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Viktig information

Med "Orexo”, "Bolaget”, eller "Koncernen” avses i detta prospekt
("Prospektet”) Orexo AB (publ) (organisationsnummer 556500-
0600) inklusive, i forekommande fall, dotterbolag. Med ”Nyemissio-
nen” avses den nyemission av aktier som beskrivs i detta Prospekt.
Med "Sole Manager” avses ABG Sundal Collier AB ("ABG Sundal
Collier”). Med "Euroclear Sweden” avses Euroclear Sweden AB.
Med "NASDAQ OMX" avses NASDAQ OMX Stockholm. Hénvisning
till "SEK" avser svenska kronor, hénvisning till "USD” avser ame-
rikanska dollar, hanvisning till "GBP" avser brittiska pund, hanvis-
ning till "CAD” avser kanadensiska dollar och hanvisning till "EUR”
avser euro. "Mdr” avser miljarder, "M” miljoner och "T"” tusen savitt
avser valuta.

Information till investerare

Detta Prospekt har upprattats i enlighet med reglerna i lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument, Europa-
parlamentets och radets direktiv 2003/71/EG ("Prospektdirekti-
vet”) och kommissionens foérordning (EG) nr 809/2004. Prospektet
har godkants av och registrerats hos Finansinspektionen i enlighet
med bestammelserna i 2 kap. 25 och 26 §§ lagen om handel med
finansiella instrument. Godkénnandet och registreringen innebar
inte att Finansinspektionen garanterar att sakuppgifter i Prospektet
ar riktiga eller fullstéandiga.

Nyemissionen riktar sig inte till aktiedgare eller andra investerare
med hemvist i USA, Kanada, Japan eller Australien, eller i nagot
annat land dar deltagande i Nyemissionen skulle férutsatta ytterli-
gare prospekt, registrerings- eller andra atgarder an enligt svensk ratt
eller strida mot regler i sadant land. Prospektet far inte distribueras i
eller till land dar distributionen eller Nyemissionen enligt Prospektet
forutsatter ytterligare registrerings- eller andra atgarder an sadana
som foljer av svensk ratt eller strider mot tillampliga bestammelser
i sadant land.

Inga aktier, betalda tecknade aktier ("BTA"), teckningsratter eller
andra vardepapper utgivna av Orexo har registrerats eller kommer
att registreras enligt United States Securities Act 1933, eller enligt
vardepapperslagstiftningen i nagon delstat i USA eller nagon prov-
inslag i Kanada. Darfor far inga nya aktier, betalda tecknade aktier,
teckningsratter eller andra vardepapper utgivna av Orexo Gverlatas
eller erbjudas till forsaljning i USA eller Kanada annat an i sadana
undantagsfall som inte kréver registrering. Nyemissionen riktar sig
endast till (i) personer som befinner sig utanfér Storbritannien; (ii)
professionella investerare som omfattas av artikel 19(5) i Financial
Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 i
dess nuvarande lydelse; eller (iii) andra personer till vilka den annars
lagligen kan riktas.

Anmalan om teckning av aktier i strid med ovanstaende kan komma
att anses vara ogiltiga.

Nar investerare fattar ett investeringsbeslut maste de férlita sig
pa sin egen bedémning av Orexo och Nyemissionen, inklusive fore-
liggande sakférhallanden och risker, och investerare far inte forlita
sig pa annan information &n den som intagits i detta Prospekt samt
eventuella tillagg till detta Prospekt. Ingen person har fatt tillstand
att lamna nagon annan information eller géra nagra andra utlatanden
an de som finns i detta Prospekt, och om sa anda sker ska sadan
information eller sddana utlatanden inte anses ha godkants av Orexo.
Distributionen av detta Prospekt innebar inte att uppgifterna hari
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ar aktuella och uppdaterade vid nagon annan tidpunkt an per
datumet for Prospektet eller att Bolagets verksamhet har varit
oférandrad sedan detta datum. For det fall det sker vasentliga for-
andringar av informationen i Prospektet under perioden fran dagen
for offentliggdrandet av Prospektet till férsta handelsdagen av de
aktier som emitteras i Nyemissionen kommer sadana férandringar att
offentliggéras enligt bestammelserna i lagen om handel med finan-
siella instrument, vilken reglerar offentliggérande av tillagg till
Prospektet.

Styrelsen i Orexo ar ansvarig for Prospektet. Information om
styrelsen aterfinns i avsnittet "Styrelse, ledande befattningshavare
och revisor”. For Prospektet géller svensk ratt. Tvist rérande inne-
hallet i Prospektet eller darmed sammanhangande rattsforhallanden
ska avgoras enligt svensk ratt och av svensk domstol exklusivt.

Detta Prospekt har uppréttats i bade en svensksprakig och en
engelsksprakig version. | handelse av att versionerna inte dverens-
stdmmer ska den svenska versionen ha foretrade.

ABG Sundal Collier har i egenskap av finansiell radgivare bitratt
Bolagets styrelse vid utformning av évergripande transaktionsstruktur,
garantikonsortium samt vid upprattande av Prospektet. ABG Sundal
Collier har tidigare, mot ersattning, bitratt Orexo med radgivning och
kan komma att bitrada Bolaget &ven i framtiden.

Prospektet har sammanstallts av Orexo baserat pa egen informa-
tion samt information fran kallor som Orexo anser vara tillforlitliga.
Ingen garanti, vare sig uttryckligen eller underférstadd, lamnas av
Sole Manager avseende riktigheten eller fullstandigheten av den infor-
mation som finns i detta Prospekt och ingenting i detta Prospekt ska
ses som en utfastelse eller garanti, oavsett om det avser forfluten
tid eller framtiden, da Sole Manager inte har gjort nagon oberoende
verifiering av informationen.

Framtidsinriktade uttalanden och marknadsinformation

Detta Prospekt innehaller framtidsinriktad information som inbegri-
per antaganden rérande framtida marknadsférhallanden, verksam-
het och resultat. Ord som "anse”, "bedéma” "férvanta”, "forutse”,
"avse”, "kan”, "planera” och andra liknande uttryck ar avsedda att
indikera sadan information. Framtidsinriktad information ar alltid
férenad med osakerhet. Aven om det &r Orexos styrelses beddmning
att den framtidsinriktade informationen i detta Prospekt ar base-
rad pa rimliga 6vervaganden kan faktisk utveckling, handelser och
resultat komma att vasentligen avvika fran férvantningarna.

Information fran tredje part
Prospektet innehaller vissa hanvisningar till information framstalld
av tredje part, framforallt i avsnitten "Marknadsoversikt” och “Verk-
samhetsbeskrivning”. Orexo har varken kontrollerat siffror, mark-
nadsdata eller annan information som tredje part har anvant i sina
studier, och Orexos styrelse tar inget ansvar for riktigheten fér sadan
i Prospektet intagen information, utéver att den atergivits korrekt
och att ingen information uteldmnats pa ett sadant satt att den ater-
givna informationen skulle goras felaktig eller missvisande. Ingen
sadan tredje part har, savitt styrelsen kanner till, nagra vasentliga
intressen i Orexo.

En ordlista med vetenskapliga och medicinska termer som anvéands
i detta Prospekt aterfinns pa sidan 60 i detta Prospekt.
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VILLKOR | SAMMANDRAG

Foretradesratt

De som pa avstamningsdagen den 3 juni 2011 &r registrerade
som aktieégare eller konvertibelinnehavare i Bolaget har fore-
tradesratt att teckna nya aktier i Nyemissionen. En (1) befintlig
aktie i Orexo beréttigar till en (1) teckningsratt. Fyra (4) teck-
ningsratter berattigar till teckning av en (1) ny aktie i Orexo.
Harutdéver erbjuds mojlighet for investerare att teckna aktier
utan foretradesratt.

Teckningskurs
38 SEK per aktie

Avstamningsdag for ratt till deltagande i Nyemissionen
3 juni 2011

Teckningstid
9-23 juni 2011

Teckning och betalning

Teckning med stdd av teckningsratter sker under tecknings-
tiden genom kontant betalning. For att inte forlora vardet av
erhallna teckningsratter, maste aktiedgaren antingen utnyttja
teckningsratterna genom att teckna nya aktier senast den 23
juni 2011, eller sélja erhallna teckningsratter som inte avses
utnyttjas senast den 20 juni 2011.

Ovrig information

Kortnamn: ORX

ISIN-kod aktie: SEO000736415
ISIN-kod teckningsratt: SEO004016947
ISIN-kod BTA: SE0004016954

Tidpunkt for offentliggérandet av finansiell information
Delarsrapport 1 april-30 juni 2011: 10 augusti 2011
Delarsrapport 1 juli-30 september 2011: 9 november 2011
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Sammanfattning

€ Denna sammanfattning ska ses som en introduktion till Prospektet. Sammanfattningen gor
inte ansprak pa att vara fullstdndig. Varje beslut att investera i Nyemissionen ska baseras pa en
beddmning av Prospektet i dess helhet. En investerare som vacker talan vid domstol med anled-
ning av uppgifterna i Prospektet kan bli tvungen att svara for kostnaderna for dversattning av
Prospektet. En person far gbras ansvarig for uppgifter som ingar i eller saknas i sammanfattningen
eller dversattningen av denna, endast om sammanfattningen eller dversattningen ar vilseledande
eller felaktig i forhallande till de andra delarna av Prospektet.

NYEMISSIONEN | KORTHET

Styrelsen for Orexo beslutade den 3 maj 2011, under férutsatt-
ning av bolagsstdmmans godkannande, att Bolagets aktiekapital ska
Okas med hogst 2 575 275,20 SEK genom en emission av hogst
6 438 188 aktier.

Styrelsens beslut godkandes vid en extra bolagsstamma den 27
maj 2011. Nyemissionen omfattas i sin helhet av teckningsforbin-
delser och emissionsgarantier, varav 127,6 MSEK utgérs av teck-
ningsforbindelser och 117,1 MSEK av emissionsgarantier. Teck-
ningskursen i Nyemissionen uppgar till 38 SEK per aktie, vilket
innebér att Orexo sammanlagt tillfors cirka 245 MSEK fore avdrag
fér emissionskostnader. Varje befintlig aktie i Orexo beréttigar till en
(1) teckningsréatt. Fyra (4) teckningsratter berattigar till teckning av
en (1) ny aktie i Bolaget.

| enlighet med Orexos nya strategi avses emissionslikviden att
anvéandas for att sakra utvecklingen av Bolagets tre egna utveck-
lingsprogram OX27, OX51 och 0X219 fram till lansering. Nuvarande
finansiering ar tillracklig for att driva samtliga tre projekt i den egna
utvecklingsportféljen genom klinisk fas |, samt aven for att ta minst
ett av dessa projekt till godkannande, dven utan ytterligare delmals-
ersattningar fran utlicensierade forsknings- och utvecklingsprojekt.
Nyemissionen sakrar finansieringen av samtliga av Orexos tre egna
utvecklingsprogram och Bolaget blir darmed inte beroende av tid-
punkten fér och storleken av kommande delmalsersattningar fran
olika samarbetspartners.

Orexos befintliga rorelsekapital ar inte tillrackligt for att utveckla
samtliga tre egna utvecklingsprogram under de kommande tolv
manaderna. Med beaktande dven av det kapital som tillférs Bolaget
genom Nyemissionen &r daremot Orexos beddémning att rérelse-
kapitalet ar tillrackligt.

Novo A/S ("Novo”) har férbundit sig att teckna sin féretrades-
rattsandel i Nyemissionen (baserat dels pa dess innehav av aktier i
Bolaget, dels pa dess innehav av konvertibler 2010/2015 i Bolaget)
till ett belopp motsvarande 59,2 MSEK. Dessutom har Novo for-
bundit sig att teckna ytterligare aktier i Nyemissionen motsvarande
hogst 65,8 MSEK. Totalt har Novo saledes forbundit sig att teckna
aktier for upp till 125 MSEK i Nyemissionen.

Abingworth Bioventures V LP och Abingworth Bioequities Master
Fund Limited har avtalat om férvarv av teckningsrétter i Nyemissionen
och forbundit sig att utnyttja dessa teckningsratter for teckning av
aktier i Nyemissionen till ett belopp motsvarande cirka 30,0 MSEK.

Fjarde AP-fonden har férbundit sig att teckna en del av sin foretra-
desréattsandel i Nyemissionen till ett belopp motsvarande 4,8 MSEK.
Darutoéver har ABG Sundal Collier Norge ASA avtalat om foérvérv av
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teckningsratter i Nyemissionen och férbundit sig att utnyttja dessa
teckningsratter for teckning av aktier i Nyemissionen till ett belopp
motsvarande cirka 33,6 MSEK. Dessutom har ABG Sundal Collier
Norge ASA forbundit sig att teckna ytterligare aktier i Nyemissionen
upp till ett belopp motsvarande cirka 26,4 MSEK. ABG Sundal
Collier Norge ASA:s forbindelser gentemot Orexo motsvaras av for-
bindelser som ABG Sundal Collier Norge ASA i sin tur arrangerat
med investerare.

Slutligen har Sandron Holding Ltd atagit sig att teckna aktier i
Nyemissionen upp till ett belopp motsvarande cirka 24,9 MSEK.

Det foreligger saledes teckningsforbindelser och garantiatagan-
den motsvarande hela emissionsbeloppet i Nyemissionen. Fér mer
information om ovan ndmnda teckningsférbindelser och garanti-
ataganden samt tilldelning av aktier i enlighet harmed, se avsnitten
"Villkor och anvisningar” samt "Legala fragor och kompletterande
information — Teckningsférbindelser och emissionsgarantier”.

Orexos aktier ar upptagna till handel pa NASDAQ OMX, och handel
med de nya aktierna beréknas inledas omkring den 15 juli 2011.
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RISKFAKTORER

Investeringar i aktier ar férenade med risktagande. Ett antal faktorer
som helt eller delvis star utanfor Bolagets kontroll paverkar och kan
komma att paverka verksamheten i Orexo. Risker finns betraffande
bade sadana faktorer som har direkt och indirekt anknytning till
Bolaget. Exempel pa riskfaktorer som bedéms ha vasentlig bety-
delse for Orexos verksamhet &r (utan inbdrdes rangordning) bland
annat f6ljande: osakerhet rérande kommersialisering och utveckling
av lakemedel, osadkerhet betraffande kliniska prévningar, osakerhet
kring samarbetsavtal, beroende av nyckelpersoner, hard konkurrens,
beroende av ersattningssystem, registreringsprocessen avseende nya
lakemedel, eventuella osakerheter kring skyddet fér immateriella
rattigheter, tillstand och lagstiftning samt produktansvarsrisker.
Aven vissa finansiella risker foreligger, sdsom risk for fortsatta for-
luster, osakerheter kring framtida kapitalbehov samt valutakurs-
och kreditrisker. For en utforligare redogdrelse 6ver de risker som
har betydelse fér Orexos verksamhet eller en investering i Orexos
aktier hanvisas till avsnittet "Riskfaktorer” pa sidorna 9-13 i detta
Prospekt. Det kan aven finnas andra risker som annu inte ar kénda
fér Bolaget.

KORT OM VERKSAMHETEN

Orexo ar ett specialistlakemedelsféretag i stark utveckling med
fokus pa, bland annat, behandling av genombrottssmarta vid cancer,
olika former av opioidberoende samt akuta intensiva smartor. Orexo
fokuserar pa att utveckla nya och battre |dkemedel genom att
kombinera valkanda substanser med innovativa sa kallade drug delivery-
teknologier. Resultatet blir nya patentskyddade lakemedel som for-
battrar varden av patienterna, eller erbjuder vard som fér narvarande
inte ar tillgénglig pa annat satt, samtidigt som ldkemedlen ofta kan
utvecklas med lagre risk och pa kortare tid &n normalt.

Idag besitter Orexo en portfélj bestdende av tre egna utvecklings-
program, fyra kommersialiserade produkter samt forsknings och
utvecklingsavtal for ytterligare fyra projekt.

Orexos nya strategi, som syftar till att ta samtliga av de tre egna
utvecklingsprogrammen 0X27 (behandling av genombrottssmarta
hos cancerpatienter), OX51 (behandling av akuta intensiva
smartepisoder) och 0X219 (behandling av opioidberoende) fram
till lansering s&krar att Bolaget far en stérre del av intékterna nar
produkterna nar marknaden i kombination med diversifierad risk.

Kommersialiserade produkter samt 6vrig projektportfolj

De tre egna utvecklingsprogrammen OX27, OX51 samt OX219
befinner sig alla i fas | vilket illustreras nedan.

Egna utvecklingsprogram

Egna

program Preklinisk fas Fas | Fas Il Fas Il Lansering
ox27 —

0X51 _>

0X219 _>

Orexo har fér narvarande fyra produkter pa marknaden. Abstral®,
mot genombrottssméarta hos cancerpatienter, ar godkant i
bade Europa och USA och séljs i dessa regioner av partnern
ProStrakan Group plc ("ProStrakan Group”). Genom Kyowa Hakko
Kirins férvarv av ProStrakan Group under varen 2011 har Orexo nu
en annu starkare partner i Europa och USA. Genom ProStrakan AB,
ett joint venture med ProStrakan Group dar Orexo innehar 50 %,
marknadsfors Abstral® i Norden, och dessutom tre produkter fran
ProStrakan AB; Tostrex®, for testosteronbrist hos mén, Rectogesic®,
for smarta i samband med kroniska analfissurer, samt Dridol®, for
illamaende efter nedsévning vid operationer. Orexo marknadsfor
aven tva produkter for diagnos av magsarsbakterien Helicobacter
pylori, namligen Diabact® UBT och Heliprobe® System som séljs via
dotterbolaget Kibion AB (”Kibion”), samt Edluar™, en sublingual
substans med zolpidem mot sémnbesvér, som ar godkand i USA och
séljs dar av partnern Meda AB ("Meda”).

| tillagg har Orexo ett antal licensavtal och forskningssamarbeten
med saval globala som regionala partners for att kommersialisera
lakemedel och behandlingar. Dessa avtal och samarbeten utgér
viktiga strategiska tillgangar, bade finansiellt och kompetens-
massigt och innebér vidare att all tidig forskning i Bolaget &r
fullt finansierad. Orexos partners i dessa avtal och samarbeten ar
Ortho-McNeil-Janssen  Pharmaceuticals, Inc. och Janssen
Pharmaceutica NV (gemensamt "OMJ") (global) vilka ingar i
Johnson & Johnson koncernen, Novartis, Boehringer Ingelheim (glo-
bal), Meda (global), ProStrakan AB (Europa och USA), Gedeon Richter
(Osteuropa och Ryssland), Kyowa Hakko Kirin (Japan), NovaMed
(Kina), Neopharm (Israel), NewBridge (Afrika och Mellandstern)
och Invida Group (ett antal storre asiatiska lander utéver de redan
namnda samt Australien och Nya Zeeland).

Orexos kommersialiserade produkter samt 6vrig projektportfélj dar
forsknings och utvecklingsavtal tecknats illustreras nedan.

Finansiella tillgangar Preklinisk fas Fas| Fas Il Fas llI Lansering Partners
© o ProStrakan iNv (D A

Abstral P> " KYOWAKIRIN
Diabact® UBT P . kibion
Heliprobe® System  _ i kibion
Edluar™ > MEDAN

~ ™\ Boehringer
OX-MPI — il ingelneim
OX-CLI/ESI B — OR\HSB(NUL |anssen7'
0X17 > U NOVARTIS
OX-NLA > MmeLn
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Orexos intakter kommer idag i huvudsak fran royaltybetalningar,
licensavtal, forskningsfinansiering genom licensavtal och forsknings-
samarbeten, forsaljning av diagnostikprodukter samt andelar av for-
saljningen i joint venture-bolag.

STRATEGI

| augusti 2010 offentliggjorde Orexo en ny strategi som innefattar
uppbyggandet av en portfélj av egna produkter som ska marknads-
foras och séljas i egen regi pa minst en av de stdrre marknaderna
Europa eller USA. Malet ar att Orexo ska bli ett fullt integrerat
specialistldkemedelsbolag. Existerande produkter och samarbeten
utgor viktiga tillgangar for att stédja samt delfinansiera den nya
strategin. Strategin innefattar utveckling, marknadsféring samt for-
séljning av produkter genom en egen marknadsorganisation antingen
i Europa eller USA. Samarbetsavtal kommer att sokas for territorier
dar Orexo inte etablerat egen marknadsorganisation. | tillagg avser
Bolaget att starta minst ett nytt utvecklingsprogram varje ar med
start 2011.

MARKNAD
Den globala férséljningen av |dkemedel uppgick till 808 Mdr USD
globalt under 2009 och har sedan &r 2000 vuxit med i genomsnitt
9,2 % arligen (IMS, 2010).

Nedan foljer en oOversikt av marknaderna for Orexos tre egna
utvecklingsprogram, kommersialiserade produkter samt évrig projekt-
portfolj.

Genombrottssmarta hos cancerpatienter (0X27/ Abstral®)

Patienter som lider av cancersmarta far i stor utstrackning langtids-
verkande underhallsbehandling med starka smartstillande lakemedel.
Manga av dessa patienter upplever dven svara Gvergdende smart-
episoder, sa kallad genombrottssmarta. Marknaden for behandling
av genombrottssmarta hos cancerpatienter uppgar till cirka 1,5 Mdr
USD i Europa och USA (IMS, 2010).

Akuta intensiva smartepisoder (0X51)

Marknaden for denna produkt utgdrs av uppskattningsvis 100 miljoner
akuta intensiva smartepisoder i Europa och USA (Business Insights,
2009).

Opioidberoende (0X219)

Suboxone®, som for narvarande ar ledande pa marknaden for
produkter for behandling av opioidberoende, samt Subutex®
redovisade sammanlagda intakter pa 737 MGBP for ar 2010
(Reckitt Benckiser, 2010) vilket motsvarar ungefar 1,2 Mdr USD.
Marknaden for produkter fér behandling av opioidberoende beréknas
uppga till 2,2 Mdr USD &r 2019 (Datamonitor, 2010).
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Diagnos av Helicobacter pylori (Diabact® UBT /Heliprobe® System)
Foérekomsten av Helicobacter pylori i magslemhinnan &r sarskilt
vanlig i utvecklingslanderna, dér uppemot 80-90 % av befolkningen
kan vara infekterad. | Sverige beraknas omkring 30 % av befolk-
ningen i aldrarna 30 till 50 ar vara infekterade, medan férekomsten
av bakterien ar betydligt hogre bland aldre. (Statens Beredning for
Medicinsk Utvardering, 2007).

Somnbesvér (Edluar™)

Marknaden fér medel mot sémnbesvar uppgick under & 2008 globalt
till éver 7 Mdr USD (Visiongain, 2009). Antal férskrivningar har under
2010 okat 2,6 ganger jamfort med foregaende ar (IMS, 2010).

Smarta och inflammation i leder/inflammatoriska
luftvigssjukdomar sdsom astma och KOL (OX-MPI/OX-CLI/OX-ESI)
Patienter med artrit (ledinflammation) konsumerar en stor andel
av de NSAIDs (Non-Steroidal Anti-Inflammatory Drugs) och COX2-
hammare som saljs idag. En av de vanligast férekommande typerna
av artrit ar reumatoid artrit (dven kallad ledgangsreumatism).
Reumatoid artrit utgdr en global marknad om 9 Mdr USD och berak-
nas vaxa 6 % arligen till ett sammanlagt varde pa 14,3 Mdr USD ar
2017. Ytterligare en vanligt forekommande typ av artrit ar osteoartrit
(aven kallad artros) som 75,8 miljoner manniskor beraknas lida av
runtom i varlden. Den globala osteoartrit marknaden uppskattades
till 5 Mdr USD ar 2009 och forvantas vaxa med 1,5 % arligen till
ett varde pa 5,5 Mdr USD ar 2016 (GlobalData, 2010).

KOL ar en mycket allvarlig sjukdom med kronisk inflammation i
luftvagarna (ofta orsakad av rokning) som cirka 7-8 % av befolk-
ningen berédknas lida av. Den globala férséljningen av lakemedel for
sjukdomar i andningsvagarna, framférallt astma och KOL, uppgick
ar 2009 till 33,6 Mdr USD. Den érliga genomsnittliga forsaljnings-
tillvaxten mellan &ren 2005 och 2009 uppgick till 11 % (IMS,
2009).

Gastroesofageal refluxsjukdom (0X17)

Omkring 15-20 % av alla vuxna bedéms lida av gastroesofageal
refluxsjukdom (GERD) (Business Insights, 2007). Sjukdomen
behandlas idag oftast med H2-receptorblockerare och protonpumps-
hammare. Fér 2009 uppskattades den globala marknaden fér gast-
roesofageal refluxsjukdom till 21,5 Mdr USD (GlobalData, 2010).

Rinit (hésnuva) (OX-NLA)

Allergisk rinit (hésnuva) har blivit mycket vanligare under de senaste
20 aren och cirka 25 % av befolkningen i vastvarlden lider idag av
allergisk rinit (Datamonitor, 2007). Den globala férsaljningen av
lakemedel mot allergisk rinit, uppgick under 2009 till 12,6 Mdr
USD (Business Insights, 2010).
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OVRIGT

Aktieagarstruktur per den 31 mars 2011

Styrelse, ledande befattningshavare och revisor Antal Andel i % av
Orexos styrelse och ledande befattningshavare anges i tabel-  Aktieinnehav, antal aktier aktiedgare aktiesgare
len nedan. Bolagets revisor &r PricewaterhouseCoopers AB med 17200 2813 65,8
Leonard Daun som huvudansvarig revisor. Fér mer information om 501-1000 704 16,5
styrelsens ledaméter, ledande befattningshavare samt Bolagets ;881_?5880 ?23 12’2
revisor, se avsnittet "Styrelse, ledande befattningshavare och revisor”. 10001-15 000 3 05
Styrelse och ledande befattningshavare 15001-20 000 18 0,4
20001~ 69 1,6
Namn Befattning Total 4273 100,0
Styrelse
Hakan Astrém Ordférande De storsta dgarna per den 31 mars 2011
Raymond G. Hill Ledamot Aktiedgare Antal aktier Agande, %
Staffan Lindstrand Ledamot HealthCap 5632971 24,1
Bengt Samuelsson Ledamot Novo A/S 3893184 16,6
Michael Shalmi Ledamot Tredje AP-fonden 1176798 5,0
Kjell Strandberg Ledamot Rasj6, Staffan 1087120 4,6
Fjarde AP-fonden 907 898 3,9
Ledande befattningshavare Fﬁrsakringsaktiebolaget Avanza
Anders Lundstrém VD & koncernchef pen5|on. 772882 33
Thomas Lundqvist Vice VD & chef for farmaceutisk F&U Lundqist, Th.omas - 495250 21
Gunilla Ekstrom Chef for preklinisk F&U/Project & Portfolio Management Nordnet Pen§|onsf6rsékr|ng AB 316910 1,4
Anders Pettersson Chef for Klinisk F&U Nystrom, Christer 301000 13
Asa Holmgren Chef for Regulatory Affairs l?ro-huvudet AB 300000 1,3
Ovriga 8520489 36,4
Finansiella radgivare Totalt 23404 502 100,0

Orexos finansiella radgivare i samband med Nyemissionen ar ABG
Sundal Collier som Sole Manager.

Storre aktiedgare

Per den 31 mars 2011 var HealthCap storsta aktiedgare med
sammanlagt 5 632 971 aktier, vilket motsvarar 24,1 % av aktie-
kapitalet och rosterna. Fér mer information, se avsnittet "Aktie-
kapital och agarférhallanden”.
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FINANSIELL UTVECKLING | SAMMANDRAG

Nedan presenteras Orexos finansiella utveckling i sammandrag for helaren 2008-2010, samt foér delarsperioderna 1 januari-31 mars

2010 och 1 januari-31 mars 2011.

TSEK jan-mar jan-mar

Resultatrékning i sammandrag for koncernen 2011 2010 2010 2009 2008
Nettoomsattning 41461 36437 210499 236 104 233346
Kostnad for salda varor -6 451 -6 400 -26 321 -23 650 -17 446
Bruttoresultat 35010 30037 184178 212454 215900
Forséljningskostnader -12 235 -7 439 -35223 -39261 -38818
Administrationskostnader -12 233 -8785 -46 819 -46 308 -55294
Forsknings- och utvecklingskostnader -47 419 -41 840 -186 914 -224 216 -238 125
Ovriga rérelseintakter 1763 2048 7746 8239 7451
Ovriga rérelsekostnader -1487 -709 -4741 -9991 -3611
Rorelseresultat -36 601 -26 688 -81773 -99 083 -112497
Finansiella intakter 530 22 1456 4868 9268
Finansiella kostnader -3081 -904 -8942 -2726 -266
Resultat fore skatt -39 152 -27 570 -89 259 -96 941 -103495
Skatt pa periodens resultat -9 5 13 -1138 441
Periodens resultat -39 161 -27 565 -89 246 -98 079 -103 054
TSEK

Balansrakning i sammandrag for koncernen

Anléaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar 41 750 45 345 41 666 45814 50317
Goodwill 17 681 17 987 17679 17 987 16 030
Ovriga immateriella anlaggningstillgangar 387 806 426 285 389738 429012 375941
Omséttningstillgdngar

Varulager 12 409 8781 7 965 8440 13982
Kundfordringar och andra fordringar 54179 49 034 119845 60667 57 535
Likvida medel 150 320 50432 135798 87 414 188 220
Summa eget kapital 427 819 519226 468 237 548 661 569 783
Summa langfristiga skulder och avsattningar 100 699 21521 104 444 33705 10415
Summa kortfristiga skulder 135627 57117 140010 66 968 121827
Summa eget kapital och skulder 664 145 597 864 712691 649 334 702 025
TSEK

Kassaflode i sammandrag for koncernen

Kassaflode fran den lépande verksamheten 16 281 -19674 -42 967 -133927 -101 490
Kassaflode efter investeringar 14 408 -21 005 -46 405 -111 818 -103 378
Kassaflode efter finansiering 14 415 -33805 48 789 -95728 -103 378
Likvida medel vid periodens utgang 150 320 50432 135798 87414 188 220
Nyckeltal

Bruttomarginal, % 84,4 82,4 87,5 90,0 92,5
Vinstmarginal, % -94,5 -75,7 -42,4 -41,0 -44.4
Rorelsemarginal, % -88,3 -73,2 -38,8 -42,0 -48,2
Avkastning pa totalt kapital, % -5,3 -4,3 -11,9 -13,7 -13,9
Avkastning pa eget kapital, % -8,6 -5,2 -17,9 -17,0 -16,8
Avkastning pa sysselsatt kapital, % -6,4 -5,0 -14,2 -15,7 -16,9
Nettoskuldsattning, MSEK -50,5 -50,4 -31,9 -71,4 -188,2
Soliditet, % 64,4 86,8 65,7 84,5 81,2
Genomsnittligt antal anstallda 105 104 105 119 123
Data per aktie

Fore utspadning

Resultat per aktie, SEK -1,67 -1,18 -3,81 -4,32 -4,77
Eget kapital, SEK 18,28 22,19 20,01 23,44 26,36
Efter utspadning

Resultat per aktie, SEK -1,67 -1,18 -3,81 -4,32 -4,77
Eget kapital, SEK 16,47 22,02 18,05 22,40 25,12

B SAMMANFATTNING
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Riskfaktorer

& Innan en investerare beslutar sig for att investera i Nyemissionen bor denne noggrant beakta
de riskfaktorer som beskrivs nedan. En investering i ett forskningsinriktat bolag som Orexo ar
forenat med betydande risker. Nedan beskrivs (utan inbérdes rangordning) de riskfaktorer som
beddms ha storst betydelse for Orexos framtida utveckling. Var och en av nedanstaende risker
samt Ovriga risker och osakerheter som ndmns i detta Prospekt kan ha en vasentligt negativ
paverkan pa Orexos verksamhet, finansiella stallning, rorelseresultat eller framtidsutsikter eller
medfora att vardet pa Orexos aktier minskar, vilket skulle kunna leda till att aktiedgare i Orexo
forlorar hela eller delar av sitt investerade kapital. Ytterligare risker och osékerheter som Orexo
inte kanner till, eller som for narvarande beddéms som ovasentliga, kan ocksa ha en negativ effekt
pa Orexo. Utdver nedan beskrivna riskfaktorer bor en investerare dven beakta all annan information

i detta Prospekt.

RISKER RELATERADE TILL OREXOS VERKSAMHET

Orexo ar ett specialistlakemedelsforetag med fyra
kommersialiserade produkter och en portfélj med produkter

i utvecklingsfas

Orexo &r ett specialistldkemedelsforetag med fokus pa, bland
annat, behandling av genombrottssmérta vid cancer, olika former av
opioidberoende samt akuta intensiva smartor. Bolaget har idag en
portfélj bestaende av tre egna utvecklingsprogram, fyra kommersia-
liserade produkter (Abstral®, Diabact® UBT, HeliProbe® System och
Edluar™) samt forsknings och utvecklingsavtal for ytterligare fyra
projekt i olika utvecklingsfaser.

Vissa av Orexos produktkandidater har &nnu inte genererat intékter
och kommer kanske aldrig att gora det.

Orexos satsningar pa produktutveckling ar foremal for de risker att
misslyckas som ar férenade med all utveckling av lakemedel. Dessa
risker inkluderar att nagon eller samtliga av Orexos produktkandidater
kan visa sig vara ineffektiva, farliga, toxiska eller p& annat satt inte
lyckas uppfylla tillampliga krav fran regulatoriska myndigheter eller
erhalla nodvandiga godkannanden eller tillstand fran regulatoriska
myndigheter eller visa sig svara att utveckla till kommersiellt gangbara
produkter.

Om Orexo inte lyckas utveckla, erhalla godkannande for, eller
framgangsrikt utlicensiera eller kommersialisera produkter eller
produktkandidater kan detta hindra Orexo fran att generera tillrack-
liga intékter for att uppna langsiktig lonsamhet. Om Orexo drabbas
av avsevarda forseningar med att fardigstalla sina projekt, erhaller
ogynnsamma eller endast marginellt gynnsamma resultat fran pro-
jekten, eller misslyckas med att erhalla tillstandsmyndigheternas
godkannande eller ett positivt mottagande pa marknaden kan &ven
Orexos kortsiktiga formaga att generera intakter, dess rykte och dess
formaga att anskaffa ytterligare kapital forsvagas och Orexos aktie-
kurs sjunka.

Marknadsmottagandet avseende Orexos produkter kan bli negativt,
vilket kan hindra Orexo fran att bli I6nsamt

Sjukhus, l&kare, patienter eller sjukvards- och ldkemedelsbranschen i
allménhet kan komma att anse att Orexos produkter ar mindre sékra
och effektiva eller, av nagon annan anledning, mindre attraktiva an
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andra behandlingsformer och metoder. Det finns inga garantier for att
sjukhus, lakare, patienter eller sjukvards och lakemedelsbranschen
i allmanhet kommer att acceptera och anvianda nagon av Orexos
produkter.

Eftersom Orexo historiskt har gatt med forlust och Bolagets
framtida Ionsamhet ar osdker ar en investering i Orexos aktier
forenad med hog risk

Orexo har redovisat betydande rorelseforluster sedan Bolaget
inledde sin verksamhet 1995 fram till och med datumet for detta
Prospekt. For rakenskapsaret 2010 redovisade Orexo en forlust om
cirka 89,2 MSEK. En stor andel av Orexos kostnader ar fasta, dari-
bland kostnader for lokaler, utrustning och personal. Det finns ingen
garanti for att Orexo kommer att ha tillrackliga intakter eller positiva
kassafloden for att kunna finansiera verksamheten.

Orexo férvantar sig att ytterligare intakter fran de redan kommer-
sialiserade produkterna Abstral®, Diabact® UBT, HeliProbe® System
och Edluar™ och fran utlicensiering av nya produktkandidater kan
komma att fluktuera avsevart.

Om Orexos kliniska provningar inte skulle lyckas kan Orexo komma
att sakna méjlighet att framgéangsrikt utveckla och utlicensiera
eller kommersialisera sina potentiella produktkandidater

For att erhalla regulatoriska myndigheters godkannande for
kommersiell férsaljning av Bolagets produktkandidater kommer
Orexo och dess samarbetspartners att behéva genomféra klinisk
prévning pa manniskor for att bevisa sakerhet och verkan. Det
kan inte garanteras att Orexo och dess samarbetspartners kommer
att erhalla tillstand fran relevanta regulatoriska myndigheter for
att paborja eller genomféra sadan klinisk prévning. Om tillstand
erhalls kan den kliniska prévningen komma att visa att Orexos
produktkandidater inte &r tillrackligt sakra och effektiva for att Orexo
och dess samarbetspartners ska erhalla tillstand fran regulatoriska
myndigheter att marknadsféra produktkandidaterna. Vidare kan det
férekomma att positiva resultat i formuleringsutvecklingsstudier och
kliniska prévningar som Orexo och dess samarbetspartners genomfor
visar sig inte vara representativa for resultat som erhalls i senare
kliniska prévningar. Orexo, dess samarbetspartners, institutionella
granskningsorgan eller regulatoriska myndigheter kan dessutom nér
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som helst komma att avbryta kliniska prévningar om det antas att
forsokspersoner eller patienter som deltar i sddana studier utsatts
for oacceptabla halsorisker. Negativa eller ofullstandiga resultat fran
kliniska prévningar avseende nagon av Orexos produktkandidater
kan innebéara att Orexo och dess samarbetspartners maste genom-
fora ytterligare kliniska prévningar, vilket kan resultera i 6kade kost-
nader, avsevart férsena anstkan om godkannande hos regulatoriska
myndigheter eller i en ansokan for ett mer begransat anvéandnings-
omrade eller foranleda att Orexo och dess samarbetspartners avstar
fran att kommersialisera produktkandidaten.

Orexos framgang &r beroende av nyckelpersoner

Orexo ar i hog grad beroende av vissa nyckelpersoner. Om Bolaget
skulle forlora nagon av dessa nyckelpersoner skulle det kunna for-
sena och forsvara Orexos forskningsprogram samt paverka forsalj-
ningen av dess befintliga produkter. Orexos verksamhet kommer
ocksa till stor del vara avhéangig av Bolagets férmaga att attrahera
och behalla kvalificerad personal inom forskning och ledning samt
personal med expertkompetens inom klinisk prévning och gallande
regelverk. Orexo konkurrerar om personal med andra féretag, univer-
sitet, offentliga och privata forskningsinstitutioner, myndigheter och
andra organisationer. Om Orexo inte lyckas rekrytera och bibehalla
personal kommer Bolagets verksamhet att paverkas negativt.

Orexo utvdrderar kontinuerligt férvarvs- och integrationsméjligheter
Som ett led i sin affarsverksamhet utvéarderar Orexo kontinuerligt
forvarv av produkter och verksamheter. En framgangsrik forvarvs-
och integrationsprocess &r vardeskapande. Férvérv och integration
av nya affarsenheter innebar dock alltid bade risker och mojlig-
heter. Detta kan till exempel vara att kostnader relaterade till ett
forvarv blir hogre eller lagre an vantat eller att framtida resultat och
synergieffekter inte motsvarar férvantningarna.

Orexos konkurrenter har storre finansiella resurser och kan komma
att utveckla nya teknologier eller produkter som ar effektivare,
billigare eller som framstar som mer kostnadseffektiva dn Orexos
produkter

Manga av Orexos potentiella konkurrenter har stérre finansiella
resurser och kunskap avseende forskning och utveckling, klinisk
prévning, ansokningsforfarandet hos relevanta tillstandsmyndigheter
och marknadsféring an Orexo.

Orexo konkurrerar med manga foretag och institutioner, daribland
lakemedelsbolag, bioteknikbolag, akademiska institutioner och
forskningsorganisationer, om att utveckla ldkemedel. Konkurrenter
kan komma att utveckla produkter som ar mer effektiva, prisvarda
eller praktiska eller kan komma i atnjutande av patentskydd eller
kommersialisera sina produkter tidigare an Orexo. Dessa konkur-
rerande produkter kan innebéara att Orexos produkter blir obsoleta
eller begransa mojligheten for Orexo att erhalla intakter.

Teknologi som kontrolleras av utomstaende parter och som skulle
kunna vara till nytta fér Orexos verksamhet kan komma att férvarvas
eller licensieras av Orexos konkurrenter, och darigenom hindra Orexo
fran att erhalla sadan teknologi pa rimliga kommersiella villkor, eller
6verhuvudtaget. Om Orexo inte framgangsrikt lyckas konkurrera med
befintliga och potentiella konkurrenter kommer detta att medféra
vasentlig skada for Bolagets verksamhet.

M RISKFAKTORER

Orexo kan komma att utsattas for produktansvarskrav och

riskerar att inte kunna erhalla eller uppratthalla tillrickliga
produktansvarsforsakringar

Orexos verksamhet exponerar Bolaget for den risk for produkt-
ansvarskrav som ar forknippad med tillverkning, studier och mark-
nadsféring av lakemedel. Orexo kan misslyckas med att erhalla eller
uppratthalla forsékring pa acceptabla villkor, eller Gverhuvudtaget.
Orexo riskerar dessutom att de férsakringar Bolaget tecknar inte
erbjuder tillrackligt skydd mot eventuella skadestandsansprak.

Orexos verksamhet ar koncentrerad till ett fatal lokaler

Orexos hela nuvarande verksamhet ar férlagd till hyrda lokaler i
Uppsala och i Bath, Storbritannien. Brand, explosion, dversvamning
eller annan olycka som allvarligt skadar dessa lokaler kan medféra
vasentliga stérningar eller begransningar i Orexos verksamhet och
kan fa vasentligt negativ inverkan pa Orexos verksamhet, finansiella
stallning och rorelseresultat.

FINANSIELLA RISKER

Orexo kan komma att behdva ytterligare kapital for att na
I6nsamhet och om ytterligare kapital inte kan erhallas kan Bolaget
behova begransa eller upphdra med sin verksamhet

Orexo har anvant och kommer &ven i fortsattningen att behéva
anvanda betydande medel for att bedriva forskning och utveckling
innefattande tidig lakemedelsutveckling, formuleringsutveckling
och klinisk prévning av Bolagets potentiella produkter. Orexo kan
komma att behdva soka ytterligare extern finansiering i framtiden
for att kunna fortsatta bedriva sin verksamhet. Det kan emellertid
visa sig att ytterligare finansiering inte kommer att vara tillganglig
for Orexo pa acceptabla villkor, eller 6verhuvudtaget. Om Orexo inte
kan erhalla finansiering vid ratt tidpunkt kan Bolaget bli tvunget att
vasentligt inskranka ett eller flera av sina forsknings eller utveck-
lingsprogram.

Orexo ar exponerat for valutarisker i export-/importtransaktioner
Orexo har tillgangar (kundfordringar) och skulder (leverantérs-
skulder) i utléndsk valuta. Orexos redovisning uppréttas i SEK
och Bolaget har sin huvudsakliga verksamhet i Sverige. Merpar-
ten av rorelsekostnaderna ar darfér i SEK. Bolaget saljer dock sina
produkter i andra lander an Sverige och erhaller licensintakter i
andra valutor &n SEK. Tillgangar, skulder, intédkter och kostnader i
utlandsk valuta ger upphov till valutaexponeringar. En férsvagning
av den svenska kronan mot andra valutor dkar Orexos redovisade
tillgangar, skulder, intakter och resultat, medan en férstarkning av
den svenska kronan mot andra valutor minskar dessa poster. Valu-
tafluktuationer har inte tidigare haft nagon vasentlig inverkan pa
Orexos redovisade tillgangar, resultat eller jamférbarheten av Orexos
resultat mellan olika tidsperioder, men skulle kunna ha det i fram-
tiden. Bolaget terminssékrar for nérvarande inte intakter i utlandsk
valuta, men finanspolicyn mojliggdr att kurssakringsinstrument
kan anvéndas for att eliminera eller minimera de valutarisker som
uppstar i Bolaget.
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Orexo ar exponerat for ranterisker framst hanforliga till Bolagets
placeringar av dverskottslikviditeten i rantebarande instrument
Orexos finansavdelning ansvarar for hanteringen av ranterisker.
Det huvudsakliga malet med Orexos rénteriskhantering &r att
reducera negativa effekter av ranterorelser. For att reducera paver-
kan av ranterérelser pa resultatet, anvander Orexo sig i huvudsak
av placeringar med korta I6ptider. Det kan emellertid inte garante-
ras att Bolagets hantering av ranterisker ger énskat resultat, och
fluktuationer i marknadsrantor kan darmed komma att paverka
Orexos resultat och finansiella stallning negativt.

Orexo ar exponerat for kredit- och motpartsrisker

Kredit- och motpartsrisker avser risken for att en motpart inte full-
gOr sina ataganden att aterbetala en skuld eller betala ranta som
|6per pa sadan skuld. | Orexo finns i huvudsak tre kategorier av
betalningsfloden fran kunder dér kreditrisker kan uppsta: (i) i Kibion
och ProStrakan ABs forsaljning till distributérer, (ii) i betalnings-
floden fran Orexos utlicensieringsavtal med andra parter samt
(iii) i anslutning till Bolagets tillgodohavanden hos banker. Orexo
gor |6pande beddémningar av dessa kreditrisker och motparternas
kreditvardighet, men det kan inte garanteras att Bolagets bedom-
ningar i dessa avseenden &r korrekta. For det fall nagon motpart inte
kan fullgéra sina dtaganden mot Orexo kan Bolagets resultat och
finansiella stallning komma att paverkas negativt.

Orexo kan ga miste om méjligheten att utnyttja sina forlustavdrag
Orexo har betydande ackumulerade skattemassiga underskott. Agar-
férandringar som innebéar att det bestdmmande inflytandet éver
Bolaget férandras kan innebara begransningar (helt eller delvis) i
mojligheten att utnyttja sddana underskott i framtiden. Mojligheten
att utnyttja underskotten i framtiden kan dven komma att paverkas
av andrad lagstiftning.

RISKER FORENADE MED SAMARBETEN MED ANDRA FORETAG

Orexo ar beroende av, och forvantas fortsattningsvis vara beroende
av, samarbetspartners for utveckling, genomférande av klinisk
prévning, erhallande av regulatoriska myndigheters godkannande,
tillverkning, marknadsforing och forsaljning av vissa av Orexos
produkter. Dessa samarbeten kan misslyckas
Orexo ar beroende av utomstaende parter fér marknadsféring och
forsaljning av produkter, genomférandet av klinisk prévning av
Orexos produktkandidater och utveckling av vissa produkter som
tillampar Orexos teknologi. Om dessa parter inte uppfyller sina
kontraktuella ataganden eller inte haller sig inom férvantade tids-
ramar, om de beh6ver bytas ut eller om kvaliteten pa eller till-
forlitligheten av den kliniska information som de erhaller eftersatts
kan planerade kliniska prévningar komma att forsvaras, férsenas
eller helt avbrytas. Detta skulle ha en negativ inverkan pa Bolagets
verksamhet och dess formaga att utlicensiera eller kommersialisera
sina produkter. De forvantade intakterna fran kommersialiserade
produkter ar ocksa beroende av férsaljningen och marknadsféringen
som bedrivs av utomstaende foretag.

Orexo har for avsikt att ingd samarbetsavtal med ytterligare
parter i framtiden avseende fler produktkandidater for att bland
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annat sprida den finansiella risk som lakemedelsutveckling och
kommersialisering av produktkandidater medfér. Orexos framgang
i detta avseende &r beroende bland annat av Bolagets férmaga att
attrahera samarbetspartners i framtiden och att ingad samarbetsavtal
pa for Orexo formanliga villkor. Det kan inte garanteras att Orexo
kommer att kunna ingd sadana samarbetsavtal. Orexos samarbets-
partners kan aven avséatta otillrackliga resurser eller pa annat satt
vara oférmégna att fullfélja utvecklingen och kommersialiseringen
av dessa potentiella produkter.

Om Orexo saknar méjlighet att inga ytterligare samarbetsavtal

kan Orexo vara oférmaget att fortsatta utvecklingen av Bolagets
produktkandidater

Om Orexo inte ar framgangsrikt i sina anstrangningar att inga ett sam-
arbetsavtal avseende en produktkandidat kan Bolaget sakna tillrack-
liga medel for att utveckla produktkandidaten pa egen hand. Produkt-
kandidaten kommer da inte kunna introduceras pa marknaden och
generera intakter, vilket skulle paverka Orexos verksamhet negativt.

Orexo har begransad infrastruktur for distribution, och erfarenhet
av, forsiljning och marknadsféring och maste i hog utstrickning
forlita sig pa utomstaende parter som kanske inte dr framgangsrika
i forsédljningen och marknadsforingen av Orexos produkter

Orexo har begrénsad erfarenhet av forsaljning och marknadsféring
och har begrénsad infrastruktur for distribution. Samarbetet med
ProStrakan Group avseende ProStrakan AB avser endast den nord-
iska marknaden. For 6vriga geografiska marknader forlitar sig Orexo i
hog utstrackning pa forsaljnings, marknadsférings och distributions-
avtal med utomstaende parter. Orexo kan komma att ha begransad
eller ingen kontroll 6ver dessa utomstaende parters forsaljnings,
marknadsférings och distributionsaktiviteter.

Om Orexo beslutar sig for att etablera en egen férsaljnings-
organisation avseende nagon av Bolagets produkter dven pa andra
marknader utéver Norden kommer detta att vasentligt 6ka Bolagets
kostnader.

Orexo har inte nagon kapacitet for storskalig tillverkning och

maste forlita sig pa utomstaende parter for tillverkning av Bolagets
produkter eller lagga ned vasentliga kostnader for att utveckla
sadan kapacitet

Orexo forlitar sig for narvarande pa egen tillverkning av Bolagets pro-
duktkandidater fér formuleringsutveckling och klinisk prévning. Aven
om flera av Orexos anstallda har omfattande erfarenhet av storskalig
lakemedelsproduktion saknar Orexo kapacitet for egen storskalig
tillverkning. Orexo planerar for nérvarande inte att utveckla nagon
sadan tillverkningskapacitet. Endast ett begransat antal tillverkare
kan tillhandahalla vissa lakemedel. Vidare omges tillverkningspro-
cessen for Orexos produkter av ett omfattande regelverk och Orexo
kommer att behéva ingé avtal med tillverkare som |6pande uppfyller
regulatoriska myndigheters krav. Orexo kan komma att mota svarig-
heter att erhalla tillracklig tillverkningskapacitet fér sina behov. Om
Orexo misslyckas med att erhalla eller uppréatthalla kontraktstillverk-
ning av sina produkter eller att géra detta pa kommersiellt gdngbara
villkor kan Orexo misslyckas med att framgangsrikt dra ekonomisk
férdel av sina produkter.

RISKFAKTORER W
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RISKER FORENADE MED LAGSTIFTNING OCH ANDRA
FORESKRIFTER

Orexos och dess samarbetspartners anlaggningar och processer ar
underkastade godkdnnanden av regulatoriska myndigheter, vilket
kan férsena eller stéra Orexos verksamhet

Orexo och dess samarbetspartners ar skyldiga att [6pande uppfylla
myndighetskrav, daribland krav pa sakerhetsrapportering och ytter-
ligare krav efter det att eventuellt marknadsféringsgodkédnnande
erhallits. Dessutom ar Orexo, eller dess utomstaende tillverkare,
skyldiga att folja regler géallande god tillverkningssed. Om Orexo
inte uppfyller tillampliga myndighetskrav kan Bolaget bli féremal
for boter, avbrott i, eller aterkallelse av, regulatoriska myndig-
heters godkdnnande, aterkallelse eller beslagtagande av produkter,
inskrankningar i verksamheten och atal, vilket kan ha en negativ
inverkan pa Orexos verksamhet och finansiella stéllning.

Tillverkningen och férvaringen av lakemedels och biologiska
produkter dr féremal fér miljélagstiftning och miljérisker

Eftersom lakemedelsprodukter innehaller kemikalier och pa grund
av det satt pa vilket lakemedel tillverkas ar lakemedelsindustrin
foremal for strang milj6lagstiftning och risk att drabbas av skade-
standsskyldighet eller kostnader for avhjalpande, sanering eller kon-
troll av miljoproblem. Det kan inte garanteras att Orexo kommer att
erhalla de tillstand som kan komma att kravas for Bolagets verksam-
het i framtiden. Om Orexo misslyckas med att iaktta miljoéforeskrifter
rérande korrekt anvandning, utslapp eller bortforsling av miljéfarliga
amnen eller pa annat satt misslyckas med att iaktta villkor som
ar forenande med tillstand for verksamheten kan séadana tillstand
aterkallas och Orexo kan utsattas for straffrattsliga paféljder och
avsevarda skadestand och kostnader eller bli tvunget att anpassa
eller tillfalligt avbryta sin verksamhet.

Forandringar i sjukvardssystemet kan komma att paverka Orexos
verksamhet och I6nsamhet

Forandringar i ersattnings- och betalningssystemen for lakemedel
kan paverka Orexos formaga att Iénsamt bedriva sin verksamhet.
Risken for att sddana forslag ska resultera i forandringar paverkar eller
kommer att paverka Orexos formaga att anskaffa kapital, erhalla
ytterligare samarbetspartners och marknadsféra Bolagets produkter.
Orexos rorelseresultat kan paverkas negativt av framtida sjukvards-
reformer.

Orexos framgang &r beroende av i vilken utstrackning Bolagets
produkter kvalificerar sig for subventioner fran privat och offent-
ligt finansierade sjukvardsprogram. En utveckling som innebar att
subventioneringen av Orexos produkter avskaffas eller begransas pa
nagon av Orexos potentiella marknader skulle kunna ha en negativ
effekt pa Orexos férmaga att sélja sina produkter eller leda till att
Bolagets kunder pa dessa marknader valjer billigare produkter.

M RISKFAKTORER

RISKER FORENADE MED OREXOS IMMATERIELLA
RATTIGHETER

Om Orexo inte lyckas erhalla eller upprétthalla patentskydd fér sina
kommersialiserade produkter, teknologier och produktkandidater
kan Bolagets formaga att marknadsfora, utveckla och utlicensiera
sina produktkandidater skadas och Orexo kan vara oformoget att
bedriva sin verksamhet l6nsamt

Orexos framgang ar beroende av Orexos férmaga att skydda de
metoder och teknologier som Bolaget utvecklar i enlighet med olika
landers regelverk for patent- och annat immaterialrattsligt skydd,
sa att Orexo kan hindra andra fran att anvanda Bolagets uppfin-
ningar och skyddade information. Eftersom vissa patentansokningar
ar konfidentiella till dess att patent beviljas kan utomstaende parter
ha lamnat in patentanstkningar avseende teknologier som omfattas
av Orexos ingivna patentansokningar utan Orexos kannedom. Det
kan i samband darmed visa sig att Orexos patentanstkningar inte
har prioritet i forhallande till andra eventuella ans6kningar. Trots
Orexos anstrangningar att skydda sina rattigheter kan obehoriga
parter komma att erhalla och anvanda sig av information som Orexo
betraktar som Orexos egen. Det faktum att ett patent beviljas garan-
terar inte att det ar giltigt eller kan géras géllande mot utomstaende
parter. Det ar inte sakert att ingivna patentanstkningarna resulte-
rar i beviljade patent. Lakemedels och bioteknikféretags, inklusive
Orexos, patentréattsliga stallning ar i allmanhet osaker och innefattar
komplexa medicinska och juridiska bedémningar. De regler som till-
lampas av patentmyndigheter i olika lander vid beviljande av patent
tillampas inte alltid pa ett férutsagbart eller enhetligt satt och kan
komma att férandras.

Om Orexo blir involverat i tvister eller andra forfaranden for att
uppritthélla sina patent eller for att forsvara sig mot krav avseende
intrang av Orexo i utomstaende parters immateriella rittigheter

kan Orexo adra sig betydande kostnader eller skadestandsansvar,
eller tvingas avbryta sina satsningar pa produktutveckling och
kommersialisering for en eller flera av Bolagets produkter
Utomstaende parter kan komma att stdmma Orexo for intrang i deras
patent. P4 samma satt kan Orexo komma att behéva inleda rattspro-
cesser for att uppratthalla de patent som Orexo beviljats eller for att
faststalla skyddsomfanget och giltigheten av utomstaendes parters
skyddade réattigheter. Orexos kostnader for rattsliga processer eller
andra forfaranden avseende immateriella rattigheter kan komma att
bli vasentliga, dven om utgangen av en sadan process éar till Bola-
gets fordel, och kan vidare komma att avleda ledningens uppmark-
samhet fran Bolagets verksamhet. Vissa av Bolagets konkurrenter
med betydligt storre resurser an Orexo kan ha battre férutsattningar
att klara kostnaderna fér komplexa patentprocesser an Orexo. Osa-
kerheter med anledning av pabérjandet och fortsattningen av en
sadan rattsprocess kan begransa Orexos mojligheter att fortsatta sin
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verksamhet. Om nagon part skulle havda att Orexos uppfinningar
eller anvandning av teknologier gor intrang i en sadan parts imma-
teriella rattigheter skulle Orexo kunna bli skyldigt att utge skade-
stand och forbjudas fortsatta den aktivitet som utgor ett intrang.
Orexo eller dess samarbetspartners kan tvingas skaffa en licens
for att fortsatta att tillverka eller marknadsféra de produkter och
forfaranden som omfattas. Det &r inte sakert att sadana licenser
av en utomstadende parts patent &r tillgangliga pa kommersiellt
acceptabla villkor, eller dverhuvudtaget. Dessutom kan vissa licenser
vara icke-exklusiva och Orexos konkurrenter kan darfér komma att
fa tillgang till samma teknologi som den som licensierats till Orexo.

Om Orexo inte kan skydda sina foretagshemligheter och sin know-
how kommer virdet pa Bolagets kommersialiserade produkter,
teknologier och produktkandidater att paverkas negativt

Orexo ar beroende av ej patenterade féretagshemligheter, know-
how och fortsatta teknologiska uppfinningar for att utveckla och
bibehalla sin konkurrensposition. Om Orexo misslyckas med att
skydda sina foretagshemligheter, sin know-how och sina teknologier
kan detta underminera Bolagets konkurrensposition och paverka
vardet av Orexos kommersialiserade produkter, teknologier och
produktkandidater negativt.

RISKER FORENADE MED NYEMISSIONEN

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

Orexos aktiekurs har varit volatil sedan Bolaget noterades pa
NASDAQ OMX. Historisk vérdestegring &r ingen garanti for en positiv
utveckling i framtiden fér Orexos aktier. Orexo kan inte férutsaga
pa vilket satt investerarnas intresse fér Orexo kommer att utveck-
las. En mindre aktiv handel i aktierna 6kar vanligtvis volatiliteten
vilket medfor att risken for stérre kursfluktuationer ékar. En 6kad
handel ar dock ingen garanti for att Orexos aktiekurs kommer att
vara mindre volatil.
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Kursen pa Orexos aktier kan komma att sjunka

Kursen pa Orexos aktier kan komma att fluktuera avsevart som en
reaktion pa faktorer helt eller delvis utanfér Orexos kontroll. Aktie-
marknaden i stort har historiskt sett upplevt stora fluktuationer i pris
och volym. Marknadspriserna pa vardepapper i manga lakemedels,
bioteknik och andra life science foretag har varit volatila och varit
foremal for fluktuationer som inte varit relaterade till eller proportio-
nella i férhallande till verksamhetens utveckling. Exempelvis skulle
Orexos aktiekurs kunna paverkas negativt av att lakemedel som
utvecklas av andra lakemedels-, bioteknik- och life science foretag
inte klarar klinisk prévning, inte erhaller regulatoriska myndigheters
godkannande eller inte mottas av marknaden pa ett positivt satt,
aven om dessa misslyckanden inte ar relaterade till Orexos pro-
duktkandidater eller teknologi. Dessa breda marknadsfluktuationer
kan resultera i att Orexos aktiekurs genomgar extrema fluktuationer,
vilket kan resultera i en vardeminskning av investerarnas aktier.

Orexo har aldrig lamnat utdelning och Orexo forvantar sig inte
heller att Iamna utdelning inom éverskadlig framtid

Orexo har hittills inte 1amnat nagon utdelning och Orexos styrelse
har for narvarande for avsikt att behalla eventuella framtida vinster
i Bolaget for att finansiera utveckling och tillvéxt av Bolagets verk-
samhet. Darutéver kan villkor for framtida lan eller kreditfaciliteter
komma att hindra Orexo fran att Iamna utdelning. Till f6ljd av detta
kommer eventuell vardestegring pa Orexos aktier att utgéra den enda
mojligheten till avkastning for aktieagare i Orexo inom Gverskadlig
framtid.

Teckningsforbindelser och emissionsgarantier
Teckningsforbindelser och garantidtaganden motsvarande hela
emissionsbeloppet i Nyemissionen foreligger. Atagandena ar inte
sakerstallda genom pantsattning, sparrmedel eller nagot liknande
arrangemang, varfor det inte kan garanteras att de parter som gjort
atagandena kommer att kunna infria dem. For mer information
om ovan namnda teckningsforbindelser och garantiadtaganden, se
avsnittet "Legala fragor och kompletterade information — Tecknings-
férbindelser och emissionsgarantier”.
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Bakgrund och motiv

Orexo ar ett specialistlakemedelsforetag i stark utveckling med fokus pa, bland annat, behandling av genombrottssméarta vid cancer,
olika former av opioidberoende samt akuta intensiva smartor. Bolaget har idag en portfélj bestaende av tre egna utvecklingsprogram, fyra
kommersialiserade produkter samt forsknings och utvecklingsavtal for ytterligare fyra projekt.

Orexo har framgangsrikt utvecklat flera Idkemedel och har idag fyra kommersialiserade produkter (Abstral®, Diabact® UBT, HeliProbe®
System och Edluar™), som marknadsférs av samarbetspartners, dotterbolag och samriskféretag. Orexos nya strategi, som syftar till att ta
samtliga av de tre egna utvecklingsprogrammen 0X27, OX51 och 0X219 fram till lansering sakrar att Bolaget far behalla en stérre del av
intakterna nar produkterna nar marknaden i kombination med diversifierad risk. Valet av ny strategi stods dven av nya kliniska data samt
interaktion med regulatoriska myndigheter avseende OX51 och OX219. Som en del av denna strategi avser bolaget att sélja sina produkter
genom en egen forsaljningsorganisation i antingen Europa eller USA. Samarbetsavtal kommer att sokas for regioner dar Orexo inte etablerat
egen forsaljningsorganisation. | tillagg avser Bolaget att starta minst ett nytt utvecklingsprogram varje ar med start 2011.

Emissionen berdknas sammanlagt tillféra Orexo cirka 245 MSEK foére avdrag for emissionskostnader!. Orexo avser att anvénda
emissionslikviden for att sakra utvecklingen av Bolagets tre egna utvecklingsprogram OX27, 0X51 och OX219 fram till lansering. Nuvarande
finansiering ar tillracklig for att driva samtliga tre projekt i den egna utvecklingsportféljen genom klinisk fas |, samt aven for att ta minst
ett av dessa projekt till godkédnnande, dven utan ytterligare delmalsersattningar fran utlicensierade forsknings- och utvecklingsprojekt.
Nyemissionen sakrar dock finansieringen av samtliga av Orexos tre egna utvecklingsprogram och Bolaget blir darmed inte beroende av
tidpunkten for och storleken av kommande delmalsersattningar fran olika samarbetspartners.

Orexos rorelsekapitalbehov ar framst kopplat till Bolagets fortsatta utvecklingsverksamhet, innefattande utveckling fram till lansering av
de tre egna utvecklingsprogrammen. Tillrackligt rérelsekapital fér de aktuella behoven saknas. Med de aktuella behoven avses utveckling av
samtliga tre egna utvecklingsprogram under de kommande tolv manaderna. Med beaktande &ven av det kapital som tillférs Bolaget genom
Nyemissionen ar daremot Orexos bedémning att rérelsekapitalet ar tillrackligt. Nyemissionen omfattas i sin helhet av teckningsférbindelser
och emissionsgarantier, varav 127,6 MSEK utgors av teckningsforbindelser och 117,1 MSEK av emissionsgarantier.?

Styrelsen fér Orexo &r ansvarig fér innehéllet i detta Prospekt. Styrelsen fér Orexo forsdkrar hdrmed att styrelsen vidtagit alla rimliga
forsiktighetsatgéarder for att sékerstélla att uppgifterna i detta Prospekt, savitt styrelsen vet, dverensstammer med faktiska férhallanden
och att ingenting som skulle kunna paverka den bild av Orexo som skapas av Prospektet ar utelamnat.

Uppsala den 30 maj 2011

Orexo AB (publ)
Styrelsen

T Emissionskostnaderna, inklusive garantiprovision, berédknas uppga till cirka 12 MSEK. Garantiprovision utgér cirka 1,8 MSEK av dessa emissionskostnader.
2 For mer information, se avsnittet "Legala fragor och kompletterande information — Teckningsférbindelser och emissionsgarantier”.
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Inbjudan till teckning av aktier

4 Styrelsen for Orexo beslutade den 3 maj 2011, under férutsattning av bolagsstémmans god-
kdnnande, att tka Bolagets aktiekapital med hogst 2 575 275,20 SEK genom en nyemission av
hogst 6 438 188 aktier. Styrelsens beslut godkdndes vid en extra bolagsstamma den 27 maj 2011.

INBJUDAN
Harmed inbjuds aktiedgarna i Orexo och innehavarna av Bolagets konvertibler 2010/2015 att med féretradesratt teckna nya aktier i Orexo
i enlighet med villkoren i detta Prospekt.!
Fyra befintliga aktier berattigar till teckning av en ny aktie till teckningskursen 38 SEK per aktie under tiden 9-23 juni 2011.2
Teckning av aktier i Nyemissionen kan aven ske utan stéd av teckningsratter, for mer information se avsnittet "Villkor och anvisningar
— Teckning utan stéd av teckningsratter”.
Nyemissionen omfattas i sin helhet av teckningsférbindelser och emissionsgarantier, varav 127,6 MSEK utgors av teckningsforbindelser
och 117,1 MSEK av emissionsgarantier.® Nyemissionen tillféor Orexo sammanlagt cirka 245 MSEK fére avdrag for emissionskostnader.*

Hérmed inbjuds aktiedgarna och konvertibelinnehavarna i Orexo att med foretrddesrétt teckna nya aktier i Orexo i enlighet med villkoren i
detta Prospekt.

Uppsala den 30 maj 2011

Orexo AB (publ)
Styrelsen

TInnehavarna av Bolagets konvertibler 2010/2015 ska déarvid, oaktat att konvertering inte verkstallts, anses vara dgare till det antal aktier i Bolaget som
konvertibelinnehavarna skulle ha erhéllit om konvertering verkstallts enligt de konvertibelvillkor som géllde vid tidpunkten for emissionsbeslutet.

2 Aktieagare som inte deltar i Nyemissionen far sitt &gande utspéatt med cirka 27,5 %, men har mojlighet att f& ekonomisk kompensation genom forséljning av
sina teckningsratter.

3For mer information, se avsnittet ”Legala fragor och kompletterande information — Teckningsférbindelser och emissionsgarantier”.

4 Emissionskostnaderna, inklusive garantiprovision, beraknas uppga till cirka 12 MSEK. Garantiprovision utgor cirka 1,8 MSEK av dessa emissionskostnader.
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Villkor och anvisningar

FORETRADESRATT OCH TECKNINGSRATTER
De som pa avstamningsdagen den 3 juni 2011 ar registrerade
som aktiedgare i Orexo eller innehavare av Bolagets konvertibler
2010/2015 har foretradesratt i Nyemissionen.

Innehavarna av Bolagets konvertibler 2010/2015 ska darvid,
oaktat att konvertering inte verkstallts, anses vara agare till det antal
aktier i Bolaget som konvertibelinnehavarna skulle ha erhallit om
konvertering verkstéllts enligt de konvertibelvillkor som géllde vid
tidpunkten fér emissionsbeslutet.

For varje pa avstamningsdagen innehavd aktie erhalls en (1) teck-
ningsratt. Fyra (4) teckningsratter beréattigar till teckning av en (1)
ny aktie i Orexo.

TECKNINGSKURS
Teckningskursen uppgar till 38 SEK per aktie. Courtage utgar e;.

AVSTAMNINGSDAG

Avstamningsdag hos Euroclear Sweden for faststallande av vem som
ska erhalla teckningsratter &r den 3 juni 2011. Sista dag for handel
i Orexoaktien inklusive réatt till deltagande i Nyemissionen ar den
30 maj 2011. Aktierna i Orexo kommer att handlas exklusive ratt
till deltagande i Nyemissionen fran och med den 31 maj 2011.

HANDEL MED TECKNINGSRATTER

Handel med teckningsratter dger rum vid NASDAQ OMX under
perioden 9-20 juni 2011. Aktieagare ska vanda sig direkt till sin
bank eller forvaltare med erforderligt tillstand for att genomféra kop
och férsaljning av teckningsréatter. ISIN-koden for teckningsratterna
ar SE0004016947.

TECKNING MED STOD AV TECKNINGSRATTER

Teckning med foretradesratt ska ske genom samtidig kontant betal-
ning under perioden 9-23 juni 2011. Outnyttjade teckningsratter
kommer darefter, utan avisering fran Euroclear Sweden, att av-
registreras fran aktiedgarens VP-konto. For att inte forlora vardet
av erhallna teckningsratter, maste aktiedgaren antingen utnyttja
teckningsratterna genom att teckna nya aktier senast den 23 juni
2011, eller salja erhallna teckningsratter som inte avses utnyttjas
senast den 20 juni 2011.

Styrelsen i Orexo far forlanga teckningstiden samt den tidsperiod
under vilken handel med teckningsratter pagar. Beslut om even-
tuell sadan forlangning meddelas genom pressmeddelande senast i
anslutning till den ordinarie teckningstidens slut.

Direktregistrerade aktiedgare

De aktieagare eller foretradare for aktieagare som pa ovannamnd
avstdmningsdag var registrerade i den av Euroclear Sweden for
Bolagets rakning forda aktieboken, erhaller fortryckt emissions-
redovisning fran Euroclear Sweden och sarskild anmalningssedel.
Av den fortryckta emissionsredovisningen framgar bland annat anta-
let erhallna teckningsratter och det hela antalet aktier som kan
tecknas. Den som ar upptagen i den i anslutning till aktieboken
sarskilt forda forteckningen éver panthavare och formyndare erhal-
ler inte emissionsredovisning utan meddelas separat. VP-avi som
redovisar registreringen av teckningsratter pa aktieagares VP-konto
kommer inte att skickas ut. Teckning genom betalning ska goéras
antingen med den fortryckta emissionsredovisningen eller med den

M VILLKOR OCH ANVISNINGAR

inbetalningsavi som ar fogad till den sarskilda anmélningssedeln
enligt féljande alternativ:

Fortryckt emissionsredovisning

| de fall samtliga pa avstamningsdagen erhallna teckningsratter
utnyttjas for teckning ska endast den fortryckta emissionsredovis-
ningen anvandas som underlag fér teckning genom kontant betal-
ning. Sarskild anméalningssedel ska da ej anvandas. Observera att
teckning &r bindande.

Sarskild anmalningssedel

| de fall teckningsratter forvarvas eller avyttras, eller ett annat antal
teckningsratter an vad som framgar av den fortryckta emissions-
redovisningen utnyttjas for teckning av nya aktier, ska den sarskilda
anmalningssedeln ("Anmalningssedel — Teckning med stéd av teck-
ningsratter”) anvandas som underlag fér teckning genom kontant
betalning. Aktiedgaren ska pa anmalningssedeln under rubriken
"Teckning med stéd av teckningsratter” uppge det antal aktier som
denna tecknar sig for och pa inbetalningsavin fylla i det belopp
som ska betalas. Betalning sker sdledes genom anvandande av den
till den sérskilda anmalningssedeln fogade inbetalningsavin. Ofull-
standig eller felaktigt ifylld anmalningssedel kan komma att [amnas
utan avseende. Den utsénda sarskilda anmalningssedeln kan aven
erhallas fran Remium AB (”"Remium”), som &r emissionsinstitut
i samband med Nyemissionen, pa nedanstaende telefonnummer.
Ifylld anmalningssedel ska i samband med betalning skickas till
eller lamnas pa nedanstaende adress och vara Remium tillhanda
senast kl 15:00 den 23 juni 2011.

Remium AB

Arende: Orexo
Kungsgatan 12-14
111 35 Stockholm
Telefon: 08-454 32 00
Telefax: 08-454 32 01

Forvaltarregistrerade aktiedgare

Aktieagare vars innehav &r forvaltarregistrerat hos bank eller annan
forvaltare erhaller varken emissionsredovisning, Prospekt eller
sarskild anmalningssedel. Teckning och betalning ska da ske i enlig-
het med anvisningar fran respektive forvaltare.

TECKNING UTAN STOD AV TECKNINGSRATTER

Av de aktier som, i forekommande fall, inte tecknas med foretra-
desréatt (d.v.s. med stéd av teckningsratter enligt ovan), ska minst
en tredjedel och hogst sd manga aktier som erfordras for att hela
Novos atagande om teckning av aktier (motsvarande upp till 125
MSEK?) ska bli infriat, tilldelas Novo. Resterande aktier som inte
tecknas med foretradesratt ska tilldelas dem som tecknat aktier med
stéd av teckningsratter och anmalt intresse for teckning &ven utan
foretradesratt, varvid — vid dverteckning — férdelning ska ske i férhal-
lande till det antal teckningsratter som sadana personer utnyttjat
for teckning och, i den man detta inte kan ske, genom lottning.
Darefter ska tilldelning ske till 6vriga personer som tecknat aktier
utan foretradesratt, varvid — vid 6verteckning — foérdelning ska ske

1For mer information, se avsnittet "Legala fradgor och kompletterande
information — Teckningsforbindelser och emissionsgarantier”.
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i forhallande till det antal aktier som salunda tecknats och, i den
man detta inte kan ske, genom lottning. Eventuella aterstaende
aktier ska tilldelas personer (utom Novo, som for infriande av sitt
garantiatagande ska erhalla tilldelning redan enligt forsta meningen
ovan) som enligt avtal med Bolaget garanterat emissionen, med
fordelning i férhallande till gjorda ataganden.

Teckning av aktier utan stéd av teckningsratter ska ske under
samma period som teckning av aktier med foretradesratt, det vill
saga under perioden 9-23 juni 2011.

Teckning utan stod av teckningsratter ska goras pa en sarskild
anmalningssedel Il ("Anmalningssedel — Teckning utan stéd av teck-
ningsratter”) som kan erhallas fran Remium pa ovanstaende telefon-
nummer samt pa Orexos hemsida, www.orexo.se. Ifylld anméalnings-
sedel ska skickas eller lamnas till Remium pa ovanstdende adress
senast kl 15:00 den 23 juni 2011. Endast en anmalan far inges.
Om flera anmaélningssedlar inges kommer endast den anmaélnings-
sedel som forst kommit Remium tillhanda att beaktas. Observera
att teckning ar bindande.

Som bekraftelse pa tilldelning av aktier tecknade utan stéd av
teckningsratter utsands en avrékningsnota till tecknaren. Inget med-
delande skickas till tecknare som inte tilldelats aktier. Betalning
for tilldelade aktier ska erlaggas i enlighet med instruktioner pa
avrakningsnotan. Observera att for det fall inte betalning erlaggs
i ratt tid kan tilldelade aktier komma att Gverlatas till annan. Den
som ursprungligen erhdll tilldelning kan da komma att fa svara for
eventuell mellanskillnad.

Av praktiska hansyn far styrelsen vid beslut om tilldelning besluta
om att tilldelning enligt foregdende endast sker av ett visst minsta
antal aktier.

AKTIEAGARE BOSATTA | UTLANDET

Aktiedgare som ar bosatta utanfér Sverige (avser ej personer bosatta
i Australien, Kanada, Japan eller USA) och vilka ager ratt att teckna
i Nyemissionen, kan vanda sig till Remium pa ovan namnda telefon-
nummer for information om teckning och betalning. Pa grund av
restriktioner i vérdepapperslagstiftningen i Australien, Kanada,
Japan och USA kommer inga teckningsratter att erbjudas innehavare
med registrerade adresser i nagot av dessa lander. | enlighet darmed
riktas inget erbjudande att teckna aktier i Orexo till aktiedgare i
dessa lander. Innehavare av aktier i Orexo i nagon av dessa juris-
diktioner kommer att, efter avdrag for férsaljningskostnader, erhalla
likvid fran forsaljning av teckningsratter som dessa innehavare
annars hade varit berattigade till. En foérutsattning for utbetalning
av sadan forsaljningslikvid ar att nettobeloppet dverstiger 100 SEK.

BTA OCH LEVERANS AV AKTIER

Nagra dagar efter erlagd betalning och teckning kommer Euroclear
Sweden att sdnda en VP-avi som bekraftelse pa att sa kallade BTA,
dvs. betalda tecknade aktier, bokats in pa VP-kontot. De nytecknade
aktierna ar bokférda som BTA pa VP-kontot tills Nyemissionen blivit
registrerad hos Bolagsverket, vilket beréknas ske omkring den 6 juli
2011. Dérefter kommer BTA att omvandlas till aktier utan avisering
fran Euroclear Sweden. Detta berdknas ske omkring den 13 juli
2011. For de aktiedgare som har sitt aktieinnehav forvaltarregist-
rerat kommer information att tillhandahallas av respektive forvaltare.
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HANDEL | BTA

Handel i BTA kommer att ske pa NASDAQ OMX fran den 9 juni
2011 till och med att Nyemissionen registrerats vid Bolagsverket.
ISIN-koden for BTA ar SEO004016954.

HANDEL MED AKTIER SOM OMFATTAS AV NYEMISSIONEN

De nya aktierna berdknas bli féremal fér handel pa NASDAQ
OMX omkring den 15 juli 2011. Aktierna i Orexo har ISIN-kod
SEO000736415. Aktierna handlas i poster om en aktie.

RATT TILL UTDELNING

De nya aktierna berattigar till vinstutdelning forsta gangen pa den
avstdmningsdag for utdelning som infaller narmast efter det att de
nya aktierna inforts i Bolagets aktiebok.

OFFENTLIGGORANDE AV UTFALLET | NYEMISSIONEN

Snarast mojligt efter att teckningstiden avslutats och omkring
den 29 juni 2011 kommer Bolaget att offentliggéra utfallet av
Nyemissionen. Offentliggérandet kommer att ske genom pressmed-
delande och finnas tillgangligt pa Bolagets hemsida.

OVRIG INFORMATION

Bolaget ager inte ratt att avbryta Nyemissionen och har heller inte
ratt att satta ned det antal aktier som en teckning med stéd av
teckningsratter avser. For det fall ett for stort belopp betalats in av
en tecknare kommer Orexo att ombesdrja att dverskjutande belopp
aterbetalas.

Ofullsténdig eller felaktigt ifylld anmélningssedel kan komma att
lamnas utan avseende. Om emissionslikvid inbetalats for sent eller
ar otillracklig kan anméalan om teckning ocksa komma att lamnas
utan avseende. Erlagd emissionslikvid kommer da att aterbetalas.

VILLKOR OCH ANVISNINGAR W
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Sa har gor du

Villkor For varje aktie i Orexo far du en (1) teckningsratt. Fyra (4) tecknings-
ratter ger ratt att teckna en (1) ny aktie i Orexo.

Teckningskurs 38 SEK per aktie

Avstamningsdag for deltagande i Nyemissionen 3 juni 2011

Teckningstid 9-23 juni 2011

Handel med teckningsréatter 9-20 juni 2011

TECKNING AV AKTIER MED FORETRADESRATT (DVS. MED STOD AV TECKNINGSRATTER)

1. Du tilldelas teckningsratter
For varje aktie i Orexo som du innehar den 3 juni 2011 ... ... erhaller du en (1) teckningsratt

2. Sa hir utnyttjar du dina teckningsritter
Fyra (4) teckningsratter + 38 SEK ... ... geren (1) ny aktie i Orexo

3. Ar du direktregistrerad aktiesgare eller har du aktierna hos forvaltare

Om du utnyttjar samtliga teckningsrétter, anvand den utsanda,
fortryckta emissionsredovisningen fran Euroclear Sweden.

Du bor i Sverige

Om du har kopt, sélt eller 6verfort teckningsrétter till/fran ditt VP konto,
Du har VP-konto, fyll i den utsédnda sérskilda anmalningssedeln. Betalning gors pa valfritt

dvs 4r direktregistrerad svenskt bankkontor.

Du bor utomlands! Vénd dig till Remium for information om teckning och betalning och
om de restriktioner som géller i vissa l&nder.

Du har dep3 Om du har dina aktier i Orexo i en eller flera depaer hos bank eller Folj de instruktioner
du a; epa,f" tarer [ vardepappersinstitut far du information fran din/dina forvaltare om ——— | du far fran din/dina
V.S haren forvaltare antal teckningsrétter. forvaltare.

TECKNING AV AKTIER UTAN STOD AV TECKNINGSRATTER (AV AKTIEAGARE OCH OVRIGA?)

Du har VP-konto, Fyll i sérskild anmélningssedel Il som finns pa Remiums webbplats www.remium.com

d.v.s. &r direktregistrerad, f—— | samt pa Orexos webbplats www.orexo.se. Anmélningssedeln skickas till adress angiven

och bor i Sverige pa anmélningssedeln och ska vara Remium tillhanda senast den 23 juni 2011.

Du har depa, . . . N, Folj de instruktioner du far
dvs. har en forvaltare —>| Teckning och betalning sker via respektive forvaltare. | 3 din/dina forvaltare.

! Notera reglerna vad géller aktiedgare bosatta utomlands i avsnittet "Villkor och anvisningar” under rubriken "Aktiedgare bosatta i utlandet”.
2 Notera att vissa forvaltare kan ha kortare anmalningstid. Kontrollera instruktionerna fran respektive forvaltare.
3 Tilldelning kommer att ske sdsom beskrivs i avsnittet "Villkor och anvisningar” under rubriken "Teckning utan stod av teckningsratter”.
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VD har ordet

Under 2010 utvidgade Orexo sin strategiska inriktning fran att utveckla lakemedel till att &ven lansera och salja dem i egen regi i
antingen Europa eller USA. Orexo fick saval finansiell som strategisk forstarkning nar Novo i fjol investerade 111 MSEK i Orexo genom ett
konvertibellan. Det gjorde det mojligt att paborja utvecklingen av den egna produktportféljen med vara tre utvecklingsprogram 0X27, 0X51
och 0X219. | juni 2010 ingick vi ett forskningsavtal med OMJ som innebar att all var tidiga forskning nu &r fullt finansierad.

Var affarsmodell byggde tidigare pa att vi utvecklade lakemedel som vi utlicensierade till andra |dkemedelsféretag. Den nya inriktningen,
dar vi sjalva ska salja egna lakemedel, innebéar att Orexo far en stérre del av intakterna nar produkterna nar marknaden. Darfér &r val av
projekt mycket viktigt for oss och vi vill nu ocksa sakerstalla att vi har resurser att féra dem hela vagen fran koncept till lansering. Pa
marknader dér vi inte har eller avser att ha egen forséljning, kommer licensavtal med starka partners att sokas.

Var utvecklingsportfélj innehaller nu tre egna nya utvecklingsprogram:

e (0X27 som é&r inriktat pa behandling av genombrottssmarta hos cancerpatienter har gatt in i klinisk fas och kommer att rapportera resultat
under andra kvartalet 2011.

e 0OX51 for behandling av akuta intensiva sméartepisoder rapporterade positiva resultat fran den forsta fas I-studien i mars 2011.

e 0X219 bygger pa en kombination av buprenorfin och naloxon fér behandling av opioidberoende. Den férsta farmakokinetiska studien
visade positiva resultat. Métet med Food and Drug Administration ("FDA”) i USA var positivt och nasta steg i produktutvecklingen
forbereds nu.

Tidiga kliniska data for de tre projekten och kontakter med regulatoriska myndigheter avseende OX51 och OX219 styrker var uppfattning
om att vi har valt ratt.

Vara kommersialiserade produkter utvecklar sig positivt. Férsaljningen av Abstral® under ar 2010 okade till 187 MSEK och produkten
ar nu godkand och lanserad pa alla viktiga Europamarknader samt i USA. Lakemedlet marknadsférs nu i 18 lander i Europa. | Europa har
Abstral® redan uppnatt en marknadsandel pa cirka 24 % for fentanylbehandling av genombrottssmarta hos cancerpatienter. Detta i en
marknad med tuff konkurrens och manga nya produkter. Genom Kyowa Hakko Kirins forvarv av ProStrakan Group under varen 2011 har
Orexo nu en annu starkare partner i Europa och USA. Vi raknar med en fortsatt god forsaljningstillvaxt for Abstral® och nya registrerings-
ansokningar fér de viktigaste marknaderna i Asien och Australien inom ramen fér de licensavtal som sléts med Newbridge fér Afrika och
Mellandstern och med Invida Group. Vart dotterbolag Kibions forséljning uppgick under 2010 till 40 MSEK med stark volymtillvaxt.

Aven véara samarbetsprogram, som helt finansieras av vara partners, utvecklar sig positivt. Forskningssamarbetet med OMJ &r Orexos
hittills stérsta och avser vara utvecklingsprojekt OX-CLI och OX-ESI. OMJ &r en mycket stark partner for dessa projekt och bidrar ocksa till
samarbetet med ett eget projekt inom samma omrade. Samarbetsprogrammen finansieras av vara partners och belastar darmed inte vara
kostnader. Vart forskningssamarbete med Boehringer Ingelheim nadde ett viktigt delmal i slutet av 2010 da en forsta lakemedelskandidat
valdes. | samband med detta fick vi ocksa en delmalsbetalning.

Orexo har ett starkt forflutet fran att utveckla egna produkter fram till lansering vilket framgar av Bolagets nuvarande portfélj av
kommersialiserade produkter sasom Abstral®, Diabact® UBT, HeliProbe® System och Edluar™. Den nya strategin sé&krar att vi far behalla en
storre del av framtida vardeskapande i kombination med diversifierad risk. Att strategin forefaller val vald stéds aven av nya kliniska data
samt interaktion med regulatoriska myndigheter avseende OX51 och 0X219.

Jag ser verkligen framemot att arbeta tillsammans med mina kompetenta och erfarna medarbetare for att tillsammans bygga det nya
Orexo. Vart fokus ar att bli ett starkt och I6nsamt specialistlakemedelsbolag, inriktat pa att utveckla egna produkter till forsaljning pa en av
de stora lakemedelsmarknaderna och samtidigt utveckla samarbetet med alla vara partners. Genom Nyemissionen far vi finansiella resurser
att ta samtliga av vara tre nya utvecklingsprogram hela vagen till lansering.

Uppsala den 30 maj 2011

Anders Lundstrom
VD och koncernchef Orexo AB (publ)
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Historik

dOrexo etablerades 1995 av Thomas Lundqvist, apotekare, Anders Pettersson, ldkare och klinisk
farmakolog samt Christer Nystrom, apotekare och professor i galenisk farmaci vid Uppsala
Universitet. 2005 borsintroducerades Orexo.

Nedan féljer en sammanfattning av fér Bolaget viktiga handelser
sedan 2005 fram till tiden for etablering av detta Prospekt.

2005

Orexo noterades pa Stockholmsbérsens O-lista och tillfordes
totalt 333 MSEK brutto.

Fortsatt expansion — nytt analytiskt laboratorium togs i bruk och
ytterligare nyanstéllningar.

Effektstudie avseende Edluar™ slutférdes med positivt resultat.
Okad satsning p& diagnostiskt lakemedel — nytt dotterbolag
bildades kring produkten Diabact® UBT.

Orexo salde réattigheterna till sin cellpenetrerande peptidtekno-
logi, CPP, for 9,5 MSEK.

Abstral® — delmalsersattning om 49,6 MSEK utbetalades till
Orexo efter avslutad klinisk fas Il-studie.

Licensavtal tecknades for Abstral® pa den europeiska markna-
den.

2006

Orexo erholl 5 MEUR i licensersattning fér Abstral® fran
ProStrakan Group fér den europeiska marknaden.

Unik klinisk profil for Orexos produkt OX17 bekraftades.
Forvarv starkte Orexos position inom magsarsdiagnostik.
Positiva studieresultat fér Edluar™ publicerades vid Associated
Professional Sleep Societies.

Orexos licenspartner ProStrakan Group lamnade in registre-
ringsansokan for smartprodukten Abstral® pa den europeiska
marknaden.

Orexo erhdll 2 MEUR i delmalsersattning fran ProStrakan Group.
Orexo erholl delmalsersattning om 5,2 MUSD gallande Abstral®
fran Endo Pharmaceuticals.

Doxa och Orexo inledde samarbete for att utveckla unik drug
delivery-teknologi.

Orexo vann Sweden Technology Fast 50 2006 med en tillvaxt pa
4 935 % under de senaste fem aren.

Distributionsavtal tecknades med Gedeon Richter avseende
Abstral® i CIS, Bulgarien och Ruménien.

Ansokan (IND) Iamnades till FDA i USA for att slutféra fas Il1-
programmet fér Edluar™.

2007

Patent for OX17 godkéndes i Europa.

Orexo etablerade saljstyrkor pa den nordiska marknaden —
bildade gemensamt marknadsbolag med ProStrakan Group
(ProStrakan AB).

Registreringsprocessen av Abstral® i Europa verfordes till EMEA's
Committee for Medicinal Products for Human Use (CMPH).
Orexo redovisade positivt resultat i jamforande klinisk fas Il
studie for Edluar™.

M HISTORIK

Orexo forvarvade Biolipox och skapade darmed ett innovativt
specialistlakemedelsbolag.

Biolipox slutforde forvarv fran Inflazyme.

Orexo offentliggjorde ny koncernledning.

Endo Pharmaceuticals publicerade positiva resultat fran interims-
analysen av fas Ill-studie for Abstral®.

2008

| april 2008 licensierade Orexo ut varldsrattigheterna fér sémn-
medlet Edluar™ och allergimedicinen OX-NLA till det internatio-
nella specialistlakemedelsbolaget Meda. Orexo erhéll 20 MUSD
vid avtalets undertecknande.

Abstral® godkandes for registrering i Europa av EMEAs Commit-
tee for Medicinal Products for Human Use (CMPH).

Abstral® godkandes fér marknadsféring i Sverige, Tyskland och
Storbritannien.

Orexo annonserade licensieringsavtal for Abstral® med ProStrakan
Group och bytte partner i USA fran Endo Pharmaceuticals till
ProStrakan Group.

Registreringsansokan for Edluar™ accepterades, efter den forsta
utvarderingen, som fullstandig for slutlig utvardering av FDA i
USA.

Orexo initierade kliniskt fas Il-program fér OX914 — en ny
produktkandidat fér behandling av inflammatoriska luftvags-
sjukdomar.

Orexo och Boehringer Ingelheim férlangde forskningsavtalet
avseende OX-MPI.

2009

Orexo ingick licens- och distributionsavtal for Abstral® i Kina
och Israel.

Orexo tecknade ett exklusivt utvecklingsavtal for OX17.

Orexo forvarvade det brittiska drug delivery-foretaget
PharmaKodex.

Abstral® godkéndes fér marknadsféring i Frankrike och Spanien.
FDA godkénde Orexos produkt Edluar™ i USA. Godkénnandet med-
forde att Orexo fick en ersattning pa 5 MUSD fran partnern Meda.
Orexo presenterade fas |l-resultat for 0X914.

Orexo meddelade att Abstral® var klart for lansering i Frankrike.
Partnern ProStrakan Group lamnade in en registreringsansdkan
for Abstral® till FDA i USA.

Orexo meddelade positiva fas Il-resultat for Abstral® i Japan.
Orexo meddelade att partnern Meda lanserat Edluar™ i USA.
Orexo tecknade ett globalt licensavtal med Novartis for OX17.
Orexo initierade effektiviseringsatgarder inklusive minskning av
personalstyrkan.

Orexo meddelade att FDA inlett slutlig utvérdering av registre-
ringsansokan for Abstral® i USA.
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2010

Registreringsansckan for Abstral® lamnades in i Kanada samt
Japan.

Novo tecknade en riktad konvertibelemission samt forvarvade
tva storre aktieposter. En extra bolagsstamma den 31 mars god-
kande konvertibelemissionen.

Orexo ingick ett globalt samarbets- och licensavtal med OMJ for
nya lakemedel mot luftvagssjukdomar. Inledningsvis I6per avtalet
under tre ar, med mojlighet for OMJ att férldnga samarbetet och
forskningsfinansieringen. Orexo fick genom samarbetet tillgang
till forskningsfinansiering pa upp till 167 MSEK under de férsta
tre aren, inklusive en forsta betalning pa 77,8 MSEK.

Under november manad tilltradde Camilla Sjédahl tjansten som
VD for joint venture-bolaget ProStrakan AB.

Orexo aviserade en ny strategisk inriktning samt initierade tre nya
utvecklingsprojekt (0X27, OX51 samt 0X219).

Beslut togs om ytterligare kliniska studier for Abstral® i Japan.
Orexo och NewBridge tecknade licens- och distributionsavtal fér
Abstral® i Afrika och Mellandstern.

Som en konsekvens av den nya strategin blev projektet 0X914
nedprioriterat under 2010 och lades ned. En nedskrivning pa
24,1 MSEK under fjarde kvartalet innebér att projektet ej langre
har nagot bokfoért varde.

Goda fas I|-resultat rapporterades fér 0X219.

| december rapporterades framsteg i forskningssamarbetet med
Boehringer Ingelheim. En lakemedelskandidat for vidare klinisk
utveckling valdes och den férsta delmalsersattningen, uppga-
ende till 57,6 MSEK, betaldes ut till Orexo i januari 2011. Fort-
satta ersattningar betalas ut nar ytterligare delmal uppnas. Till
detta kommer ocksa royalty pa framtida férsaljning.
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2011

Anders Lundstrom utsags i januari 2011 till ny VD for att driva
Bolagets kommersiella utveckling.

Orexo ingick i januari 2011 ett exklusivt licens- och dist-
ributionsavtal for Abstral® med Invida Group. Invida Group
kommer att ansvara for regulatoriska och medicinska fragor samt
marknadsféring och férsaljning i 11 lander i Asien och Stilla-
havsomradet.

Abstral® blev den forsta produkten att godkénnas i USA enligt
FDA:s riskhanteringsplan (REMS) fér transmucosala fentanyl-
produkter. Det amerikanska godkannandet i januari foljdes
i februari av ett godkannande i Kanada av den kanadensiska
lakemedelsmyndigheten Public Health Agency of Canada.
Rattigheterna fér den kanadensiska marknaden sublicensierade
ProStrakan Group 2008 till Paladin.

Orexos samarbetspartner for Abstral® i Japan Kyowa Hakko Kirin
lade i februari ett bud pa ProStrakan Group, Orexos partner for
Abstral® i Europa och USA. Affaren godkandes den 21 april.
Orexos beddémning &r att Bolaget darmed far en starkare partner
for att sélja Abstral®.

| mars rapporterades positiva resultat fran den forsta fas I-
studien i OX51-projektet, som syftar till att utveckla en behand-
ling av akuta intensiva smartor.

| bérjan av april lanserade Orexos partner ProStrakan AB,
Abstral® i USA. Royaltyintakter fran lageruppbyggnad hos ater-
forséljare i mars och efterféljande férsaljning i USA uppskattas
till 18,3 MSEK.

HISTORIK W
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Verksamhetsbeskrivning

OVERSIKT

Orexo ar ett specialistlakemedelsféretag i stark utveckling med
fokus pa, bland annat, behandling av genombrottssmarta vid
cancer, olika former av opioidberoende samt akuta intensiva smartor.
Bolaget fokuserar pa att utveckla nya och battre |1dkemedel genom
att kombinera vélkanda substanser med innovativa sa kallade drug
delivery-teknologier. Resultatet blir nya patentskyddade lakemedel
som férbattrar varden av patienterna, eller erbjuder vard som for
narvarande inte ar tillganglig pa annat sétt, samtidigt som lakemedlen
ofta kan utvecklas med lagre risk och pa kortare tid an normalt.
Dartill har Orexo kompetens att utveckla lakemedel baserade pa
forskning kring arakidonsyra och dess betydelse for inflammatoriska
sjukdomsprocesser. Forséljningen sker idag huvudsakligen via part-
ners, men framgent har Bolaget for avsikt att salja sina produkter
genom en egen forsaljningsorganisation.

Orexo startade sin verksamhet 1995 i Uppsala. Bolagets forsta
diagnostikprodukt Diabact® UBT kommersialiserades ar 2000 och ar
ett utandningstest for att diagnostisera magsarsbakterien Helicobacter
pylori som idag saljs pa ett flertal marknader. | november 2007
férvarvade Orexo Biolipox, ett forskningsintensivt ldkemedelsforetag
som utvecklar nya lakemedel for sméarta och inflammatoriska sjuk-
domar, sasom astma och KOL. Forvérvet innebar inte bara ett kliv
upp i storlek utan ocksa att Orexos projektportfélj kompletterades
med flera lakemedelsprojekt, baserade pa Biolipox kompetens inom
arakidonsyraforskning. | och med férvarvet tog Orexo ett viktigt steg
mot att bli ett komplett specialistlakemedelsforetag. | februari 2009
forvarvade Orexo det brittiska drug deliveryforetaget PharmaKodex.
Forvarvet stéarkte Orexos grundlaggande strategi att utveckla unika
lakemedel baserade pa véletablerade, effektiva substanser.

Idag besitter Orexo en portfélj bestdende av tre egna utvecklings-
program, fyra kommersialiserade produkter samt forsknings- och
utvecklingsavtal for ytterligare fyra projekt.

Diabact® UBT/Heliprobe® System, vilka marknadsférs av Orexos
dotterbolag Kibion, ar de produkter som utgjort stérst del av Orexos
intdkter under den period som omfattas av den historiska finan-
siella informationen i detta Prospekt. Sedan helaret 2010 utgor
dock Abstral® storsta delen av Orexos forséljning. Per region férdelar
sig Orexos intakter enligt nedan.

Intaktsfordelning per region 2010
Ostasien 10 %
. USA 13%
Ovriga lander 12 %
ﬁ

Norden 8 %

— OTHEI o %

Ovriga
EU-léander 57 %

cu-lander o/ o

Orexos nya strategi syftar till att ta samtliga av de tre egna utveck-
lingsprogrammen 0X27, OX51 och OX219 fram till lansering vilket
sakrar att Bolaget far ta en storre del av framtida vardeskapande i
kombination med diversifierad risk. Dartill har Orexo for avsikt att
starta minst ett nytt utvecklingsprogram varje ar med start 2011.

B VERKSAMHETSBESKRIVNING

EGNA UTVECKLINGSPROGRAM

0X27 - mot genombrottssmarta hos cancerpatienter

FORMULERING FAS | FAS II FAS 111 LANSERING

Under 2010 startades ett projekt inriktat pa behandling av genom-
brottssmarta vid cancer, OX27. Projektet gick forsta kvartalet 2011
in i klinisk fas I-studie. Malsattningen med OX27 &r att utveckla
en snabbverkande sublingual formulering av ett befintligt lake-
medel som &r utformad foér optimal behandling av episoder av

genombrottssmérta som kan drabba cancerpatienter.

0X51 — mot akuta intensiva smartepisoder

FORMULERING FAS | FAS I FAS I LANSERING
Under 2010 startade ytterligare ett projekt, OX51, som syftar till
att utveckla en sublingual beredningsform for att férebygga och
behandla akuta intensiva sméartepisoder. Projektet gick under aret
in i klinisk fas och en fas | studie startades. Malsattningen med
OX51 ar att utveckla en ny sublingual formulering av ett befintligt
lakemedel for behandling av akuta intensiva smértepisoder, av vilka

en del idag inte behandlas.

0X219 - mot opioidberoende

FORMULERING FAS | FAS 11 FAS 111 LANSERING
Malsattningen med OX219 ar att skapa ett nytt, patentskyddat lake-
medel for behandling vid olika former av opioidberoende. Den aktiva
substansen i 0X219, buprenorfin, har dokumenterat goda effekter
vid behandling av opioidmissbruk inom ramarna fér medicinsk,
social och psykologisk rehabilitering. Buprenorfin har god effekt
mot abstinensbesvar samtidigt som den blockerar kickeffekten fran
andra opioider. 0X219 innehaller aven naloxon som effektivt mot-
verkar den ruseffekt som kan uppsta vid intravenés injektion av upp-
|6st tablett. Genom att kombinera buprenrofin och naloxon i samma
tablett minskas risken for intravendst missbruk och olaglig handel.

Under 2010 genomférdes en initial farmakokinetisk studie.
Studien visade goda resultat jamfort med det konkurrerande pre-
paratet Suboxone®, som &r den marknadsledande produkten for
behandling av opioidberoende. Baserat pa dessa positiva resultat,
fortsatte utvecklingsprogrammet med bland annat férberedelser
for att under forsta kvartalet 2011 diskutera detaljerna kring det
fortsatta utvecklingsprogrammet for 0X219 med den amerikanska
lakemedelsmyndigheten FDA.
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PRODUKTPORTFOLJ

Abstral® — mot genombrottssmérta hos cancerpatienter

Abstral® ar en snabbt sénderfallande sublingual tablett innehal-
lande fentanyl. Produkten ar godkénd fér behandling av genom-
brottssmaérta hos patienter som behandlas med opioidanalgetika, till
exempel morfin, for underliggande kronisk cancersmarta. Abstral®
ger patienter och lakare en enkel, patientvanlig och kontrollerad
dosering av fentanyl som mojliggér en individuellt anpassad dose-
ring, vilket kravs for optimal behandling.

ProStrakan Group startade forsaljningen av Abstral® i Europa
2009 och under 2010 forstarkte Abstral® sin position pa den euro-
peiska marknaden. | juni 2010 var marknadsandelen pa de fem
storsta europeiska marknaderna 24 % raknat i antal doser av snabb-
verkande fentanylprodukter (IMS, 2010). Under aret lanserades
Abstral® i ytterligare 12 |lander i Europa. ProStrakan Group lamnade
in ansokan till FDA i USA i juni 2009. Godkénnandeprocessen for-
langdes med ca sex manader och produkten blev godkand i januari
2011 och lanserad i april 2011 pa den amerikanska marknaden.
Genom Kyowa Hakko Kirins forvarv av ProStrakan Group under varen
2011 fick Orexo en annu starkare partner i Europa och USA.

Kyowa Hakko Kirin, lamnade i februari in en registreringsansokan
for Abstral® i Japan. Efter konsultation med den japanska lake-
medelsmyndigheten (PMDA) beslutades att det var nddvandigt att
komplettera ansokningen med ytterligare data. Da genomférande av
ytterligare kliniska studier ar tidskravande aterkallade Kyowa Hakko
Kirin ansékan om godkannande.

For ovriga geografiska omraden; CIS (Gedeon Richter), Kina
(Novamed) och Israel (Neopharm) fortskrider registreringsproces-
sen. Neopharm ldmnade in registreringsansokan till israeliska lake-
medelsmyndigheten i juli 2010. Under aret slots att samarbets-
avtal med NewBridge Pharmaceuticals (med sate i Dubai) géllande
Abstral® for Mellandstern och Afrika, totalt 64 lander.

Diabact® UBT/Heliprobe® System — diagnos av Helicobacter pylori

Orexo ar varldsledande inom utandningstester fér diagnos av mag-
sarsbakterien Helicobacter pylori (Hp) och har idag tva produkter
for diagnos av Helicobacter pylori — Diabact® UBT samt Heliprobe®
System. Bada bygger pa UBT-(Urea Breath Test) teknik, det vill
saga att ett prov tas fran patientens utandningsluft. Produkterna
kompletterar varandra och &r anpassade for olika marknadssegment.

Den viktigaste konkurrensférdelen mot andra UBT-tester ar den
patenterade fasta formuleringen (tablett eller kapsel), vilket med-
ger kortare provforberedelser, lagre dosering och snabbare och mer
tillforlitliga resultat. Anvandningen av utandningstester okar och
rekommenderas av ledande experter som ett fullvardigt alternativ
till gastroskopi for patienter under 55 ar. Diagnosmetoden ar lika
tillforlitlig, men betydligt mer kostnadseffektiv och bekvam for bade
patienter och lakare. Testet kan dven anvéandas for att kontrollera
behandlingseffekt.

Dessa produkter séljs i fler an 50 lander, framférallt i Europa,
Mellanéstern, Sydostasien och Latinamerika. Orexo anlitar distribu-
torer for sin forsaljning, foretradesvis sma- till medelstora foretag
som kan ge produkterna maximal uppmarksamhet.
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Edluar™ — mot sémnbesvar

Edluar™ ar ett smnmedel som bygger pa Orexos sublinguala tablet-
teknologi och den aktiva substansen Zolpidem. Zolpidem &r en val-
dokumenterad substans som under lang tid har anvants i lakemedel
mot sémnbesvéar. Edluar™ placeras under tungan dér den snabbt
faller sénder och den aktiva substansen tas upp 6ver munslem-
hinnan. Det internationella specialistlakemedelsfoéretaget Meda har
forvarvat en licens avseende de globala rattigheterna till Edluar™.

OVRIG PROJEKTPORTFOLJ

Orexo sprider risk genom att arbeta med en portfélj av prioriterade
projekt i olika utvecklingsfaser och med olika grad av risk. De pro-
jekt som baseras pa val dokumenterade substanser, drug-delivery
projekt, har generellt lagre risk eftersom sakerhet och effekt redan
ar val dokumenterade.

Projekt som baseras pa Orexos kunskap inom arakidonsyra-
kaskaden har hogre risk d& de bygger pa helt nya behandlingsprin-
ciper, men de har ocksa stérre kommersiell potential eftersom de ar
avsedda fér behandling av utbredda folksjukdomar som inflammato-
risk smarta och luftvagssjukdomar som astma och KOL. Den finan-
siella risken i dessa projekt ar dock reducerad genom partneravtal.

OX-MPI - mot smarta och inflammation

Under 2010 uppnaddes det forsta delmalet for OX-MPI da
Boehringer Ingelheim GmbH valde en lakemedelskandidat for vidare
klinisk utveckling inom ramen foér det gemensamma globala exklu-
siva forsknings-, utvecklings- och kommersialiseringsavtalet. Enligt
avtalet, som Boehringer Ingelheim i november 2005 ingick med
forskningsbolaget Biolipox (Orexo férvarvade Biolipox i november
2007), kommer Boehringer Ingelheim att betala ytterligare ersatt-
ningar nar ytterligare delmal uppnas. Till detta kommer ocksa royalty
pa framtida férsaljning.

Boehringer Ingelheim ansvarar for fortsatt utveckling och mark-
nadsforing. Utdver detta kan Orexo gemensamt med Boehringer
Ingelheim i Norden och Baltikum, marknadsféra de produkter som
tas fram inom ramen for projektet. Malsattningen ar att utveckla en
helt ny lakemedelsklass for behandling av inflammatorisk smarta.
Samarbetet ar fokuserat pa Orexos prostaglandinforskning (PGE2).
PGE2 ar en substans som ar central i olika inflammatoriska pro-
cesser och avsikten ar att specifikt hamma bildningen av PGE2.
Produkten bedéms kunna ge férre biverkningar an tillgangliga smart-
lakemedel, som till exempel NSAID-preparat, men med bibehallen
smartlindring.

OX-CLI — mot inflammatoriska luftvigssjukdomar sdsom astma

och KOL

Malsattningen med OX-CLI &r att utveckla ett oralt, icke-steroid-
baserat, anti-inflammatoriskt och Iluftvagsvidgande lakemedel
for behandling av alla stadier av astma och KOL. Malproteinet i
projektet ar enzymet LTC4-syntas, som har en central roll i den
inflammatoriska processen genom att katalysera slutsteget i bild-
ningen av bade leukotriener och eoxiner, tva grupper av kraftigt pro-
inflammatoriska mediatorer. Den breda verkningsmekanismen ger
stéd for att uppna en effektivare behandling &n med dagens orala
behandlingsalternativ som t ex montelukast (Singulair®).
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Orexo har utvecklat flera serier av molekyler och byggt en patent-
portfélj med potentiella lakemedelskandidater som hdmmar LTC4-
syntas. Flera substanser visar goda effekter i olika farmakologiska
modeller. Arbetet fortgar for att optimera substansernas biologiska
effekter saval som andra egenskaper som &r viktiga for ett effektivt
och sakert lakemedel.

Under 2010 skrevs ett trearigt samarbets- och licensavtal med
OMJ. Samarbetet syftar till att upptacka och utveckla smamolekyler
for nya innovativa behandlingar av astma, kroniskt obstruktiv lung-
sjukdom och andra inflammatoriska sjukdomar. OMJ kommer enligt
avtalet att ansvara for all klinisk utveckling och kommersialisering,
inklusive kostnader.

OX-ESI — mot inflammatoriska luftvigssjukdomar sasom
astma och KOL
Projektet syftar till att utveckla ett lakemedel som hammar enzy-
met 15-lipoxygenase (15-LO). Detta enzym har en viktig roll i den
inflammatoriska processen bland annat vid eoxinbildning och finns
i storre mangd i luftvagarna hos rokare och patienter med kronisk
bronkit eller astma an hos friska icke-rokare. Orexo har utvecklat
flera serier av molekyler och byggt en patentportfélj med potentiella
lakemedelskandidater som hammar 15-L0O.

Orexos samarbetspartner for utveckling och férséljning av OX-ESI
ar OMJ.

0X17 — mot gastroesofageal refluxsjukdom
0X17 utvecklas for behandling av gastroesofageal refluxsjukdom
(GERD). Patienter som lider av GERD har aterkommande besvar
med sura uppstétningar, obehag och smaértor. Dagens behandlingar
ger antingen snabb och kortvarig effekt eller langsam men varaktig
lindring. OX17 ger bade snabb och varaktig effekt.

| augusti 2009 tecknade Orexo ett licensavtal med Novartis
angaende OX17.

OX-NLA - mot rinit (hdsnuva)

Syftet med projektet OX-NLA ar att utveckla en snabbverkande
nasspray baserad pa antihistaminet cetirizin for behandling av aller-
gisk och icke-allergisk rinit (hdsnuva). Orexo har utvecklat en ny
formulering av cetirizin sa att det kan ges som nasspray.

Kliniska Fas Il-studier med OX-NLA har visat god och snabb
effekt, vilket gér OX-NLA lampligt fér behandling "vid behov”.
Néassprayen tolereras val utan att ge lokala biverkningar i form av
sveda och irritation. Det internationella specialistlakemedelsforeta-
get Meda har forvarvat en global licens for OX-NLA och kombina-
tionsprodukter som bygger pa denna teknologi. Meda ansvarar for
projektets fortsatta utveckling.

B VERKSAMHETSBESKRIVNING

STRATEGI
Orexo har, under 2010, lanserat en ny strategi som innebér att
bygga en portfélj av egna produkter, som ska marknadsféras och
saljas genom en egen forsaljningsorganisation i antingen Europa
eller USA vilket innebar att Orexo far en storre del av intakterna
nar produkterna nar marknaden. Samarbetsavtal kommer att stkas
for regioner dar Orexo inte etablerat egen forsaljningsorganisation.
Malet ar att Orexo ska bli ett fullt integrerat specialistldkemedels-
bolag i stark utveckling. Bolaget har for avsikt att starta minst ett nytt
utvecklingsprogram varje ar med start 201 1. Existerande produkter och
samarbeten utgor viktiga tillgangar i den nya strategin, bade finan-
siellt och kompetensmaéssigt.

Strategisk inriktning

Orexos egna utvecklingsprogram fokuserar pa smartlindrande och
inflammationshammande lakemedel. Férsaljningskanalerna kommer
att inriktas pa specialistlakare och sjukvardsinrattningar. Det kan
ocksa bli aktuellt att sélja produkter inom andra indikationsomra-
den till samma eller andra marknadssegment, sa lange detta inte
inverkar negativt pa Bolagets portfélj eller strategi. Kassaflodet fran
royalty, férsaljning och licensiering ar en viktig del for att ytterligare
kunna expandera den nya strategin.

Val av marknad

Né&r de egna utvecklingsprogrammen utvecklats léngre och de
kommersiella mojligheterna blivit tydligare, kommer ett val att ske
betraffande pa vilken av de tva ledande lakemedelsmarknaderna,
Europa eller USA, som produkterna forst ska lanseras via egen mark-
nadsorganisation. Orexo bedémer att det forsta egna utvecklings-
programmet kommer att vara redo for godkdnnande pa en stérre
marknad inom tre ar. Detta ger tid for anpassning till marknadsfor-
andringar och for planering av en framgangsrik lansering. Darigenom
minskas risken och mojligheterna till snabbare avkastning pa mark-
nadsinvesteringarna 6kar, om sadan affarsmassig mojlighet uppstar.
Orexo overvager |6pande sadana alternativ utifran det varde de kan
skapa for aktiedgarna.

PATENTSTRATEGI

Orexo har en aktiv varumarkes- och patentstrategi som innebar att
Bolaget skyddar dess uppfinningar och produkter pa alla betydelse-
fulla geografiska marknader. Fér narvarande har Orexo flera hundra
patent som &r beviljade eller under behandling. Dessa patent técker
drug delivery-plattformar, nya lakemedelssubstanser, nya indikatio-
ner, produktkombinationer samt kombinationsprodukter. Etablerade
samarbeten finns med internationellt valkanda patentombud avse-
ende ansokan, underhall och férsvar av patent och varumarken.
Orexos globala patentstrategi syftar till att skapa stérsta méjliga
kommersiella véarde fér Bolagets produkter.

Pa nasta sida foljer en dversikt av Orexos patentfamiljer.
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Oversikt av Orexos patentfamiljer

Titel Region Ansoksningsnr/ Patentnr  Utgangsdatum
Nya féreningar USA 61/064772 2028-03-26
Metoder for att identifiera modulatorer for eoxin bildning Europa/Japan*/USA*/Internationell* 07733386.2 2027-06-27
Pyrazoler anvéndbara vid behandling av inflammation Europa*/Japan*/USA*/Internationell* 05784084.5 2025-09-19
Indoler anvandbara vid behandling av inflammation Internationell*/Europa/Hong Kong*/Kanada*/Kina*/Japan*/USA* PCT/GB2005/004981  2025-12-22
Metod och beredning fér behandling av inflammationssjukdom Europa*/Nya Zeeland*/Australien*/Kanada*/Kina*/Israel*/

Indien*/Japan*/Korea*/Mexico*/Norge*/Ryssland*/USA*/Hong

Kong* 06744143.6 2026-06-08
Antihistamin- och corticosteroid-innehallandes liposomberedning och dess  Hong Kong*/Europa*/Brasilien*/Kina*/Indien*/Japan*/Ryss-
anvandning for tillverkning av Iakemedel mot rinit och relaterade sjukdomar  land*/USA*/Kanada* 08109241.0 2028-08-19
Pyrazoler for behandling av inflammation Japan*/USA*/Europa*/Internationell* 2008-538392 2026-10-27
Ny metylenbisfenylsammansattning fér behandling av inflammation Europa*/USA*/Japan*/Kanada*/Kina*/Internationell*/Hong Kong* 08709584.0 2028-03-04
Pyrazoler fér behandling av inflammation Hong Kong*/Internationell*/Europa*/Kanada*/Kina*/Japan*/USA* 10105390.3 2030-06-01
Metoder Europa*/Kina*/Japan*/USA*/Internationell*/Hong Kong* 08750529.3 2028-05-07
Bis-aromatiska foéreningar fér behandling av inflammation Hong Kong*/Europa*/USA*/Kanada*/Japan*/Australien*/Kina*/

Korea*/Nya Zeeland*/Brasilien*/Israel*/Mexico*/Eurasien* 10110572.3 2030-11-12
Substituerade gamma-fenyl-delta-laktoner och analoger
darav samt anvandning Europa/Australien/Kanada/Japan/Mexico/USA 99941351.1 2019-09-09
Substituerade gamma-fenyl-delta-laktoner och analoger
darav samt anvandning USA/Australien/Kanada*/Japan*/Mexico/Europa* 10/263336 2019-09-09
Metod och beredning fér behandling av rinit Hong Kong*/Kanada/USA*/Europa*/Nya Zeeland/Filippinerna*/

Singapore/Australien/Brasilien*/Kina*/Eurasien/Israel*/Indien*/

Japan*/Korea*/Mexico*/Norge*/Sydafrika 07106149.0 2027-06-08
Nya féreningar USA*/Internationell*/Europa*/Japan* 61/071715 2028-05-14
Nya féreningar USA*/Internationell* 61/136539 2028-09-12
Indoler anvandbara vid behandling av inflammation Internationell*/USA* PCT/GB2009/002977  2029-12-30
Bis-aromatiska féreningar fér anvandning som LTC4 syntashammare USA*/Internationell* 61/202559 2029-03-12
Bis-aromatiska foreningar for anvandning som LTC4 syntashdmmare Internationell*/Argentina*/Taiwan,Kina*/USA* PCT/GB2010/000438  2030-03-12
Bis-aromatiska foéreningar fér anvandning som LTC4 syntashammare USA*/Argentina*/Taiwan*,Kina*/Internationell* 61/202548 2029-03-12
Bis-aromatiska féreningar fér anvandning som LTC4 syntashammare Internationell*/USA* PCT/GB2010/000446  2030-03-12
Metoder USA* 61/413635 2030-11-15
Bis-aromatiska foreningar for anvandning som LTC4 syntashammare Internationell* PCT/GB2011/000358 2031-03-14
Ny missbrukssékrad formulering Internationell* PCT/GB2010/000374  2030-03-02
Applikator for transdermal lakemedelsadministration USA* 61/380539 2030-09-07
Vinylalkohol copolymer cryogeler, vinylalkohol kopolymerer, Europa*/Australien*/Brasilien*/Kanada*/Kina*/Eurasien*/
samt metoder och produkter darav Israel*/Indien*/Japan*/Korea*/Mexiko*/Nya Zeeland*/USA*/

Internationell* 09787192.5 2029-09-14
Beredning for fordrojd lakemedelsfrisattning Internationell* PCT/GB2010/000910  2030-05-07
En snabbverkande farmaceutisk beredning Nya Zeeland/Hong Kong/Europa/Australien/Kanada*/Kina/lsrael/

Indien/Japan*/Korea*/Mexico/Norge*/Polen*/Ryssland/USA* 541167 2024-01-15
Ny farmaceutisk beredning for behandling av parkinsons sjukdom Europa*/Nya Zeeland/Hong Kong*/Australien*/Kanada*/Kina/

Israel*/Indien*/Japan*/Korea*/Mexico*/Norge*/Ryssland*/USA*  06726541.3 2026-03-28
Ny missbrukssékrad farmaceutisk beredning innehallande opioider Europa*/Japan*/USA*/Internationell* 07824784.8 2027-12-03
Magsyresekretionshdmmande beredning Hong Kong*/Europa/USA/Nya Zeeland/Australien/Kanada*/Kina 07101360.3 2027-02-05
Magsyresekretionshammande beredning USA/Hong Kong*/Norge*/Polen*/Ryssland/Europa*/Nya Zee-

land/Israel*/Australien/Kanada*/Kina*/Indien/Japan*/Korea*/

Mexico* 11/544750 2026-10-10
Ny farmaceutisk beredningsform fér behandling av magsyrerelaterade
sjukdomar Internationell*/USA* PCT/GB2010/002335  2030-12-24
Ny farmaceutisk beredningsform USA*/Internationell* 61/290625 2029-12-29
Bérare for upptag av lakemedel USA* 61/193098 2028-10-28
Utrustning for att fanga och analysera koldioxid samt Australien/Kanada/Kina/Europa/Ungern/Japan/Korea/Mexiko/
anvandningsmetoder Nya Zeeland/Internationell*/Ryssland/USA 54213/98 2017-12-01
Behandling av akuta sjukdomar genom sublingual administration
av farmaceutiska beredningar Europa 99952867.2 2019-09-24
Farmaceutiska beredningar for behandling av akuta sjukdomar Tjeckien*/ Nya Zeeland/USA/Australien/Bulgarien/Brasilien*/

Kanada/Kina/Estland/Ungern*/Israel/Japan/Korea/Norge*/Polen/

Ryssland/Slovakien/Turkiet/USA/Hong Kong*/Europa/Mexico PV2001-1029 2019-09-24
Farmaceutiska beredningar for behandling av smarta Europa* 10001408.3 2030-02-11
Farmaceutiska beredningar fér behandling av sémnsvarigheter Europa* 10001406.7 2030-02-11
Farmaceutiska beredningar for behandling av akuta sjukdomar Polen P-383971 2019-09-24
Diagnostisk beredning for diagnos av helicobacter pylori Europa/Nya Zeeland/Australien/Kanada/Japan/USA 95936815.0 2015-10-17
Diagnostisk beredning Nya Zeeland/Europa/Australien/Bulgarien/Kanada/Kina/Estonia/

Ungern/Japan/Polen 332514 2017-04-18
Nya farmaceutiska formuleringar fér anvandning vid behandling
av sbmnsvarigheter Internationell*/Japan*/USA*/Europa* PCT/GB2005/004147  2025-10-26
Forbattringar relaterade till dosering av orala lakemedel Europa*/Japan*/USA* 8153350.7 2028-03-26
Lakemedelsberedningar for lokal applikation och metoder for behandling Australien/Kanada/Europa/Osterrike/Belgien/Schweiz/Tyskland/

Danmark/Spanien/Frankrike/Storbritannien/Irland/Italien/

Luxemburg/Holland/Sverige/Hong Kong/Ungern*/Israel/Indien/

Japan*/Mexiko/Norge*/Polen*/USA/Sydafrika 2006202479 2021-06-26
Applikator for lokal administration av lakemedel Europa*/USA 3718972.7 2023-05-06

Med * avses annu ej beviljade patentansokningar. Med "Europa” avses European Patent Office. Med ”Internationell” avses PCT (Patent Cooperation Treaty) patentansokan.
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AFFARSMODELL

Orexos affarsidé ar att skapa varde genom att utveckla och kommer-
sialisera nya lakemedel med stor medicinsk nytta och kommersiell
potential.

Orexos affarsmodell

Patientbehov

Forsaljning och
marknadsforing

Vetenskap och
teknologier

-
Balanserad

utvecklingsportfolj Produktutveckling

Strategiska
samarbeten

Patientbehov

Orexos lakemedelsutveckling bérjar i en analys av patientens behov
av nya och battre fungerande lakemedel. Det handlar om att for-
battra existerande lakemedel genom att utveckla patientanpassade
lakemedelsformer och att utveckla helt nya substanser, bada med
syfte att utveckla nya patentskyddade medicinskt viktiga lakemedel.

Vetenskap och teknologier

Orexos utveckling av nya lakemedel bygger pa unika kompetenser
inom tva omraden. Den ena &r att utveckla och kommersialisera nya
patenterade produkter genom att kombinera véalkdnda ldkemedels-
substanser med innovativa sa kallade drug delivery-teknologier. Det
andra ar inflammationsforskning.

Drug delivery

Inom omradet for drug delivery ges val beprévade lakemedelssub-
stanser forbattrade egenskaper genom nya lakemedelsformer vilket
kan resultera i effektivare behandling och behandling av nya sjuk-
domstillstand. Tillvagagangssattet kan leda till att patentskyddade
lakemedel blir fardiga for lansering pa marknaden inom 2-5 ar.
Orexos teknologier inom drug delivery ar:

e Sublingual mukoadhesiv tablett: N&r denna tablett placeras
under tungan faller den snabbt sénder och l6ses upp varefter
|akemedlet tas upp éver munslemhinnan till blodbanan. Det ger
avsevart snabbare effekt och mer tillforlitligt upptag an tabletter
som man svaljer. Tabletten bestar av bararpartiklar, pa vilkas yta
det sitter aktiv substans och dmnen som faster pa munslem-
hinnan. Férdelarna med denna typ av administrering ar en
snabbt insattande effekt, tillforlitlig dosering samt repeterbar
effekt. Det snabba och reproducerbara upptaget av den aktiva
substansen gér administreringstekniken idealisk for behandling
av akommor som kraver omedelbar effekt, som till exempel akut
smarta. Tabletteknologin anvands i Abstral® och Edluar™.

e Oral snabbldslig tablett: Patentskyddad teknologi fér snabb upp-
I6sning av lakemedelssubstanser. Genom denna teknologi med
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snabblosliga tabletter uppnas 6kad biologisk tillganglighet (nar
tabletten faller sonder i mindre enheter dkar ytan som expone-
ras), snabbare insattande effekt (tabletten 16ses upp snabbare
och mer fullstéandigt) samt en tillforlitlig effekt. Tabletteknologin
anvands for narvarande i Diabact® UBT och i OX17.

e Liposomal nasspray: Genom att ge lakemedel som nésspray kan
lokal effekt uppnas och snabbt upptag fas som kan leda till
snabbt insattande effekt. Vissa lakemedelssubstanser ar irrite-
rande for nasslemhinnan och kan darfér inte ges som nasspray.
Orexos liposomteknologi gor det mojligt att astadkomma en val
tolererad nasspray aven for substanser som &r irriterande for
nasslemhinnan samt en snabbt insattande effekt. Teknologin kan
anvandas nar man onskar lokal effekt av till exempel antihista-
miner och steroider vid behandling av rinit eller da ett snabbt
upptag 6nskas for att fa en snabbt insattande effekt som vid
behandling av smarta, migrén och astma. Teknologin begrénsas
inte till anvandning i nasspray utan kan med férdel &ven anvan-
das for administrering pa andra slemhinnor da irritation kan vara
ett problem till exempel i égonen. Den liposomala teknologin
anvands i OX-NLA.

¢ Taste transformation (smakforbattring av illasmakande lakemedel):
Ett samlingsnamn for teknologier fér smakmaskering och smak-
forbattring av illasmakande lakemedel. Teknologierna férvarvades
vid kdpet av PharmaKodex och bedéms ha en stor betydelse for
utveckling av sublinguala och munlésliga lakemedel.

e Xerosol: Forbattrar lakemedelsupptag genom munslemhinnan.
Det ar en formulering som kan utrustas med sarskilda egen-
skaper som modulerar genomtrangningen av munslemhinnan.
Xerosol medger en annan profil pa lakemedelsupptag och kom-
plementerar den sublinguala tabletteknologin.

e Pandermal: Pandermal &r en teknologi fér administration av lake-
medel genom huden (transdermalt) i kontrollerade doser. En av
de storsta fordelarna med att administrera lakemedel genom
huden med hjalp av Pandermal &r att en bestamd dos kan ges
och upptaget blir kontrollerbart och substansen kan frislappas
Gver en viss tid. Orexos pandermalteknologi bygger pa en tablett
som levererar lakemedel nar den stryks mot huden. Férdelen
med en tablett framfor gel och kramer ar att den ger exakt dos.
Till skillnad fran plaster ar den ocksa en icke-allergiframkallande
metod som kan anvandas pa skadad hud, som hos patienter med
hudsjukdomar.

Inflammationsforskning

En viktig komponent i inflammationsprocessen &r arakidonsyra-
kaskaden, vilket &r ett samlingsnamn pa de biokemiska reaktionerna
som sker da arakidonsyra, en kroppsegen fettsyra, omvandlas till
olika nédvéndiga — men ibland &ven skadliga — biologiska medi-
atorer. Vid den inflammatoriska reaktionen aktiveras vissa celler i
kroppen till att frisatta arakidonsyra och omvandla den med hjalp av
enzymer till en mangd olika mediatorer bland annat prostaglandiner
och leukotriener. Prostaglandiner spelar en viktig roll fér kroppens
normala funktion bland annat for blodtrycksreglering och blodkoagu-
lering, men vissa av dem, framforallt prostaglandin E2 (PGE2), orsa-
kar inflammation, smaérta och feber. Leukotriener orsakar astmatiska
symtom sdsom bronksammandragning, svullnad och slembildning,
vilka i sin tur kan leda till andningssvarigheter.
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Manga av de vanligaste smartlindrande och antiinflammatoriska med-
len hor till gruppen NSAIDs, till exempel Voltaren och Naproxen. De
verkar genom att blockera cyclooxygenaset (COX) det forsta steget i
bildningen av PGE2 och brukar darfor ocksa kallas COX-hammare.
Eftersom de blockerar bildningen av prostaglandiner hogt upp
i kedjan hammas inte bara bildningen av PGE2 utan aven andra
viktiga prostaglandiner, vilket leder till biverkningar fran saval mag-
tarmsystemet som hjart-karlsystemet. De senare utvecklade mer
selektiva COX2 hammarna togs fram for att minska biverkningarna,
vilket ocksa skedde pa mag- och tarmsidan. Dessvarre visade det
sig att dessa lakemedel hade en 6kad frekvens av hjart- och karl-
biverkningar, vilket ledde till att flertalet har dragits tillbaka fran
marknaden.

Orexos projekt OX-MPI syftar till att utveckla ett lakemedel
som hammar ett steg langre ned i arakidonsyrakaskaden (enzymet
mPGES), som svarar for det andra steget i bildningen av PGE2 ur
arakidonsyra. Detta skulle kunna vara nyckeln till en mer selektiv
anti-inflammatorisk och smartlindrande behandling, lika effektiv,
men med farre biverkningar.

Férutom prostaglandiner och leukotriener sa har Orexo i sin
interna forskning identifierat en helt ny grupp av inflammatoriska
mediatorer — eoxiner, en upptackt som bidrar till forstaelsen av
mekanismerna bakom inflammation i luftvagarna. Eoxinerna bildas
fran arakidonsyra via enzymet 15-lipoxygenas (15-L0O) framférallt av
celler i luftvagarna. Andra kanda inflammatoriska mediatorer som
frigérs vid bade astma och allergi ger ocksa upphov till 6kad eox-
inproduktion. Eoxiner har visat sig ha en kraftig proinflammatorisk
effekt och frisattning av eoxiner i lungan kan darfér vara ett viktigt
bidrag till den inflammation som ses vid exempelvis astma och KOL.

Orexos kompetens inom arakidonsyraomradet har 6ppnat nya
vagar i sokandet efter effektiva behandlingar av utbredda sjuk-
domar som astma, KOL, rinit, inflammatorisk och reumatisk smarta.
OX-MPI och OX-AAF baseras pa mekanismer relaterade till arakidon-
syrakaskaden.

Produktutveckling

Orexo har bred kompetens i hela utvecklingskedjan fran prekli-
nisk forskning och utveckling, formulering, produktion och klinisk
utveckling till registrering av ldkemedel. Orexo samarbetar dven med
konsulter och kontraktslaboratorier fér vissa delmoment, till exempel
kliniska studier.

Strategiska samarbeten

Orexo har idag licensavtal och strategiska samarbeten med saval
globala som regionala partners. Orexo har med sin nya strategi avsikt
att teckna avtal i de delar av varlden dar Bolaget inte sjalv avser
att kommersialisera produkten. Avtal ingas i det skede som &r mest
vardeskapande och som pa basta satt driver projektet/produkten
framéat. Denna strategi innebar att risken i Bolaget minskar samti-
digt som Orexo behaller en stor del av den kommersiella potentialen.

Balanserad utvecklingsportfolj

Orexo stravar efter att ha en balanserad projektportfélj som bestar
av projekt i bade tidiga och sena utvecklingsfaser, vilket sakrar
en framtida produktférsérjning. Den huvudsakliga inriktningen ar
smarta och inflammatoriska sjukdomar, men portféljen innehaller
ocksa andra narliggande projekt.
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Forsaljning och marknadsforing

Hittills har foérsaljning och marknadsforing av Abstral® och Edluar™
skett huvudsakligen via partners med ett val utbyggt distributionsnat
pa de aktuella geografiska marknaderna.

Kibions produkter Diabact® UBT och HeliProbe® System saljs i
egen regi for narvarande i 6ver 50 lander, framst i Europa, Mellan-
ostern, Sydostasien och Latinamerika. Kibion anlitar distributérer for
sin forsaljning, foretradesvis sma till medelstora foretag som kan ge
produkterna maximal uppmarksamhet. Distributérerna har kunskap
inom lakemedel, medicinteknik och gastroenterologi (mage/tarm).

Orexo och ProStrakan Group har ett samriskbolag; ProStrakan
AB som har nordiska forsaljningsrattigheter for bada bolagens lake-
medel. Portféljen bestar av Abstral®, Tostrex®, Rectogesic® och
Dridol®, som samtliga &r specialistprodukter.

Den nya strategiska inriktningen avser att skapa ¢kad I6nsam-
het genom att utveckla en egen férsaljnings- och marknadsférings-
organisation och kommersialisera nagon eller samtliga av de egna
utvecklingsprogrammen (0X27, OX51, 0X219) i antingen Europa
eller USA.

Orexo utvérderar kontinuerligt hur kommersialisering av nya pro-
dukter ska ske. Orexos kommersialiseringsstrategi for en produkt
kan for en geografisk marknad omfatta etablering av en egen forsalj-
ningsorganisation, partneravtal med utvalda lakemedelsbolag, eller
en kombination av dessa tva.

For ytterligare information om férsaljning och marknadsférings-
avtal, se avsnittet ”Legala fragor och kompletterande information”.

LEVERANTORER

Orexos leverantorer utgors framst av stora internationella leverantérer
som levererar ravaror och delar till Bolagets olika produkter och
projekt. For narvarande anvander Orexo ett flertal olika leverantérer
till Bolagets produkter eller projekt.

TILLVERKNING

Orexo ager en Kklinisk tillverkningsanlaggning i hyrda lokaler i
Uppsala dar Bolaget tillverkar Diabact® UBT och nya produktkandi-
dater for kliniska prévningar fram till och med pilotskala.

Orexos ledning beddémer att Bolaget inte ska ha egna lokaler for
kommersiell produktion av Orexos produkter, med undantag for
Diabact® UBT. Outsourcing av fullskalig produktion av Bolagets
produkter kommer istallet att hanteras genom licensavtal med
strategiska partners samt genom legotillverkning.

VERKSAMHETSBESKRIVNING W
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Orexos narvaro i lakemedelsutvecklingskedjan

Preklinisk
IES

Explorativ fas

Lansering

- orexo >

DE OLIKA FASERNA VID LAKEMEDELSUTVECKLING

For att fa marknadsfora ett ladkemedel maste detta registreras och
godkannas hos myndigheter som staller krav pa dokumenterad effekt
och sakerhet. Processen att na fram till ett fardigt |akemedel &r noga
reglerad och tar ofta 10-12 ar att genomféra. Orexo har kompetens
inom varje steg i lakemedelsutvecklingen fran tidig formulering,
genom de olika faserna till lansering. Orexos drug delivery projekt
har kortare utvecklingscykler eftersom inom dessa projekt utvecklas
redan kanda lakemedelssubstanser.

Preklinisk fas

Den prekliniska fasen féregas av en explorativ fas dar olika sub-
stanser studeras och utvecklas i laboratorium. | detta skede kan
forskarna utnyttja kemiska, biologiska eller IT-baserade sjukdoms-
modeller for att studera hur olika substanser upptréder och fungerar
tillsammans med andra. Denna fas Gvergar successivt till prekli-
nisk fas dar enskilda substanser valjs ut fér narmare studier, bade i
laboratorium och i djurmodeller.

Den prekliniska fasen syftar till att valja ut en lakemedelskandidat
(CD) for vilken en ansokan inlamnas om att fa genomfora kliniska
studier p4 manniska. Anstkan benamns IND (endast i USA) och
inlamnas till relevant lakemedelsmyndighet. IND innehaller doku-
mentation fran den prekliniska fasen och beskriver ocksa hur de
kliniska studierna ska utformas.

Klinisk fas
Studier pa manniskor genomfors vanligtvis pa sjukhus eller vard-
central. Dessa kliniska studier delas formellt in i tre faser — I, Il och

111, @ven om skillnaden mellan olika faser ofta &r flytande. For att
studierna ska kunna tolkas objektivt anges redan i férvag resultat-
matt fér hur de bor utvarderas. Hur studieprogrammet for ett visst
lakemedel ska utformas utvarderas kontinuerligt och myndighets-
godkannande kravs for varje enskild delstudie.

Fas | genomfdrs normalt pa 20-100 friska frivilliga individer.
Huvudsyftet ar att identifiera sakra doser och hitta biverkningar.
Har studeras ocksa hur ldkemedlet fungerar i kroppen. Studierna ar
placebo-kontrollerade. Fas I-studier kan ta 0,5-1 ar att fardigstalla.

Forst i fas Il ges kandidatlakemedlet till sjuka individer och i
detta lage blir ocksd testgruppen stérre, vanligtvis 100-500
personer. Har ar malet att visa sa kallat "proof of concept” — att
lakemedlet har effekt. Har fortsétter man aven att studera biverk-
ningar och ldmpliga dosnivéer. Aven denna fas kan ta 0,5-1 &r att
fardigstalla.

| fas Il ges kandidatlakemedlet till storre grupper om 1 000-
5 000 patienter. Studierna ger nu ett statistiskt underlag. | detta
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skede ar studierna placebo-kontrollerade, patienterna som far lake-
medlet valjs ut slumpmassigt och varken |&kare eller patient vet vem
som faktiskt far vad man vid detta lag tror &r en verksam substans.
Patienterna 6vervakas regelbundet for att bekrafta att lakemedlet
har effekt och for att studera biverkningar. Fas Il kan ta 1-4 ar att
genomféra beroende pa sjukdom, under hur Iang tid patienterna ska
studeras och antalet patienter som ska inkluderas.

Parallellt med kliniska studier genomférs aven studier éver toxi-
citet, langa sakerhetsutvarderingar, dosformer, planer for fullskalig
produktion, férpackningsdesign och férberedelser for att anstka om
godkannande. Ett kliniskt studieprogram kan néar som helst avbrytas
till fo6ljd av odnskade biverkningar eller utebliven effekt. Endast en
mindre del av de lakemedelskandidater for vilka kliniska studier
startar nar fram till registreringsfas.

Registreringsfas

Efter ett framgangsrikt kliniskt studieprogram sammanstalls resulta-
ten i en ansékan som inlamnas till lakemedelsmyndigheterna i res-
pektive land. | Europa kan den europeiska lakemedelsmyndigheten
EMEA utfarda en rekommendation om godkdnnande som underlattar
registreringsprocessen i respektive land.

MEDARBETARE
Inom Orexo finns en rad olika specialistkompetenser som fram-
gangsrikt samarbetar och kompletterar varandra inom projekten.

Ledningen och andra nyckelpersoner har stor erfarenhet fran
ldkemedelsindustrin och karnkompetens aterfinns inom lakeme-
delskemi, galenisk farmaci, analytisk kemi, preklinisk och klinisk
utveckling, regulatory affairs, projektledning, lakemedelsutveckling
samt affarsutveckling. Verksamheten staller hoga krav pa medarbe-
tarna och pa att skapa och bevara en innovativ och hégpresterande
féretagskultur. For att sakerstalla spjutspetskompetens och tillgang
till expertis har Orexo ett aktivt kunskapsutbyte med ett internatio-
nellt natverk av specialister och starka band till Karolinska Institutet
och Uppsala Universitet.

Orexo hade vid slutet av ar 2010 105 medarbetare, vilket var en
minskning fran 108 ett ar tidigare. Ungefér 75 % av medarbetarna
var verksamma inom forskning och utveckling. Av medarbetarna var
61 (62) % kvinnor. Av de sex (sex) personer som ingick i foretags-
ledningen var tva (tva) kvinnor och bland de atta (atta) styrelse-
ledamoterna var en (en) kvinna. Verksamheten bedrevs under aret i
Uppsala Business Park och i Bath i Storbritannien.

Som ett led i stravan efter att rekrytera och behalla medarbetare,
arbetar Orexo for att vara en uppskattad arbetsplats med god arbets-
milj6. Medarbetarna erbjuds bidrag till friskvard samt férebyggande
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halsovard och ergonomi genom foretagshalsovarden. Orexo bedriver
ett systematiskt arbetsmiljoarbete i samarbete med skyddsombuden
och ansvaret for arbetsmiljéfragorna &r delegerat ut i linjeorganisa-
tionen.

Orexos varderingar, affarsfokus, respekt och framéatanda ar viktiga
for att na foretagets mal. Orexos ledning och styrelse har tagit fram
de strategiska affarsmalen pa en Gvergripande niva. Cheferna ansva-
rar for att, utifran de Gvergripande malen, tillsammans med sina
medarbetare ta fram mal pa avdelnings- och individniva. | bérjan
av verksamhetsaret utvarderas avdelningarnas och medarbetarnas
insatser och en utvardering av maluppfyllelsen ligger till grund for
|6nerevisionen. Orexo arbetar darmed mot gemensamma mal déar
resultat och prestationer belénas.

HALLBAR UTVECKLING

Som ett specialistlakemedelsforetag stravar Orexo till att bidra till
samhaéllet i stort genom att minska lidandet och férbéattra livskvaliteten
for patienter. Lakemedelstillverkning ar i stor utstrackning reglerad
i lag eller av myndigheter. Baserat pa dessa regelverk har Orexo
faststallt riktlinjer och policies som reglerar och styr verksamheten.

MILJOPAVERKAN

Orexo har som policy att driva sin affarsverksamhet med minsta
majliga inverkan pa miljon. Verksamheten bestar framst av utveck-
ling och tillverkning av fasta torra beredningar, exempelvis tabletter.
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Tillverkningen goérs i laboratorie- och pilotskala. Verksamheten lyder
under miljcbalken med regler som ar sarskilt inriktade pa utslapp
i luft och vatten, andra utsléapp i miljon samt alstrande, hante-
ring, lagring, transport, behandling och hantering av avfall. Alla
kemikalier, lakemedelssubstanser saval som lésningsmedel och
hjalpamnen/formuleringséamnen, hanteras enligt Orexos géllande
rutiner vilket innebéar att hantering i stérsta mojliga utstrackning
sker i slutna system for att minimera utslépp till avlopp eller luft.
De lakemedelsrester som uppstar i verksamheten samlas upp och
omhandertas som farligt avfall. Orexo har sedan 2007 tillstand
att i lokalerna vid Uppsala Business Park bedriva verksamhet som
klassas som miljofarlig.

ETISKT HANDLANDE | KLINISKA STUDIER

For kliniska studier samarbetar Orexo med specialiserade partners.
Studier utformas i samrad mellan Orexo och partnern. Studier kraver
myndighetstillstand och de utformas och genomférs med beaktande
av regler och etiska fragestaliningar i olika lander.
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Marknadsdversikt

TRENDER PA DEN GLOBALA LAKEMEDELSMARKNADEN

Den globala férsaljningen av lakemedel uppgick under 2009 till
sammanlagt 808 Mdr USD. Sedan &r 2000 har marknaden vuxit
med i genomsnitt 9,2 % arligen, vilket illustreras nedan.

Global forsaljningsutveckling for lakemedel
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Tillsammans utgjorde Europa och USA 68 % av den globala lake-
medelsmarknaden under ar 2009. (IMS, 2010).

Nedbrytning per region for den globala
lakemedelsforsaljningen 2009

Ovriga lander 21 %

USA 37 %

Japan 11 %

Europa 31 %

Den globala lakemedelsmarknaden férvantas fortsatta véaxa 5-8 %
arligen mellan 2009 och 2014 (IMS, 2010).

En av drivkrafterna bakom denna marknad ar en aldrande befolk-
ning som i storre utstrackning lider av kroniska sjukdomar. En annan
drivkraft ar nya produkter som méjliggér betydande framsteg inom
behandling och patientvard.

Trots den snabba forvéntade tillvaxten har den globala lake-
medelsmarknaden genomgatt stora férandringar och star infor en
rad utmaningar framéver. De stora bolagens investeringar i forsk-
ning och utveckling har férdubblats 6ver tio ars tid samtidigt som
produktiviteten, i form av nya registrerade lékemedel under samma
tid, har halverats.

Processen att na fram till ett fardigt 1akemedel &r noga reglerad
och tar ofta 10-12 ar att genomféra. Utvecklingskostnaden uppskat-
tas till ungefar 1 Mdr USD i genomsnitt (Health Economics, 2010).
| tillagg har de regulatoriska myndigheternas krav pa dokumentation
Okat pa senare ar, speciellt avseende sakerhet.
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Pa senare ar har att alltfler Iakemedelsbolag valt att fokusera pa
nischade indikationer och utveckla innovativa produkter for dessa
som innebér betydande framsteg inom behandling och patientvard.
(PwC Pharma 2020, 2007).

Samtidigt som foretagen har lagt ned mycket tid pa att utveckla
lakemedel mer effektivt, har de investerat begransat med resurser pa
att omvardera och bearbeta sin tillverkning och distribution. Leveran-
térskedjan och dess effektivitet ar av stor vikt da den utgér lanken
mellan laboratoriet och marknaden. (PwC Pharma 2020, 2011).

OREXOS HUVUDMARKNADER

Nedan foljer en sammanfattande beskrivning av de marknader som
ar aktuella for Orexos tre egna utvecklingsprogram, kommersialise-
rade produkter samt évriga projektportfol].

Genombrottssmarta hos cancerpatienter (0X27/ Abstral®)

Patienter som lider av cancersmarta far i stor utstrackning lang-
tidsverkande underhallsbehandling med starka smaértstillande lake-
medel som till exempel morfin. Manga av dessa patienter upplever
aven svara 6vergaende smartepisoder, sa kallad genombrottssmarta.
Marknaden for behandling av genombrottssmarta hos cancerpatien-
ter uppgar till cirka 1,5 Mdr USD i Europa och USA (IMS, 2010).

Antalet episoder av genombrottssméarta i USA uppgar till 376
miljoner per ar, i Europa till 284 miljoner per ar och i Japan till 84
miljoner per ar (Datamonitor, 2006).

Sedan en tid finns ett antal produkter pa marknaden baserade pa
fentanyl, med avsikten att behandla genombrottssmaérta hos cancer-
patienter. Marknaden for snabbverkande fentanylprodukter i USA
varderas till 550 MUSD (Wolters Kluwer, 2010).

Akuta intensiva smartepisoder (0X51)

Marknaden for denna produkt utgdér uppskattningsvis 100 miljoner
akuta intensiva smartepisoder i Europa och USA (Business Insights,
2009).

Opioidberoende (0X219)

Suboxone®, som fér narvarande ar ledande pa marknaden for pro-
dukter for behandling av opioidberoende, samt Subutex® redovisade
sammanlagda intékter pa 737 MGBP for ar 2010 (Reckitt Bencki-
ser, 2010) vilket motsvarade ungefar 1,2 Mdr USD. Marknaden for
produkter for behandling av opioidberoende beradknas uppga till 2,2
Mdr USD &r 2019 (Datamonitor, 2010).

Diagnos av Helicobacter pylori (Diabact® UBT /Heliprobe® System)
Férekomsten av Helicobacter pylori i magslemhinnan &r en mycket
vanlig bakterieinfektion. Den &r sarskilt vanlig i utvecklingslédnderna,
dar uppemot 80-90 % av befolkningen kan vara infekterad. | Sve-
rige beraknas omkring 30 % av befolkningen i aldrarna 30 till 50
ar vara infekterade, medan forekomsten av bakterien ar betydligt
hogre bland aldre. Smittan éverfors oftast nar man &r barn. (Statens
Beredning fér Medicinsk Utvardering, 2007).

Undermaliga sanitéara férhallanden, trangboddhet och avsaknad
av mojlighet till kylférvaring av mat okar risken for smitta. Av de
smittade utvecklar cirka 30 % allvarliga symptom. Hp-infektion
kan behandlas med antibiotika i kombination med syrasekretions-
hammande ldkemedel. Genom en saker diagnos bidrar Kibions test
till att minska onddig antibiotikabehandling.
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Somnbesvar (Edluar™)

Manga personer lider av sémnsvarigheter och denna grupp okar i
vastvarlden. Marknaden fér medel mot sdmnbesvér uppgick 2008
globalt till éver 7 Mdr USD (Visiongain, 2009). Antal forskrivningar
6kade under 2010 med 2,6 ganger jamfort med foregaende ar (IMS,
2010).

Smarta och inflammation i leder/inflammatoriska
luftvigssjukdomar sasom astma och KOL (OX-MPI/OX-CLI/OX-ESI)
Patienter med artrit (ledinflammation) konsumerar en stor andel av
de NSAIDs och COX2-hammare som saljs idag. En av de vanligast
férekommande typerna av artrit &r reumatoid artrit (aven kallad led-
gangsreumatism). Reumatoid artrit utgér en global marknad om 9
Mdr USD och berédknas vaxa 6 % arligen till ett sammanlagt véarde
pa 14,3 Mdr USD &r 2017 (GlobalData, 2010).

Ytterligare en vanligt férekommande typ av artrit ar osteoartrit
(aven kallad artros) som 75,8 miljoner manniskor beraknas lida av
runtom i varlden. Den globala osteoartrit marknaden uppskattades
till 5 Mdr USD &r 2009 och férvantas vaxa med 1,5 % arligen till
ett varde pa 5,5 Mdr USD ar 2016 (GlobalData, 2010).

KOL ar en mycket allvarlig sjukdom med kronisk inflammation i
luftvagarna (ofta orsakad av rokning) som leder till tilltagande och
irreversibel férsamring av lungfunktionen. Cirka 7-8 % av befolk-
ningen beraknas lida av KOL i olika stadier. Astma drabbar 6-8 %
av den vuxna befolkningen och cirka 10 % av barnen (Business
Insights, 2008). Férséljningen av lakemedel mot sjukdomar i and-
ningsvagarna, framforallt astma och KOL, uppgick globalt ar 2009
till 33,6 Mdr USD. Den arliga genomsnittliga férsaljningstillvaxten
2005-2009 uppgick till 11 % (IMS, 2009).
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Astmapatienter behandlas med inhalerade bronkvidgande 32-ago-
nister fér snabb lindring och med inhalerade kortikosteroider for
langverkande anti-inflammatorisk effekt. Det &r ocksa vanligt med
kombinationsprodukter med langverkande B2-agonister och steroi-
der. Manga vill dock undvika steroider eftersom de anses medféra
risk for biverkningar, exempelvis hammad tillvaxt hos barn och ske-
letturkalkning. Patienter med KOL behandlas oftast med samma
lakemedel som astmapatienter samt med antikolinergiska bronkvid-
gande lakemedel som utvecklats specifikt for behandling av KOL.

Gastroesofageal refluxsjukdom (0X17)

Omkring 15-20 % av alla vuxna beddéms lida av gastroesofageal
refluxsjukdom (GERD) (Business Insights, 2007). Sjukdomen
behandlas idag oftast med H2-receptorblockerare och protonpumps-
hammare. Fér 2009 uppskattades den globala marknaden fér gast-
roesofageal refluxsjukdom till 21.5 Mdr USD (GlobalData, 2010).

Rinit (hésnuva) (OX-NLA)
Allergisk rinit (hdsnuva) orsakar svullnad i nasans slemhinnor vilket
leder till nastappa, snuva, klada och nysningar. Reaktionen kan utlo-
sas av exponering for till exempel djur, damm eller pollen.
Allergisk rinit har blivit mycket vanligare under de senaste 20
aren och cirka 25 % av befolkningen i vastvarlden lider idag av aller-
gisk rinit (Datamonitor, 2007). Rinit kan &ven vara icke-allergisk och
utlésas av lukter, kall luft och tobaksrék. Den globala férséljningen
av lakemedel mot allergisk rinit, uppgick under 2009 till 12,6 Mdr
USD (Business Insights, 2010).

MARKNADSOVERSIKT W
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Finansiell utveckling | sammandrag

Nedanstédende finansiella information i sammandrag avseende
rakenskapsaren 2008, 2009 och 2010 &r hamtade fran Orexos
reviderade koncernrékenskaper, vilka har upprattats i enlighet
med IFRS som de antagits av EU. Uppgifter avseende perioderna
1 jan-31 mars 2011 samt 1 jan-31 mars 2010 har ej revide-
rats men granskats oversiktligt av Bolagets revisor. Nedanstaende

RESULTATRAKNING | SAMMANDRAG FOR KONCERNEN

sammandrag av koncernens rakenskaper bor lasas tillsammans
med Orexos reviderade koncernrékenskaper med tillhérande noter
for aren 2008, 2009 och 2010 samt Orexos delarsrapporter for
perioderna 1 jan-31 mars 2010 samt 1 jan-31 mars 2011, vilka
infoérlivats genom hanvisning.

TSEK jan-mar 2011 jan-mar 2010 2010 2009 2008
Nettoomsattning 41461 36 437 210499 236 104 233346
Kostnad for salda varor -6 451 -6 400 -26 321 -23 650 -17 446
Bruttoresultat 35010 30037 184178 212454 215900
Forsaljningskostnader -12235 -7 439 -35223 -39261 -38 818
Administrationskostnader -12 233 -8785 -46 819 -46 308 -55294
Forsknings- och utvecklingskostnader -47 419 -41 840 -186 914 -224 216 -238 125
Ovriga rérelseintakter 1763 2048 7746 8239 7451
Ovriga rérelsekostnader -1 487 -709 -4741 -9991 -3611
Rorelseresultat -36 601 -26 688 -81773 -99 083 -112497
Finansiella intakter 530 22 1456 4868 9268
Finansiella kostnader -3081 -904 -8942 -2726 -266
Resultat fore skatt -39 152 -27 570 -89 259 -96 941 -103495
Skatt pa periodens resultat -9 5 13 -1138 441
Periodens resultat -39 161 -27 565 -89 246 -98 079 -103 054
Resultat per aktie f. utspadning (SEK) -1,67 -1,18 -3,81 -4,32 -4,77
Resultat per aktie e. utspadning (SEK) -1,67 -1,18 -3,81 -4,32 -4,77
Koncernens rapport dver totalresultatet

Periodens resultat -39 161 -27 565 -89 246 -98 079 -103 054
Ovrigt totalresultat:

Sakring av nettoinvestering 0 0 0 2329 0
Omrékningsdifferenser -1658 -2 559 -3524 -7 574 0
Summa ovrigt totalresultat -1658 -2 559 -3524 -5 245

Summa totalresultat for perioden -40 819 -30124 -92770 -103 324 -103 054
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BALANSRAKNING | SAMMANDRAG FOR KONCERNEN

TSEK jan-mar 2011 jan-mar 2010 2010 2009 2008
TILLGANGAR

Anliggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar 41 750 45 345 41 666 45814 50317
Goodwill 17 681 17 987 17679 17 987 16 030
Forvéarvad forskning och utveckling 386741 424516 388487 427 030 373908
Ovriga immateriella anlaggningstillgdngar 1065 1769 1251 1982 2033
Summa anliggningstillgangar 447 237 489 617 449 083 492 813 442 288
Omsittningstillgdngar

Varulager 12 409 8781 7 965 8440 13982
Kundfordringar och andra fordringar 54179 49 034 119845 60667 57 535
Likvida medel 150 320 50432 135798 87414 188 220
Summa omséttningstillgangar 216 908 108 247 263 608 156 521 259 737
SUMMA TILLGANGAR 664 145 597 864 712691 649 334 702 025
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 9362 9360 9361 9360 8647
Ovrigt tillskjutet kapital 1107 198 1095 142 1106798 1094 453 1012964
Ansamlad forlust -678 314 -577 472 -639 153 -549 907 -451 828
Valutaomrékningsdifferens -10427 -7 804 -8769 -5 245 0
Summa eget kapital 427 819 519 226 468 237 548 661 569 783
Langfristiga skulder

Avséattningar 1143 12187 1112 11114 10 000
Langfristiga skulder, rantebarande 90975 0 94421 12800 0
Uppskjuten skatteskuld 8581 9334 8911 9791 415
Summa langfristiga skulder 100 699 21521 104 444 33705 10415
Kortfristiga skulder

Kortfristiga skulder, ej réantebarande 126 735 57117 130531 63768 121827
Kortfristiga skulder, rantebarande 8892 0 9479 3200 0
Summa kortfristiga skulder 135627 57 117 140010 66 968 121 827
Summa skulder 236 326 78638 244 454 100673 132 242
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 664 145 597 864 712691 649 334 702 025
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KASSAFLODESANALYS | SAMMANDRAG FOR KONCERNEN

TSEK jan-mar 2011 jan-mar 2010 2010 2009 2008
Den I6pande verksamheten

Rorelseresultat -36 601 -26 688 -81773 -99 083 -112 497
Erhallen ranta 530 22 550 759 9268
Betald ranta -2393 -198 -8942 -397 -266
Ovriga finansiella kostnader 0 -706 906 0 0
Betald skatt 0 0 0 -1389 0
Justering for poster som ej ingér i kassaflodet 2643 3632 39825 20834 12265
Kassafléde fran den lI6pande verksamheten fére

forandring av rorelsekapital -35821 -23938 -49 434 -79 276 -91 230
Forandring av rérelsekapital

Kundfordringar 66 675 4260 -67 453 -2963 -19172
Andra kortfristiga fordringar -1 009 7373 8275 6143 7 463
Varulager -4.444 -341 475 5542 -688
Kortfristiga skulder -5375 -7 644 65751 -64 487 1894
Avséattningar gl 1073 299 1114 328
Langfristiga skulder -3776 -457 -880 0 -85
Kassafléde fran den l6pande verksamheten 16 281 -19674 -42 967 -133927 -101 490
Investeringsverksamheten

Forvéarv av maskiner och inventarier -1873 -1331 -3438 -2 588 -1671
Avyttring av maskiner och inventarier 0 0 0 2 110
Forvérv av dotterforetag 0 0 0 24 695 -327
Kassaflode efter investeringar 14 408 -21 005 -46 405 -111818 -103 378
Finansieringsverksamheten

Nyemission 7 0 44 90 0
Upptagna lan 0 0 111150 16 000 0
Amortering av lan 0 -12 800 -16 000 0 0
Kassaflode efter finansiering 14415 -33 805 48 789 -95728 -103 378
Arets kassaflode

Likvida medel vid periodens ingéng 135798 87414 87414 188 220 291598
Kursdifferenser i likvida medel 107 -3177 -405 -5078 0
Foérandring likvida medel 14415 -33805 48 789 -95728 -103 378
Likvida medel vid periodens utgang 150 320 50432 135798 87414 188 220
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NYCKELTAL

Nyckeltal jan-mar 2011 jan-mar 2010 2010 2009 2008
Tillvaxt i nettoomsattning, % 13,8 -68,3 -10,8 1,2 204,0
Marginaler och I6nsamhet

Bruttomarginal, % 84,4 82,4 87,5 90,0 92,5
Vinstmarginal, % -94,5 -75,7 -42,4 -41,0 -44.4
Rérelsemarginal, % -88,3 -73,2 -38,8 -42,0 -48,2
Avkastning pa totalt kapital, % -5,3 -4,3 -11,9 -13,7 -13,9
Avkastning pa eget kapital, % -8,6 -5,2 -17,9 -17,0 -16,8
Avkastning pa sysselsatt kapital, % -6,4 -5,0 -14,2 -15,7 -16,9
Kapitalstruktur

Rorelsekapital, netto, MSEK -60,1 0,7 -2,7 5,3 -50,3
Rérelsekapital, netto/nettoomsattning, % -0,8 0,1 0,6 -9,5 -23,8
Operativt kapital, MSEK 377,4 468,8 436,3 477,2 381,6
Kapitalomsattningshastighet, % 9,8 8,1 46,1 55,0 61,3
Eget kapital, MSEK 427,8 519,2 468,2 548,6 569,8
Nettoskuldsattning, MSEK -50,5 -50,4 -31,9 71,4 -188,2
Soliditet, % 64,4 86,8 65,7 84,5 81,2
Balanslikviditet, % 159,9 189,5 188,3 233,7 213,2
Kassalikviditet, % 150,8 174,1 182,6 221,1 201,7
Réntetackningsgrad, ganger Neg Neg Neg Neg Neg
Anstallda

Genomsnittligt antal anstéllda 105 104 105 119 123
Av vilka sysselsatta inom FoU 79 71,0 71 93 92
Personalkostnader, MSEK 27,2 27,3 116,1 128,6 128,5
DATA PER AKTIE

Data per aktie jan-mar 2011 jan-mar 2010 2010 2009 2008
Fore utspadning

Genomsnittligt antal aktier, tusental 23404 23401 23403 22715 21617
Antal aktier vid periodens slut, tusental 23405 23401 23404 23401 21617
Resultat per aktie, SEK -1,67 -1,18 -3,81 -4,32 -4,77
Eget kapital, SEK 18,28 22,19 20,01 23,44 26,36
Utdelning, SEK 0 0 0 0 0
Efter utspadning

Genomsnittligt antal aktier, tusental 25969 23584 25501 23801 22689
Antal aktier vid periodens slut, tusental 26 007 23584 25943 24 488 22 685
Resultat per aktie, SEK -1,67 -1,18 -3,81 -4,32 -4,77
Eget kapital, SEK 16,47 22,02 18,05 22,40 25,12
Antal aktier efter full utspadning 27 102 24 392 26 609 25327 23301
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DEFINITIONER AV NYCKELTAL

Antal aktier efter full utspddning
Summan av antalet aktier med tillagg for det maximala antalet
aktier som kan tecknas genom utestaende optioner.

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

Avkastning pa totalt kapital
Rorelseresultat plus finansiella intakter i % av genomsnittlig
balansomslutning.

Avkastning pa eget kapital
Periodens resultat i % av genomsnittligt eget kapital.

Avkastning pa sysselsatt kapital
Rorelseresultat plus finansiella intakter i % av genomsnittligt
sysselsatt kapital.

Balanslikviditet
Omsattningstillgangar i % av kortfristiga skulder.

Bruttomarginal
Bruttoresultat, dividerat med nettoomsattning.

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

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

Genomsnittligt antal anstéllda
Medelantalet arsanstallda under perioden.

Kassalikviditet
Omsattningstillgangar exklusive varulager i % av kortfristiga skulder.

Kapitalomséttningshastighet
Nettoomséattning dividerat med genomsnittligt operativt kapital.
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Nettoskuldséttning
Kort- och langfristiga rantebarande skulder inklusive pensions-
skulder, minus likvida medel.

Operativt kapital
Totala tillgangar minus icke rantebarande skulder och avsattningar
minus likvida medel.

Resultat per aktie, fore utspadning
Resultatet dividerat med genomsnittligt antal utestaende aktier
fore utspadning.

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

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

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

Rérelsekapital, netto
Icke-rantebarande omsattningstillgangar minus icke-rantebarande
kortfristiga skulder.

Rorelsekapital, netto/nettoomséttning
Genomsnittligt rérelsekapital, netto, dividerat med nettoomsattning.

Rérelsemarginal
Rorelseresultat i % av nettoomsattningen.

Skuldséttningsgrad
Rantebarande skulder dividerade med eget kapital.

Soliditet
Eget kapital i relation till balansomslutningen.

Sysselsatt kapital
Réantebarande skulder och eget kapital.

Vinstmarginal
Resultat efter finansiella poster i % av nettoomsattningen.
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Kommentarer till den finansiella

utvecklingen

JAMFORELSE MELLAN PERIODEN 1 JANUARI-31 MARS 2011
OCH MOTSVARANDE PERIOD 2010

Intakter

Nettoomsattning for januari-mars 2011 uppgick till 41,5 (36,4)
MSEK. Okningen &r framst hanférlig till hégre royaltyintakter fran
Abstral® och Edluar™. Intakter fran forsaljningen av Abstral® upp-
gick under perioden till 14,0 (8,5) MSEK, fran Diabact® UBT/
Heliprobe® System till 8,7 (9,9) MSEK och fran Edluar™ till 0,7
(0,0) MSEK. Under perioden stod Norden fér 11,8 (10,1) % av inték-
terna, 6vriga EU lander for 36,9 (44,7) %, Ostasien for 0,2 (22,9) %,
USA for 32,4 (1,2) % och 6vriga lander for 18,7 (21,1) %.

Kostnader
Forsaljningskostnader uppgick for perioden januari-mars 2011 till
12,2 (7,4) MSEK.

Bolagets kostnader for personaloptionsprogram for perioden janu-
ari-mars 2011 uppgick till 1,4 MSEK att jamféra med en kostnad
om 1,7 MSEK under motsvarande period féregaende ar.

Forsknings- och utvecklingskostnaderna uppgick foér perioden
januari-mars 2011 till 47,4 (41,8) MSEK.

Ovriga intakter och kostnader, framst bestdende av kursvinster/
kursforluster uppgick for perioden januari-mars 2011 till -0,2 (1,3)
MSEK.

De totala kostnaderna for Orexo under januari-mars 2011 upp-
gick till 79,8 (65,2) MSEK.

Avskrivningar
Avskrivningar for perioden januari-mars 2011 uppgick till 1,9 (2,0)
MSEK.

Resultat

Rorelseresultatet for perioden januari-mars 2011 uppgick till -36,6
(-26,7) MSEK. Periodens resultat efter finansiella poster uppgick till
-39,2 (-27,6) MSEK och resultat efter skatt var -39,2 (-27,6) MSEK.

Investeringar
Bruttoinvesteringar i materiella anlaggningstillgangar uppgick for
perioden januari-mars 2011 till 1,9 (1,3) MSEK.

Kassaflode och finansiell stallning
Kassaflodet fran den l6pande verksamheten for perioden januari—
mars 2011 uppgick till 16,3 (-19,7) MSEK. Kassaflodet efter finan-
siering uppgick till 14,4 (-33,8) MSEK.

Likvida medel uppgick per den 31 mars 2011 till 150,3 (50,4)
MSEK.

Eget kapital och aktiedata
Aktiekapitalet uppgick vid periodens slut till 9 362 TSEK. Totalt
antal aktier fore utspadning uppgick till 23 404 502 aktier med ett
kvotvarde pa 0,4 SEK.

Det egna kapitalet uppgick per den 31 mars 2011 till 427,8
(519,2) MSEK. Soliditeten uppgick till 64 % vid periodens slut (87).

Medarbetare
Per den 31 mars 2011 hade Orexo, omréknat till heltidstjanster, 106
(103) anstéallda. Av de anstéllda var 39 (38) % man och 61(62) %
kvinnor. Av de sex (sex) personer som ingick i féretagsledningen var
tva (tva) kvinnor och bland de atta (atta) styrelseledaméterna var en
(en) kvinna.
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JAMFORELSE MELLAN RAKENSKAPSAREN 2010 OCH 2009

Intakter

Nettoomsattning for januari-december 2010 uppgick till 210,5
(236,1) MSEK. Minskningen ar hanforlig till minskade licensintak-
ter och minskad ersattning fran samarbetspartners for forsknings-
finansiering som delvis uppvags av kraftigt 6kade royaltyintakter.
Intakter fran forsaljningen av Abstral® uppgick under perioden till
42,2 (16,2) MSEK, fran Diabact® UBT/Heliprobe® System till 39,9
(40,7) MSEK och fran Edluar™ till 1,3 (2,3) MSEK. Under perioden
stod Norden for 7,7 (42,6) % av intékterna, 6vriga EU lander for
57,1 (33,4) %, Ostasien fér 9,9 (11,8) %, USA for 13,2 (1,8) %
och ovriga lander for 12,1 (10,4) %.

Kostnader

Forsaljningskostnader uppgick for perioden januari-december 2010
till 35,2 (39,3) MSEK. | férsaljningskostnaderna ingar kostnaderna
for affarsutveckling kopplad till utlicensiering av Orexos projekt,
fas IV-studier, verksamheten i Kibion och joint venture-bolaget
ProStrakan AB.

Bolagets kostnader for personaloptionsprogram foér perioden
januari-december 2010 uppgick till 3,3 MSEK att jamféra med en
kostnad om 8,2 MSEK under féregaende ar.

Forsknings- och utvecklingskostnaderna uppgick for perioden
januari-december 2010 till 186,9 (224,2) MSEK. 33,8 (46,4)
MSEK av denna kostnad tacks av samarbetspartners, ersattningen
ingar i nettoomsattningen. De lagre kostnaderna ar framst kopplade
till utvecklingen av Bolagets produktportfélj och som darfér drar
mindre externa forskningsaktiviteter, men ocksa till de kostnadsned-
dragningar som gjordes under 2009 och som nu fatt full effekt fran
den 1 januari 2010.

Kostnader av engangskaraktar under aret var kostnader for byte
och rekrytering av VD och finanschef pa 8,4 MSEK i tredje kvartalet,
rekryteringskostnader pa 1,8 MSEK samt nedskrivning av 0X914-
projektet med 24,1 MSEK i fjarde kvartalet.

Ovriga intakter och kostnader, framst bestdende av kursvinster/
kursforluster uppgick for perioden januari-december 2010 till 3,0
(-1,8) MSEK.

De totala kostnaderna for Orexo under 2010 uppgick till knappt
220 MSEK. Detta inkluderar ej forsknings- och utvecklingskost-
nader till den del ersattning erhalls genom samarbetet med OMJ,
nedskrivning av 0X914 samt kostnader for placering av konvertibel-
lanet med Novo.

Avskrivningar
Avskrivningar for perioden januari-december 2010 uppgick till 9,6
(10,5) MSEK.

Resultat

Rorelseresultatet fér perioden januari-december 2010 uppgick
till -81,8 (-99,1) MSEK. Periodens resultat efter finansiella poster
uppgick till -89,3 (-96,9) MSEK och resultat efter skatt var -89,2
(-98,1) MSEK.

Investeringar
Bruttoinvesteringar i materiella anlaggningstillgangar uppgick for
perioden januari-december 2010 till 3,4 (2,6) MSEK.
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Kassaflode och finansiell stallning

Kassaflodet fran den lépande verksamheten for perioden januari—
december 2010 uppgick till -43,0 (-133,9) MSEK. Kassaflodet
efter finansiering uppgick till 48,8 (-95,7) MSEK.

Likvida medel uppgick per den 31 december 2010 till 135,8
(87,4) MSEK. Engangsersattning fran Boehringer Ingelheim om
57,6 MSEK betalades ut forst 2011 och har darfér ej paverkat
kassaflodet 2010.

Konvertibelemissionen

Konvertibelemissionen som skedde den 7 april 2010 har redovi-
sats i en skuld- respektive eget kapitaldel baserad pa verkligt varde
av skulddelen. Uppdelningen i dessa bada komponenter har gjorts
baserat pa uppskattad marknadsmassig ranta som uppgar till 10,5
%. Hanforliga transaktionskostnader har fordelats proportionellt pa
dessa bada komponenter i forhallande till hur emissionslikviden
férdelats. Det konvertibla lanet har en konverteringskurs om 47,50
SEK innebadrande en premie om cirka 25 % jamfort med stang-
ningskursen den 12 mars 2010, om 37,90 SEK, och éar férenat med
en option som ger Orexo ratt att konvertera lanet nar aktiekursen
overstiger konverteringskursen med 50 % under en viss period. Det
konvertibla lanet 16per med en arlig rantesats om 8 %. | det fall
lanet inte konverteras till aktier ska det aterbetalas senast den 31
mars 2015.

Vid en extra bolagsstamma den 27 maj 2011 besléts om andring
av villkoren for Bolagets konvertibler 2010/2015, vilka innehas av
Novo, sa att Orexos ratt att under vissa omstandigheter krava kon-
vertering av konvertiblerna inte ska galla i den man Novo darigenom
skulle blir skyldigt att lamna ett budpliktsbud avseende Orexo.

Eget kapital och aktiedata
Aktiekapitalet uppgick vid periodens slut till 9 361 TSEK. Totalt
antal aktier fore utspadning uppgick till 23 404 502 aktier med ett
kvotvarde pa 0,40 SEK.

Det egna kapitalet per den 31 december 2010 uppgick till 468,2
(548,7) MSEK. Soliditeten uppgick till 66 (85) %.

Medarbetare

Vid utgangen av 2010 hade Orexo, omraknat till heltidstjanster, 105
(108) anstallda. Av de anstallda var 38 (40) % méan och 62 (60)
% kvinnor. Av de sex (sex) personer som ingick i féretagsledningen
var tva (tva) kvinnor och bland de atta (atta) styrelseledamoterna
var en (en) kvinna.

JAMFORELSE MELLAN RAKENSKAPSAREN 2009 OCH 2008

Intdkter

Nettoomsattning for januari-december 2009 uppgick till 236,1
(233,3) MSEK. Omsattningsokningen ar huvudsakligen relaterad till
hogre licensintékter samt stigande royalty. Forséljningen av Abstral®
i Europa utvecklades starkt och &ven battre an forvéantat. Intakter
fran forsaljningen av Abstral® uppgick under perioden till 16,2 (0,1)
MSEK, fran Diabact® UBT/Heliprobe® System till 40,7 (28,6) MSEK
och fran Edluar™ till 2,3 (0,0) MSEK. Under perioden stod Norden
for 42,6 (47,8) % av intékterna, évriga EU lander for 33,4 (28,2) %,
Ostasien for 11,8 (4,3) %, USA fér 1,8 (11,2) % och &vriga lander
for 10,4 (8,4) %.

B KOMMENTARER TILL DEN FINANSIELLA UTVECKLINGEN

Kostnader

Forsaljningskostnader for helaret uppgick till 39,3 (38,8) MSEK. |
forséljningskostnaderna ingér kostnaderna for affarsutveckling kopp-
lad till utlicensiering av Orexos projekt samt driftkostnaderna for
Kibion och joint venture-bolaget ProStrakan AB.

Administrationskostnader for helaret uppgick till 46,3 (55,3)
MSEK, vilket ar en minskning med 16 %. Minskningen var framst
hanforlig till effektiviseringar.

Bolagets kostnader for personaloptionsprogram for helaret upp-
gick till 8,2 (1,5) MSEK. Av dessa kostnader ar 4,0 (1,1) MSEK
hanférliga till administrationsrelaterad personal, 3,4 (0,5) MSEK till
forsknings- och utvecklingsrelaterad personal och 0,8 (-0,1) MSEK
till forsaljningsrelaterad personal.

Forsknings- och utvecklingskostnader for helaret uppgick till
224,2 (238,1) MSEK. 13,8 MSEK av kostnaderna 2009 é&r relate-
rade till férvarvet av PharmaKodex.

Ovriga intakter och kostnader, framst bestdende av kursvinster/
kursforluster uppgick for perioden januari-december 2009 till -1,8
(3,8) MSEK. Kostnaden for nedskrivning av tillgangar uppgick till 2,0
(0) MSEK. 46,4 (71,8) MSEK av kostnaderna har vidarefakturerats.

Avskrivningar
Avskrivningar for helaret uppgick till 10,8 (10,7) MSEK.

Resultat

Rorelseresultatet for helaret uppgick till -99,1 (-112,5) MSEK.
Arets resultat efter finansiella poster uppgick till -96,9 (-103,5)
MSEK och resultat efter skatt var -98,1 (-103,1) MSEK. Resultatet
har belastats med omstruktureringskostnader kopplade till férvarvet
av PharmaKodex pa 6,6 MSEK.

Investeringar

Bruttoinvesteringar i materiella anlaggningstillgangar uppgick under
aret till 2,6 (1,7) MSEK. Vad galler investeringen i PharmaKodex
under 2009, se avsnittet "Legala fragor och kompletterande infor-
mation — Vasentliga avtal” fér en beskrivning av Orexos genomférda
forvarv av bolag och verksamheter.

Kassaflode och finansiell stallning
Kassaflodet fran den I6pande verksamheten for helaret uppgick till
-133,9 (-101,5) MSEK. Kassaflodet efter finansiering uppgick till
-95,7 (-103,4) MSEK.

Likvida medel uppgick per den 31 december 2009 till 87,4
(188,2) MSEK. Under aret togs ett lan pa 16 MSEK upp via Nordea.

Eget kapital och aktiedata
Aktiekapitalet uppgick vid periodens slut till 9 360 TSEK. Totalt
antal aktier fore utspadning uppgick till 23 401 252 aktier med ett
kvotvarde pa 0,40 SEK.

Det egna kapitalet uppgick per den 31 december 2009 till 548,7
(569,8) MSEK. Soliditeten uppgick till 85 (81) % vid periodens slut.

Medarbetare

Vid utgangen av 2009 hade Orexo, omraknat till heltidstjanster, 108
(128) anstallda. Av de anstallda var 40 (35) % man och 60 (65)
% kvinnor. Av de sex (sex) personer som ingick i féretagsledningen
var tva (tva) kvinnor och bland de atta (sju) styrelseledaméterna var
en (en) kvinna.
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EGET KAPITAL OCH SKULDER

Nedan redovisas Orexos kapitalisering per 31 mars 2011. Det egna
kapitalet uppgick per den 31 mars 2011 till 427,8 MSEK. Orexos
mal ar att uppratthalla en optimal kapitalstruktur for att halla kost-
naderna for kapitalet nere. Orexos kapitalrisk bedéms pa basis av
Bolagets soliditet. Soliditeten uppgick till 64 % vid periodens slut.

TSEK 31 mars 2011
Totala kortfristiga rantebdrande skulder 8892
Mot garanti eller borgen 0
Mot sé&kerhet 0
Utan garanti/borgen eller sékerhet 8892
Totala langfristiga rantebarande skulder 90975
Mot garanti eller borgen 0
Mot sékerhet 0
Utan garanti/borgen eller sékerhet 90975
Eget kapital 427 819
Aktiekapital 9362
Ovrigt tillskjutet kapital 1107 198
Reserver -10427
Ansamlad forlust -678 314
Minoritetsintressen 0

NETTOSKULDSATTNING

Nedan redovisas Orexos nettoskuldsattning per 31 mars 2011.
Nettoskuldsattningen uppgick per den 31 mars 2011 till -65,3
MSEK. Nettoskuldsattningsgraden uppgick till -0,15 ganger vid
periodens slut. Detta innebar att Bolaget hade en nettokassa. och
darmed bibehallen finansiell flexibilitet. De rantebarande skulderna
avser konvertibellanet med Novo som upptogs under 2010.

TSEK 31 mars 2011
(A) Kassa 0
(B) Andra likvida medel 150320
(C) Kortfristiga finansiella placeringar 0
(D) Likviditet (A)+(B)+(C) 150 320

E) Kortfristiga finansiella fordringar 32536

(

(F) Kortfristiga banklan 0
(G) Kortfristig del av langfristiga skulder
(

) 8892
H) Andra kortfristiga finansiella skulder 17715
(1) Kortfristiga finansiella skulder (F)+(G)+(H) 26 607
(J) Korfristig finansiell nettoskuldséttning (1)-(E)-(D) -156 249
(K) Langfristiga finansiella fordringar 0
(L) Langfristiga banklan 0
(M) Utestaende obligationslan 0
(N) Andra langfristiga skulder 90975
(0) Langfristiga finansiella skulder (L)+(M)+(N) 90975
(P) Langfristig finansiell nettoskuldsattning (0)-(K) 90975
(Q) Finansiell nettoskuldsattning (J)+(P) -65 274

INVESTERINGAR

Orexo investerar kontinuerligt i materiella anlaggningstillgangar,

framfor allt i utrustning avsedd for forskning och utveckling.
Bruttoinvesteringar i materiella anlaggningstillgangar uppgick till

3,4 MSEK under rakenskapsaret 2010 jamfért med 2,6 MSEK under

rékenskapsaret 2009 och 1,7 MSEK under rékenskapsaret 2008.
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Investeringar finansieras priméart med hjalp av Orexos egna medel
och bara i undantagsfall genom leasing.

Orexo har ett 1an hos Nordea, vars sakerhet utgors av foretags-
inteckningar pa 44 MSEK och pantsattning av samtliga aktier i
Orexos dotterbolag Kibion. | tillagg till det finns inga ytterligare
panter eller liknande, vilka begransar Bolagets anvandning av sina
tillgangar.

Se avsnittet "Legala fragor och kompletterande information —
Véasentliga avtal” for en beskrivning av Orexos genomférda férvarv av
bolag och verksamheter.

Utéver ovan namnda investeringar finns fér narvarande inga vasent-
liga pagaende eller framtida beslutade investeringar som det gjorts
klara ataganden om.

REDOGORELSE FOR RORELSEKAPITAL OCH KAPITALBEHOV
Orexos rorelsekapitalbehov ar framst kopplat till Bolagets fortsatta
utvecklingsverksamhet, innefattande utveckling fram till lansering
av de tre egna utvecklingsprogrammen. Tillrackligt rorelsekapital for
de aktuella behoven saknas. Med de aktuella behoven avses utveck-
ling av samtliga tre egna utvecklingsprogram under de kommande
tolv ménaderna. Med beaktande av Bolagets likvida medel, vilka
uppgick till 150 MSEK vid utgangen av det forsta kvartalet 2011,
samt Bolagets |6pande kassafléde beddms det befintliga rorelse-
kapitalet racka till mars 2012.

Givet ovan namnda antaganden uppgar det totala underskottet av
rorelsekapital under den kommande tolvmanadersperioden till cirka
32 MSEK, och underskott skulle uppsta i mars 2012. Nyemissionen
beraknas tillféra Bolaget cirka 245 MSEK fore emissionskostnader.
Med beaktande av befintlig likviditet anser Orexo att rorelsekapitalet
efter Nyemissionen ar tillrackligt for att tillgodose rorelsekapital-
behovet sa att betalningsférpliktelserna kan fullgéras under minst
de kommande tolv mé&naderna.

Skulle Nyemissionen, trots foreliggande teckningsforbindelser
och garantiataganden motsvarande hela emissionsbeloppet?, inte
bli fulltecknad, har Orexo flexibilitet att minska kostnader relaterade
till de tre egna utvecklingsprogrammen vilket skulle leda till att det
befintliga rorelsekapitalet fore Nyemissionen tillgodoser rérelsekapi-
talbehovet under de kommande tolv manaderna. | férekommande
fall innebar detta dock att Bolaget skulle kunna komma att sena-
reldgga nagra de tre egna utvecklingsprogrammen. Avsedd anvéand-
ning av likviden fran Nyemissionen beskrivs narmare under avsnittet
"Bakgrund och motiv”.

VALUTAKURSEFFEKTER

Orexo &r exponerat for valutarisker i export-/importtransaktioner
(flodesexponering), huvudsakligen i USD och EUR. Orexo har till-
gangar (kundfordringar) och skulder (leverantérsskulder) i utlandsk
valuta (balansexponering) och endast ovasentliga investeringar i form
av nettoférmogenheter i utlandska dotter- eller intressebolag (omrék-
ningsexponering) med undantag for dotterbolaget PharmaKodex som
ar ett bolag registrerat i Storbritannien. Orexos redovisning uppréattas
i SEK och Bolaget har sin verksamhet i Sverige. Merparten av rérelse-
kostnaderna ar darfor i SEK. Bolaget saljer dock sina produkter i andra
lander an Sverige och erhaller licensintékter i andra valutor an SEK.

1 For mer information, se avsnittet ”Legala fragor och kompletterande
information — Teckningsforbindelser och emissionsgarantier”.
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Tillgangar, skulder, intakter och kostnader i utlandsk valuta ger upp-
hov till valutaexponeringar. En férsvagning av den svenska kronan
mot andra valutor 6kar Orexos redovisade tillgangar, skulder, intakter
och resultat, medan en férstarkning av den svenska kronan mot
andra valutor minskar dessa poster. Valutafluktuationer har inte tidi-
gare haft nagon vasentlig inverkan pa Orexos redovisade tillgangar,
resultat eller jamforbarheten av Orexos resultat mellan olika tids-
perioder, men skulle kunna ha det i framtiden.

Flodesexponering uppstar nar férsaljning sker i annan valuta an
de relaterade kostnaderna och utgifterna. En vésentlig del av Orexos
flodesexponering ar hanforlig till férsaljning av Diabact® UBT och
Heliprobe® System utanfér Sverige och licensintakter fér Bolagets
produkter i andra valutor an SEK. De licensavtal som skrivs med
motpart utanfor Sverige skrivs oftast i annan valuta an SEK, i huvud-
sak USD eller EUR.

Bolaget terminssakrar for narvarande inte intakter i utlandsk
valuta, men finanspolicyn mojliggér att kurssakringsinstrument kan
anvandas for att eliminera eller minimera de valutarisker som upp-
star i Bolaget och ska da alltid vara kopplade till en underliggande
exponering. Tilldtna kurssakringsinstrument &r valutaterminer och
férvarv av valutaoptioner (kdp- och séljoptioner).

En betydande del av Orexos forsaljning &r i andra valutor an SEK,
framst USD och EUR. Merparten av Orexos rérelsekostnader ar dare-
mot i SEK. Rakenskapsaret 2010 utgjorde férsaljning i USD 14 (59)
% av nettoomsattningen och férsaljning i EUR 67 (32) %. Under
samma period var 17 (22) % av totala rérelsekostnader i utlandsk
valuta med 13 (27) % i USD, 34 (32) % i EUR och 53 (40) % i GBP.

For att begransa valutakursrisken innehaller tecknade avtal,

om mojligt, en valutajusteringsklausul. | valutor dér Bolaget har
floden i samma valuta ska flodena matchas sa langt det ar mojligt.
Bolaget terminssakrar for narvarande inte intakter eller kostnader
i utlandsk valuta.
For rakenskapsaret 2010 innebar en forandring av véardet pa USD
gentemot den svenska kronan pa 10 % en férandring av omsatt-
ningen pa cirka 2,9 MSEK och resultatet pa cirka 2,2 MSEK. Mot-
svarande forandring av EUR medfér en férandring av omsattningen
pa cirka 14,6 MSEK och resultatet pa cirka 13,0 MSEK.

For ytterligare information om marknadsrisker, kredit- och mot-
partsrisker, likviditets- och finansieringsrisk samt kapitalrisk han-
visas till not 3 i Orexos arsredovisning fér 2010.

SKATTESITUATION
Orexo har som framgar av arsredovisningen fér 2010 not 5, 28 och
29 skattemassiga underskottsavdrag.

TENDENSER

Den globala lakemedelsmarknaden har genomgatt stora férandringar
de senaste aren och star infér en rad utmaningar framéver. De stora
bolagens investeringar i forskning och utveckling har férdubblats

B KOMMENTARER TILL DEN FINANSIELLA UTVECKLINGEN

over tio ars tid samtidigt som produktiviteten, i form av nya registre-
rade lakemedel under samma tid, har halverats. Pa senare ar har att
alltfler 1akemedelsbolag valt att fokusera pa nischade indikationer
och utveckla innovativa produkter fér dessa som innebéar betydande
framsteg inom behandling och patientvard.

Samtidigt som foretagen har lagt ned mycket tid pa att utveckla
lakemedel mer effektivt, har de investerat begransat med resurser
pa att omvardera och bearbeta sin tillverkning och distribution.

Orexo kanner inte till nadgra andra tendenser, osakerhetsfaktorer
eller eventuella handelser som kan komma att ha en véasentlig
inverkan pa Bolagets affarsutsikter utéver vad som anges i avsnittet
"Riskfaktorer” i foreliggande Prospekt.

FRAMTIDSUTSIKTER
Efter att ha fatt in en ny stark agare i Novo och ingéatt ett forsknings-
samarbete med OMJ, kunde Orexo lansera sin nya strategiska inrikt-
ning. Detta innebar att tre nya egna utvecklingsprogram startades
hosten 2010, 0X27, OX51 och 0X219. Samtliga tre program har
snabbt gatt igenom de férsta kliniska studierna och for OX51 samt
0X219 foreligger positiva data. Data for OX27 vantas under senare
delen av andra kvartalet 2011. Samtliga tre program ar utvecklingar
av redan kénda substanser, vilka omformuleras till Orexos subling-
uala administrationsplattform. Detta gor att risken med dessa tre
utvecklingsprogram ar mindre an normalt och utvecklingstiden blir
ocksa kortare. Vidare har Orexo redan haft positiva interaktioner med
regulatoriska myndigheter avseende OX51 och 0X219.
Malsattningen med utvecklingen ar att Bolaget med egen mark-
nads- och forséljningsorganisation ska salja produkterna i Europa
eller i USA. Pa sa satt kommer Orexo att kunna behalla en stérre del
av produkternas varde. Bolaget analyserar for narvarande pa vilket
satt den nya marknads- och férsaljningsorganisationen ska byggas
upp, organiskt eller via férvarv. Pa de marknader dar Bolaget inte
kommer att sédlja genom den egna marknads- och forsaljningsorga-
nisationen kommer samarbetspartners att sokas. Vidare ar malsatt-
ningen att starta minst ett nytt utvecklingsprogram per ar, med start
i ar. Detta 6kar Orexos mojligheter att pa sikt bygga upp en bred
produktportfolj.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER 31 MARS 2011
Inga vasentliga forandringar har intraffat sedan den 31 mars 2011
betraffande Bolagets finansiella stallning.

| borjan av april lanserade Orexos partner ProStrakan AB, Abstral®
i USA. Royaltyintakter fran lageruppbyggnad hos aterforsaljare och
efterféljande forsaljning i USA uppskattas till 18,3 MSEK.

Orexos samarbetspartner for Abstral® i Japan Kyowa Hakko Kirin
lade i februari ett bud pa ProStrakan Group, Orexos partner for
Abstral® i USA och Europa. Forvarvet godkandes den 21 april 2011.
| april 2011 meddelade Robin Wright att han avgar som finanschef
och lamnade bolaget i slutet av april. Rekrytering av ny finanschef
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Aktiekapital och agarférhallanden

ALLMAN INFORMATION

Orexos aktier ar utgivna i enlighet med svensk lagstiftning. Aktie-
agarnas rattigheter férknippade med aktierna i Orexo, inklusive
minoritetsaktiedgarnas rattigheter, kan endast éndras i enlighet med
de férfaranden som anges i aktiebolagslagen (2005:551).

Varje aktie medfor lika ratt till andel av Bolagets tillgangar och
vinst. Vid bolagsstamma berattigar varje aktie till en rést och alla
aktieagare kan rosta for sitt fulla antal aktier utan begransningar
i rostratt. Aktierna kan fritt dverlatas. Som huvudregel galler att
befintliga aktiedgare vid nyemission har féretradesratt till nyemitte-
rade aktier i enlighet med aktiebolagslagen, savida inte nagot annat
foéljer av emissionsbeslutet.

Kallelse till bolagsstdamma ska ske genom annonsering i Post-
och Inrikes Tidningar samt pa bolagets webbplats. Att kallelse skett
ska annonseras i Svenska Dagbladet. Ratt att narvara pa stimman
har den som ar inford i Bolagets aktiebok pa avstamningsdagen for
stimman samt anmaéler sitt deltagande pa stamman till Bolaget
senast klockan 16.00 den dag som anges i kallelsen till stamman.

Aktierna i Orexo ar inte foremal for erbjudande som lamnats till
féljd av budplikt, inldsenratt eller 16sningsskyldighet. Det har inte
féorekommit nagra offentliga uppképserbjudanden pa Orexos aktier
vare sig under detta eller det foregaende rakenskapsaret.

AKTIEKAPITAL OCH AKTIEN

Enligt Orexos bolagsordning ska Bolagets aktiekapital uppga till
lagst 5 000 000 SEK och hogst 20 000 000 SEK. Antalet aktier
ska vara lagst 12 500 000 och hégst 50 000 000.

Orexos aktiekapital och antalet utestdende aktier uppgar per
datumet for detta Prospekt, till 9 365 100,80 SEK respektive
23 412 752 aktier. Orexos aktier har ett kvotvarde om 0,4 SEK.

Orexos aktiekapital och antalet aktier i Bolaget kan komma att
Oka vid utnyttjande av de optioner som getts ut enligt Bolagets
incitaments- och personaloptionsprogram.
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Nyemissionen innebar att aktiekapitalet o6kar med hogst
2 575 275,20 SEK fran nuvarande 9 365 100,80 SEK till hogst
11 940 376 SEK, genom nyteckning av hogst 6 438 188 aktier,
varje aktie med ett kvotvérde om 0,4 SEK.

KONVERTIBLA SKULDEBREV 2010/2015

Vid extra bolagsstamma den 31 mars 2010 besléts att ta upp ett
konvertibelt 1an om hogst 111 150 000 SEK genom utgivande
konvertibla skuldebrev till Novo. Konvertibelemissionen agde
sedermera rum den 7 april 2011. Det konvertibla lanet har en
konverteringskurs om 47,50 SEK innebarande en premie om cirka
25 % jamfort med stangningskursen den 12 mars, 2010 om 37,90
SEK, och é&r férenat med en option som ger Orexo ratt att kon-
vertera lanet nar aktiekursen 6verstiger konverteringskursen med
50 % under en viss period. Det konvertibla lanet 16per med en arlig
rantesats om 8 %. | det fall lanet inte konverteras till aktier ska det
aterbetalas senast den 31 mars, 2015.

Vid en extra bolagsstamma den 27 maj 2011 besloéts om &ndring
av villkoren for Bolagets konvertibler 2010/2015, vilka innehas av
Novo, sa att Orexos ratt att under vissa omstandigheter kréva kon-
vertering av konvertiblerna inte ska gélla i den man Novo darigenom
skulle blir skyldigt att [dmna ett budpliktsbud avseende Orexo.

Vid konvertering till aktier i Orexo av det konvertibla lanet enligt
de konvertibelvillkor som géller per datumet for detta Prospekt 6kas
Bolagets aktiekapital med 936 000 SEK och antalet aktier 6kas
med 2 340 000 stycken.

EMISSIONSBEMYNDIGANDE

Det finns for narvarande inte nagra bemyndiganden for styrelsen i
Orexo att besluta att utge aktier eller andra finansiella instrument.

AKTIEKAPITAL OCH AGARFORHALLANDEN W
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AKTIEKAPITALETS UTVECKLING
Av nedanstaende tabell framgér de forandringar i aktiekapitalet som skett sedan Bolaget bildades och som kommer att ske till féljd av
registrering av nya aktier i samband med Nyemissionen.

. Forandring i Forandring i

Ar Transaktion antalet aktier aktiekapital (SEK) Totalt antal aktier ~ Totalt aktiekapital (SEK) Kvotvarde (SEK)
1994 Bildande 500 50 000 500 50 000 100
1996 Fondemission 500 50 000 1000 100 000 100
1997 Nyemission 20 2000 1020 102 000 100
1998 Fondemission 9180 918 000 10 200 1020 000 100
2000 Nyemission 600 60 000 10800 1 080 000 100
2000 Nyemission 5400 540 000 16 200 1620000 100
2002 Nyemission? 8830 883 000 25030 2503 000 100
2003 Nyemission? 6 600 25036 2503 600 100
2003 Nyemission3 9242 924 200 34278 3427 800 100
2004 Nyemission* 2298 229 800 36576 3657 600 100
2004 Nyemission® 376 37 600 36 952 3695200 100
2005 Nyemission® 1337 133700 38289 3828900 100
2005 Aktiesplit” 9533961 - 9572250 3828900 0,4
2005 Nyemission® 3700000 1480 000 13272250 5308 900 0,4
2005 Nyemission® 20250 8100 13292 500 5317 000 0,4
2006 Nyemission'® 592 250 236 900 13884 750 5553 900 0,4
2007 Nyemission*! 101 750 40700 13986 500 5594 600 0,4
2007 Nyemission'? 7 630 895 3052 358 21617 395 8646 958 0,4
2009 Nyemission'? 6 084 2434 21623479 8649392 0,4
2009 Nyemission'* 1777773 711109 23401 252 9360 500 0,4
2010 Nyemission'® 2500 1000 23403752 9361 500 0,4
2011 Nyemission?® 9000 3600 23412752 9365101 0,4
2011 Den forestaende Nyemissionen'” 6438188 2575275 29 850 940 11940376 0,4

1 Nyemission av preferensaktier av serie P1 riktad till HealthCap i samband med deras forsta investering i Bolaget till en teckningskurs om 4 530 SEK per aktie
enligt beslut vid extra bolagsstémma den 11 april 2002.

2 Nyemission av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner till en teckningskurs om 6 800 SEK per aktie.

3 Nyemission av 6 365 preferensaktier av serie P1 och 2 877 stamaktier i samband med férvarvet 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 Huvudaktieagarna 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 SEK per aktie.

5 Nyemission av preferensaktier av serie P2 till aktie4dgare och styrelseledamoter som énskade nyteckna pa samma villkor som Catella Fokus och Huvudaktiea-
garna enligt ett styrelsebeslut fran den 31 augusti 2004.

& Nyemission av aktier genom utnyttjande av teckningsoptioner till en teckningskurs om 100 SEK per aktie. Teckningsoptionerna emitterades tillsammans med
aktierna i not 4 och 5.

7 Aktiesplit 250:1 beslutad av ordinarie bolagsstdmma den 20 april 2005 som genomfordes i samband med Bolagets borsintroduktion i november 2005.

8 Nyemission i samband med Bolagets borsintroduktion i november 2005.

2 Nyemission av 9 750 aktier genom utférande av 39 teckningsoptioner till en teckningskurs om 9,20 SEK per aktie och nyemission om 10 500 aktier genom
utnyttjande av 42 teckningsoptioner till en teckningskurs om 12,7 SEK per aktie.

10 Nyemission av 269 000 aktier genom utnyttiande av 1 076 personaloptioner, nyemission av 281 500 aktier genom utnyttjande av 1 126 teckningsoptioner och
nyemission av 41 750 aktier genom utnyttiande av 167 hedgeoptioner.

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

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

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

4 Nyemission i samband med forvarvet av PharmaKodex.

5 Nyemission av 2 500 aktier genom utnyttjande av 10 personaloptioner.

16 Nyemission av 9 000 aktier genom utnyttjiande av 36 personaloptioner.

7 Nyemission av 6 438 188 aktier i enlighet med villkoren fér Nyemissionen. Se vidare information i avsnittet "Villkor och anvisningar”.

W AKTIEKAPITAL OCH AGARFORHALLANDEN INBJUDAN TILL TECKNING AV AKTIER | OREXO AB (PUBL) 2011



AKTIEUTVECKLING

Orexos aktier ar noterade pa NASDAQ OMX sedan den 9 novem-
ber 2005 under tickern ORX (Bloomberg: ORX:SS). Diagrammet
nedan visar Orexo-aktiens utveckling och omséattning under perioden
1 januari 2010-31 mars 2011.

Orexos aktieutveckling 1 januari 2010-31 mars 2011

SEK Omsatt antal aktier (000)
50 4 r 3000
48
46 | r 2500
441 F 2000
42
40 A r 1500
38
36 4 F 1000
347 F 500
324
30 T T T T T T T o}

jan-10 mar-10 maj-10 jul-10 sep-10 nov-10 jan-11 mar-11

Omsatt antal aktier (tusental)
e Orexo (31 %)
== OMX Stockholm (22 %)
AGARSTRUKTUR

Nedanstaende tabell visar spridningen av Bolagets aktier per den
31 mars 2011 i férhallande till storlekens innehav.

Aktieagarstruktur per den 31 mars 2011

Aktieinnehav, antal aktier Antal aktiedagare Andel i % av aktiedgare

1-500 2813 65,8
501-1 000 704 16,5
1001-5 000 539 12,6
5001-10 000 107 2,5
10 001-15 000 23 0,5
15 001-20 000 18 0,4
20001~ 69 1,6
Total 4273 100,0

Nedanstaende diagram visar aktieinnehavet i Bolaget per den 31
mars 2011 uppdelat pa nationalitet. Aktiedgare i landerna nedan
representerar 95,5 % av kapital och roster i Orexo.

Nedbrytning per land av Orexos aktiedgare per den 31 mars 2011
USA 3% Storbritannien 1 %

Schweiz 3 % l
AN

Danmark 18 %

Sverige 75 %
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AGARFORHALLANDEN

Per den 31 mars 2011 hade Orexo 4 273 aktieagare. Forhallandena
i tabellen nedan avser &gande (dven indirekt som Bolaget kanner
till) vid denna tidpunkt enligt aktieboken férd av Euroclear Sweden.
HealthCap ar storsta aktieagare i Orexo. Novo kan komma att ytterli-
gare Oka sitt 4gande i Orexo om atagandet enligt emissionsgaranti-
avtalet skulle behoéva infrias. Inga aktier i Orexo innehas av Bolaget
eller for dess rakning.

Aktieagarstruktur per den 31 mars 2011

Aktiedgare Antal aktier Agande, %
HealthCap 5632971 24,1
Novo A/S 3893184 16,6
Tredje AP-fonden 1176798 5,0
Rasjo, Staffan 1087 120 4,6
Fjarde AP-fonden 907 898 3,9
Forsakringsaktiebolaget Avanza

pension 772 882 3,3
Lundqvist, Thomas 495 250 2,1
Nordnet Pensionsférsakring AB 316910 1,4
Nystrom, Christer 301 000 1,3
Brohuvudet AB 300 000 1,3
Ovriga 8520489 36,4
Totalt 23404 502 100,0

KONVERTIBELEMISSION

Den 7 april 2010 genomférde Orexo en konvertibelemission som
redovisats i en skuld- respektive eget kapitaldel baserad pa verkligt
varde av skulddelen. Uppdelningen i dessa bada komponenter har
gjorts baserat pa uppskattad marknadsmassig ranta som uppgar till
10,5 %. Hanforliga transaktionskostnader har foérdelats proportio-
nellt pa dessa bada komponenter i forhallande till hur emissions-
likviden fordelats. Det konvertibla lanet har en konverteringskurs
om 47,50 SEK innebérande en premie om cirka 25 % jamfort med
stangningskursen den 12 mars 2010, om 37,90 SEK, och ar for-
enat med en option som ger Orexo ratt att konvertera lanet nar
aktiekursen overstiger konverteringskursen med 50 % under en viss
period. Det konvertibla |anet 16per med en arlig rantesats om 8 %.
| det fall lanet inte konverteras till aktier ska det aterbetalas senast
den 31 mars 2015.

AKTIEAGARAVTAL

Styrelsen for Orexo kanner inte till nagra aktiedgaravtal eller andra
overenskommelser mellan Orexos aktiedgare som syftar till gemen-
samt inflytande Gver Orexo. Styrelsen kanner inte heller till nagra
overenskommelser eller motsvarande som kan leda till att kontrollen
6ver Orexo foréndras.

AKTIEBASERADE INCITAMENTSPROGRAM
Orexo har infort aktiebaserade incitamentsprogram avsedda att
framja Bolagets langsiktiga intressen genom att motivera och beléna
vissa av Bolagets ledande befattningshavare, andra anstallda, styrel-
seledamoéter samt vissa av Bolagets samarbets- och affarspartners.
Cirka 100 personer har hittills deltagit i Bolagets incitamentspro-
gram sedan 2002.

Per datumet fér detta Prospekt finns det personaloptioner och
teckningsoptioner inom ramen fér Bolagets optionsprogram som
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beréattigar optionsinnehavarna till sammanlagt 2 815 086 aktier i
Orexo (inklusive sa kallade styrelseaktier) exklusive de teckningsop-
tioner som utgivits i syfte att anvéndas for kassaflodesmassig sékring
under programmen. Personaloptionerna utférdas vederlagsfritt och
ger ratt att forvarva aktier i Orexo till en viss faststalld kurs forutsatt
att intjaning sker. Réatten till personaloptionerna intjanas (sa kallad
vesting) baserat pa villkor som uppstallts for respektive optionspro-
gram (t.ex. baserat pa att deltagaren innehar optionerna under en
viss tid eller i kombination med att vissa prestationsmatt uppnas).

P& arsstammorna 2008-2011 har beslutats om att infora sa kall-
lade styrelseaktieagarprogram inkluderande tilldelning av sa kallade
styrelseaktier (option att foérvarva aktier i Orexo). Styrelseledamoter
som deltar i Orexos styrelseaktieagarprogram erhaller 50 % av sty-
relsearvodet samt eventuellt arvode for kommittéarbete i kontanter,
och tilldelas s& kallade styrelseaktier till ett antal som vid tilldel-
ningstillfallet vérdeméassigt motsvarar 50 % av styrelsearvodet samt
eventuellt arvode for kommittéarbete. Styrelseaktierna beréattigar
innehavaren att forvarva nya aktier i Orexo. Ratten att foérvarva nya
aktier enligt styrelseaktierna ar beroende av om styrelseledamoten
kvarstar som styrelseledamot under hela eller endast del av mandat-
perioden och kvalificering sker med 25 % dagen efter offentlig-
gorandet av Orexos delarsrapport for forsta kvartalet mandatperioden
och med 25 % efter offentliggérandet av delarsrapporterna for vart
och ett av kvartal tva till fyra under mandatperioden fér det réken-
skapsar da styrelseledamoten blir vald eller omvald.

Tabellen nedan visar samtliga utestaende personaloptioner, styrelse-
optioner samt teckningsoptioner enligt Orexos incitamentsprogram
per datumet for detta prospekt.

Utestaende optioner relaterade till incitamentsprogram per
datumet for detta prospekt

Kategori Antal
Personaloptioner 1131741
Personaloptioner Biolipox program 112 425
Ej annu tilldelade personaloptioner 1510000
Styrelseoptioner 60920
Teckningsoptioner 10000
Optioner avsedda for sakring 135673
Total 2960 759

PERSONALOPTIONSPROGRAM

Orexos personaloptionsprogram bestar av kdpoptioner som ger ratt
att forvarva teckningsoptioner, vilka i sin tur ger ratt till aktier i
Orexo. For att sakerstalla leverans enligt optionsavtalen och som
kassaflodesmassig sakring — savitt avser personaloptioner 2002 — av
de sociala avgifter som kommer att belasta Orexo vid utnyttjande
av personaloptionerna, har Orexo emitterat teckningsoptioner till
dess heldgda dotterbolag Pharmacall som ger ratt till teckning av
aktier i Bolaget. For Biolipox personaloptionsprogram har sakring av
leverans enligt optionsavtalen skett genom att aktier i Orexo emit-
terats till en extern part. Utfardade personaloptioner ska inte kunna
Gverlatas till tredje man.

Personaloptioner 2002

Personaloptionerna under detta program har vederlagsfritt tilldelats
anstallda och andra nyckelpersoner i Orexokoncernen. Personal-
optionerna intjanades med en tredjedel av totalt antal tilldelade
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optioner vid vart och ett av de tre arsdatum som féljde narmast efter
den 1 oktober 2002. Sista utnyttjandedag for personaloptionerna
ar den 31 december 2012 och lésenkursen uppgar till 9,2 SEK per
aktie. Vid fullt utnyttjande av utestaende personaloptioner och teck-
ningsoptioner avsedda for sakring under detta program 6kar Bolagets
eget kapital med cirka 1,1 MSEK, varvid aktiekapitalet 6kar med 46
400 SEK, och antalet aktier kar med 116 000 stycken.

Personaloptioner 2003

Personaloptionerna under detta program har vederlagsfritt tillde-
lats anstallda och andra nyckelpersoner i Orexokoncernen. Perso-
naloptionerna intjanades med en tredjedel av totalt antal tilldelade
optioner vid vart och ett av de tre arsdatum som féljde narmast efter
den 1 oktober 2003. Sista utnyttjandedag for personaloptionerna ar
den 31 december 2013 och lésenkursen uppgar till 12,7 SEK per
aktie. Vid fullt utnyttjande av utestdende personaloptioner under
detta program 6kar Bolagets eget kapital med cirka 30 000 SEK,
varvid aktiekapitalet 6kar med 1 000 SEK, och antalet aktier dkar
med 2 500 stycken.

Personaloptioner 2004

Personaloptionerna under detta program har vederlagsfritt tillde-
lats anstallda och andra nyckelpersoner i Orexokoncernen. Perso-
naloptionerna intjanades med en tredjedel av totalt antal tilldelade
optioner vid vart och ett av de tre arsdatum som foljde narmast efter
den 1 augusti 2004. Sista utnyttjandedag for personaloptionerna ar
den 30 juni 2014 och I6senkursen uppgar till 18,1 SEK per aktie.
Vid fullt utnyttjande av utestdende personaloptioner under detta
program okar Bolagets eget kapital med cirka 1,3 MSEK, varvid
aktiekapitalet 6kar med 28 300 SEK, och antalet aktier 6kar med
70 750 stycken.

Personaloptioner 2005:1

Personaloptionerna under detta program har vederlagsfritt tilldelats
anstéllda i Orexokoncernen. Personaloptionerna intjanades med en
tredjedel av totalt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de
tre arsdatum som féljde narmast efter den 1 januari 2005. Sista
utnyttjandedag fér personaloptionerna ar den 31 december 2013
och I6senkursen uppgar till 18,1 SEK per aktie. Vid fullt utnyttjande
av utestaende personaloptioner under detta program 6kar Bolagets
eget kapital med cirka 0,1 MSEK, varvid aktiekapitalet 6kar med
2 700 SEK, och antalet aktier 6kar med 6 750 stycken.

Personaloptioner 2005/2006

Personaloptionerna under detta program har vederlagsfritt tilldelats
anstallda i Orexokoncernen. Personaloptionerna intjanades med en
tredjedel av totalt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de
tre arsdatum som féljde narmast efter den 31 december 2005.
Sista utnyttjandedag for optionerna ar den 31 december 2015 och
|6senkursen uppgar till 113 SEK per aktie. Vid fullt utnyttjande av
utestdende personaloptioner under detta program 6kar Bolagets eget
kapital med cirka 4,4 MSEK, varvid aktiekapitalet 6kar med 15 640
SEK, och antalet aktier 6kar med 39 100 stycken.

Personaloptioner 2006/2016

Personaloptionerna under detta program har vederlagsfritt tilldelats
anstéllda i Orexokoncernen. Personaloptionerna intjanades med en
tredjedel av totalt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de
tre arsdatum som foljde narmast efter tilldelningen. Sista utnytt-
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jandedag for optionerna ar den 31 december 2016. Lésenkursen
for optioner som ger ratt till teckning av 5 000 aktier och vilka
tilldelades i augusti 2006 har faststéllts till 118 SEK per aktie och
|6senkursen for optioner som ger ratt till teckning av 156 975 aktier
och vilka tilldelades i februari 2007 har faststallts till 119 SEK per
aktie. Vid fullt utnyttjande av utestaende personaloptioner under
detta program Okar Bolagets eget kapital med cirka 6,8 MSEK,
varvid aktiekapitalet 6kar med 22 890 SEK, och antalet aktier dkar
med 57 225 stycken.

Personaloptioner 2007/2017

Personaloptionerna under detta program har vederlagsfritt tilldelats
anstallda i Orexokoncernen. Personaloptionerna intjanades med en
tredjedel av totalt antal tilldelade optioner vid vart och ett av de tre
arsdatum som féljde narmast efter tilldelningen. Sista utnyttjandedag
for optionerna ar den 31 december 2017 och I6senkursen uppgar
till 44 SEK per aktie. Vid fullt utnyttjande av utestaende perso-
naloptioner under detta program 6kar Bolagets eget kapital med
cirka 9,5 MSEK, varvid aktiekapitalet 6kar med cirka 86 666 SEK,
och antalet aktier 6kar med 216 666 stycken.

Biolipox personaloptionsprogram

| samband med Orexos forvarv av Biolipox andrades villkoren for
Biolipox utestdende personaloptionsprogram sa att personalop-
tionerna under dessa program berattigar till aktier i Orexo istéllet
for till aktier i Biolipox. Varje personaloption berattigar saledes till
0,45854 aktier i Orexo. Orexo har som en del av kdpeskillingen
for Biolipox och som betalning for 1 165 748 teckningsoptioner
i Biolipox emitterat 534 541 aktier till Pyrinox AB, ett fore detta
helagt dotterbolag till Biolipox som efter férvarvet ags av de fére
detta majoritetsédgarna av Biolipox. Dessa aktier i Orexo kommer att
anvandas for sékerstallande av leverans av aktier under personalop-
tionsprogrammen samt fér tdckande av sociala kostnader som kan
komma att uppsta vid utnyttjandet av personaloptionerna. Perso-
naloptionsprogrammen innebér saledes ingen ytterligare utspadning
for Orexos aktiedgare.

Personaloptionerna under dessa program har vederlagsfritt till-
delats anstallda och andra nyckelpersoner i Biolipox. Personaloptio-
nerna intjanades med en fjardedel av totalt antal tilldelade optioner
vid vart och ett av de fyra arsdatum som féljde narmast efter tilldel-
ningen av optionerna och I6senkursen uppgar till 25 6re per aktie.
Sista utnyttjandedag for personaloptionerna ar den 31 december
2014, den 31 december 2015 respektive den 31 december 2016.

Personaloptioner 2008/2018

Personaloptionerna under detta program har vederlagsfritt tilldelats
anstallda i Orexokoncernen. Intjanande av personaloptionerna sker
med en tredjedel av totalt antal tilldelade optioner vid vart och ett av
de tre arsdatum som féljer ndrmast efter tilldelningen. Sista utnytt-
jandedag for optionerna ar den 31 december 2018 och lésenkursen
for optioner som ger ratt till teckning av 40 500 aktier och vilka
tilldelades i augusti 2008 har faststéllts till 56 SEK per aktie och
|6senkursen for personaloptioner som tilldelades i februari 2009 har
faststallts till 51 SEK per aktie. Vid fullt utnyttjande av utestaende
personaloptioner under detta program okar Bolagets eget kapital
med cirka 14,5 MSEK, varvid aktiekapitalet 6kar med 112 300
SEK, och antalet aktier 6kar med 280 750 stycken.
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Styrelseaktieagarprogram 2008/2015

Styrelseaktier under detta program har vederlagsfritt tilldelats de
styrelseledamaéter som valdes pa arsstamman 2008. Ratten att for-
varva nya aktier med stdéd av styrelseaktierna ar villkorad av att
styrelseledamoten kvarstar som styrelseledamot under hela eller
delar av mandatperioden. Intjanande av styrelseaktierna har skett i
enlighet med vad som anges ovan.

Styrelseledamotens réatt att forvarva aktier i Orexo enligt styrelse-
aktierna intradde tva ar efter arsstdamman 2008. Sista utnyttjande-
dag for styrelseaktierna ar den 31 december 2015 och |6senkursen
uppgar till 40 6re per aktie. Vid fullt utnyttjande av styrelseaktierna
under detta program Okar Bolagets aktiekapital med cirka 5 138
SEK och antalet aktier 6kar med 12 845 stycken.

Personaloptioner 2009/2019

| april 2009 inférde Orexo ett personaloptionsprogram enligt vilket
styrelsen har ratt att vederlagsfritt tilldela anstéllda i Bolaget perso-
naloptioner som ger réatt till teckning av sammanlagt 470 000 aktier
i Orexo. Styrelsen har sedermera beslutat att inga optioner enligt
detta optionsprogram ska tilldelas.

Styrelseaktieagarprogram 2009/2016

Styrelseaktier under detta program har vederlagsfritt tilldelats de
styrelseledamaéter som valdes pa arsstamman 2009. Ratten att for-
varva nya aktier med stdéd av styrelseaktierna ar villkorad av att
styrelseledamoten kvarstar som styrelseledamot under hela eller
delar av mandatperioden. Intjanande av styrelseaktierna har skett i
enlighet med vad som anges ovan.

Styrelseledamotens ratt att forvarva aktier i Orexo enligt styrel-
seaktierna intradde tva efter arsstimman 2009. Sista utnyttjande-
dag for styrelseaktierna ar den 31 december 2016 och |6senkursen
uppgar till 40 6re per aktie. Vid fullt utnyttjande av styrelseaktierna
under detta program Okar Bolagets aktiekapital med cirka 8 945
SEK och antalet aktier 6kar med 22 362 stycken.

Styrelseaktieagarprogram 2010/2017
Under 2010 inférde Orexo ett styrelseaktiedgarprogram som omfat-
tar 25 713 aktier i Orexo. Dessa styrelseaktier har verderlagsfritt
tilldelats de styrelseledaméter som valdes pa arsstamman 2010.
Intjanande av styrelseaktierna sker i enlighet med vad som anges
ovan. Styrelseledamotens réatt att férvarva aktier i Orexo enligt sty-
relseaktierna intrader som huvudregel fran och med tva ar efter ars-
stamman 2010. Sista utnyttjandedag for styrelseaktierna ar den 31
december 2017 och teckningskursen uppgar till 40 ore per aktie.
Vid fullt utnyttjande av styrelseaktierna under detta program okar
Bolagets aktiekapital med cirka 10 285 SEK och antalet aktier kar
med 25 713 stycken.

Prestationsbaserat, langsiktigt incitamentsprogram 2011/2021

Under 2011 har Orexo infort ett prestationsbaserat, langsiktigt
incitamentsprogram som omfattar prestationsaktier som ger ratt till
teckning av sammanlagt 1 540 000 nya aktier i Orexo. Ratten att
forvarva nya aktier genom utnyttjande av prestationsaktier forutsat-
ter for varje anstalld att vissa intjanandevillkor uppfylls. Av det totala
antalet prestationsaktier som tilldelas intjanas 50 % baserat pa
tid och interna verksamhetsmal ("tidsbaserade prestationsaktier”)
och 50 % baserat pa aktiekursutveckling och relativ aktieutveckling
("aktiekursbaserade prestationsaktier”). 745 000 prestationsaktier,
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varav 372 500 tidsbaserade och 372 500 aktiekursbaserade pre-
stationsaktier, har vederlagsfritt tilldelats ledande befattningshavare
i Bolaget den 7 mars 2011 och den 26 april 2011. Teckningskur-
sen for de prestationsaktier som tilldelades i mars 2011, vilka ger
ratt till teckning av 500 000 aktier i Bolaget, har faststallts till
44,40 SEK per aktie och teckningskursen for de prestationsaktier
som tilldelades i april 2011, vilka beréttigar till teckning av 245
000 aktier i Bolaget, har faststallts till 47,80 SEK per aktie. Sista
utnyttjandedag for optionerna ar den 31 december 2021. Vid fullt
utnyttjande av tilldelade prestationsaktier under detta program 6kar
Bolagets eget kapital med cirka 33,9 MSEK, varvid aktiekapitalet
Okar med 298 000 SEK, och antalet aktier 6kar med 745 000
stycken. Inga av dessa prestationsaktier har utnyttjas per datumet
for detta Prospekt.

Styrelseaktiedagarprogram 2011/2018

Styrelseaktier under detta program har vederlagsfritt tilldelats de
styrelseledaméter som valdes pa arsstimman 2011. Ratten att for-
varva nya aktier med stdd av styrelseaktierna ar villkorad av att
styrelseledamoten kvarstar som styrelseledamot under hela eller
delar av mandatperioden fram till slutet av arsstamman 2012.
Intjanande av styrelseaktierna har skett i enlighet med vad som
anges ovan.

Styrelseledaméternas ratt att forvérva aktier i Orexo enligt
styrelseaktierna intrader som huvudregel tva efter arsstamman
2011. Sista utnyttjandedag for styrelseaktierna ar den 31 decem-
ber 2018 och I6senkursen uppgar till 40 cre per aktie. Vid fullt
utnyttjande av styrelseaktierna under detta program ékar Bolagets
aktiekapital med cirka 7 778 SEK och antalet aktier 6kar med 19
445 stycken.

TECKNINGSOPTIONER

Orexo har ingatt ett konsultavtal enligt vilket konsulten erhallit teck-
ningsoptioner som ger ratt till teckning av. sammanlagt 10 000
aktier i Bolaget. Sista utnyttjandedag fér dessa teckningsoptioner
ar den 31 december 2013 och teckningskursen ar 12,7 SEK per
aktie. Teckningsoptionerna har forvarvats av konsulten pa marknads-
massiga villkor.
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Vid fullt utnyttjande av dessa teckningsoptioner 6kar Bolagets eget
kapital med cirka 127 000 SEK, varvid aktiekapitalet ékar med
4 000 SEK, och antalet aktier ékar med 10 000 stycken.

UTSPADNING

Nyemissionen medfér en 6kning av antalet aktier i Bolaget per datu-
met for detta Prospekt fran 23 412 752 aktier till 29 850 940,
motsvarande en 6kning om 27,5 %. For de aktiedgare som avstar att
teckna nya aktier i Nyemissionen uppstar en utspadningseffekt om
upp till totalt 6 438 188 aktier motsvarande 27,5 % av aktierna i
Orexo efter Nyemissionen.

EUROCLEARANSLUTNING

Bolaget och dess aktier &r anslutna till det elektroniska vardepap-
perssystemet, med Euroclear Sweden som central vardepappers-
forvaltare och clearingorganisation. Euroclear Sweden for ocksa
Bolagets aktiebok. Inga aktiebrev har utfardats for aktierna i
Bolaget. Euroclear Swedens adress ar Euroclear Sweden AB,
Regeringsgatan 65, Box 7822, 103 97 Stockholm.

UTDELNINGSPOLICY OCH OVRIG INFORMATION

Styrelsen har inte for avsikt att féresla nagon utdelning forran
Bolaget genererar goda vinster och kassafléden. Orexo har inte 1dm-
nat utdelning sedan Bolaget grundades.

Utdelningen beslutas av bolagsstamman, och utbetalningen
hanteras av Euroclear Sweden. Ratt till eventuell utdelning tillfal-
ler den som pa den av bolagsstimman faststéallda avstamnings-
dagen ar registrerad som aktiedgare i den av Euroclear Sweden
férda aktie-boken. Om en aktiedgare inte kan nas genom Euroclear
Sweden kvarstar aktiedgarens fordran pa Bolaget avseende utdel-
ningsbeloppet och begransas endast genom regler om preskription.
Vid preskription tillfaller utdelningsbeloppet Orexo. Det foreligger
inte nagra sarskilda restriktioner for utdelning eller sarskilda for-
faranden for aktiedgare bosatta utanfér Sverige. Vid likvidation har
en aktiedgare réatt till den andel av 6verskottet som dennes aktier
representerar.
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Styrelse, ledande befattningshavare

och revisor

STYRELSE

Orexos styrelse ska enligt Bolagets bolagsordning besta av lagst tre
och hégst nio ledaméter med hogst tre suppleanter. Orexos styrelse
bestar for narvarande av sex ledaméter valda pa arsstamman den 7
april 2011 for tiden intill slutet av arsstamman 2012.

Nedan redovisas styrelseledaméternas namn, fodelsear, befatt-
ning, nar de valdes in, utbildning, i férekommande fall andra paga-
ende uppdrag, tidigare uppdrag och delagarskap under de senaste
fem aren samt innehav av aktier och optioner i Orexo per datumet
for detta Prospekt.

Hakan Astrom (fodd 1947)

Invald 2003, ordférande sedan 2003

Utbildning: Civilekonom fran Handelshogskolan i Stockholm,
Hedersdoktor i medicin vid Sahlgrenska akademin i Goteborg.
Andra pagaende uppdrag: Styrelseordférande i Affibody Holding AB,
Ferrosan Holding A/S, PledPharma AB och Tubulus RP Férvaltning
AB samt ordférande i Insamlingsstiftelsen Vaxthuset fér barn samt
styrelseledamot i Rhenman & Partners Asset Management AB och
MedCore AB.

Tidigare uppdrag: Styrelseordférande i Swedish Orphan Biovitrum
AB (publ) till 2009, Sanos A/S till 2009, TopoTarget A/S till 2009,
vice ordférande i Karolinska Institutet till 2009, styrelseledamot
for Biolipox AB till 2007, Medicon Valley Capital Management AB,
Medicon Valley Capital Two General Partner AB, Old Venture 2 AB
och SLS Venture Two GP AB till 2006. Hakan har aven tidigare
varit verkstallande direktor for Travenol AB (Baxter Inc.), Astra
Pharmaceuticals Ltd. och Kabi Pharmacia AB. Hans senaste opera-
tiva befattning var som chef fér koncernstrategi och kommunikation
vid Pharmacia Corporation dar han aven var VD fér Pharmacia AB.
Innehav: 58 842 aktier och optioner berattigande till teckning av
20 587 aktier.

Raymond Hill (fédd 1945)

Invald 2008, styrelseledamot

Utbildning: BPharm., Ph.D. School of Pharmacy, University of
London, D.Sc (Hon) University of Bradford, FMedSci.

Andra pagdende uppdrag: Gastprofessor vid universiteten i Bristol,
Surrey, Imperial och Stathclyde. President och ordférande i for-
troenderadet for British Pharmacological Society. Radsledamot i
Academy of Medical Sciences och Nuffield Council on Bioethics och
Styrelseledamot i de schweiziska féretagen Addex Pharmaceuticals
och Covagen AG.

Tidigare uppdrag: Exekutiv farmakologichef vid Neuroscience
Research Centre, exekutiv chef for den europeiska licensierings-
och externa forskningsenheten for Merck. Styrelseledamot i Lectus
Pharmaceuticals till 2010.

Innehav: Optioner beréattigande till teckning av 11 570 aktier.
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Staffan Lindstrand (fodd 1962)

Invald 2002, styrelseledamot

Utbildning: Civilingenjor. Partner i HealthCap sedan 1997.

Andra pagaende uppdrag: Styrelseledamot i Aerocrine AB, Eksse
AB, Gerner Holdings AB, HealthCap AB, HealthCap 1999 GP
AB, HealthCap IV GP AB, HealthCap Annex Fund I-Il Bis GP AB,
HealthCap Annex Fund I-1l GP AB, HealthCap Holdings GP AB,
HealthCap Il Sidefund GP AB, HealthCap Sidefund ORX Holding
AB, HealthCap GbR ORX Holding AB, HealthCap 1999 ORX Holding
AB, Limehold AB, PulmonX Corp, Rocaer AB, Severus SA ,Technolas
Perfect Vision GmbH (supervisory board) och 20/10 Perfect Vision
AG (supervisory board).

Tidigare uppdrag: Styrelseledamot i Biotage AB till 2010, XCounter
AB till 2009, Oxthera AB till 2009, Cebix AB och NeuroNova AB
till 2008 samt Cale Access AB till 2006.

Innehav: 981 aktier.

Bengt Samuelsson (fodd 1934)

Invald 2008, styrelseledamot

Utbildning: Medicine doktor, Ph.D. Professor vid Karolinska Institutet.
Erhéll Nobelpriset i medicin 1982 for sin arakidonsyraforskning.
Andra pagdende uppdrag: Styrelseledamot i Cardoz AB, CC10
Sweden AB, LTB4 Sweden och Nicox SA.

Tidigare uppdrag: Styrelseledamot i Biotage AB till 2010 och Bioli-
pox AB till 2007.

Innehav: 2 492 aktier indirekt och optioner berattigande till
teckning av 65 484 aktier.

Michael Shalmi (fodd 1965)

Invald 2010, styrelseledamot

Utbildning: Medicine doktor, MBA

Andra pagaende uppdrag: Senior partner i Novo A/S investerings-
enhet Novo Growth Equity. Styrelseledamot i K/S Wind Partner.
Tidigare uppdrag: Ett antal internationella ledande befattningar
inom Novo Nordisk-koncernen under femton ars tid.

Innehav: O

Kjell Strandberg (fodd 1938)

Invald 2003, styrelseledamot

Utbildning: Leg. lakare och medicine doktor. Professor i farmakoterapi.
Andra pagaende uppdrag: Styrelseordférande och VD i Kjell Strand-
berg Consulting AB, medlem av Ingenjérsvetenskapsakademien
(IVA), ordférande i NDA Advisory Board och styrelseledamot i
Stiftelsen fér Pharmaceutical Medicine.

Tidigare uppdrag: Styrelseledamot i Innate Pharmaceuticals till
2009 och IHE, Institutet fér Halso- och Sjukvardsekonomi AB till
2006. Kjell var aven tidigare generaldirektor for Lakemedelsverket.
Innehav: 2 550 aktier och optioner berattigande till teckning av
13 864 aktier.
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LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Orexos ledningsgrupp bestar av sex personer. Nedan redovisas for
var och en av de ledande befattningshavarna namn, fédelsear,
befattning, anstallningsar, utbildning, i forekommande fall andra
pagaende uppdrag, tidigare uppdrag och delagarskap under de
senaste fem aren samt innehav av aktier och optioner i Orexo. Antalet
optioner avser det antal aktier de motsvarar.

Anders Lundstrom (fodd 1962)

Verkstallande direktor.

Anstalld av Orexo sedan 2011. Anders Lundstréom har mer an 20
ars erfarenhet fran lakemedelsindustrin och har de senaste fem
aren arbetat i USA.

Utbildning: Apotekare.

Andra pagdende uppdrag: Inga.

Tidigare uppdrag: Anders Lundstrdom har en gedigen erfarenhet
inom férsaljning och marknadsféring fran Biogen Idec, AstraZeneca,
Janssen-Cilag och Bristol-Myers Squibb. Anders har haft ett flertal
chefspositioner, den senaste som chef fér Biogen Idec Hemophilia
Inc. i USA.

Innehav: 10 000 aktier och optioner berattigande till teckning av
500 000 aktier.

Thomas Lundqvist (fodd 1951)

Vice verkstallande direktér samt chef for farmaceutisk Forskning
& Utveckling.

Grundare, styrelseledamot 1995-2003, anstélld sedan 1998.
Thomas Lundqvist har lang erfarenhet av lakemedelsutveckling.
Utbildning: Apotekare

Andra pagdende uppdrag: Inga.

Tidigare uppdrag: Tidigare verkstallande direktor for NeoPharma
Production AB och tio ars erfarenhet fran Lakemedelsverket.
Innehav: 495 250 aktier och optioner berattigande till teckning av
60 000 aktier.

Gunilla Ekstrom (fodd 1958)

Chef for preklinisk Forskning & Utveckling / Project & Portfolio
Management.

Anstalld av Orexo sedan 2008.

Utbildning: Disputerad lakare och docent vid Karolinska Institutet.
Andra pagdende uppdrag: Inga.

Tidigare uppdrag: Tidigare Global Product Director med ansvar for
projektportféljen inom smartomradet pa Astra Zeneca R&D samt
under fem &r medlem av ledningsgruppen fér Therapeutic Area
Neuroscience pa AstraZeneca.

Innehav: 300 aktier (via narstdende) och optioner berattigande till
teckning av 40 000 aktier.
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Anders Pettersson (fodd 1959)

Chef for klinisk Forskning & Utveckling.

Anstalld av Orexo sedan 2001.

Utbildning: Disputerad |&kare med specialistutbildning inom klinisk
farmakologi.

Tidigare uppdrag: Inga.

Innehav: 60 150 aktier (via bolag).

Asa Holmgren (fodd 1965)

Chef for Regulatory Affairs.

Anstalld av Orexo sedan 2008. Asa Holmgren har en gedigen
bakgrund fran flera stora lakemedelsforetag och har mer an 20 ars
erfarenhet av lakemedelsutveckling i alla faser och framfor allt inter-
nationella, strategiska uppgifter inom Regulatory Affairs.
Utbildning: Apotekare

Andra pagdende uppdrag: Inga.

Tidigare uppdrag: Tidigare Senior Global Regulatory Affairs Director
pa AstraZeneca.

Innehav: Optioner berattigande till teckning av 7 500 aktier.

OVRIG INFORMATION AVSEENDE STYRELSELEDAMOTER OCH
LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE
Ingen av Orexos styrelseledaméter eller ledande befattningshavare
har under de senaste fem aren (i) domts i bedragerirelaterade mal,
(i) varit inblandade i nagon konkurs, konkursforvaltning eller lik-
vidation i egenskap av styrelseledamot eller ledande befattnings-
havare, (iii) varit foremal for officiella anklagelser eller sanktioner av
i lag eller férordning bemyndigade myndigheter (daribland godkéanda
yrkessammanslutningar), eller (iv) av domstol forbjudits att inga
som medlem av ett bolags férvaltnings-, lednings- eller kontrollorgan
eller fran att ha ledande eller 6vergripande funktioner hos ett bolag.

Det foreligger inte nagra potentiella intressekonflikter mellan
respektive styrelseledamots och ledande befattningshavares plik-
ter gentemot Orexos och dennes privata intressen. Ingen av ovan
namnda styrelseledamoter och ledande befattningshavare har nagon
narstaenderelation med nagon annan styrelseledamot eller ledande
befattningshavare.

Samtliga styrelseledaméter och ledande befattningshavare kan nas
genom kontakt med Orexo AB, Virdings allé 32A, 751 05 Uppsala.

Revisor

Arsstamman 2008 beslét att vélja om PricewaterhouseCoopers AB
till Bolagets revisor med Leonard Daun sdsom huvudansvarig revisor
for tiden intill slutet av arsstamman 2012. Leonard Daun &r ocksa
revisor i bland annat Starbreeze AB, Coeli AB, European Travel
Interactive AB, Isconova AB och i Eurocine Vaccines AB. Leonard
Daun ager inga aktier eller andra vardepapper i Orexo. Revisorns
adress ar PricewaterhouseCoopers AB, Box 179, 751 04 Uppsala.
Leonard Daun ar auktoriserad revisor och medlem i Far.
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ERSATTNING TILL STYRELSE, LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE
OCH REVISOR
Orexo har inte beviljat lan till, [amnat garantier eller stallt séker-
het till férman for Bolagets styrelseledaméter, ledande befattnings-
havare eller revisorer. Ingen av styrelseledamdterna, de ledande
befattningshavarna eller revisorerna har direkt, eller indirekt genom
narstaende bolag eller den narmaste familjen, varit inblandad i
affarsuppgorelser med Orexo pa annat an marknadsmassiga villkor.
Tabellen nedan ger en Oversikt av ersattning (inklusive rorlig
ersattning, pensionsbetalningar och andra férmaner) till styrelse,
ledande befattningshavare och revisorer.

TSEK 2010 2009
Styrelse 2002 1785
Ledande befattningshavare 25099 17 069
Revisorer 1860 2614

Ersattning till styrelse
Styrelsearvode, inklusive arvode till styrelseordféranden, faststélls av
aktiedgarna vid arsstamma eller, vid behov, vid extra bolagsstamma.
Ersattning utgar dven for arbete i styrelseutskotten. Ersattningen till
den verkstéllande direktéren och koncernchefen samt évriga ledande
befattningshavare kan utga i form av fast 16n, rorlig ersattning, lang-
siktiga incitamentsprogram, pension och andra sedvanliga férmaner.
Den totala ersattningen till styrelsen for rakenskapsaret 2010
inklusive loner, pensionsbetalningar och andra férmaner uppgick till
2 002 TSEK, varav 562 TSEK avsag ersattning till styrelsens ordfo-
rande och 1 440 TSEK avsag ersattning till dvriga styrelseledamoter.

Ersattning till ledande befattningshavare

Den forra verkstallande direktéren och koncernchefen Torbjérn
Bjerkes sammanlagda ersattning uppgick for 2010 till 10 127
TSEK inklusive rorlig ersattning, formaner, pensionsavsattningar
och kostnadserséattning. Av dessa 10 127 TSEK utgjorde 3 499
TSEK fast 16n, 1 554 TSEK rorlig erséttning (inklusive aktierela-
terad ersattning) for 2009 som utbetalades 2010, 3 384 TSEK
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avgangsvederlag, 1 483 TSEK pensionskostnad (varav 711 TSEK
hanforligt till avgangsvederlaget) samt 207 TSEK o6vriga forma-
ner. Den totala ersattningen for rakenskapsaret 2010 till de 6vriga
ledande befattningshavarna i Bolaget uppgick till 14 972 TSEK,
vilken bestod av fast 16n om 10 728 TSEK, andra férmaner om
125 TSEK samt rorlig ersattning och aktierelaterad ersattning om
1 676 TSEK. Harutover uppgick pensionskostnaderna for ledande
befattningshavare till 2 443 TSEK. Fér mer information om ersatt-
ningen till koncernledningen och styrelsen, se sidan 60 i Orexos
arsredovisning for rakenskapsaret 2010.

Verkstallande direktéren och dvriga ledande befattningshavare
omfattas av avgiftsbestdmda pensionsplaner. Pensionspremien upp-
gar till 20 % av den verkstallande direktérens manadslén medan
pensionspremierna for 6vriga ledande befattningshavare uppgar till
i genomsnitt cirka 20 % av den fasta arslénen.

Anstélliningsavtalet med den verkstallande direktéren far ségas
upp med sex manaders uppsagningstid. Anstallningsavtal for
ovriga ledande befattningshavare kan ségas upp med mellan tre
och sex manaders uppsagningstid. Den verkstallande direktéren ar
berattigad till avgangsvederlag om Bolaget avslutar anstaliningen
motsvarande tolv manadsléner (inkluderande 16n som betalas under
uppsagningstiden) vilket inkluderar den pension men inte bonus
som intjanats vid upphérandet av anstéliningen. Harutéver finns det
inte nagra 6verenskommelser om avgangsvederlag for de ledande
befattningshavarna. Antal aktier och optioner som innehas av den
verkstéllande direktéren och koncernchefen samt évriga ledande
befattningshavare i Bolaget framgar pa sidan 48 i detta Prospekt.

Ersattning till revisor

Ersattningen till PricewaterhouseCoopers AB for rakenskapsaret
2010 uppgick till 1 629 TSEK for Orexokoncernen (varav 1 495
TSEK avsag moderbolaget). Den totala ersattningen till revisorer for
rakenskapsaret 2010 uppgick till 1 860 TSEK, dar skillnaden ar
hanforlig till revisionsuppdrag i dotterbolag.
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Bolagsstyrning

BOLAGSSTYRNING | OREXO

Extern revisor

Revisionsutskott

Valberedning

Bolagsstimma

g Produktutvecklings-
tyrelse —T| utskott

INLEDNING

Bolagsstyrningen i Orexo utgar fran svensk lagstiftning, framst den
svenska aktiebolagslagen, bolagsordningen samt NASDAQ OMX:s
regelverk for emittenter. Bolaget tillampar Svensk kod fér bolags-
styrning ("Koden”).

Ersattningsutskott

BOLAGSSTAMMA

Orexos hogsta beslutande organ &r bolagsstamman dar varje aktie-
agare har ratt att delta och fa ett drende behandlat. Kallelse till
bolagsstémma sker genom annonsering i Post- och Inrikes Tid-
ningar samt pa Bolagets webbplats. Att kallelse skett ska annonse-
ras i Svenska Dagbladet. Vid arsstamma valjs Bolagets styrelse och
styrelsearvoden faststélls. Till arsstdmmans ovriga obligatoriska upp-
gifter hor bland annat att faststalla Bolagets balans- och resultatrék-
ningar, besluta om disposition av resultatet, besluta om riktlinjer for
ersattning till ledande befattningshavare samt besluta om ansvars-
frihet for styrelseledamoter och verkstallande direktéren. Arsstam-
man valjer ocksa Bolagets revisor och faststéller revisionsarvoden.
Enligt bolagsordningen ska bolagsstamma hallas i Uppsala eller i
Stockholm.

ARSSTAMMA 2011
Arsstamman 2011 hélls torsdagen den 7 april 2011 i Stockholm.
Vid arsstamman faststalldes balans- och resultatrdkningarna for
moderbolaget och koncernen fér verksamhetsaret 2010. Arsstam-
man beslét att ingen utdelning skulle utga for rakenskapsaret 2010.
Arsstamman beslst att omvalja styrelseledamdterna Raymond Hill,
Staffan Lindstrand, Bengt Samuelsson, Michael Shalmi, Kjell
Strandberg och Hakan Astrsm. Hakan Astrsm omvaldes till styrelse-
ordférande.

Arsstamman beslst vidare att styrelsearvode ska utgd med
1 700 000 SEK att férdelas med 500 000 SEK till styrelsens ord-
férande, 300 000 SEK till Raymond Hill, 150 000 SEK vardera till
Ovriga styrelseledaméter och sammanlagt 300 000 SEK att forde-
las lika mellan ledaméterna i ersattnings-, produktutvecklings- och
revisionskommittéerna for arbete inom dessa kommittéer. Arsstam-
man beslét dven att anta ett styrelseaktiedgarprogram 2011/2018
innefattande utgivande av teckningsoptioner samt godkannande av
forfogande dver teckningsoptionerna inom ramen for detta program.
For mer information om detta styrelseaktiedgarprogram samt 6vriga
utestdende incitamentsprogram, se avsnittet "Aktiekapital och agar-
forhallanden”.

B BOLAGSSTYRNING

Arsstamman godkande styrelsens forslag till principer och riktlinjer
for ersattning och andra anstallningsvillkor fér bolagsledningen samt
valberedningens forslag avseende utseende av valberedning infor
arsstamman 2012.

VALBEREDNING
Valberedningen representerar Bolagets aktiedgare. Den har till upp-
gift att skapa ett sa bra underlag som majligt for bolagsstammans
beslut samt lamna forslag till bland annat beslut om tillséttning av
styrelse och revisor samt om ersattning till dessa. Vid arsstamman
2011 beslots att Bolaget ska ha en valberedning bestaende av en
representant for envar av de fyra till rostetalet stérsta aktiedgarna
jamte styrelseordféranden. Namnen pa ledaméterna i valbered-
ningen och namnen pa de aktieagare de foretrader ska offentliggoras
senast sex manader fore arsstimman och baseras pa aktieagarstatis-
tik fran Euroclear Sweden per den sista bankdagen i augusti 2011.
Under 2010 sammantradde davarande valberedning vid 2 till-
fallen och bestod av Hakan Astrom (styrelsens ordférande), Bjérn
Odlander (HealthCap och ordférande i valberedningen), Ulrica Slane
(Tredje AP-fonden) och Ulrik Spork (Novo).

STYRELSEN

Pa arsstamman 2011 besléts att styrelsen skulle besta av sex leda-
moter utan suppleanter. De ledaméter som valdes av arsstamman
framgar ovan.

Styrelsens arbete

Styrelsen faststaller arligen en skriftlig arbetsordning som klar-
gor styrelsens ansvar och som reglerar styrelsens och ledamoter-
nas inbodrdes arbetsférdelning, beslutsordningen inom styrelsen,
styrelsens sammantradesplan, kallelse, dagordning och protokoll
for styrelseméten samt styrelsens arbete med redovisnings- och
revisionsfragor. Under 2010 sammantradde styrelsen vid tolv (tolv)
tillfaéllen, varav fyra (fyra) var telefonméten eller méten per cap-
sulam. Under 2010 behandlade styrelsen huvudsakligen arenden
avseende Bolagets strategiska inriktning, projektens utveckling,
forskningssamarbeten, utlicensiering av projekt, finansiell resultat-
uppféljning, investeringsarenden, extern rapportering samt budget
och budgetuppféljning. Orexos revisor deltog vid det styrelsemote
som faststallde bokslut och redogjorde darvid fér revisionen.

Styrelsens sammansattning

Styrelseledaméterna, deras befattning och huruvida de anses vara
oberoende eller beroende i férhallande till Orexo, dess ledning samt
Bolagets storsta aktiedgare framgar av tabellen nedan.

Orexos styrelse

Namn Befattning Beroende/oberoende
Hakan Astrom Ordférande Oberoende
Raymond G. Hill Ledamot Oberoende

Staffan Lindstrand Ledamot Beroende (agare)
Bengt Samuelsson Ledamot Oberoende

Michael Shalmi Ledamot Beroende (agare)
Kijell Strandberg Ledamot Oberoende

Orexos styrelse beddéms uppfylla Kodens krav pa oberoende da samt-
liga av de stammovalda styrelseledaméterna ar oberoende i férhal-
lande till Orexo och dess ledning och samtliga ledaméter, férutom
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Michael Shalmi och Staffan Lindstrand, dven bedéms vara obero-
ende i forhallande till Bolagets stérsta aktieagare.

Revisionsutskott
Orexos revisionsutskott har som huvudsaklig uppgift att sékerstélla
att fastlagda principer for den finansiella rapporteringen och interna
kontrollen efterlevs. Revisionsutskottet ska &ven halla sig informe-
rat om revisionen av arsredovisningen och koncernredovisningen,
granska och &vervaka revisorns opartiskhet och sjélvstandighet och
déarvid sarskilt uppmarksamma om revisorn tillhandahaller Bolaget
andra tjanster an revisionstjanster och bitrada vid upprattandet av
forslag till bolagsstdmmans beslut om revisorsval.
Revisionsutskottet presenterar slutversionen av Orexos kvartals-
rapporter och arsredovisning for styrelsen for godkdnnande och
publicering. Revisionsutskottet traffas infor varje delarsrapport, i
samband med budgetgenomgangar samt i 6évrigt vid behov. Ovan-
staende fragor bereds av utskottet och dérefter ar det styrelsen som
fattar beslut pa forslag fran revisionsutskottet. Orexos revisor deltar
i revisionsutskottets sammantraden en till tva ganger per ar. Under
2010 sammantradde revisionsutskottet vid fem (fem) tillfallen.
Utskottet bestar av Hakan Astrom, Staffan Lindstrand och Michael
Shalmi.

Produktutvecklingsutskott

Produktutvecklingsutskottets uppdrag ar att hjélpa till vid utveck-
ling av kriterier for prioritering mellan nya produktidéer fér Orexos
utvecklingsportfolj. Utskottet bereder fragestallningarna och darefter
fattar styrelsen beslut pa forslag fran produktutvecklingsutskottet.
Utskottet ska sammantrada sa ofta som erfordras.
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Under 2010 sammantradde produktutvecklingsutskottet vid tva
tillfallen. Utskottet bestar av Raymond Hill, Michael Shalmi, Bengt
Samuelsson, Peter Lindborg och Kjell Strandberg.

Ersattningsutskott
Ersattningsutskottet ska sammantrada sa ofta som erfordras och
har till uppgift att behandla fragor om léner och Gvriga anstall-
ningsvillkor, pensionsférmaner och bonussystem inklusive eventuell
tilldelning av optioner under beslutade incitamentsprogram for
verkstéllande direktéren och till denne direktrapporterande chefer,
samt ersattningsfragor av principiell natur. Utskottet bereder dessa
fragestaliningar och darefter fattar styrelsen beslut pa forslag fran
ersattningsutskottet. Bland utskottets ledamoter ska erforderlig
kunskap och erfarenhet i fragor om ersattningar till ledande befatt-
ningshavare finnas.

Under 2010 sammantréddde utskottet vid 2 tillféllen. Utskottet
bestar av Hakan Astrom, Michael Shalmi och Raymond Hill.

Utvérdering av styrelsens arbete
Styrelsens arbete, liksom verkstéllande direktoren, utvarderas arligen i
en systematisk och strukturerad process. Valberedningen informeras
om resultatet av utvarderingen.

BOLAGSSTYRNING W
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Bolagsordning

§ 1 Firma
Bolagets firma &r Orexo AB. Bolaget ar publikt (publ).

§ 2 Styrelsens séte
Bolagets styrelse skall ha sitt sate i Uppsala kommun.

§ 3 Verksamhet

Bolaget har till féremal for sin verksamhet att, direkt eller indirekt,
bedriva forskning och utveckling, tillverkning, marknadsféring och for-
séljning av lakemedel och diagnostiska beredningar, att férvalta fast
och |6s egendom samt att bedriva annan darmed férenlig verksamhet.

§ 4 Aktiekapital och antalet aktier

Aktiekapitalet skall vara lagst fem miljoner (5 000 000) SEK och
hogst tjugo miljoner (20 000 000) SEK. Antalet aktier skall vara
lagst tolv miljoner femhundra tusen (12 500 000) och hogst femtio
miljoner (50 000 000).

§ 5 Avstamningsbolag
Bolagets aktier skall vara registrerade i ett avstamningsregister
enligt lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument.

§ 6 Rékenskapsar
Bolagets rakenskapsar skall omfatta 1 januari-31 december.

§ 7 Styrelse
Styrelsen skall besta av lagst tre (3) och hogst nio (9) ledaméter
med hogst tre (3) suppleanter.

§ 8 Revisorer

Bolaget skall ha lagst en (1) och hogst tva (2) revisorer med hogst
tva (2) revisorssuppleanter. Till revisor och, i férekommande fall,
revisorssuppleant skall utses auktoriserad revisor eller registrerat
revisionsbolag.

Styrelsen ager ratt att, for tiden langst intill slutet av nasta ars-
stamma, utse en eller flera sérskilda revisorer fér granskning av dels
styrelsens redogodrelse i samband med nyemissioner med bestam-
melse om apport eller att aktie skall tecknas med kvittningsratt eller
eljest med villkor, dels fusionsplan. Till sadan sarskild revisor skall
utses auktoriserad revisor eller ett registrerat revisionsbolag.

§ 9 Kallelse till bolagsstimma

Kallelse till bolagsstdmma skall ske genom annonsering i Post- och
Inrikes Tidningar samt pa bolagets webbplats. Att kallelse skett skall
annonseras i Svenska Dagbladet.

B BOLAGSORDNING

§ 10 Aktiedgares ratt att delta i bolagsstimma
Aktiedgare som vill delta i férhandlingarna vid bolagsstamma, skall
dels vara upptagen i utskrift eller annan framstallning av hela aktie-
boken avseende férhallandena fem vardagar fore stamman, dels géra
anmalan till bolaget senast kl. 16.00 den dag som anges i kallelsen
till stamman. Sistnamnda dag far inte vara séndag, annan allman
helgdag, |6rdag, midsommarafton, julafton eller nyarsafton och inte
infalla tidigare an femte vardagen fére stamman.

Aktieagare far vid bolagsstamman medfora ett eller tva bitraden, dock
endast om aktiedgaren gjort anmalan harom enligt foregdende stycke.

§ 11 Utomstéendes narvaro vid bolagsstimma

Styrelsen ager besluta att den som inte ar aktieagare i bolaget skall,
pa de villkor som styrelsen bestammer, ha ratt att narvara eller pa
annat satt folja férhandlingarna vid bolagsstamman.

§ 12 Fullmaktsinsamling
Styrelsen far samla in fullmakter pa bolagets bekostnad enligt det
forfarande som anges i 7 kap. 4 § andra stycket aktiebolagslagen.

§ 13 Bolagsstamma
Bolagsstamma skall hallas i Uppsala eller Stockholm.
Pa arsstamma skall féljande arenden behandlas:

Val av ordférande vid bolagsstamman;
Upprattande och godkannande av rostléangd;
Godkéannande av dagordning;

Val av en eller tva justeringsman;

Prévning av om bolagsstdmman blivit behdrigen sammankallad;

o oA W=

Framlaggande av arsredovisningen och revisionsberattelsen
samt koncernredovisningen och koncernrevisionsberattelsen;

7. Beslut om faststéllande av resultatrakningen och balansrak-
ningen samt koncernresultatrakningen och koncernbalansrak-
ningen;

8. Beslut om dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust
enligt den faststallda balansrakningen;

9. Beslut om ansvarsfrihet at styrelseledaméterna och verkstal-
lande direktoren;

10. Bestdmmande av antalet styrelseledamdter och styrelsesupp-
leanter samt, i forekommande fall, revisorer och revisorssupp-
leanter;

11. Faststallande av arvoden at styrelsen samt, i férekommande
fall, revisorerna;

12. Val av styrelseledamoter, styrelsesuppleanter och styrelseord-
férande samt, i férekommande fall, revisorer och revisorssupp-
leanter; och

13. Annat drende, som ankommer pa bolagsstamman enligt aktie-
bolagslagen eller bolagsordning.
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Legala fragor och kompletterande

iInformation

LEGAL STRUKTUR OCH ORGANISATION

Orexo ar ett publikt aktiebolag med firma Orexo AB (publ), bildat
och registrerat i Sverige enligt svensk ratt med sate i Uppsala.
Bolaget bildades den 18 november 1994 och registrerades hos
Bolagsverket den 25 november 1994. Orexos organisationsnum-

Legal struktur

Orexo AB

mer ar 556500-0600. Féremalet for Orexos verksamhet framgar av
bolagsordningens § 3.

Tabellen nedan anger Orexos aktieinnehav i dotterbolag och joint
ventures per datumet for detta Prospekt.

Kibion AB
(100%)

Pharmacall AB
(100%)

Biolipox AB
(100%)

Noster System AB
(100%)

Pharmacall AB grundades 1999 och anvands for narvarande endast
for att inneha de teckningsoptioner som utgivits i samband med
Orexos aktiebaserade incitamentsprogram.

Kibion grundades 2001 och férvarvades av Orexo ar 2003.
Kibions tidigare verksamhet baserades pa den cellpenetrerande
teknologi som saldes under 2005. Fér narvarande bedrivs all verk-
samhet hanforlig till Diabact® UBT i Kibion.

Under 2006 forvarvades Noster System AB av Kibion. Noster
System bedriver verksamhet hanforlig till produkten HeliProbe®
System.

ProStrakan AB grundades den 14 april 2004 som ett forsaljnings-
bolag for ProStrakan ABs produkter pa den nordiska marknaden.

Organisationsstruktur

PharmaKodex Ltd
(100%)

ProStrakan AB
(50%)

Orexo UK Ltd
(100%)

Orexo US Inc

(100%)

Bolaget ags till halften av Orexo och till halften av ProStrakan Group.

Biolipox AB foérvarvades av Orexo under 2007. | Biolipox bedrivs
verksamhet relaterat till bland annat utveckling av nya lakemedel
for inflammatoriska sjukdomar, sasom astma och KOL.

PharmaKodex Ltd férvarvades av Orexo under 2009 varvid ytter-
ligare kompetens inom drug delivery tillférdes Bolaget.

Orexo UK Ltd (med sate i Storbritannien) och Orexo US Inc (med
sate i USA) grundades under 2008 respektive 2010. Bada bolagen
ar for narvarande vilande och bedriver ingen verksamhet.

Orexos nuvarande organisationsstruktur framgar nedan.

Verkstéllande direktdr

och koncernchef

Chefsassistent

Projektansvarig Lean

Personalansvar

Farmaceutisk F&U Preklinisk F&U

Projekt & portfdlj drift
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Regulatory Affairs

Kommersiell

Ekonomi och strategi

verksamhet samt affarsutveckling
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VASENTLIGA AVTAL
Partners, licensavtal och forvarvsavtal

ProStrakan Group

Orexo har flera samarbetsavtal med ProStrakan Group, ett av Europas
snabbast vaxande specialistlakemedelsbolag. ProStrakan Group
verksamt inom forskning, utveckling och férséljning av recept-
belagda lakemedel bland annat fér cancerrelaterad vard och andra
sjukdomar. Orexos samarbetspartner fér Abstral® i Japan Kyowa
Hakko Kirin lade i februari 2011 ett bud pa ProStrakan Group.
Afféren godkéandes den 21 april 2011.

ProStrakan Group har forvarvat licensrattigheterna for Abstral®
for EU, Island, Norge, Schweiz, Turkiet och Nordamerika inklu-
sive Mexico. Bolaget ProStrakan AB, som Orexo ager tillsammans
med ProStrakan Group, lanserade Abstral® i Sverige under tredje
kvartalet 2008. Abstral® har darefter lanserats pa de fem storsta
marknaderna inom EU och i totalt 19 lander i Europa. | april 2011
lanserades Abstral® aven i USA.

Avtalet for Europa ger Orexo tvasiffrig royalty pa ProStrakan
Groups forsaljning av Abstral® och Orexo kan &ven erhalla upp till
19,9 MEUR nér olika forséljningsnivaer uppnas. Enligt avtalet har
Orexo aven erhallit 3,25 MEUR da Abstral® godként pa huvudmark-
naderna i Europa (EU5).

Avtalet fér Nordamerika ger Orexo tvasiffriga royalty pa ProStrakan
Groups forsaljning av Abstral®. Da avtalet ingicks i juli 2008 erhdll
Orexo 2 MUSD av ProStrakan Group. Orexo kan dartill erhalla totalt
27 MUSD (varav 2 MUSD utbetalades 2009) vid uppnadda delmal
relaterade till registreringsansokan, registrering och férsaljnings-
nivaer.

Det saméagda bolaget ProStrakan AB har nordiska foérséljnings-
rattigheter for vissa av bada bolagens ldkemedel. Portféljen bestar
av Abstral®, Tostrex®, Rectogesic® och Dridol®, som samtliga ar
specialistprodukter.

Kyowa Hakko Kirin

Det japanska lakemedelsforetaget Kyowa Hakko Kirin har férvarvat
licenser till rattigheterna for Abstral® och Diabact® UBT i Japan.
Kyowa Hakko Kirin ansvarar fér godkdnnandeprocessen for produk-
terna i Japan. Under 2010 offentliggjorde Kyowa Hakko Kirin ett
samarbetsavtal med Hisamitsu Pharmaceuticals Co. Ltd. om mark-
nadsforing av Abstral® i Japan. Kyowa Hakko Kirin, lamnade i februari
in en registreringsansokan for Abstral®i Japan. Efter konsultation
med den japanska léakemedelsmyndigheten (PMDA) beslutades att
det var nddvandigt att komplettera ansékningen med ytterligare
data. Da genomférande av ytterligare kliniska studier ar tidskravande
aterkallade Kyowa Hakko Kirin ansékan om godkannande.

Avseende Abstral® har Orexo ratt till en engangsersattning vid
produktgodkannande i Japan samt en ensiffrig royalty av Kyowas
forséljning av Abstral®.

Utobver ovan namnda avtal med ProStrakan Group och Kyowa
Hakko Kirin avseende Abstral® har Orexo ingatt distributionsavtal
avseende Abstral® enligt féljande:

e Gedeon Richter (Ryssland, CIS, Bulgarien och Ruménien),
e NovaMed (Kina),
e Neopharm (Israel), och
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e NewBridge (Mellandstern och Afrika), och
e |nvida (Sydost Asien inklusive Australien, Nya Zeeland och Indien).

| samtliga av dessa avtal atar sig distributéren att hantera godkan-
nandeprocessen, distributionen och marknadsféringen/férséljningen
i det relevanta omradet. Orexo ar enligt avtalen beréattigat till vissa
delmalsersattningar vid uppnadda regulatoriska milstolpar och for-
saljningsnivaer samt vinstfordelning pa nettoférsaljningen.

Boehringer Ingelheim
Orexo och Boehringer Ingelheim samarbetar sedan 2005 i projektet
OX-MPI som syftar till att utveckla ett nytt I1akemedel fér inflamma-
torisk smarta. Samarbetet forlangdes under 2008. Samarbetet &r
dels ett forskningssamarbete, dels ett licensavtal som ger det tyska
foretaget exklusiv ratt till att registrera, marknadsféra och sélja de
produkter som tas fram inom ramen for projektet i hela vérlden, med
undantag fér Norden och Baltikum dér de bada bolagen gemensamt
ska marknadsféra produkterna.

| samband med undertecknandet av det ursprungliga samarbets-
och licensavtalet erhéll Orexo en engangsbetalning och Orexo har
aven ratt till dels ersattning fér utvecklingsarbetet, dels ytterligare
delbetalningar nar vissa forutbestdmda mal uppnatts. Under 2010
valdes en |dkemedelskandidat ut for vidare klinisk utveckling, var-
vid Orexo beréattigades till en delmalsersattning om 57,6 MSEK.
Delmalsersattningen betalades ut i januari 2011. Den totala ersatt-
ningen till Orexo kan uppga till cirka 250 MEUR, exklusive royalty,
om alla delmal uppnas. Avtalet ger Boehringer Ingelheim ratt att,
vid vissa agarférandringar i Orexo, bland annat avsluta Orexos ratt
att gemensamt marknadsféra produkterna i Norden och Baltikum.

omJ

Under 2010 ingick Orexo ett globalt samarbets- och licensavtal
med OMJ (Ortho-McNeil-Janssen Pharmaceuticals, Inc och Janssen
Pharmaceutica NV), som bada ar en del av Johnson & Johnson-
koncernen. Avtalet ger OMJ globala licenser till Orexos pagaende
OX-CLI- och OX-ESI-projekt som syftar till att upptacka och utveckla
smamolekyler for nya forbattrade behandlingar av astma, KOL och
andra inflammatoriska sjukdomar. Utdver detta bidrar OMJ ocksa till
ett tredje utvecklingsprogram inom samma omrade inriktat pa att
upptacka och utveckla innovativa smamolekyler.

Inledningsvis |6per avtalet under tre ar, med mojlighet for OMJ
att forlanga samarbetet och forskningsfinansieringen. Orexo far
genom samarbetet tillgang till forskningsfinansiering pa upp till
21,5 MUSD under de forsta tre aren, inklusive en initial betalning
om 10 MUSD.

Framgangsrik utveckling och kommersialisering av samtliga tre
samarbetsprogram, ger Orexo ratt till utvecklingsersattningar pa
totalt upp till 564 MUSD samt méjlighet till ytterligare forsaljnings-
nivaersattningar. Kommersialiserade produkter kommer ocksa att
kunna generera royaltyersattningar till Orexo. Avtalet ger dessutom
Orexo mojlighet att tillsammans med OMJ marknadsféra produk-
terna i Norden och Baltikum. OMJ ansvarar enligt avtalet fullt ut for
utveckling efter val av lakemedelskandidat och kommersialisering
av aktuella produkter.
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Meda
Det internationella specialistlakemedelsbolaget Meda har forvarvat
licenser for varldsrattigheterna till bade Edluar™ och OX-NLA, samt
kombinationsprodukter med OX-NLA. Meda &vertog utvecklingen av
OX-NLA nér licensavtalet ingicks 2008. Vid ingdendet av avtalet erhdll
Orexo 20 MUSD i engangsersattning av Meda.

Edluar™ godkéndes fér behandling av tillfalliga sémnbesvar av FDA
i mars 2009, varvid Orexo erhéll en engangsersattning fran Meda om
5 MUSD. Orexo ar vidare berattigat till 15 MUSD om OX-NLA blir
godkant i USA. Orexo far aven en tvasiffrig royalty pa Medas forsalj-
ning av Edluar™ och OX-NLA och har vidare ratt att erhalla ytterli-
gare delbetalningar nar vissa forutbestamda forsaljningsmal uppfylls.
Royaltyintédkterna fér Medas forséljning av Edluar™ uppgick till 1,3
MSEK under 2010.

Novartis
| augusti 2009 tecknade Orexo ett licensavtal med Novartis angaende
OX17. Novartis svarar for alla fortsatta utvecklingskostnader.

Férvérv av Biolipox

Orexo forvéarvade i oktober 2007 Biolipox, ett innovativt svenskt
forskningsbaserat lakemedelsbolag som utvecklar nya behandlingar
for inflammationssjukdomar inklusive smérta och luftvagssjukdomar
som exempelvis astma och KOL.

Transaktionen innebar att Orexo forvérvade samtliga aktier och teck-
ningsoptioner i Biolipox genom en apportemission bestaende av 7 630
895 aktier i Orexo och 926 000 teckningsoptioner berattigande till
teckning av motsvarande antal aktier i Orexo vid utgangen av 2009.

Forvéarv av PharmaKodex
Orexo férvéarvade det brittiska lakemedelsforetaget PharmaKodex i
februari 2009 mot en ersattning som utbetalades i tva delar. Den
forsta delen betalades i nyemitterade aktier (843 992 aktier) i Orexo
i februari 2009 och den andra delen betalades i nyemitterade aktier
(933 781 aktier) i Orexo i augusti 2009. Transaktionen innefattar
ocksa ytterligare villkorade betalningar som ska baseras pa intakter
fran licenser for PharmaKodex program och teknologier, samt dven
baserat pa ersattningar for vissa milstolpar som dock inte anses som
sannolika.

For mer information om partners och licensavtal, se sidorna 13-15
i Orexos arsredovisning for rakenskapsaret 2010.

Hyresavtal

Orexos huvudkontor ar belaget i Uppsala och darutéver har Bolaget
laboratorier i Bath, Storbritannien. Den hyrda totala lokalytan uppgar
per datumet for detta Prospekt till 8 300 kvadratmeter. Hyreskon-
traktet i Uppsala I6per ut den 31 december 2014 och férlangs med
tre ar i taget om det inte sags upp dessférinnan med tolv manaders
uppsagningstid.

Immateriella rattigheter
For en beskrivning av Bolagets immateriella rattigheter, se avsnittet
"Verksamhetsbeskrivning — Patentstrategi”.

FORSAKRINGAR

Enligt Orexos beddmning har Orexo ett, med hansyn till Bolagets verk-
sambhets art och omfattning, adekvat férsakringsskydd. Orexo innehar
egendoms och avbrottsférsakringar med ersattningsnivaer upp till det
fulla vardet av utrustning och andra tillgangar som innehas av Orexo-
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koncernen. Orexo innehar vidare en allman ansvarsférsékring och for-
sakring avseende rattsskydd. Orexo innehar ocksa ansvarsforsakring for
den verkstallande direktéren och styrelsen samt forsakring avseende
tjansteresor och transport. Orexo ar medlem i Lakemedelsforsakrings-
féreningen och tacks av féreningens produktansvarsférsakring avse-
ende lakemedels biverkningar. Villkoren fér ovan namnda forsakringar
beddéms vara sedvanliga.

TECKNINGSFORBINDELSER OCH EMISSIONSGARANTIER!

Novo har férbundit sig gentemot Orexo att teckna sin féretradesratts-
andel i Nyemissionen (baserat dels pa dess innehav av aktier i Bolaget,
dels pa dess innehav av konvertibler 2010/2015 i Bolaget) till ett
belopp motsvarande 59,2 MSEK. Dessutom har Novo férbundit sig
gentemot Orexo att teckna ytterligare aktier i Nyemissionen motsva-
rande hogst 65,8 MSEK. Totalt har Novo saledes forbundit sig att
teckna aktier for upp till 125 MSEK i Nyemissionen.

Abingworth Bioventures V LP och Abingworth Bioequities Master
Fund Limited har avtalat om férvérv av teckningsratter i Nyemissionen
och férbundit sig gentemot Orexo att utnyttja dessa teckningsratter
for teckning av aktier i Nyemissionen till ett belopp motsvarande cirka
30,0 MSEK.

Fjarde AP-fonden har férbundit sig gentemot Orexo att teckna en
del av sin foretradesrattsandel i Nyemissionen till ett belopp motsva-
rande 4,8 MSEK.

Darutéver har ABG Sundal Collier Norge ASA avtalat om férvarv av
teckningsratter i Nyemissionen och foérbundit sig gentemot Orexo att
utnyttja dessa teckningsratter for teckning av aktier i Nyemissionen
till ett belopp motsvarande cirka 33,6 MSEK. Dessutom har ABG
Sundal Collier Norge ASA forbundit sig gentemot Orexo att teckna
ytterligare aktier i Nyemissionen upp till ett belopp motsvarande cirka
26,4 MSEK. ABG Sundal Collier Norge ASA:s forbindelser gentemot
Orexo motsvaras av forbindelser som ABG Sundal Collier Norge ASA i
sin tur arrangerat med investerare.

Slutligen har Sandron Holding Ltd atagit sig gentemot Orexo att teckna
aktier i Nyemissionen upp till ett belopp motsvarande cirka 24,9 MSEK.

Det foreligger saledes teckningsférbindelser och garantiataganden
motsvarande hela emissionsbeloppet i Nyemissionen. Samtliga avtal
ovan sléts per dagen for styrelsens emissionsbeslut den 3 maj 2011.

Ingen ersattning utgar fér de ovan beskrivna atagandena, férutom
till Sandron Holding Ltd som &r berattigat till en garantiprovision om 7
%. Till Sandron Holding Ltd kommer saledes att utbetalas cirka 1,74
MSEK.

Styrelsen fér Orexo bedémer att de ovan angivna parterna har god
kreditvardighet och saledes kommer att kunna infria sina respektive
taganden. Atagandena 4r dock inte sakerstallda genom pantsittning,
sparrmedel eller nagot liknande arrangemang. Fér mer information,
se avsnittet "Riskfaktorer — Risker férenade med Nyemissionen —
Teckningsforbindelser och emissionsgarantier”.

I Adresser till berorda parter:

Novo A/S: Tuborg Havnevej 19, DK-2900 Hellerup, Danmark.
Abingworth Bioventures V LP och Abingworth Bioequities Master Fund
Limited: 38 Jermyn Street, London SW1Y 6DN, Storbritannien.

Fjarde AP-fonden: Regeringsgatan 30-32, 103 61 Stockholm

ABG Sundal Collier Norge ASA: Munkedamsveien 45,

0250 Oslo, Norge

Sandron Holding Ltd: 22 Strassikratou Street, Office 104, Nicosia, Cypern
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TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE
Orexos transaktioner med narstdende bestar av inkop fran och for-
saljning till koncernbolag samt rantebetalningar med anledning av
konvertiblerna 2010/2015.

Tabellen nedan visar inkép och férsaljning mellan koncernféretag
under aren 2010, 2009 samt 2008.

TSEK 2010 2009 2008
Vidarefakturering av kostnader, vilka i

moderbolaget redovisas som nettoomsattning

Biolipox AB 35581 34192 38423
ProStrakan AB 270 0 0
PharmaKodex Ltd 85 350 0
Kibion AB 3622 1424 3200
Forséljning av tjanster

Orexo UK Ltd 3716 2964 1551
Kibion AB 597 359 0
Summa 43871 39 289 43174

Koncernen erhaller dven indirekt intakter via joint venturet, som en
foljd av att royaltyintakter erhalls pa de produkter som ProStrakan
Ltd séljer till joint venturet.

Tabellen nedan visar de transaktioner som har skett mellan Orexo
och Novo avseende konvertiblerna 2010/2015.

TSEK 2010
Vid arets borjan 0
Lan som utbetalats under aret 111150
Réntekostnader 6529
Vid arets slut 117 679

Ersattningar samt forpliktelser avseende pensioner och liknande for-
maner till styrelse och ledande befattningshavare redogérs for under
avsnittet "Styrelse, ledande befattningshavare och revisor — Ersatt-
ning till styrelse, ledande befattningshavare och revisor”.

RATTSPROCESSER

Orexo och Doxa har havdat motstridiga uppfattningar betraffande
den avtalade tekniska omfattningen av projektet som omfattas av
Orexos och Doxas samarbete samt omfattningen av de licensrattig-
heter som upplatits av Doxa till Orexo. Orexo havdar att inte endast
sintrade keramer utan &ven keramer baserade pa Doxas nuvarande
plattformsteknologi avseende kalciumaluminat ingar i projektet och
Orexos licensrattigheter. Doxa havdar att omfattningen av projektet
och licensrattigheterna ar begrénsad till sintrade keramer. Orexos
ledning bedomer att Bolaget har goda forutsattningar att na en till-
fredstallande lésning pa dessa fragor, antingen genom uppgorelse
med Doxa eller ytterst genom avgérande av skiljenamnd.

Utobver vad som anges ovan &r Orexo inte, och har under de
senaste tolv manaderna inte varit, part i nagra rattsliga férfaranden
eller skiljeférfaranden som har haft eller skulle kunna fa betydande
effekter pa Orexos finansiella stéllning eller I6nsamhet. Bolaget
kanner inte heller till nadgon sadan potentiell konflikt eller tvist.

Betraffande Orexos patent for Edluar™ i USA har sa kallade
Paragraph IV certifications lamnats till den amerikanska patentmyn-
digheten (FDA) av tva parter som ifragasatter patentets giltighet.
Dessa atgarder kan potentiellt ocksa paverka den sublinguala platt-
formen. Orexo havdar i sin tur patentintrang, bestrider ogilitighets-

B LEGALA FRAGOR OCH KOMPLETTERANDE INFORMATION

pastaendet och avser att dven i 6vrigt férsvara sitt patentskydd. Det
sagda forandrar inte vad som anges i andra stycket ovan.

REGULATORISKA FRAGOR

Oversikt

Orexos verksamhet ar féremal for betydande offentlig reglering.
Regulatoriska myndigheter varlden &ver tillser efterlevnad av ett fler-
tal lagar och féreskrifter rérande utveckling, produktion och forsalj-
ning av ldakemedel och granskar aven lakemedlens kvalitet, sdkerhet
och effektivitet. Det finns omfattande kontroller kring klinisk och
icke-klinisk lakemedelsutveckling. Dessa krav ar viktiga nér det gal-
ler att bestamma om en substans kan utvecklas till en saljbar produkt
och den tid och kostnad som ar férknippad med utvecklingen.

Produktlagstiftning och annan reglering

USA
Lakemedelsprodukter ar i USA foremal for omfattande reglering av
FDA, daribland foreskrifter som styr produkters kvalitet, sakerhet,
effektivitet, markning, férvaring, annonsering och marknadsféring
samt arkivering av dokumentation relaterad till produkten. De steg
som krévs for att ett nytt lakemedel fér ménniskor ska kunna mark-
nadsféras eller levereras kommersiellt i USA omfattar genomférande
av prekliniska laboratorie och djurtester, ingivande av en "Investi-
gational New Drug (IND) application" innan kliniska tester pabor-
jas, genomférande av lamplig och kontrollerad klinisk prévning pa
manniskor for att faststalla lakemedlets sékerhet och effektivitet
for dess avsedda indikation och anvandningsomrade, genomférande
av validering av tillverkningsprocessen och godkannande av FDA
avseende nytt lakemedel.

Att uppfylla FDA:s krav fér marknadsféring av nya lakemedel tar
i allmanhet flera ar och den faktiska tiden for att FDA ska behandla
en ansodkan kan variera avsevart beroende pa olika faktorer, dari-
bland ldkemedlets egenskaper, om FDA behéver mer information
an den som har tillhandahallits i den ursprungliga anstkan och
huruvida FDA ar tillfreds med den dokumentation som lamnats. Om
FDA tidigare har godkant ldkemedel med samma aktiva substans
som den i Orexos nya lakemedelsformer kan godkannandeprocessen
emellertid vara kortare.

EU

Inom EU finns tre huvudsakliga foérfaranden for att anséka om god-
kannande fér marknadsféring av ett nytt lakemedel: det centralise-
rade forfarandet och dmsesidig respektive decentraliserad procedur
for godkannande.

Enligt det centraliserade férfarande goérs ansokan till EMEA om
ett godkannande som galler i alla EU:s medlemsstater samt Island,
Liechtenstein och Norge. Det centraliserade férfarandet &r for nar-
varande obligatoriskt fér medicinska produkter som ar framstéllda
genom en bioteknikprocess, sarlakemedel och nya aktiva substanser
vars terapeutiska indikation &r behandling av AIDS, cancer, neurod-
egenerativa sjukdomar eller diabetes och frivilligt fér andra innova-
tiva lakemedelsprodukter.

Vad avser procedurerna for émsesidigt och decentraliserat god-
kénnande baseras ett sddant godkannande pa en utvardering utford
i en medlemsstat, vilken accepteras av Ovriga medlemsstaters
nationella regulatoriska myndigheter.
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Skattefragor i Sverige

Nedan sammanfattas vissa svenska skattefragor som aktualiseras
med anledning av Nyemissionen for fysiska personer och aktiebolag
som ar obegransat skattskyldiga i Sverige (om inte annat anges) och
som innehar aktier eller teckningsréatter i Orexo. Sammanfattningen
ar baserad pa nu gallande lagstiftning och ar avsedd endast som
generell information avseende aktierna och teckningsratterna for
den tid da aktierna respektive teckningsratterna ar upptagna till
handel pa NASDAQ OMX. Sammanfattningen behandlar inte:

o skattefragor som aktualiseras for innehavare av Orexos konverti-
bla skuldebrev 2010/2015,

e sijtuationer da vardepapper innehas som lagertillgang i narings-
verksamhet,

e sijtuationer da vardepapper innehas av kommandit- eller han-
delsbolag,

e de sarskilda reglerna om skattefri kapitalvinst (inklusive avdrags-
férbud vid kapitalférlust) och utdelning i bolagssektorn som kan
bli tillampliga da investeraren innehar aktier eller teckningsratter
i Orexo som anses vara naringsbetingade (skattemassigt),

e utlandska foretag som bedriver verksamhet fran fast driftstélle
i Sverige, eller

e utlédndska foretag som har varit svenska foretag.

Sarskilda skatteregler géller vidare for vissa foretagskategorier. Den
skattemassiga behandlingen av varje enskild innehavare av varde-
papper beror delvis pa dennes speciella situation. Varje aktieagare
och innehavare av teckningsratter bér radfraga oberoende skatterad-
givare om de skattekonsekvenser som Nyemissionen kan medféra
for dennes del, inklusive tillampligheten och effekten av utlandska
regler och dubbelbeskattningsavtal.

ALLMANT

Fysiska personer

For fysiska personer som &r obegrénsat skattskyldiga i Sverige
beskattas kapitalinkomster sasom réantor, utdelningar och kapital-
vinster i inkomstslaget kapital. Skattesatsen i inkomstslaget kapital
ar 30 %.

Kapitalvinst respektive kapitalforlust berdknas som skillnaden
mellan férsaljningsersattningen, efter avdrag for férsaljningsutgifter,
och omkostnadsbeloppet. Omkostnadsbeloppet fér samtliga aktier
av samma slag och sort laggs samman och berdknas gemensamt
med tilldmpning av genomsnittsmetoden. BTA anses déarvid inte
vara av samma slag och sort som de befintliga aktierna i Orexo for-
ran beslutet om Nyemissionen registrerats hos Bolagsverket. Vid
forsaljning av marknadsnoterade aktier far alternativt schablonme-
toden anvandas. Denna metod innebar att omkostnadsbeloppet far
bestammas till 20 % av forséljningsersattningen efter avdrag for
forsaljningsutgifter.

Kapitalforlust pa marknadsnoterade aktier och andra marknads-
noterade vardepapper som beskattas som aktier (t.ex. tecknings-
ratter och BTA) far dras av fullt ut mot skattepliktiga kapitalvinster
som uppkommer samma ar dels pa aktier, dels p& marknadsnote-
rade vardepapper som beskattas som aktier (dock inte andelar i
investeringsfonder som innehaller endast svenska fordringsréatter,
s.k. réantefonder). Av kapitalférlust som inte dragits av genom nu
namnda kvittningsmojlighet medges avdrag i inkomstslaget kapital
med 70 % av forlusten.
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Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital medges reduk-
tion av skatten pa inkomst av tjanst och naringsverksamhet samt
fastighetsskatt och kommunal fastighetsavgift. Skattereduktionen
medges med 30 % av den del av underskottet som inte dverstiger
100 000 SEK och med 21 % av det aterstaende underskottet.
Underskott kan inte sparas till senare beskattningsar.

For fysiska personer som ar obegransat skattskyldiga i Sverige
innehalls preliminar skatt pa utdelningar med 30 %. Den prelimi-
nara skatten innehalls normalt av Euroclear Sweden eller, betraf-
fande forvaltarregistrerade aktier, av forvaltaren.

Aktiebolag

For aktiebolag beskattas all inkomst, inklusive skattepliktiga kapi-
talvinster och utdelningar, i inkomstslaget naringsverksamhet med
26,3 % skatt. Berakning av kapitalvinst respektive kapitalforlust
sker pa samma satt som for fysiska personer enligt vad som beskrivits
ovan.

Avdrag for avdragsgill kapitalforlust pa aktier och andra varde-
papper som beskattas som aktier medges endast mot skatteplik-
tiga kapitalvinster pa aktier och andra vardepapper som beskattas
som aktier. Om en kapitalférlust inte kan dras av hos det foretag
som gjort forlusten, kan den samma ar dras av mot skattepliktiga
kapitalvinster pa aktier och andra vardepapper som beskattas som
aktier hos ett annat féretag i samma koncern, om det foreligger
koncernbidragsratt mellan foretagen och bada foéretagen begar det
vid samma ars taxering. Kapitalforlust pa aktier och andra varde-
papper som beskattas som aktier som inte har kunnat utnyttjas ett
visst ar, far sparas (hos det aktiebolag som haft férlusten) och dras
av mot skattepliktiga kapitalvinster pa aktier och andra vardepapper
som beskattas som aktier under efterféljande beskattningsar utan
begransning i tiden. Sarskilda skatteregler kan vara tillampliga pa
vissa foretagskategorier eller vissa juridiska personer, exempelvis
investeringsfonder och investmentforetag.

Utnyttjande av erhallna teckningsratter
Om aktieagare i Orexo utnyttjar erhallna teckningsratter for forvarv
av nya aktier utléses ingen beskattning.

Avyttring av erhallna teckningsratter

Aktiedgare som inte 6nskar utnyttja sin foretradesratt att deltaga
i Nyemissionen kan avyttra sina teckningsratter. Vid avyttring av
teckningsratter ska skattepliktig kapitalvinst berdknas. Tecknings-
ratter som grundas pa aktieinnehav i Orexo anses anskaffade for
noll SEK. Schablonmetoden far inte anvandas for att bestamma
omkostnadsbeloppet i detta fall. Hela forsaljningsersattningen efter
avdrag for forsaljningsutgifter ska saledes tas upp till beskattning.
Omkostnadsbeloppet for de ursprungliga aktierna paverkas inte. En
teckningsratt som varken utnyttjas eller saljs och darfor forfaller
anses avyttrad for noll SEK. Eftersom teckningsratter férvarvade pa
nu angivet satt anses anskaffade fér noll SEK, uppkommer dérvid
varken en kapitalvinst eller en kapitalforlust.

Forvarvade teckningsratter

For den som koper eller pa liknande satt forvarvar teckningsratter i
Orexo utgor vederlaget omkostnadsbelopp fér dessa. Utnyttjande av
teckningsratterna for teckning av aktier utléser ingen beskattning.
Teckningsratternas omkostnadsbelopp ska medréknas vid berdkning
av aktiernas omkostnadsbelopp. Avyttras istallet teckningsratterna

SKATTEFRAGOR | SVERIGE W

57



58

utléses kapitalvinstbeskattning. Omkostnadsbeloppet for tecknings-
ratter beraknas enligt genomsnittsmetoden. Schablonmetoden far
anvandas for marknadsnoterade teckningsratter férvarvade pa nu
angivet satt. En teckningsratt som varken utnyttjas eller séljs och
darfor forfaller anses avyttrad fér noll SEK.

Aktieagare och innehavare av teckningsratter som ar begransat
skattskyldiga i Sverige

For aktieagare som ar begrénsat skattskyldiga i Sverige och som
erhaller utdelning pa aktier i ett svenskt aktiebolag uttas normalt
svensk kupongskatt. Detsamma géller vid utbetalning fran ett
svenskt aktiebolag i samband med bland annat inlésen av aktier och
aterkop av egna aktier genom ett forvarvserbjudande som har riktats
till samtliga aktieagare eller samtliga agare till aktier av ett visst
slag. Skattesatsen ar 30 %. Kupongskattesatsen &r dock i allméan-
het reducerad genom dubbelbeskattningsavtal. | Sverige verkstaller
normalt Euroclear Sweden eller, betréffande forvaltarregistrerade
aktier, forvaltaren avdrag for kupongskatt.
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Aktieagare och innehavare av teckningsratter som ar begransat
skattskyldiga i Sverige — och som inte bedriver verksamhet fran fast
driftstalle i Sverige — kapitalvinstbeskattas normalt inte i Sverige
vid avyttring av aktier eller teckningsratter. Aktiedgare respektive
innehavare av teckningsratter kan emellertid bli féremal foér beskatt-
ning i sin hemviststat.

Enligt en sérskild regel blir dock fysiska personer som ar begran-
sat skattskyldiga i Sverige foremal for kapitalvinstbeskattning i
Sverige vid avyttring av aktier och teckningsratter i Orexo, om de
vid nagot tillfalle under det kalenderar da avyttringen sker eller
under de foregaende tio kalenderaren har varit bosatta i Sverige eller
stadigvarande vistats i Sverige. Tillampligheten av regeln ar dock i
flera fall begransad genom dubbelbeskattningsavtal.
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Historiska rakenskaper

INFORLIVANDE GENOM HANVISNING
Bolagets reviderade koncernredovisningar for rakenskapsaren 2010, 2009 och 2008 samt de oreviderade delarsrapporterna for de forsta tre
manaderna 2011 och 2010 &r en del av detta Prospekt och ska l&dsas som en del darav. Ovanstaende finansiella rapporter &r presenterade
i Orexos arsredovisning for 2010 (med hanvisning till sidorna 28-65), i arsredovisningen for 2009 (med hénvisning till sidorna 24-57), i
arsredovisningen fér 2008 (med hanvisning till sidorna 24-55) och i delarsrapporten for de tre férsta manaderna 2011 (med hanvisning till
sidorna 12-17). Revisionsberéattelserna avseende koncernredovisningarna for rakenskapsaren 2010, 2009 och 2008 ar fogade till respektive
arsredovisning. De delar i de finansiella rapporterna vilka ej hanvisas till innehaller information som aterfinns i andra delar av detta Prospekt.
R&kenskaperna for de tre rakenskapsar som slutar den 31 december 2010, 2009 och 2008 som inférlivas i detta Prospekt genom
hanvisning ovan har reviderats av PricewaterhouseCoopers AB. Delarsrapporten for de tre forsta manaderna 2011 har 6versiktligt granskats
av PricewaterhouseCoopers AB.

HANDLINGAR TILLGANGLIGA FOR GRANSKNING

Orexos bolagsordning, koncernredovisningarna och revisionsberéattelserna for rakenskapsaren 2010, 2009 och 2008, delarsrapporten for
de forsta tre manaderna 2011 samt annan offentligtgjord information som hanvisas till i detta Prospekt finns att tillga i elektronisk form
pa Bolagets hemsida www.orexo.se. Handlingarna tillhandahalls dven pa begéaran pa Bolagets kontor, Virdings Allé 32 A, 751 05 Uppsala.
Finansiell information avseende Orexos dotterbolag kan bestéllas hos Bolaget.
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Ordlista

Analfissurer
Sprickor i andtarmsdppningen.

Anestesi
Narkos.

Antikolinergisk

Refererar till verkningen av vissa lakemedel
som blockerar parasympatiska nervimpulser
och reducerar spasmen i den glatta musku-
laturen i blasan.

Arakidonsyra

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

B2-agonister
En grupp ldkemedel som vidgar luftréren
(bronkvidgande).

Bronkit
Inflammation av lungans bronker, det vill
séga de grovsta luftvagarna i lungan.

Buprenorfin
Ett starkt smartlindrande substans.

COX- Cyklooxygenas

Ett enzym som katalyserar det forsta
steget i bildandet av prostaglandiner fran
arakidonsyra.

Drug delivery

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

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

Farmakokinetik

Beskriver processer genom vilka ett |ake-
medel absorberas, distribueras och elimi-
neras av kroppen.

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

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

M ORDLISTA

Fas Il-studier

Studier av ett lakemedels sakerhet och
effekt samt |amplig dos. Gors pa ett
begransat antal patienter.

Fas lll-studier

Studier av ett lakemedels sakerhet och
effekt i den kliniska verkligheten. Gérs pa
ett stort antal patienter.

Fentanyl

En opioid med liknande verkan pa levande
organismer som morfin. Anvénds huvud-
sakligen for att uppna anestesi och smart-
lindring.

Gastroenterelogi

Medicinsk disciplin som rér sjukdomar i
mag-tarmkanalen, gallvagar, lever och
bukspottskortel.

Gastroskopi

En undersokningsmetod for att titta pa
slemhinnan i matstrupe, magséack och
tolvfingertarm.

Genombrottssmirta

En kortvarig intensiv smértepisod som
upptrader utdver en i 6vrigt valkontrollerad,
langvarig opioidbehandlad smérta.

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

H2-receptorblockerare
En grupp ldkemedel som hdmmar produk-
tionen av magsyra.

Helicobacter pylori
En bakterie som infekterar magsackens
slemhinna.

Inflammatoriska mediatorer
Molekyler fran T-cellerna som forstarker

och uppréatthaller inflammationen i tarmen.

Joint venture

Ett samarbete dar féretag gar samman i
ett nytt bolag for att kunna utveckla ett
projekt tillsammans.

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

KoL
Kroniskt Obstruktiv Lungsjukdom, ocksa
kallad "rokarsjuka”.

LT - Leukotriener
Inflammatoriska mediatorer som bildas
fran arakidonsyra.

LTC4

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

mPGES

Membranbundet PGE-syntas, ett enzym
som katalyserar det andra steget i bildan-
det av PGE2 fran arakidonsyra.

Mukoadhesiv
Nagot som faster pa slemhinnan.

Naloxon
Motgift mot opioider samt opiater.

NSAID
Icke-steroid anti-inflammatoriskt lake-
medel.

Opioidanalgetika
Smartstillande opioid.

PGE
Prostaglandiner PGE2 — biologiskt aktiva
mediatorer som bildas fran arakidonsyra.

Preklinisk utveckling/ prekliniska studier
Studier av ett 1akemedels effekt och séker-
het innan man gar in i manniska. Kan
goras i djur eller olika cellsystem.

Protonpumpshdmmare

En grupp lakemedel som hammar produk-
tionen av magsyra.

Rinit

Hésnuva.

Sublingual
Under tungan.

Zolpidem
En lakemedelssubstans som anvands vid
tillfalliga och kortvariga sémnbesvar.

Urea

En vattenldslig férening som &r den kvéve-
haltiga slutprodukten vid proteinmeta-
bolism och huvudkvévekomponent i urin
hos déaggdjur och andra organismer. Urea
benédmns ocksa karbamid.

INBJUDAN TILL TECKNING AV AKTIER | OREXO AB (PUBL) 2011



Adresser

Huvudkontor i Sverige

Orexo AB

Virdings allé 32A
751 05 Uppsala

Tel: 018-780 88 00
Fax: 018-780 88 88
WWW.0rexo.se
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Finansiell radgivare

ABG Sundal Collier AB
Regeringsgatan 65
113 36 Stockholm
Tel: 08-566 28 600
Fax: 08-566 28 603
www.abgsc.com

Legal radgivare
Advokatfirman Vinge KB
Smalandsgatan 20
111 87 Stockholm
Tel: 08-614 30 00
Fax: 08 614 31 90
www.vinge.se

Revisor

PricewaterhouseCoopers AB
Klostergatan 9

Box 179

751 04 Uppsala

Tel: 018-481 86 00

WWW. pwc.com/se
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