsnivd och
grad av inflytande. Storleken pa den rérliga ersittningen baseras pa
individens procentuella uppfyllelse av uppstillda mal. Den rérliga
ersittningen skall maximalt uppga till 40 procent av fast 16n for
den verkstillande direktoren och férste vice verkstillande direk-
téren och 20 procent av fast 16n for ovriga ledande befattnings-
havare. Styrelsen skall dirutéver ha mojlighet att diskretionirt
tilldela ledande befattningshavare rérlig ersittning i form av bonus
nir styrelsen finner det limpligt.

PERSONALOPTIONSPROGRAM

Orexo har infért aktiebaserade incitamentsprogram avsedda att
frimja bolagets langsiktiga intressen genom att motivera och beléna
bland annat bolagets ledande befattningshavare. Incitamentspro-
grammen bestér av teckningsoptioner och personaloptioner. Fram
till och med édrsstimman 2008 har den verkstillande direktéren
tilldelats personaloptioner berittigande till teckning av totalt
160.050 aktier under existerande personaloptionsprogram och 6vriga
ledande befattningshavare har tilldelats personaloptioner vilka
berittigar till teckning av totalt 244.144 aktier, varav personal-
optioner berittigande till teckning av 67.750 aktier har utnyttjats.
For den verkstillande direktdren och en ledande befattningshavare
ingar personaloptioner som tilldelats av det under 2007 férvirvade
bolaget Biolipox AB.

Utover de existerande incitamentsprogrammen forslar styrelsen
att rsstimman beslutar om inférande av personaloptionsprogram
2008/2018 under vilket verkstillande direktéren kan tilldelas hogst
30.000 personaloptioner och 6vriga ledande befattningshavare kan
tilldelas hégst 20.000 personaloptioner per person. Personaloptio-
ner under sivil existerande personaloptionsprogram som det fore-
slagna personaloptionsprogrammet 2008/2018 utfirdas vederlags-
fritt. Tilldelningen beslutas av styrelsen och vid tilldelningen skall
bland annat befattningshavarens prestation, stillning inom och in-
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satser for Orexo-koncernen beaktas. Ritten att férvirva nya aktier
enligt personaloptionerna skall fér respektive innehavare kunna
utnyttjas med 1/3 av hela antalet tilldelade personaloptioner frin
och med det datum som infaller ett ar efter tilldelningen ("&rs-
datum”) och med ytterligare 1/3 vid vart och ett av de tva dirpa
féljande drsdatumen, allt under forutsittning att vederbérande
vid respektive ovan angivet drsdatum fortfarande dr anstilld i
Orexo-koncernen och inte har blivit avskedad eller uppsagd frin
sin anstillning i Orexo-koncernen av annan anledning 4n arbets-
brist. Losenbeloppet for personaloptionerna faststills till 110 % av
marknadsvirdet pa Orexos aktier vid tidpunkten for tilldelningen.

Personaloptionsprogram skall redovisas till verkligt virde och
resulterar (bokféringsmissigt) i okade personalkostnader och en
motsvarande okning av fria reserver. Fér personaloptioner vilka
kan tilldelas den verkstillande direktéren och ledande befatt-
ningshavare under personaloptionsprogrammet 2008/2018 inne-
bir det att det sammanlagda virdet av dessa personaloptioner,
baserat pi en virdering utférd av bolaget och utan hinsyn till
de forfoganderittsinskrinkningar som giller f6r personal-
optionerna, uppskattas till 1,1 miljoner kronor (motsvarande ett
virde om cirka 9,64 kronor per personaloption, vid antagande
om en ldsenkurs om 48 kronor och en aktiekurs om 44 kronor-
per aktie). Denna kostnad fordelas over den period som varje
option blir intjinad av den anstillde med ritt att utnyttja densamma for
aktieteckning. Det sammanlagda marknadsvirdet av de personal-
optioner som har tilldelats ledande befattningshavare uppskat-
tas till 7,5 miljoner kronor (motsvarande ett genomsnittligt virde
om cirka 27 kronor per personaloption). Marknadsvirdet for de
optioner som har tilldelats ledande befattningshavare har berik-
nats enligt Black & Scholes modell vid respektive tilldelningstid-
punkt. I marknadsvirdet ovan ir inte de optioner inriknade som
tilldelats av det under 2007 férviirvade bolaget Biolipox AB och
som i samband med f6érvirvet villkorsindrades till att avse aktier i
Orexo men 1 6vrigt pd samma villkor.

For att illustrera mojliga effekter pd kassaflsdet vid utnytt-
jande av de personaloptioner som kan tilldelas den verkstillande
direktéren och de ledande befattningshavarna under personal-

optionsprogrammet 2008/2018 gors féljande antaganden:

* Den verkstillande direktéren och de ledande befattnings-
havarna tilldelas totalt 110.000 personaloptioner (maximal till-
delning).

* Personaloptionernas lsenkurs uppgar till cirka 48 kronor.

* Sociala avgifter utgir med cirka 33 procent pa 16nesumman.

59



FORVALTNINGSBERATTELSE

Kassaflodespéverkan blir, om noteringskursen vid l6sentidpunkten
uppgar till:

40 kronor: (48 * 110.000) - (110.000 *0 * 0,33)=0

80 kronor: (48 * 110.000) - (110.000 * 32 * 0,33) = 4.118.400
120 kronor: (48 * 110.000) - (110.000 * 72 * 0,33) = 2.666.400
160 kronor: (48 * 110.000) - (110.000 * 112 * 0,33) = 1.214.400
200 kronor: (48 * 110.000) - (110.000 * 152 * 0,33) = -237.600
240 kronor: (48 * 110.000) - (110.000 * 192 * 0,33) = -1.689.600

OVRIGA ERSATTNINGAR OCH ANSTALLNINGSVILLKOR
Verkstillande direktéren omfattas av en avgiftsbestimd pensionsplan.
Pensionspremierna som betalas av bolaget uppgir till 21 procent av den
verkstillande direktérens manadslon. Ovriga ledande befattnings-
havare omfattas av avgiftsbestimda pensionsplaner. Premienivin for
pensionsplanerna ir ligre dn premienivin f6r I'TP-planen och som
i genomsnitt uppgér till cirka 17 procent av den fasta drslonen.
Anstillningsavtalet med den verkstillande direktdren fir sigas
upp med sex méinaders uppsidgningstid. Anstillningsavtal for ovriga
ledande befattningshavare kan siigas upp med mellan tre och tolv
ménaders uppsigningstid. Manadslén skall utgi under hela upp-
signingstiden. Den verkstillande direktdren ir berittigad till ett
avgingsvederlag om bolaget avslutar den verkstillande direktdrens
anstillning motsvarande tolv manadsloner vilket inkluderar den
pension men inte bonus som intjinats vid upphérandet av hans
anstillning. Hirutdver finns det inte nigra éverenskommelser om
avgingsvederlag for de ledande befattningshavarna.

AVVIKELSE FRAN RIKTLINJERNA
Styrelsen har ritt att fring ovanstiende riktlinjer om styrelsen bedomer
att det i ett enskilt fall finns sirskilda skil som motiverar det.

Utdelning

Styrelsen avser inte att foresld att utdelning limnas for verksam-
hetsdret 2007.
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Forslag till vinstdisposition

Till arsstimmans forfogande star foljande vinstmedel:

kronor

Overkursfond 515.031.560
Balanserat resultat 11.400.000
Arets resultat -159.897.535
366.534.025

Styrelsen foreslar att vinstmedlen disponeras si att i ny rikning
dverfors kronor 366.534.025
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FINANSIELL INFORMATION | SAMMANDRAG

Tabellerna nedan visar finansiell information avseende Orexokoncernen for rikenskapsiren 2003 till 2007.

2007 2006 2005 20042 2003V
Resultatrakningsinformation:
Nettoomsattning 76,8 132,0 62,4 86,7 21,4
Kostnad salda varor -14,4 -11,2 -3,0 -1,9 -2,5
Bruttoresultat 62,4 120,8 59,4 84,8 18,8
Forsaljningskostnader -11,7 -7,9 -3,3 -1,8 -1,8
Administrationskostnader -74,2 -57,4 -44.,0 -24,6 -12,9
Forsknings- och utvecklingskostnader -156,0 -94,5 -67,2 -64,4 -30,3
Ovriga rérelsekostnader och rérelseintakter -1,1 -1,6 1,7 0,3 -0,2
Resultat fran férsaljning av dotterforetag - - 8,9 - -
Rorelseresultat -180,6 -40,6 -44.5 -5,8 -26,4
Ranteintakter och liknande poster 8,2 7,5 1,4 0,7 0,6
Rantekostnader och liknande poster 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2
Ovriga finansiella kostnader -0,5 0,1 - -10,5 -
Resultat efter finansiella poster -172,8 -33,0 -43,2 -15,6 -25,9
Skatt pa arets resultat 0,2 - - -1,2 -1,6
Arets resultat -172,6 -33,0 -43,2 -16,8 -27,6

(1) Rékenskaperna for denna period har uppréttats i enlighet Redovisningsradets rekommendationer och uttalanden.

(2) Per den 1 januari 2005 bérjade koncernen tillampa IFRS i enlighet med féreskrifter inom EU. Effekterna av dvergangen har aterspeglats i

rékenskaperna genom en justering av eget kapital for 2004. 2004 éars jamférelsesiffror har omréknats.

61



FORVALTNINGSBERATTELSE

2007 2006 2005 20042 2003 7Y
Balansrakningsinformation:
Immateriella anlaggningstillgangar 393,4 11,0 2,5 4,5 19,8
Materiella anlaggningstillgangar 57,8 6,4 3,2 2,3 2,0
Finansiella tillgangar - - 2,3 2,4 2,4
Varulager 13,3 9,2 3,0 1,4 1,4
Kundfordringar 9,6 12,0 1,7 1,4 1,1
Ovriga omsittningstillgéngar 36,2 8,8 8,5 5,4 3,1
Kortfristiga placeringar - 56,1 89,6
Kassa och bank 291,6 276,4 260,5 84,2 15,5
Summa tillgangar 801,9 379,9 371,3 101,7 45,2
Eget kapital 671,3 324,3 338,9 75,1 35,9
Réantebéarande skulder - - = - -
Icke-réantebédrande skulder och avsattningar 130,6 55,6 32,4 26,6 9.3
Summa eget kapital och skulder 801,9 379,9 371,3 101,7 45,2
Kassaflddesinformation:
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -165,4 -21,6 -36,5 2,1 -22,2
fore forandring av rérelsekapital
Kassaflode fran forandring av rorelsekapital 12,6 3,9 -7,4 13,8 0,1
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -152,8 -17,7 -44.,0 15,9 -22,1
Avyttring av dotterbolag = - 9,4 - _
Forvarv av materiella anlaggningstillgdngar -49,3 -4,6 -2,5 -1,1 -0,4
Forvarv av immateriella anlaggningstillgangar - -0,1 - - -
Forandring av kortfristiga placeringar 56,1 33,5 -89,6 - -
Forvarv av dotterbolag 158,2 -8,2 - - 23,2
Kassaflode efter investeringsverksamheten 12,2 2,9 -126,6 14,8 0,6
Nyemissioner 3,0 13,0 302,9 54,0 -
Periodens kassaflode 15,2 159 176,2 68,8 0,6
Likvida medel, vid arets slut 291,6 276,4 260,5 84,2 15,5

(1) Rakenskaperna for denna period har uppréttats i enlighet Redovisningsradets rekommendationer och uttalanden.

(2) Per den 1 januari 2005 bérjade koncernen tillimpa IFRS i enlighet med féreskrifter inom EU. Effekterna av Gvergangen har aterspeglats i
rékenskaperna genom en justering av eget kapital for 2004. 2004 ars jamférelsesiffror har omréknats.
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2007 2006 2005 20042 2003V
Tillvaxt i nettoomsattning, % -41,8 111,6 -28,1 306,0 249,4
Marginaler och I6nsamhet
Bruttomarginal, % 81,3 91,5 95,3 97,8 88,2
Vinstmarginal, % -225,2 -25,0 -69,4 -18,0 -121,5
Rorelsemarginal, % -235,2 -30,8 -71,4 -6,7 -123,7
Avkastning pa totalt kapital, % -44.,8 -8,6 -33,7 -6,7 -66,2
Avkastning pa eget kapital, % -b3,2 -9,6 -43,2 -30,3 -89,9
Avkastning pa sysselsatt kapital, % -b3,2 -9,6 -43,1 -9,2 -84,5
Kapitalstruktur
Rorelsekapital, netto, miljoner kr -60,9 -20,4 -5,4 -12,9 -3,7
Rorelsekapital, netto/nettoomsattning, % -79,3 -17,0 -30,1 -12,7 -14,1
Operativt kapital, miljoner kr 379,7 -8,2 -11,2 9,1 20,4
Kapitalomséattningshastighet, ganger 0,4 -13,6 -6,1 Ej till.® 1,4
Eget kapital, miljoner kr 671,3 324,4 338,9 75,1 35,9
Nettoskuldsattning, miljoner kr -291,6 -332,5 -350,1 -84,2 -15,5
Skuldsattningsgrad, ganger - - - - -
Soliditet, % 83,7 85,4 91,3 73,9 79,5
Balanslikviditet 292,3 719,3 1.951,4 438,5 226,6
Kassalikviditet 281,2 701,0 1.935,1 431,8 212,0
Réntetdckningsgrad, ganger Neg. Neg. Neg Neg Neg
Anstéllda
Genomsnittligt antal anstéllda 80 50 37 23 19
Av vilka sysselsatta inom FoU 54 31 25 15 12
Personalkostnader, miljoner kr 93,0 69,7 50,5 35,2 20,6
Information per aktie
Fére utspddning
Genomsnittligt antal aktier, tusental 15.108 13.391 9.996 8.840 7.029
Antal aktier vid periodens slut, tusental 21.617 13.885 13.292 9.238 8.569
Resultat per aktie efter skatt, kr -11,4 -2,5 -4,3 -1,8 -3,9
Eget kapital, kr 31,0 23,4 25,5 8,1 4.2
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Utdelning, kr

Efter utspddning

Genomsnittligt antal aktier, tusental
Antal aktier vid periodens slut, tusental
Resultat per aktie efter skatt, kr

Eget kapital, kr

Efter full utspadning

Antal aktier efter full utspadning

16.184
22.693
-11,4
29,6

23.010

13.605
14.099
-2,5
23,0

14.320

10.911
14.207
4,3
23,8

14.578

9.613
10.011
-1,9
7,5

10.547

(1) Rékenskaperna fér denna period har uppréttats i enlighet med Redovisningsradets rekommendationer och uttalanden.

(2) Per den 1 januari 2005 bérjade koncernen tillimpa IFRS i enlighet med féreskrifter inom EU. Effekterna av évergangen har aterspeglats i
rékenskaperna genom en justering av eget kapital fér 2004. 2004 &rs jagmférelsesiffror har omréknats.

(3) Ej tillamplig eftersom eget kapital 2003 ej justerats for IFRS.
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7.332
8.873
=5,9
4,0

9.230



Definitioner av nyckeltal

FORVALTNINGSBERATTELSE

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

Antal aktier efter full utspadning

Antal aktier efter utspadning

Avkastning pa totalt kapital
Avkastning pa eget kapital

Avkastning pa sysselsatt kapital
Balanslikviditet

Bruttomarginal

Eget kapital per aktie, fére utspadning
Eget kapital per aktie, efter utspadning
Genomsnittligt antal anstéllda
Kassalikviditet
Kapitalomsattningshastighet
Nettoskuldsattning

Operativt kapital

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

Rantetackningsgrad

Rérelsekapital, netto

Rorelsekapital, netto/nettoomséattning
Roérelsemarginal

Skuldséattningsgrad

Soliditet

Sysselsatt kapital

Vinstmarginal

Summan av antalet aktier med tillagg for de maximala antalet aktier som kan tecknas genom
utestaende optioner.

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

Rorelseresultat plus finansiella intékter i procent av genomsnittlig balansomslutning.
Periodens resultat i procent av genomsnittligt eget kapital.

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

Bruttoresultat, dividerat med nettoomsattning.

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

Eget kapital dividerat med antalet aktier efter utspadning vid periodens slut.
Medelantalet arsanstallda under perioden.

Omsattningstillgangar exklusive varulager i procent av kortfristiga skulder.
Nettoomsattning dividerat med genomsnittligt operativt kapital.

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

Arets resultat dividerat med genomsnittligt eget kapital.

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

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

Rorelseresultat i procent av nettoomsattningen.

Rantebarande skulder dividerade med eget kapital.

Eget kapital i relation till balansomslutningen.

Réantebarande skulder och eget kapital.

Resultat efter finansiella poster i procent av nettoomsattningen.
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BALANSRAKNINGAR, KONCERNEN

(tusental kronor) NOTER 2007-12-31 2006-12-31 2005-12-31
TILLGANGAR

Anliggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar

Inventarier, ombyggnation pa annans fastighet, 7,9 57.790 6.392 3.160
maskiner och datorer

Immateriella tillgangar

Patent och rattigheter, foérvarvad FoU, goodwill 8,9 393.365 10.962 2.553
Finansiella anlaggningstillgangar

Andra langfristiga fordringar - - 2.290
Summa anliggningstillgangar 450.155 17.354 8.003
Omséttningstillgangar

Varulager 11 13.294 9.234 3.028
Kortfristiga fordringar

Kundfordringar och andra fordringar 12 42.261 19.713 9.605
Skattefordringar 3.565 1.097 554
Kortfristiga placeringar 13 - 56.126 89.631
Likvida medel 14 291.598 276.408 260.489
Summa omsittningstillgangar 350.718 362.578 363.307
SUMMA TILLGANGAR 801.873 379.932 371.310
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Kapital och reserver som kan hanforas till

Moderforetagets aktiedgare

Aktiekapital 15 8.647 5.554 5.317
Ovrigt tillskjutet kapital 15, 16 835.202 351.633 376.862
Ansamlad forlust 15 -172.597 -32.837 -43.270
Summa eget kapital 671.252 324.350 338.909
Langfristiga skulder

Avsattningar 17 162 4.819 13.783
Langfristiga skulder 18 9.595 - -
Uppskjuten skatteskuld 29 877 356 -
Summa langfristiga skulder 10.634 5.175 13.783

68



Kortfristiga skulder

Leverantdrsskulder och andra skulder

Summa skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

Noterna pa sid 78 — 116 utgdr en integrerad del av denna arsredovisning.

19

119.987

130.621

801.873

BALANSRAKNINGAR, KONCERNEN

50.407 18.618
55.582 32.401
379.932 371.310
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KONCERNENS FORANDRING | EGET KAPITAL

Aktiekapital Ovrigt till- Ansamlad Summa
(tusental kronor) skjutet kapital forlust eget kapital
HANFORLIGT TILL MODERFORETAGETS AKTIEAGARE
Ingaende eget kapital 1 januari 2005 3.695 94.418 -23.019 75.094
Arets resultat -43.249 -43.249
Summa transaktioner redovisade direkt i eget kapital 0
Summa totalt redovisade intékter och kostnader -43.249 -43.249
Teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner 134 134
fran unit emission
Teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner 8 811 819
Nyemission 1.480 331.520 333.000
Emissionsutgifter -30.461 -30.461
Personaloptioner, varde pa anstalldas tjanstgéring 3.572 3.572
Disposition av foregadende ars resultat -22.998 22.998 0
Ingaende eget kapital 1 januari 2006 5.317 376.862 -43.270 338.909
Arets resultat -32.943 -32.943
Summa transaktioner redovisade direkt i eget kapital 0
Summa totalt redovisade intdkter och kostnader -32.943 -32.943
Inlésta hedgeoptioner 4.607 4.607
Teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner 237 8.127 8.364
Personaloptioner, varde pa anstalldas tjanstgéring 5.052 5.052
Atervunnen moms emissionsutgifter 361 361
Disposition av balanserat resultat -43.376 43.376 0
Ingaende eget kapital 1 januari 2007 5.554 351.633 -32.837 324.350
Arets resultat -172.597 -172.597
Summa transaktioner redovisade direkt i eget kapital 0
Summa totalt redovisade intdkter och kostnader -172.597 -172.597
Teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner 41 2.940 2.981
Nyemission 3.052 488.598 491.650
Personaloptioner, varde pa anstalldas tjanstgéring 5.989 5.989
Forvarvat varde personaloptioner vid foretagsforvary 18.879 18.879
Disposition av balanserat resultat -32.837 32.837 0
Utgaende eget kapital 31 december 2007 8.647 835.202 -172.597 671.252
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RESULTATRAKNINGAR, KONCERNEN

(tusental kronor) NOTER 2007 2006 2005
Foérsaljningsintakter 6,22 76.757 131.956 62.352
Kostnad sélda varor 23 -14.384 -11.151 -2.954
Bruttovinst 62.373 120.805 59.398
Forsaljningskostnader 7,8,23,27 -11.690 -7.849 -3.303
Administrationskostnader 7,8,23,25,27 -74.224 -57.437 -44.030
Forsknings- och utvecklingskostnader 7,8,23,27 -155.972 -94.512 -67.231
Ovriga rérelseintakter 26 9.958 678 1.927
Ovriga rérelsekostnader 23,26 -11.014 -2.275 -186
Resultat fran forsaljning av dotterforetag 24 - - 8.865
Rorelseresultat -180.569 -40.590 -44.560
Rénteintakter 8.231 7.516 1.433
Réantekostnader -23 -24 -7
Ovriga finansiella poster -473 115 -115
Resultat efter finansiella poster -172.834 -32.983 -43.249
Skatt pa arets resultat 28 237 40 -
Arets forlust -172.597 -32.943 -43.249
Resultat per aktie hanforlig till moderforetagets

aktieagare under aret (uttryckt i kronor)

— fére utspadning 30 -11,42 -2,46 -4,33
— efter utspadning 30 -11,42 -2,46 -4,33

Hela férlusten for respektive r &r hanférbar till moderbolagets aktiedgare, det finns inga minoritetsintressen.
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KASSAFLODESANALYSER, KONCERNEN

(tusental kronor) NOTER 2007 2006 2005
Den I6pande verksamheten

Rérelseresultat fore rantekostnader och rénteintékter -180.569 -40.590 -44.560
Erhallen ranta 8.231 7.516 1.433
Betald rénta -23 -24 -7
Ovriga finansiella poster -473 115 -
Betald skatt - - -
Justering for poster som ej ingar i kassaflodet 32 7.461 11.335 6.603
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore fordndring

av rorelsekapitalet -165.373 -21.648 -36.531
Féréndring av rérelsekapitalet

Kundfordringar 2.537 -10.282 -297
Andra kortfristiga fordringar -18.266 -369 -3.057
Varulager -4.060 -6.206 -1.609
Kortfristiga skulder 37.069 29.441 -10.749
Avsattningar -4.657 -8.608 8.287
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -152.750 -17.672 -43.956
Investeringsverksamheten

Avyttring av dotterféretag - - 9.405
Forvarv av patent - -77 -
Forvérv av maskiner och inventarier -49.318 -4.613 -2.465
Forvarv av kortfristiga placeringar -19.762 -104.683 -89.631
Avyttring av kortfristiga placeringar 75.888 138.188 -
Forvarv av aktier i dotterforetag 158.151 -8.195 -
Kassaflode efter investeringsverksamheten 12.209 2.948 -126.647
Finansieringsverksamheten

Nyemission 2.981 12.971 302.896
Kassaflode efter finansieringsverksamheten 15.190 15.919 176.249
Arets kassaflode

Likvida medel vid periodens ingang 276.408 260.489 84.240
Forandring likvida medel 15.190 15.919 176.249
Likvida medel vid periodens utgang 14 291.598 276.408 260.489
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BALANSRAKNINGAR, MODERBOLAGET

(tusental kronor) NOTER 2007-12-31 2006-12-31 2005-12-31

TILLGANGAR

Anliggningstillgdngar

Immateriella tillgangar

Patent och rattigheter 8,9 566 633 2.553

Materiella anlaggningstillgangar

Inventarier, ombyggnation pa annans fastighet, 7,9 50.903 6.316 3.160

maskiner och datorer

Finansiella anldggningstillgangar

Aktier i dotterbolag/joint ventures 10 523.842 100 100

Andra langfristiga fordringar - - 2.290

Summa finansiella anlaggningstillgangar 523.842 100 2.390

Summa anliggningstillgangar 575.311 7.049 8.103

Omsittningstillgangar

Varulager 11 4.362 4,982 955

Kortfristiga fordringar

Kundfordringar 12 40 4.263 1.688

Skattefordran 1.083 991 554

Ovriga fordringar 12 9.894 4,773 4.209

Fordran koncernforetag 26.236 24.477 6.214

Foérutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 15.817 1.900 3.304

Summa kortfristiga fordringar 57.432 36.404 15.969

Kortfristiga placeringar 13 - 56.126 89.631

Likvida medel 14 109.511 273.021 257.962

Summa omsattningstillgangar 166.943 370.533 364.517

SUMMA TILLGANGAR 742.254 377.582 372.620

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital 15 8.647 5.554 5.310

Ej registrerat aktiekapital 15 - - 7

Reservfond 15 290.751 335.316 376.861
299.398 340.870 382.178
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Fritt eget kapital
Overkursfond
Ansamlad forlust

Arets forlust

Summa eget kapital

Avsattningar

Kortfristiga skulder

Leverantdrsskulder

Ovriga skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter
Summa kortfristiga skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

Stallda sakerheter och ansvarsforbindelser

Stéllda sakerheter

Ansvarsforbindelser
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15,16 515.032
15 11.400
-159.898

366.534

665.932

17 163
19 39.190
19 4.909
19 32.060
76.159

742.254

20 2.500
21 11.050

18.102
14.000
-44.566
-12.464

328.406

4.820

16.706

7.043

20.607

44.356

377.582

2.500
11.050

-41.545
-41.545

340.633

13.783

3.856

2.640

11.708

18.204

372.620

2.500
6.050



MODERBOLAGETS FORANDRING | EGET KAPITAL

i Ansamlad Summa eget
(tusental kronor) Aktiekapital Reservfond  Overkursfond forlust kapital
Ingéende eget kapital 1 januari 2005 3.695 204 94.213 -22.998 75.114
Arets resultat -41.545 -41.545
Summa transaktioner redovisade direkt i eget kapital 0
Summa totalt redovisade intdkter och kostnader -41.545 -41.545
Forskjutningar mellan bundet och fritt eget kapital -690 690 0
Disposition av foregaende ars resultat -22.308 22.308 0
Teckning av aktier genom utnyttjande 134 134
av teckningsoptioner fran unit emission
Teckning av aktier genom utnyttjande av
teckningsoptioner 8 811 819
Nyemission 1.480 331.520 333.000
Emissionsutgifter -30.461 -30.461
Personaloptioner, varde pa anstalldas tjanstgéring 3.572 3.572
Overféring fran éverkursfond till reservfond 376.657 -376.657 0
Ingéende eget kapital 1 januari 2006 5.317 376.861 0 -41.545 340.633
Arets resultat -44.566 -44.566
Summa transaktioner redovisade direkt i eget kapital 0
Summa totalt redovisade intakter och kostnader -44.566 -44.566
Disposition av foregaende ars resultat -41.545 41.545 0
Atervunnen moms emissionsutgifter 361 361
Teckning av aktier genom utnyttjande av 237 8.082 8.319
teckningsoptioner
Personaloptioner, varde pa anstalldas tjanstgéring 5.052 5.052
Erhallet koncernbidrag 14.000 14.000
Inlésta hedgeoptioner 4.607 4.607
Ingéende eget kapital 1 januari 2007 5.554 335.316 18.102 -30.566 328.406
Arets resultat -159.898 -159.898
Summa transaktioner redovisade direkt i eget kapital 0
Summa totalt redovisade intdkter och kostnader -159.898 -159.898
Disposition av foregaende ars resultat -44.566 44.566 0
Teckning av aktier genom utnyttjande av 41 2.940 2.981
teckningsoptioner
Nyemission 3.052 488.598 491.650
Personaloptioner, varde pa anstalldas tjanstgéring 1 5.392 5.393
Lamnat koncernbidrag -2.600 -2.600
Utgaende eget kapital 31 december 2007 8.647 290.751 515.032 -148.498 665.932
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RESULTATRAKNINGAR, MODERBOLAGET

(tusental kronor) NOTER 2007 2006 2005
Nettoomséttning 6,22 48.389 118.217 63.123
Kostnad sélda varor 23 -2.409 -1.660 -2.964
Bruttovinst 45.980 116.557 60.159
Forsaljningskostnader 23,27 -641 -1.149 -2.405
Administrationskostnader 7,8,23,25,27 -69.094 -57.442 -44.028
Forsknings- och utvecklingskostnader 7,8,23,27 -143.225 -95.300 -66.954
Ovriga rorelseintakter 26 9.674 298 1.911
Ovriga rérelsekostnader 23,26 -10.413 -1.636 -174
Rorelseresultat -167.719 -38.672 -51.491
Resultat fran finansiella investeringar

Nedskrivning aktier i dotterbolag 24 - -14.000 -767
Resultat vid férséljning av dotterbolag 24 - - 9.405
Réanteintakter 8.226 8.000 1.430
Réntekostnader -11 -9 -7
Ovriga finansiella poster -394 115 -115
Resultat efter finansiella poster -159.898 -44.566 -41.545
Skatt pa arets resultat 28 - - -
Arets forlust -159.898 -44.566 -41.545
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KASSAFLODESANALYSER, MODERBOLAGET

(tusental kronor) NOTER 2007 2006 2005
Den lopande verksamheten

Rérelseresultat fore ranteintakter och rantekostnader -167.719 -38.672 -51.491
Nedskrivning av aktier i dotterbolag - - -767
Resultat vid férsaljning av dotterbolag - - 9.405
Erhallen ranta 8.226 8.000 1.430
Betald ranta -11 -9 -7
Ovriga finansiella poster -394 115 -
Justering for poster som ej ingar i kassaflodet 32 5.337 11.052 6.703
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fére forandring av -154.561 -19.514 -34.727
rorelsekapitalet

Kundfordringar 4.224 -2.575 -302
Andra kortfristiga fordringar -20.889 -17.860 -8.908
Varulager 620 -4.027 464
Kortfristiga skulder 33.813 23.802 -10.755
Avsattningar -4.658 -8.963 8.287
Kassafléde fran den l6pande verksamheten -141.451 -29.137 -45.941
Investeringsverksamheten

Forvarv av maskiner och inventarier -49.075 -4.525 -2.584
Forvarv av aktier i dotterbolag -32.091 - -
Avyttring av aktier i dotterbolag - - 9.405
Avyttring av langfristig fordran - 2.290 -
Forvarv av kortfristiga placeringar -19.762 -104.683 -89.631
Avyttring av kortfristiga placeringar 75.888 138.188 -
Kassaflode efter investeringsverksamheten -166.491 2.133 -128.751
Finansieringsverksamheten

Nyemission 2.981 12.926 302.896
Kassaflode efter finansieringsverksamheten -163.510 15.059 174.145
Arets kassaflode

Likvida medel vid periodens ingang 273.021 257.962 83.817
Foérandring likvida medel -163.510 15.059 174.145
Likvida medel vid periodens utgang 14 109.511 273.021 257.962
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NOTER

NOTER OCH REDOVISNINGSPRINCIPER

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

NOT 1 ALLMAN INFORMATION

Orexo AB (publ) moderbolaget och dess dotterbolag, ir ett specialty
pharma-bolag, som fokuserar pd utveckling av nya, patenterade
likemedel genom att kombinera vildokumenterade substanser med
innovativa teknologier, och utveckling av nya behandlingsformer
for luftvigs- och inflammatoriska sjukdomar. Utvecklingsarbetet
sker i moderbolaget och i det under aret férvirvade dotterbolaget
Biolipox AB. Marknadsféring och férsiljning sker i dotterbolaget
Kibion AB samt i ProStrakan AB, ett joint venture som bildades

under iret.

Moderforetaget dr aktiebolaget Orexo AB (publ) med site
i Uppsala i Sverige och adressen till féretagets huvudkontor ir
Virdings allé 32 A, Uppsala.

Denna koncernredovisning har den 14/3 2008 godkints av
styrelsen for offentliggorande.

Resultat- och balansriikning kommer att foreliggas Arsstim-
man den 3/4 2008 for faststillelse.

NOT 2 SAMMANFATTNING AV VIKTIGA REDOVISNINGSPRINCIPER

Redovisningsprinciperna som tillimpats nir denna koncernredo-
visning upprittats anges nedan.

2.1 GRUND FOR RAPPORTERNAS UPPRATTANDE
Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med de Internatio-
nal Financial Reporting Standards (IFRS) utgivna av International
Accounting Standards Board (IASB) samt tolkningsuttalanden
frin International Financial Reporting Interpretations Committee
(IFRIC) som har godkints av EG-kommissionen for tillimpning
inom EU. Vidare har Redovisningsridets rekommendation RR 30
kompletterande redovisningsregler for koncerner tillimpats.

Moderbolaget tillimpar samma redovisningsprinciper som kon-
cernen utom i de fall som anges nedan under not 4, Moderbola-
gets redovisningsprinciper. De avvikelser som férekommer mellan
moderbolagets och koncernens principer féranleds av begrins-
ningar i méjligheterna att tillimpa IFRS i moderbolaget till f5ljd
av ARL och Tryggandelagen samt i vissa fall av skatteskil.

Att uppriitta rapporter i éverensstimmelse med IFRS kriver
anvindning av en del viktiga redovisningsmissiga uppskattningar.
Vidare krivs att ledningen gér vissa bedomningar vid tillimpning-
en av foretagets redovisningsprinciper. De omraden som innefattar
en hog grad av beddmning, som ir komplexa eller sidana omraden
dir antaganden och uppskattningar ér av visentlig betydelse for
koncernredovisningen anges i not 5.

Vid upprittandet av koncernredovisningen per 31 december
2007 har ett niigra nya standarder och tolkningar tritt i kraft
jimfort med foregiende ar och ett flertal publicerats men dnnu inte
tritt ikraft. Nedan féljer en bedémning av den paverkan som inf6-
randet av dessa standarder och uttalanden har fatt och preliminirt
kan fa pa Orexos finansiella rapporter:
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a) Standarder, @ndringar och tolkningar som tratt i kraft 2007.
*IFRS 7 Finansiella instrument: Upplysningar och den komplette-
rande dndringen av IAS 1

Utformning av finansiella rapporter — Upplysningar om kapital,
infér nya upplysningar om finansiella instrument. For Orexos del
har det inneburit utékade tilliggsupplysningar, frimst avseende
likviditetsrisken.

IFRIC 8 Tillampningsomrddet for IFRS 2

Kriver att transaktioner som berér utfirdandet av egenkapital-

instrument — dir det vederlag som erhills understiger verkligt
virde pa utfirdade egenkapitalinstrument — ska prévas for att
faststilla om de faller inom ramen fér IFRS2. Denna tolkning
har ingen inverkan pd koncernens finansiella rapporter.

IFRIC 10 Delarsrapportering och véirdenedgingar

Tilldter inte att de nedskrivningar som redovisats under en delars-

period for goodwill, placeringar i egenkapitalinstrument och
placeringar i finansiella tillgingar som redovisas till anskaff-
ningsvirde dterfors per en aterféljande balansdag. Denna tolk-
ning har ingen inverkan pa koncernens finansiella rapporter.

b) Standarder, andringar och tolkningar som trétt i kraft 2007

men som inte &r relevanta fér koncernen.

* IFRS 4, Forsikringsavtal.

* IFRIC 7, Tillimpning av inflationsjusteringsmetoden enligt
IAS29, Redovisning i héginflationslinder.

* IFRIC 9, Omvirdering av inbiddade derivat.

c) Standarder, andringar och tolkningar av befintliga standarder
som annu inte tratt i kraft och som inte har tillampats i fortid

av koncernen.

Foljande nya standarder, samt dndringar och tolkningar av befint-
liga standarder har publicerats och ir obligatoriska fér Koncernens



redovisning f6r rikenskapsir som borjar den 1 januari 2008 eller

senare, men har inte tillimpats i fortid av Koncernen.

* IFRIC 11, IFRS 2 Transaktioner med egna aktier, dven koncern-
interna.
Denna tolkning férvintas inte ha nigon inverkan pa Koncernens
rikenskaper.

+JAS1 (Andring), Utformning av finansiella rapporter™.
Andringarna innebir framfor allt forindringar i uppstillnings-
formerna och benimningarna av de finansiella rapporterna. Sile-
des kommer Koncernens framtida utformning av de finansiella
rapporterna att piverkas vid inférandet av denna standard.

*IFRS2 (Andring),Akliere/atemde ersdttningar — Vesting conditions

and cancellations™

Andringen paverkar definitionen av intjinandevillkor samt infor

ett nytt begrepp, "non-vesting conditions” (villkor som inte ir

definierade som intjinandevillkor). Standarden siger att "non-

vesting conditions” ska beaktas vid uppskattningen av det verk-

liga virdet pa egenkapitalinstrumentet. Varor eller tjinster som

erhills av en motpart som uppfyller alla andra intjiningsvillkor,

ska redovisas oavsett om “non-vesting conditions” uppfylls eller

inte. Andringen av standarden bedéms inte paverka Koncernens

framtida finansiella rapportering.

IFRS 3 (Andring), Rorelseforvirv™

Andringen giller framatriktat for forvirv efter tidpunkten for

ikraftridandet. Tillimpningen kommer att innebira en férind-
ring av hur framtida férvirv redovisas, bl a vad det giller redo-
visning av transaktionskostnader, eventuella villkorade képeskil-
lingar och successiva forvirv. Andringen av standarden kommer
inte att ha nigon effekt pa tidigare gjorda férvirv men kommer
att paverka redovisningen av framtida transaktioner.

IFRS 8 (Ersiittning), Segmentrapportering.

IFRS 8 ersitter IAS 14 och trider i kraft den 1:a januari 2009.
Den nya standarden kriver att segmentinformationen presenteras

utifrin ledningens perspektiv, vilket innebir att den presenteras
pé det siitt som den anvinds i den interna rapporteringen. Siledes
kommer Koncernens framtida utformning av de finansiella rap-
porterna att paverkas vid inférandet av denna standard.

d) Tolkningar av befintliga standarder som annu inte tratt i kraft

och som inte bedéms vara relevanta fér Koncernen.

*TAS 23 (Andring), Lanekostnader®.

* IAS 27 (Andring), Koncernredovisning och separata finansiella
rapporter *.

* IFRIC 12, Service consession arrangements:

* IFRIC 13, Customer loyalty programmes®.

* IFRIC 14, IFRS 19 The limit on a defined benefit asset, mini-

mum funding requirements and their interaction.

* Dessa standarder/tolkningar dr ej antagna av EU vid denna tidpunkt.

NOTER

2.2 KONCERNREDOVISNING
a) Dotterforetag
Dotterféretag dr alla de foretag dir Koncernen har ritten att
utforma finansiella och operativa strategier pi ett sitt som vanligen
féljer med ett aktieinnehav uppgéende till mer dn hilften av rost-
riitterna. Forekomsten och effekten av potentiella rostritter som
f6r nirvarande dr mojliga att utnyttja eller konvertera, beaktas vid
bedémningen av huruvida Koncernen utévar bestimmande infly-
tande 6ver ett annat féretag. Dotterféretag inkluderas i koncernre-
dovisningen frin och med den dag dé det bestimmande inflytandet
overfors till koncernen. De exkluderas ur koncernredovisningen
frin och med den dag di det bestimmande inflyttandet upphor.
Forvirvsmetoden anvinds fér redovisning av Koncernens for-
virv av dotterféretag. Anskaffningskostnaden for ett forvirv ut-
gors av verkligt virde pi tillgingar som limnats som ersittning,
emitterade eget kapitalinstrument och uppkomna eller évertagna
skulder per overlatelsedagen, plus kostnader som ir direkt hinfor-
bara till férviirvet. Identifierbara forvirvade tillgingar och évertag-
na skulder och eventualférpliktelser i ett foretagsférvirv virderas
inledningsvis till verkliga virden pa férvirvsdagen oavsett omfatt-
ning pé eventuellt minoritetsintresse. Det verskott som utgdrs
av skillnaden mellan anskaffningsvirdet och det verkliga virdet
pa Koncernens andel av identifierbara férvirvade nettotillgingar
redovisas som goodwill. Om anskaffningskostnaden understiger
verkligt virde for det férvirvade dotterféretagets nettotillgingar,
redovisas mellanskillnaden direkt i resultatrikningen (punkt 2.6).
Koncerninterna transaktioner och balansposter samt orealise-
rade vinster pd transaktioner mellan koncernféretag elimineras.
Aven orealiserade forluster elimineras, om inte transaktionen utgdr
ett bevis pd att ett nedskrivningsbehov féreligger for den 6verlatna
tillgdngen. Redovisningsprinciperna fér dotterféretag har i fore-
kommande fall indrats f6r att garantera en konsekvent tillimpning
av Koncernens principer.

b) Joint ventures

Koncernens innehav i gemensamt kontrollerade enheter redovisas
enligt klyvningsmetoden. Koncernen slir ihop sin andel av intik-
ter och kostnader, tillgingar och skulder samt kassafloden i aktu-
ellt joint venture med motsvarande poster i den egna koncernredo-
visningen. Koncernen redovisar den andel av vinster eller forluster
frin Koncernens forsiljning av tillgingar till ett joint venture som
motsvarar de andra samigarnas dgarandel. Koncernen redovisar
inte sin andel av vinster eller forluster i ett joint venture som som
ir en foljd av Koncernens kop av tillgdngar frin detta joint venture
férrdn tillgingarna siljs vidare till en oberoende part. Emellertid
redovisas en forlust pa transaktionen genast, om forlusten innebér
att en tillging redovisas till ett for hogt virde.

2.3 SEGMENTRAPPORTERING

a) Primart segment

Koncernen bedriver utveckling och férsiljning av likemedel. P4
grund av den likartade karaktiren pa koncernens produkter och
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tjinster samt till vilka kundkategorier produkterna vinder sig och
pa det likartade sitt produkterna distribueras och tjinster utfors
anses verksamheten utgor en enda rérelsegren varfér ingen redo-
visning for primirt segment upprittas.

b) Sekundart segment

Koncernens verksamhet bedrivs huvudsakligen i tre geografiska
omriden (USA, Norden och évriga EU). Dirutéver bidrar inga
enskilda linder eller omriden med mer én tio procent av total kon-
soliderad forsiljning. Forsiljningssiffrorna baseras pa det land dir
kunden finns. Det féorekommer ingen forsiljning mellan de geo-
grafiska omridena.

2.4 OMRAKNING AV UTLANDSK VALUTA

a) Funktionell valuta och rapportvaluta

Poster som ingar i de finansiella rapporterna fér de olika enhe-
terna i Koncernen ir virderade i den valuta som anvinds i den eko-
nomiska miljé dir respektive foretag huvudsakligen dr verksamt
(funktionell valuta). I koncernredovisningen anvinds SEx, som ir
Moderforetagets funktionella valuta och rapportvaluta.

b) Transaktioner och balansposter

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till den funktionella
valutan enligt de valutakurser som giller pd transaktionsdagen.
Valutakursvinster och forluster som uppkommer vid betalning av
sddana transaktioner och vid omrikning av monetira tillgingar
och skulder i utlindsk valuta till balansdagens kurs, redovisas i
resultatrikningen bland 6vriga rorelseintikter och évriga rorelse-
kostnader. Undantag dr di transaktionerna utgér sikringar som
uppfyller villkoren f6r sikringsredovisning av kassafléden eller
av nettoinvesteringar, da vinster/forluster redovisas i eget kapital.
Sidan sikring har inte férelegat under dret.

2.5 Materiella anldggningstillgangar

Materiella anliggningstillgingar redovisas till anskaffningsvirde
minskat med avskrivningar. Tillkommande utgifter liggs till till-
gingens redovisade virde eller redovisas som en separat tillging,
beroende pé vilket som #r limpligt, endast da det dr sannolikt att
de framtida ekonomiska férmaner som ir férknippade med till-
gingen kommer att komma Koncernen tillgodo och tillgingens
anskaffningsvirde kan miitas pa ett tillforlitligt sitt. Utgifter for
reparation och underhill redovisas som kostnader.

Materiella anliggningstillgingar skrivs av over tillgingens
bedémda nyttjandeperiod. Nir tillgingarnas avskrivningsbara be-
lopp faststillts, beaktas i fsSrekommande fall tillgingens restvirde.

Linjir avskrivningsmetod anvinds fér samtliga typer av materi-
ella anliggningstillgingar. Foljande avskrivningstider tillimpas:

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

80

I de fall en tillgings redovisade virde 6verstiger dess beriknade
dtervinningsvirde skrivs tillgingen omedelbart ner till dess dter-
vinningsvirde.

Tillgingarnas restvirden och nyttjandeperioden provas varje
balansdag och justeras vid behov.

Vinster och forluster vid avyttring faststills genom en jimfs-
relse mellan férsiljningsintikt och redovisat virde och redovisas i
resultatrikningen.

2.6 IMMATERIELLA TILLGANGAR

a) Goodwill

Goodwill utgérs av det belopp varmed anskaffningsvirdet éver-
stiger det verkliga virdet pa Koncernens andel av det forvirvade
dotterféretagets identifierbara nettotillgangar vid férvirvstillfillet.
Goodwill pa forvirv av dotterforetag redovisas som immateriella
tillgingar. Goodwill testas arligen, samt vid indikation pa en var-
aktig virdenedgéing, for att identifiera eventuellt nedskrivnings-
behov och redovisas till anskaffningsvirde minskat med ackumu-
lerade nedskrivningar. Redovisad goodwill i koncernen bedéms ha
en obestimbar nyttjandeperiod varfor inga avskrivningar gors.

Vid prévning av eventuellt nedskrivningsbehov gors en fordel-
ning pé kassagenererande enheter.

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

I de fall goodwill hiinfor sig till en grupp av tillgingar, for
vilken ett nedskrivningsbehov konstaterats foreligga, fordelas
nedskrivningsbeloppet forst till goodwill samt direfter till 6vriga
tillgdngar i proportion till deras redovisade virden.

b) Patent och rattigheter

Patent- och rittigheter redovisas till anskaffningsvirde. Patent
och rittigheter har en begrinsad nyttjandeperiod och redovisas
till anskaffningsvirde minskat med ackumulerade avskrivningar.
Avskrivningar gérs linjirt for att fordela kostnaden for patent och
rittigheter 6ver deras bedémda nyttjandeperiod. Féljande avskriv-
ningstider tillimpas:

Patent och riittigheter 5ar
IT-system 3 ar
Distributionsrittigheter (enligt avtal) 2 Aar

2.7 NEDSKRIVNINGAR

Tillgingar som har en obestimd nyttjandeperiod skrivs inte av i
koncernen utan prévas arligen, samt vid indikation pé en varaktig
virdenedging, avseende eventuellt nedskrivningsbehov. Till-
gangar som skrivs av bedéms med avseende pd virdeminskning
nirhelst hindelser eller férindringar i forhéllanden indikerar att
det redovisade virdet kanske inte dr atervinningsbart. En ned-
skrivning gérs med det belopp med vilket tillgingens redovisade
viirde éverstiger dess dtervinningsvirde. Atervinningsvirdet ér det
hégre av en tillgings verkliga virde minskat med forsiljningskost-



nader och nyttjandevirdet. Goodwill fordelas pa kassagenererande
enheter vid prévning av eventuellt nedskrivningsbehov.

2.8 VARULAGER

Varulagret redovisas till det ligsta av anskaffningsvirdet och net-
toférsiljningsvirdet. Anskaffningsvirdet faststills med anvind-
ning av forst in, forst ut-metoden (FIFU). Anskaffningsvirdet
for firdiga varor och pigiende arbeten bestar av rimaterial, direkt
16n, andra direkta kostnader och hinférbara indirekta tillverk-
ningskostnader (baserade pd normal tillverkningskapacitet). Lane-
kostnader ingar inte. Nettoforsiljningsvirdet dr det uppskattade
forsiljningspriset i den 16pande verksamheten, med avdrag for
tillimpliga rorliga forsiljningskostnader.

2.9 FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER
Koncernen klassificerar sina finansiella tillgingar och skulder i
nedanstiende kategorier. Syftet f6r vilket den finansiella tillgingen
eller skulden férvirvades ér avgérande for klassificeringen.
* Finansiella tillgingar och skulder virderade till verkligt
virde via resultatrikningen
* Lanefordringar och kundfordringar
* Finansiella tillgingar vilka halls till férfall
* Finansiella tillgingar samt 6vriga finansiella skulder
som kan siiljas

Finansiella tillgingar och skulder som redovisas i balansrikningen
inkluderar finansiella anliggningstillgingar, kortfristiga place-
ringar, likvida medel, kundfordringar och leverantérsskulder.
Marknadsvirdet pd finansiella tillgingar beriiknas utifrin aktuella
marknadsnoteringar, definierat som képkurs pa bokslutsdagen.

Under aret har det endast funnits finansiella tillgingar virde-
rade till verkligt virde via resultatrikningen, kundfordringar och
linefordringar och dessa klassificeras som omsittningstillgingar
om de har en forfallodag upp till 12 manader efter balansdagen.
Ar forfallodagen mer in 12 manader efter balansdagen klassificeras
tillgingen som anliggningstillging. Léinefordringar och kund-
fordringar redovisas forsta gingen till verkligt virde plus trans-
aktionskostnader och efter anskaffningstidpunkten till upplupet
anskaffningsvirde med tillimpning av effektivrintemetoden
minskat med reserv for osikra fordringar. Per den sista december
finns endast redovisade virden for kundfordringar och lineford-
ringar, se not 12 och 14.

Kortfristiga placeringar avser tillgdngar vilka dr finansiella
tillgédngar vilka virderas till verkligt virde via resultatrikningen.
Vid utingen av aret fanns inga sidana tillgingar. Virdeférind-
ringar pa sidana tillgingar redovisas i finansnettot.

2.10 LIKVIDA MEDEL
Ilikvida medel ingar kassa, banktillgodohavanden och évriga kort-
fristiga placeringar som forfaller inom tre ménader frin anskaff-
ningstidpunkten och vilka ir utsatta for endast en obetydlig risk
for virdefluktationer.
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2.11 KORTFRISTIGA PLACERINGAR

Finansiella placeringar dir 16ptiden eller den férvintade innehavs-
tiden #r lingre én tre manader men kortare in ett dr klassificeras
som kortfristiga placeringar.

2.12 LANGFRISTIGA FORDRINGAR OCH OVRIGA FORDRINGAR
Langfristiga fordringar och 6vriga kortfristiga fordringar ér ford-
ringar som uppkommer di foretaget tillhandahiller pengar utan
avsikt att idka handel med fordringsritten. Om den férvintade
fordringstiden ir lingre dn ett 4r utgor de langfristiga fordringar
och om den ir kortare évriga fordringar.

2.13 KUNDFORDRINGAR

Kundfordringar redovisas inledningsvis till verkligt virde och
direfter till upplupet anskaffningsvirde med tillimpning av den
effektiva rintemetoden, minskat med eventuell reservering fér
virdeminskning. En reservering for virdeminskning av kund-
fordringar gérs nir det finns objektiva bevis for att Koncernen
inte kommer att kunna erhalla alla belopp som ér forfallna enligt
fordringarnas ursprungliga villkor. Reserveringens storlek utgérs
av skillnaden mellan tillgingens redovisade virde och nuvirdet av
bedémda framtida kassafléden, diskonterade med effektiv rinta.
Det reserverade beloppet redovisas i resultatrikningen.

2.14 SKULDER

Skulder redovisas initialt till verkligt viirde efter avdrag fér trans-
aktionskostnader. Efter anskaffningstidpunkten virderas linen till
upplupet anskaffningsvirde enligt effektivrintemetoden. Lang-
fristiga skulder har en forvintad 16ptid lingre dn 1 4r frin balans-
dagen medan kortfristiga har en 16ptid kortare in ett r.

2.15 EGET KAPITAL

Transaktionskostnader som direkt kan hinféras till emission av

nya aktier eller optioner redovisas, netto efter skatt, i eget kapi-

tal som ett avdrag frin emissionslikviden. Som ”Ovrigt tillskjutet

kapital” redovisas:

* Skillnaden mellan aktiens nominella virde och lésenpriset pi
inlosta teckningsoptioner.

* Skillnaden mellan aktiens nominella virde och beriknat virde
pa nyemitterade aktier och teckningsoptioner.

* Personaloptioner, virde pd anstilldas tjinstgoring och férvir
vade optioner.

2.16 UPPSKJUTEN SKATT

Redovisade inkomstskatter innefattar skatt som skall betalas
eller erhallas avseende aktuellt ér, justeringar avseende tidigare
irs aktuella skatt och férindringar i uppskjuten skatt. Virdering
av samtliga skatteskulder/-fordringar sker till nominella belopp
och gors enligt de skatteregler och skattesatser som ir beslutade
eller som ir aviserade och med stor sikerhet kommer att faststil-
las. For poster som redovisas i resultatrikningen, redovisas éven
dirmed sammanhingande skatteeffekter. Skatteeffekter av poster

81



NOTER

som redovisas direkt mot eget kapital, redovisas mot eget kapital.
Uppskjuten skatt beriknas enligt balansrikningsmetoden pi alla
temporira skillnader som uppkommer mellan redovisade och
skattemissiga virden pi tillgangar och skulder.

Uppskjuten skatt beriknas pa temporira skillnader som upp-
kommer pé andelar i dotterforetag och intresseforetag, férutom dér
tidpunkten for aterféring av den temporira skillnaden kan styras
av Koncernen och det ir sannolikt att den temporira skillnaden
inte kommer att dterforas inom éverskadlig framtid.

Niégot virde av underskottsavdrag har ej upptagits i balans-
rikningen di det dr svirt att beddma nir underskottsavdrag kan
komma att utnyttjas.

2.17 ERSATTNINGAR TILL ANSTALLDA
a) Pensionsforpliktelser
En avgiftsbestimd pensionsplan ir en pensionsplan enligt vilken
Koncernen betalar fasta avgifter till en separat juridisk enhet och
dir Koncernen inte har nigra ytterligare betalningsforpliktelser nir
avgifterna vil dr betalda. Koncernen har endast avgiftsbestimda
pensionsplaner. Pensionsplanerna finansieras genom betalningar
till férsikringsbolag.

Avgifterna redovisas som personalkostnader nir de forfaller till
betalning. Forutbetalda avgifter redovisas som en tillging.

b) Aktierelaterade formaner

Aktierelaterade ersittningar (personaloptioner) avser i Orexos fall
endast i eget kapital reglerade program dir man virderar optionerna
initialt, dessa redovisas som kostnad 6ver intjinandeperioden
(vestingtiden) baserat pid marknadsvirdet av personaloptionerna
vid starttidpunkten for respektive optionsprogram. Sociala avgifter
pa den férmén som férvintas uppstd vid virdestegring redovisas
Ispande 6ver intjinandeperioden med hinsyn tagen till virde-
férindringar, i enlighet med URA 46.

c) Ersattningar vid uppséagning

Ersittningar vid uppsidgning utgir nir en anstillds anstillning
siigs upp av Koncernen fére normal pensionstidpunkt eller di en
anstilld accepterar frivillig avging i utbyte mot sidana ersitt-
ningar. Koncernen redovisar avgingsvederlag nir den bevisligen
ir forpliktigad endera att siga upp anstillda enligt en detaljerad
formell plan utan méjlighet till terkallande, eller att limna ersitt-
ningar vid uppsigning som resultat av ett erbjudande som gjorts
for att uppmuntra till frivillig avgang. Férméner som forfaller mer
in 12 méinader efter balansdagen diskonteras till nuvirde.

2.18 REDOVISNINGSPRINCIPER FOR BONUSPLANER

Koncernen har ett bonussystem som omfattar samtliga anstillda.
Bonussystemet bygger pa méluppfyllelse och innefattar bade indi-
viduella, avdelnings- och féretagsmal och betalas ut i relation till
arslénen. En schablonberiknad kostnad inklusive sociala avgifter
for denna redovisas 16pande under aret. Vid rikenskapsarets slut
beriknas och kostnadsférs faktiskt intjinad bonus under éret.
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Utbetalning av intjinad bonus sker dret efter, normalt sett i
tebruari.

2.19 INTAKTSREDOVISNING

Intikter innefattar det verkliga virdet av silda varor och tjinster
exklusive mervirdesskatt och rabatter samt efter eliminering av
koncernintern férsiljning. Enligt praxis i branchen féreligger ej
returritt for likemedel. Intikter redovisas enligt féljande:

a) Forsaljning av varor

Intikter frin férsiljning av varor redovisas vid tidpunkten for leve-
rans till kund, vilket ir den tidpunkt di dganderitten Svergir till
kunden som dirmed 6vertar den ekonomiska risken.

b) Licensintékter

Orexos licensavtal innefattar vanligtvis en engingsersittning vid
avtalets ingdende och delmélsersittningar, dven kallat milestones,
samt licensavgifter utan aterbetalningsskyldighet. Ett licensav-
tal tilliter Orexos partners att silja, registrera och marknadsfora
Bolagets patentskyddade produkter inom ett angivet geografiskt
omrade under en viss tid. En milestone avseende utveckling ir
en betalning frin en partner till Orexo i samband med att Orexo
uppnir ett i avtalet angivet utvecklingsdelmil. Licensavgifter och
milestones intéktsredovisas utifrdn respektive licensavtals ekono-
miska innebérd.

Licensintikter som enbart ir knutna till ritten att silja, regist-
rera och marknadsféra Bolagets patentskyddade produkter, eller
dir det inte foreligger nigon aterbetalningsplikt, intiktsfors direkt
i enlighet med licensavtalet.

I de fall en engéingsersiittning eller en milestone innefattar fler
in en leverans sa fordelas intikten efter verkligt virde for varje del-
leverans. For de avtal dir licenstagaren ir ansvarig for de dtgirder
eller det arbete som leder till att respektive delmal uppfylls sker
intiktsredovisning di det avtalade delmalet i sin helhet dr uppfyllt.
Exempel péd sidana delmil ir beviljande av patent, avslutande av
klinisk prévning, godkinnande av registreringar och uppfyllande
av vissa forsiljningsmal. En forutsittning for intiktsredovisning
for sidana avtal ir att Orexos framtida dtaganden och kostnader
tor uppfyllandet av avtalet kan antas vara obetydliga. Inga mile-
stones avseende utvecklingsmal redovisas f6rrin Orexo har full-
gjort varje uppgift som ir knuten till delmalet.

c) Ersattning for utforda tjanster

Nir koncernen har ett atagande att utféra forsknings och utveck-
lingsuppgifter it samarbetsparters och ersittningen avser tjinster
som Koncernen tillhandahiller, redovisas denna som en férutbe-
tald intiikt och intiktsfors i takt med att arbetet utfors. Langsiktiga
kontrakt avseende utveckling intiktsfors 6ver kontraktets lingd.

d) Rénteintakter
Rinteintikter intiktsredovisas fordelat éver loptiden med tillimp-
ning av effektivrintemetoden.



2.20 LEASING

Nir leasingavtal innebir att koncernen, som leasetagare, i allt
visentligt dtnjuter de ekonomiska férménerna och bir de ekono-
miska riskerna som dr hinférliga till leasingobjektet, redovisas
objektet som en anliggningstillging i koncernbalansrikningen.
Motsvarande forpliktelse att i framtiden betala leasingavgifter,
redovisas som skuld.

Leasing dir en visentlig del av riskerna och férdelarna med
dgandet behills av leasegivaren klassificeras som operationell
leasing. Betalning som goérs under leasingperioden (efter avdrag
for eventuella incitament frin leasegivaren) kostnadsfors i resultat-
rikningen linjirt 6ver leasingperioden.

2.21 FORSKNING OCH UTVECKLING

Utgifter for forskning kostnadsférs omedelbart. Utgifter avseende
utvecklingsprojekt redovisas som immateriella tillgingar nir f5l-
jande kriterier dr uppfyllda:

a) det ir tekniskt mojligt att firdigstilla den immateriella till-
gingen si att den kan anvindas eller siljas,

b) ledningen har for avsikt att firdigstilla den immateriella till-
gingen och anvinda eller silja den,
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c) det finns férutsittningar att anviinda eller silja den immateriella
tillgingen,

d) det kan visas hur den immateriella tillgdngen kommer att
generera troliga framtida ekonomiska férdelar,

e) adekvata tekniska, ekonomiska och andra resurser for att full-
f6lja utvecklingen och for att anvinda eller silja den immateriella
tillgdngen finns tillgéingliga och

f) de utgifter som ér hinforliga till den immateriella tillgingen
under dess utveckling kan beriiknas pa ett tillforlitligt sitt.

Ovriga utvecklingsutgifter som inte uppfyller dessa villkor redo-
visas som kostnader nir de uppstar.

2.22 FORVARVAD FORSKNING OCH UTVECKLING

Utgifter for férvirvade forsknings och utvecklingsprojekt redovisas
som immateriell tillging. Nir ett forvirvat forskningsprojekt bor-
jar generera intikter pabérjas avskrivning under férvintad nyttjan-
deperiod. Forsknings och utvecklingsprojekten testas drligen for
att faststilla ett eventuellt nedskrivningsbehov.

Koncernen utsiitts genom sin verksamhet f6r en mingd olika
finansiella risker: marknadsrisk (omfattande valutarisk, rinterisk
och prisrisk), kreditrisk och likviditetsrisk. For att effektivt han-
tera dessa risker har Orexo upprittat riktlinjer och en detaljerad
finanspolicy angdende hur sidana risker skall hanteras och begrin-
sas. Orexos finanspolicy faststiller dven ansvarsfordelningen och
rapporteringsinstruktioner f6r ledningen. Det huvudsakliga syftet
med Orexos finansverksamhet ir att begrinsa negativa avvikelser
i det finansiella resultatet, eget kapital och kassafléde till f5ljd av
férindringar i rintor eller viixelkurser. Orexo ingér inte sikrings-
transaktioner i spekulationssyfte.

Koncernens CEO ir ansvarig fér framtagande, inférande och
uppfoljning av koncernens finanspolicy som sedan faststills av
styrelsen. Koncernens vWD/CFO ansvarar f6r den 16pande finans-
administrationen och rapporterar ménadsvis till Koncernens CEO.

3.1 MARKNADSRISK

Valutakursrisker

Koncernen ir exponerad for valutarisker i export-/importtrans-
aktioner (l6desexponering), huvudsakligen i US-dollar (usp) och
Euro (eur). Koncernen har tillgingar (kundfordringar) och skul-
der (leverantdrsskulder) i utlindsk valuta (balansexponering) men
har inga investeringar i form av nettoférmégenheter i utlindska
dotter- eller intressebolag (omrikningsexponering). Orexos redo-
visning upprittas i svenska kronor och Bolaget har sin verksamhet
i Sverige. Merparten av rorelsekostnaderna dr dirfor i kronor.

Bolaget siiljer dock sina produkter i andra linder dn Sverige och
erhaller licensintikter i andra valutor dn kronor.

Tillgangar, skulder, intikter och kostnader i utlindsk valuta ger
upphov till valutaexponeringar. En férsvagning av den svenska kro-
nan mot andra valutor dkar Orexos redovisade tillgingar, skulder,
intiikter och resultat, medan en forstirkning av den svenska kronan
mot andra valutor minskar dessa poster. Valutafluktuationer har
inte tidigare haft nigon visentlig inverkan pd Orexos redovisade
tillgéngar, resultat eller jimférbarheten av Orexos resultat mellan
olika tidsperioder, men skulle kunna ha det i framtiden.

Flodesexponering uppstir nir férsiljning sker i annan valuta
in de relaterade kostnaderna och utgifterna. En visentlig del av
Orexos flddesexponering dr hinforlig till frsiljining av Diabact®
UBT och Heliprobe™ System utanfér Sverige och licensintikter
f6r bolagets produkter i andra valutor dn kronor. De licensavtal
som skrivs med motpart utanfér Sverige skrivs oftast i annan valuta
in svenska kronor, i huvudsak amerikanska dollar eller euro.

Orexo begrinsar Bolagets flddesexponeringar i méjligaste mén
genom att matcha in- och utflédet i en viss valuta. Bolaget termins-
sikrar for nirvarande inte intikter i utlindsk valuta, men finans-
policyn méjliggér att kurssikringsinstrument kan anvindas for
att eliminera eller minimera de valutarisker som uppstar i bolaget
och skall da alltid vara kopplade till en underliggande exponering.
Tillitna kurssikringsinstrument ir valutaterminer och férvirv av
valutaoptioner (kdp- och siiljoptioner).

En betydande del av Orexos férsiljning ir i andra valutor in
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kronor, frimst dollar och euro. Merparten av Orexos rorelse-
kostnader #r didremot i kronor. Rikenskapsiret 2007 utgjorde
forsiljning i dollar 54 (34) procent av nettoomsittningen och for-
siljning i euro 26 (56) procent. Under samma period var 14 (11) pro-
cent av totala rérelsekostnader 1 utlindsk valuta med 6 (4) procent i
dollar och 8 (7) procent i euro.

For att begrinsa valutakursrisken skall om méjligt tecknade
avtal innehilla en valutajusteringsklausul. I valutor dir koncernen
har fléden i samma valuta skall flddena matchas si lingt det dr
mojligt. Koncernen terminssikrar for nirvarande inte intikter
eller kostnader i utlindsk valuta.

Rénterisk

Orexos finanspolicy definierar likviditet som de likvida medel som
behovs for att klara Orexos kommersiella dtaganden. All annan
likviditet definieras som &verskottslikviditet. Orexo dr exponerat
for rinterisker frimst hinférliga till Bolagets placeringar av éver-
skottslikviditeten i rintebirande instrument. Orexos finansavdel-
ning ansvarar for hanteringen av rinterisker.

Det huvudsakliga mélet med Orexos rinteriskhantering ir att
reducera negativa effekter av rinterérelser pa rintenettot. For att
reducera péverkan av rinterdrelser pa resultatet, anvinder Orexo
sig 1 huvudsak av placeringar med korta 16ptider. Per 31 december
var placeringarnas genomsnittliga aterstiende lingd (duration)
0,14 ir (0,16).

Aven om placeringarna under aret genomforts gors med korta
lsptider, sa ger Orexos finanspolicy majlighet att placera med ling-
re mélduration, och att placeringarnas malduration &r 1,5 ar +-1
ar. Maximal l6ptid pé enskilda placeringar ir 5 ar. Orexo behiller
normalt instrumenten fram till férfallodagen.

Orexos policy dr att vid kép av virdepapper med &verskotts-
likviditet skall dessa ha en lag riskprofil. Enligt finanspolicy skall
alla tillgangar i Orexos investeringsportfolj alltid vara realiserbara
inom maximalt tre bankdagar.

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

Prisrisk
Koncernen ir inte exponerad fér ndgon prisrisk

3.2 KREDITRISK OCH MOTPARTSRISK

Kredit- och motpartsrisker avser risken for att en motpart inte full-
gor sina ataganden att aterbetala en skuld eller betala rinta som
loper pd sadan skuld.

I koncernen finns i huvudsak tvd kategorier av betalningsflo-
den frin kunder dir kreditrisker kan uppstd, dels i dotterbolaget
Kibions férsiljning till distributérer, dels i betalningsfléden fran
Orexos licensavtal med annan part. Betriffande Kibions distribu-
torer sker provning av kreditrisk 16pande baserat pd kundens finan-
siella stillning, tidigare erfarenheter och andra faktorer. Nir ett
licensavtal ingés med ett annat foretag sker alltid en omfattande
utvirdering av motparten innan avtalets ingdende. Av de totala
kundfordringarna per den sista december 2007 stir de fyra stérsta
kunderna f6r 64%, ingen annan enskild kund stir for mer in 5% av
de totala kundfordringarna. I not 12 redovisas férfallna belopp.

3.3 LIKVIDITETS OCH FINANSIERINGSRISK

Likviditetsrisk definieras som risk att Orexo inte kommer att kunna
fullgéra sina dtaganden att betala skulder i tid eller till en rimlig
kostnad. Likviditetsrisken hanteras genom att Koncernen innehar
tillrickligt med likvida medel och kortfristiga placeringar. Enligt
finanspolicyn ska samtliga placeringar kunna overforas till likvida
medel inom tre bankdagar. Ledningen féljer ocksa manadsvis det
lspande kassaflédet och prognoser fér koncernens likviditetreserv.

Forutsittningarna i prognosen ir att rérelsens intikter baseras pa
att Koncernen endast erhiller idag kiinda licensintikter samt att
kostnaderna anpassas fér att hantera de prioriterade projekten.
Baserat pd dessa forutsittningar kommer Koncernen att kunna
fullgéra sina ataganden under 2008 och en bit in pi 2009.

Orexos frimsta mil under 2008 ir att frimja existerande
samarbeten samt teckna nya licens- och utvecklingsavtal for att
Koncernen ska fi nya intikter och dirigenom minska likviditets-
risken. Koncernen har ett antal pagiende projekt i olika faser som
bolagets ledning bedomer har goda kommersiella méjligheter och dir
det under ret finns stora mojligheter att teckna utlicensieringsavtal.

Prognos over koncernens likviditetsreserv, gjord per den 31 december 2007

MSEK 2008
Ingdende balans for perioden 291,6
Rérelsens inbetalningar 86,0
Rérelsens utbetalningar -306,2
Utbetalningar vid kép av tillgangar -8,9
Finansiella inbetalningar 5,0
Utgaende balans for perioden 67,5
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3.4 KANSLIGHETSANALYS
Orexo paverkas av ett antal risker men ingen av dessa kan ha na-
gon avgorande betydelse for Orexos finansiella stillning férutom
likviditetsrisken. En férindring av virdet pa US-dollarn gentemot
den svenska kronan pi 10 procent innebir en férindring av om-
sittningen, och resultatet, pa ca. 4 MsEk. Motsvarande férindring
av Euron medfér en férindring av omsittningen, och resultatet,
pa ca. 2 Msek. En forindring av marknadsrintorna med 1%-enhet
paverkar resultatet med mindre dn en miljon kronor, baserat pa
genomsnittslikviditeten for 2008 och en successiv férindring av
rintan ver aret.

Den risk som kan paverka Orexos finansiella stillning pi ett
patagligt sitt dr likviditetsrisken. En markant férindring av

NOT 4 MODERBOLAGETS REDOVISNINGSPRINCIPER

NOTER

antagandena bakom tabellen i punkten 3.3 ovan kan innebira att
Orexo fir svirigheter att fullgéra sina ataganden enligt progno-
sen. Bolagets ledning bedémmer den risken som mycket liten. Hu-
vuddelen av de beriknade intikterna hinfor sig till avtalsenliga
licensintikter samt avtalad ersittning fr nedlagda kostnader och
resterande intikter kommer frin varuférsiljning av befintliga pro-
dukter. Kostnadsidan bestir huvudsakligen av kiinda kostnader for
personal, lokaler och olika studier i pigiende projekt vilka alla dr
kinda i férvig. Eftersom bade intikter och kostnader till storre
delen ir kinda bedéms likviditetsrisken vara mycket liten.

4.1 GRUND FOR RAPPORTERNAS UPPRATTANDE
Arsredovisningen for moderforetaget, Orexo AB, har upprittats i
enlighet med Arsredovisningslagen och RR 32:06 Redovisning for
juridisk person. RR 32:06 anger att moderforetsget i sin arsredo-
visning ska tillimpa International Financial Reporting Standards
(IFRS) sddana de antagits av EU, i den utstrickning detta ir moj-
ligt inom ramen fér Arsredovisningslagen och Tryggandelagen,
samt med hinsyn till sambandet mellan redovisning och beskatt-
ning. Rekommendationen anger vilka undantag och tilligg som
krivs i férhallande till IFRS.

Moderféretaget tillimpar foljaktligen de principer som presen-
teras i koncernredovisningens not 2, med de undantag som anges
nedan. Principerna har tillimpats konsekvent for alla presenterade
ir, om inte annat anges. Samma redovisningsprinciper som fore-
giende ar har tillimpats.

Orexo har valt att ¢j tillimpa RFR 2.1 Redovisning for juridiska
personer i fértid. Orexos beddmning #r att évergingen kommer
men fir ingen inverkan pa foretagets resultat och stillning.

Att uppritta rapporter i Gverensstimmelse med tillimpade
regelverk kriver anvindning av en del viktiga uppskattningar for
redovisningsindamail. Vidare kriivs att ledningen gor vissa bedom-
ningar vid tillimpningen av foretagets redovisningsprinciper.
De omriden som innefattar en hég grad av bedomning, som ir
komplexa eller sidana omréiden dir antaganden och uppskattningar
ir av viisentlig betydelse for foretagets drsredovisning anges i not s.

4.2 AKTIER OCH ANDELAR | DOTTERFORETAG OCH
INTRESSEFORETAG

Aktier och andelar i dotterforetag och intresseféretag redovisas
till anskaffningsvirde efter avdrag for eventuella nedskrivningar.
Erhallna utdelningar redovisas som intikter i den utstrickning de
hirrér frin vinstmedel som intjinats efter forvirvet. Utdelningar
som overstiger dessa vinstmedel betraktas som en aterbetalning av
investeringen och reducerar andelens redovisade virde.

Nir det finns en indikation pd att aktier och andelar i dotter-
foretag eller intresseféretag minskat i virde gors en berikning av
atervinningsvirdet. Ar detta ligre dn det redovisade virdet gors
en nedskrivning. Nedskrivningar redovisas i posterna Resultat
frin andelar i koncernforetag respektive Resultat frin andelar i
intresseforetag.

4.3 FINANSIELLA INSTRUMENT

Finansiella tillgingar klassificeras pé ett annat sitt i moderfore-
tagets balansrikning in i koncernens. I noterna om de finansiella
tillgdngarna framgér hur posterna i balansrikningen ir relaterade
till den klassificering som anvinds i koncernens balansrikning
och i koncernens redovisningsprinciper. Foretaget tillimpar vir-
dering till verkligt viirde enligt ARL 4: 14a-d och beskrivningen
av redovisningsprinciper i koncernens not 2. g giller dirmed dven

f6r moderféretaget, utom betriffande redovisningen av resultat-
effekter.

4.4 KONCERNBIDRAG OCH AKTIEAGARTILLSKOTT
Foretaget tillimpar Redovisningsridets Akutgrupps uttalande
URA 7 Koncernbidrag och aktiedgartillskott. Limnade aktiedgar-
tillskott redovisas som en dkning av virdet pd aktier och andelar.
En bedémning gors direfter av huruvida det foreligger ett behov av
nedskrivning av virdet pa aktier och andelar ifriga.
Koncernbidrag redovisas i enlighet med deras ekonomiska
innebérd. Det innebir att koncernbidrag som limnats eller erhal-
lits i syfte att reducera koncernens totala skatt redovisas direkt mot
balanserad vinst efter avdrag for effekten pd aktuell skatt. Erhillna
koncernbidrag som ir att jimstilla med utdelning redovisas som
utdelning frin koncernféretag i resultatrikningen. Limnade kon-
cernbidrag som ir att jimstilla med aktiedgartillskott redovisas,
efter beaktande av effekt pa aktuell skatt, i enlighet med principen
for aktiedgartillskott ovan.
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4.5 UPPSKJUTEN INKOMSTSKATT

Belopp som avsatts till obeskattade reserver utgér skattepliktiga
temporira skillnader. P4 grund av sambandet mellan redovisning
och beskattning redovisar emellertid i en juridisk person den upp-
skjutna skatteskulden péi obeskattade reserver som en del av de
obeskattade reserverna. Aven bokslutsdispositionerna i resultat-
rikningen redovisas inklusive uppskjuten skatt.

4.6 LEASING
Samtliga leasingavtal, oavsett om de ir finansiella eller operatio-
nella, redovisas som operationell leasing (hyresavtal).

NOT 5 VIKTIGA UPPSKATTNINGAR OCH BEDOMNINGAR FOR REDOVISNINGSANDAMAL

Uppskattningar och bedémningar utvirderas 16pande och baseras
pa historisk erfarenhet och andra faktorer, inklusive férvintningar
pa framtida hindelser som anses rimliga under ridande férhillan-
den. De uppskattningar fér redovisningsindamal som blir féljden
av dessa kommer, definitionsmissigt, sillan att motsvara det verk-
liga resultatet. De uppskattningar och antaganden som innebir en
betydande risk fér visentliga justeringar i redovisade virden for
tillgdngar och skulder under nistkommande rikenskapsir disku-
teras nedan.

a) Intdktsredovisning

Koncernen bedémer sannolikheten av att framtida ekonomisk
nytta kommer att tillfalla Koncernen pa basis av flera faktorer som
t.ex kundernas betalningshistorik och kreditvirdighet. Om kon-
cernen bedomer en fordran som osiker gors en avsittning till dess
att det gar att avgora om Koncernen kommer att erhélla betalning
eller inte.

Orexo har erhallit licensintikter frin ett flertal samarbets-
partners under de senaste dren. Intikterna har dels varit i form av
engangsersittningar vid avtalens ingdende, dels arliga licensavgif-
ter utan krav pa motprestation frin Orexo. Ett licensavtal tilliter
Orexos partners att registrera, marknadsféra och silja Bolagets
patentskyddade produkter inom ett visst geografiskt omride under
en viss tid. De licensintikter som Bolaget erhillit har betraktats
som ersittning f6r denna exklusivitet och intiktsférts direkt. Om
licensintikterna hade varit ersittning for delleveranser hade intik-
terna fordelats 6ver tiden baserat pa den verkliga innebérden av
varje sidan delleverans.

En milestone avseende utveckling eller registreringsatgirder ir
en ersittning frin en partner till Orexo i samband med att i avtalet
definierade mél uppnés. Exempel pa sddana mal ir beviljande av
patent, avslutad klinisk prévning, godkinnande av registreringar
etc. Intikterna for milestones redovisas nir mélet 4r uppnitt och
Orexo fullgjort sina dtaganden.

Koncernen har ocksa samarbetsavtal dir ersittning erhélls fran
samarbetspartners baserat pd nedlagd tid och nedlagda kostnader
vilket faktureras l6pande. Ersittningen for dessa avtal baseras inte
pa uppnéidda resultat, si kallade milestones, och intiktsfors I6pande.

Koncernen har inga tillgingar i form av upplupna licensintikter
eller milestones.
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b) Tillgangars vardeminskning

For alla tillgingar med obestimbar nyttjandeperiod gors bedom-
ningar av tillgingens virdeminskning drligen eller nir det finns
niagon indikation pa att en tillgings bokforda virde 6verstiger
dtervinningsvirdet. En tillging vars virde sjunkit skall skrivas
ned till det atervinningsvirde som tillgingen bedoms ha utifrin
den information som finns tillginglig. Atervinningsvirdet defi-
nieras som det hogre av nettoforsiljningsvirdet och nyttjandevir-
det. Nyttjandevirdet uppskattas genom en diskonterad kassafls-
desmetod baserad pa framtida férvintade in- och utbetalningar.
Viisentliga skillnader i bedémningarna av framtida férvintade
kassafldden och den diskonteringsrinta som anvinds kan resultera
i olika viirderingar av en tillging.

Tillgangar med ling ekonomisk livslingd, med undantag av
goodwill, skrivs av linjirt 6ver den férvintade nyttjandeperioden.
Nyttjandeperioden for materiella anliggningstillgingar bedéms
vara tre till fem 4r for datorer, maskiner och inventarier samt
20 dr for ombyggnationer pa annans fastighet. Nyttjandeperio-
den bedéms normalt vara fem 4r for immateriella tillgingar men
individuell bedémning gérs initialt i varje enskilt fall. Bolaget
gor kontinuerliga omprévningar av nyttjandeperioderna fér alla
visentliga tillgédngar.

c) Forskning och utveckling
Kostnader hinforliga till forskning kostnadsférs dd de uppstar.
Kostnader hinférliga till utvecklingsprojekt tas upp som imma-
teriella tillgdngar i balansrikningen i de fall dessa kostnader i
framtiden forvintas generera ekonomiska fordelar. Andra utveck-
lingskostnader kostnadsférs dd de uppstér. Utvecklingskostnader
som ir kostnadsférda tas inte upp som tillging under efterfoljande
perioder. For 2007 uppgick kostnaderna till 155.972 (94.512).
Orexos bedémning ir att de utvecklingskostnader som redovisats
under 2007 inte till ndgon del kan tillgangsredovisas mot bakgrund
av att det fér de under édret pigiende projekten inte med tillf6r-
litlighet kan faststillas att de uppfyller kraven p4 att fi redovisas
som tillgang. I takt med att Orexo sjilva kan komma att driva och
bekosta utvecklingsprojekt till senare faser under kommande ar sa
kan delar av bolagets utvecklingskostnader komma att uppfylla
kraven pa tillgingsredovisning.



d) Nedskrivningsprévning av férvdarvade immateriella tillgangar
avseende forsknings och utvecklingsprojekt

Orexo har under 2007 férvirvat Biolipox AB och vid férvirvet
identifierades ett antal utvecklingsprojekt och produktrittigheter
som redovisas som immateriella tillgingar i koncernbalansrik-
ningen och beloppet uppgir till 373.582 (o). Samtliga dessa utveck-
lingsprojekt och produktrittigheter bedéms av bolagets ledning
som kommersiellt intressanta med méjlighet att utlicensiera inom
de nidrmaste dren vilket skulle ge betydande intikter till Kon-
cernen. Om det framtida utvecklingsarbetet visar att nagot, eller
nigra, projekt och produktrittigheter inte kan kommersialiseras
skrivs virdet pa dessa ned vilket kommer att belasta koncernens
resultat (se not 2.22).

NOT 6 SEGMENTINFORMATION
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e) Uppskjutna skattefordringar

Orexo har betydande underskottsavdrag. Dessa har inte upptagits
till nigot virde i balansrikningen mot bakgrund av osiikerhet
kring nir dessa kan komma att utnyttjas. Orexos bedémning ir att
det inte med tillricklig hég grad av sannolikhet ér visat att dessa
kan utnyttjas. Det skattemissiga underskottet i koncernen uppgér
per den 31 december 2007 till 738,9 MSEK (256,7).

Koncernen bedriver utveckling och forsiljning av likemedel. Pga
den likartade karaktiren pi koncernens produkter och tjinster
samt till vilka kundkategorier produkterna vinder sig och pa det
likartade sitt produkterna distribueras och tjinster utférs anses
verksamheten utgor en enda rérelsegren varfér ingen redovisning
for primirt segment upprittas.

Sekundéra segment - geografiska omraden

Koncernens verksamhet bedrivs huvudsakligen i nedanstiende
geografiska omraden. Dirutéver bidrar inga enskilda linder eller
omriden med mer én tio procent av total konsoliderad forsiljning.
Forsiljningssiffrorna baseras pa det land dir kunden finns. Det
forekommer ingen forsiljning mellan de geografiska omréidena.

Forsaljning fordelning geografiskt Koncernen Moderbolaget

2007 2006 2005 2007 2006 2005
Norden 14.159 5.231 3.045 11.599 5.307 4.541
Ovriga EU lander 8.069 78.669 1.900 1.589 71.877 1.175
Sydostasien 2.087 2.294 282 1.454 1.845 282
USA 33.751 39.188 57.125 33.747 39.188 57.125
Ovriga lander 18.691 6.574 - - = =
Summa 76.757 131.956 62.352 48.389 118.217 63.123

Samtliga tillgangar och investeringar &r lokaliserade till Sverige.
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NOT 7 MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Inventarier, ombyggnation pa annans fastighet,

maskiner och datorer Koncernen Moderbolaget
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Ackumulerade anskaffningsvarden
Ingadende anskaffningsvarde 10.780 6.185 5.602 10.692 6.185 3.720
Forvarv 55.696 4.613 2.465 48.444 4.525 2.465
Avyttringar och utrangeringar -23 -18 -1.882 -23 -18 -
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 66.453 10.780 6.185 59.113 10.692 6.185
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Ingaende avskrivningar enligt plan -4.388 -3.025 -3.325 -4.376 -3.025 -2.229
Arets avskrivningar enligt plan -4.292 -1.369 -923 -3.852 -1.357 -796
Aterford avskrivning vid avyttring/utrangering 17 6 1.223 17 6 -
Utgdende ackumulerade avskrivningar enligt plan -8.663 -4.388 -3.025 -8.211 -4.376 -3.025
Redovisat vérde 57.790 6.392 3.160 50.902 6.316 3.160
Leasingkostnader uppgéende till 974 (1.375) (1.320) avseende leasing
av inventarier, maskiner och datorer ingér i resultatrikningen.
Finansiell leasing
I materiella anliggningstillgingar ingér leasingobjekt som koncernen
innehar enligt finansiella leasingavtal med foljande belopp.
2007 2006 2005
Anskaffningsvérden aktiverad finansiell leasing 1.897 - -
Ackumulerade avskrivningar enligt plan -183 - -
Redovisat varde 1.714 - -
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NOT 8 IMMATERIELLA TILLGANGAR

NOTER

Koncernen
Distribu-
Forvarvad  Patent och tions- )

Goodwill FoU rattigheter rattigheter Ovrigt Summa
Per 1 januari 2005
Anskaffningsvérde 13.328 - 10.277 - - 23.605
Ack. av och nedskrivningar -13.328 - -5.748 - - -19.076
Redovisat varde 0 - 4.529 - - 4.529
Rékenskapsaret 2005
Ingaende varde 0 - 4.529 - - 4,529
Avyttringar -13.328 - - - - -13.328
Avskrivningar - - -1.976 - - -1.976
Avyttringar 13.328 - - - - 13.328
Utgaende redovisat virde 0 - 2.553 - - 2.553
Per 1 januari 2006
Anskaffningsvarde 0 - 10.277 - - 10.277
Ack. av och nedskrivningar 0 - -7.724 - - -7.724
Redovisat varde 0 - 2.553 - - 2.553
Rékenskapsaret 2006
Ingaende varde 0 - 2.553 - - 2.553
Okning genom rérelseforvary 8.988 - 1.490 - - 10.478
Avskrivningar - - -2.069 - - -2.069
Utgdende redovisat virde 8.988 - 1.974 - - 10.962
Per 1 januari 2007
Anskaffningsvarde 8.988 - 11.767 - - 20.755
Ack. av och nedskrivningar 0 - -9.793 - - -9.793
Redovisat varde 8.988 - 1.974 - - 10.962
Rékenskapsaret 2007
Ingédende varde 8.988 - 1.974 - - 10.962
Inkop - - - - 654 654
Okning genom rorelsefdrvary 7.042 373.582 - 2.707 - 383.331
Avskrivningar - - -931 -564 -87 -1.582
Utgaende redovisat virde 16.030 373.582 1.043 2.143 567 393.365
Per 31 december 2007
Anskaffningsvérde 16.030 373.582 11.767 2.707 654 404.740
Ack. av och nedskrivningar - - -10.724 -564 -87 -11.375
Redovisat virde 16.030 373.582 1.043 2.143 567 393.365
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Goodwill per 31 december 2007

Goodwillvirdet pd 16.030 (8.988) fordelar sig med 8.988 avseende
forvirvet av Noster System AB, som gjordes 1996, och med 7.042
avseende ProStrakan AB, ett joint venture bildat 2007.

Prdvning av nedskrivningsbehov goodwill

Prévning av nedskrivningsbehov f6r goodwill sker drligen samt da
indikationer pé att nedskrivningsbehov foreligger. Atervinnings-
bart belopp for kassagenererande enheter faststills baserat pa nytt-
jandevirde. Nedskrivningstest genomférs pi den ligsta niva dir
separerbara kassafloden identifierats.

Per den 31 december 2007 har nedskrivningsbehov prévats for
verksamheten fran det i juni 2006 férvirvade bolaget Noster Sys-
tem AB. Verksamhet ingar i den av Kibion bedrivna verksamheten
avseende utandningstester f6r att diagnostisera magsarsbakterien
Helicobacter pylori.

Atervinningsbart belopp for den kassagenererande verksamhe-
ten har beriknats utifrin bedémda framtida kassafloden. Kassa-
flsden for perioden 2008 — 2011 utgér frin av ledningen godkinda
finansiella budgetar. Kassafléden bortom denna period extrapole-
ras med hjilp av en tillvixttakt som bedémts till 2,5%, vilken utgér
frin ledningens férvintningar pd marknadsutvecklingen.

Rérelsemarginalerna som anvints vid berikning av nyttjande-
virdet baseras pd tidigare resultat och ledningens férvintningar
pé marknadsutveckling. Som diskonteringsrinta har anvints 15%,
vilken bedéms spegla den risk som finns f6r verksamhetsomradet.

Beriiknat nyttjandeviirde overstiger redovisat goodwillviirde betydligt.

Beriikningen av goodwillvirdet for ProStrakan AB gjordes under
hésten 2007 och det finns inga indikationer pi att forutsittning-
arna for berikningarna forindrats pa ett patagligt sitt varfor inget
ytterligare test av nedskrivningsbehovet gjorts. Atervinningsbart
belopp fér den kassagenererande verksamheten har beriknats
utifrin bedémda framtida kassafléden. Kassafldden for perioden
2008 — 2011 baseras pi ledningens marknadsplaner och finansiella
prognoser. Rérelsemarginalerna som anvints vid berikning av
nyttjandevirdet baseras pa tidigare resultat och ledningens for-
vintningar pid marknadsutveckling. Som diskonteringsrinta har
anvints 15%), vilken bedéms spegla den risk som finns for verksam-
hetsomradet.

Provning av nedskrivningsbehov forvarvad forskning och utveckling
Nir ett forvirvat forskningsprojekt bérjar generera intikter
paborjas avskrivning under férvintad nyttjandeperiod. Forsknings
och utvecklingsprojekten testas arligen for att faststilla ett eventuellt
nedskrivningsbehov. Forvirvad forskning och utveckling hinfér
sig till forvirvet av Biolipox AB som gjordes i november 2007 och
det finns inga indikationer pa att forutsittningarna férindrats sa
att nigot behov av nedskrivning féreligger.

Moderbolaget

2007 2006 2005
Ackumulerade anskaffningsvarden
Ingdende anskaffningsvarden 10.277 10.277 10.277
Arets forvarvade rattigheter 654 - -
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 10.931 10.277 10.277
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Ingdende avskrivningar enligt plan -9.644 -7.724 -5.748
Arets avskrivningar enligt plan -721 -1.920 -1.976
Utgaende ackumulerade avskrivningar enligt plan -10.365 -9.644 -7.724
Redovisat varde 566 633 2.553

Moderbolagets immateriella tillgdngar bestar av patent och rattigheter samt |T-system.
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NOT 9 AVSKRIVNINGAR

NOTER

Koncernen Moderbolaget

2007 2006 2005 2007 2006 2005
Materiella anlaggningstillgangar
Forsaljning 22 12 - - - -
Administration 1.221 602 457 1.216 602 457
Forskning och utveckling 3.049 755 466 2.636 757 339
Summa materiella anldggningstillgangar 4.292 1.369 923 3.852 1.357 796
Immateriella tillgangar
Forsaljning 862 149 - - - -
Administration 88 - - 88 - -
Forskning och utveckling 633 1.920 1.976 633 1.920 1.976
Summa materiella anlaggningstillgangar 1.583 2.069 1.976 721 1.920 1.976
Totalt avskrivningar 5.875 3.438 2.899 4.573 3.278 2.772
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NOT 10 AKTIER | DOTTERBOLAG OCH JOINT VENTURES

Redovisat
Namn Org nr Sate Antal aktier Andel Ansk varde Nedskrivning varde
Innehav
1:a januari 2007
Pharmacall AB 556569-1739 Uppsala 1. 000 100% 100 0 100
Kibion AB 556610-9814 Uppsala 321.279 100% 38.172 38.172 0
Noster System AB 556530-9217 Uppsala 606.520 100% 10.600 9.888 712
Férvarvat under aret
ProStrakan AB 556662-3038 Uppsala 1.000 50% 18.296 0 18.296
Biolipox AB 556588-3658 Stockholm 12.883.944 100% 505.446 0 505.446

FORANDRING AV REDOVISAT VARDE

2005 IB redovisat varde Anskaffning Kapitaltillskott Nedskrivning  UB redovisat véarde
Pharmacall AB 100 - - - 100
Kibion AB 767 - - -767 0
ProStrakan AB - - - - -
Biolipox AB - - - - -
Summa 867 - - -767 100
2006 IB redovisat varde Anskaffning Kapitaltillskott Nedskrivning  UB redovisat vérde
Pharmacall AB 100 - 14.000 -14.000 100
Kibion AB 0 - - - 0
ProStrakan AB - - - - -
Biolipox AB - - - - -
Summa 100 - 14.000 -14.000 100
2007 IB redovisat varde Anskaffning Kapitaltillskott Nedskrivhing  UB redovisat varde
Pharmacall AB 100 - - - 100
Kibion AB 0 - - - 0
ProStrakan AB R 18.296 _ B 18.296
Biolipox AB - 505.446 - - 505.446
Summa 100 523.742 - - 523.842
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NOT 11 VARULAGER

NOTER

Koncernen Moderbolaget
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Ramaterial 8.994 6.305 2.170 4.362 4.982 955
Fardiga varor 4.301 2.929 858 - - -
Summa 13.295 9.234 3.028 4.362 4.982 955
Koncernen Moderbolaget

Den utgift for varulager som kostnadsforts ingér i posten Kostnad

silda varor och uppgick till 14.384 (11.151) (2.954). Under éret har

ingen nedskrivning av varulagret skett.

Den utgift for varulager som kostnadsforts ingdr i posten
Kostnad salda varor och uppgick till 2.409 (1.660) (2.964).

NOT 12 KUNDFORDRINGAR OCH ANDRA FORDRINGAR

Koncernen Moderbolaget

2007 2006 2005 2007 2006 2005
Kundfordringar 9.623 11.965 1.683 40 4.263 1.688
Fordran mervardesskatt 11.706 5.491 4.591 8.252 4.645 4.205
Ovriga fordringar 1.668 136 4 1.641 128 4
Foérutbetalda hyror 5.5689 303 427 4.539 303 427
Forutbetalda leasingavgifter 721 37 116 17 37 116
Upplupna inkomstrantor 0 292 51 - 292 51
Ovriga interimsfordringar 12.954 1.489 2.733 11.261 1.268 2.710
Summa 42.261 19.713 9.605 25.750 10.936 9.201
Koncernen

Nedskrivning av kundfordringar har gjorts med 24 (194) (105). Det

finns inga nedskrivningar gjorda pé kvarvarande kundfordringar.

Redovisat virde motsvaras av verkligt virde.

Moderbolaget

Nedskrivning av kundfordringar har gjorts med o (o) (105). Det

finns inga nedskrivningar gjorda pé kvarvarande kundfordringar.

Redovisat virde motsvaras av verkligt virde.

Per den 31 december 2007 var kundfordringar uppgiende till
4.261 (3.621) forfallna utan att nigot avskrivningsbehov ansigs
foreligga. Dessa giller ett fatal oberoende kunder vilka tidigare
betalat sina forfallna fakturor. Aldersanalysen av dessa kundford-

ringar framgar nedan:

Koncernen Moderbolaget
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Mindre &n 43 dagar 2.650 3.141 - - 532 -
44 dagar och aldre 1.611 480 514 - 252 514
Summa 4.261 3.621 514 - 784 514
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NOT 13 KORTFRISTIGA PLACERINGAR

Koncernen Moderbolaget
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Kommun-, bank/bostads- och féretagscertifikat - 56.126 89.631 - 56.126 89.631
Summa - 56.126 89.631 - 56.126 89.631
Redovisat varde for de kortfristiga placeringarna 6verensstammer med verkligt varde.
NOT 14 LIKVIDA MEDEL
Koncernen Moderbolaget
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Kassa och bank 236.889 65.893 50.609 54.802 62.506 48.082
Bankdeposits - - 75.000 - - 75.000
Kommun-, bank/bostads- och féretagscertifikat 54.709 210.515 134.880 54.709 210.515 134.880
Summa 291.598 276.408 260.489 109.511 273.021 257.962

Effektiv ranta for placeringar var 3,40 (2,35) procent. Dessa placeringar har en genomsnittlig 16ptid under aret pa 75 (67) dagar.
Kassa och bank bestar av kortfristig bankinlaning i Handelsbanken, Nordea och SEB. Rating (langfristig) for respektive kreditunstitut
per 31 december 2007 var enligt Standard & Poor AA- for Handelsbanken och Nordea samt A+ for SEB.

Per den sista december 2007 uppgick placeringar i kommuner (totalt not 13 och 14) till 0 MSEK (76), bank och bostad 20 MSEK (70),
strukturerade obligationer O MSEK (20) och féretagscertifikat 35 MSEK (100). Rating for placeringar i bank och bostad samt strukturerade

obligationer ar lagst A- och for foretagscertifikat lagst BBB.
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NOT 15 AKTIEKAPITAL

NOTER

Utestdende aktier

Antalet utestdende aktier uppgick per den 31 december 2007 till
21.617.395 varav samtliga var stamaktier. Samtliga aktier berittigar
till en rést vardera. Aktiernas kvotvirde ir o,4. Férindringen
under éret visas i nedanstiende tabell.

Utestaende antal aktier per den 1 januari 2007 13.884.750
Teckning av aktier genom utnyttjande av personaloptioner + 42.500
Teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner + 59.250
Nyemitterade aktier i samband med forvérvet av Biolipox AB +7.630.895
Utestaende antal aktier per den 31 december 2007 21.617.395

Bemyndigande fran bolagsstimma
Vid ordinarie bolagsstimma den 23 april 2007 erhéll styrelsen ett
bemyndigande om att emittera hogst 1.300.000 nya aktier mot
betalning med apportegendom, dock att sidan emission inte fir
medf6ra att bolagets aktiekapital 6verstiger bolagets hogsta tillatna
aktiekapital enligt bolagsordningen. Ingen del av detta bemyndi-
gande har utnyttjats under éret.

Vid en extra bolagsstimma den 13 november 2007 erhéll styrel-
sen ett bemyndigande att i samband med férvirvet av Biolipox AB

och utan féretridesritt for aktiedgarna, vid ett eller flera tillfillen,
besluta om emission av hogst 8.560.000 nya aktier och emission av
teckningsoptioner. Bolagets aktiekapital skall till f6ljd av sidana
emissioner av aktier och teckningsoptioner kunna éka med hogst
3.424.000 kronor. Betalning for de nyemitterade aktierna skall ske
med apportegendom bestdende av aktier och optioner i Biolipox.
Styrelsen har utnyttjat bemyndigandet och 7.630.895 aktier samt
926.000 teckningsoptioner har emitterats.
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NOTER

AKTIEKAPITALETS UTVECKLING

Forandring i Totalt
. Forandring i aktiekapital Totalt antal aktiekapital Nominellt varde
Ar Transaktion antalet aktier (kronor) aktier (kronor) (kronor)
1994 Bildande 500 50.000 500 50.000 100
1996 Fondemission 500 50.000 1.000 100.000 100
1997 Nyemission 20 2.000 1.020 102.000 100
1998 Fondemission 9.180 918.000 10.200 1.020.000 100
2000 Nyemission 600 60.000 10.800 1.080.000 100
2000 Nyemission 5.400 540.000 16.200 1.620.000 100
2002 Nyemission® 8.830 883.000 25.030 2.503.000 100
2003 Nyemission? 6 600 25.036 2.503.600 100
2003 Nyemission® 9.242 924.200 34.278 3.427.800 100
2004 Nyemission® 2.298 229.800 36.576 3.657.600 100
2004 Nyemission® 376 37.600 36.952 3.695.200 100
2005 Nyemission® 1.337 133.700 38.289 3.828.900 100
2005 Aktiesplit” 9.533.961 - 9.572.250 3.828.900 0,4
2005 Nyemission® 3.700.000 1.480.000 13.272.250 5.308.900 0,4
2005 Nyemission® 20.250 8.100 13.292.500 5.317.000 0,4
2006 Nyemission!® 592.250 236.900 13.884.750 5.553.900 0,4
2007 Nyemission!? 101.750 40.700 13.986.500 5.594.600 0,4
2007 Nyemission!? 7.630.895 3.052.358 21.617.395 8.646.958 0,4

1) Nyemission av preferensaktier av serie P1 riktad till Huvudaktiedgarna i sam-
band med deras forsta investering i Bolaget till en teckningskurs om 4.530
kronor per aktie enligt beslut vid extra bolagsstdmma den 11 april 2002.

2) Nyemission av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner till en tecknings-
kurs om 6.800 kronor per aktie.

3) Nyemission av 6.365 preferensaktier av serie P1 och 2.877 stamaktier i sam-
band med forvérvet av CePeP mot vederlag i form av aktier i CePeP enligt beslut
vid extra bolagsstdmma den 27 augusti 2003.

4) Nyemission av preferensaktier av serie P2 till Huvudaktiedgarna mot kvittning
av fordran enligt ett laneavtal och till Catella Fokus i enlighet med styrelsens
beslut den 5 augusti 2004. Teckningskursen var 19.611,4 kronor per aktie.

5) Nyemission av preferensaktier av serie P2 till aktiedgare och styrelseledaméter
som énskade nyteckna pa samma villkor som Catella Fokus och Huvudaktie-
dgarna enligt ett styrelsebeslut fran den 31 augusti 2004.

6) Nyemission av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner till en tecknings-
kurs om 100 kronor per aktie. Teckningsoptionerna emitterades tillsammans
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med aktierna i not 4 och 5.

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

8) Nyemission i samband med bolagets bérsintroduktion i november 2005.

9) Nyemission av 9.750 aktier genom utférande av 39 teckningsoptioner till
en teckningskurs om 9,20 kronor per aktie och nyemission om 10.500 aktier
genom utnyttjande av 42 teckningsoptioner till en teckningskurs om 12,7 kronor
per aktie.

10) Nyemission av 269.000 aktier genom utnyttjande av 1.076 personaloptioner,
nyemission av 281.500 aktier genom utnyttjande av 1.126 teckningsoptioner
och nyemission av 41.750 aktier genom utnyttjande av 167 hedgeoptioner.

11) Nyemission av 42.500 aktier genom ytnyttjande av 170 personaloptioner
och nyemission av 59.250 aktier genom ytnyttjande av 237 teckningsoptioner.

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



Aktiebaserade incitamentsprogram
Orexo har infort aktiebaserade incitamentsprogram i form av per-
sonaloptioner och teckningsoptioner i syfte att motivera och beléna
genom deldgande, och hirigenom befrimja Bolagets lingsiktiga
intressen. Sedan 2002 har totalt drygt 9o personer deltagit i kon-
cernbolagens (Orexo AB och Biolipox AB) incitamentsprogram.
Aganderitten till teckningsoptioner har overforts till den
anstillde eller annan deltagare i incitamentsprogrammen direkt
genom att de pd marknadsmiissiga villkor f6rviirvas, medan personal-
optionerna intjinas (sd kallad vesting) med en tredjedel av antalet
tilldelade optioner per ar under en tredrsperiod, forutsatt att inne-
havaren fortfarande antingen dr anstilld eller styrelseledamot i
Orexo detta datum.

FORANDRINGAR | ANTALET UTESTAENDE OPTIONER

NOTER

Per 31 december 2007 fanns totalt 2.299.316 optioner utestiende
vilka berittigade till nyteckning av 1.764.775 aktier i Orexo och ut-
byte av 534.541 optioner mot aktier i Orexo*. Férvirvet av Biolipox
AB innebar att antalet optioner 6kade med 534.541 stycken efter
omrikning varav 408.436 stycken avser personaloptioner och 126.105
teckningsoptioner avsedda for kassaflédesmiissig siikring av sociala
avgifter. Varje option emitterad frin Biolipox AB medfor ritt att
byta ut den mot en aktie i Orexo AB och motsvarande antalet
aktier innehas av det fristiende bolaget Pyrinox AB.

Nedanstiende tvi tabeller visar en sammanfattning av forind-
ringar i antalet utestiende optioner under dret, och genomsnittliga
teckningskurser inom respektive huvudkategori.

Utestaende L

Utestaende Till- 31dec  Inldsnings-
Kategori 1 jan 2007 kommande Tilldelade Inlésta Avreg? 2007 bara
Optioner riktade till
anstéllda
Beslutade och tilldelade 329.800 - 156.975 -42.500 -70.750 373.525 216.950
personaloptioner
Beslutade och tilldelade tecknings- 74.500 - - -59.250 - 15.250 15.250
optioner
Beslutade och annu ej tilldelade 195.000 333.975 -156.975 - - 372.000 0
personaloptioner
Hedgeoptioner 78.000 - - - - 78.000 78.000
Summa beslutade optioner 677.300 333.975 0 -101.750 -70.750 838.775 310.200
Fran Biolipox Gvertagna personal- - 408.436 - - - 408.436 0
optioner (medfor ej utspadning)
Fran Biolipox évertagna Hedgeoptio- - 126.105 - - - 126.105 126.105
ner (medfor ej utspadning)
Summa optioner fran Biolipox 0 534.541 0 0 0 534.541 126.105
Summa optioner riktade till anstéllda 677.300 868.516 0 -101.750 -70.750 1.373.316 436.305
Ovriga optioner
Teckningsoptioner utgérande tillaggs- - 926.000 - - - 926.000 926.000
kdpeskilling avseende forvarvet av
Biolipox AB
Summa utestaende optioner 677.300 1.794.516 0 -101.750 -70.750 2.299.316 1.362.305

Genomsnittlig 16senkurs under aret var 123,4 kronor per aktie.

1) Samtliga uppgifter avseende optioner emitterade frdn Orexo AB &r omréknade
fér aktiesplit 1:250, genomférd i november 2005. Av &rsredovisningen fér 2005
framgar att varje &ldre optionsbevis medfor ratt att teckna 250 aktier efter split.
Redovisade uppgifter avseende optioner emitterade fran Orexo AB avser det antal
aktier som varje option medfdr rétt att teckna efter genomférd aktiesplit. Samt-
liga uppgifter avseende optioner emitterade fran Biolipox AB &r omréknade med
en faktor 0,45854 vilket motsvarar det berdknade vérdet pa optionerna relaterat

till aktiekursen for Orexoaktien vid forvérvstillféllet. Redovisade uppgifter avse-
ende optioner emitterade fran Biolipox avser det antal aktier som vare option kan
bytas ut mot efter omrékning.

2) Avser personaloptioner som avregistrerats hos Bolagsverket eller som inte kan
utnyttjias pa grund av att anstéllningen upphért.
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NOTER

GENOMSNITTLIGA TECKNINGSKURSER PER KATEGORI

Utestaende Till- Utestdende Inlgsnings-
Kategori 1 jan 2007 kommande Tilldelade Inlésta Avreg. 31 dec 2007 bara
Personaloptioner!, Orexo AB 55,0 N/A 119,0 33,3 117,3 72,5 46,4
Teckningsoptioner, Orexo AB 25,3 - - 26,5 - 20,8 20,8
Hedgeoptioner, Orexo AB 9,2 - - - - 9,2 9,2
Personaloptioner Biolipox AB - 0,25 - - - 0,25 -
Hedgeoptioner Biolipox AB - 0,25 - - - 0,25 -
Optioner tillaggskdpeskilling - 0,4/500 - - - 0,4/500 500

1) | berékningen av genomsnittliga I6senpriser har 372.000 optioner fran program
2007/2017 inte inrédknats da optionerna dnnu inte férdelats och nagot lésenpris
inte faststéllts.

Utnyttjande under aret

Under édret har motsvarande 1o1.750 nya aktier tecknats genom
utnyttjande av optioner i Orexos optionsprogram, varav 42.500
avser personaloptioner och 59.250 teckningsoptioner.

Tilldelningar under aret

I februari 2007 har tilldelats optioner vilka berittigar till teck-
ning av totalt 156.975 aktier, férdelade pé 76.000 aktier till 6vriga
ledande befattningshavare och 80.975 aktier till 6vriga anstillda.
VD har ¢j tilldelats nigra optioner i detta program. Tecknings-
kursen var 119 kronor per aktie och 16ptid for optionerna ir till och
med den 31 december 2016. Intjinande av personaloptionerna sker
med en tredjedel av totalt antal tilldelade optioner vid vart och ett
av de tre arsdatum som foljer nirmast efter den 2 februari 2007.
Marknadsvirdet beriknat enligt Black & Scholes metod, uppgick
vid tilldelningstidpunkten till 35,53 kronor per option.

* aktiepris: 119 kronor

* 16ptid: 4 ar

* 16senpris vid teckning: 119 kronor
* riskfri rinta: 3,93%

* forvintad volatilitet: 30%

* beriiknad utdelning: o kronor

Personaloptioner 2007/2017

Vid Orexos arsstimma den 23 april 2007 beslutades anta ett nytt
personaloptionsprogram innefattande utgivandet av tecknings-
optioner samt godkinnande av férfogande 6ver teckningsoptioner
inom ramen f6r personaloptionsprogrammet. Personaloptions-
programmet omfattar 372.000 personaloptioner. Varje personaloption
kan utnyttjas for férvirv av en aktie i Orexo mot betalning av ett
losenbelopp faststillt som marknadsvirdet pa Orexos aktier vid
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tidpunkten for tilldelning. 333.975 teckningsoptioner har emitterats
till det heligda dotterbolaget Pharmacall AB sisom sikring for
programmet. Fullt utnyttjande av de nya optionerna leder till en
utspidning om cirka 1,6 %. Per den 31 december har ingen till-
delning skett frin detta personaloptionsprogram.

Overtagna/nyemitterade optioner i samband med forvarvet av
Biolipox AB

I samband med forvirvet av Biolipox AB 6vertogs fyra utesté-
ende personaloptionsprogram (personaloptionsprogram 2003/2010,
2005/2014, 2005/2015 och 2006/2016) med oférindrade villkor
forutom att personaloptionerna berittigar till aktier i Orexo i stillet
for i Biolipox. Varje ursprunglig personaloption berittigar efter
forvirvet till 0,45854 aktier i Orexo. Personaloptionsprogrammen
bestir av personaloptioner berittigande till sammanlagt 408.436
aktier i Orexo. Orexo har emitterat motsvarande antal aktier till
Pyrinox AB, idgt av fore detta majoritetsiigarna av Biolipox, for att
sikerstilla leverans av aktier under personaloptionsprogrammen.
Personaloptionerna har vederlagsfritt tilldelats anstillda i Biolipox
och intjinandet sker drsvis efter tilldelning med en fjirdedel av
totalt antalet tilldelade optioner per program. Personaloptionerna
far tidigast utnyttjas den 23 november 2008, med den begrins-
ning som framgar ovan, och teckningskursen ir 25 6re per aktie.
Sista nyttjandedag for personaloptionerna ir den 31 december fér
respektive programs slutar.

Marknadsvirdet (beriknat enligt Black & Scholes metod) upp-
gick vid tidpunkten for villkorsindring (dvs. d& Orexo férvirvade
Biolipox) till 26,4 kronor per option vilket motsvarar 57,10 kronor per
Orexoaktie. Viktiga indata fér berdkningen av marknadsvirdet ir:



* aktiepris: 57,5 kronor

* 16ptid: 3-9 ar

* 16senpris vid teckning: o,1 kronor
* riskfri rinta: 4,2%

* férvintad volatilitet: 25%

* beriiknad utdelning: o kronor

I samband med férvirvet av Biolipox AB #ndrades villkoren for
Biolipox teckningsoptioner avsedda for kassaflédesmissig sikring
av sociala avgifter. Varje teckningsoption berittigar efter férvirvet
till 0,45854 aktier i Orexo i stillet f6r en aktie i Biolipox. Teck-
ningsoptionerna berittigar till ssammanlagt 126.105 aktier i Orexo.
Orexo har emitterat motsvarande antal aktier till Pyrinox AB
for att sikerstilla leverans av aktier till teckningsoptionerna och
teckningskursen ir 25 dre per aktie.

Vid Orexos extra bolagsstimma den 13 november 2007 beslu-
tades att emittera 926.000 teckningsoptioner utgérande tilliggs-
kopeskilling for férvirvet av Biolipox AB. Varje teckningsoption
kan utnyttjas for férvirv av en aktie i Orexo AB, férutsatt att
utlicensieringsavtal tecknas fér nagot av projekten OX-NLA,
OX-CLI eller OX2477 eller en delmilsersittning erhélls fér projektet
OX-MPI senast den 31 december 2009. Teckningskursen ir 500
kronor per aktie fram tills dess att nigon av de virdeskapande
hindelser som utléser tilliggskopeskillingen intriffar och direfter
40 ore per aktie. Sista nyttjandedag for teckningsoptionerna ir den
31 december 2009.

Avregistrering av optioner

Styrelsen har under aret beslutat om makulering av optionsbevis samt
avregistrering av teckningsoptioner hos Bolagsverket berittigande
till teckning av 70.750 aktier, vilket minskar utspidningen vid fullt
utnyttjande av samtliga utestiende teckningsoptioner med cirka
0,3 procentenheter. De makulerade optionerna avser ej intjinade
optioner till anstillda som slutat sin anstillning och som dirfér
inte kommer att ha mojlighet att utnyttja dessa.

Tilldelning av optioner 2002 -2007

— fordelning per kategori av befattningshavare

Total tilldelning inom Orexos personaloptionsprogram aren 2002—
2007, inklusive optioner som tilldelats anstillda inom Biolipox fore
forvirvet, av optioner berittigande till teckning av totalt 1.164.211
aktier, fordelar sig enligt foljande:

* Styrelseledaméter: 46.000 aktier, varav 4.000 aktier har tecknats.

* Verkstillande Direktoren: 11o.050 aktier, varav o aktier har
tecknats.

* Fd. Verkstillande Direktoren: o aktier

* Ovriga ledande befattningshavare: 159.144 aktier, varav 67.750
aktier har tecknats.

« Ovriga befattningshavare: 849.017 aktier, varav 310.500 aktier har
tecknats.

NOTER

Tilldelningen av teckningsoptioner dren 2002—2007, berittigande
till teckning av totalt 376.250 aktier, fordelar sig enligt féljande:

* Styrelseledaméter: 139.500 aktier, varav samtliga aktier har tecknats

* Verkstillande Direktoren, o aktier

* Fd. Verkstillande Direktoren: 164.250 aktier, varav samtliga har
tecknats

+ Ovriga ledande befattningshavare: o aktier

+ Ovriga befattningshavare: 72.500 aktier, varav 57.250 aktier har
tecknats

Bolagets kostnader for optionsprogrammen

Bolagets aktiekurs har sjunkit under aret vilket medfért att avsitt-
ningen for beriknade sociala avgifter f6r optionsprogram sjunker.
For helaret 2007 uppgick resultateffekten for bolagets personal-
optionsprogram till -1,4 MSEK (-7,4). Av resultateffekten ir 0,2 (-4,5)
hinfoérliga till administrationsrelaterad personal och -1,6 MsEx
(-2,9) till forsknings- och utvecklingsrelaterad personal.

Kostnaderna fér programmen avser sivil beriknad kostnad
fér virdet pa de anstilldas intjining under perioden, virderad till
marknadsvirdet vid tilldelningstidpunkten, som under perioden
intjinad del av beriknade sociala avgifter pa virdeférindringen.
Bolaget kommer att behéva betala sociala avgifter pi den vinst som
kan uppkomma vid utnyttjandet av personaloptionen, beriknad som
skillnaden mellan personaloptionens lésenkurs och marknads-
virdet pé aktien.

De sociala avgifter som kan uppkomma pa grund av personal-
optionsprogrammen har finansiellt och dirmed kassaflédesmissigt
i huvudsak sikrats genom utgivande av teckningsoptioner till ett
av Orexos dotterbolag. Denna siikring kvalificerar ej for sikrings-
redovisning enligt IFRS.
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NOTER

Detaljerad beskrivning av férandringar under aret

Tabellen nedan ger en detaljerad beskrivning Orexos aktiebaserade
incitamentsprogram m a p férindringar under éret, teckningskurser,
I6ptider och potentiell utspidning.

Antal Antal
aktier till aktier till
vilka vérde- vilka vérde-
papperen Tillkom- papperen
berittigar mande Inlésta Avregis- berattigar Tecknings Andel
per 1 jan under Tilldelade under trerade  per 31 dec kurs Programmet  aktier och
Typ av vérdepapper 2007! aret under aret aret  under aret 2007 (kronor) l6per till roster?
Beslutade och tilldelade
optioner
Personaloptioner 2002 61.000 - - -19.000 - 42.000 9,2 2012-12-31 0,2
Personaloptioner 2003 10.000 - - -7.500 - 2.500 12,7 2013-12-31 0,0
Personaloptioner 2004 80.750 - - -5.000 - 75.750 18,1 2014-06-30 0,3
Personaloptioner 2005:1 8.750 - - -2.000 - 6.750 18,1 2013-12-31 0,0
Personaloptioner 2005:11 33.250 - - - - 33.250 53,6 2015-09-30 0,1
Personaloptioner till nya 23.000 - - - - 23.000 53,6 2015-09-30 0,1
styrelseledaméter®
Personaloptioner 2005/2006* 108.050 - - -9.000 -19.500 79.550 113 2015-12-31 0,3
Personaloptioner 2006/2016° 5.000 - - - - 5.000 118 2016-12-31 0,0
Personaloptioner 2006/2016° - - 156.975 - -51.250 105.725 119 2016-12-31 0,5
Teckningsoptioner 21.250 - - -21.250 - 0 9,2 2012-12-31 0,0
Teckningsoptioner 43.250 - - -38.000 - 5.250 36,2 2009-06-01 0,0
Teckningsoptioner 10.000 - - - - 10.000 12,7 2013-12-31 0,0
Delsumma 404.300 - 156.975 -101.750 -70.750 388.775 72,5 - 1,7
Under aret beslutade optioner
Personaloptioner 2006/2016 195.000 333.975 -156.975 - - 372.000 - 2017-12-31 1,7
och 2007/20177
Optioner avsedda for sakring
av sociala avgifter®
Hedgeoptioner avsedda for 78.000 - - - - 78.000 9,2 2012-12-31 0,3

sakring av personaloptioner

1) Antal aktier anges efter aktiesplit 250:1 som genomférdes i november 2005.
2) Efter full utspddning genom utnyttjande av teckningsoptioner.

3) Képoptioner till teckningsoptioner utformade sa att képoptionerna bér skatte-
madssigt behandlas som sa kallade personaloptioner, vilket &r ett skattetekniskt
begrepp som innebér att eventuell vinst som huvudregel tjdnstebeskattas.

4) Optioner motsvarande teckning av 66.950 aktier fran detta program har éver-
forts till program Personaloptioner 2006/2016.

5) Optioner motsvarande teckning av 66.950 aktier till detta program har éver-
férts fran program Personaloptioner 2005/2006.
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6) Optioner motsvarande teckning av 66.950 aktier till detta program har éver-
forts fran program Personaloptioner 2005/2006.

7) Teckningskursen fér personaloptionerna skall motsvara marknadspriset pa
aktier i Orexo vid tidpunkten for tilldelningen av optionerna. Teckningskursen for
underliggande teckningsoptioner ar 4,0 kronor.

8) Teckningsoptioner som innehas av Orexos dotterbolag Pharmacall AB och som
&r avsedda for kassaflodesmdéssig sékring av sociala avgifter som kan uppkomma
genom personaloptionsprogrammen.



Fortséttning:

NOTER

Optioner hanforbara till
forvarvet av Biolipox

Personaloptioner BX OP | - 51.402 - - - 51.402 0,25 2010-12-31 Ej utspadn.
Personaloptioner BX OP Il - 6.282 - - - - 0,25 2010-12-31 Ej utspadn.
Personaloptioner BX OP 111 - 24.532 - - - 24.532 0,25 2010-12-31 Ej utspadn.
Personaloptioner BX OP IV - 11.464 - - - 11.464 0,25 2010-12-31 Ej utspadn.
Personaloptioner BX OP V - 99.732 - - - 99.732 0,25 2014-12-31 Ej utspadn.
Personaloptioner BX OP VI - 917 - - - 917 0,25 2014-12-31 Ej utspadn.
Personaloptioner BX OP VII - 59.120 - - - 59.120 0,25 2015-12-31 Ej utspédn.
Personaloptioner BX OP VIl - 62.361 - - - 62.361 0,25 2015-12-31 Ej utspédn.
Personaloptioner BX OP IX - 92.626 - - - 92.626 0,25 2016-12-31 Ej utspédn.
Hedgeoptioner BX OP I-1V - 34.940 - - - 34.940 0,25 2010-12-31 Ej utspédn.
Hedgeoptioner BX OP V-VI - 36.912 - - - 36.912 0,25 2014-12-31 Ej utspédn.
Hedgeoptioner BX OP VII-VIII - 16.080 - - - 16.080 0,25 2015-12-31 Ej utspédn.
Hedgeoptioner BX OP IX - 38.173 - - - 38.173 0,25 2016-12-31 Ej utspadn.
Teckningsoptioner avseende
tillaggskopeskilling - 926.000 - - - 926.000 0,4/500 2009-12-31 4,0
Delsumma - 1.460.541 1.460.541
Totalt antal vardepapper i de 677.300 1.794.516 0 -101.750 -70.750  2.299.316 - - 7,5
aktiebaserade incitaments-
programmen
FORANDRINGAR | ANTALET UTESTAENDE OPTIONER UNDER 2006

Utestaende Till- Utestaende
Kategori 1 jan 2006 kommande Tilldelade Inlésta Avreg 31 dec 2006 Inldsningsbara
Optioner riktade till
anstéllda
Beslutade och tilldelade 490.750 - 113.050 -269.000 -5.000 329.800 125.500
personaloptioner
Beslutade och tilldelade 356.000 - - -281.500 - 74.500 74.500
teckningsoptioner
Beslutade och &nnu ej till- 175.000 128.050 -108.050 - - 195.000 0
delade personaloptioner
Hedgeoptioner 264.250 - - -41.750 -144.500 78.000 78.000
Summa beslutade optioner 1.286.000 128.050 5.000 -592.250 -149.500 677.300 278.000
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Tilldelningar under 2006

I februari 2006 har tilldelats optioner vilka berittigar till teck-
ning av totalt 108.050 aktier. Teckningskursen var 113 kronor per
aktie och léptid for optionerna ir till och med den 31 december
2015. Intjinande av personaloptionerna sker med en tredjedel av
totalt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre drsdatum
som foljer nirmast efter den 31 december 2005. Marknadsvirdet
beriiknat enligt Black & Scholes metod, uppgick vid tilldelnings-
tidpunkten till 32,62 kronor per option. Viktiga indata f6r berik-
ningen av marknadsvirdet ir:

* aktiepris: 113 kronor

* loptid: 4 ar

* 16senpris vid teckning: 113 kronor

* riskfri rinta: 3,33%

» forvintad volatilitet: 30%

* beriiknad utdelning: o kronor

FORANDRINGAR | ANTALET UTESTAENDE OPTIONER UNDER 2005

Under hésten 2006 har tilldelats optioner vilka berittigar till
teckning av totalt 5.000 aktier. Teckningskursen var 119 kronor per
aktie och 16ptid for optionerna ir till och med den 31 december
2016. Intjinande av personaloptionerna sker med en tredjedel av
totalt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre drsdatum
som foljer nirmast efter den 22 augusti 2006. Marknadsvirdet
beriknat enligt Black & Scholes metod, uppgick vid tilldelnings-
tidpunkten till 35,06 kronor per option. Viktiga indata fér berik-
ningen av marknadsvirdet dr:

* aktiepris: 119 kronor

* loptid: 4 &r

* 18senpris vid teckning: 119 kronor
* riskfri rinta: 3,84%

* forviintad volatilitet: 30%

* beriknad utdelning: o kronor

Utestaende Till- Utestaende
Kategori 1 jan 2005 kommande Tilldelade Inlésta Avreg 31 dec 2005 Inlésningsbara
Optioner riktade till
anstéllda
Beslutade och tilldelade 438.250 - 84.000 -31.500 - 490.750 0
personaloptioner
Beslutade och tilldelade 690.000 - 20.500 -354.500 - 356.000 356.000
teckningsoptioner
Beslutade och annu ej till- - 259.000 -84.000 - - 175.000 0
delade personaloptioner
Hedgeoptioner 181.000 83.250 - - - 264.250 264.250
Summa beslutade optioner 1.309.250 342.250 20.500 -386.000 0 1.286.000 620.250

Tilldelningar under 2005

I mars 2005 har tilldelats optioner vilka berittigar till teckning
av totalt 11.000 aktier. Teckningskursen var 18,1 kronor per aktie
och 16ptid f6r optionerna ir till och med den 31 december 2013.
Intjinande av personaloptionerna sker med en tredjedel av totalt
antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre drsdatum som
foljer nidrmast efter den 1 januari 2005. Marknadsvirdet beriknat
enligt Black & Scholes metod, uppgick vid tilldelningstidpunk-
ten till 52,9 kronor per option. Viktiga indata for berikningen av
marknadsvirdet ir:

* aktiepris: 65,4 kronor

* loptid: 4 4r

* 16senpris vid teckning: 18,1 kronor

* riskfri rinta: 3,86%

* forvintad volatilitet: 30%

* beriiknad utdelning: o kronor
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I september 2005 har tilldelats optioner vilka berittigar till
teckning av totalt 73.000 aktier. Teckningskursen var 53,6 kronor
per aktie och 16ptid f6r optionerna ir till och med den 30 septem-
ber 2015. Intjinande av personaloptionerna sker med en tredjedel
av totalt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre drsdatum
som foljer nirmast efter den 30 september 2005. Marknadsvirdet
beriknat enligt Black & Scholes metod, uppgick vid tilldelnings-
tidpunkten till 34,3 kronor per option. Viktiga indata fér berik-
ningen av marknadsvirdet dr:

* aktiepris: 65,4 kronor

* loptid: 4 4r

* 18senpris vid teckning: 53,6 kronor
* riskfri rinta: 2,98%

* forviintad volatilitet: 30%

* beriknad utdelning: o kronor



NOT 16 INLOSTA HEDGEOPTIONER

NOTER

Vid 16sen av Orexos utgivna personaloptioner beskattas mellan-
skillnaden mellan dé gillande marknadsvirde fér aktien och
lssenkursen i inkomstslaget tjinst f6r den anstillde. Orexo ir pd mot-
svarande sitt skyldiga att betala sociala avgifter pd denna mellan-
skillnad. Kostnaden for dessa sociala avgifter avsiitts 16pande under
optionernas 16ptid medan betalning av avgifterna sker forst vid
lssentidpunkten. For att sikra sig mot den likviditetseffekt detta
innebir har Orexo emitterat optioner till dotterbolaget Pharmacall
med avsikten att dotterbolaget ska avyttra dessa pa marknaden for

NOT 17 AVSATTNINGAR

att med denna likvid betala de sociala avgifterna. En sidan sikring
kvalificerar ej for sikringsredovisning enligt IFRS utan utgér
istillet en egen kapitaltransaktion. I eget kapital redovisas den
koncernmissiga vinst som uppstir vid avyttring av optionerna
ssom en okning av eget kapital benimnt “Inlésta hedgeoptioner”
medan den likvid som Orexo erhiller genom att dessa optioner
16ses in redovisas under "Teckning av aktier genom utnyttjande av
teckningsoptioner”.

Avsittningarna avser beriknade kostnader for sociala avgifter
avseende personaloptionsprogram, vilka redovisats i enlighet med
URA 46. Avsittningarna per den 1:a januari uppgick till 4.819
och har under dret minskat med 4.657 f6r att per den 31 decem-

NOT 18 LANGFRISTIGA SKULDER

ber uppga till 162. Orsaken till de minskade avsittningarna ir
en ligre aktiekurs. Som avsittningar redovisas den langfristiga
delen av de sociala avgifterna, resterande del redovisas som en
ovrig kortfristig skuld.

Koncernen Moderbolaget
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Tillaggskopeskilling Inflazyme 9.100 - - = = =
Langfristig del av finansiella leasingkontrakt 495 - - - - -
Summa 9.595 - - = o -
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NOT 19 LEVERANTORSSKULDER OCH ANDRA SKULDER

Koncernen Moderbolaget
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Leverantdrsskulder 51.785 19.175 3.951 39.190 16.706 3.856
Personalens kallskatt 3.497 2.301 908 1.701 1.698 878
Avrakning sociala avgifter 3.042 1.957 786 1.414 1.597 765
Avrakning sarskild I6neskatt 4.604 1.429 1.003 1.721 1.289 997
Avrakning skatter och avgifter 1 - 9 - - -
Ovriga kortfristiga skulder 1.877 3.343 51 -1.202 2.459 -
Upplupna loner 10.936 3.200 - 8.987 2.933 -
Upplupna semesterléner 5.706 4.126 2.672 3.927 4.002 2.635
Upplupna sociala avgifter 5.880 2.710 1.225 4.673 2.323 1.213
Ovriga interimsskulder 32.661 12.166 8.013 14.474 11.349 7.860
Summa 119.987 50.407 18.618 74.885 44.356 18.204
NOT 20 STALLDA SAKERHETER
Koncernen Moderbolaget
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Foretagsinteckning avseende checkkredit 2.500 3.500 2.500 2.500 2.500 2.500
Sékerhet for valutaterminskontrakt 12.000 - - - - -
Summa 14.500 3.500 2.500 2.500 2.500 2.500

Som sakerhet for valutaterminskontrakt har 12 MSEK spérrats pa ett bankkonto och beloppet redovisas bland stallda sakerheter. Per den sista

december har samtliga terminskontrakt 16pt ut.

NOT 21 EVENTUALFORPLIKTELSER

Koncernen Moderbolaget

2007 2006 2005 2007 2006 2005
Kapitaltéckningsgaranti Pharmacall AB - - - 1.000 1.000 1 000
Kapitaltackningsgaranti Kibion AB - - - 10.000 10.000 5.000
Garantiférbindelse Tullverket 50 50 50 50 50 50
Tillaggskopeskilling Noster System AB 7.200 7.200 - - - -
Tillaggskopeskilling Inflazyme 36.300 - - - - -
Summa 43.550 7.250 50 11.050 11.050 6.050

Vid férvirvet av Inflazyme har avtalats om en tilliggskopeskilling
forutsatt att vissa mél uppnis. Delar av tilliggskopeskillingen
redovisas som lingfristiga skulder och 36,3 Msex har redovisats
som ansvarsférbindelser dé den senare inte bedémts som en san-
nolik utbetalning baserat pa likemedelsutvecklingsstatistik. Som
kassaflodesmissig sikring for sociala avgifter avseende personal-
optioner emitterade av Biolipox har teckningsoptioner emitterats
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till Pyrinox AB. Orexo har forbundit sig att ticka eventuella under-
skott utéver det som ticks av teckningsoptionerna. Vidare har
Orexo vid férvirvet av Noster System AB avtalat om en tilliggs-
kopeskilling om maximalt 7,2, Msek vilken skall utgd under férut-
sittning att forsiljningen f6r produkten Heliprobe™ System nér
vissa bestimda mal under de nirmaste dren. Beloppet har redovisats
som en ansvarsférbindelse di Orexo ej bedémt den som sannolik.



NOT 22 FORDELNING AV INTAKTER

NOTER

Koncernen Moderbolaget
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Forsaljning varor 27.648 20.005 7.724 2.805 2.697 5.742
Forsaljning tjanster 15.109 5.463 3.010 11.584 9.032 5.763
Licensintakter 34.000 106.488 51.618 34.000 106.488 51.618
Summa 76.757 131.956 62.352 48.389 118.217 63.123
NOT 23 KOSTNADER FORDELADE PA KOSTNADSSLAG
Koncernen Moderbolaget
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Révaror och fornédenheter 26.835 13.982 5.053 9.162 4.909 5.063
Ovriga externa kostnader 132.307 86.110 59.301 125.144 82.919 58.695
Personalkostnader 92.967 69.687 50.451 77.603 66.081 49.995
Avskrivningar och nedskrivningar 5.875 3.445 2.899 4.573 3.278 2.772
Vidarefakturerade ombyggnadskostnader 9.300 - - 9.300 - -
Redovisat vérde 267.284 173.224 117.704 225.782 157.187 116.525
NOT 24 RESULTAT FRAN FINANSIELLA INVESTERINGAR
Koncernen Moderbolaget
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Resultat vid forséljning av CePeP Il - - 8 865 - - 9.405
Nedskrivning av aktier i dotterbolag - - - - -14.000 -767
Resultat fran andelar i koncernféretag - - - - 4.607 -

Resultat vid forsaljning av CePeP Il

Realisationsvinsten uppkom vid Orexos avyttring av Bolagets cell-
penetrerande peptidtekonologi genom férsiljning av CePeP IT AB
under 2005. Orexos strategi ir att regelbundet utvirdera och analy-
sera sdvil bolagets produkter som teknologier. Orexos affirsmodell
bygger pa att utveckla produkter med férhillandevis korta utveck-
lingstider och 1ag utvecklingsrisk. Orexos cellpenetrerande peptid-
teknologi (CPP) ir lovande, men befinner sig i tidig forskningsfas.
Dirfér ansags forsiljningen av teknologin vara ett naturligt strate-
gisk beslut. Képeskillingen uppgick till 9,5 MsEK.

Nedskrivning av aktier i dotterbolag

Nedskrivning har skett i samband med limnat aktiedgartillskott

till dotterbolaget Pharmacall AB under 2006.

Resultat fran andelar i koncernforetag

Vinst vid férsiljning av hedgeoptioner i Pharmacall AB under

2006 for att ticka utgifter f6r sociala avgifter i samband med 16sen

av personaloptioner i Orexo AB.
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NOT 25 ERSATTNING TILL REVISORERNA

Koncernen Moderbolaget
2007 2006 2005 2007 2006 2005

Revision

Ohrlings PricewaterhouseCoopers 1.447 614 2.618 1.352 604 2.618
KPMG 82 - - - - -
Andra uppdrag én revisionsuppdrag

Ohrlings PricewaterhouseCoopers 1.532 1.671 358 1.523 1.621 358
KPMG 85 - - - - -
Summa 3.146 2.285 2.976 2.875 2.225 2.976
Koncernen/Moderbolaget
Av summan av ersiittningen till revisorerna f6r 2005 om 2.976 utgér
2.014 ersittning for granskning i samband med genomférande av
emission och bérsintroduktion.

NOT 26 VALUTAKURSDIFFERENSER
I rérelseresultatet ingdr valutakursdifferenser avseende rorelseford-

ringar och rérelseskulder enligt foljande:

Koncernen Moderbolaget
2007 2006 2005 2007 2006 2005

Ovriga rorelseintakter 920 678 1.927 298 298 1.911

Ovriga rérelsekostnader -1.489 -2.275 -186 -1.113 -1.636 -174

Summa -569 -1.597 1.741 -815 -1.338 1.737
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NOT 27 ERSATTNINGAR TILL ANSTALLDA

NOTER

Kostnader och ersattningar till samtliga anstallda och styrelse

Koncernen Moderbolaget

2007 2006 2005 2007 2006 2005
Medeltal anstéllda
Kvinnor 50 33 23 44 28 22
Man 30 17 14 26 17 14
Summa 80 50 37 70 45 36
Loner, ersattningar och sociala avgifter
Loner och andra ersattningar till styrelse och VD 13.440 10.773 5.254 12.371 10.773 4.879
Loner och andra ersattningar till 6vriga anstallda 46.380 30.196 20.440 38.034 27.872 13.057
Pensionskostnader till styrelse och VDV 251 - - - - 77
Pensionskostnader till 6vriga anstallda? 10.874 5.696 4,131 8.816 5.311 2.419
Sociala avgifter till styrelse och VD 1.743 1.792 1.170 1.396 1.792 1.006
Sociala avgifter till 6vriga anstéllda? 12.025 12.142 14.975 9.532 14.468 10.246
Ovriga personalkostnader 10.104 10.788 6.181 9.304 7.565 2.882
Summa 94.817 71.387 52.151 79.453 67.781 34.566

1) Avser i sin helhet avgiftsbestdmd pensionsplan.

2) Varav -4.608 (2.361) (8.287) avser berdknade kostnader for sociala avgifter avseende personaloptionsprogram.

Principer for ersattningar

Styrelsearvode, inklusive arvode till ordféranden, faststills som
regel av aktiedgarna vid ordinarie arsstimma. Viss ersittning utgar
for arbete i styrelsekommittéer.

Styrelsens ersittningskommitté bestir av Hakan Astrom,
Johan Christenson och Hans Peter Hasler. Ersittningskommittén
triffas vid behov och har till uppgift att dels ta fram beslutsun-
derlag till styrelsen rorande 16ner och rérliga ersittningar, dels att
besluta i vissa ersittningsfrigor for VD och 6vriga ledande befatt-
ningshavare vilka utéver VD bestir av fyra personer. Under aret
sammantridde Orexos ersittningskommitté vid 1(x) tillfille.

Beslut om riktlinjer pa bolagsstimman 2008
Styrelsen féreslar att drsstimman beslutar att godkinna styrelsens
forslag till riktlinjer for ersittning till bolagets ledande befatt-
ningshavare enligt nedanstiende. Styrelsens forslag éverensstim-
mer i huvudsak med tidigare tillimpade riktlinjer for ersittning
till bolagets ledande befattningshavare. Med bolagsledningen
avses verkstillande direktoren och ovriga ledande befattningsha-
vare i bolaget, vilken utéver den verkstillande direktéren bestar
av sex personer. Styrelsen har utsett en ersittningskommitté for
beredning av frigor om ersittning och andra anstillningsvillkor
fér bolagsledningen.

Orexo skall erbjuda marknadsmissiga villkor som gér att bo-

laget kan rekrytera och behilla kompetent personal. Ersittningen
till bolagsledningen skall bestd av fast 16n, rérlig ersittning, ling-
siktiga incitamentsprogram, pension och andra sedvanliga férma-
ner. Ersittningen baseras p4 individens engagemang och prestation
i férhillande till i forvig uppstillda mal, savil individuella som
gemensamma mal for hela bolaget. Utvirdering av den individuella
prestationen sker kontinuerligt.

Den fasta 16nen omprévas som huvudregel en géng per ar och
skall beakta individens kvalitativa prestation. Den fasta lonen f6r
den verkstillande direktdren och vriga ledande befattningshavare
skall vara marknadsmissig. Den rérliga ersittningen skall beakta
individens ansvarsnivd och grad av inflytande. Storleken pa den
rorliga ersittningen baseras pd individens procentuella uppfyllelse
av uppstillda mél. Den rorliga ersittningen skall maximalt uppga
till 30 procent av fast 16n f6r den verkstillande direktéren och 20
procent av fast 16n f6r ovriga ledande befattningshavare. Styrel-
sen skall ddrutéver ha majlighet att diskretionirt tilldela ledande
befattningshavare rérlig ersittning i form av bonus nir styrelsen
finner det limpligt.

Orexo har infért aktiebaserade incitamentsprogram avsedda att
frimja bolagets lingsiktiga intressen genom att motivera och be-
l6na bland annat bolagets ledande befattningshavare. Incitaments-
programmen bestar av teckningsoptioner och personaloptioner, se

not 15 for detaljerad information.

107



NOTER

Ledande befattningshavare omfattas av avgiftsbestimda pen-
sionsplaner som #r ligre idn premienivin fér ITP-planen.
Anstillningsavtalet med den verkstillande direktéren fir sigas upp
av bolaget med tolv manaders uppsigningstid. Den verkstillande
direktoren fir siga upp anstillningsavtalet med omedelbar verkan
om bolaget begir ett visentligt avtalsbrott enligt anstillningsavta-
let eller om en tredje part férvirvar mer dn 50 procent av aktierna i
Orexo och den verkstillande direktoren inte utses till verkstillande
direktor i det sammanslagna eller silda bolaget. Anstillningsavtal
for 6vriga ledande befattningshavare kan sigas upp med mellan
tre och tolv ménaders uppsigningstid. Vid den verkstillande di-
rektérens uppsigning av sin anstillning i enlighet med ovan, ir
den verkstillande direktéren berittigad till ett avgingsvederlag om
4.500.000 kronor. Hirutéver finns det inte nigra éverenskommel-
ser om avgingsvederlag f6r de ledande befattningshavarna.
Styrelsen har riitt att fringd ovanstiende riktlinjer om styrelsen be-
domer att det i ett enskilt fall finns sirskilda skil som motiverar det.

Avvikelser fran de principer och riktlinjer som antogs 2007

Som en konsekvens av samgéendet med Biolipox AB som slutfér-
des under hosten 2007 har Orexo i vissa avseenden avvikit frin
principerna och riktlinjerna for ersittning till ledande befattnings-

Kostnader och ersattningar till styrelse, VD och ledande
befattningshavare

havare som godkindes av drsstimman 2007, vilket beskrivs mer i
detalj nedan. Avvikelserna har skett i enlighet med mojligheten
att, om det i ett enskilt fall finns sirskilda skil som motiverar det,
avvika frin principerna och riktlinjerna for ersittning till ledande
befattningshavare som godkindes av arsstimman 2007.

Under 2007 har Orexo kostnadsfort ersittning avseende 2008
med anledning av att bolagets tidigare verkstillande direktér
avgitt som verkstillande direktér i samband med forvir-
vet av Biolipox AB. Ersittningarna kommer att betalas ut forst
under 2008 men Orexo har valt att kostnadsféra dem under 2007.
I samband med forvirvet av Biolipox AB har Orexo ingitt nya
anstillningsavtal med Torbjdrn Bjerke, Orexos nya verkstillande
direktor, och Orexos forste vice verkstillande direktér, som inne-
bir att den verkstillande direktéren och vice verkstillande direk-
toren skall ha ritt till rérlig ersittning som maximalt skall uppga
till 40 procent av deras respektive fasta 16n att jimforas med for-
slaget som godkindes av arsstimman 2007 enligt vilket den rérliga
ersittningen for den verkstillande direktéren maximalt skall upp-
g till 30 procent av dennes fasta 16n. Det frimsta skilet till dessa
avvikelser ir att Orexos forvirv av Biolipox AB medfort att en storre
koncern skapats.

Grundlén/ Rorlig Ovriga Pensions-  Aktierel. Ovwrig  Summa

Styrelsearv ersittn.  férmaner kostnad ersattn. ersattn. ersattn
Styrelse
Ordférande Hakan Astrom 568 - - - - - 568
Ledamot Monica Caneman 183 - - - 65 - 248
Ledamot John Christenson 217 - - - - - 217
Ledamot Laurent Ganem - - - - - - -
Ledamot Hans Peter Hasler 333 - - - 9 - 342
Ledamot Staffan Lindstrand 183 - - - - - 183
Ledamot Antoine Papiernik - - - - - - -
Ledamot John Sjégren 183 - - - 9 - 192
Ledamot Kjell Strandberg 183 - - - - - 183
Delsumma 1.850 0 0 0 83 0 1.933
VD och vWD
VD Zsolt Lavotha, jan—nov 5.339 - 320 - - 4.500 10.159
VD Torbjérn Bjerke, dec 347 - 15 - 136 - 498
Delsumma 5.686 0 335 - 136 4.500 10.657
Ovriga ledande befattningshavare (6 st) 8.184 1.168 233 1.816 2.049 587 14.037
Summa 15.720 1.168 568 1.816 2.268 5.087 26.627
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Med rorlig ersittning avses bonus for 2007, kostnadsford 2007 och
utbetald 2008. Bonus beriiknas utifrin uppsatta mél som bade ir
foretagsgemensamma och individuella.

Ovriga formaner avser frimst tjinstebil, resor mellan bostads-
orten och arbetsplatsen samt fri bostad. Ovrig ersittning till fd.
VD avser arvoden enligt konsultavtal, kostnadsférd 2007 och som
kommer att utbetalas successivt under 2008. Ovrig ersittning till
ovriga ledande befattningshavare avser avgingsvederlag.

Med o6vriga ledande befattningshavare per den 31 december
avses de fyra personer som presenteras pi sidan 120 -121. Grup-
pen har férindrats under aret och antalet personer i tabellen avser
genomsnittligt antal under éret.

NOTER

Antal aktier och optioner som innehas av verkstillande direktéren
och ledande befattningshavare framgir av uppgifter om Styrelse
pa sidan 118-119 och Ledning sidan 120-121. For beskrivning av
aktierelaterade ersittningar se not 15.

Orexo har inte beviljat 1an till, limnat garantier eller stillt siker-
het till fsrman for Bolagets styrelseledaméter, ledande befattnings-
havare eller revisorer. Ingen av styrelseledaméterna, de ledande
befattningshavarna eller revisorerna har direkt, eller indirekt genom
nirstiende bolag eller den nirmaste familjen, varit inblandad i
affirsuppgérelser med Orexo pd annat in marknadsmaissiga villkor.

Styrelseledamater och ledande befattningshavare 2007 2006 2005
antal pa antal pa antal pa
balansdagen balansdagen balansdagen
varav mén varav mén varav mén
Koncernen (inkl dotterbolag)
Styrelseledaméter 89% 8 88% 88%
Verkstéllande direktérer och andra ledande befattningshavare 83% 6 67% 67%
Moderbolaget
Styrelseledaméter 9 89% 8 88% 8 88%
Verkstéllande direktérer och andra ledande befattningshavare 100% 67% 80%
Sjukfranvaro
2007 2006 2005
Moderbolaget (%) (%) (%)
Total sjukfranvaro, % av total ordinarie arbetstid 0,8 2,6 2,6
- varav langtidssjukfranvaro 4.6 34,3 31,9
Sjukfranvaro for man - 0,9 1,3
Sjukfranvaro for kvinnor 0,8 3,7 3,4
Sjukfranvaro for anstéllda, —29 ar 0,7 1,2 1,8
Sjukfranvaro for anstallda, 30-49 ar 0,7 2,1 2,6
Sjukfranvaro for anstallda, 50 ar eller aldre 1,3 4.8 3,0
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NOTER

NOT 28 INKOMSTSKATT

Koncernen Moderbolaget

2007 2006 2005 2007 2006 2005
Aktuell skatt for aret - - - - - -
Aktuell skatt hanforlig till tidigare ar - - - - - -
Uppskjuten skatt 237 40 - - - -
Ej avrakningsbar utlandsk skatt - - - - - -
Summa 237 40 0 0 0 0
Skillnaden mellan komcernens skattekostnad
och skattekostnad baserad pa gillande skattesats
Redovisat resultat fore skatt -172.834 -32.983 -43.249  -159.898  -39.959 -41.545
Skatt enligt géllande skattesats 48.394 9.235 12.110 44771 11.189 11.633
Skatteeffekt av koncernbidrag - - - -728 - -
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader -399 -125 -185 -142 -4.041 -398
Skatteeffekt av avdragsgilla kostnader vilka ej belastat resultatet - - 8.529 - - 8.529
Skatteeffekt av ej skattepliktiga intakter 1 2 2.483 - 2 2.634
Okning av ej redovisad uppskjuten skattefordran -47.996 -9.112 -22.937 -43.901 -7.150 -22.398
Okning av uppskjuten skatteskuld pga temporéra skillnader 237 40 - - - -
Skatt pa arets resultat enligt resultatrdkningen 237 40 0 0 0 0

Skattesats

Den géllande skattesatsen ar skattesatsen for inkomstskatt i koncernen. Skattesatsen ar 28 procent.
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NOT 29 UPPSKJUTEN INKOMSTSKATT

NOTER

Uppskjutna skattefordringar och uppskjutna skatteskulder kvittas
nir det finns en legal kvittningsritt. Uppskjuten skatteskuld avse-
ende temporira skillnader pd i koncernredovisningen i samband

med férvirvet av Biolipox férvirvad FoU har kvittats mot under-
skottsavdrag i Biolipox.

Koncernen Moderbolaget
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Uppskjuten inkomstskatt
Uppskjutna skattefordringar
- avseende underskottsavdrag i Biolipox 94.752 - - - - -
- avseende Ovriga underskottsavdrag 112.150 61.727 52.615 98.648 54.747 47.597
Ej tillgangsredovisade underskottsavdrag -112.050 -61.371 -52.615 -98.648 -54.747 -47.597
Uppskjuten skatteskuld
- som ska betalas efter mer an 12 manader -419 -277 - - - -
- som ska betalas inom 12 manader -458 -79 - - - -
- som ska betalas efter mer &n 12 manader avse-
ende temporara skillnader pa férvarvad FoU -94.752 - - - - -
Uppskjuten inkomstskatt, netto 877 356 0 0 0 0

Redovisad uppskjuten skatteskuld #r 356 vid drets bérjan och
877 vid drets slut, den uppskjutna skatteskulden avser temporira
skillnader hinforliga till férvirv av immateriella tillgingar.

Uppskjutna skattefordringar redovisas for skattemissiga under-
skottsavdrag i den utstrickning som det ir sannolikt att de kan
tillgodogoras genom framtida beskattningsbara vinster. D4 det ir

NOT 30 RESULTAT PER AKTIE

svirt att avgora nir underskottsavdrag kan komma att utnyttjas
har nigot virde fér underskottsavdragen ej upptagits i balans-
rikningen annat dn ovan beskrivna kvittning. Det skattemissiga
underskottsavdraget i koncernen uppgir till 738,9 miljoner kronor
(256,7). Négon tidsgrins for nir det kan utnyttjas finns inte.

Resultat per aktie fore utspidning beriknas genom att det resultat
som dr hinforligt till Moderféretagets aktiedgare divideras med

ett vigt genomsnittligt antal utestdende stamaktier under perioden
enligt nedanstiende uppstillning.

Koncernen
2007 2006 2005
Resultat for berakning av resultat per aktie fére utspadning -172.597 -32.943 -43.249
Genomsnittligt antal aktier fore utspadning 15.108.176 13.390.854 9.995.896
Resultat per aktie fére utspadning (kr per aktie) -11,42 -2,46 -4,33
Utestaende optioner 1.392.775 482.300 1.111.000

For berikning av resultatet per aktie efter utspidning justeras det
vigda genomsnittliga antalet utestiende stamaktier fér utspad-
ningseffekten av samtliga potentiella stamaktier. Potentiella stam-
aktier i Moderforetaget utgors av personal- och teckningsoptioner.

D3 resultatet dr negativt redovisas samma resultat per aktie efter
utspidning som fére utspidning enligt ovanstiende tabell.

Ingen aktieutdelning skedde under 2007. Styrelsen avser att
foresld arsstimman den 3 april 2008 att ingen utdelning ska ske for
verksamhetsiret 2007.
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NOTER

NOT 31 ATAGANDEN

Koncernen leasar olika slags maskiner och andra tekniska anligg- 1 januari 2007. Detta hyresavtal avser lokalhyra f6r kontor samt
ningar enligt uppsigningsbara operationella leasingavtal. Upplys-  produktionslokaler.
ningar om de leasingkostnader som redovisats i resultatrikningen Nominella virdet av framtida leasingavgifter, avseende icke
under 4ret aterfinns i not 7. uppsigningsbara leasingavtal férdelar sig enligt f6ljande:

Orexo har ingatt ett nytt hyresavtal som bérjade gilla fr o m

Koncernen Moderbolaget
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Forfaller till betalning inom 1 ar 17.756 14.013 4411 12.531 14.013 4.411
Forfaller till betalning senare an 1 ar men inom 5 ar 46.222 59.192 5.398 45.273 59.192 5.398
Forfaller till betalning senare an 5 ar - - - - - -
Summa 63.978 73.205 9.809 57.804 73.205 9.809
NOT 32 UPPLYSNINGAR TILL KASSAFLODESANALYS
Justering for poster som ej ingér i kassaflédet
bestar av nedanstaende: Koncernen Moderbolaget
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Avskrivningar och nedskrivningar 5.875 3.444 2.899 4.571 3.278 2.772
Nedskrivning av aktier i dotterbolag - - - - - 767
Personaloptioner, varde pa anstalldas tjanstgéring 1.381 7.413 12.456 784 7.413 12.456
Resultat fran forsaljning dotterbolag - - -8.865 - - -9.405
Atervunnen moms emissionsutgifter - 361 - - 361 =
Ovrigt 205 117 113 -18 - 113
Summa 7.461 11.335 6.603 5.337 11.052 6.703
NOT 33 TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE
Inkdp och férséljning mellan koncernféretag.
Foljande transaktioner har skett mellan bolagen inom koncernen:
2007 2006 2005
Vidarefakturering av kostnader 2.791 3.427 2.135
Foérsaljning av tjanster 572 787 619
Summa 3.363 4.214 2.754

Ersattning till samt férpliktelser avseende pensioner och liknande
férmaner till styrelseledaméter och VD. Se not 27. Inga andra transak-
tioner med nérstaende har férekommit.
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NOTER

NOT 34 JOINT VENTURE MED PROSTRAKAN GROUP PLC.

Den 1 augusti ingick Orexo AB och ProStrakan Group plc ett
samarbetsavtal avseende de nordiska marknaderna. Verksamheten
bedrivs i ProStrakan AB av vilket Orexo AB erhallit en dgarandel
pa 50 procent genom en riktad nyemission.

Orexo AB:s andel konsolideras frin och med den 1 augusti och
den forvirvade verksamheten bidrog med en nettoomsittning péi
0,7 MsEK och ett nettoresultat pi -0,8 MSEK f6r perioden 1 augusti

Forvdrvade nettotillgangar och goodwill (MSEK):

till 31 december 2007. Om forvirvet skett per den 1 januari 2007
skulle koncernens nettoomsittning varit 2,9 Msek hégre och perio-
dens nettoresultat -o0,4 MSEK simre.

Forvirvet finansierades genom likvida medel frin Orexo AB.
Anskaffningsvirdet uppgir till 18,3 Msex. Berikningen av virdet
baseras pa de utgifter férvirvet inneburit.

Kontant képeskilling 17,9
Direkta utgifter i samband med férvarvet 0,4
Sammanlagd kdpeskilling 18,3
Verkligt varde for forvarvade nettotillgangar -11,3
Goodwill 7,0

Goodwill &r hanforligt till den forvérvade verksamhetens forvantade
I6nsamhet samt férvarvet av en etablerad forsaljnings- och marknads-
organisation och kompetens kring distribution.

De tillgangar och skulder som ingick ar foljande (MSEK):

Verkligt véarde Forvérvat bokfort varde
Immateriella tillgangar 2,7 -
Materiella anlaggningstillgangar 0,1 0,1
Kortfristiga fordringar 0,8 0,8
Likvida medel 9,0 9,0
Kortfristiga skulder -0,6 -0,6
Uppskjuten skatteskuld -0,7 -0,7
Forvarvade nettotillgangar 11,3 8,6
Utgifter i samband med forvarvet (MSEK):
Kontant kdépeskilling -17,9
Utgifter for forvarvet -0,4
Likvida medel i det férvarvade bolaget 9,0
Forandring av koncernens likvida medel -9,3

Koncernmaéssiga dvervarden (MSEK)
Vid férvirvet av ProStrakan AB identifierades immateriella till-
gingar i form av virde pa distributionsrittigheter uppgaende till

Koncernmaéssiga dvervarden den 31 december 2007:

2,7. Resterande skillnad mellan forvirvspris och verkligt virde
pa férvirvade nettotillgingar hinfors till goodwill, vilket per den
31 juli 2007 uppgick till 7,0.

Immateriella rattigheter 2,7
Goodwill 7,0
Summa 9,7

Beddmd nyttjandetid fér immateriella tillgangar ar 2 ar.
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NOTER

NOT 35 INNEHAV | JOINT VENTURE

Koncernen har ett innehav pa 50% i ett joint venture, ProStrakan AB,
som marknadsfér och siljer likemedel. Foljande belopp ingar i
Koncernens balans och resultatrikningar och utgér Koncernens

innehav av 50% av tillgingar och skulder samt férsiljning och resultat
1 detta joint venture.

2007 2006
Tillgangar
Anlaggningstillgangar 9.253 -
Omsattningstillgangar 9.309 -
18.562 -
Skulder
Langfristiga skulder 600 -
Kortfristiga skulder 1.303 -
1.903
Nettotillgangar 16.659 -
Intakter 2.879 -
Kostnader -4.517 -
Arets resultat -1.638 -

Det finns inte nagra eventualférpliktelser som harrér fran koncernens
intresse i detta joint venture. Inte heller har detta joint venture nagra
eventualforpliktelser.

NOT 36 FORVARV AV BIOLIPOX AB

Den 23 november uppnidde Orexo AB det bestimmande inflytan-
det och dirmed kontrollen éver det férvirvade bolaget Biolipox AB.
Bolaget konsolideras i Orexo koncernen frin samma dag.

Det férvirvade bolaget bidrog med en nettoomsittning pé 4,0
MSEK och ett nettoresultat pa -11,8 MSEK for perioden 23 november
till 31 december 2007. Om forvirvet skett per den 1 januari 2007
skulle koncernens nettoomsiittning ha varit 29,1 MsEk hogre och
periodens nettoresultat -96,8 MSEK simre.

Forvirvet finansierades genom nyemission av 7.630.895 aktier
i Orexo AB virderade till 57,5 kronor per aktie samt emission av
926.000 teckningsoptioner virderade till 57,1 kronor per option
som en villkorad tilliggskopeskilling. Antaganden vid berikningen
dr en riskfri rinta pé 4,2%, volatilitet 25%, ingen utdelning och 16p-
tid t.o.m. den 31 december 2009. For att tilliggskopeskillingen ska
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utgd krivs att en av fyra virdeskapande hindelser intriffar fore ut-
gingen av 2009 vilket bolaget anser som sannolikt.

Anskaffningsvirdet uppgir till 524,3 MsEk. Berikningen av
anskaffningsvirdet utgéir frin det beriknade virdet pa nyemit-
terade aktier och teckningsoptioner, férvirvade personaloptioner
samt de utgifter forvirvet inneburit. Biolipox hade vid forvirvs-
tidpunkten utestdende personaloptioner. I samband med for-
virvet villkorsindrades dessa optioner. En férdelning har gjorts
pa hur stor del av virdet pa optionerna som ska anses utgora
anskaffningsvirde pd aktierna i Biolipox (enligt nedan) och hur
stor del som ska anses utgéra ersittning for framtida tjinster och
redovisas enligt detta (se not 15). Principen fér denna fordelning
har varit hur stor andel som var intjinad vid férvirvstidpunkten
jimfért med hur stor intjinandeperiod som ér kvar.



Forvdrvade nettotillgangar och goodwill (MSEK):

NOTER

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

De tillgangar och skulder som ingick ar foljande (MSEK):

Verkligt varde Forvarvat bokfort varde
Immateriella tillgangar
- Forvérvad forskning och utveckling 338,4 -
- Produktréattigheter 35,2 35,2
Materiella anlaggningstillgangar 7,1 7,1
Kortfristiga fordringar 91 91
Likvida medel 181,2 181,2
Kortfristiga skulder -37,1 -37,1
Langfristiga skulder -9,6 -9,6
Forvarvade nettotillgangar 524,3 185,9
Utgifter i samband med forvarvet (MSEK):
Utgifter for forvarvet -13,8
Likvida medel i det férvarvade bolaget 181,2
Foérandring av koncernens likvida medel 167,4

NOT 37 HANDELSER EFTER BALANSDAGEN

Styrelsen har i februari 2008 beslutat om tilldelning av 372.000
personaloptioner under personaloptionsprogram 2007/2017, antaget

av drsstimman den 23 april 2007.
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NOTER

NOT 38 UPPGIFTER OM OREXO AB (PUBL)

Orexo AB (publ) har sitt site i Uppsala i Sverige och adressen
till foretagets huvudkontor dr Virdings allé 32 A, 751 o5 Uppsala.
Telefon o018 - 780 88 oo.

Resultat och balansrikningarna kommer att foreliggas ars-
stimman 2008-04-03 for faststillelse.

Uppsala den 14 mars 2008

Orexo AB (publ)

Hakan Astrom
Styrelsens ordférande

John Christenson
Ledamot

Staffan Lindstrand
Ledamot

Kjell Strandberg
Ledamot

Laurent Ganem
Ledamot

STYRELSENS OCH VERKSTALLANDE DIREKTORENS
FORSAKRAN
Styrelsen och verkstillande direktoren forsikrar att koncernredo-
visningen har upprittats i enlighet med internationella redovis-
ningsstandarder IFRS sidana de antagits av EU och ger en rittvi-
sande bild av koncernens stiillning och resultat. Arsredovisningen
har upprittats i enlighet med god redovisningssed och ger en ritt-
visande bild av moderbolagets stillning och resultat.
Forvaltningsberittelsen for koncernen och moderbolaget ger en
rittvisande 6versikt éver utvecklingen av koncernens och moder-
bolagets verksambhet, stillning och resultat samt beskriver visent-
liga risker och osiikerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag
som ingdr i koncernen stir infor.

Monica Caneman
Ledamot

Hans Peter Hasler
Ledamot

John Sjogren
Ledamot

Antoine Papiernik
Ledamot

Torbjorn Bjerke
Verkstallande Direktor

Var revisionsberattelse har avgivits den 14 mars 2008

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Leonard Daun
Auktoriserad revisor
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REVISIONSBERATTELSE TILL ARSSTAMMAN | OREXO AB (PUBL) ORG NR 556500-0600

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och
bokféringen samt styrelsens och verkstillande direktérens for-
valtning i Orexo AB fér ar 2007. Bolagets drsredovisning ingir
i den tryckta versionen av detta dokument pé sidan 41-116. Det
ir styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret fér
rikenskapshandlingarna och férvaltningen och fér att drsredo-
visningslagen tillimpas vid upprittandet av érsredovisningen
samt for att internationellaredovisningsstandarder IFRS sidana de
antagits av EU och drsredovisningslagen tillimpas vid upprittan-
det av koncernredovisningen. Virt ansvar dr att uttala oss om érs-
redovisningen, koncernredovisningen och férvaltningen pa grund-
val av vir revision.

Revisionen har utférts i enlighet med god revisionssed i Sverige.
Det innebir att vi planerat och genomfért revisionen for att med
hég men inte absolut sikerhet forsikra oss om att drsredovisningen
och koncernredovisningen inte innehéller visentliga felaktigheter.
En revision innefattar att granska ett urval av underlagen f6r belopp
och annan information i rikenskapshandlingarna.

I en revision ingar ocksa att préva redovisningsprinciperna och
styrelsens och verkstillande direktérens tillimpning av dem samt
att bedéma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och
verkstillande direktéren gjort nir de upprittat arsredovisningen
och koncernredovisningen samt att utvirdera den samlade
informationen i arsredovisningen och koncernredovisningen.
Som underlag fér vart uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat
visentliga beslut, dtgirder och férhillanden i bolaget for att kunna
bedéma om nigon styrelseledamot eller verkstillande direktdren
ir ersittningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nigon
styrelseledamot eller verkstillande direktéren pd annat sitt har
handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller
bolagsordningen. Vi anser att vér revision ger oss rimlig grund for
vira uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med édrsredovisnings-
lagen och ger en rittvisande bild av bolagets resultat och stillning
i enlighet med god redovisningssed i Sverige.

Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med interna-
tionella redovisningsstandarder IFRS sidana de antagits av EU
och drsredovisningslagen och ger en rittvisande bild av koncernens
resultat och stillning. Forvaltningsberittelsen dr forenlig med drs-
redovisningens och koncernredovisningens évriga delar.

Vi tillstyrker att drsstimman faststiller resultatrikningen och
balansrikningen fér moderbolaget och fér koncernen, disponerar
vinsten i moderbolaget enligt férslaget i forvaltningsberittelsen
och beviljar styrelsens ledaméter och verkstillande direktéren
ansvarsfrihet f6r rikenskapsaret.

Uppsala den 14 mars 2008
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Leonard Daun
Auktoriserad revisor
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STYRELSE

OREXOS STYRELSE

Hakan Astrom (fodd 1947). Styrelse-
ordférande och styrelseledamot sedan
2003. Civilekonom. Hakan Astrom ir
styrelseordf6rande i Affibody Holding AB,
Biovitrum AB, Ferrosan A/S, Sanos
Bioscience A/S och TopoTarget A/S,

och styrelseledamot i styrelsen for Karo-

linska Institutet och Insamlingsstiftelsen
Vixthuset for barn. Hikan Astrém
har arbetat inom likemedelsindustrin

alltsedan examen frain Handelshégsko-
lan i Stockholm. Han har varit verkstillande direktor for ett antal
bolag, sdsom Travenol AB (numera iigt av Baxter International Inc.),
Astra Pharmaceuticals Ltd., Storbritannien, och Kabi Pharmacia
AB. Hans senaste befattning var som chef fér koncernstrategi och
kommunikation fér Pharmacia Corporation. Samtidigt var han
verkstillande direktér for Pharmacia AB. Hakan Astrom ir heders-
doktor i medicin vid Sahlgrenska akademin i Géteborg.
Aktie-och optionsinnebav i Orexo: 38.250 aktier.

Monica Caneman (f6dd 1954). Styrelse-

ledamot sedan 2004. Civilekonom.
Monica Caneman ir styrelseordférande
i Electronic Transaction Group Nordic
AB, Linkmed AB och SOS International
AS. Hon ir dven styrelseledamot i City-
mail Group AB, EDB Business Partner
ASA, Investment AB Oresund, Lindorff
Group AB, Nordisk Energiférvaltning

ASA, Poolia AB, Schibsted ASA, S] AB,

118

Svenska Dagbladets AB, Securia AB samt XPonCard Group AB.
Monica Caneman har arbetat inom Skandinaviska Enskilda Ban-
ken i 25 dr, dir hon haft olika ledande befattningar bland annat
som vice verkstillande direktor.

Aktie-och optionsinnehav i Orexo: 18.750 aktier och personaloptioner
berdttigande till teckning av 11.500 aktier

Johan  Christenson  (fodd  1958).
Styrelseledamot sedan 2002. Leg. likare
och medicine doktor. Johan Christenson
dr partner i HealthCap och ir styrelsele-
damot i Cerenis SA, CoreValve Inc,
HealthCap AB, Ibid AB, NeuroNova
AB, Resistentia Pharmaceuticals AB
och Ultrazonix Holding AB. Innan han
blev partner i HealthCap ansvarade han
for SEB Foretagsinvests (Skandinaviska
Enskilda riskkapitalavdel-
ning) Han

har erfarenhet frin ledande befattningar som projektledare inom

Bankens

likemedelsbolagsportfol;.

Astra Pain Control och som global produktchef och medlem
i ledningen for AstraZenecas Pain Control Therapy Area.
Johan Christenson har genomgatt fyra érs klinisk specialistutbild-
ning i pediatrik och pediatrisk neurologi.

Aktie-och optionsinnebav i Orexo: 241 aktier via aktieklubben

Odlander Fredrikson ¢ Co AB.



Laurent Ganem (f6dd 1958). Styrelse-
ledamot sedan 2007. MD. Chef for
Healthcare and Biotechnology pd Apax
Partners, Frankrike. Styrelseledamot
i Capio AB, Corevalve Corporation,
DBV Technologies, Galapagos NV,
Hybrigenics, Neurotech, Newron SpA,
och Vedici.

Aktie-och optionsinnebav i Orexo: Inget.

Hans Peter Hasler (f6dd 1956). Styrelse-
ledamot sedan 2005. Commercial
Diploma, Marketing Manager Cer-
tificate. Vice verkstillande direktér for
enheten Global Neurology och ansvarig
f6r International Business i Biogenldec.
Vice ordférande och styrelseledamot i
Santhera Pharmaceuticals. Vice verk-

stillande direktér och ansvarig for

International Business i Biogen Idec
dren 2004 till 2007. Han har tidig-
are varit chef for Global Strategic Marketing i Wyeth-Ayerst
Pharmaceuticals. Mellan 1993 och 2001 hade Hans Peter Hasler
olika ledande befattningar inom Wyeth Pharmaceuticals. Innan
anstillningen vid Wyeth Pharmaceuticals var han chef for Pharma
Division i Abbott Switzerland.

Aktie-och optionsinnehav i Orexo: Personaloptioner berittigande fill
teckning av 11.500 aktier.

Staffan  Lindstrand (fodd 1962).
Styrelseledamot sedan 2002. Civilingenjor.
Staffan Lindstrand dr partner i Health-
Cap och styrelseledamot i Aerocrine AB,
Biotage AB, Creative Peptides AB,
HealthCap AB, NeuroNova AB, OxThera
AB och XCounter AB. Innan han blev
partner i HealthCap 1997 arbetade han

inom investment banking i mer én tio ar,

mestadels hos Aros Securities.
Aktie-och optionsinnehav i Orexo: 963
aktier via aktieklubben Odlander Fredrikson & Co AB.

teckning av 11.500 aktier.

STYRELSE

Antoine Papiernik (f6dd 1966). Styrelse-
ledamot sedan 2007. MBA. Man-
ager Partner i Sofinnova, Frankrike.
Styrelseledamot i Addex Pharmaceu-
ticals Ltd, Corevalve Corporation, Dia-
tos SA, Eos (Ethical Oncology Service)
SpA, Fovea Pharmaceuticals SA, Move-
tis, Stentys S.A.S och Spinevision.
Aktie-och optionsinnehav i Orexo: Inger.

John Sjogren (fodd 1933). Styrelse-
ledamot sedan 2005. Farmacie doktor
och docent. Professor i industriell far-
maci vid Uppsala Universitet frin 1973
till 1999. John Sjégren ir styrelseledamot
i Calabar AB och Calabar International
AB. John Sjégren har bedrivit likeme-
delsforskning vid Astra Hissle i olika
ledande positioner mellan 1959 och 1999
och ingick i ledningen f6r Astra Hissle
fran 1984 till 1997.

Aktie-och optionsinnehav i Orexo: Personaloptioner berittigande till

Kjell Strandberg (fodd 1938). Styrelse-
ledamot sedan 2003. Leg. likare och
medicine doktor. Kjell Strandberg ir pro-
fessor i farmakoterapi och ir styrelsele-
damot i Innate Pharmaceuticals och
Stiftelsen for Pharmaceutical Medicine.
Han ir ordférande i NDA Regulatory
Science Advisory Board och var tidigare
generaldirektér for Likemedelsverket.
Medlem av Kungliga Ingenjorsakade-
min (IVA).

Aktie-och optionsinnebav i Orexo: 2.550 aktier och personaloptioner
beriittigande till teckning av 7.500 aktier.

Suppleant
Bengt Samuelsson (f6dd 1934). Styrelse-
suppleant sedan 2007. MD. PhD. Pro-
fessor vid Karolinska Institutet.

Erholl Nobelpriset i medicin 1982 for

sin arakidonsyraforskning. Styrelseleda-
mot i Biotage AB, Cardoz AB, LTB4
Sweden och Nicox SA.
Aktie-och optionsinnehav i Orexo: 2.492
aktier via aktieklubben Odlander Fredrikson
&3 Co AB, och personaloptioner berittigande
till teckning av 59.120 optioner.
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LEDNINGSGRUPP

OREXOS LEDNINGSGRUPP

Torbjorn Bjerke (fodd 1962). Verk-
stillande direktér och koncernchef.
MD. Anstilld sedan november 2007.
Styrelseledamot i NeuroSearch AS och
TopoTarget AS. Verkstillande direktor
och koncernchef i Biolipox AB frin janu-
ari 2004 till november 2007. Har bety-
dande erfarenhet frin likemedelsin-
dustrin, bland annat frin Astra Zeneca

och senast som chef for forskning och
utveckling pa ALK-Abello.

Aktie-och optionsinnebav i Orexo: 16.400 aktier och personalop-

tioner berittigande till teckning av 160.050 aktier.

I

Claes Wenthzel (f6dd 1962). Vice verk-
stillande direktér och finansdirektor.
Civilekonom. Claes Wenthzel anstill-
des 2005. Claes Wenthzel ir styrelsele-
damot i ProStrakan AB, Stille AB och
Stockholm Asset Management AB och
har tidigare bland annat varit vice verk-
stillande direktér och finansdirektor
i det da pa Stockholmsbérsen noterade
Perbio Science AB.

Aktie-och optionsinnehav i Orexo: 10.000

aktier och personaloptioner berdttigande till teckning av 66.250 aktier.
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teckning av 31.000 aktier.

Thomas Lundqvist (f6dd 1951). Vice verk-
stillande direktor och Executive Advisor.
Apotekare. Thomas Lundqvist dr en av
Orexos grundare. Han var styrelseleda-
mot mellan 1995 och 2003 och Bolagets
verkstillande direktor mellan 1997 och
2002 samt mellan december 2003 och april
2004. Thomas Lundqvist har dven ling
erfarenhet av att utveckla nya likemedel.
Han var tidigare verkstillande direktor
for NeoPharma Production AB. Thomas

Lundqvist har mer in tio drs erfarenhet frin Likemedelsverket.
Aktie-och optionsinnebav i Orexo: 495.250 aktier och personaloptioner
beriittigande till teckning av 40.000 aktier.

Goran Smedegard (fodd 1948). Chef
for affirs- och kommersiell utveckling.
Filosofie doktor och docent i fysiologi.
Innan han blev anstilld hos Orexo 2003
var Goran Smedegird senior investment
manager 1 riskkapitalfonden Innoven-
tus, som han har varit med och grundat.
Borjade sin karridr som forskare inom
Pharmaciakoncernen och har mer in 25
ars erfarenhet frin arbete i ledande befatt-
ningar inom storre likemedelsbolag, bland

annat inom affirsutveckling vid Pharmacia och AstraZeneca.
Aktie-och optionsinnehav i Orexo: Personaloptioner berdttigande till



LEDNINGSGRUPP

Goran Tornling (f6dd 1947). Chef for
forskning och utveckling. MD, Ph.D.
Goran Tornling ir adjungerad professor
i lungmedicin vid Karolinska Institutet,
och har tjugo érs erfarenhet frin forsk-
ning och klinisk verksamhet inom detta
omréde. Anstilldes 2007 som medicinsk
chef i Biolipox och var dessférinnan
medicinskt ansvarig for Respiratory-
projekt pi AstraZeneca R&D Lund.
Aktie-och optionsinnehav i Orexo:

Personaloptioner berittigande till teckning av 39.144 aktier.

Innehav av aktier och optioner avser mars manad 2008
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ORDLISTA OCH FORKLARINGAR

AA
Arakidonsyra — ett &mne som genom omvandling till prostaglandiner och
leukotriener reglerar en mangd inflammatoriska processer i kroppen.

Agonist
En farmakologiskt aktiv substans som ger en biologisk effekt genom att
efterlikna den kroppsegna signalsubstansens reglerande effekt.

Antagonist
En farmakologiskt aktiv substans som féster vid en viss receptor varigenom
effekten av den kroppsegna signalsubstansen hammas.

Artrit
Ledsjukdom

Biologisk tillgéanglighet
Den del av en administrerad dos som oférandrad aterfinns i blodet.

cox
Cyklooxygenas — ett enzym av betydelse for bildandet av prostaglandiner.

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

Endoskopi
Metodik med vilken insidan av den ménskliga kroppen kan undersdkas (det vill
saga med fiberoptik eller videoteknik).

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

Explorativ forskning
Tidig forskning for att hitta nya mojliga mekanismer for att ta fram lakemedel.

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

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

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

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

Fas IlI-studier

Studier av ett lakemedels sakerhet och effekt i den kliniska verkligheten. Gors
pa ett stort antal patienter.
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Fentanyl
En opioid med liknande verkan pa levande organismer som morfin. Anvands
huvudsakligen for att uppna anestesi och smértlindring.

Forstapassagemetabolism

Den nedbrytning eller férandring av en oralt administrerad aktiv substans som
sker i samband med upptaget av en aktiv substans genom tarmslemhinnan och
passagen genom levern innan substansen nar det allmanna blodomloppet.

Galenisk farmaci
Det vetenskapsomrade som behandlar drug delivery-teknologier.

Gastroesofageal refluxsjukdom (GERD)
Kraftig halsbranna som orsakas av lackage av magsyra genom den évre
magmunnen upp i matstrupen.

Helicobacter pylori
En bakterie som infekterar magsackens slemhinna.

In vitro farmakologi
Studie av ett lakemedels effektmekanismer i provrdr eller cellsystem.

In vivo farmakologi
Studie av ett lakemedels effektmekanismer i levande djur.

Kliniska studier
Studier av ett lakemedels effekt och sékerhet i manniska.

KOL
Kroniskt Obstruktiv Lungsjukdom

LT
Leukotriener — inflammatoriska mediatorer som bildas fran arakidonsyra.

mPGES
Membranbundet PGE-syntas, ett enzym som katalyserar det andra steget i
bildandet av PGE2 fran arakidonsyra.

Mukoadhesiv
Nagot som faster pa slemhinnan.

Mukosa
Ett membran som invéandigt i kroppen técker alla kroppshaligheter som till
exempel andningsorganen och mag-tarmkanalen.

NSAID
Icke-steroid anti-inflammatoriskt lakemedel.

Onkologi
Diagnostik och behandling av cancersjukdomar.

PG
Prostaglandiner — biologiskt aktiva mediatorer som bildas fran arakidonsyra.



Peptider
Molekyl uppbyggd av aminosyror

Polyuri
Okad urinproduktion

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

Produktkandidat
Lakemedel under utveckling

Rinit
Hésnuva

Sublingual
Under tungan

Specialty pharma
Framtagandet av innovativa lakemedel.

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

Urea

En vattenléslig férening som &r den kvavehaltiga slutprodukten vid
proteinmetabolism och huvudkvavekomponent i urin hos déggdjur och andra
organismer. Urea benamns ocksa karbamid.

Urologi
Vetenskapen om sjukdomar i de urogenitala organen.
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