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Forankrad i vetenskap.

'Beprovad pa marknaden.

\

Orexo ar ett svenskt likemedelsbolag som
utvecklar livriddande behandlingar och
ldkemedel for allvarliga sjukdomar och som
moter framtidens vardbehov. N
Kidrnan i verksamheten dr den egenutvecklade ,
formuleringsteknologin AmorphOX®, som /
forbittrar biotillganglighet och stabilitet hos :
bade sma och stora molekyler. Teknologin -
mojliggor nya och mer effektiva 16sningar for
administrering, tillverkning och distributi >
av lakemedel.

-
\\

AmorphOX-teknologin dr en central plattform —
i Orexos viaxande pipeline och stodjer sn\abb’" |
och flexibel utveckling av innovativa liikemedel
inom flera terapiomraden och adrg_lim'—strerings-
former.

-'.

-~

Molekylstruktur for adrenalin

Arv

4 >25
Lakemedel utvecklade Marknader dar lakemedlen
fran idé till marknad® blivit godkanda
Innovation

8 >500
Ar av erfarenhet av nasta AmorphOX-formuleringar

generations formulerings-  som testats
teknologi — AmorphOX

S5 21

Kliniska studier med APl:er framgangsrikt
AmorphOX-teknologin formulerade med
AmorphOX

1. Av dessa fyra lakemedel ar tre baserade pa Orexos forsta generations
formuleringsteknologi - den sublinguala.
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Det har ar

Orexo

Arvet dr grunden for framtiden

Orexo grundades for 6ver 30 ar sedan i Uppsala med
visionen att forbattra lakemedel genom att kombinera
beprdvade substanser med egenutvecklade formulerings-
teknologier. Med fyra produkter utvecklade fran koncept
till marknad har Orexo byggt upp ett starkt vetenskapligt
arv, med rotter i bolagets forsta generation formulerings-
teknologi — den sublinguala®.

Dessa produkter har bidragit till férbattrade behandlings-
resultat for patienter varlden 6ver och har blivit godkanda
pa fler an 25 marknader. Idag har Orexo en pipeline av
innovativa raddningslakemedel och lakemedel for behand-
ling av allvarliga sjukdomar i bade kliniska och prekliniska
utvecklingsfaser dar samtliga stéds av AmorphOX®, bolag-
ets nasta generations formuleringsteknologi.

AmorphOX — mojliggor nésta
generation lakemedel

Karnan i Orexos innovationsarbete ar AmorphOX, en
pulverbaserad teknologiplattform som méjliggér hog
biotillganglighet och stabilitet for bade sma och stora
molekyler. AmorphOX-teknologin kan erbjuda betydande
fordelar da plattformen kan 6ppna upp for nya mojlig-
heter inom administrering, tillverkning och distribution

av lakemedel.

Teknologin har framgangsrikt anvants fér formulering
av flera kategorier av molekyler, daribland peptider och
vacciner, vilket skapar breda férutsattningar fér utveckling
av nya och forbattrade lakemedel. Utvecklingsprogrammen
omfattar bade nasala och orala administreringsvagar, med
sarskilt fokus pa snabb expansion inom nasala behandlingar.
En héllbar, FDA-inspekterad, global leveranskedja har
etablerats for nasala pulverbaserade lakemedel. For att
tillfora specialistkompetens och paskynda utvecklingen
samarbetar Orexo med lakemedelsbolag, forskningsorga-
nisationer och akademiska institutioner.

Medarbetarna ar avgorande
for fortsatt framgang

Orexos medarbetare ar grunden for bolagets framgang.
Genom néra samarbete levererar teamen hog kvalitet

i alla delar av verksamheten och bidrar till basta mojliga
resultat for patienter, vardgivare, partners och aktieagare.
Foretagskulturen praglas av inkludering, kreativitet, inno-
vation och valbefinnande. Varje individ vardesatts for den
individ hen ar och respekteras for sin roll i Orexos mang-
faldiga arbetsstyrka. Foretaget satsar pa utbildning som
ger medarbetarna goda karriarmaojligheter och manga
valjer att stanna lange i bolaget.

1. Zubsolv® for behandling av opioidberoende, Abstral® for
genombrottssmarta vid cancer, Edluar® for sbmnsvarigheter
och Diabact® UBT for diagnosticering av helicobacter pylori.
De tre forstnamnda baseras pa den sublinguala teknologin.

Tre decennier av innovation inom utveckling av likemedel och formuleringsteknologier

1995

Orexo grundas

i Uppsala som ett
specialistlakemedels-
féretag. Utvecklingen
inleds med bolagets
forsta generation
formuleringsteknologi
— den sublinguala.

2000

Diabact UBT, for
diagnos av helico-
bacter pylori, erhaller
sitt forsta marknads-
godkannande och
kommersialiseras
genom partnerskap.

2008

Abstral, for genom-
brottssmarta vid
cancer, lanseras pa
sin férsta marknad
genom partnerskap.

2009

Edluar, fér behandling
av somnléshet, far sitt
forsta marknads-
godkannande och
kommersialiseras
genom partnerskap.

2013

Zubsoly, den tredje
produkten baserad pa
den sublinguala platt-
formen, godkanns av
FDA foér behandling av
opioidberoende. Orexo

etablerar ett amerikanskt

dotterbolag for kom-
mersialisering.

2016

Zubsolv i USA 6ver-
stiger SEK 1 miljard
i bruttoforsaljning.

2017

Forskning kring
raddningslakemedel
for 6verdos inleds,
vilket leder till utveck-
lingen av AmorphOX-
teknologin fér snabb
absorption och hég
biotillganglighet.

2021

Pipeline utdkas till
att omfatta tre
program i klinisk
fas samt flera pre-
kliniska projekt.

2025

Orexo avyttrar samt-
liga rattigheter till
Zubsolv i USA, vilket
frigdr resurser for att
accelerera bolagets
utvecklingsprogram.
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Transformativt ar som markerar
en strategisk omstallning till FoU

Viktiga milstolpar inom forskning och utveckling

(FoU) baserade pa AmorphOX-teknologin

B For Izipry™, intranasalt raddningslakemedel vid opioid-
overdos, inleddes kommersiell tillverkning, vilket stoder
den uppdaterade registreringsansékan som ska lamnas
in till FDA.

m For OX640, intranasalt raddningslakemedel vid
anafylaxi, tillverkades det spraytorkade pulvret
i kommersiell skala, vilket ar ett krav for att pabdrja
de registreringsgrundande kliniska studierna.

M En in-vivo-studie slutfordes med intranasalt GLP1-
lakemedel — semaglutid, (OX472), dar samtliga
formuleringar uppvisade markant hogre systemisk
biotillganglighet jamfért med oral administrering.

B Positiva data fran en in-vivo-studie med vaccin som
genomfdrdes i samarbete med Abera Bioscience.

Data visade jamforbar immunrespons for intranasalt
vaccin i jamforelse med konventionellt vatskebaserat
vaccin.

BARDA-partnerskap' paskyndar

utvecklingen av OX390

Orexos amerikanska dotterbolag erholl USD 8 miljoner
(ca SEK 75 m) fran BARDA for utvecklingen av OX390,

ett intranasalt raddningslakemedel for dverdoser orsa-
kade av blandmissbruk. Bidraget kan totalt uppga till USD
50,9 miljoner (cirka SEK 480 m) och ska bidra till att finan-
siera preklinisk och klinisk utveckling samt tillverkning och
regulatoriskt arbete. OX390 bygger pa AmorphOX-
teknologin och ar utvecklad fér snabba och livsavgérande
insatser. Orexo ager de kommersiella rattigheterna.

Kliniska data for OX640 presenterades

vid EAACI-kongressen

Resultaten fran den kliniska studien OX640-002 presente-
rades pa EAACI-kongressen av Orexos radgivare Dr Anne
K. Ellis, professor och avdelningschef for Division of
Allergy & Immunology vid Queen'’s University, Ontario,
Kanada. EAACI ar en av varldens ledande organisationer
inom allergi och immunologi.

Ny styrelseordférande

Vid arsstamman 2025 utsags Dr Friedrich von Bohlen

till ny styrelseordférande, efter att James Noble avbojt
omval. Friedrich von Bohlen har dver 25 ars internationell
erfarenhet inom bioteknik som medgrundare, vd och
investerare, med en omfattande meritlista inom bérs-
introduktioner och global affarsutveckling.

Flytt till Uppsala Science Park

Orexo meddelade att huvudkontoret under 2026 flyttar
till Uppsala Science Park, nara Uppsala universitet och
Akademiska sjukhuset. Flytten avser att starka bolagets
FoU-kapacitet och utdka maojligheterna till samarbeten,
med stdéd av moderna laboratorier, flexibla arbetsytor och
energieffektiv design.

Medarbetarundersokning visar starkt resultat
Den arliga undersdkningen bekraftar hdg medarbetar-
ndjdhet och de fortsatt hdga eNPS-vardena? i Sverige (64)
och USA (71) visar pa en stark vilja att rekommendera
Orexo som arbetsgivare.

1. Biomedical Advanced Research and Development Authority. BARDA ar
en del av Administration for Strategic Preparedness and Response, en
myndighet under det amerikanska halsovardsdepartementet.

2. eNPS-score, Employee Net Promoter Score ar ett vedertaget begrepp
inom medarbetarundersokningar for att mata engagemang och lojalitet
bland anstallda.

Avyttring av Zubsolv i USA

Orexo tecknade ett transformativt avtal
med Dexcel Pharma USA som férvarvar
samtliga rattigheter till Zubsolv®, for
behandling av opioidberoende, i USA.
Transaktionen sakerstaller kontinuitet for
patienter och vardpersonal, och manga
medarbetare vid Orexos amerikanska
dotterbolag Orexo US Inc. fick méjlighet att
borja hos Dexcel Pharma USA. Orexo US
Inc. kommer fortsatt att leda utvecklingen
av OX390. Likviden fran transaktionen
starker Orexos finansiella stallning och
mojlighet att driva viktiga program vidare,
inklusive 1zipry, OX640 samt expansionen
inom GLP-1-agonister och vacciner.

Zubsolv-transaktionen i siffror

UsD 1-0m

(SEK 854 m) uppgick kopeskillingen till
plus USD 3,8 m (SEK 39 m) for varulagret.

0016.8

avser vad potentiell tillaggskdpeskilling
maximalt kan uppga till, vilken baseras
pa framtida nettoférsaljning under
2026 och 2027.

OREXO ARSREDOVISNING 2025
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VD har ordet

Férsil'\ningen av Zubsol
starker var finansiella
kapacitet och vart
strategiska fokus

»

& T
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2025 var ett avgorande ar for Orexo, ett ar da vi lyckades l6sa langvariga fragor,
fattade modiga strategiska beslut och positionerade bolaget fér langsiktig
tillvaxt. Avyttringen av Zubsolv® i USA markerade inte bara slutet pa en era, utan
borjan pa ett mer fokuserat och framtidsinriktat Orexo. Med stéarkt finansiell
flexibilitet och en tydligare strategisk riktning ar vi nu battre rustade att
vidareutveckla AmorphOX-plattformen, accelerera vara utvecklingsprogram
och starka mojligheterna att paverka patienter och samhalle.

Forsaljningen av Zubsolv US till Dexcel Pharma avslutades
pa nyarsafton 2025. Avyttringen var resultatet av en rad
framgangar for Orexo som bland annat bidrog till 6kad
tydlighet kring Zubsolvs varde. Startpunkten var vinsten

i patenttvisten och den fordelaktiga uppgorelsen med
Sun Pharmaceutical (Sun). Dessa handelser gjorde det
mojligt for oss att fokusera fullt ut pa att utvardera de
basta vagarna for Orexos langsiktiga tillvaxt, med hansyn
till bade potentiellt varde och finansiering.

Det forsta beslutet efter Sun-tvisten var att betrakta
Zubsolv som en finansiell tillgdng snarare an en plattform
for kommersiell tillvaxt. Detta 6ppnade upp for mojligheten
att avyttra Zubsolv for att kunna 6ka investeringarna i vara
lovande utvecklingsprogram och fér att driva var nasta
generations ldkemedelsteknologi, AmorphOX®, framat.

Medarbetare som foljer med Zubsolv skapar
kontinuitet och ger patienterna trygghet

Redan under varen 2025 tog vi emot de forsta indikativa
buden fran bolag som var intresserade av att férvarva
Zubsolv, och inledde darefter en konkurrensutsatt process
med flera parter. Vi ar mycket néjda med det finansiella
utfallet samt att madnga medarbetare fatt mojlighet att ga
over till Dexcel Pharma, vilket sakerstaller oavbruten leve-

rans och kontinuitet i kundrelationerna. Alla medarbetare
som erbjods mojlighet att folja med till Dexcel, for fortsatt
arbete med Zubsolv, har tackat ja till erbjudandet. Jag ser
detta som ett starkt bevis pa vara kollegors fortsatta enga-

gemang for att gora skillnad inom omradet opioidberoende.

Orexo kommer att fortsatta stodja Dexcel under 2026
och eventuellt dven i bdrjan av 2027, med viktiga uppgifter
for att sakerstalla att Zubsolvs marknadsposition bibehalls
och ge Dexcel en stabil plattform for att utveckla sin
verksamhet.

Parallellt med &versynen av strategiska alternativ for
Zubsolv genomforde vi en extern utvardering av
AmorphOX-plattformen tillsammans med amerikanska
Life Science-experter. Jag ar mycket glad dver att kunna
konstatera att denna beddémning bekraftade var syn pa
den betydande vardepotential som finns i AmorphOX-
teknologin.

Tre strategiska fokusomraden for

ledarskap och tillvaxt

AmorphOX-teknologin ar karnan i var strategi och vart
fokus ligger pa att maximera dess varde. For att na detta
o6vergripande mal har vi identifierat tre strategiska fokus-
omraden.

VD Nikolaj Serensen ocl’! Forskningschefen Robert Rénn

n

Alla medarbetare som erbjéds
madjlighet att félja med till Dexcel,
for fortsatt arbete med Zubsoly,
har tackat ja till erbjudandet.

Utforska AmorphOX i biomolekyler
For det forsta kommer vi att fortsatta utforska AmorphOX
i nya molekyler. De unika egenskaperna hos AmorphOX,
sasom snabb upplosning, hog biotillganglighet och ena-
staende stabilitet for samtliga testade molekyler, pekar pa
att den stdrsta potentialen finns inom biomolekyler.
Biomolekyler ar det snabbast vaxande omradet for
nya lakemedel, men star i dag infor utmaningar sdsom
&g stabilitet och behov av injektionsadministrering.
AmorphOX 6vervinner dessa hinder. Under aret sam-
arbetade vi med det svenska bolaget Abera Bioscience
for att visa pa den stora potentialen i att transformera
vacciner med hjalp av AmorphOX. Under hosten slutférde

OREXO ARSREDOVISNING 2025 7
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vi den forsta in-vivo-studien med semaglutid, som ar en
peptid. Dessa positiva resultat dppnar mojligheter for
fortsatt satsning inom omradet och utveckling av
AmorphOX-plattformen.

Driva projekt mot avgérande milstolpar
och partnerskap
For det andra behdver vi driva vara egna projekt till den
punkt dar de nar en vardehdjande milstolpe for att maxi-
mera avkastningen ur ett affarsutvecklingsperspektiv. For
de flesta projekt ar detta kopplat till ett tydligt proof-of-
concept, sasom kliniska data fran den slutliga formule-
ringen, etablerad tillverkning eller viktiga regulatoriska
beslut, exempelvis en accelererad granskning.
Inledningsvis fokuserar vi pa vara tre befintliga projekt:
Izipry™, vart raddningslakemedel vid opioidéverdos,
OX640, vart raddningslakemedel mot anafylaxi, samt
OX390, aven det ett raddningslakemedel men foér éver-
doser orsakade av blandmissbruk. Fér dessa forvantar vi
oss flera viktiga milstolpar under 2026, sasom data fran
den forsta in-vivo-studien fér OX390, inlamning av upp-
daterad NDA-ansokan till FDA fér Izipry och att vi daven
planerar att inleda den registreringsgrundande kliniska
studien fér OX640. Orexo kan ta en aktiv roll i kommersi-
aliseringen av varje produkt, men kommer att sdka part-
nerskap for global rackvidd och varje direkt insats fran
Orexos sida kommer att jamforas med externa alternativ.

Teknikbaserade samarbeten
Det tredje fokusomradet ar att géra AmorphOX® tillgang-
lig fér andra bolag som vill licensiera teknologin for att
accelerera eller forbattra leverans och formulering av sina
aktiva substanser. Dessa partnerskap kommer innebara
&g risk for Orexo, da partnern star for kostnaderna och
bidrar till gemensamma resurser, exempelvis inom till-
verkning. Dessa samarbeten kan ocksa skapa nya mojlig-
heter inom utvecklingen av teknologin och immateriella
rattigheter.

Utdver kostnadstackning kommer Orexo att krava
royalty for licensen av AmorphOX och strava efter att ta
en aktiv roll i tillverkningen.

Organisationen forbereds infor ndsta steg
Vi gar nuin i en transformativ period i bolagets historia,
men grunden for det nya Orexo har tagit form under flera
ar genom vara framsteg inom forskning och utveckling
och AmorphOX-teknologin. Vi har nu de resurser som
kravs for att ta det har strategiska steget. Istallet for att
byta riktning kan vi vaxla upp och accelerera langs den
redan inslagna vagen, med var svenska FoU-organisation
och vart amerikanska dotterbolag som leder utvecklingen
av OX390.

| samband med denna férandring behover vi sdkerstalla
ratt kompetenser, organisationsstruktur och processer.
Parallellt med att vi ldmnar dver Zubsolv-verksamheten
kommer vi att vaxa inom andra omraden. Jag ar mycket
nojd med det stdd vi har fatt fran vara medarbetare och
investerare i denna strategiska omstallning. Det ger mig
och styrelsen fortroende att fortsatta resan och investera
i tillvaxt med en affarsmodell som kretsar kring
AmorphOX-teknologin.

Vara medarbetares engagemang ar fortsatt

en avgorande tillgang

Att lyckas som utvecklingsbolag bygger pa vara medarbe-
tares kompetens och engagemang. Som ledare ar jag
mycket stolt dver den positiva feedback vi far i var arliga
medarbetarundersdkning. Under 2025 fick vi aterigen
mycket hdga betyg fran bade vara svenska och amerikan-
ska kollegor, vilket placerar Orexo i det dvre skiktet bland
bolag som anvander samma metodik. Jag ar dvertygad
om att nyckeln till det starka engagemanget — aven under
ar med motvind — ar det gemensamma malet att utveckla
nya och battre lakemedel for patienter i behov.

Vart partnerskap med BARDA bidrar till

att skydda manniskor och sambhalle
OX390-projektet ar ett tydligt exempel pa ett lakemedel
som har potential att gora stor skillnad for utsatta
manniskor. Inget annat bolag arbetar i dag med att han-
tera det snabbt vaxande problemet dar opioider blandas
ut med alpha-2-antagonister. Detta trots ett standigt
nyhetsfldde som visar de féorédande konsekvenserna foér

n

Vi behdver driva vara egna
projekt till den punkt dér de nar
en vardehéjande milstolpe for att
maximera avkastningen ur ett
affarsutvecklingsperspektiv.

dem som lider av opioidberoende och som ofta omedve-
tet exponeras for denna potentiellt dédliga kombination
av farliga droger. Stoddet fran BARDA!, som uppgar till USD
51 miljoner for att utveckla lakemedlet, &r avgérande, men
viktigast ar vara medarbetares engagemang fér att hitta
en l6sning pa ett mycket komplext medicinskt problem.

Tack for ert fortsatta stod

Jag vill tacka alla véara medarbetare och investerare for
ert fortsatta stéd. Under 2026 ser jag fram emot att med
framgang ta AmorphOX-plattformen in i nya terap-
iomraden, accelerera vara program och attrahera nya
partnerskap.

Uppsala, mars 2026

Nikolaj Serensen,
VD och koncernchef

1. Biomedical Advanced Research and Development Authority. BARDA ar
en del av Administration for Strategic Preparedness and Response, en
myndighet under det amerikanska halsovardsdepartementet.
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Strategiska prioriteringar
for globalt ledarskap

Huvudmal

Med utgangspunkt i sitt globala ledarskap inom nasala
pulverlakemedel ska Orexo expandera sin teknologiska
plattform, AmorphOX®, for att bli en ledande aktér inom
pulverbaserad lakemedelsutveckling oavsett administra-
tionsvag. Bolaget ska driva en konkurrenskraftig klinisk
pipeline i nara samarbete med strategiska partners.

3 strategiska pelare for att na huvudmalet

Bli den globala ledaren inom amorft pulver

Driva projekt till vardehéjande milstolpar. Etablera partnerskap baserade pa

for lakemedelstillforsel. AmorphOX-teknologin.

e Accelerera FoU och starka den interna kompetensen o Utnyttja den finansiella kapaciteten for att stodja » Etablera partnerskap som gor det mojligt for
for att ytterligare befasta Orexos ledande position utvecklingen av egna projekt, fram till vardehdjande partners att dra nytta av AmorphOX unika
inom lakemedelstillforsel baserad pa amorfa pulver- milstolpar. egenskaper.
formuleringar. » Inféra tydliga go/no-go-beslutspunkter for att * Minska risk och kostnader i den samlade

» Starka positionen inom biomolekyler genom att driva optimera resursallokering och paskynda tidsplaner. utvecklingen genom partnerfinansierade projekt.
forskning inom nya omraden, med sarskilt fokus pa « Proaktivt identifiera och férhandla méjligheter till « Behalla vérde fran partnerskap genom royalties
peptider och proteiner. utlicensiering med potentiella lakemedelspartners. och milstolpsbetalningar nar samutvecklade

» Utdka samarbetet med akademiska institutioner och projekt nar kommersiell fas.

ledande opinionsbildare for att driva innovation och
starka trovardigheten.
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OREXO OVERSIKT / VARA STYRKOR

Karnkompetenser som
driver innovation och
langsiktigt vardeskapande

Orexos framgang vilar pa en stark grund av beprévad expertis och ledande teknologier.
Med decennier av erfarenhet inom lakemedelsformulering och strategiska partnerskap,
i kombination med utvecklingen av den banbrytande AmorphOX-teknologin, férenar
Orexo vetenskaplig excellens med robust tillverkningskapacitet. Dessa
kdrnkompetenser gor det inte bara maéjligt att utveckla innovativa lakemedel och
expandera till marknader med hog tillvaxt, utan starker dven férmagan att leverera
enligt Orexos strategi och skapa langsiktigt varde for aktiedgarna.

1 Ett starkt arvinom 2 AmorphOX — breddar
ldkemedelsformulering och mojligheterna for lakemedels-
strategiska partnerskap. formulering av sma och stora

molekyler.
Med &ver 30 ars expertis inom lakemedelsformule- y

ring har Orexo utvecklat fyra innovativa lakemedel AmorphOX® ar resultatet av atta ars intensiv forskning och

fran koncept till godkdnnande. Tre av dessa ar base- utveckling med éver 500 formuleringar, vilket speglar en
rade pa bolagets férsta generation formuleringstek- omfattande expertis i att tillampa teknologin pa nya
nologi — den sublinguala. Meritlistan inkluderar molekyler och inom olika terapiomraden. Plattformen har
langvariga strategiska partnerskap genom hela framgangsrikt anvants for att formulera 21 APl:er (aktiva
utvecklingskedjan samt global kommersialisering farmaceutiska substanser), inklusive komplexa biomole-
pa fler an 25 marknader. kyler, till stabila pulverformuleringar.

AmorphOX unika egenskaper sakerstaller bade fysika-
lisk och kemisk stabilitet, vilket dppnar nya mojligheter for
administrering, distribution samt hantering och lagring av
lakemedel.

Substanslosning som i nasta steg spraytorkas till pulver

3 Starka kliniska bevis
for AmorphOX vid nasal
administrering.

Fem kliniska prévningar med AmorphOX-baserade
nasala formuleringar har visat pa snabb absorption
och hog biotillganglighet. Nasal administrering
kringgar forsta-passage-effekten, vilket forbattrar
den systemiska lakemedelsexponeringen.
Administreringsformen ar dessutom icke-invasiv och
nalfri, vilket erbjuder ett bekvamt och patientvanligt
alternativ for lakemedelsbehandling.

OREXO ARSREDOVISNING 2025 10
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4 Innovativ pipeline med fokus
pa snabbvixande likemedels-
omraden.

Orexo har en vaxande pipeline av biologiska lake-
medel och rdddningslakemedel, som stéds av
strategiska partnerskap for utveckling och kommer-

sialisering. Viktiga program och milstolpar inkluderar:
e |zipry™, ett raddningslakemedel for opioiddverdos,

som narmar sig ett potentiellt godkannande av
FDA.

o OX640, ett akutlakemedel for behandling av
anafylaxi, riktat mot en global marknad varderad
till mer &n USD 6 miljarder.

e OX390, utvecklat i samarbete med BARDA, for att
hantera samhallsutmaningar kopplade till dver-
doser orsakade av blandmissbruk.

e OX472, en GLP1-agonist, som narmar sig de forsta
kliniska prévningarna pa manniska och adresserar
snabbvaxande terapiomraden.

e En stabiliserad vaccinkandidat utformad for att
eliminera behovet av kylkedjor.

USD

6 billion

Vardet av den globala marknaden
fér behandling av anafylaxit.

5 Konstruerad for skalbarhet
— robust tillverkning och
smidig leveranskedja.

Orexo har investerat i och driver idag en kommersiell
tillverkningskedja som kan producera intranasala
pulverbaserade lakemedel. Denna FDA-inspekterade
tillverkningskedja sakerstaller hog kvalitet och regel-
efterlevnad. Tillverkningen ar konstruerad for skal-
barhet och kan producera miljontals doser per ar,
med flexibilitet att stddja saval Orexos egna produkter
som samarbetspartners lakemedel.

| 540" Epinephrine
+ Nagal Powder X mi
1 Bttatmant of allerg

+ acion "

3 (" ezt in pose only
& Bt remoye sheink
1 g O Span Sloage
1 "% until yge,

| i 1 gnit-dose

1. thebusinessresearchcompany.com/report/anaphylaxis-treatment-global-

market-report
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Den globala marknaden for
lakemedelsformulering:
Ett snabbt vaxande landskap

Lakemedelsformulering blir allt mer avgérande och paverkar patientupplevelse,
terapeutisk effekt och vardens effektivitet. Som ett resultat gar den globala
marknaden fér lakemedelsformulering in i en fas av uthallig tillvaxt, driven av

innovation och patientcentrerad utformning.

Den globala marknaden for lakemedelsformulering
berdknas vaxa fran cirka USD 835 miljarder ar 2022 till
6ver USD 1,5 biljoner &r 2029, vilket motsvarar en genom-
snittlig arlig tillvaxttakt (CAGR) pa nara 9 procent?. Till-
vaxten drivs av den dkade utbredningen av kroniska sjuk-
domar, en vaxande efterfragan pa riktade ldkemedel
samt alltmer avancerade administrationsteknologier.

Nasal lakemedelstillforsel:
En snabbviaxande, patientcentrerad
administrationsvag
Marknaden for nasal lakemedelstillforsel vaxer snabbt och
varderades till cirka USD 83 miljarder ar 2024. Med en
CAGR pa cirka 7 procent forvantas marknaden uppga till
cirka USD 116 miljarder 20292. Som ett icke-invasivt, nal-
fritt alternativ med snabb systemisk absorption ar den
nasala vagen val lampad for snabbverkande akutbehand-
lingar och vacciner. Nasal lakemedelstillforsel erbjuder
stora fordelar for saval halso- och sjukvardspersonal
som patienter, eftersom administrering via nasan ar ett
snabbt, hygieniskt och smartfritt behandlingsalternativ.
Framsteg inom pulverbaserade formuleringar, inklusive
Orexos AmorphOX-plattform, breddar anvandningen av
nasal lakemedelsformulering till storre och mer kansliga
molekyler, sdsom peptider och biologiska lakemedel.

Den &verlagsna stabilitet som méjliggdrs av AmorphOX®
eliminerar behovet av kylkedjelogistik, vilket ger bety-
dande socioekonomiska och miljdmassiga fordelar.

Oral lakemedelstillforsel:
Grunden for kronisk behandling
Den orala administrationsvagen ar fortsatt den mest
anvanda, sarskilt for lakemedel baserade pa sma molekyler,
tack vare bekvamlighet, hdg patientféljsamhet och
kostnadseffektivitet. Innovationer inom kontrollerad
frisattning och férbattrad l6slighet breddar spektrumet av
substanser som effektivt kan administreras oralt, inklusive
lakemedel som tidigare kravde injektion.
AmorphOX-plattformen kan aven gynna orala formule-
ringar genom sin snabba uppldsning samt férmaga att
kombinera flera substanser i en och samma partikel sam-
tidigt som utmarkt stabilitet bibehalls.

Injektionslakemedel:

Det storsta segmentet sett till varde
Injektionsbaserad lakemedelsformulering fortsatter att
dominera marknaden sett till intakter, vilket speglar den

1. https://www.researchandmarkets.com/reports/5576435
2.https://www.credenceresearch.com/report/nasal-drug-delivery-
technology-market
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6kande anvandningen av biologiska lakemedel och
globala vaccinationsprogram. Denna administrationsvag
ar avgdrande for att uppna hog biotillganglighet och
snabba terapeutiska effekter inom omraden som onko-
logi, autoimmuna sjukdomar och metabola storningar.

AmorphOX-plattformen kan anvandas aven for injek-
tionslakemedel, som en lagringsform for att bibehalla
stabilitet fram till administrering.

Innovation som formar framtidens vard
Patientcentrerad utformning, forbattrade behandlings-
resultat och hallbarhet paverkar marknaden fér samtliga
administrationsvagar. Avancerade teknologier for lake-
medelsformulering blir alltmer centrala for att forbattra
effekt, sakerhet och tillgang till behandling, vilket for-
andrar hur terapier utvecklas, administreras och upplevs
varlden éver.

Orexos malmarknader

Globala naloxonmarknaden

Den globala naloxonmarknaden varderades till cirka
USD 1,3 miljarder &r 2024 och beraknas vaxa till USD 1,4
miljarder ar 2025 samt na USD 3,4 miljarder ar 2035°.
Tillvaxten drivs av en 6kning i opioiddverdoser och dkad
tillgang till raddningslakemedel. Tillvaxten stdds aven av
6kad medvetenhet, lagstiftningsatgarder och férbattrade
administreringsformer, sasom intranasala sprayer.

Globala marknaden for anafylaxi

Den globala marknaden for behandling av anafylaxi
uppagick till USD 6,6 miljarder ar 2025 och férvantas 6ka
till USD 9,3 miljarder ar 2030%. Detta speglar en stark
efterfragan som drivs av den dkande forekomsten av

allergier och bredare tillgang till adrenalinbaserade auto-
injektorer. Nordamerika ar fortsatt den stérsta regionala
marknaden, medan Asien-Stillahavsomradet ar den
snabbast vaxande regionen.

Globala fetma-/GLP1-marknaden
GLP1-analog-segmentet inom marknaden fér fetma-
lakemedel varderades till USD 54,8 miljarder ar 2024 och
beraknas oka kraftigt till USD 268,4 miljarder ar 2030°.
Tillvaxten drivs av &kade fetmatal, starka kliniska resultat
och utvidgad terapeutisk anvandning. Snabb innovation,
inklusive orala formuleringar, paskyndar inférandet pa de
stora globala marknaderna.

OX640, nasalt pulverbasg
raddningslakemedel vid anafy

Globala vaccinmarknaden

Den globala vaccinmarknaden uppskattades till USD 72,8
miljarder ar 2025 och férvantas vaxa till USD 115,8 mil-
jarder ar 2033¢. Tillvaxten drivs av utbyggda vaccinations-
program och fortsatt betydande investeringar i forskning
och utveckling inom vacciner. Virala vacciner utgor det
storsta indikationssegmentet, och Nordamerika leder
marknaden sett till regional andel.

3. marketresearchfuture.com/reports/naloxone-market-22801

4. thebusinessresearchcompany.com/report/anaphylaxis-treatment-global-
market-report

5. finance.yahoo.com/news/global-glp-1-analogues-market-112800764.html

6. grandviewresearch.com/industry-analysis/vaccine-market
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Allt kretsar Kring innovation

Innovation ar drivkraften bakom Orexos huvuduppdrag att radda och férbattra
patienters liv. | varje steg av bolagets utvecklingsprocess ar innovation integrerat
och drivs av samarbete mellan experter fran olika vetenskapliga discipliner. Detta
engagemang skapar forutsattningar for att utveckla avancerade lésningar for
lakemedelsformulering som moter ouppfyllda medicinska behov véarlden 6ver.

Orexos innovationskultur bygger pa tillit, transparens,
tvarfunktionella samarbeten och en vilja att utmana kon-
ventionellt tankande. Det finns en stolthet éver dppen-
heten for nya perspektiv i alla delar av verksamheten, fran
det dagliga samarbetet till hur innovativa produkter tas
fram genom en kombination av vetenskaplig stringens och
kreativitet. Orexo ser till att interna kompetenser finns pa
plats for att initiera och leda ldkemedelsutveckling, sam-
tidigt som foretaget aktivt sdker strategiska samarbeten
dar Orexos teknologier for lakemedelsformulering kan
forstarka effekten av andra aktorers APl:er.

Skapa varde

Orexos innovationsarbete har resulterat i utveckling av
egna lakemedel som ger stort varde fér patienter och
samhalle. Hittills har bolaget framgangsrikt utvecklat
och lanserat fyra produkter — Zubsolv®, Abstral® Edluar®
och Diabact® Samtliga ar godkdnda pa flera marknader
varlden &ver. Detta visar pa férmagan att omsatta inno-
vation till konkreta resultat.

Starka talanger

Verksamhetens styrka ligger i medarbetarnas kompetens
och engagemang. Orexo utvecklar talanger genom
skraddarsydda utvecklingsplaner och uppmuntrar till

kontinuerligt larande och personlig utveckling. Med-
arbetarna ar patientfokuserade och samarbetar agilt
och smidigt for att omsatta innovation till resultat.

Strukturerad process for framgang

i utvecklingsarbetet

Varje idé ar viktig. Koncept fdngas upp och utvarderas i
hela organisationen, med prioritet for idéer som adresse-
rar kritiska medicinska behov och som uppvisar teknisk
genomfdrbarhet, patenterbarhet och kommersiell poten-
tial. Denna strukturerade men dynamiska process, mojlig-
gjord genom tvarfunktionellt samarbete, paskyndar
omvandlingen av idéer till ldsningar med verklig effekt.

Hallbarhet i fokus

Innovation pa Orexo gar hand i hand med ansvar.
Under 2025 uppnadde laboratoriet i Uppsala My Green
Lab-certifiering, en globalt erkand standard for hallbara
laboratoriepraktiker. Denna milstolpe speglar atagandet
att minska miljépaverkan samtidigt som vetenskaplig
excellens uppratthalls. Genom att integrera hallbara
arbetssatt i innovationsprocessen bidrar Orexo till en
halsosammare planet samtidigt som vi levererar battre
l6sningar foér patienter.

Innovation for
patienternas basta

Min nyfikenhet ledde till upptackten av
AmorphOX®, var pulverbaserade lake-
medelsplattform. Teamet har utvecklat
den till ett nalfritt och stabilt satt att
leverera biologiska lakemedel och sma
molekyler, helt oberoende av kylkedjor.
Dessa fordelar 6ppnar dorren for att lansera
produkter som ar enklare att anvanda och
distribuera, och som i slutdandan blir mer
tillgangliga for patienter.

| dag ligger mitt fokus pa att gora peptider
och vacciner avsevart mer stabila. Om vi
lyckas finns en stor potential att forbattra
bade tillganglighet och anvandarvanlighet
for patienter globalt.

Jonas Savmarker,
PhD and Scientific Director
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morphOX-pulver

OREXO OVERSIKT / TEKNOLOGI

AmorphOX

AmorphOX® ar en pulverbaserad
formuleringsteknologi som
mojliggér nya och mer effektiva
l6sningar fér administrering,
tillverkning och distribution

av lakemedel.

\/ Brett tillaimpningsomrade
\/ Overligsen biotillginglighet

\/ Stabilisering av peptider
och biologiska lakemedel

\/ Nalfri administrering

OREXO ARSREDOVISNING 2025
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AmorphOX stoder

morgondagens behandlingar

Amorfa material blir allt viktigare inom modern lake-
medelsutveckling, dar de spelar en avgérande roll for hur
lakemedel fungerar. Till skillnad fran kristallina substanser
saknar amorfa material en ordnad molekylar struktur,
vilket ger dem unika och mycket vardefulla egenskaper

— framfor allt en exceptionellt snabb upplosning efter
administrering.

Historiskt har amorfa lakemedelsformuleringar haft
utmaningar relaterade till kemisk och fysikalisk stabilitet
vid lagring, vilket har begransat deras anvandning.
AmorphOX® 6vervinner dessa hinder.

AmorphOX ar ett monopartikulart pulver som integrerar
aktiva farmaceutiska substanser (APl:er), bararmaterial
och, vid behov, ytterligare hjalpamnen i varje enskild parti-
kel. Plattformen har utvecklats under atta ars dedikerad
forskning. AmorphOX tillverkas med hjalp av en avancerad
spraytorkningsprocess. Pulvret kan anpassas efter speci-
fika krav lampade for nasal administrering, sasom partikel-
storlek, uppldsningsegenskaper och uppehallstid i nas-
slemhinnan.

En mangsidig teknologi validerad

i flera kliniska studier

AmorphOX har framgangsrikt validerats i fem kliniska
studier, inklusive utveckling av nasala raddningslakemedel
fér behandling av opioiddverdos samt for svara allergiska
reaktioner. | dessa studier har AmorphOX visat snabb
absorption, hég biotillganglighet samt forbattrade egen-
skaper vad galler hantering och lagring.

Plattformen har visat kompatibilitet med ett brett spek-
trum av aktiva substanser, fran sma molekyler till peptider
och biologiska lakemedel, vilket gor AmorphOX till en
mangsidig teknologi med bred tillampbarhet inom flera
terapiomraden.

Stabilisering av kansliga molekyler for
enklare hantering, transport och lagring
Genom omfattande testning som inkluderar 21 APl:er,
o6ver 500 formuleringar och fem genomférda kliniska
studier, har AmorphOX visat sig effektivt stabilisera ett

e

Pulverbaserad teknologi som
transformerar likemedelstillforsel
med hog precision och prestanda

Brett tillampningsomrade
Anpassningsbar inom flera terapeutiska omraden
och formuleringar.

Ultrasnabb absorption
Utformad for snabb effekt och forbattrad
behandlingseffektivitet.

Overldgsen biotillganglighet
Maximerar den aktiva substansens prestanda
for optimala behandlingsresultat.

Stabilisering av peptider och biologiska
lakemedel

Skyddar kansliga molekyler och sakerstaller
bibehallen integritet och effekt.

Nalfri administrering
Forbattrar patientkomfort och féljsamhet
genom icke-invasiva alternativ.

Fri fran konserveringsmedel

Ren och saker, i linje med moderna héalso-
standarder. Minskar komplexitet och risken
for mikrobiell kontaminering jamfort med
flytande system.
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brett spektrum av molekyler. Denna stabilitet méjliggor
nya och mer effektiva losningar fér administrering, till-
verkning och distribution av lakemedel.

Dessa egenskaper har potential att férandra globala
distributionsmodeller i grunden. Regioner som i dag
begransas av extrema temperaturer, instabil energiférsorj-
ning eller otillracklig kylinfrastruktur kan fa tillgang till
lakemedel som tidigare varit otillgangliga. Utdver att bidra
till en battre tillgang till behandlingar innebar mojligheten
att bibehalla terapeutisk kvalitet utan kylkedjor betydande
halsovinster. Den kan aven 6ppna for nya mojligheter for
allt fran raddningslakemedel till vacciner som traditionellt
kraver kontinuerlig kylférvaring fran tillverkning till
anvandning.

Vetenskaplig grund for intranasal
administrering med AmorphOX

Orexos utvecklingsprogram omfattar flera olika adminis-
trationsvagar. Intranasal administrering har betydande
fordelar, och spraytorkade amorfa pulver med noggrant
kontrollerad partikelstorleksfordelning moéjliggdr hog

3 snabba fragor till Robert Ronn,
SVP and Head of R&D pa Orexo

Vad innebar det nar ni formulerar pulverbaserade
lakemedel?

Vi formulerar aktiva farmaceutiska substanser till-
sammans med utvalda hjalpamnen och anvander en

spraytorkningsprocess for att ta fram fina, torra partik-

lar som lampar sig for avancerade administrations-
vagar som exempelvis intranasal administrering eller
inhalation. AmorphOX, som ar var monopartikulara
plattform, erbjuder mycket hog stabilitet och hog
biotillganglighet.

depering i nashalan samtidigt som lungexponering mini-
meras.

Pulver formulerat med AmorphOX® l&ses snabbt upp
i nasslemhinnan, vilket mojliggdr passage for aktiva
substanser direkt in i blodbanan via blodkarlen i nésan. Pa
sa satt undviks forsta-passage-effekten, vilket resulterar
i snabbare terapeutisk effekt och hogre biotillganglighet
jamfort med oral administrering.

Att administrera lakemedel intranasalt kan vara liv-
raddande i akuta situationer, sarskilt i vardagssituationer
dar vardpersonal inte kan ge snabb intravends behand-
ling. Intranasala lakemedel ar dessutom icke-invasiva och
val lampade for sjalvadministrering, vilket minskar barria-
rer sasom nalradsla, inte minst hos barn.

Intranasal lakemedelsadministrering kan dven potenti-
ellt mojliggdra direkt transport av ett lakemedel fran nas-
halan till hjarnan, sa kallad nose-to-brain delivery. Detta
kan kringga blod-hjarnbarriaren (BBB), vilket resulterar i
ett snabbt upptag i centrala nervsystemet (CNS) och for-
battrar exponering av molekyler som annars har svart att
passera BBB.

Vilka ar férdelarna?

Pulverformuleringar ger langre hallbarhet, snabbare
effekt och forbattrad biotillganglighet. Deras termiska
stabilitet mojliggor mer flexibel hantering och lagring
och eliminerar behovet av kylkedjor, vilket forenklar
global distribution.

Vad ar det som gér AmorphOX innovativt?
Teknologin mojliggdr snabbverkande och stabila for-
muleringar med hog biotillganglighet for ett brett
spektrum av molekyler, inklusive peptider och bio-

logiska lakemedel som traditionellt har varit beroende

av kylforvaring.

Nasal administrering

@ Direktupptag till hjarnan: Mojliggdr exponering av lakemedel till
centrala nervsystemet som annars har lag permeabilitet Over blod-
hjarn-barriaren.

Snabbt och omfattande systemiskt upptag: Ytliga blodkarl i nashalan
mojliggdr snabb och omfattande systemisk absorption av lakemedel.

C Ingen forsta-passage-effekt: Mojliggor absorption av lakemedels-
substanser kansliga for biologisk nedbrytning, sasom peptider och
proteiner.

e
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Stabilitetsdata

Sma molekyler

Sma molekyler

G
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oo

Apomorfin

0,2% efter
24 manader

Loxapin
0,3% efter
24 manader

Adrenalin

0,3% efter
24 manader

Olanzapin

0,2% efter
6 manader

%0
o V\©f€
W

W

Q Eletriptan

0,5% efter
12 manader

Naloxon

<0,1% efter
24 manader

Zavegepant

<0.1% efter
9 manader

Ketorolac

0,18% efter
6 manader

Peptider

&5

Cetrorelix

0,6% efter
12 manader

Ganirelix

0,7% efter
12 manader

IR P

Semaglutid

0,1% efter
6 manader

Kemisk degradering efter accelererande stabilitetsstudier i 40°C/75% relativ luftfuktighet.
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Stora molekyler

Biologiska lakemedel

9

Enzym
Bibehallen aktivitet
efter 1 manad (40°C)

Foérsvagat virus
Bibehallna titernivaer,
frystaliga

Immuno-
modulator

99% renhet efter
1 manad (50°C)

p—
=

[

Precisionsfyllning av pulver till ndsspray

"

L .

)
>

- ™

Viruspartikel
Bibehallen struktur

efter bearbetning efter

6 manader i 40°C

Covid spikprotein
Bibehallen aktivitet

efter 3 manader (40°C)
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OREXO OVERSIKT

AmorphOX driver pa utvecklingen

i av innovationer inom biomolekyler

Vara styrkor

AmorphOX-teknologin utgor grunden fér Orexos utvecklingspipeline.

Marknader

el Teknologin tillampas i program fran tidig upptacktsfas genom preklinisk
Teknologi och klinisk utveckling, med en tydlig ambition att driva utvecklingen av
Pipeline lakemedel baserade pa biomolekyler. Med AmorphOX-plattformen ar malet

Tillverkning att ta fram lakemedel med battre effekt, stabilitet och resultat for patienter. .

Partnerskap Molekylstruktur fér adrenalin

AKTIEN OCH INFORMATION
TILL AKTIEAGARNA

FINANSIELL INFORMATION Utvecklingsprogram Teknologi Partner Preklinisk fas Kliniska utv.faser ~ Registrering Godkand
BOLAGSSTYRNING Izipry™, naloxon, opioidéverdos amorphOX = I

OX640, adrenalin, anafylaxi amorphOX’ - I

E))l);izg,]izzigraur:ezole, overdos vid amorphOX' TN

OX472 GLP1-agonist, semaglutid amorphOX’ = L

Vaccinkandidat, influensa amorphOX’ abera I

B Riddningsldkemedel.
Il Riktar in sig pa allvarliga sjukdomar och patogener.

4 TILLSTART

OREXO ARSREDOVISNING 2025 19



OREXO OVERSIKT
Om oss
Aret i korthet
VD har ordet
Mal och strategier
Vara styrkor
Marknader
Innovation
Teknologi
Pipeline
Tillverkning
Partnerskap

AKTIEN OCH INFORMATION
TILL AKTIEAGARNA

FINANSIELL INFORMATION

BOLAGSSTYRNING

4 TILLSTART

OREXO OVERSIKT / PIPELINE

Izipry

Raddningslakemedel vid opioidoverdos

med hog dos naloxon

Stabilitet Kan dra nytta
(degraderad av etablerade
Substans Utvecklingsfas mangd, %)* Administration tillverkningsprocesser Partnerskap
3 | <01%degra- : © Soker partnerska
Pulverbaserat : . . S 9 : : D P sKap.
Hl FDA registrering : dering efter : Nasalt pulver : : for kommersialisering
naloxon : : . : :
K : 24 manader. : :

Opioiddverdos ar ett livshotande tillstand som kanne-
tecknas av andningsdepression och medvetsloshet. Med
stdéd av AmorphOX-teknologin har Izipry™ utvecklats, ett
raddningslakemedel med hég dos naloxon vid opioid-
overdos, utformat for att hava dverdoser av potenta syn-
tetiska opioider, inklusive fentanyl och fentanylanaloger.

Differentiering och immateriella rattigheter

Izipry uppvisar:

* Formuleringar av lzipry visar avsevart snabbare
absorption och hogre plasmakoncentrationer av
naloxon jamfért med intramuskular injektion.

* Formuleringar av Izipry visar dverlagsen prestanda
i jamforelsestudier med nuvarande marknadsledare.
Bland annat uppvisas hogre maximal plasmaniva och
total exponering, vilket ar avgorande for att forebygga
hjarnskador och radda liv.

* Pulverformuleringen bidrar till f&rbattrad stabilitet,
vilket sakerstaller talighet fran temperaturer under noll
till dver rumstemperatur, utan forlust av effekt.

i USA.

Izipry ar patentskyddat till 2039, vilket sakerstaller lang-
siktig exklusivitet.

Utvecklingen har natt FDA:s registreringsfas
Izipry har avancerat till sen utvecklingsfas. Kommersiella
tester av den slutliga produkten pagar, med fokus pa till-
forlitlighet och kvalitet. Arbetet fokuserar pa att forbereda
en uppdaterad ansokan om marknadsgodkannande till
FDA, under tredje kvartalet 2026 och markerar en viktig
milstolpe mot regulatoriskt godkannande. Den uppdate-
rade ansokan foljer pa ett sa kallat complete response
letter som togs emot under 2024, i vilken FDA efter-
fragade kommersiella tillverkningsdata fran den slutliga
produkten. Orexo sdker partnerskap fér kommersialise-
ring i USA och pa andra marknader.

1. Kemisk degradering efter accelererande stabilitetsstudier i 40°C/75%
relativ uftfuktighet. Notering: Narcan® ar ett registrerat varumarke som
ags av Emergent BioSolutions.

]
g
'Iml- naloxong ™ hyimehioriv
T
b o PU::der
T b0000 s
P 20531

3

STUDIEDATA
Jamforelse mellan AmorphOX-baserade
naloxonformuleringar och Narcan®

Conc (ng/m)
15

10
5
0
0O 15 30 45 60 75 90 105 120 135 150 165 180
Tid (min)
® OX124-1: 4 mg OX124-3: 4 mg Narcan 4 mg
® OX124-2: 4 mg 0OX124-1: 8 mg

Resultat: Studier visar att nasala pulverformuleringar baserade
pa AmorphOX® uppnar hégre plasmakoncentrationer av
naloxon, ger mer langvarig effekt och absorberas snabbare
jamfoért med Narcan flytande nasspray.
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0X640

Omdefinierar akutbehandling vid anafylaxi

Stabilitet Kan dra nytta
(degraderad av etablerade
Substans Utvecklingsfas mangd, %)* Administration tillverkningsprocesser Partnerskap
: : . © Soker partnerskap for
: : <0,3% degrade- : P ap
Pulverbaserat : i : ¢ fortsatt utveckling och
) : : ring efter 24 : Nasalt pulver : L
adrenalin : - 2 : : kommersialisering
] © manader?. ]
E 5 : globalt.

OX640 ar Orexos innovativa intranasala pulverformulering
med adrenalin, utvecklad for att ge en snabbt insattande
effekt och tillforlitlig dosering vid behandling av svara
allergiska reaktioner, inklusive anafylaxi. Genom att
eliminera behovet av autoinjektorer hanterar OX640
hinder sdsom nalradsla och komplex anvandning i akuta
situationer, och erbjuder ett patientvanligt, livraddande
behandlingsalternativ.

Kliniska data visar stark effekt
OX640 har uppvisat mycket lovande resultat i tva kliniska
studier. | en randomiserad, dppen cross-over-studie®
visade OX640 snabb och omfattande absorption av adre-
nalin, och uppnadde kliniskt relevanta plasmanivaer som
var jamforbara med, eller 6versteg, nivaerna efter intra-
muskular injektion. De farmakodynamiska effekterna pa
blodtryck och hjartfrekvens var forenliga med effektiv
behandling av anafylaxi, och effekten intradde snabbt,
aven hos patienter med allergisk rinit.

| samtliga studier tolererades OX640 val, utan rapporte-
rade allvarliga biverkningar och med endast milda, for-
vantade biverkningar. Dessa resultat bekraftar potentialen
hos OX640 som en differentierad, nalfri akutbehandling
vid anafylaxi.

Skapar differentiering genom teknologi

OX640 erbjuder 6verlagsen stabilitet jamfort med tradi-
tionella autoinjektorer, forenklar lagring och minskar
behovet av kylkedjor. Teknologin bygger pa Orexos
egenutvecklade AmorphOX-plattform och méjliggor
en formulering utan konserveringsmedel. OX640 ar
dessutom enkel att lagra, transportera och administrera.
Detta ar avgorande fordelar for bade patienter och
halso- och sjukvardssystem.

Framatblick

Behandling av anafylaxi utgdr en valetablerad men inte
fullt tillgodosedd marknad, dar anvandarvanlighet och
tillforlitlighet ar avgérande. OX640 positionerar Orexo fér
att ta en betydande marknadsandel genom att méta
medicinska behov inom akutvard. Bolaget fortsatter att
driva utvecklingen av OX640 mot registreringsgrundande
kliniska studier och regulatoriska ansékningar, med stoéd
av verksamhetens fullt integrerade kompetenser — fran
snabb genomfdrbarhetsstudie och tillverkning i egen regi
till FDA-inspekterad tillverkningskedja och regulatorisk
expertis. Fér den fortsatta utvecklingen och kommersia-
liseringen séker Orexo en strategisk partner.

KLINISK STUDIE
Nasalt adrenalin (AmorphOX-pulver)
jamfort med injektioner

Geometriskt medelvarde av plasmakoncentration av adrenalin (pg/mL)
400

350
300
250
200
150
100
50
O0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
Tid (min)

® OX640 2 mg IM 0,3 mg
® OX640 2 mg NAC? EpiPen 0,3 mg*

Resultat: | den andra kliniska studien, OX640-002, som inklu-
derade patienter med diagnostiserad allergisk rinit, visade
OX640 snabb absorption och bibeho6ll adekvata adrenalinkon-
centrationer aven vid allergisk rinit.

1. Kemisk degradering efter accelererande stabilitetsstudier i 40°C/75%
relativ luftfuktighet.

2. Dosjusterande data.

3. Cross-over-studie jamforelse (Study EPI-15, FDA AC Briefing book).
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OX390

For hantering av komplexa overdoser

Stabilitet Kan dra nytta
(degraderad av etablerade
Substans Utvecklingsfas maéangd, %)* Administration tillverkningsprocesser Partnerskap
© 0,11% degrade-
Atipamezole : m  ring efter : Nasalt pulver \/

© 6 manader?.

OX390 utvecklas av Orexo i partnerskap med Biomedical
Advanced Research and Development Authority (BARDA).
Med stéd av AmorphOX-plattformen har en ny formule-
ring utvecklats for intranasal administrering. OX390 ar
utformad for att reversera andningsdepression orsakad
av overdoser vid blandmissbruk, vilket eskalerar den
pagaende opioidkrisen i USA.

Varfor detta ar av betydelse

Traditionell behandling med enbart naloxon har ofta visat
sig vara otillracklig i situationer dar opioider administreras
tillsammans med alfa 2-agonister sasom xylazin och
medetomidin. Dessa substanser binder till andra recep-
torer i hjarnan, vilket gor att patienter forblir sarbara aven
efter administrering av naloxon. OX390 utvecklas for att
komplettera naloxon och erbjuda ett mer heltackande
angreppssatt for att hava livshotande Gverdoser i dessa
nya komplexa situationer.

Skapar differentiering genom teknologi

Med hjalp av AmorphOX® ar ambitionen att leverera en
stabil och patientvanlig formulering féor OX390 som moj-
liggor en snabbt insattande effekt och enkel administre-
ring i akuta situationer. Denna teknologi gor det mojligt
fér Orexo att hantera kritiska brister i overdosbehandling,
samtidigt som skalbarhet och tillférlitlighet sakerstalls for
raddningspersonal.

Framatblick

Den 6kande férekomsten av opioider utblandade med
alfa 2-agonister understryker det akuta behovet av inno-
vativa losningar. OX390 utgdr en strategisk méjlighet
for Orexo att bygga vidare pa foretagets omfattande
erfarenhet inom beroendevard och raddningslakemedel.
Utvecklingsarbetet fortskrider i nara samarbete med
BARDA, med malet att utveckla en livraddande behand-
ling som hanterar de féranderliga utmaningarna i opioid-
krisen.

1. Kemisk degradering efter accelererande stabilitetsstudier i 40°C/75% relativ
luftfuktighet.
2. Preliminara data.
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OX472
GLP1-agonist, semaglutid

Stabilitet Kan dra nytta
(degraderad av etablerade
Substans Utvecklingsfas maéangd, %)* Administration tillverkningsprocesser Partnerskap
3 : <01%degra- : Intranasalt (andra : Spraytorknings- : Soker partnerskap for
Pulverbaserad : : " : ] H ) E -
E . dering efter . leveransvagar : process (intranasal . fortsatt forskning och
semaglutid : : . 2 H H ] »
k : 6 manader<. : utforskas). . leverans). : utveckling.

OX472 ar en innovativ intranasal formulering med sema-
glutid, en GLP1-receptoragonist, utvecklad med hjalp av
Orexos egenutvecklade AmorphOX-teknologi. Program-
met syftar till att mojliggora effektiv behandling utan
behov av injektioner och erbjuder darmed ett nalfritt
alternativ for patienter, vilket kan bidra till att forbattra
bade anvandarvanlighet och foljsamhet .

Visar stark preklinisk effekt
En preklinisk in-vivo-studie utvarderade tre pulverbase-
rade intranasala formuleringar med semaglutid som
utvecklats med AmorphOX®. Dessa jamfoérdes med en
oral semaglutid-tablett (Rybelsus®) och en subkutan
injektion (Wegovy®)®. Resultaten visade att tva av de intra-
nasala formuleringarna uppnadde upp till sju ganger
hogre plasmakoncentrationer i jamforelse med den orala
tabletten, med lagre variation i plasmanivaerna. Som for-
vantat var koncentrationerna lagre an de som uppnaddes
vid subkutan injektion.

Nasta steg ar att utveckla formuleringen, utvardera
olika vagar framat och undersoka strategiska partnerskap.

Potential att sakra konkurrensférdelar

genom teknologi

AmorphOX-teknologin erbjuder en unik formaga att stabi-
lisera peptider och méjliggora intranasal administrering

av storre molekyler sasom semaglutid. Till skillnad fran
injicerbara formuleringar eliminerar OX472 behovet av kyl-
forvaring och bibehaller stabilitet over varierande tempe-
raturomraden. Denna differentiering forbattrar inte bara
anvandarvanligheten, utan minskar aven logistisk kom-
plexitet. Orexos patentportfolj skyddar bade AmorphOX-
teknologin och dess tillampning inom GLP1-agonister,
vilket starker bolagets konkurrensposition inom detta
snabbt vaxande terapiomrade.

Forskning inom utékade anviandningsomraden
Parallellt med utvecklingen av OX472, och med stod av
AmorphOX-teknologin, fortsatter FoU-teamet att utforska
om semaglutid och andra GLP-1 agonister kan vara effek-
tiva for alternativa administrationsvagar och inom flera
indikationer. Ur ett langsiktigt strategiskt perspektiv 6ppnar
denna forskning en vag in i en av de stérsta och snabbast
vaxande lakemedelskategorierna — GLP1-agonister for
diabetes, viktkontroll och potentiellt aven CNS-sjukdomar.
Detta ger Orexo en position for att ta tillvara betydande
mojligheter pa en marknad med stark tillvaxtpotential.

PREKLINISK PK STUDIE
Intranasal semaglutid med AmorphOX
jamfort med oral formulering

Median plasmakoncentration av semaglutid (ng/mL)
10

O0 12 24 36 48 60 72 84 96 108 120 132 144 156 168
Tid (h)
® OX472-1,7 mg AmorphOX OX472-3,7 mg
® 0OX472-2,7 mg Rybelsus 7 mg

Resultat: Semaglutid i nasal pulverform, formulerad med
AmorphOX, visade upp till sju ganger hégre exponering
jamfort med den orala tabletten Rybelsus® (medianvéarden)*.

1. Kemisk degradering efter accelererande stabilitetsstudier i 40°C/75% relativ
luftfuktighet.

2.Preliminara data.

3.Rybelsus och Wegovy éar registrerade varumarken inom Novo Nordisk A/S.

4.AmorphOX-formuleringarna uppvisade lagre systemisk exponering jamfort
med den injicerbara referensen.
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PIPELINE

Vaccin

Utveckling av nasta generations vaccin

Stabilitet
(degraderad
Substans Utvecklingsfas mangd, %)

Kan dra nytta
av etablerade

Administration tillverkningsprocesser Partnerskap

§ Behaller strukturen
Pulverbaserat ] ! 3
vaccin H . efter 6 manaders

i ¢ lagring vid 40 °C.

Vacciner utgor ett viktigt forskningsomrade for Orexo,
och tidiga data visar pa AmorphOX-plattformens potential
att utveckla termostabila, nalfria intranasala vacciner.

| en proof-of-concept in-vivo-studie, genomford i sam-
arbete med det svenska bioteknikbolaget Abera Bio-
science, utvarderade Orexo prestandan hos Aberas
mukosala plattform for influensavaccin i kombination
med AmorphOX-teknologin.

Studien visade att bade flytande och pulverbaserade
intranasala formuleringar gav upphov till starka immun-
forsvar, med systemiskt IgG i serum och lokalt IgA i nasa
och lungor, utan nagon skillnad mellan de tva alternati-
ven. Stabilitetstester bekraftade vidare att den centrala
vaccinkomponenten bibeholl sin funktion efter sex mana-
der over ett brett temperaturomrade (—20 °C till +40 °C),
vilket starker potentialen for global anvandning utan
behov av kylférvaring.

Nasalt pulver \/ C]bera

Skapar differentiering genom teknologi
AmorphOX® mojliggor utveckling av pulverbaserade
vaccinformuleringar som eliminerar behovet av kylkedjor,
vilket minskar kostnader och komplexitet i distributionen.
Detta innebar att Orexo har goda férutsattningar att mota
kritiska globala behov av tillgangliga och skalbara vacciner,
sarskilt i pandemisituationer.

Framatblick — utékade strategiska mojligheter
Ur ett langsiktigt perspektiv ser Orexo en betydande
potential for AmorphOX inom vaccinutveckling och
kommer att fortsatta samla in data for att validera platt-
formens unika férdelar. Utéver influensa utvarderar Orexo
bredare tilldmpningar av AmorphOX inom flera vaccin-
plattformar fér att starka sin position inom detta strate-
giskt viktiga terapiomrade.

¢
A
‘\@;

Stoppa infektioner dar de borjar
— nasala pulvervacciner bygger ett starkt mukosalt skydd.

PREKLINISK PK-STUDIE
AmorphOX-pulver jamfért med
flytande influensavaccin

Antikroppssvar
(absorbans, 450 nm)

15
12
0,9
0.6

03

0 |
Formulerings-  Lag dos Hog dos Lag dos Hog dos
buffert

| | Formuleringsbuffert
Vatska
B pulver

Resultat: Proof-of-concept data fér nasalt pulver formulerat med
AmorphOX visar att bade flytande och pulverbaserade intrana-
sala formuleringar gav upphouv till robusta immunférsvar.
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Skalbar intranasal leveranskedja
for partnerskap och tillvaxt

Orexo har etablerat en robust och skalbar leveranskedja for intranasala, pulver-
baserade lakemedel. Infrastrukturen ar redo for kommersiell tillverkning som
mojliggér snabbare utveckling, minskad risk och en kostnadseffektiv vag fran

koncept till marknad.

Orexo har byggt upp en robust och skalbar leveranskedja
for utveckling och tillverkning av intranasala, pulver-
baserade lakemedel. Leveranskedjan anvands idag for
foretagets egna produkter Izipry™, ett lakemedel for
behandling av opioidéverdoser, och OX640, som ocksa
ar ett raddningslakemedel men for behandling av ana-
fylaxi. Denna infrastruktur ar en strategisk tillgang som
inte bara stdder Orexos interna utvecklingsportfolj, utan
ocksa erbjuder betydande fordelar for partners som soker
snabb, tillforlitlig och kostnadseffektiv utveckling av intra-
nasala pulverbaserade lakemedel.

Pulverbaserade lakemedel banar vag
for effektivare tillverkning
Den hdga termiska stabiliteten i pulverbaserade formule-
ringar minimerar risken fér nedbrytning och eliminerar
behovet av kylkedjelogistik, vilket férenklar global distri-
bution aven i resursbegransade miljoer. Orexos pulver-
baserade formuleringar forlanger hallbarheten, skyddar
kansliga molekyler sdsom biologiska lakemedel och
vacciner samt minskar risken fér mikrobiell kontaminering.
Det ar egenskaper som ar avgérande vid akuta situationer
och vid distribution i stora volymer.

Utvecklingen av leveranskedjan har mojliggjorts genom
betydande investeringar i avancerad teknologi, tillsammans

med tva specialiserade CDMO-partners! och en varlds-
ledande tillverkare av nasspray. Orexo har etablerat viktiga
processer sasom spraytorkning, som majliggdr exakt
kontroll av partikelstorlek for optimal deposition i nas-
halan utan exponering mot lungorna. For att ytterligare
skydda produkten har Orexo utvecklat en fuktskyddande

sekundarférpackning som ar integrerad med nassprayen.

Erfarenhet av riskhantering inom regulatoriskt
styrda tillverkningskedjor

Eftersom regulatoriska krav for kombinationsprodukter
av lakemedel och enheter ar harda, sarskilt for raddnings-
lakemedel, har Orexo skaffat sig vardefull erfarenhet och
kompetens genom exempelvis Izipry, som for narvarande
ar i en granskningsprocess hos amerikanska FDA fér
marknadsgodkannande. Denna erfarenhet omfattar
etablering av styrningsstrukturer, dokumentation och
tillverkningsprocesser, vilka uppfyller rigordsa regulato-
riska krav pa tillforlitlighet.

Idag driver Orexo, tillsammans med en av bolagets tva
CDMO-partners, tillverkningskedjan och utfor analytiska
tester. Samtidigt uppratthaller féretaget en skalbar,
FDA-inspekterad kommersiell tillverkningsprocess
utformad for att uppfylla FDA:s krav pa 99,999 procents
tillforlitlighet fér raddningslakemedel.

Fyllningsutrustningen som anva
Orexos FDA-inspekterade produkt
for pulverbaserade nasala lakem

d

Snabb och sdker leverans av livsviktiga
behandlingar

Tillverkningskedjan starker Orexos férmaga att skala upp
interna projekt och positionerar féretaget som en attraktiv
utvecklingspartner for intranasala, pulverbaserade lake-
medel. Genom att kombinera beprdvad teknik, regulato-
risk erfarenhet och tillverkning som ar kommersiellt redo
kan Orexo hjalpa partners att paskynda utveckling, minska
tekniska och operativa risker och sanka de totala kostna-
derna, vilket i slutandan mojliggdr snabbare och sakrare
tillganag till kritiska behandlingar for patienter.

1. Contract Development and Manufacturing Organization; kontraktstillverkare.
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Expansion av
AmorphOX
genom strategiska
samarbeten

Orexo ar engagerat i att utveckla
behandlingar genom att kombinera sin
egenutvecklade formuleringsteknologi
AmorphOX® med extern expertis. Detta sker
i samarbete med andra ldkemedelsbolag
och forskningsorganisationer for att utveckla
innovativa, skalbara l6sningar som skapar
varde for bade patienter och partners.

Orexos tillvaxtstrategi fokuserar pa att expandera
formuleringsteknologin AmorphOX genom partnerskap
och samarbeten. Genom att formulera utvalda mole-
kyler med AmorphOX kan partners dra nytta av platt-
formens unika egenskaper och dess kommersiella
potential.

Orexos robusta patentportfolj och proaktiva patent-
strateqgi forstarker dessa férdelar och sakerstaller att
varje produkt som stdds av AmorphOX ar skyddad och
positionerad for langsiktig framgang.

Varje skraddarsytt samarbete erbjuder 6msesidiga vardeskapande mojligheter

Tillsammans med Orexo kan partners effektivt och
hallbart ta innovativa behandlingar till den globala
marknaden pa flera olika satt:

Innovativa formuleringar som skapar varde
AmorphOX omvandlar befintliga lakemedel till nasta
generations produkter med férbattrad biotillgang-

lighet, &kad stabilitet och en battre patientupplevelse.

Omformulering av etablerade lakemedel skapar
mojligheter att forlanga en produkts livscykel och
Oka dess intaktsstrommar. Till exempel kan ett
befintligt lakemedel reformuleras med AmorphOX
och uppna snabbare absorption och langre hallbar-
het, vilket skapar nya kommersiella mojligheter.

Breddad terapeutisk rackvidd

Genom att vidareutveckla administreringen av ett
lakemedel, exempelvis genom andra administrerings-
alternativ, kan anvandningsomradena breddas och
ytterligare indikationer utvecklas fér nya patient-
grupper. Anvandande av till exempel intranasal admi-
nistrering kan ge ytterligare terapeutiska fordelar,
sasom effektiv forebyggande av smittspridning vid
luftburna sjukdomar.

Snabb effekt for kritisk vard

| akuta situationer ar tiden avgdrande. Pulvret som ut-
vecklats med AmorphOX-teknologin l6ses upp snabbt
och mojliggdr darmed snabb absorption. Detta gor
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teknologin sarskilt lampad for akutsituationer, snabb
smartlindring och andra tidskritiska behandlingar. Dar-
igenom kan partnerprodukter positioneras som “best
in class” nar det galler snabb terapeutisk effekt.

Patientcentrerad lakemedelsadministration
Bekvamlighet ékar patientens foljsamhet. AmorphOX®
stddjer nalfria beredningsformer sdsom intranasala
pulver eller orala tabletter som snabbt l6ses upp, och
ersatter injektioner med enkla, patientvanliga alternativ.
Detta forbattrar komfort och trygghet, méjliggor egen
administrering och breddar férutsattningarna for
marknadsacceptans.

Kontrollsystem for spraytork

Operationell effektivitet och hallbarhet
Exceptionell stabilitet eliminerar behovet av kylkedjor,
sanker kostnaderna och minimerar miljopaverkan. For-
varing i rumstemperatur forenklar distributionen och fér-
langer hallbarheten, vilket ligger i linje med hallbarhets-
malen och forbattrar den globala tillgangligheten.

Utdkat patentskydd

Omformuleringar med AmorphOX kan kvalificera for nya
patent, vilket forlanger exklusiviteten och sakrar langsik-
tigt varde. Orexos integrerade IP-strategi garanterar ett
starkt skydd, inklusive flera patent listade i FDA:s Orange
Book, och starker darmed det kommersiella attraktions-
vardet i ett samarbete.

Lds ocksa om Orexos skalbara tillverkningskedja for
intranasala pulverbaserade ldkemedel pa sidan 25.

3 snabba fragor om BARDA-
partnerskapet till Edward Kim,
MD, MBA and Chief Medical
Officer pa Orexo

Vad innebar BARDA-samarbetet?

Vi har ingatt ett partnerskap med BARDA for
att utveckla ett raddningslakemedel, OX390,
for dverdoser orsakade av blandmissbruk.

Till exempel dar opioider ar utblandande

med alfa 2-agonisten xylazin. Lakemedlet
stoéds av AmorphOX, vilket moéjliggdr en snabbt
insattande effekt, och vi kommer aven att dra
nytta av var etablerade tillverkningskedja for
att omedelbart kunna skala upp produktionen.

Vad ar BARDA?

BARDA star for Biomedical Advanced Research
and Development Authority. Myndigheten ar
en del av Administration for Strategic Prepared-
ness and Response (ASPR), under USA:s halso-
departement (Department of Health and
Human Services).

Kan man idag behandla éverdoser som
involverar xylazin?

Det finns fér narvarande inga godkanda
behandlingar for dverdoser orsakade av
alfa-2-agonister blandade med opioider.
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Aktien

Under 2025 uppvisade Orexos aktie en stark utveckling. Aktiekursen steg kraftigt
under aret, samtidigt som handelsaktiviteten och likviditeten forbattrades, vilket
speglade ett 6kat intresse for bolaget bland investerare.

Sedan 2005 ar Orexos aktie noterad pa Nasdaq Stock-
holms huvudlista under tickersymbolen ORX. Aktien
ar aven tillganglig for amerikanska investerare genom
American Depositary Receipts (ADR) som handlas pa
OTCQX Market under tickersymbolen ORXQOY. Denna
noteringsstruktur kombinerar en primar notering pa en
reglerad svensk marknad med forbattrad tillganglighet
for internationella investerare genom handel i USA.

Aktiekursutveckling

Under aret steg aktiekursen med 72 procent (13) och den
sista kursen som betalades 2025 uppgick till SEK 30,10
(17,50). Arets hogsta stangningskurs var SEK 41,60 och
noterades den 13 oktober. Den lagsta noteringen var SEK
12,98 den 9 april. Orexos bérsvarde uppgick till SEK 1118
miljoner den 31 december 2025.

Handel och likviditet

Totalt handlades 15 miljoner aktier (7) under 2025, vilket
motsvarar ett varde pa cirka 426 miljoner kronor (114).
Den dagliga genomsnittliga handelsvolymen uppgick
till 67 171 aktier (27 242), med ett motsvarande varde

pa SEK 1,7 miljoner (0,5).

Agarstruktur

Vid arets slut hade Orexo 6 052 aktiedgare (6 161). De
tre storsta aktiedgarna ar Novo Holdings A/S, som dger
26 procent av aktiekapitalet, foljt av Avanza Pension med

6 procent och Danska Arbetsmarknadens Tilldggspension
(ATP) med 5 procent. Av aktiekapitalet ags 57 procent (55)
av svenska aktieagare och 43 procent (45) av icke-svenska
aktiedgare. Den stdrsta andelen aktiedgare registrerade
utanfor Sverige finns i Danmark.

Emission av C-aktier

Den 18 juni meddelades att bolaget emitterat 2 446 000
C-aktier, som darefter omedelbart aterkdptes. Syftet med
emissionen ar att méjliggdra framtida leverans av stam-
aktier till deltagare i de langsiktiga incitamentsprogrammen
(LTIP). Per den 31 december finns det totalt 37 156 639
aktier i Orexo, varav 34 710 639 ar stamaktier med en rost
per aktie och 2 446 000 ar C-aktier med en tiondel av en
rost per aktie. Det totala antalet roster i bolaget ar

34 955 239.

Utdelning och utdelningspolicy

Styrelsen foreslar att ingen utdelning ska betalas ut for
rakenskapsaret 2025, vilket ar i linje med Orexos utdel-
ningspolicy. Tillgangliga finansiella resurser kommer

att anvandas for att leverera enligt bolagets strategi att
kapitalisera pa AmorphOX-plattformen och for att acce-
lerera utvecklingsprogram i kliniska och prekliniska faser.

Orexo-aktien

Notering Nasdag Stockholm
Antal aktier 37156 639

Antal roster 34955239
Borsvarde per 31 december SEK 1118 miljoner
ISIN kod SE0000736415
Tickerkod ORX

Orexo ADR

Handelsplattform OTCQX Market, US

Depabank Citibank N.A.
ISIN kod US68616W1027
Tickerkod ORXOY

Kvot 11
Analytikertackning

« Klas Palin, DNB Carnegie
* Dr. Samir Devani, RX Securities
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Information till aktiedgarna Aktiedgare, 31 december 2025
Andel av
FINANSIELL INFORMATION Aktiedgare Antal stamaktier C-aktier kapital (%)
Novo Holdings A/S 9643184 25,95
BOLAGSSTYRNING Orexo AB 646 2 446 000 6,58
Avanza Pension 2378988 6,40 .
Danska Arbetsmarknadens Tilldggspension, ATP 1780 633 4,79
Anders Walldov, direkt and indirekt 1500 000 4,04 B Svenska privatpersoner 37,31%
Nordnet Pensionsforsakring 893772 2,41 Svenska institutionella agare 9,59%
Swedbank Forsakring 848100 2,28 B Utldndska institutionella agare 5,66%
Bank of Montreal 779 914 2,24 W Ovriga 4gare 42,8%
Stefan Hansson 486 883 1,31 B Anonymt agande 4,64%
Jan Robert Parsson 440 000 1,18
Totalt topp 10 18 751 474 2 446 000 57,05
Ovriga 15 959 165 42,95
Totalt 34710 639 2446 000 100,00
Agarférdelning per land,
31 december 2025
Agarstruktur, 31 december 2025
Antal kanda Andel av \ ‘
aktiedgare Antal aktier kapital (%)
1-100 2571 95227 0,26
101-500 1596 438 565 1,18
501-1 000 643 524 452 1,41
1001-5 000 815 1955569 5,26
5001-10 000 186 1995 569 3,80
10 001-20 000 107 1411875 4,12
20 001~ 134 29 475 138 79,32
Anonym innehavsstorlek 0 1726 638 4,64 W Sverige 61,45% Italien 0,22%
Totalt 6 052 37 156 639 100,00 Danmark 31,54% Ovriga 1,44%
. . , " B Norge 0,44% M Anonymt
Kallor: Monitor genom Modular Finance AB, Euroclear Sweden AB och Nasdaq Stockholm. Innehav avser verifierat per den 31 december 2025. B USA 0.25% agande 4,65%

Totalsummor kan avvika till féljd av avrundning.
 TILLSTART
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Utveckling under aret
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Information till aktieagarna

Arsstimma 2026
Orexos aktieagare kallas till arsstdmma, som kommer att
hallas torsdagen den 7 maj 2026 kl. 16.00 i Orexos lokaler
i Uppsala.

Besdksadressen ar Virdings Allé 28. Parkering finns
pa Rapsgatan 7E.

Valberedning infor drsstamman

Infor arsstdmman har en valberedning utsetts som
representerar cirka 34 procent av antalet roster i bolaget
per den 31 augusti 2025.

Valberedningen bestar av foljande:

« Henrik Kjaer Hansen, (ordférande, utsedd av
Novo Holdings A/S)

» Claus Berner Moller, (utsedd av Danska Arbets-
marknadens Tillaggspension, ATP)

« Stefan Hansson, (privat investerare)

e Dr Friedrich von Bohlen, (styrelseordférande).

Las mer om arsstamman 2026 | 7'

och bolagsstyrning pa orexo.se

Valberedningen kommer att utarbeta forslag till rsstamman
avseende ordférande f&r stamman, styrelseordférande,
styrelseledamoter, styrelsearvoden, eventuella ersattningar
for utskottsarbete och arvoden till revisor samt principer
for valberedningens sammansattning. Valberedningens
samlade férslag och motiverade yttrande finns tillgangliga
pa orexo.se.

Registrering och réstning
Anmalan om deltagande och rdstning vid arsstamman
2026 finns ocksa tillganglig pa orexo.se.

Kontakt investerarrelationer
Lena Wange +46 (0)18 780 88 00
ir@orexo.com eller lena.wange@orexo.com

X 0 o

Finansiell kalender

Delarsrapport kv 1
28 april 2026

Arsstdmma
7 maj 2026

Delarsrapport kv 2
16 juli 2026

Delarsrapport kv 3
22 oktober 2026

Delarsrapport kv 4 inkl.
Bokslutskommuniké 2026
4 februari 2027
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Styrelsen och verkstallande direktéren fér Orexo AB (publ), organisationsnummer
556500-0600, avger harmed arsredovisning och koncernredovisning for rakenskaps-
aret 1 januari—31 december 2025. Orexo har sitt sate i Uppsala.

Bolag och organisation

Orexo AB ar ett svenskt lakemedelsbolag med huvud-
kontor i Uppsala. Bolaget har mer an 30 ars erfarenhet av
att utveckla forbattrade lakemedel baserat pa egen-
utvecklade formuleringsteknologier och som moter stora
medicinska behov. Sammanlagt har Orexo utvecklat fyra
lakemedel fran koncept till godkannande. Dessa inkluderar
Zubsolv® for opioidberoende, Abstral® for genombrotts-
smarta vid cancer, Edluar® fér somnldshet och Diabact®
UBT for diagnos av helicobacter pylorit. De tre forst-
namnda har utvecklats med stéd av Orexos forsta genera-
tions formuleringsteknologi, den sublinguala.

P& den amerikanska marknaden, och via det egna
dotterbolaget Orexo US Inc., har Orexo sedan 2013 kom-
mersialiserat Zubsolv. Ovriga ldkemedel har natt globala
marknader genom utlicensiering av samtliga rattigheter
till internationella lakemedelsbolag. Detta galler aven for
Zubsolv pa den europeiska marknaden.

Orexos utvecklingsarbete fokuserar i dag pa bolagets
nasta generations formuleringsteknologi, AmorphOX®.
Utvecklingsportféljen omfattar flera projekt i bade
prekliniska och kliniska faser och omfattar ett flertal
behandlingsomraden.

Den 31 december 2025 forvarvade Dexcel Pharma USA
samtliga rattigheter till Zubsolv pa den amerikanska mark-
naden. Férsaljningen av Zubsolv har en transformativ
paverkan pa bolagets strategiska inriktning, da den kom-
mersiella verksamheten éverférs till kdparen och det
strategiska fokuset flyttas helt till utveckling av nya lake-

1. Helicobacter pylori ar en vanlig, spiralformad bakterie som lever i mag-
sickens slemhinna och kan orsaka magkatarr (gastrit), magsar (ulcus)
och 6ka risken for magsackscancer, aven om manga infekterade inte far
nagra symtom alls.

medel. Orexo kommer fortsatt bedriva viss verksamhet
inom det amerikanska dotterbolaget, Orexo US Inc,,
vilket kommer vara inriktat pa affarsutveckling och viss
lakemedelsutveckling.

Forskning och utveckling

| centrum av Orexos forskning- och utvecklingsverksam-
het star bolagets nasta generations formuleringsteknologi
AmorphOX, som mdjliggor forbattrad biotillganglighet
och stabilitet for bade sma och stora molekyler som
peptider och andra biomolekyler. Teknologin skapar
forutsattningar for nya administreringsvagar, effektivare
tillverkningsprocesser och mer hallbara distributions-
l6sningar vid utveckling av nya lakemedel.

Utvecklingsportfélien omfattar flera program i bade
preklinisk och klinisk fas inom ett flertal behandlings-
omraden. Samtliga kliniska program utgérs av intranasala
raddningslakemedel, som drar nytta av AmorphOX-
teknologins férmaga att omformulera substanser for
ett snabbt och tillforlitligt upptag i kroppen.

Bland de prekliniska programmen utforskas mojlig-
heterna att tilldmpa AmorphOX-teknologin i framfor allt
stora molekyler, sdsom peptider och vacciner.

Orexo har etablerat en skalbar leveranskedja fér utveck-
ling och tillverkning av intranasala, pulverbaserade lake-
medel. Infrastrukturen stdédjer bolagets egna program,
daribland Izipry™ mot opioidéverdos, OX640 mot anafylaxi
och OX390 mot dverdoser orsakade av blandmissbruk.

Affarsmodell

Orexos affarsmodell bygger pa att vidareutveckla

och tillampa bolagets egenutvecklade lakemedels-
formuleringsteknologi AmorphOX. Genom att fokusera
pa pulverbaserade lakemedel verkar bolaget som en

specialist inom ett omrade med betydande potential for
innovation inom administrering, tillverkning och distribu-
tion av lakemedel. Modellen ar utformad for att stodja
langsiktig tillvaxt genom utveckling av egna lakemedels-
projekt, samtidigt som bolaget konsekvent sdker partner-
skap for att accelerera utvecklingen, dela risk och férdela
kostnader.

Bolaget avser att fordela sina resurser 6ver tre huvud-
omraden:

Plattformsutveckling

Fortsatt utveckling av AmorphOX-plattformen med fokus
pa att generera proof-of-concept-data for nya anvand-
ningsomraden, sarskilt inom peptider och vacciner. Detta
inkluderar vetenskaplig utvardering med stodd av extern
expertis och specialiserade utvecklingspartners.

Utveckling av egna projekt

Vidareutveckling av Orexos interna pipeline till definierade
vardehojande milstolpar, sasom avgdrande kliniska data
eller regulatoriska ansdkningar. Kommersiella strategier
utvarderas fran fall till fall, framst genom partnerskap,
med mojlighet till riktad kommersiell narvaro av Orexo

i USA dar sa ar lampligt.

Teknologibaserade samarbeten

Ingad samarbeten dar externa ldkemedelsbolag anvander
AmorphOXii sina egna utvecklingsprogram. Inom dessa
avtal erhaller Orexo ersattning for utfort utvecklings-
arbete och kan aven bli berattigat till framtida royalty-
betalningar och milstolpsersattningar.
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Utveckling under 2025

Viktiga utvecklingsmilstolpar med stéd av

AmorphOX-teknologin

B Initierade kommersiell tillverkning av Izipry™, ett intra-
nasalt raddningslakemedel mot opioiddverdoser, vilket
banar vag for en ny inldmning till FDA.

m Tillverkade flera batcher av det spraytorkade pulvret till
den intranasala anafylaxiprodukten OX640 som del av
forberedelserna infor produktion i kommersiell skala.

H Slutfoérde en in-vivo-studie med intranasala GLP1-
semaglutidformuleringar (OX472), dar samtliga kandi-
dater uppvisade avsevart hogre systemisk biotillgang-
lighet jamfort med oral administrering.

B Uppnadde positiva in-vivo-resultat i ett gemensamt
vaccinprojekt med Abera Bioscience, dar effekten
visade sig vara jamférbar med konventionella flytande
vacciner.

Partnerskap med BARDA for att utveckla OX390
Orexos amerikanska dotterbolag erholl USD 8 miljoner
(ca SEK 75 m) fran BARDA for att driva utvecklingen av
OX390, ett intranasalt raddningslakemedel for dverdos
orsakad av blandmissbruk. Finansieringen kan potentiellt
uppga till USD 50,9 miljoner (ca SEK 480 m) och kommer
att stédja kliniska studier, tillverkning och regulatoriska
aktiviteter. OX390 ar baserad pa AmorphOX-teknologin,
och vid ett marknadsgodkannande kommer Orexo
behalla rattigheterna till kommersialisering.

Kliniska data for OX640 presenterades

pa EAACI-kongressen

Orexo presenterade kliniska data fran den andra kliniska
studien med OX640, OX640-002. Resultaten presente-
rades av Orexos radgivare Dr Anne K. Ellis, professor
och avdelningschef for Allergy & Immunology vid

Queen’s University, Ontario, Kanada, vid EAACI-kongressen.
EAACI ar en av varldens ledande organisationer inom
allergi och immunologi.

Dr Friedrich von Bohlen utsedd till
styrelseordférande

Vid arsstamman 2025 utsags Dr Friedrich von Bohlen

till ny styrelseordférande, efter att James Noble avbojt
omval. Dr Friedrich von Bohlen har éver 25 ars inter-
nationell erfarenhet fran biotekniksektorn som med-
grundare, vd och investerare, med en omfattande merit-
lista inom bdrsnoteringar och affarsutveckling i Europa
och USA. Han ar doktor i neurobiologi fran ETH Zurich
och har en examen i biokemi fran Universitat Zurich.

Orexos hallbarhetsarbete fortsatt i toppklass
For andra aret i rad rankades Orexos hallbarhetsarbete
bland de framsta 5 procenten av de 75 000 féretag som
arligen utvarderas av EcoVadis.

Flytt till Uppsala Science Park

Orexo meddelade att férberedelserna har inletts for att
flytta till nya, hallbara lokaler i Uppsala Science Park under
2026. Flytten starker forsknings- och utvecklingsverksam-
heten samt mojliggér utdkade samarbeten med akademi
och industri, samtidigt som de moderna lokalerna erbjuder
toppmoderna laboratorier, flexibla arbetsytor och energi-
effektiv design.

Uppsalalaboratoriet My Green Lab-certifierat
Laboratoriet i Uppsala certifierades enligt My Green Lab-
standarden, vilket innebar att alla nédvandiga atgarder for
att uppfylla specifika miljokriterier har genomférts med
godkant resultat.

Medarbetarundersékning visade fortsatt
utmadrkta resultat

Den arliga medarbetarundersdkningen visade utmarkta
resultat, i linje med tidigare ar. Orexo ses som en arbets-
plats som bryr sig om sina medarbetare och erbjuder en
halsosam balans mellan arbete och fritid. Medarbetarna
rapporterar hog trivsel och en stark vilja att rekommendera
Orexo som arbetsplats, vilket aterspeglas i ett mycket
hogt eNPS-resultat pa 64 procent i Sverige (67) och 71
procent i USA (72)%.

Avyttring av Zubsolv i USA

Orexo tecknade ett transformativt avtal med Dexcel
Pharma USA, som férvarvade samtliga rattigheter till
Zubsolv®, fér behandling av opioidberoende pa den
amerikanska marknaden. Transaktionen slutférdes den
31 december 2025. Koépeskillingen uppgick till USD 91,8
miljoner (SEK 854,5 miljoner) och varulagret varderades
till USD 3,8 miljoner (SEK 35,4 miljoner). Orexo ar darut-
Over berattigat till en villkorsbaserad ersattning om upp
till USD 16,8 miljoner, baserat pa framtida nettofdrsalj-
ning under 2026 och 2027.

Transaktionen sakerstaller kontinuitet for patienter och
kunder, da manga medarbetare vid Orexo US Inc. har
givits mojlighet att ansluta till Dexcel Pharma USA for att
fortsatta stddja Zubsolv. Orexo US Inc. kommer fortsatt
att leda utvecklingen av OX390 i partnerskap med BARDA.
Intakterna fran transaktionen starker Orexos finansiella
position och férmaga att driva vidare nyckelprojekt som
stods av AmorphOX-teknologin.

1. eNPS-score, Employee Net Promoter Score, ar ett vedertaget begrepp
inom medarbetarundersodkningar for att mata engagemang och lojalitet
bland anstallda.
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Vasentliga handelser efter periodens utgang
Orexo meddelade att ratten att genomfoéra en fortida
inlésen av de utestaende obligationerna kommer utnyttjas.

Foreliggande

Den 14 juli 2020 blev Orexo medvetet om att de ameri-
kanska myndigheterna inlett en utredning, vilken fort-
farande pagar. Baserat pa kommunikation fran de
amerikanska myndigheterna anser Orexo att utredningen
framst ror vissa historiska marknadsforingskampanjer
och huruvida de var forenliga med gallande lag. Andra
omraden som ar av intresse ar Orexos val av vardgivare
vid marknadsforing, liksom bolagets patientstdds-
program. Orexo anser att Zubsolv® marknadsforts pa ett
korrekt och ansvarsfullt satt, men arbetar med att na en
l6sning. Orexo kanner vid detta datum inte till att det finns
nagot civilrattsligt eller straffrattsligt arende registrerat
relaterat till utredningen.

Miljoarbete
Orexos verksamhet kraver inget tillstdnd enligt den
svenska milj&balken. Fér att sakerstalla en god dialog och
regelbundna externa inspektioner fran myndigheter styrs
miljoarbetet utifran bolagets upprattade miljopolicy,
interna riktlinjer och handlingsplaner. Dessa tacker Orexos
hela vardekedja. Under 2025 starktes processerna for
leverantérsutvardering och en oberoende granskning
genomfdrd av utvarderingsféretaget Ecovadis gav Orexo
AB:s hallbarhetsarbete hdga betyg.

For mer information om Orexos hallbarhetsarbete han-
visas till Hallbarhetsrapporten, som finns tillganglig pa
orexo.se.

OREXO ARSREDOVISNING 2025



https://orexo.com/who-we-are/sustainability/

OREXO OVERSIKT

AKTIEN OCH INFORMATION
TILL AKTIEAGARNA

FINANSIELL INFORMATION

Forvaltningsberittelse
Risker och riskhantering
Finansiella rapporter
Finansiella noter

Styrelsens och verkstéllande
direktorens forsakran

Revisionsberattelse

Avstamning och definitioner
av nyckeltal

BOLAGSSTYRNING

 TILLSTART

FORVALTNINGSBERATTELSE

Finansiell utveckling

Den 31 december slutférde Orexo transaktionen med Dex-
cel Pharma USA, som férvarvade de fulla rattigheterna till
Zubsolv® i USA. Den initiala kopeskillingen som betalades
vid transaktionens slutférande uppgick till USD 91 miljoner
(SEK 847 miljoner) plus vardet av lagret pa USD 3,8 miljoner
(SEK 35,4 miljoner), varav USD 3 miljoner (SEK 27,9 miljoner)
satts in pa ett sparrkonto i enlighet med sedvanliga villkor
for att sakerstalla saljarens skyldigheter enligt avtalet. Det
ger en koépeskilling om USD 91,8 miljoner (SEK 854,5 mil-
joner). Vidare har Orexo ratt till en tillaggskopeskilling
som maximalt kan uppga till USD 16,8 miljoner, baserat

pa framtida nettoomsattning under 2026 och 2027.

Efter transaktionen aterspeglar den finansiella rappor-
teringen fortsatt verksamhet inom US Commercial och
HQ & Pipeline, inklusive kostnader som kravs under éver-
gangen till Dexcel ("kvarvarande verksamhet”), medan
Zubsolv-verksamheten i USA (“avvecklad verksamhet”)
presenteras i Not 31.

Nettoomsattning

Kvarvarande verksamhet

Den totala nettoomsattningen uppgick till SEK 26,0
miljoner (29,7). Minskningen i nettoomsattning forklaras
framst av lagre royalty avseende Abstral® inom HQ &
Pipeline.

Avvecklad verksamhet
Den totala nettoomsattningen uppgick till SEK 499,0
miljoner (560, 3).

Intdkter per segment

Kvarvarande verksamhet

Intakterna fran US Commercial uppgick till SEK 0,0 miljoner
(0.0). HQ & Pipelines intakter avseende évriga produkter
som kommersialiseras genom partners uppgick till

SEK 26,0 miljoner (29,7). Minskningen férklaras framst av
lagre royalty avseende Abstral inom HQ & Pipeline.

Avvecklad verksamhet

Intakterna fran US Commercial uppgick till SEK 499,0
miljoner (560, 3) och i lokal valuta USD 50,8 miljoner
(53,0). Minskningen i SEK forklaras framst av en svagare
USD och en ogynnsam betalarmix.

Kostnad for salda varor

Kvarvarande verksamhet

Kostnad for salda varor (KSV) uppgick till SEK 14,5 miljoner
(18,7), varav US Commercial uppgick till SEK 9,4 miljoner

(12,9) till foljd av lagre tekniska infrastrukturkostnader for

Digitala program fér mental halsa (DMHP). HQ & Pipeline
uppgick till SEK 5,1 miljoner (5,8) dar minskningen framst

beror pa lagre forsaljning av tabletter inom Zubsolv ex-US
till Orexos partner Accord Healthcare.

Avvecklad verksamhet
Kostnad fér salda varor uppgick till SEK 39,7 miljoner
(53,4). Minskningen forklaras framst av en svagare USD.

Rorelsekostnader

Kvarvarande verksamhet

Roérelsekostnaderna aterspeglar kostnadsbasen efter
transaktionen och inkluderar kostnader som férvantas
minska nar organisation och lokaler anpassats for att méta
Orexos framtida behov, inklusive resurser som behdvs for
att stédja Dexcel under évergangsperioden.

Nedskrivning av immateriella tillgangar for MODIA® om
SEK 22,0 miljoner (99,2 totalt for Deprexis® och Vorvida®)
har fordelats med SEK 1,4 miljoner till administrativa
kostnader och SEK 20,6 miljoner till forsknings- och
utvecklingskostnader. Nedskrivningen ar utford till foljd

Finansiell utveckling

Koncernens resultatrakning i korthet

SEK miljoner 2025 2024
Nettoomsattning 26,0 29,7
Kostnader for salda varor -14,5 -18,7
Bruttoresultat 11,5 11,0
Forsaljningskostnader -14,6 -29.6
Administrationskostnader -110,7 -151,3
Forsknings— och
utvecklingskostnader -233,1 -295,7
Ovriga rorelseintakter
och rérelsekostnader -6,0 38,4
Rorelseresultat -352,7 -427.2
Finansiella poster — netto -50,3 -50,3
Resultat fore skatt -403,1 -4775
Skatt -0,3 -0,5
Arets resultat kvarvarande
verksamhet -403,3 -478,0
Arets resultat avvecklad
verksamhet 10426 275.0
Arets resultat 639,3 -203,0
Intakter
Nettoomsattning
SEK miljoner 2025 2024
Digitala program for
mental halsa (DMHP)
forsaljning produkter 0,0 0.0
Total US Commercial 0,0 0,0
Abstral royalty 4,0 8.2
Edluar® royalty 12,8 12,5
Zubsolv ex US 9,2 8,9
Total HQ & Pipeline 26,0 29,7
Kvarvarande verksamhet 26,0 29,7
Zubsolv US forsaljning produkter 499,0 560,3
Avvecklad verksamhet 499,0 560,3
Total 525,1 590,0
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av den nara kopplingen mellan MODIA® och Zubsolv®
som avyttrades den 31 december 2025.

Forsaljningskostnaderna uppgick till SEK 14,6 miljoner
(29,6). Minskningen forklaras framst av lagre marknads-
foringskostnader for Izipry™.

Administrativa kostnader uppgick till SEK 110,7 miljoner
(151,3). Minskningen forklaras framst av lagre kostnader
for DMHP, lagre nedskrivning av DMHP-immateriella till-
gangar i MODIA om SEK 1,4 miljoner (14,6 totalt for
Deprexis® och Vorvida®) samt lagre juridiska kostnader for
DOJ-utredningen inom US Commercial, medan generellt
lagre kostnader bidrog positivt inom HQ & Pipeline.

Forsknings- och utvecklingskostnaderna uppgick till
SEK 233,1 miljoner (295,7). Minskningen forklaras framst
av lagre nedskrivning av DMHP-immateriella tillgangar i
MODIA om SEK 20,6 miljoner (84,6 totalt for Deprexis
och Vorvida).

Ovriga rorelseintakter och -kostnader uppgick till SEK
—6,0 miljoner (38,4). Detta forklaras framst av valutakurs-
forluster om SEK 12,3 miljoner (5,8) fran omvarderingar
av moderbolagets balansposter i utlandsk valuta, huvud-
sakligen USD, lagre intakter fran produkter som kommer-
sialiseras genom partners om SEK 1,6 miljoner, varav
BARDA SEK 1,4 miljoner (20,6), samt lagre forsakrings-
ersattning kopplad till DOJ-utredningen om SEK 2,6
miljoner (10,6).

Avvecklad verksamhet

De totala rorelsekostnaderna for avvecklad verksamhet
uppgick till SEK -=170,4 miljoner (-220,1). Den huvud-
sakliga forklaringen till minskningen ar lagre férsaljnings-
kostnader samt lagre forsknings- och utvecklings-
kostnader.

Finansnetto och skatt

Finansnettot for kvarvarande verksamhet uppgick till SEK
—-50,3 miljoner (-50,3) och forklaras framst av lagre
obligationslanekostnader om SEK —47,0 miljoner (-54,5),
negativ orealiserad valutakurseffekt om SEK —4,2 miljoner

(+2.2) hanférlig till moderbolagets bankkonton i USD samt
lagre ranteintakter fran bankkonton om SEK 2,1 miljoner
(3,5).

Totala skattekostnader for kvarvarande verksamhet
uppgick till SEK —0,3 miljoner (-0,5). Orexo utfor regel-
bundna bedémningar av koncernens uppskjutna skatte-
fordran och genomfér justeringar i enlighet med IAS 12.

Arets resultat fér kvarvarande verksamhet uppgick till
SEK —403,3 miljoner (-478,0) och for avvecklad verksam-
het till SEK 1 042,6 miljoner (275,0).

Bruttoinvesteringar i materiella och immateriella
anlaggningstillgangar uppgick till SEK 0,0 miljoner (4,6).

Kassafléde och finansiell stillning

Kassaflddet fran den l6pande verksamheten fér kvarva-
rande verksamhet uppgick till SEK —195,4 miljoner
(=326,5). Det totala kassaflodet uppgick till SEK 806,6 mil-
joner (-53,5) exklusive en negativ USD-valutaeffekt om
SEK -17,5 miljoner (5,8). Avvecklad verksamhet hade en
positiv paverkan pa kassan med SEK 1 023,5 miljoner
(293,8).

Per den 31 december 2025 uppgick likvida medel till
SEK 912,4 miljoner (123,3) och rantebarande skulder till
SEK 483,1 miljoner (460,0), vilket innebar en positiv netto-
kassaposition om SEK 429,2 miljoner (-336,8). De rante-
barande skulderna ar kopplade till foretagsobligations-
lanet.

Eget kapital den 31 december 2025 uppgick till SEK
490,6 miljoner (-126,3).

Moderbolaget

Nettoomsattningen fér moderbolaget uppgick till SEK
26,0 miljoner (303,8), varav SEK 0,0 miljoner (274,0) avsag
forsaljning till koncernbolag. Resultat fore skatt uppgick
till SEK —467,2 miljoner (865,3), framst forklarat av en
redovisningsmassig nedskrivning om SEK 269,2 miljoner
av en koncernfordran till féljd av avyttringen av Zubsolv
USA-verksamheten till Dexcel Pharma USA. Se Not 31 for
mer information.

Per den 31 december 2025 uppgick likvida medel
i moderbolaget till SEK 14,7 miljoner (61,2).
Moderbolagets eget kapital den 31 december 2025
uppgick till SEK 583,2 miljoner (1 027,4). Minskningen
jamfort med féregaende ar forklaras framst av ett negativt
rérelseresultat och en redovisningsmassig nedskrivning
av en koncernfordran om SEK 269,2 miljoner.
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Koncernens finansiella utveckling i sammandrag!

Resultatrakning

SEK miljoner 2025 2024 2023 2022 2021
Nettoomsattning 26,0 29,7 638,8 624,3 565,0
Kostnad salda varor -14,5 -18,7 -88,9 -102,6 -78,9
Bruttoresultat 11,5 11,0 550,0 521,7 486,1
Forsaljningskostnader -14.6 -29.6 -181,5 -199,0 -280,4
Administrationskostnader -110,7 -151,3 -188,0 -202,3 -151,5
Forsknings- och utvecklingskostnader -233,1 -295,7 -303,1 -318,0 -272,3
Ovriga rorelseintakter och rérelsekostnader -6,0 38,4 13,3 13,7 4,0
Rorelseresultat -352,7 -427,2 -109,5 -183,9 -214,1
Finansnetto -50,3 -50,3 -30.8 13,5 -84
Resultat efter finansiella poster -403,1 -477,5 -140,3 -170,4 -222,5
Inkomstskatt -0,3 -0,5 12,0 7,2 -1,0
Arets resultat kvarvarande verksamhet -403,3 -478,0 -128,3 -177,6 -223,5
Arets resultat for avvecklad verksamhet 1042,6 275,0 — - -
Arets resultat 639,3 -203,0 -128,3 -177,6 -223,5
Balansrakning

SEK miljoner 2025 2024 2023 2022 2021
Immateriella anldggningstillgangar 0,4 26,9 173.3 2174 248,9
Materiella anldggningstillgangar 45,7 64,7 81,0 76,1 65,9
Nyttjanderattstillgangar 10,7 16,4 24,5 46,0 59,2
Uppskjuten skattefordran 219 38,9 48,1 33,1 334
Ovriga finansiella anldggningstillgangar 59,3 1,6 0,8 0,9 0,8
Varulager 0.0 60,1 42,4 74,6 92,3
Kundfordringar 1847 198,5 197,6 246,5 214,0
Ovriga omséttningstillgangar 677 64,6 478 62,6 55,2
Kortfristiga placeringar = — — 219,6 -
Kassa och bank 912,4 1233 171,0 132,2 504,1
Summa tillgangar 1302,8 594,8 786,6 1109,0 12737
Eget kapital 490,6 -126,3 58,9 1939 349,6
Réntebarande skulder 4831 460,0 448,4 494.8 492,3
Icke-rantebarande skulder och avsattningar 329,1 261,1 279,2 420,3 431,7
Summa eget kapital och skulder 1302,8 594,8 786,6 1109,0 1273,7

1. Uppdelning kvarvarande/avvecklad verksamhet har inte skett for jamforelsearen 2021-2023.
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OREXO OVERSIKT Kassafléde
SEK miljoner 2025 2024 2023 2022 2021
AKTIEN OCH INFORMATION R X .
TILL AKTIEAGARNA Kassaflode fran den lopande verksamheten
fore forandring av rorelsekapital -251,9 -340,1 -41,2 -206,9 -245,5
FINANSIELL INFORMATION Kassaflode fran forandring av rorelsekapital 56,5 13,6 -53,8 50,3 16,5
Kassaflode fran den l6pande verksamheten -195,4 -326,5 -95,0 -156,6 -229,0
Férvaltningsberittelse Forvarv av materiella, immateriella och finansiella
anlaggningstillgangar — -4,6 -19,2 -239 -529

Risker och riskhantering

Forsaljning av materiella anlaggningstillgangar — - - 0,8 —
AERSIE e Forvarv av kortsiktiga placeringar -19,2 -0,7 0,1 -295,6 —
Finansiella noter Avyttring av finansiella anlaggningstillgangar — — 2199 84,0 —
Styrelsens och verkstéllande Kassaflode efter investeringsverksamheten -214.6 -331,8 105,8 -391,3 -2819
direktdrens férsdkran Amortering av leasingskuld -22,3 -22,0 214 -21.4 —14,7
Revisionsberittelse Aterbetalning av lan = -451,3 -48,7 — -224.8
Upptagna lan — 4577 — — 490,1
:\‘:s;jg(:::agl och definitioner Férandring av aterkdpt del i bond 20,0 - - - —
Arets kassafléde fran kvarvarande verksamhet -216,9 -347,3 35,7 -412.8 -31,2
BOLAGSSTYRNING Arets kassaflode fran avvecklad verksamhet 1023,5 293.8 — — —
Likvida medel, vid arets slut 912,4 1233 171,0 132,2 504,1
Ovriga nyckeltal
2025 2024 2023 2022 2021
Rorelsemarginal, % -1354,7 -1438,4 -171 -29,5 -379
Avkastning pa eget kapital, % 351 602,6 -101,5 -65,4 -49,2
Nettoskuldsattning, SEK miljoner! -429,3 336,7 2774 143,1 -11,7
Skuldsattningsgrad, % 98,5 -364,2 7613 255,2 140,8
Soliditet, % 377 -21,2 7,5 17,5 27,4
Antal aktier, fore utspadning 34625973 34491 050 34 413 408 34 351732 34 319 649
Antal aktier, efter utspadning 39 553 329 34 491 050 34 413 408 34 351732 34 319 649
Resultat per aktie kvarvarande verksamhet, fére utspadning, kr -11,65 -13,86 -3,73 -5,17 -6,51
Resultat per aktie kvarvarande verksamhet, efter utspadning, kr -11,65 -13,86 -3,73 =517 -6,51
Antal anstallda vid periodens slut 74 110 116 126 121
Eget kapital, SEK miljoner 490.,6 -126,3 58,9 1939 349,6
Sysselsatt kapital, SEK miljoner 9737 333,8 507,3 688,7 841,9
Rorelsekapital, SEK miljoner -62,2 92,0 24,7 217,2 -18,8

For alternativa nyckeltal se avsnitt Avstamning och definitioner av nyckeltal.

4 TILLSTART 1. Nettoskuldsattning beréknad exklusive leasing.
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Orexos verksamhet utsatts for en mangd olika risker.
Malet med Orexos riskhantering ar att stddja verksam-
heten och skapa l6nsamma mojligheter i kombination
med adekvat riskkontroll. Genom den arliga riskhanterings-
cykeln identifieras och utvarderas risker genom att
analysera sannolikheten for att en risk intraffar och
konsekvenserna av att en sadan risk férverkligas i en

Begransande atgarder foreslas och dokumenteras for
utvarderade risker. Styrelsen ges fortlopande aterkopp-
ling. Skattemassiga och finansiella risker ar foremal for
regelbunden granskning och eventuell skatt, juridisk eller
finansiell risk som beddms vara betydande redovisas i
koncernredovisningen.

Foliande ar en beskrivning av Orexos riskkategorier, till

direktorens forsakran
Revisionsberéattelse

Avstamning och definitioner
av nyckeltal
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handelse.

Riskkategori
Externa risker

Geopolitiska konflikter

Politiska och regulatoriska
férandringar

Operativa risker

Produktutveckling

dem relaterade risker och begransning av sadana risker.

Risker relaterade till olika omraden

Risker forknippade med krig, terroristhandlingar och spanningar mellan
stater som har en paverkan pa normala och fredliga relationer lander
emellan. Geopolitiska konflikter kan stéra handel och leveranskedjor
mellan ldander och regioner och i slutandan den globala ekonomin.

Forandringar i den politiska och regulatoriska miljon kan ha en
betydande inverkan pa lakemedelsutveckling, tidsplaner och
marknadsgodkannande. Dessutom kan det paverka mojligheten att
inga partnerskap for utveckling och kommersialisering.

Utveckling av nya produkter ar en komplicerad och kapitalintensiv

process som pagar under lang tid och innefattar flera osakerhetsfaktorer,

sasom:

« Ogynnsamma resultat i prekliniska eller kliniska provningar

« Ogynnsamma resultat i studier kopplat till tillférlitlighet, stabilitet eller
manskliga faktorer, sa kallade humanstudier

« Oférmaga att erhalla godkannande fran relevanta tillsynsmyndigheter.

Dessa risker kan leda till férseningar i utvecklingen eller att projekt
avbryts, vilket kan fa betydande negativa effekter pa bolaget.

Hantering av risker

Orexo 6vervakar den geopolitiska utvecklingen for att beddma potentiella risker i utvecklingen
av leveransskedjan och genomféra beredskapsplaner for att minimera storningar. Strava efter
att minska beroendet av vissa regioner och enskilda leverantorer. Sakerstalla att leverantorer
granskas enligt foretagets uppférandekod for leverantorer. FOr mer information, se risker i
leveranskedjan nedan. Forandringar i den globala ekonomin kan paverka till exempel inflation,
rantor och valutakurser. For att ldsa om hur Orexo minskar dessa risker, se finansiella risker
nedan.

Orexo &vervakar politiska och regulatoriska trender och samarbetar med relevanta myndig-
heter, beslutsfattare och patientorganisationer for att forutse potentiella risker och stodja
strateqgisk planering.

Alla utvecklingsprojekt ska rikta sig mot identifierade medicinska behov och bor utnyttja syner-
gierna inom Orexos nasta generations formuleringsteknologi, AmorphOX®. Vid utveckling av
nya ldkemedel kombinerar Orexo framst kanda substanser med egenutvecklade teknologier,
vilket for vissa program har potential att reducera kostnader, forkorta utvecklingstiden och
minska den totala risken. Utvecklingsprocessen dvervakas av en tvarfunktionell organisation
som hanterar alla kritiska fragor pa vagen mot myndighetsgodkannande. | utvecklingsprocessen
ar Orexo starkt beroende av leverantorer, tillverkare och, i viss utstrackning, externa partners.
Dessa associerade risker och riskreducerande atgarder beskrivs nedan.
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RISKER OCH RISKHANTERING

Riskkategori
Operativa risker forts.

Risker relaterade till att
sakra partnerskap

Leveranskedja

Risker kopplade
till nyckelpersoner

Anstalldas valbefinnande

Immateriella rattigheter

Tvister och andra ansprak

Risker relaterade till olika omraden

I alla utvecklingsstadier, fran tidiga explorativa arbeten till sen klinisk
utveckling, ar Orexos formaga att driva vissa program framat beroende
av mojligheten att etablera partnerskap. Om foretaget inte lyckas attra-
hera ratt partners kan projekten forsenas, skalas ned eller stoppas pa
grund av finansiella begransningar eller brist pa tillgadng till komplette-
rande kompetenser. Eftersom Orexo inte kan finansiera alla program
fram till kommersialisering pa egen hand, utgor brist pa partnerskap en
strategisk och finansiell risk som kan begransa foretagets formaga att
realisera det fulla vardet av dess pipeline.

For utveckling och tillverkning av ldkemedel ar Orexo beroende av
externa partners, vars arbete har en betydande inverkan pa produkt-
kvalitet och leveranssakerhet.

Orexos innovationer, explorativ forskning och prekliniska insatser ar

beroende av ett begransat antal hogt specialiserade forskare med djup
expertis inom nya formuleringsmetoder, formuleringstekniker och pre-
klinisk utveckling. Nar Orexo gar in i en ny strategisk fas med okat fokus
pa innovation och biologiska lakemedel blir foretaget mer beroende av

att behalla och attrahera personer med unika kunskaper inom vetenskap,

teknik och immateriella rattigheter. Forlust av nyckelpersoner eller for-
seningar i rekryteringen av kritisk kompetens kan bromsa projektets
framsteg, forlanga utvecklingstiden eller negativt paverka foretagets
fébrmaga att driva sin pipeline av utvecklingsprogram framat.

Orexo ar beroende av att attrahera och behalla kompetenta anstallda
med manga olika fardigheter och kompetenser for att uppna féretagets
strategiska mal. Om bolaget inte lyckas uppratthalla engagemang, val-
befinnande och en halsosam arbetsmiljo, kan det paverka Orexos for-
maga att behalla kompetent personal och leda till ineffektivitet i verk-
samheten eller kompetensforlust over tid.

Att erhalla och uppratthalla patent och andra immateriella rattigheter
som skyddar teknologier och potentiella produkter ar avgorande for
foretagets formaga att inga partnerskap inom utveckling och kommersi-
alisering samt att skapa langsiktigt varde for aktiedgarna.

Denna riskkategori avser framst kommersialisering av lakemedel, sarskilt
marknadsforing och forsalining. Den kan ockséa vara kopplad till produkt-
kvalitet och sakerhet, vilket har en direkt inverkan pa patienterna.
Inblandning i tvister eller andra ansprak kan leda till betydande kostnader
for bolaget och kan ockséa paverka dess anseende.

Hantering av risker

For att minska beroendet av interna resurser och sakerstalla utvecklingen av utvalda program
engagerar Orexo aktivt potentiella partners tidigt i utvecklingsprocessen. Detta innefattar att
bygga upp vetenskaplig trovardighet genom robust datainsamling, uppratthalla en strategisk
dialog med globala och regionala aktorer samt presentera samarbetsmojligheter som ar
anpassade efter marknadens efterfragan och mognad. For Orexos egna projekt ar ambitionen
att driva utvecklingen framat med hjalp av interna resurser fram till en tydlig vardehdjande
milstolpe, varefter partnerskap kan sokas for att stddja fortsatt utveckling. Dessa insatser gor
det mojligt for Orexo att dela utvecklingskostnader, fa tillgang till kompletterande expertis
och utveckla lovande kandidater som inte kan finansieras helt internt.

Orexo stravar alltid efter att inte vara beroende av en enda leverantor. Innan ett samarbete
med en tredje part inleds utvarderas processer och anlaggningar noggrant enligt leverantors-
koden och standarderna for god tillverkningssed (GMP). Orexo utvarderar kontinuerligt uppfyl-
landet av dessa rekommendationer och krav.

Orexo begransar denna risk genom att investera i kompetensutvecklingsprogram och, nar det
ar lampligt, erbjuda konkurrenskraftiga incitament for att behalla personal. Kunskap delas
genom tvarfunktionella utvecklingsprocesser, vilket sakerstaller kontinuitet i projektets fram-
steg. Foretaget samarbetar ocksa med externa experter och partners inom akademin for att
bredda tillgangen till specialiserad kompetens samtidigt som bolaget gradvis starker rekryte-
ringskanalerna for nyckelkompetenser inom forskning.

Orexo hanterar aktivt operativa risker som ar nara kopplade till sina anstallda, sasom arbetsre-
laterad stress. Anstallda bar pa ett stort ansvar, vilket gor det viktigt att uppratthalla en arbets-
plats dar individer kanner sig uppskattade och respekterade. Foretaget framjar valbefinnande
genom sin uppférandekod och riskreducerande policyer, sasom sakerhetsrutiner, utbildning,
atgarder for att forebygga incidenter och forbattrade laboratoriemiljder. Tillsammans bidrar
dessa insatser till en saker, respektfull, inkluderande och hallbar arbetsplats som framjar lang-
siktigt engagemang.

Orexo har ett internt team som arbetar med immateriella rattigheter i nara samarbete med
innovatorer och SVP & Head of R&D, samt externa radgivare, for att sakerstalla att alla aspekter
av utvecklingsprocessen tacks in, vilket lagger grunden for patentportfoljen. Patentstrategin
innebar att bolaget har ett adekvat skydd pa de relevanta marknaderna for alla potentiella
produkter.

Overvakning och efterlevnad avseende information om produkter, interaktioner med vard-
givare, kvalitet och patientsakerhet ar integrerade i Orexos processer och kultur. Myndigheter,
tillsynsorgan och konkurrensmyndigheter genomfor regelbundet intervjuer och begar infor-
mation under revisioner, forfragningar och utredningar. Orexo ska alltid bem&ta dessa tjanste-
man pa ett arligt satt, och det ar avgdrande att forbli tillmotesgaende och professionell. Fore-
taget ska uppratthalla tillampligt forsakringsskydd.
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RISKER OCH RISKHANTERING

Riskkategori

Operativa risker forts.

IT- och cyberséakerhet

Produktansvar i kliniska
prévningar

Ansvarsfull tillverkning

Miljoé och
klimatférandringar

Finansiella risker

Risker relaterade till olika omraden

Risker relaterade till IT- och cybersakerhet ar till exempel dataintrang,
malware-attacker, phishing, insiderhot och hardvarufel.

Att genomfora kliniska prévningar medfoér ett stort ansvar for att saker-
stalla patientsakerhet, dataintegritet och efterlevnad av regulatoriska

och etiska krav. Feli provningens genomfdrande, sdsom avvikelser fran
protokollet, sakerhetsincidenter eller bristande efterlevnad av god klinisk
praxis, kan leda till forseningar, regulatoriska atgarder eller skada bolagets
anseende.

Risker forknippade med att leverantorer inte ar fullt medvetna om poten-
tiella etiska fragor relaterade till tillverkningsprocessen.

Dessa risker ar relaterat till material- och energiférbrukning i leveransked-
jan samt klimatpaverkan fran féoretagets egen verksamhet, framst kopp-
lad till energianvandning, avfallshantering och affarsresor.

Hantering av risker

Orexo arbetar med avancerade sdkerhetsprodukter. Datatrafik och monster dvervakas och
analyseras med efterfoljande atgarder. Regelbundna sakerhetsrevisioner genomfors. Intern
sakerhetsmedvetenhet hos anvandarna ar en fortldpande uppgift for att uppmarksamma
potentiella hot. Genom ovanstaende och manga andra rutiner och procedurer minskar Orexo
sin exponering for potentiella IT- och cyberrisker.

Orexo samarbetar med erfarna CRO:er och tillampar standarder fér god klinisk praxis for att
sakerstalla etiskt och regelbundet genomfdrande av provningar. Provningsprotokoll, sakerhets-
overvakning och datahanteringsprocesser genomgar en tvarfunktionell granskning, och
l6pande tillsyn sakerstaller att sakerhetsrapportering och eskalering av problem sker i ratt tid.
Dessa atgarder bidrar till att skydda deltagarna och stédjer genereringen av hogkvalitativa data
enligt regulatoriska krav.

Orexo har klargjort férvantningar och minimikrav i leverantorskoden. Koden faststaller forvant-
ningar och minimikrav avseende efterlevnad av lagar, manskliga rattigheter, affarsetik, sakerhet,
halsa och miljépaverkan. Orexo har en process for dvervakning av leverantdrer och forvantar
sig att alla leverantorer foljer Orexos leverantdrskod och har de nddvandiga processerna for
hallbarhetshantering pa plats.

For att uppratthalla kontrollen dver miljopaverkan fran outsourcad tillverkning har Orexo infort
processer med tydliga krav och overvakningsrutiner (se riskomradet Ansvarsfull tillverkning).
For att minska paverkan fran den egna resursanvandningen for Orexo en kontinuerlig dialog
med fastighetsagaren och har infért policyer som hjalper medarbetarna att minimera sin
miljopaverkan i den dagliga verksamheten. Exempel pa detta ar policyer for resor, transporter
och avfallshantering.

Nedan féljer en sammanfattning av Orexos finansiella risker och hur dessa hanteras. For ytterligare information om finansiella risker, se not 3.

Valutarisk

Rénte- och
inflationsrisk

Kreditrisk

Likviditetsrisk

Orexos internationella verksamhet medfor valutarisker sasom
transaktionsrisk och omrakningsrisk.

Fluktuationer i rantor och inflation pa varldsmarknaden kan leda
till ©kade kostnader.

Kreditrisk uppstar nar en motpart inte kan fullgora sina betalnings-
forpliktelser. For Orexo avser detta framst forsaljning till distributdrer
och licensavtal.

Likviditetsrisk definieras som risken att Orexo inte kommer att kunna
fullgdra sina ataganden att aterbetala eller refinansiera sina skulder i tid
eller till en rimlig kostnad.

Orexo dvervakar kontinuerligt valutautvecklingen pa varldsmarknaden. Koncernen stravar
efter att i mojligaste man matcha fléden i samma valuta. Koncernen har méjlighet att sakra
transaktionsexponering enligt finanspolicyn.

Orexo stravar efter att anvanda finansiella instrument med kort (&ptid, hog likviditet och lag
kreditrisk.

Distributorernas kreditrisk bedoms l0pande utifran deras finansiella stallning. En omfattande
utvardering av motparten gors alltid innan ett licensavtal tecknas. Uppféljning av kund-
fordringar avseende forfallna kundfakturor sker [6pande.

Kassaflddet och budgetresultatet granskas manadsvis. Ledningen &vervakar kontinuerligt

prognoserna for att sakerstalla att koncernen har tillrackliga likvida medel for att uppfylla
kraven for fortsatt verksamhet.
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FINANSIELL INFORMATION / FINANSIELLA RAPPORTER

Koncernens resultatrdkning

Koncernens rapport over totalresultatet

SEK miljoner Noter 2025 2024 SEK miljoner Noter 2025 2024
Nettoomsattning 5 26,0 29,7 Arets resultat 639,3 -203,0
Kostnad salda varor 7 -14,5 -18,7 Ovrigt totalresultat
Bruttoresultat R 110 Poster som senare kan aterféras i resultatrakningen:
Forsaljningskostnader 7,9, 10, 32 -14,6 -29,6 Omrakningsdifferenser 17 — 17,9
Administrationskostnader 7,9, 10, 29, 32 -110,7 -151,3 Arets 6vriga totalresultat, netto efter skatt 0,0 17,9
Forsknings— och utvecklingskostnader 7,9, 10, 32 -233,1 -295,7 Arets totalresultat 639,3 -185,1
vaga Intakter 811 LA 53.8 Arets totalresultat hanforligt till:
Ovriga kostnader 7,11 -16.,4 -15,4 _ o
Rérelseresultat —352,7 —427.2 Moderforetagets aktiedgare 639,3 -185,1
Innehav utan bestammande inflytande — —
Finansiella intakter 12 4,9 16,6
Finansiella kostnader 12 -55,2 -66,9
Resultat efter finansiella poster -403,1 -477,5
Inkomstskatt 13 -0,3 -0,5
Arets resultat for kvarvarande verksamhet -403,3 —-478,0
Arets resultat for avvecklad verksamhet 31 10426 275,0
Arets resultat 639,3 -203,0
Arets resultat hanforligt till:
Moderforetagets aktieagare 639,3 -203,0
Resultat per aktie kvarvarande verksamhet han-
forlig till moderforetagets aktieagare under aret
(uttryckt i kronor)
- fore utspadning 14 -11,65 -13,86
— efter utspadning 14 -11,65 -13,86
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FINANSIELL INFORMATION / FINANSIELLA RAPPORTER

Koncernens balansrakning

2025 2024 2025 2024
SEK miljoner Noter 31dec 31dec SEK miljoner Noter 31dec 31ldec
TILLGANGAR EGET KAPITAL OCH SKULDER
Anlaggningstillgangar Eget kapital som kan hanféras till moderbolagets
Materiella anlaggningstillgangar 9,15 45,7 64,7 aktiedgare
Immateriella anlaggningstillgangar 9,16 0.4 26,9 Aktiekapital 152 14.2
Nyttjanderéttstillgéngar 22 10,7 16,4 Ovrigt t‘\ltskjutet kapital 24 1837,6 1815,9
Uppskjuten skattefordran 30 21,9 38,9 Reserver 17 - 32,8
Ovriga finansiella tillgangar 18 593 16 Balanserat resultat inklusive arets resultat -1362,2 -1989,2
Summa anliggningstillgangar 138,0 148,4 Summa eget kapital 490,6 -126,3
Omsittningstillgangar Langfristiga skulder
Varulager 19 0,0 60,1 Avsattningar 24, 25 13,7 24,0
Kundfordringar 20 184,7 198,5 Rantebarande skulder 18, 26 4831 460,0
Ovriga fordringar 21 527 3572 Leasingskuld, langfristig 32 0,7 6,0
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 22 15,0 29,4 Summa langfristiga skulder 497,5 490,0
Likvida medel 18, 23 912,4 123,3 Kortfristiga skulder
Summa omsétiiningstillgéngar 1164,8 446,4 Leverantérsskulder 18 92,6 415
SUMMA TILLGANGAR 1302,8 594,8 Avséttningar o5 1551 1121
Ovriga skulder 27 7.9 9,1
Upplupna kostnader 27 51,4 58,2
Leasingskuld, kortfristig 32 7,7 10,0
Summa kortfristiga skulder 314,7 2311
Summa skulder 812,2 7211
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 13028 594,8
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FINANSIELL INFORMATION / FINANSIELLA RAPPORTER

OREXOIOMERSIN Koncernens férandringar i eget kapital
AKTIEN OCH INFORMATION Balanserat
TILL AKTIEAGARNA Hanforligt till moderféretagets aktiedgare® Ovrigt resultat inklusive Summa
SEK miljoner Noter Aktiekapital tillskjutet kapital? Reserver® arets resultat eget kapital
FINANSIELL INFORMATION Ingaende balans per 1 januari 2024 14,2 1815,9 14,9 -1786,1 58,9
Forvaltningsberattelse Totalresultat
Arets resultat — — — -203,0 -203,0

Risker och riskhantering (")vrigt totalresultat

Finansiellarapporter Omrakningsdifferenser — — 17,9 — 17,9

Finansiella noter Summa totalresultat 0,0 0,0 17,9 -203,0 -185,1

Styrelsens och verkstéllande Transaktioner med aktiedgare

direktorens forsakran

Aktierelaterade ersattningar 24 - — — — 0,0
Revisionsberittelse Summa transaktioner med aktieagare 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
s tamn nolocherinitioner Utgaende balans per 31 december 2024 14,2 1815,9 32,8 -1989,2 -126,3
av nyckeltal

Ingaende balans per 1 januari 2025 14,2 1815,9 32,8 -1989,2 -126,3

BOLAGSSTYRNING

Totalresultat

Arets resultat — — — 639,3 639,3

Ovrigt totalresultat

Omrakningsdifferenser 17 = = -32,8 -12,3 -45,1

Summa totalresultat 0,0 0,0 -32,8 627,0 594,2

Transaktioner med aktiedgare

Aktierelaterade ersattningar 24 = 22,7 = = 22,7

Aterkop av egna aktier - - — - 0.0

Nyemissioner 1,0 -1,0 = = 0,0

Summa transaktioner med aktiedagare 1,0 21,7 0,0 0,0 22,7

Utgaende balans per 31 december 2025 15,2 1837,6 0,0 -1362,2 490,6

1. Agande utan bestammande inflytande saknas

2. Som "Ovrigt tillskjutet kapital” redovisas:

« Skillnaden mellan kvotvarde per aktie och l6senpriset pa, vid aktieteckning utnyttjade teckningsoptioner

« Skillnaden mellan kvotvarde per aktie och berdknat varde pa nyemitterade aktier och teckningsoptioner (optionspremien)
» Personaloptioner, varde pa anstalldas tjanstgoring

3. Senot17

Det totala antalet aktier per den 31 december 2025 var 37 156 639 (34 710 639), med kvotvarde 0,40 kr, varav 2 446 646 (205 413) agdes av bolaget.
Antalet utestaende aktier uppgar saledes till 34 709 993 (34 505 226) per den 31 december 2025

Forandring antal aktier Datum Handelse Antal stamaktier Antal C-aktier Totalt antal aktier
4 TILL START \ngéende balans 2024-12-31 N/A 34710 639 34710 639
2025-06-23 Nyemission c-aktier 34710 639 2 446 000 37156 639
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Koncernens kassaflodesanalys

Moderbolagets resultatrakning

SEK miljoner Noter 2025 2024 SEK miljoner Noter 2025 2024
Rorelseresultat -352,7 -427,2 Nettoomsattning 5 26,0 303.8
Justering for poster som ej ingar i kassaflddet 33 143,8 139,6 Kostnad salda varor 7 -14.,5 -63,2
Erhallna rantor 41 77 Bruttoresultat 11,5 240,5
Betalda rantor =7 =002 rersaliningskostnader 7.9.10.32 15,8 1249
ietatdﬂskjttf o 5 p— - = — Administrationskostnader 7,9,10, 29, 32 -52,4 -58,2
assaflode fran den l6pande verksamheten fore o ) N B
férandring av rérelsekapital _251,9 ~340,1 g’vrrsi;;"rnogrsetsoeci:t:g;c““”QSKOSt”ader 7.9 1% Bﬁ 20222? féii
Forandring av rorelsekapital Ovriga rorelsekostnader 7,11 -14,9 -13,2
Forandring av varulager 0,0 15,9 Rérelseresultat —-251,8 911,7
Forandring av rorelsefordringar 10,7 0,0 .
Forandri g - relseskuld g e o4 Ovriga ranteintakter och liknande intékter 12 106,4 19,0
oran r.\.ng av rore ses"u o - — Ovriga réntekostnader och liknande kostnader 12 -3219 -65,4
Kassaflode fran den lopande verksamheten -195,4 -326,5 Finansiella poster — netto 2155 464
Investeringsverksamheten Resultat fore skatt -467,2 865,3
Anskaffningar av materiella anlaggningstillgangar 15 = =31 Skatt pa arets resultat 13 _ -~
Anskaffningar av immateriella anldggningstillgangar 16 = -1,6 Arets resultat 4672 8653
Forvarv kortfristiga placeringar -19,2 -0,7 ’ '
Kassaflode fran investeringsverksamheten -19,2 -53
Finansieringsverksamheten
Amortering av leasingskuld 32 —22.3 —220 Moderbolagets rapport éver totalresultatet
Aterbetalning av lan = -451,3
Upptagna lan 26 = 4577 SEK miljoner Noter 2025 2024
Forandring av aterkopt del i bond 20,0 — .
K flode fran fi — " h o 155 Arets resultat -467,2 865,3
assaflode fran finansieringsverksamheten it T Ovrigt totalresultat for perioden, netto efter skatt — —
Summa totalresultat for perioden -467,2 865,3
Periodens kassaflode fran kvarvarande verksamhet -216,9 -347,3
Periodens kassafléde fran avvecklad verksamhet 10235 293,8
Likvida medel vid periodens ingang 123,3 171,0
Kursdifferenser i likvida medel -17,5 5,8
Forandring i likvida medel 789,1 -47.7
Likvida medel vid periodens utgang 23 912,4 123,3
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Moderbolagets balansrékning

2025 2024 2025 2024
SEK miljoner Noter 3ldec 31dec SEK miljoner Noter 31dec 31dec
TILLGANGAR EGET KAPITAL OCH SKULDER
Anlaggningstillgangar Eget kapital
Patent, rattigheter, egenutvecklade immateriella Bundet eget kapital
anlaggningstillgangar och dataprogram 9,16 0.4 24,1 Aktiekapital 15,2 14,2
Inventarier, maskiner och forbattringsutgifter pa Reservfond 290.,8 290.8
annans fastighet 9,15 45,7 64,7 Uppskrivningsfond 1234 1234
Andelar i koncernforetag 28 295,3 291,8 Summa bundet eget kapital 4294 4284
Andelar och vardepapper i andra foretag 19,2 —
Summa anléggningstillgangar 360,6 380,6 Fritt eget kapital
Overkursfond 1210,6 11876
Omséttningstillgangar Balanserad forlust ~589,6 ~14539
Varulager ' 19 g0 6.8 Arets resultat -467,2 8653
%fun‘dfordrmgar 20 i 6.8 Summa fritt eget kapital 153,8 599,1
©Ovriga fordringar o1 82 0.3 Summa eget kapital 583,2 1027,4
Fordringar hos koncernforetag 34 709,2 10494
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 22 18,3 151 Langfristiga skulder
Likvida medel 23 14,7 612  Avsattningar 24,25 8.7 223
Summa omsittningstillgangar 754,2 1169,6  Obligationslan 26 4831 4600
SUMMA T"_LGANGAR 1 114,8 1 550'2 Summa léngfristiga skulder 491,8 482,4
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 11,5 11,6
Ovriga skulder 27 7.0 7.6
Skulder till koncernforetag = —
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 27 21,4 21,2
Summa kortfristiga skulder 39,9 40,4
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1114,8 1550,2
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Moderbolagets forandring i eget kapital

Balanserad

Uppskrivnngs- forlust inklusive Summa
SEK miljoner Noter Aktiekapital Reservfond fond Overkursfond arets resultat eget kapital
Ingaende eget kapital per 1 januari 2024 14,2 290,8 123,4 1187,6 -1453,8 162,1
Arets resultat - - - - 865,3 865,3
Ovrigt totalresultat — - — — - 0,0
Summa totalresultat 0,0 0,0 0,0 0,0 865,3 865,3
Utgaende eget kapital per 31 december 2024 14,2 290,8 123,4 1187,6 -588,5 1027,4
Ingaende eget kapital per 1 januari 2025 14,2 290,8 123,4 1187,6 -588,5 1027,4
Arets resultat — — - — -467,2 -467,2
Ovrigt totalresultat — — — — — 0,0
Summa totalresultat 0,0 0,0 0,0 0,0 -467,2 -467,2
Transaktioner med aktiedgare
Aktierelaterade ersattningar 24 1.0 _ _ 23.0 -10 230
Utgaende eget kapital per 31 december 2025 15,2 290,8 123,4 1210,6 -1056,8 583,2
Det totala antalet aktier per den 31 december 2025 var 37 151 952 (34 710 639), varav 2 446 646 (205 413) agdes av bolaget.
Antalet utestaende aktier uppgar saledes till 34 705 306 (34 505 226) per den 31 december 2025.
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Moderbolagets kassaflodesanalys

SEK miljoner Noter 2025 2024
Den l6pande verksamheten

Rorelseresultat -251,8 911,7
Justering fér poster som ej ingar i kassaflodet 33 55,5 -965,5
Erhallna rantor 1077 8,4
Betalda rantor -3151 -58,8
Betald skatt = —
Kassafléde fran den ldpande verksamheten fére

forandring av rorelsekapitalet -403,6 -104,2
Forandring av rorelsekapital

Forandring av varulager — 20,4
Forandring av rorelsefordringar 399,5 1179
Forandring av rérelseskulder -88,1 -116.8
Kassafléde fran den l6pande verksamheten -92,3 -82,7
Investeringsverksamheten

Anskaffningar av materiella anlaggningstillgangar 15 = =31
Anskaffningar av immateriella anlaggningstillgangar 16 = -1,6
Forvarv av andelar i koncernféretag -3,5 -5,6
Forvarv kortfristiga placeringar -19,2 —
Kassafléde fran investeringsverksamheten -22,7 -10,2
Finansieringsverksamheten

Aterbetalning av an - -451,3
Upptagna lan 26 — 457,7
Forandring av aterkopt del i bond 20,0 —
Koncernbidrag -0,2 0.2
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 19,8 6,7
Arets kassaflode -95,1 -86,2
Likvida medel vid periodens ingang 61,2 145,5
Kursdifferens i likvida medel 48,6 19
Forandring likvida medel -46,5 -84,3
Likvida medel vid periodens utgang 23 14,7 61,2

OREXO ARSREDOVISNING 2025

50



OREXO OVERSIKT

AKTIEN OCH INFORMATION
TILL AKTIEAGARNA

FINANSIELL INFORMATION
Forvaltningsberattelse
Risker och riskhantering
Finansiella rapporter
Finansiella noter

Styrelsens och verkstéllande
direktorens forsakran

Revisionsberattelse

Avstamning och definitioner
av nyckeltal

BOLAGSSTYRNING

 TILLSTART

FINANSIELL INFORMATION / NOTER

Noter

NOT 1 ALLMAN INFORMATION

NOT 2 FORTS. SAMMANFATTNING AV VIKTIGA REDOVISNINGSPRINCIPER

Orexo AB (publ), org.nr 556500-0600, moderbolaget och dess dotterféretag ("koncernen”) ar ett
svenskt lakemedelsbolag som utvecklar livraddande behandlingar och lakemedel for allvarliga sjukdo-
mar som moter framtidens vardbehov.

Moderbolaget ar aktiebolaget Orexo AB (publ), registrerat och med sate i Uppsala i Sverige. Adressen
till foretagets huvudkontor ar Virdings allé 22, Uppsala.

Moderbolagets aktie ar noterat pa Nasdag Stockholm.

Denna koncernredovisning har den 24 mars 2026 godkants av styrelsen for offentliggérande.

Resultat- och balansrakning kommer att foreldggas arsstamman den 7 maj 2026 for faststallelse.

NOT 2 SAMMANFATTNING AV VIKTIGA REDOVISNINGSPRINCIPER

De viktigaste redovisningsprinciperna som tillampats nar denna ars- och koncernredovisning upprattats
anges nedan samt i respektive not. Dessa principer har tillampats konsekvent for alla presenterade ar om
inget annat anges. Belopp i miljoner kr dar annat ej anges. Belopp inom parentes avser fdregaende ar.

2.1 Grund for rapporternas upprattande

Koncernredovisningen for Orexo AB (publ) och dess dotterbolag har upprattats enligt IFRS® Redo-
visningsstandarder som utfardats av International Accounting Standards Board (IASB®) och antagits
av Europeiska Unionen (EU). Denna arsredovisning ar upprattad i enlighet med IAS 1 Utformning av
finansiella rapporter samt den svenska Arsredovisningslagen. Dessutom har RFR 1 Kompletterande
redovisningsregler for koncerner, utfardade av Radet for hallbarhets- och finansiell rapportering,
tillampats.

2.1.1 Andringar i redovisningsprinciper och upplysningar

(a) Nya och andrade standarder som tillampas av koncernen
Inga nya standarder, andringar och tolkningar som tradde i kraft for rakenskapsaret som slutade
31 december 2025 har haft ndgon vasentlig inverkan pa koncernens finansiella rapporter.

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

Fran och med den 1 januari 2027 trader IFRS 18 Presentation och upplysning i finansiella rapporter

i kraft. Den nya standarden kommer att ersatta IAS 1 Utformning av finansiella rapporter. Syftet med
IFRS 18 ar att forbattra foretagens presentation av finansiella rapporter, med sarskilt fokus pa resultat-
rakningen och kassafloddesanalysen. Standarden innehaller aven krav pa vissa upplysningar om utvalda
nyckeltal. Orexo arbetar med utvardering av hur férandringarna paverkar koncernen.

2.2 Omrakning av utlandsk valuta
Koncernredovisningen ar upprattad i SEK, vilket ar moderféretagets funktionella valuta samt koncernens
rapporteringsvaluta.

Valutakursdifferenser som uppstar vid redovisning av resultat, finansiell stallning, omrakning av netto-
investeringar i utlandsverksamheter samt upplaning for koncernféretag, redovisas i Ovrigt totalresultat.
Vid omrakning av tillgangar och skulder i dotterféretag tillampas balansdagskurs. Vid redovisning av
intakter och kostnader i dotterféretag tillampas genomsnittskurs. Tilldmpade valutakurser hamtas via
Floatrates.

Se aven not 11 och 12.

2.3 Avvecklad verksamhet

Den 31 december slutférde Orexo transaktionen med Dexcel Pharma USA, varigenom Dexcel forvar-
vade de fulla rattigheterna till Zubsolv® i USA. Transaktionen har klassificerats som avvecklad verksam-
heti enlighet med IFRS 5 och redovisas darfor, bade for innevarande och jamférelseperioder, aggrege-
rat pa raden "Resultat fran avvecklad verksamhet” i koncernens resultatrakning. Om inte annat anges
presenteras kvarvarande verksamhet i noterna avseende resultatrakningen.

2.4 Grund for rapporternas upprattande fér Moderbolaget

Arsredovisningen fér moderforetaget, Orexo AB, har uppréttats i enlighet med Arsredovisningslagen
och Radet for hallbarhets- och finansiell rapporterings rekommendation RFR 2. Moderforetaget tillampar
de principer som presenteras i koncernredovisningen, med de undantag som anges nedan.

(a) Aktier och andelar i dotterféretag
Aktier och andelar i dotterféretag redovisas till anskaffningsvarde efter justeringar for eventuella upp-
och nedskrivningar.

Nar det finns en indikation pa att aktier och andelar i dotterféretag minskat i varde gors en nedskriv-
ning om atervinningsvardet understiger det redovisade vardet.

(b) Koncernbidrag och aktieagartillskott

Lamnade aktieagartillskott redovisas som en 6kning av vardet pa aktier och andelar. En beddmning gors

darefter av huruvida det foreligger ett behov av nedskrivning av vardet pa aktier och andelar ifraga.
Koncernen har ej redovisat nagra koncernbidrag under perioden.

(c) Leasing
Samtliga leasingavtal redovisas linjart samt som driftskostnader under hyresperioden.
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NOT 3 FINANSIELL RISKHANTERING

Koncernen utsatts genom sin verksamhet for olika finansiella risker. For att effektivt hantera och
begransa dessa risker har Orexo upprattat riktlinjer och en detaljerad finanspolicy. Policyn utvarderas
och faststalls arligen av styrelsens revisionskommitté. Riskhanteringen hanteras centralt av koncernens
finansavdelning. Nedan beskrivs de finansiella risker som beddms ha storst betydelse for Orexo samt
hanteringen av dessa.

3.1. Valutarisk

Valutarisk innebar risk for vardeférandringar pa grund av férandringar i valutakurser. Orexos internatio-
nella verksamhet leder till valutarisker i form av transaktionsexponering och omrakningsexponering, se
aven not 18. Koncernen stravar efter att matcha fléden i samma valuta sa langt det ar mojligt. Dessutom
finns mojlighet att terminssakra transaktionsexponering enligt finanspolicyn. Inga sakringsinstrument
har dock anvants av koncernen under aret eller fdregaende ar.

En stor del av koncernens kostnader ar i utlandsk valuta, framforallt USD. Rakenskapsaret 2025
utgjorde forsaljning kvarvarande verksamhet i USD 16 (28) procent av nettoomsattningen. Totala rorel-
sekostnader kvarvarande verksamhet under 2025 uppgick till 34 (56) procent i USD. En &kning av USD
med 5 procentenhet medfor en positiv paverkan pa eget kapital med SEK 0,8 miljoner. Samma valuta-
férandring gentemot den svenska kronan pa 5 procentenhet och balansexponering vid bokslutsdagen
for USD innebar en positiv forandring av ovriga intakter och kostnader pa ca SEK 4,3 miljoner.

3.2 Rante- och inflationsrisk
Rante- och inflationsrisk innebar att férandringar i rante- och inflationsnivan paverkar resultatet negativt.
For att reducera paverkan av rante- och inflationsrorelser pa resultatet, anvander Orexo sig i huvudsak
av instrument med korta lOptider och stravar efter att l[Optiderna pa finansiella skulder sa ldngt mojligt
ska motsvara loptiderna pa finansiella tillgangar. Enligt finanspolicyn ska finansiella investeringar vid
sidan av banktillgodohavanden goras i finansiella instrument med hog likviditet och lag kreditrisk.
Koncernens rantebarande skulder per den 31 december 2025 uppgar till SEK 483,1 miljoner och ar
hanforliga till foretagsobligationslan. Detta lan lGper med en rorlig ranta, STIBOR +6,5 procent (STIBOR
raknas som lagst som noll).
Effekten pa resultatet av en ranteférandring pa 0,5 procentenhet skulle innebara en Okning respektive
minskning av rantekostnaderna med SEK 2,5 miljoner.

3.3 Kreditrisk
Kreditrisk avser dels risken for att en motpart inte fullgdr sina ataganden mot koncernen, dels tillgodo-
havanden hos kreditinstitut.

Kreditrisk kan huvudsakligen uppsta i betalningsfloden fran Orexos licensavtal med annan part. Nar
ett licensavtal ingas med ett annat foretag sker alltid en omfattande utvardering av motparten innan
avtalets ingaende.

Uppfoljning av kundfordringar sker lopande med kontroll over forfallna kundfakturor. Av de totala
kundfordringarna per den sista december 2025 star de fyra storsta kunderna fér ca 97 procent. Ingen
annan enskild kund star for mer an 1 procent av de totala kundfordringarna. | Not 20 redovisas forfallna
belopp.

Enligt finanspolicyn ska koncernens finansiella transaktioner endast utféras med banker eller finan-
siella instrument med en officiell rating som ej ar lagre an A1/P1 enligt kreditratinginstitutet Moodys.

3.4 Likviditetsrisk
Likviditetsrisk definieras som risk att Orexo inte kommer att kunna fullgéra sina ataganden att aterbetala
eller aterfinansiera skulder i tid eller till en rimlig kostnad. Likviditetsrisken hanteras genom tillrackligt
med likvida medel for att sakerstalla den fortsatta verksamheten.
Kassaflodesprognoser upprattas manadsvis. Ledningen foljer noga rullande prognoser for att saker-
stalla att koncernen har tillrackligt med likvida medel for att mota behovet i den [Gpande verksamheten.
Tabellen nedan visar koncernens avtalsenliga odiskonterade kassafloden fran finansiella skulder upp-
delat efter den tid som pa balansdagen aterstar fram till forfallodagen.

Mindre an Mellan Mellan
Per den 31 december 2025 1lar loch2ar 2och5ar
Leverantorsskulder 92,6 — —
Upplupna kostnader 51,4 = =
Rantebarande skulder 41,8 41,8 416,5
Leasing 7.7 0,7 =

Mindre &n Mellan Mellan
Per den 31 december 2024 lar loch2ar 2och5ar
Leverantorsskulder 41,5 — —
Upplupna kostnader 58,2 — —
Rantebarande skulder 32,5 32,5 40,4
Leasing 9,9 6,6 —

3.5 Kapitalstruktur
Koncernens mal avseende kapitalstrukturen ar att trygga koncernens férmaga att fortsatta sin verksam-
het sa att den kan generera avkastning till aktieagarna och nytta for andra intressenter. En optimal
kapitalstruktur bidrar till att halla nere kostnaderna for kapital.

Koncernens kapital bedoms pa basis av koncernens soliditet. Soliditeten per den 31 december 2025
och 2024 framgar av nedanstaende tabell:

2025 2024
Eget kapital 490,6 -126,3
Summa tillgangar 13028 594,8
Soliditet % 37.7 -21,2
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NOT 4 VIKTIGA UPPSKATTNINGAR, ANTAGANDEN OCH BEDOMNINGAR FOR REDOVISNINGSANDAMAL

Uppskattningar och bedomningar utvarderas (6pande och baseras pa historisk erfarenhet och andra
faktorer, inklusive forvantningar pa framtida handelser som anses rimliga under radande foérhallanden.

4.1 Viktiga uppskattningar och antaganden for redovisningsandamal

Koncernen gor uppskattningar och antaganden om framtiden. De uppskattningar for redovisnings-
andamal som blir féljden av dessa kommer, definitionsmassigt, sallan att motsvara det verkliga resultatet.
De uppskattningar och antaganden som innebar en betydande risk for vasentliga justeringar i redo-
visade varden for tillgdngar och skulder under nastkommande rakenskapsar behandlas i huvuddrag
nedan.

(a) Uppskjutna skattefordringar

Orexo har betydande underskottsavdrag eftersom bolaget historiskt har haft forluster. Underskotts-
avdrag aktiveras endast i den utstrackning det ar sannolikt att avdragen kan avraknas mot overskott vid
framtida beskattning. De skattemassiga underskotten i koncernen uppgar per den 31 december 2025
till SEK 1 259 miljoner (712). Inga uppskjutna skattefordringar har aktiverats avseende underskottsav-
drag.

(b) Tillaggskopeskilling
| forsaliningen av Zubsolv® till Dexcel USA den 31/12 2025 ingick en tilldggskopeskilling baserad pa fram-
tida nettoférsalining under 2026 och 2027. Tillaggskopeskillingen har redovisats till diskonterat nuvarde.

4.2 Viktiga bedémningar vid tillimpning av féretagets redovisningsprinciper

(a) Intaktsredovisning

Foretagsledningen beddmer sannolikheten att framtida ekonomisk nytta kommer att tillfalla koncernen
pa basis av flera faktorer som t.ex. kundernas betalningshistorik och kreditvardighet. Om koncernen
beddmer en fordran som osaker gors en avsattning till dess att det gar att avgéra om koncernen kom-
mer att erhalla betalning.

En delmalsersattning ar en intakt relaterad till uppnadda mal enligt avtalet med partnern. Sadana mal
kan till exempel avse start av klinisk provning eller en ldakemedelsmyndighets godkannande av produkt-
registrering. Intakter avseende delmalsersattningar redovisas nar malet ar uppnatt och koncernen full-
gjort sina ataganden.
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NOT 5 INTAKTER FRAN AVTAL MED KUNDER

Koncernens intakter bestar av det verkliga vardet av salda varor och tjanster exklusive mervardeskatt,
rabatter, returer och efter eliminering av koncernintern forsaljning. Vid berakning av intakter som inklu-
derar uppskattningar av rorlig ersattning, sa som prisavdrag, royalty och licenser, redovisas intakter
endast i sddan utstrackning att det ar mycket sannolikt att en vasentlig aterforing av ackumulerade intakter

som redovisas inte uppstar nar osakerheten som forknippas med den rorliga ersattningen upphor.

Koncernens forsaljning sker i huvudsak med betalningsvillkor om 0-45 dagar, och inga inslag av
vasentliga finansieringskomponenter foreligger. Koncernen redovisar fordringar mot motparterna vid
forsaljningstillfallet, och vid balansdagen forelag inga avtalstillgangar eller avtalsskulder. Inga vasentliga
ouppfyllda eller delvis uppfyllda prestationsataganden forelag per balansdagen.

2025
Koncernen Zubsolv Abstral Edluar vorvida MODIA Total
Segment
US Commcercial — — — 0,0 — 0,0
HQ & Pipeline 9,2 4,0 12.8 — — 26,0
Totala intakter fran avtal med kund 9,2 4,0 12,8 0,0 0,0 26,0
Geografiska omraden
USA — = 1,0 0.0 = 1,0
EU & UK 9.2 4,3 9.3 — — 22,7
Ovriga vérlden — -0,2 2,6 — = 2,4
Totala intakter fran avtal med kund 9,2 4,0 12,8 0,0 0,0 26,0

2024

Koncernen Zubsolv Abstral Edluar vorvida deprexis MODIA Total
Segment
US Commecercial - - - — 0,0 - 0,0
HQ & Pipeline 8,9 8.2 12,5 — — — 29,7
Totala intakter fran avtal med kund 8,9 8,2 12,5 0,0 0,0 0,0 29,7
Geografiska omraden
USA — — 14 — 0.0 — 14
EU & UK 8.9 7,5 8,1 — — — 24,5
Ovriga vérlden - 0,7 31 - - - 38
Totala intékter fran avtal med kund 8,9 8,2 12,5 0,0 0,0 0,0 29,7

Av koncernens omsattning utgors 100% (97%) av forsaljning till tre kunder, fordelat enligt foljande: Kund 1 SEK 12,8 miljoner (12,5),

inom HQ & Pipeline.

Kund 2 SEK 9,2 miljoner (8,9), Kund 3 SEK 4,3 miljoner (7,5), samtliga redovisade
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2025
Moderbolaget Zubsolv Abstral Edluar vorvida MODIA Total
Segment
US Commercial (koncern-
internt) — — — — — 0,0
HQ & Pipeline 9,2 4,0 12,8 = = 26,0
Totala intakter fran
avtal med kund 9,2 4,0 12,8 0,0 0,0 26,0
Geografiska omraden
USA — — 1,0 = — 1,0
EU & UK 9,2 4,3 9.3 = = 22,7
Ovriga varlden = -0,2 2,6 = = 2,4
Totala intdkter fran
avtal med kund 9,2 4,0 12,8 0,0 0,0 26,0

2024

Moderbolaget Zubsolv Abstral Edluar vorvida  deprexis MODIA Total
Segment
US Commercial (koncern-
internt) 274,0 — — - 0.0 — 274,1
HQ & Pipeline 8,9 8.2 12,5 - — — 29,7
Totala intakter fran
avtal med kund 283,0 8,2 12,5 0,0 0,0 0,0 303,8
Geografiska omraden
USA 274,0 — 1,4 — 0.0 — 275,5
EU & UK 8,9 7,5 8.1 — — — 24,5
Ovriga varlden — 0,7 3.1 - — — 3.8
Totala intékter fran
avtal med kund 283,0 8,2 12,5 0,0 0,0 0,0 303,8

Koncernens intakter bestar av och redovisas enligt foljande:

Forsdljning av varor

Intakter for forsaljning av varor redovisas i sin helhet vid tidpunkten for nar kontrollen éver varorna
overgar till motparten, vilket vanligtvis ar vid leverans av varorna till de aterforsaljare som ar koncernens
kunder. Transaktionspriset ar vanligtvis inte faststallt vid tidpunkten for leverans, da det slutliga priset
beror pa den rabatt som kommer att betalas till de offentliga eller privata forsakringsgivare som betalar
patienters lakemedelskostnader. Eftersom det slutliga transaktionspriset inte ar kant uppskattar koncer-
nen ett rabattavdrag utifrdn en statistisk modell som bland annat bygger pa receptdata. Det ackumule-
rade rabattavdraget redovisas inom posten avsattningar, och uppgick vid balansdagen till SEK 143,1 miljo-
ner (107,2). Aterférsaljare har ratt att returnera osalda varor, och koncernen uppskattar darfor ett avdrag
for forvantade framtida returer. Det ackumulerade returavdraget redovisas inom posten avsattningar,
och uppgick vid balansdagen till SEK 11,9 miljoner (4,9). Under perioden har koncernen reverserat
avsattningar for rabatter och returer fran tidigare perioder till ett belopp om SEK 30,2 miljoner (15,0).

Royaltyintakter

Intakter fran royalty redovisas vid den tidpunkt da atagandet att Overféra immaterialrattsliga tillgangar till
motparten har uppfyllts, och den forsaljining som ligger till grund for royalty har intraffat. Royaltyintakter
uppstar normalt lopande nar distributorer redovisar forsaljning, och redovisning sker i samma period som
forsaljningen skett. Koncernen erhaller vanligtvis inte information om faktisk forsaljning i anslutning till
bokslutet, och uppskattar darfér intjdnad royalty under slutet av perioden. Uppskattningen av intjanad
royalty ar forknippad med vasentlig osakerhet, se Not 4.

Delmalsbetalningar

Intakter fran delmalsbetalningar ("milestones’) redovisas vid den tidpunkt da atagandet att 6verfora
immaterialrattsliga tillgdngar till motparten har uppfyllts, och den osakerhet som foreligger betraffande
att delmalet kommer att uppnas har upphort. Inga delmalsbetalningar har skett under 2025. Orexos
licensavtal innefattar vanligtvis en eller flera av foljande typer av delmalsbetalningar:

Engangsersattning vid ingadende av ett avtal. Avser normalt ratten for att registrera, marknadsféra och
salja Orexos patentskyddade produkter inom ett angivet geografiskt omrade men kan aven utgora
ersattning for teknologi eller kunskapsoverféring som ska ske till samarbetspartnern.

Ersattning for forskningssamarbete. Dessa erhalls [0pande och redovisas over den tid vilken den hanfor
sig och arbetet utfors. Delmalsersattningar utfaller nar forskningsmal eller forsaljiningsmal har natts
enligt definitioner i respektive avtal, exempelvis vid beviljande av patent, avslutande av klinisk prévning
eller godkannande av registreringar. Sadan ersattning redovisas nar samtliga villkor for ersattning enligt
avtalet ar uppfyllda, och osakerheten darmed har upphort.

Licensintakter for Digitala program fér mental halsa (DMHP) redovisas éver den tid under vilken licensen
beviljas, eftersom licenstilldelningen har faststallts vara en prestationsskyldighet med utnyttjanderatt.
| de fall det finns returratt tillampas en beraknad returgrad som minskar nettointakterna.
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NOT 6 FORTS. FORDELNING AV INTAKTER OCH EBIT PER SEGMENT

Segmentet US Commercial utgor distribution och forsaljning av Zubsolv® for behandling av opioidbero- 2025 2024
EgﬁzprSﬁ.samtt ay d\str\kbunon oihbfo’:rsiumf:g avtd\g\tkita prograzrr;th( mendtat h;tsa i LfJ“SA.NS'egmentet Forsknings- och utvecklingskostnader 2331 —295,7
ipeline utgdrs av koncernstab, FoU, affarsutveckling, regelefterlevnad och varuférsorjning. . o .
pel ¢ g re9 Jning Ovriga rorelseintakter och rérelsekostnader —6.0 38,4
2025 2024 Rorelseresultat kvarvarande verksamhet (EBIT) -352,7 -427,2
Usc ial Avskrivningar och amorteringar kvarvarande verksamhet 67,0 1651
ommercia EBITDA kvarvarande verksamhet —2857 —262,1
Nettoomsattning 0,0 0,0
Rorelseresultat avvecklad verksamhet (EBIT 1058,0 286.8
Kostnad salda varor —9.4 —12,9 o .

o Avskrivningar och amorteringar avvecklad verksamhet — 24,1
Forsajningskostnader —14.6 296 'EBITDA avvecklad verksamhet 1058,0 310,9
Administrationskostnader —58.4 —933 Avskrivningar och amorteringar 67,0 189,2
Forsknings- och utvecklingskostnader —57.8 —1351 EBITDA 772,3 48,9
Ovriga rorelseintakter och rérelsekostnader 6.0 12,0 . ) ) ) B
Rérelseresultat kvarvarande verksamhet (EBIT) _1342 —258,9 Intakter fran kunﬂder |.Sver\‘ge.uppg\.ck t\HISEK 13,1‘m|ljvoner (14,0) u'n.der 2025. ‘ ' -

) _ Materiella anldggningstillgdngar i Sverige uppgick till SEK 5,9 miljoner (9,3), i Frankrike SEK 1,8 miljo-
Avskrivningar och amorteringar kvarvarande verksamhet 26,0 125,2 ner (7,8) och i Kanada SEK 38,1 miljoner (47,6) per den 31 december 2025.
EBITDA kvarvarande verksamhet -108,2 -133,7 Immateriella anlaggningstillgangar i Sverige uppgick till SEK 0,4 miljoner (24,1) per den 31 december
Rérelseresultat avvecklad verksamhet (EBIT) 1058,0 286,8 2025.
Avskrivningar och amorteringar avvecklad verksamhet = 24,1
EBITDA avvecklad verksamhet 1058,0 310,9 . R
Avskrivningar och amorteringar 260 o3 NOT7 KOSTNADER FORDELADE PA KOSTNADSSLAG
EBITDA 949,7 177.,2

Kostnad salda varor bestar av varukostnaden for de produkter som koncernen saljer. | denna ingar
HQ & Pipeline kostnader for ramaterial, direkta och indirekta varukostnader.
Nettoomsattning 26,0 29,7 Koncernen Moderbolaget
Kostnad salda varor —5.1 —5.8 Kvarvarande verksamhet 2025 2024 2025 2024
Forséu.nimgs.Kostnader 00 0.0 Ravaror och férnddenheter 14,5 18,7 14,5 63,2
Adm\nl.stratlonskostnader =322 7.9 Ovriga externa kostnader 1311 190,2 136,6 239,2
Eorékn|m..gsf oc.h utvecklingskostnader -175,3 -160,6 Personalkostnader 160.2 1212 912 88.1
Ol\.mga rorelseintakter och rorelsekostnader —12,0 26,4 Avskrivningar och nedskrivningar 67.0 1651 427 1446
Rorelseresultat kvarvarande verksamhet (EBIT) -218,5 -168,3 Summa 372.8 4952 2851 5351
Avskrivningar och amorteringar kvarvarande verksamhet 41,0 39,9
EBITDA kvarvarande verksamhet -177.5 -128,3 Koncernen Moderbolaget
Avvecklad verksamhet 2025 2024 2025 2024
Koncern Ravaror och férnddenheter 39,7 53,4 = —
Nettoomsattning 26,0 29,7 Ovriga externa kostnader 98,4 93,9 = —
Kostnad sélda varor —14,5 —187 Personalkostnader 719 102,0 — —
Forsaljningskostnader —14,6 —29,6 Avskrivningar och nedskrivningar — 24,1 — —
Administrationskostnader —110,7 —151,3 Summa 2101 273,5 0,0 0,0
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Koncernen Moderbolaget

2025 2024 2025 2024
Valutakursvinster 3,9 20,1 —17 20,1
Ovriga intakter 6.5 33,7 23,9 1136,2
Summa 10,4 53,8 22,1 1156,3

Ovriga intékter i moderbolaget avser en transfer pricing-relaterad reglering, dvs att det amerikanska
dotterbolagets vinst &r reglerad till en procentuell andel av omsattningen. Overskjutande vinst tillfaller

moderbolaget. Ovriga intékter i koncernen avser en forsakringsersattning i dotterbolaget Orexo US Inc.

NOT 9 AVSKRIVNINGAR OCH NEDSKRIVNINGAR

Noten avser bade kvarvarande och avvecklad verksamhet.

Avskrivningar och nedskrivningar fordelas pa funktion enligt foljande:

Koncernen Moderbolaget

2025 2024 2025 2024
Materiella anldaggningstillgangar
Forsalining = — = —
Administration 0,0 18 0.0 18
Forskning och utveckling 18,9 17,6 18,9 17,6
Summa materiella anldaggningstillgangar 19,0 19,4 19,0 19,4
Immateriella tillgangar
Forsalining = — = -
Administration 2,6 14,7 0,2 0.1
Forskning och utveckling 23,5 134,8 23,5 1251
Summa immateriella tillgangar 26,2 149,4 23,7 125,2
Nyttjanderattstillgangar
Forsalining 4,2 3.4 — —
Administration 4,1 53 = —
Forskning och utveckling 13,6 11,7 = —
Summa nyttjanderattstillgangar 21,9 20,4 0,0 0,0
Totala avskrivningar och nedskrivningar
kvarvarande verksamhet 67,0 165,1 42,7 144.6
Totala avskrivningar och nedskrivningar
avvecklad verksamhet — 24,1 - -
Totala avskrivningar och nedskrivningar 67,0 189,2 42,7 144.,6

Nedskrivningar i koncernen avseende immateriella tillgdngar och uppgick till SEK 22,0 miljoner (99,1).
Nedskrivningar i moderbolaget avseende immateriella tillgdngar uppgick till SEK 20,6 miljoner (84,6).
Nedskrivningen avser MODIA®, segment US Commercial, och ar utford till foljd av den néra kopplingen
mellan MODIA och Zubsolv® som avyttrades den 31 december 2025,

Medelantal anstéallda
2025 2024
Medelantal Medelantal
Koncernen anstallda Varav kvinnor anstéllda Varav kvinnor
Sverige 54 26 56 27
USA! 52 34 57 31
Koncernen totalt 106 60 113 58
2025 2024
Medelantal Medelantal
Moderbolaget anstallda Varav kvinnor anstallda Varav kvinnor
Sverige 54 26 56 27
Moderbolaget totalt 54 26 56 27
Koncernen Moderbolaget
Kostnader och ersattningar till samt-
liga anstallda och styrelse, SEK tusen 2025 2024 2025 2024
Léner, ersattningar och sociala
avgifter
Loner och andra ersattningar till
styrelse, VD och ovriga
ledande befattningshavare 30878 28 748 16 900 16 471
Loner och andra ersattningar till
ovriga anstallda 147 205 144 682 39 664 39 116
Pensionskostnader till styrelse,
VD och 6vriga ledande
befattningshavare? 2 684 2631 2271 2194
Pensionskostnader till 6vriga
anstallda? 11 033 11 370 7 001 6 861
Sociala avgifter till styrelse, VD och
ovriga ledande befattningshavare? 6598 7030 6 109 6 561
Sociala avgifter till dvriga anstallda® 26 896 25730 16 554 11234
Ovriga personalkostnader 29775 29 470 2679 7624
Summa* 255 069 249 659 91179 90 060

1. Antal anstallda i kvarvarande verksamhet uppgick till 19 stycken den 31 december 2025
2. Avser i sin helhet avgiftsbestamda pensionsplaner, vilket dr den enda typ av pensionsplaner koncernen har.
Dessa redovisas inom forsaljnings- administrations- eller forsknings- och utvecklingskostnader beroende pa vil-

ken avdelning den anstallda tillhor.

3. Inkluderar aven berdknade kostnader for sociala avgifter avseende personaloptionsprogram
4. Av totala ldbnekostnader avser SEK 71,9 miljoner avvecklad verksamhet och ingar i totalsumman

presenterad i noten.
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Kostnader och ersattningar till styrelse, VD och ledande befattningshavare 2025, SEK tusen

SEK tusen Grundlon/Styrelsearvode Rorlig ersattning! Ovriga férmaner? Pensionskostnad  Aktierelaterad erséttning Summa erséttning
Styrelse

Ordférande Friedrich von Bohlen und Halbach?® 1150 — — — = 1150
Ordférande James Noble” 350 = = = = 350
Ledamot Fred Wilkinson 400 = = = = 400
Ledamot Staffan Lindstrand 550 — = — — 550
Ledamot Christine Rankin 650 — — — — 650
Ledamot Robin Evers 400 — — — — 400
Delsumma 3500 0 0 0 0 3500
VD och ledande befattningshavare

VD och koncernchef Nikolaj Serensen 3983 1571 77 872 490 6 994
Ovriga ledande befattningshavare (5 st)® 14 978 5888 646 1812 1365 24 688
Summa 22 462 7 459 723 2684 1855 35182
Kostnader och ersattningar till styrelse, VD och ledande befattningshavare 2024, SEK tusen

SEK tusen Grundlon/Styrelsearvode Rorlig ersattning! Ovriga férmaner? Pensionskostnad  Aktierelaterad erséttning Summa ersattning
Styrelse

Ordférande James Noble 1500 — — — — 1500
Ledamot Friedrich von Bohlen und Halbach?® 53 — — — — 53
Ledamot Fred Wilkinson 400 — — — - 400
Ledamot Staffan Lindstrand 550 — — — — 550
Ledamot Mary Pat Christie’ 100 — — — — 100
Ledamot Charlotte Hansson* 100 — — — — 100
Ledamot Christine Rankin 600 — — — — 600
Ledamot Michael J Matly* 100 — — - — 100
Ledamot Robin Evers® 450 — — — — 450
Delsumma 3403 0 0 0 0 3403
VD och ledande befattningshavare

VD och koncernchef Nikolaj Serensen 3863 1426 71 841 1289 7490
Ovriga ledande befattningshavare (5 st)® 12181 5977 1263 1790 2775 23988
Summa 19 448 7 404 1334 2631 4064 34 880

. Avser rorlig bonus som bygger pa uppfyllelse av foretagets mal och ar baserad pa en fast andel av grundlonen.
Avser bilférman samt sjukforsakring

. Invald pa extra bolagsstamma i december 2024
Styrelseledamot till och med arsstamman i april 2024

. Invald pa extra bolagsstamma i oktober 2023.
Avser Robert A. DelLuca, Edward Kim, Fredrik Jarrsten, Robert Ronn, Cecilia Coupland

. Ordférande till och med arsstdmma i maj 2025

Nouoh~ WM
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Styrelseledamoter och

ledande befattningshavare 2025 2024
Antal pa Varav Antal pa Varav
balansdagen kvinnor balansdagen kvinnor

Koncernen (inkl. dotterbolag)

Styrelseledamoter 5 20% 6 17%
Verkstallande direktorer och andra

ledande befattningshavare 6 17% 6 17%
Moderbolaget

Styrelseledamoter 5 20% 6 17%
Verkstallande direktorer och andra

ledande befattningshavare 4 25% 4 25%

For yttterligare beskrivning av aktierelaterade ersattningar samt innehav av aktier och optioner,
se Not 24 samt Bolagsstyrningsrapporten.

Pensionsforpliktelser
Koncernen har enbart avgiftsbestamda pensionsplaner. Dessa redovisas som forsaljnings-, administra-
tions- eller forsknings-och utvecklingskostnader, beroende pa vilken avdelning den anstallda tillhor.

Redovisningsprinciper for bonusplaner

Koncernen har ett bonussystem som omfattar lednings- och nyckelpersoner. Bonussystemet bygger pa
uppfyllelse av foretagets mal och betalas ut i relation till arsléonen. Under rakenskapsaret beraknas och
kostnadsfors uppskattad intjdnad bonus for aret. Dessa redovisas som forsaljinings-, administrations-
eller forsknings-och utvecklingskostnader, beroende pa vilken avdelning den anstallda tillhor.

Riktlinjer for ersattningar till ledande befattningshavare!
Dessa riktlinjer omfattar ledande befattningshavare i Orexo AB (publ) ("Orexo” eller "bolaget”). Med
ledande befattningshavare avses styrelseledamoter, verkstallande direktdren samt 6vriga personer
i bolagsledningen. Riktlinjerna ar framatblickande, vilket innebar att de ska tillampas pa ersattningar
som avtalas, och férandringar som gors i redan avtalade ersattningar, efter det att riktlinjerna antagits
av arsstamman. Riktlinjerna omfattar inte ersattningar som beslutas av bolagsstamman.

Betraffande anstallningsforhallanden som lyder under andra regler an svenska far vederbérliga
anpassnhingar ske for att folja tvingande saddana regler eller fast lokal praxis, varvid dessa riktlinjers
overgripande andamal sa langt mojligt ska tillgodoses.

Riktlinjernas framjande av bolagets affarsstrategi och langsiktiga intressen
Bolagets affarsstrategi ar foljande:

Orexos affarsstrategi syftar till att dra nytta av bolagets ledande position inom utveckling av intranasala,

pulverbaserade lakemedel. Karnan i verksamheten ar den egenutvecklade formuleringsteknologin

AmorphOX®, som forbattrar biotillganglighet och stabilitet hos bade sma och stora molekyler. Teknolo-
gin mojliggdr nya och mer effektiva losningar for administrering, tillverkning och distribution av lakeme-
del. Strategin fokuserar pa att driva egenutvecklade projekt mot tydliga vardegenererande milstolpar for
att attrahera partnerskap for fortsatt utveckling och kommersialisering. Samtidigt ska teknologin expan-
dera till nya anvandningsomraden, sarskilt inom peptider och vacciner, och goras tillganglig for andra
lakemedelsbolag att anvanda i sina egna utvecklingsprogram. Strategin ar utformad for att mojliggéra
skalbar tillvaxt och starka Orexos position inom innovativ ldkemedelsformulering.

En framgangsrik implementering av bolagets affarsstrategi och tillvaratagandet av bolagets langsik-
tiga intressen, forutsatter att bolaget kan rekrytera och behalla kvalificerade medarbetare. For detta
kravs att bolaget kan erbjuda konkurrenskraftig ersattning. Dessa riktlinjer mojliggor att ledande befatt-
ningshavare kan erbjudas en konkurrenskraftig totalersattning.

| bolaget har inrattats langsiktiga aktierelaterade incitamentsprogram. De har beslutats av bolags-
stdmman och omfattas darfor inte av dessa riktlinjer. Av samma skal omfattas inte heller de langsiktiga
aktierelaterade incitamentsprogrammen for vissa ledande befattningshavare och nyckelanstallda inom
Orexo-koncernen respektive anstallda i Group Management Team och US Leadership Team som styrel-
sen foreslagit att arsstdmman ska anta. Nuvarande program omfattar vissa ledande befattningshavare
och nyckelanstallda inom Orexo-koncernen. De prestationskrav som anvands for att bedoma utfallet av
programmen har en tydlig koppling till affarsstrategin och darmed till bolagets langsiktiga vardeskapande.
Dessa prestationskrav innefattar for narvarande okning av aktiekursen, dvertraffande av visst index eller
uppfyllande av vissa finansiella och rérelsemassiga mal, och darigenom organisk tillvaxt och produktut-
veckling. Programmen uppstaller vidare krav pa viss innehavstid.

Rorlig kontantersattning som omfattas av dessa riktlinjer ska syfta till att framja bolagets affarsstrategi
och langsiktiga intressen.

Formerna av ersiattning m.m.

Orexo ska erbjuda marknadsmassiga villkor som gor att bolaget kan rekrytera och behalla kompetent
personal. Ersattningen till ledande befattningshavare ska besta av fast lon, rorlig ersattning, langsiktiga
incitamentsprogram, pension och andra sedvanliga formaner. Ersattningen baseras pa individens enga-
gemang och prestation i forhallande till i forvag uppstallda mal, saval individuella som gemensamma
mal for hela bolaget.

Utvardering av den individuella prestationen sker kontinuerligt.

Den fasta lbnen omprovas som huvudregel en gang per ar och ska beakta individens kvalitativa prestation.
Den fasta lonen for ledande befattningshavare ska vara marknadsmassig.

Ledande befattningshavare kan erbjudas kontantbonusar. Uppfyllelse av kriterier for utbetalning av
rorlig kontantersattning ska kunna matas under en period om ett ar. Den rorliga ersattningen ska beakta
individens ansvarsniva och grad av inflytande. Storleken pa den rorliga ersattningen baseras pa individens
procentuella uppfyllelse av forutbestdmda och matbara mal som kan vara finansiella eller icke-finansiella.
De kan ocksa utgoras av individanpassade kvantitativa eller kvalitativa mal. Kriterierna ska vara utformade
sa att de framjar bolagets affarsstrategi och langsiktiga intressen, genom att exempelvis ha en tydlig
koppling till affarsstrategin eller framja befattningshavarens langsiktiga utveckling. Nar matperioden for

1. Riktlinjerna antogs av bolagstamman den 21 april 2022 och ar framatblickande.
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FINANSIELL INFORMATION / NOTER

NOT 10 FORTS. ERSATTNINGAR TILL ANSTALLDA

uppfyllelse av kriterier for utbetalning av rorlig kontantersattning avslutats ska det bedémas/faststallas i
vilken utstrackning kriterierna uppfyllts. Ersattningsutskottet ansvarar fér bedémningen av rorlig kon-
tantersattning till verkstallande direktdren och évriga ledande befattningshavare. Savitt avser finansiella
mal ska bedomningen baseras pa den av bolaget senast offentliggjorda finansiella informationen. Den
rorliga ersattningen ska maximalt uppga till 40 procent av den fasta arliga kontantldnen for den verkstal-
lande direktéren, upp till 30 procent av den fasta arliga kontantlonen for dvriga ledande befattningsha-
vare i Sverige samt upp till 60 procent av den fasta arliga kontantlonen for ledande befattningshavare
anstallda i det amerikanska dotterbolaget. Huvuddelen av den rorliga ersattningen ska baseras pa for-
saljningsutvecklingen och de finansiella resultaten pa koncern- och dotterbolagsniva. Procentandelen i
forhallande till anstallda i USA reflekterar dotterbolagets betydelse for koncernens resultat samt det fak-
tum att den amerikanska arbetsmarknaden efterfragar en 6kad andel rorlig ersattning for att attrahera
och behalla nyckelanstallda. Styrelsen ska darutéver ha maojlighet att tilldela ledande befattningshavare
ytterligare rorlig ersattning av engangskaraktar nar styrelsen finner det lampligt. Sadan tilldelning av
engangskaraktar far efter ssmmanlaggning med annan tilldelad rorlig ersattning maximalt uppga till 70
procent av den fasta arliga kontantlénen.

Verkstallande direktoren och évriga ledande befattningshavare omfattas av avgiftsbestamda pensions-
planer, innefattande sjukférsakring. Rorlig kontantersattning ska inte vara pensionsgrundande forutom
i den man sa foljer av tvingande kollektivavtalsbestammelser som ar tillampliga pa befattningshavaren.
Pensionspremierna som betalas av bolaget till verkstallande direktéren far uppaga till 20 procent av den
fasta arliga kontantldnen och far uppga till maximalt 25 procent av den fasta arliga kontantlénen for
ovriga ledande befattningshavare.

Anstallningsavtalet med den verkstallande direktdren far sdgas upp med sex manaders uppsagnings-
tid. Anstallningsavtal for 6vriga ledande befattningshavare kan sagas upp med mellan noll och sex
manaders uppsagningstid. Den verkstallande direktdren ar, om bolaget avslutar anstallningen, beratti-
gad till avgangsvederlag motsvarande sex manadsloner. Avgangsvederlag vid uppsagning fran bolagets
sida for ovriga ledande befattningshavare uppgar till mellan tre till tolv manadsloner. Vid uppsagning
fran den ledande befattningshavarens sida foreligger ingen ratt till avgangsvederlag.

Darutover kan ersattning for eventuellt atagande om konkurrensbegransning utga. Sadan ersattning
ska kompensera for eventuellt inkomstbortfall och ska endast utga i den utstrackning som den tidigare
befattningshavaren saknar ratt till avgangsvederlag. Ersattningen ska baseras pa den fasta kontantlonen
vid tidpunkten for uppsagningen och utga under den tid som atagandet om konkurrensbegransning
galler, vilket ska vara hogst 12 manader efter anstallningens upphorande.

Ledande befattningshavare far tillerkannas andra sedvanliga formaner, sasom tjanstebil och resor
mellan bostadsorten och arbetsplatsen. Sadana formaner far sammanlagt uppga till hdgst 20 procent
av den fasta arliga kontantlénen.

Styrelsen har ratt att, om den i ett enskilt fall bedomer att det &r motiverat, uppdra at styrelseledamot
att utover styrelseuppdraget utfora arbete for bolaget, varvid ledamoten far tillerkannas skalig ersattning.

Betraffande anstallningsforhallanden som lyder under andra regler an svenska far, savitt avser
pensionsférmaner och andra formaner, vederbdrliga anpassningar ske for att folja tvingande sadana
regler eller fast lokal praxis, varvid dessa riktlinjers 6vergripande andamal sa langt mojligt ska tillgodoses.
For befattningshavare vilka ar stationerade i annat land an sitt hemland far ytterligare ersattning och
andra formaner utga i skalig omfattning med beaktande av de sarskilda omstandigheter som ar for-
knippade med sadan utlandsstationering, varvid dessa riktlinjers dvergripande andamal sa langt mojligt
ska tillgodoses. Sadana fodrmaner far sammanlagt uppga till hdgst 30 procent av den fasta arliga
kontantléonen.

Lon och anstallningsvillkor for anstéillda

Vid beredningen av styrelsens forslag till dessa ersattningsriktlinjer har [on och anstallningsvillkor for
bolagets anstallda beaktats genom att uppgifter om anstalldas totalersattning, ersattningens kompo-
nenter samt ersattningens 6kning och okningstakt over tid har utgjort en del av ersattningsutskottets
och styrelsens beslutsunderlag vid utvarderingen av skaligheten av riktlinjerna och de begransningar
som foljer av dessa.

Beslutsprocessen for att faststélla, se 6ver och genomféra riktlinjerna

Styrelsen har inrattat ett ersattningsutskott. | utskottets uppgifter ingar att bereda styrelsens beslut om
forslag till riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare. Styrelsen ska uppratta forslag till nya
riktlinjer atminstone vart fjarde ar och lagga fram forslaget for beslut vid arsstamman. Riktlinjerna ska
galla till dess att nya riktlinjer antagits av bolagsstamman.

Ersattningsutskottet ska aven folja och utvardera program for rorliga ersattningar for bolagsledningen,
tillampningen av riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare samt gallande ersattningsstrukturer
och ersattningsnivaer i bolaget. Ersattningsutskottets ledamoter ar oberoende i forhallande till bolaget
och bolagsledningen. Vid styrelsens behandling av och beslut i ersattningsrelaterade fragor narvarar
inte verkstallande direktoren eller andra personer i bolagsledningen, i den man de berérs av fragorna.

Avvikelser fran riktlinjerna

Styrelsen far besluta att tillfalligt franga riktlinjerna helt eller delvis, om det i ett enskilt fall finns sarskilda
skal for det och ett avsteg ar nodvandigt for att tillgodose bolagets langsiktiga intressen, eller for att
sakerstalla bolagets ekonomiska barkraft. Som angivits ovan ingar det i ersattningsutskottets uppgifter att
bereda styrelsens beslut i ersattningsfragor, vilket innefattar beslut om avsteg fran riktlinjerna.

Arsstaimma 2026
Till arsstamman 2026 foreslas samma riktlinjer avseende ersattningar att galla.
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FINANSIELL INFORMATION / NOTER

NOT 11 VALUTAKURSDIFFERENSER

NOT 12 FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER

Valutakursvinster och forluster som uppkommer vid transaktioner i utlandsk valuta, samt omrakning av

monetara tillgangar och skulder i utldndsk valuta till balansdagens kurs, redovisas i resultatrakningen

bland ovriga rorelseintakter och dvriga rorelsekostnader.
| rOrelseresultatet ingar valutakursdifferenser for kvarvarande verksamhet avseende rorelsefordringar

och rorelseskulder enligt foljande

Valutakursvinster och forluster som uppkommer vid omrakning av likvida medel i utlandsk valuta redo-
visas i resultatrékningen bland finansiella intakter och kostnader. Ranteintakter intaktsredovisas fordelat
over loptiden med tillampning av effektivrantemetoden. Nedan tabell avser redovisade siffror for kvarva-

rande verksamhet.

Koncernen Moderbolaget Koncernen Moderbolaget
2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024
Ovriga rorelseintakter 3.9 20,1 =17 20,1 Finansiella intakter
Ovriga rorelsekostnader -16,2 -14,3 -1.8 -13,2 Ranteintakter fran koncern o o 103,4 24
Summa m 5.8 S0 69  uriga ranteintakter 41 7.3 27 7.3
F&r valutakurseffekt i finansnetto se not 12. Aterkop bond - 0.4 - 0.4
Valutakurseffekt 0,8 8,9 0.4 8,9
Summa finansiella intakter 4,9 16,6 106,4 19,0
Finansiella kostnader
Rantekostnader fran féretags-
obligationer —44,5 -49,6 -44,5 -49,6
Rantekostnader leasing -1,3 -14 = -
Nedskrivning koncernfordran = — -269,3 —
Upplaningskostnader foretags-
obligationer -4,5 -9,0 -4,5 -9,0
Valutakurseffekt -4,9 -6,8 =37 -6,8
Summa finansiella kostnader -55,2 -66,9 -321,9 -65,4
Finansnetto -50,3 -50,3 -215,5 -46,4
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FINANSIELL INFORMATION / NOTER

NOT 13 INKOMSTSKATT

NOT 14 RESULTAT PER AKTIE

Resultat per aktie fore utspadning (kvarvarande verksamhet) beraknas genom att det resultat som ar

Koncernen Moderbolaget
2025 2024 2025 2024 hanforligt till moderféretagets aktiedgare divideras med ett vagt genomsnittligt antal utestdende stam-
aktier under perioden enligt nedanstdende uppstallning.
Aktuell skatt -0,2 -0,0 — —
Uppskjuten skatt -0.1 -0,5 = — Koncernen 2025 2024
S| -0,3 -0,5 0,0 0,0 . ) - .
umma Arets resultat hanforligt till moderbolagets aktieagare, SEK miljoner -403,3 -478,0
Skillnaden mellan koncernens Genomsnittligt antal aktier fore utspadning 34625973 34 491 050
skattekost‘na.t.:ilfch skz;\(ttekostnad Resultat per aktie fére utspadning (kr per aktie) -11,65 -13,86
baseréd paga and“e skattesats Genomesnittligt antal aktier efter utspadning 39 553 329 34 491 050
Redovisat res.yttat fore skatt —403.1 —477.5 ~467.2 865.3 Resultat per aktie efter utspadning (kr per aktie) -11,65 -13,86
(Szkg'té;o;“gt gallande skattesats 83.0 98.4 96,2 1783 Utestaende optioner och aktieratter (stycken) 5453 600 5312 254
Skatteeffekt av utlandska For berakning av resultatet per aktie efter utspadning justeras det vagda genomsnittliga antalet ute-
skattesatser 0.2 -0.8 = — . L i . . . . .
} ) staende stamaktier for utspadningseffekten av samtliga potentiella stamaktier. Potentiella stamaktier
Skatteeffekt av ¢] avdragsgilla i moderféretaget utgodrs av personaloptioner och aktieratter.
kostnader 01 -0,1 -55,6 -01
Ej aktiverade forlustavdrag -83,6 -98,0 -40,6 —
Nyttjande av tidigare ej aktiverade Koncernen 2025 2024
forlustavdrag = — — 1784 o o -
.z . Genomesnittligt antal aktier fore utspadning 34 625 973 34 491 050
Skatt pa arets resultat enligt _ v . . .
resultatrikningen .03 —05 0,0 0,0 Potentiella stamaktier fran aktierelaterad ersattning 0 0
Genomesnittligt antal aktier efter utspadning 39 553 329 34 491 050
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FINANSIELL INFORMATION / NOTER

NOT 15 MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anlaggningstillgangar redovisas till
anskaffningsvarde minskat med avskrivningar och

Foljande avskrivningstider tillampas:

Tillgangarnas restvarden och nyttjandeperioden

Forbattringsutgifter pa annans fastighet 20 &r  provas varje balansdag och justeras vid behov.
eventuella nedskrivningar. Orexo tillampar linjar Maskiner och inventarier 5ar Eventuella nedskrivningar redovisas i resultat-
avskrivningsmetod for samtliga typer av materiella Datorer 5ar rékningen under évriga kostnader.
anlaggningstillgangar.
Forbattrings- Forbattrings-
Inventarier och utgifter annans Inventarier och utgifter annans
Koncernen maskiner Datorer fastighet Summa Moderbolag maskiner Datorer fastighet Summa
Rakenskapsaret 2024 Rakenskapsaret 2024
Ingédende varde 126,0 0.2 34,6 160,7 Ingédende varde 126,0 0.2 34,6 160,7
Arets anskaffningar 31 0,0 0,0 31 Arets anskaffningar 31 0,0 0,0 31
Utrangeringar 0,0 0,0 0,0 0,0 Utrangeringar 0,0 0,0 0,0 0,0
Utgaende ackumulerade Utgaende ackumulerade
anskaffningsvarden 129,0 0,2 34,6 163,8 anskaffningsvarden 129,0 0,2 34,6 163,8
Ingadende avskrivningar -51,2 -0,2 -28,3 -79.7 Ingadende avskrivningar -51,2 -0,2 -28,3 -79.7
Avskrivningar -17,6 0,0 -1,8 -19,4 Avskrivningar -17,6 0,0 -1,8 -19,4
Avskrivningar utrangeringar 0,0 0,0 0,0 0,0 Avskrivningar utrangeringar 0,0 0,0 0,0 0,0
Utgaende ackumulerade Utgaende ackumulerade
avskrivningar -68,9 -0,2 -30,0 -99,1 avskrivningar -68,9 -0,2 -30,0 -99,1
Per 31 december 2024 Per 31 december 2024
Anskaffningsvarde 129,0 0,2 34,6 163,8 Anskaffningsvarde 129,0 0,2 34,6 163.8
Ack. av- och nedskrivningar -68,9 -0,2 -30,0 -99.1 Ack. av- och nedskrivningar -68,9 -0,2 -30,0 -99,1
Utgaende redovisat varde 60,2 0,0 4,5 64,7 Utgaende redovisat varde 60,2 0,0 4,5 64,7
Rakenskapsaret 2025 Rakenskapsaret 2025
Ingédende varde 129,0 0,2 34,6 163,8 Ingédende varde 129,0 0,2 34,6 163,8
Arets anskaffningar 0,0 0,0 0,0 0,0 Arets anskaffningar 0,0 0,0 0,0 0,0
Utrangeringar -01 0,0 -3,5 -3,6 Utrangeringar -0,1 0,0 -3.5 -3.6
Utgaende ackumulerade Utgaende ackumulerade
anskaffningsvarden 128,9 0,2 311 160,1 anskaffningsvarden 128,9 0,2 311 160,1
Ingédende avskrivningar -68,9 -0,2 -30,0 —99.1 Ingédende avskrivningar -68,9 -0,2 -30,0 —99,1
Avskrivningar -16,9 0,0 21 -19,0 Avskrivningar -16,9 0,0 21 -19,0
Avskrivningar utrangeringar 01 0,0 3,5 3,6 Avskrivningar utrangeringar 0,1 0,0 3.5 3,6
Utgaende ackumulerade Utgaende ackumulerade
avskrivningar -85,6 -0,2 -28,6 -114,4 avskrivningar -85,6 -0,2 -28,6 -114,4
Per 31 december 2025 Per 31 december 2025
Anskaffningsvarde 128,9 0,2 31,1 160,1 Anskaffningsvarde 128,9 0,2 31,1 160,1
Ack. av- och nedskrivningar -85,6 -0,2 -28,6 -114,4 Ack. av- och nedskrivningar -85,6 -0,2 -28,6 -114,4
Utgaende redovisat varde 43,3 0,0 2,5 45,7 Utgaende redovisat varde 43,3 0,0 2,5 45,7
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NOT 16 IMMATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Immateriella tillgdngar redovisas till anskaffnings-
varde minskat med ackumulerade avskrivningar

och eventuella nedskrivningar. Avskrivningar gors
linjart over tillgangens bedémda nyttjandeperiod.

Foljande avskrivningstider tillampas:
Forvarvad forskning och utveckling
Patent och rattigheter

Egenutvecklade immateriella tillgangar
Dataprogram (IT-system)

Tillgdngarnas restvarden och nyttjandeperioden
10 ar provas varje balansdag och justeras vid behov.
5-10 &r Eventuella nedskrivningar redovisas i resultat-

10 ar rakningen under funktionen de tillhor.

5ar

Egenutvecklade
Patent och immateriella
Koncernen Férvéarvad FoU rattigheter tillgangar! Dataprogram Summa
Rakenskapsaret 2024
Ingaende varde 4351 202,0 153,6 61,9 852,6
Arets anskaffningar 0,0 1,0 0,0 0,5 16
Utrangeringar 0,0 -43,9 -153,6 0,0 -197,4
Nedskrivningar 0,0 -84.,6 0,0 -14,6 -99.1
Kursdifferenser 0,0 0,0 0,0 4,3 4.3
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 4351 74,6 0,0 52,2 561,9
Ackumulerade avskrivningar -435,1 -78,6 -129,5 -36,2 -679,3
Arets avskrivningar 0,0 -16,4 -24,1 -9.8 -50,3
Avskrivningar utrangeringar 0,0 43,9 153,6 0,0 1974
Kursdifferenser 0.0 0,0 0,0 -2,8 -2,8
Utgaende ackumulerade avskrivningar -435,1 =511 0,0 -48,9 -535,1
Per 31 december 2024
Anskaffningsvarde 435,1 74,6 0,0 52,2 561,9
Ack. av— och nedskrivningar —435,1 -51,1 0,0 -48,9 -535,1
Redovisat varde 0,0 23,5 0,0 3,4 26,9
Rakenskapsaret 2025
Ingaende varde 4351 74,6 0,0 14,0 523,6
Arets anskaffningar 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utrangeringar 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nedskrivningar? 0,0 -20,6 0,0 0,0 -20,6
Kursdifferenser 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 435,1 54,1 0,0 14,0 503,1
Ackumulerade avskrivningar -435,1 -51,1 0,0 -13,4 -499,5
Arets avskrivningar 0.0 =30 0,0 -0,2 =31
Avskrivningar utrangeringar 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kursdifferenser 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utgaende ackumulerade avskrivningar -435,1 -54,1 0,0 -13,6 -502,7
Per 31 december 2025
Anskaffningsvarde 435,1 54,1 0,0 14,0 503,1
Ack. av— och nedskrivningar -435,1 -54,1 0,0 -13,6 -502,7
Redovisat virde 0,0 0,0 0,0 0,4 0,4
1. Egenutvecklade immateriella tillgangar avser kliniska studier samt registreringskostnader for dessa vilka anses bidra till framtida ekonomiska fordelar for koncernen.
Dessa studier ar kopplade till redan godkédnda och kommersialiserade produkter. Andra kliniska studier kostnadsfors.
2. Se not 9 for beskrivning av arets nedskrivningar
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FINANSIELL INFORMATION / NOTER

OREXO OVERSIKT NOT 16 FORTS. IMMATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

AKTIEN OCH INFORMATION
TILL AKTIEAGARNA
Egenutvecklade

Patent och immateriella
FINANSIELL INFORMATION Moderbolaget Forvéarvad FoU rattigheter tillgangar Dataprogram Summa

Forvaltningsberattelse Rakenskapsaret 2024

Risker och riskhantering \.ngéende varde 435,1 202,0 153,6 13,4 804,1
Arets anskaffningar 0,0 1,0 0,0 0,5 16

Finansiella rapporter Utrangeringar 0,0 -43.9 1536 0,0 1974

Finansiella noter Nedskrivningar 0,0 -84,6 0,0 0,0 -84,6

Sl bens e D el e Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 435,1 74,6 0,0 14,0 523,6

direktérens forsékran Ackumulerade avskrivningar -4351 -78,6 -129,5 -132 -656,3

Revisionsberittelse Avrets avskrivningar 0.0 -16,4 -24,1 -01 -40,6
Avskrivningar utrangeringar 0,0 43,9 153,6 0,0 197.4

Avstamning och definitioner " —

o el Utgaende ackumulerade avskrivningar -435,1 =511 0,0 -13.,4 -499,5
Per 31 december 2024

BOLAGSSTYRNING Anskaffningsvarde 4351 74,6 0.0 14,0 523,6

Ack. av- och nedskrivningar -435,1 =511 0,0 -13,4 -499,5
Redovisat virde 0,0 23,5 0,0 0,6 24,1
Rakenskapsaret 2025
Ingaende varde 4351 74,6 0,0 14,0 523,6
Arets anskaffningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utrangeringar 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0
Nedskrivningar 0,0 -20,6 0,0 0,0 -20,6
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 435,1 54,1 0,0 14,0 503,1
Ackumulerade avskrivningar —435,1 =511 0,0 -13,4 -499,5
Arets avskrivningar 0,0 -3,0 0,0 -0,2 =31
Avskrivningar utrangeringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utgaende ackumulerade avskrivningar -435,1 -54,1 0,0 -13,6 -502,7
Per 31 december 2025
Anskaffningsvarde 435,1 54,1 0,0 14,0 5031
Ack. av- och nedskrivningar -435,1 -54,1 0,0 13,6 -502,7
Redovisat virde 0,0 0,0 0,0 0,4 0,4

Forsknings- och utvecklingskostnader
Forsknings- och utvecklingskostnaderna uppgick under perioden till SEK 233,1 miljoner (295,7).

 TILLSTART
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NOT 17 RESERVER

Koncernen

Omrékningsreserv

Ingaende balans per 1 januari 2024

Omrakningsdifferenser

14,9
17,9

Utgaende balans per 31 december 2024

Ingaende balans per 1 januari 2025

Omrakningsdifferenser

32,8

32,8
-32,8

Utgaende balans per 31 december 2025

0,0

Vandning av omrakningsdiffenser ar kopplat till forsaljning av Zubsolv® US verksamheten.

NOT 18 UPPLYSNINGAR OM FINANSIELLA INSTRUMENT | KONCERNEN

Klassificering och kategorisering av tillgangar och skulder i koncernen 2025

Finansiella Finansiella

tillgangar Finansiella skulder

varderade tillgangar Totala varderade Totala

till upplupet véarderade till finansiella Icke finansiella till upplupet finansiella Icke finansiella

31 december 2025 anskaffningsvarde verkligt varde tillgangar tillgangar Summa 31 december 2025 anskaffningsvarde skulder skulder Summa
Tillgangar Eget kapital och skulder
Materiella Eget kapital = 0,0 490,6 490,6
anlaggningstillgangar - - 0,0 457 45,7 Avsattningar, langfristiga - 0,0 13,7 13,7
Immateriella Leasing, langfristig 0.7 0,7 — 0,7
anlaggningstillgangar - - 0.0 0.4 0.4 Rantebarande skulder 4831 483,1 - 483,1
Nyttjanderattstillgangar = = 0,0 10,7 10,7 Leverantorsskulder 92,6 92,6 _ 92,6
Uppskjuten skattefordran - - 0.0 219 21,9 Avsattningar, kortfristiga — 0,0 155,1 155,1
Varulager - - 0.0 0.0 0.0 Ovriga skulder - 0,0 7.9 7.9
Finansiella tillgangar = 59,3 59,3 — 59,3 Leasing, kortfristig 77 7.7 _ 7.7
Kundfordringar 1847 - 184,7 - 184,7 Upplupna kostnader 18,4 18,4 33,0 51,4
Ovriga kortfristiga Summa eget kapital och skulder 602,5 602,5 700,4 13028
fordringar = 37.1 371 15,6 52,7
Forutbetalda kostnader
och upplupna intakter — — 0,0 15,0 15,0
Likvida medel 912,4 — 912,4 — 912,4
Summa tillgangar 10971 96,4 1193,5 109.3 1302,8

OREXO ARSREDOVISNING 2025

66



OREXO OVERSIKT

AKTIEN OCH INFORMATION

TILL AKTIEAGARNA

FINANSIELL INFORMATION

Forvaltningsberattelse

Risker och riskhantering

Finansiella rapporter

Finansiella noter

Styrelsens och verkstéllande
direktorens forsakran

Revisionsberattelse

Avstamning och definitioner

av nyckeltal

BOLAGSSTYRNING

 TILLSTART

FINANSIELL INFORMATION / NOTER

NOT 18 FORTS. UPPLYSNINGAR OM FINANSIELLA INSTRUMENT | KONCERNEN

Klassificering och kategorisering av tillgangar och skulder i koncernen 2024

Finansiella Finansiella

tillgangar skulder

vérderade Totala varderade Totala finan-

till upplupet finansiella Icke finansiella till upplupet siella Icke finansiella

31 december 2024 anskaffningsvarde tillgangar tillgangar Summa 31 december 2024 anskaffningsvarde skulder skulder Summa
Tillgangar Eget kapital och skulder
Materiella anléggningstillgdngar — 0,0 64,7 64,7 Eget kapital — 0,0 -126,3 -126,3
Immateriella anldggningstillgangar — 0,0 26,9 26,9 Avsattningar, langfristiga — 0,0 24,0 24,0
Nyttjanderattstillgangar — 0,0 16,4 16,4 Leasing, langfristig 6,0 6,0 — 6,0
Uppskjuten skattefordran — 0,0 38,9 38,9 Upplaning 460,0 460,0 — 460,0
Varulager — 0,0 60,1 60,1 Leverantorsskulder 41,5 41,5 — 41,5
Finansiella tillgangar 1,6 16 — 1.6 Avsattningar, kortfristiga — 0,0 112,1 1121
Kundfordringar 198.,5 198,5 - 198,5 Ovriga skulder 2.1 21 7,0 9,1
Ovriga kortfristiga fordringar — 0,0 35,2 35,2 Leasing, kortfristig 10,0 10,0 — 10,0
Forutbetalda kostnader och upp- Upplupna kostnader 19,4 19,4 38,9 58,2
lupna intakter - 0.0 29,4 29,4 Summa eget kapital och skulder 539,0 539,0 55,7 594,8
Kortfristiga placeringar — 0,0 - 0,0
Likvida medel 1233 123,3 — 123,3 For samtliga poster ovan ar det verkliga vardet en approximation det verkliga vardet, varfér dessa poster
Summa tillgangar 323,4 323,4 2716 594,8 inte indelas i nivaer enligt varderingshierarkin.

Obligationslanets redovisade varde uppgick till SEK 483,1 miljoner, ingen aktiv handel har skett och
darmed uppgar verkligt varde enligt niva 2 (diskontering av framtida kassafléden) till vasentligt lika

belopp.

Tillaggskopeskillingen vérderas till verkligt varde niva 3 (diskonterat nuvarde). Omvérderingar redovi-
sas under ovriga intakter och kostnader i rorelseresultatet. Vasentlig indata som paverkar varderingen ar

framst kdparens faktiska forsaljning av Zubsolv® under 2026 och 2027.

Ovrig upplaning loper med rorlig ranta varfor bokforda varden i allt vasentligt beddms motsvara
verkliga varden. Beskrivning av bolagets upplaning finns i Not 26.
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NOT 19 VARULAGER

NOT 20 KUNDFORDRINGAR

Orexo tillampar forst in, forst ut-metoden (FIFU) for berakning av anskaffningsvarden. Anskaffnings-
vardet for fardiga varor och pagaende arbeten bestar av ramaterial, direkt l6n, andra direkta kostnader
och hanforbara indirekta tillverkningskostnader (baserade pa normal tillverkningskapacitet). Tester for
inkurant lager sker kvartalsvis baserat pa forsaljningsprognosen och hallbarhet av material i lager.

Kundfordringar redovisas till upplupet anskaffningsvarde. En reservering for forvantade kreditforluster
gors baserat pa koncernens framatriktade forvantade kreditforluster.

Koncernen Moderbolaget

2025 2024 2025 2024
Ramaterial 0,0 15,3 0,0 0,0
Produkter i arbete — 11,3 — 2.3
Fardiga varor = 33,5 = 4,4
Summa 0,0 60,1 0,0 6,8

Det belopp for varor i lager som redovisas som en kostnad under perioden uppgar for koncernen till
SEK 14,5 miljoner (18,7) och for moderbolaget till SEK 14,5 miljoner (63,2). Nedskrivningar uppgick till

SEK 0,0 miljoner (0,4).

Koncernen Moderbolaget
Kundfordringar, SEK m per valuta 2025 2024 2025 2024
SEK 0.0 0.3 0.0 0.3
usb 181,8 193,6 0.8 18
EUR 2,9 4,7 2.9 4,7
Summa 184,7 198,5 37 6,8

I totalen for koncernens kundfordringar ingar reserver for skulder till kunder som nettoredovisas under

posten kundfordringar.

Nedskrivning av kundfordringar har gjorts med SEK 0,4 miljoner (0,0) i koncernen. | moderbolaget har
nedskrivningar gjorts med SEK 0,0 miljoner (0,0). Redovisat varde motsvaras av verkligt varde da samt-
liga fordringar ar kortfristiga och forfaller inom ett ar. Bolaget har historiskt sett inte haft nagra vasentliga
kundforluster, och forvantade framtida kundforluster uppgar ej till vasentliga belopp.

Koncernen
Kreditkoncentration, kundfordringar férdelat pa koncernens 4 stérsta kunder 2025 2024
Kund 1 86,2 110,8
Kund 2 61,5 56,8
Kund 3 30,4 34,3
Kund 4 16 12,3
Summa 179,6 214,2
Koncernen Moderbolaget
Forfallna kundfordringar 2025 2024 2025 2024
Mindre an 30 dagar 0,0 0,0 0,0 0,0
31 dagar och aldre 0,4 0,4 0,0 0,0
Summa 0,4 0,4 0,0 0,0
OREXO ARSREDOVISNING 2025 68



OREXO OVERSIKT

AKTIEN OCH INFORMATION
TILL AKTIEAGARNA

FINANSIELL INFORMATION
Forvaltningsberattelse
Risker och riskhantering
Finansiella rapporter
Finansiella noter

Styrelsens och verkstéllande
direktorens forsakran

Revisionsberattelse

Avstamning och definitioner
av nyckeltal

BOLAGSSTYRNING

 TILLSTART

FINANSIELL INFORMATION / NOTER

NOT 21 OVRIGA FORDRINGAR

NOT 24 AKTIERELATERADE ERSATTNINGAR

Orexo har infort aktierelaterade ersattningar i form av aktieratter och personaloptioner i syfte att moti-

Koncernen Moderbolaget
2025 2024 2025 2024 vera och beldna genom deldgande, och harigenom befrdmja bolagets langsiktiga intressen. Aktieratter
och personaloptioner erhalls forutsatt att innehavaren fortfarande ar anstalld i Orexo detta datum, se
Fordran mervardesskatt A 2.9 — 2.9 nedan fér detaljerad beskrivning av intjaningsvilkoren fér de olika programmen.
Skattefordran 6,0 6.7 2.7 2.7 Optioner och aktieratter vars intjaning ar beroende av resultatvillkor som inte ar marknadsvillkor
Tillaggskopeskilling, kortfristig del 371 — — — varderas med Black & Scholes-modellen.
Ovrigt G5 256 55 247 Aktiekursen och den riskfria rantan som anvands ar de gallande vid varderingsdatumet. Vid bedém-
Summa 527 35.2 8.2 303 ningen av den volatilitet som beaktas vid varderingen baseras den pa den historiska volatiliteten i aktien
. ’ . ! under ett intervall mellan 0,5-3 ar.
NOT 22 FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER Kostnad per rikenskapsar Totalkostnad
2025 4,9
Koncernen Moderbolaget 2024 11,8
2025 2024 2025 2024
Loésenkurs,
Forutbetalda hyror _ _ 46 34 Tilldelade personaloptioner/aktieratter Antal véagt snitt
FDA arsavgift = 16,7 - - Per 31 december 2023 3874619 22
Ovriga férutbetalda kostnader 15,0 12,7 13,8 117 Tilldelade under perioden 2278 640 16
Summa 15,0 29,4 18,3 15,1 Inldsta under perioden -142 104 —
Forverkade under perioden -698 901 32
Per 31 december 2024 5312 254 17
NOT 23 LIKVIDA MEDEL OCH KORTFRISTIGA PLACERINGAR ‘ ‘
Tilldelade under perioden 2 053975 15
Inlésta under perioden -362 706 —
Koncernen Moderbolaget Forverkade under perioden -1549 923 19
2025 2024 2025 2024 Per 31 december 2025 5453600 15
Likvida medel 912,4 1233 14,7 61,2
Summa 912,4 123,3 14,7 61,2
Koncernen har inga outnyttjade kreditfaciliteter per 31 december 2025.
Koncernen Moderbolaget
Likvida medel i SEK miljoner férdelat
per valuta 2025 2024 2025 2024
SEK 13,4 27.7 11,2 26,2
usD 895,7 85,7 0.3 25,2
EUR 33 9.8 33 9.8
GBP 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa 912,4 123,3 14,7 61,2
Orexo har gjort bedomningen att det inte foreligger ndgot behov for reserv for forvantade kreditforluster
da koncernen inte ar exponerad for signifikanta kreditrisker for likvida medel. Detta da samtliga likvida
medel finns pa bankkonton med minimal kreditrisk.
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NOT 24 FORTS. AKTIERELATERADE ERSATTNINGAR

Antal utestaende per

Antal intjanade per

Personaloptioner/aktieratter per ar 31 december 2025 31 december 2025 Lésenkurs Volatilitet, vagt snitt Vérde per aktie Forfall
LTIP 2022 Stay on Opt in 2 Options 3150 0 20,2 60% 2,31 2026-05-05
LTIP 2022 Stay on Opt in 2 PSU 2 835 0 0.0 55% 15,60 2026-05-05
LTIP 2023 Options 1163 694 0 14,7 57% 4,17 2026-06-30
LTIP 2023 PSU 474 421 0 0.0 56% 15,60 2026-06-30
LTIP 2023 Stay on Optin 1 Options 11 304 0 14,7 55% 4,57 2026-10-26
LTIP 2023 Stay on Optin 1 PSU 10 736 0 0,0 53% 15,60 2026-10-26
LTIP 2023 Stay on Opt in 2 Options 2 602 0 14,7 54% 5,16 2027-05-08
LTIP 2023 Stay on Optin 2 PSU 2471 0 0,0 56% 15,60 2027-05-08
LTIP 2024 Options 1407 844 0 16,4 54% 4,67 2027-06-30
LTIP 2024 PSU 580 510 0 0,0 58% 15,60 2027-06-30
LTIP 2024 Stay on Opt in 1 Options 6623 0 16,4 53% 4,83 2027-08-23
LTIP 2024 Stay on Opt in 1 PSU 6 424 0 0,0 58% 15,60 2027-08-23
LTIP 2024 Stay on Opt in 2 Options 1100 0 16,4 56% 5,88 2028-05-23
LTIP 2024 Stay on Opt in 2 PSU 1067 0 0,0 56% 15,48 2028-05-23
LTIP 2025 Options 1244763 0 14,8 57% 10,61 2028-06-30
LTIP 2025 PSU 534 056 0 0,0 57% 21,00 2028-06-30
Summa personaloptioner/aktieratter 5453600
Antal utestaende per Antal intjanade per

Personaloptioner/aktieratter per ar 31 december 2024 31 december 2024 Lésenkurs Volatilitet, vagt snitt Vérde per aktie Forfall
LTIP 2021 Stay on Opt-In 2 Options 4260 0 37.2 66% 0,4 2025-03-29
LTIP 2021 Stay on Opt-In 2 PSU 3493 0 0,0 66% 17,5 2025-03-29
LTIP 2022 Options 963 425 0 20,2 70% 2,0 2025-05-12
LTIP 2022 PSU 358 061 0 0,0 70% 17,5 2025-05-12
LTIP 2022 Stay on Opt-In 1 Options 5187 0 20,2 70% 2,5 2025-07-01
LTIP 2022 Stay on Opt-In 1 PSU 4 666 0 0,0 70% 17,5 2025-07-01
LTIP 2022 Stay on Optin 2 Options 3150 0 20,2 55% 3.7 2026-05-05
LTIP 2022 Stay on Opt in 2 PSU 2 835 0 0,0 55% 17,5 2026-05-05
LTIP 2023 Options 1211778 0 14,7 56% 6,1 2026-06-30
LTIP 2023 PSU 494 080 0 0,0 56% 17,5 2026-06-30
LTIP 2023 Stay on Opt in 1 Options 11 304 0 14,7 53% 6.4 2026-10-26
LTIP 2023 Stay on Optin 1 PSU 10 736 0 0,0 53% 17,5 2026-10-26
LTIP 2023 Stay on Opt in 2 Options 2602 0 14,7 56% 7,3 2027-05-08
LTIP 2023 Stay on Opt in 2 PSU 2471 0 0,0 56% 17,5 2027-05-08
LTIP 2024 Options 1553550 0 16,4 58% 6,8 2027-06-30
LTIP 2024 PSU 667 410 0 0,0 58% 17,5 2027-06-30
LTIP 2024 Stay on Opt in 1 Options 6623 0 16,4 58% 71 2027-08-23
LTIP 2024 Stay on Opt in 1 PSU 6623 0 0,0 58% 17,5 2027-08-23
Summa personaloptioner/aktieratter 5312 254
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NOT 24 FORTS. AKTIERELATERADE ERSATTNINGAR

Per 31 december 2025 fanns totalt 5 453 600 optioner och aktieratter utestaende, varav 3 841 080 optio-
ner och 1612 520 stycken aktieratter. Varje option respektive aktieratt berattigar till utbyte mot en aktie
i Orexo.

Under 2025 tilldelade féretaget 2 053 975 aktieratter/optioner, varav VD och évriga ledande befatt-
ningshavare tilldelades 781 767 st, motsvarande 38 procent. De finansiella och operativa mal som
faststallts av styrelsen for 2025 nadde ett resultat pa 97 procent och darmed forverkas 3 procent av
de tilldelade aktieratter som hanfor sig till prestationsmal 2 2025. Totalt forverkades 1 549 923 optioner/
aktieratter under 2025.

Den verkstallande direktorens forandringar och innehav av personaloptioner och aktieratter per
balansdagen framgar nedan. Ingen av styrelsemedlemmarna innehar nagra personaloptioner eller
aktieratter.

Antal utestaende Antal utestaende

optioner/aktieratter optioner/aktieratter

Innehavare 1januari 2025 Foréndring 31 december 2025
VD och koncernchef Nikolaj Serensen 701 405 50 799 752 204

Prestationskriterier LTIP 2022

LTIP 2022 ar ett program baserat pa aktieratter och personaloptioner. Varje aktieratt ger innehavaren
ratt att vederlagsfritt, med undantag for vederborliga skatter, erhalla en aktie i bolaget tre ar efter tilldel-
ning av aktieratten (intjdnandeperioden), under forutsattning att innehavaren, med vissa undantag, fort-
farande ar anstalld inom Orexo-koncernen. Varje personaloption ger innehavaren ratt att efter betalning
av losenpriset erhalla en aktie i bolaget tre ar efter tilldelning av personaloptionen (intjanandeperioden),
under forutsattning att innehavaren, med vissa undantag, fortfarande ar anstalld inom Orexo-koncernen.
Av varje deltagares tilldelade aktieratter kommer 33% att avse Prestationsmal 1 och upp till 67% att avse
Prestationsmal 2. Av varje deltagares tilldelade personaloptioner kommer 100% att hanféra sig till
Prestationsmal 1, vilket innebar att inga personaloptioner kommer att intjanas om inte prestationsmalet
uppnas. Tilldelningen av aktier som varje deltagare senare kan fa beror pa uppnaendet av prestations-
malen.

Prestationsmal 1 (for aktieratter och personaloptioner)
Detta mal uppfylls om innehavaren ar anstalld vid vestingperiodens slut.

Prestationsmal 2 (for aktieratter)

Detta mal avser uppfyllandet av de finansiella och rorelsemassiga malen for rakenskapsaret 2022 fast-
stallda av styrelsen och hanfor sig till Orexos nyckeltal, sdsom omsattning, lGnsamhet och uppnadda
milstolpar, etc. Uppfyllande av respektive mal viktas i ett sammantaget genomsnittligt uppfyllande. Ut-
fallet kommer att matas linjart, vilket innebar att mellan 0 och 100% av aktieratterna kommer att intjanas
och berattiga till erhallande av aktier avhangigt det sammantagna genomsnittliga prestationsutfallet av
de finansiella och rorelsemassiga malen. Samtliga aktieratter kommer att intjanas och berattiga till en
aktie vardera om 100% av den sammantagna genomesnittliga prestationen ar uppfylld. Vid berakningen
av det sammantagna uppfyllandet kan individuella mal svara for maximalt 120% uppfyllande, men den
sammantagna genomsnittliga prestationen kan maximalt vara 100%. Om prestationsutfallet faller under
807% for ett individuellt mal, star detta individuella mal for noll vid berakningen av det totala uppnadda
genomesnittet.

Prestationskriterier LTIP Stay-on 2022

LTIP Stay-on 2022 ar ett program som riktar sig till vissa anstallda i GMT och USLT inom Orexo-koncernen.
Programmet ar baserat pa aktieratter och personaloptioner och ar avhangigt av att deltagaren antingen
behaller aktier fran tilldelningar inom Orexos évriga pagaende langsiktiga incitamentsprogram (Opt-in 1)
eller investerar i nya Orexo-aktier med del av eller hela deltagarens arliga kontantbonus (Opt-in 2). Av de
tilldelade aktieratterna och personaloptionerna ska 50% utgora aktieratter och 50% utgora personal-
optioner. Varje fem aktier som behalls i enlighet med Opt-in 1 respektive forvarvas i enlighet med Opt-in
2 ger deltagaren ratt till en aktieratt och en personaloption. Varje aktieratt ger innehavaren ratt att veder-
lagsfritt, med undantag for vederbdrliga skatter, erhalla en aktie i bolaget tre ar efter tilldelning av aktie-
ratten (intjanandeperioden), under férutsattning att innehavaren, med vissa undantag, fortfarande ar
anstalld inom Orexo-koncernen. Varje personaloption ger innehavaren ratt att efter betalning av l6sen-
priset erhalla en aktie i bolaget tre ar efter tilldelning av personaloptionen (intjdnandeperioden), under
forutsattning att innehavaren, med vissa undantag, fortfarande ar anstalld inom Orexo-koncernen. Av
varje deltagares tilldelade aktierdtter kommer 50% att avse Prestationsmal 1 och upp till 50% att avse
Prestationsmal 2. Av varje deltagares tilldelade personaloptioner kommer 100% att avse Prestationsmal
1, vilket innebér att inga personaloptioner kommer att intjanas savida inte prestationsmalet uppfylls.
Tilldelningen av aktier som varje deltagare senare kan fa beror pa uppnaendet av prestationsmalen.

Prestationsmal 1 (for aktieratter och personaloptioner)
Detta mal uppfylls om innehavaren ar anstalld vid vestingperiodens slut.

Prestationsmal 2 (for aktieratter)

Detta mal avser uppfyllandet av de finansiella och rorelsemassiga malen for rakenskapsaret 2022 fast-
stallda av styrelsen och hanfor sig till Orexos nyckeltal, sésom omsattning, lbnsamhet och uppnadda
milstolpar, etc. Uppfyllande av respektive mal viktas i ett sammantaget genomsnittligt uppfyllande. Ut-
fallet kommer att matas linjart, vilket innebar att mellan 0 och 100% av aktieratterna kommer att intjanas
och berattiga till erhallande av aktier avhangigt det sammantagna genomsnittliga prestationsutfallet av
de finansiella och rérelsemassiga malen. Samtliga aktieratter kommer att intjanas och berattiga till en
aktie vardera om 100% av den sammantagna genomsnittliga prestationen ar uppfylld. Vid berakningen
av det sammantagna uppfyllandet kan individuella mal svara for maximalt 120% uppfyllande, men den
sammantagna genomsnittliga prestationen kan maximalt vara 100%. Om prestationsutfallet faller under
80% for ett individuellt mal, star detta individuella mal for noll vid berakningen av det totala uppnadda
genomsnittet.

Prestationskriterier LTIP 2023

LTIP 2023 ar ett program baserat pa aktieratter och personaloptioner. Varje aktieratt ger innehavaren ratt
att vederlagsfritt, med undantag for vederborliga skatter, erhalla en aktie i bolaget tre ar efter tilldelning
av aktieratten (intjanandeperioden), under forutsattning att innehavaren, med vissa undantag, fortfarande
ar anstalld inom Orexo-koncernen. Varje personaloption ger innehavaren ratt att efter betalning av
6senpriset erhalla en aktie i bolaget tre ar efter tilldelning av personaloptionen (intjanandeperioden),
under forutsattning att innehavaren, med vissa undantag, fortfarande ar anstalld inom Orexo-koncernen.
Av varje deltagares tilldelade aktieratter kommer 33% att avse Prestationsmal 1 och upp till 67% att avse
Prestationsmal 2. Av varje deltagares tilldelade personaloptioner kommer 100% att hanféra sig till
Prestationsmal 1, vilket innebar att inga personaloptioner kommer att intjanas om inte prestationsmalet
uppnas. Tilldelningen av aktier som varje deltagare senare kan fa beror pa uppnaendet av prestations-
malen.
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NOT 24 FORTS. AKTIERELATERADE ERSATTNINGAR

Prestationsmal 1 (for aktieratter och personaloptioner)
Detta mal uppfylls om innehavaren ar anstalld vid vestingperiodens slut.

Prestationsmal 2 (for aktieratter)

Detta mal avser uppfyllandet av de finansiella och rorelsemassiga malen for rakenskapsaret 2023 fast-
stallda av styrelsen och hanfor sig till Orexos nyckeltal, sasom omsattning, [Gnsamhet och uppnadda
milstolpar, etc. Uppfyllande av respektive mal viktas i ett sammantaget genomsnittligt uppfyllande. Ut-
fallet kommer att matas linjart, vilket innebar att mellan 0 och 100% av aktieratterna kommer att intjanas
och berattiga till erhallande av aktier avhangigt det sammantagna genomsnittliga prestationsutfallet av
de finansiella och rorelsemassiga malen. Samtliga aktieratter kommer att intjanas och berattiga till en
aktie vardera om 100% av den sammantagna genomsnittliga prestationen ar uppfylld. Vid berakningen
av det sammantagna uppfyllandet kan individuella mal svara for maximalt 120% uppfyllande, men den
sammantagna genomsnittliga prestationen kan maximalt vara 100%. Om prestationsutfallet faller under
80% for ett individuellt mal, star detta individuella mal for noll vid berakningen av det totala uppnadda
genomesnittet.

Prestationskriterier LTIP Stay-on 2023

LTIP Stay-on 2023 ar ett program som riktar sig till vissa anstallda i GMT och USLT inom Orexo-
koncernen. Programmet ar baserat pa aktieratter och personaloptioner och ar avhangigt av att deltagaren
antingen behaller aktier fran tilldelningar inom Orexos ovriga pagaende langsiktiga incitamentsprogram
(Opt-in 1) eller investerar i nya Orexo-aktier med del av eller hela deltagarens arliga kontantbonus (Opt-
in 2). Av de tilldelade aktieratterna och personaloptionerna ska 50% utgodra aktieratter och 50% utgora
personaloptioner. Varje fem aktier som behalls i enlighet med Opt-in 1 respektive férvarvas i enlighet
med Opt-in 2 ger deltagaren ratt till en aktieratt och en personaloption. Varje aktieratt ger innehavaren
ratt att vederlagsfritt, med undantag for vederborliga skatter, erhalla en aktie i bolaget tre ar efter tilldel-
ning av aktieratten (intjdnandeperioden), under forutsattning att innehavaren, med vissa undantag, fort-
farande ar anstalld inom Orexo-koncernen. Varje personaloption ger innehavaren ratt att efter betalning
av losenpriset erhalla en aktie i bolaget tre ar efter tilldelning av personaloptionen (intjdnandeperioden),

under forutsattning att innehavaren, med vissa undantag, fortfarande ar anstalld inom Orexo-koncernen.

Av varje deltagares tilldelade aktieratter kommer 50% att avse Prestationsmal 1 och upp till 50% att avse
Prestationsmal 2. Av varje deltagares tilldelade personaloptioner kommer 100% att avse Prestationsmal
1, vilket innebar att inga personaloptioner kommer att intjanas savida inte prestationsmalet uppfylls.
Tilldelningen av aktier som varje deltagare senare kan fa beror pa uppnaendet av prestationsmalen.

Prestationsmal 1 (for aktieratter och personaloptioner)
Detta mal uppfylls om innehavaren ar anstalld vid vestingperiodens slut.

Prestationsmal 2 (for aktieratter)

Detta mal avser uppfyllandet av de finansiella och rorelsemassiga malen for rakenskapsaret 2023 fast-
stallda av styrelsen och hanfor sig till Orexos nyckeltal, sasom omsattning, ldnsamhet och uppnadda
milstolpar, etc. Uppfyllande av respektive mal viktas i ett sammantaget genomsnittligt uppfyllande. Ut-
fallet kommer att matas linjart, vilket innebar att mellan 0 och 100% av aktieratterna kommer att intjanas
och berattiga till erhallande av aktier avhangigt det sammantagna genomsnittliga prestationsutfallet av
de finansiella och rorelsemassiga malen. Samtliga aktieratter kommer att intjanas och berattiga till en
aktie vardera om 100% av den sammantagna genomsnittliga prestationen ar uppfylld. Vid berdkningen
av det sammantagna uppfyllandet kan individuella mal svara for maximalt 120% uppfyllande, men den

sammantagna genomsnittliga prestationen kan maximalt vara 100%. Om prestationsutfallet faller under
80% for ett individuellt mal, star detta individuella mal for noll vid berdkningen av det totala uppnadda
genomesnittet.

Prestationskriterier LTIP 2024

LTIP 2024 ar ett program baserat pa aktieratter och personaloptioner. Varje aktieratt ger innehavaren ratt
att vederlagsfritt, med undantag for vederborliga skatter, erhalla en aktie i bolaget tre ar efter tilldelning
av aktieratten (intjanandeperioden), under forutsattning att innehavaren, med vissa undantag, fortfarande
ar anstalld inom Orexo-koncernen. Varje personaloption ger innehavaren ratt att efter betalning av
l6senpriset erhalla en aktie i bolaget tre ar efter tilldelning av personaloptionen (intjanandeperioden),
under forutsattning att innehavaren, med vissa undantag, fortfarande ar anstalld inom Orexo-koncernen.
Av varje deltagares tilldelade aktieratter kommer 33% att avse Prestationsmal 1 och upp till 67% att avse
Prestationsmal 2. Av varje deltagares tilldelade personaloptioner kommer 100% att hanfora sig till
Prestationsmal 1, vilket innebar att inga personaloptioner kommer att intjdnas om inte prestationsmalet
uppnas. Tilldelningen av aktier som varje deltagare senare kan fa beror pa uppnaendet av prestations-
malen.

Prestationsmal 1 (for aktieratter och personaloptioner)
Detta mal uppfylls om innehavaren ar anstalld vid vestingperiodens slut.

Prestationsmal 2 (for aktieratter)

Detta mal avser uppfyllandet av de finansiella och rorelsemassiga malen for rakenskapsaret 2024 fast-
stallda av styrelsen och hanfor sig till Orexos nyckeltal, séssom omsattning, ldnsamhet och uppnadda
milstolpar, etc. Uppfyllande av respektive mal viktas i ett sammantaget genomsnittligt uppfyllande. Ut-
fallet kommer att matas linjart, vilket innebar att mellan 0 och 100% av aktieratterna kommer att intjanas
och berattiga till erhallande av aktier avhangigt det sammantagna genomsnittliga prestationsutfallet av
de finansiella och rérelsemassiga malen. Samtliga aktieratter kommer att intjanas och berattiga till en
aktie vardera om 100% av den sammantagna genomsnittliga prestationen ar uppfylld. Vid berakningen
av det sammantagna uppfyllandet kan individuella mal svara f&r maximalt 120% uppfyllande, men den
sammantagna genomsnittliga prestationen kan maximalt vara 100%. Om prestationsutfallet faller under
80% for ett individuellt mal, star detta individuella mal for noll vid berdkningen av det totala uppnadda
genomsnittet.

Prestationskriterier LTIP Stay-on 2024

LTIP Stay-on 2024 ar ett program som riktar sig till vissa anstallda i GMT och USLT inom Orexo-
koncernen. Programmet ar baserat pa aktieratter och personaloptioner och ar avhangigt av att deltagaren
antingen behaller aktier fran tilldelningar inom Orexos Ovriga pagaende langsiktiga incitamentsprogram
(Opt-in 1) eller investerar i nya Orexo-aktier med del av eller hela deltagarens arliga kontantbonus (Opt-
in 2). Av de tilldelade aktieratterna och personaloptionerna ska 50% utgora aktieratter och 50% utgora
personaloptioner. Varje fem aktier som behalls i enlighet med Opt-in 1 respektive forvarvas i enlighet
med Opt-in 2 ger deltagaren ratt till en aktieratt och en personaloption. Varje aktieratt ger innehavaren
ratt att vederlagsfritt, med undantag for vederborliga skatter, erhalla en aktie i bolaget tre ar efter tilldel-
ning av aktieratten (intjanandeperioden), under forutsattning att innehavaren, med vissa undantag, fort-
farande ar anstalld inom Orexo-koncernen. Varje personaloption ger innehavaren ratt att efter betalning
av losenpriset erhalla en aktie i bolaget tre ar efter tilldelning av personaloptionen (intjanandeperioden),
under forutsattning att innehavaren, med vissa undantag, fortfarande ar anstalld inom Orexo-koncernen.
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Av varje deltagares tilldelade aktieratter kommer 50% att avse Prestationsmal 1 och upp till 50% att avse
Prestationsmal 2. Av varje deltagares tilldelade personaloptioner kommer 100% att avse Prestationsmal
1, vilket innebar att inga personaloptioner kommer att intjanas savida inte prestationsmalet uppfylls.
Tilldelningen av aktier som varje deltagare senare kan fa beror pa uppnaendet av prestationsmalen.

Prestationsmal 1 (for aktieratter och personaloptioner)
Detta mal uppfylls om innehavaren ar anstalld vid vestingperiodens slut.

Prestationsmal 2 (for aktieratter)

Detta mal avser uppfyllandet av de finansiella och rorelsemassiga malen for rakenskapsaret 2024 fast-
stallda av styrelsen och hanfor sig till Orexos nyckeltal, sdsom omsattning, lGnsamhet och uppnadda
milstolpar, etc. Uppfyllande av respektive mal viktas i ett sammantaget genomsnittligt uppfyllande. Ut-
fallet kommer att matas linjart, vilket innebar att mellan 0 och 100% av aktieratterna kommer att intjanas
och berattiga till erhallande av aktier avhangigt det sammantagna genomsnittliga prestationsutfallet av
de finansiella och rorelsemassiga malen. Samtliga aktieratter kommer att intjanas och berattiga till en
aktie vardera om 100% av den sammantagna genomsnittliga prestationen ar uppfylld. Vid berakningen
av det sammantagna uppfyllandet kan individuella mal svara for maximalt 120% uppfyllande, men den
sammantagna genomsnittliga prestationen kan maximalt vara 100%. Om prestationsutfallet faller under
80% for ett individuellt mal, star detta individuella mal for noll vid berdkningen av det totala uppnadda
genomesnittet.

Prestationskriterier LTIP 2025

LTIP 2025 ar ett program baserat pa aktieratter och personaloptioner. Varje aktieratt ger innehavaren ratt
att vederlagsfritt, med undantag for vederbérliga skatter, erhalla en aktie i bolaget tre ar efter tilldelning
av aktieratten (intjdnandeperioden), under forutsattning att innehavaren, med vissa undantag, fortfarande
ar anstalld inom Orexo-koncernen. Varje personaloption ger innehavaren ratt att efter betalning av
6senpriset erhalla en aktie i bolaget tre ar efter tilldelning av personaloptionen (intjdnandeperioden),
under forutsattning att innehavaren, med vissa undantag, fortfarande ar anstalld inom Orexo-koncernen.
Av varje deltagares tilldelade aktieratter kommer 33% att avse Prestationsmal 1 och upp till 67% att avse
Prestationsmal 2. Av varje deltagares tilldelade personaloptioner kommer 100% att hanféra sig till
Prestationsmal 1, vilket innebar att inga personaloptioner kommer att intjdnas om inte prestationsmalet
uppnas. Tilldelningen av aktier som varje deltagare senare kan fa beror pa uppnaendet av prestations-
malen.

Prestationsmal 1 (for aktieratter och personaloptioner)
Detta mal uppfylls om innehavaren ar anstalld vid vestingperiodens slut.

Prestationsmal 2 (for aktieratter)

Detta mal avser uppfyllandet av de finansiella och rorelsemassiga malen for rakenskapsaret 2025 fast-
stallda av styrelsen och hanfor sig till Orexos nyckeltal, sasom omsattning, ldnsamhet och uppnadda
milstolpar, etc. Uppfyllande av respektive mal viktas i ett sammantaget genomsnittligt uppfyllande. Ut-
fallet kommer att matas linjart, vilket innebar att mellan 0 och 100% av aktieratterna kommer att intjanas

och berattiga till erhallande av aktier avhangigt det sammantagna genomsnittliga prestationsutfallet av
de finansiella och rorelsemassiga malen. Samtliga aktieratter kommer att intjdnas och berattiga till en
aktie vardera om 100% av den sammantagna genomesnittliga prestationen ar uppfylld. Vid berakningen
av det sammantagna uppfyllandet kan individuella mal svara for maximalt 120% uppfyllande, men den
sammantagna genomsnittliga prestationen kan maximalt vara 100%. Om prestationsutfallet faller under
80% for ett individuellt mal, star detta individuella mal for noll vid berdkningen av det totala uppnadda
genomsnittet.

NOT 25 AVSATTNINGAR

Koncernen Moderbolaget
Langfristiga avsattningar, personal 2025 2024 2025 2024
Per 1 januari 24,0 11,5 22,3 10,8
Tillkommande avsattningar 10,4 15,8 6,7 13,5
Omklassificering LTIP-program* -19,4 — -19.,4 —
Utnyttjat under aret -1,2 -3,3 -0,9 -2.0
Per 31 december 13,8 24,0 8,7 22,3

1. Avser omklassificering av cash based till equity based program.

De langsiktiga avsattningarna avser framst uppskattade sociala avgifter for incitamentsprogram for
anstallda.

Koncernen Moderbolaget

Kortfristiga avsattningar, rabatter

och aterbetalningar 2025 2024 2025 2024
Per 1 januari 1121 1331 0,0 0,0
Tilkommande avsattningar 582,2 744,0 = —
Utnyttjat under aret -593,3 —773,7 — —
Aterfdrda outnyttjade belopp 72,5 -4,3 — —
Valutakursdifferens -18,5 13,1 = —
Per 31 december 155,1 1121 0,0 0,0

Avsattningarna avser beraknade avdrag for upplupna rabatter och aterbetalningar.
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NOT 26 RANTEBARANDE SKULDER

NOT 27 UPPLUPNA KOSTNADER OCH OVRIGA SKULDER

Upplaningen bestar av ett obligationslan och redovisas till upplupet anskaffningsvarde. Eventuell skillnad Koncernen Moderbolaget
mellan erhallet belopp (netto efter transaktionskostnader) och aterbetalningsbeloppet redovisas i resultat- Ovriga skulder 2025 2024 2025 2024
rakningen fordelat dver laneperioden, med tillampning av effektiviantemetoden.
Upplaningen klassificeras som kortfristiga skulder om inte koncernen har en ovillkorlig ratt att skjuta Personalens kallskatt 19 1.8 1.9 1.8
upp betalning av skulden i atminstone 12 manader. Avrakning sociala avgifter 15 14 15 14
Koncernen _ Moderbolaget Avrakning sarskild [&neskatt 2,2 2,2 2,2 2.2
Per 1 januari 2024 453,8 453,8 Ovriga kortfristiga skulder 2,3 3,7 1,4 2,1
Aterképta obligationer -449,0 -449,0 Summa 6vriga skulder 7.9 9,1 7.0 7.6
Utgivande av foretagsobligationer 4577 4577
Rantekostnader 49,6 49,6 Koncernen Moderbolaget
Betalda rantor 54,9 54,9 Upplupna kostnader 2025 2024 2025 2024
Periodiserade lanekostnader 29 29 Upplupna loner 19.8 24,3 34 34
Per 31 december 2024 460,2 460,2 Upplupna semesterloner 7.6 7.4 7.6 7.4
Per 1 januari 2025 460,2 460,2 Upplupna sociala avgifter 34 34 34 34
Forsalining av aterkdpta obligationer 20,0 20,0 Upplupna utgiftsrantor 0.2 01 0.2 01
Utgivande av féretagsobligationer - - Handelsbidrag 23 6.0 - -
Réntekostnader 445 445 Grossistavgift 2,9 38 — -
Betalda rantor —44.4 —44.4 Ovriga upplupna kostnader 151 13,3 6,7 7.0
Periodiserade lanekostnader 31 31 Summa upplupna kostnader 51,4 58,2 21,4 21,2
Per 31 december 2025 483,3 483,3 Summa 6vriga skulder och
upplupna kostnader 59,3 67,4 28,4 28,8
Obligationslanet uppgar till totalt SEK 500,0 miljoner med forfall 28 mars 2028. Lanet [6per med en
rorlig ranta om Stibor 3 man +6,5 procent (Stibor raknas som minst noll) och har ett totalt rambelopp
om SEK 1 000 miljoner. Laneavtalet innehaller begransningar avseende en eventuell markant forandring
av bolagets agarstruktur, s.k. change-of-control, samt kvartalsvis rapportering av maintenance test och,
om tillampligt, incurrence test. Enligt villkoren for maintenance test ar koncernen forpliktigad att upp-
fylla foljande finansiella ldnekovenanter i slutet av varje kvartalsperiod:
» Koncernens likvida medel uppgar till minst 75 000 000 SEK: och
e Forhallandet mellan rantebarande nettoskuld och EBITDA US Commercial ar mindre an 3.
Bolaget har uppfyllt maintenance test under varje redovisat kvartal och ser fér narvarande inga
kommande omstandigheter som skulle forsvara uppfyllandet av dessa.
Koncernen Moderbolaget
31 december 2025
Rantebdrande skulder 483,1 4831
Upplupna rantekostnader 0,2 0,2
483,3 483,3
31 december 2024
Rantebarande skulder 460,0 460,0
Upplupna rantekostnader 0,1 01
460,2 460,2
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NOT 28 ANDELAR | KONCERNFORETAG

Anskaffningvarde/

Ackumulerad

Direkta och indirekta innehav 31 dec 2025 Org.nr Sate Antal aktier Andel Tillskott uppskrivning Redovisat varde
Biolipox AB 556588-3658 Stockholm 12 883944 100% 106,0 — 106,0
Orexo US Inc 90-0643931 USA 100 100% 1893 — 189,3
Orexo Pharmaceuticals Inc 87-3270695 USA 100 100% 0,0 — 0,0
Summa 295,3
Samtliga innehav ar direktagda, forutom Orexo Pharmaceuticals Inc, som ags av Orexo US Inc.
Eget kapital uppgick till SEK =203,0 miljoner och arets resultat uppgick till SEK =349,2 tusen i Biolipox AB*.
Eget kapital uppgick till SEK 137,8 miljoner och arets resultat uppgick till SEK —41,9 miljoner i Orexo US Inct.
Eget kapital uppgick till SEK 0,0 miljoner och arets resultat uppgick till SEK 0,0 miljoner i Orexo Pharmaceuticals Inc?,
Forandring av redovisat varde av direkta innehav
2025 IB redovisat varde Forvarv Tillskott Avyttring Uppskrivning UB redovisat varde
Biolipox AB 106,0 — — — — 106.,0
Orexo US Inc 185,8 = 3.5 = = 189,3
Orexo Pharmaceuticals Inc 0,0 — — — — 0,0
Summa 291,8 0,0 3,5 0,0 0,0 295,3
2024 IB redovisat varde Forvarv Tillskott Avyttring Uppskrivning UB redovisat varde
Biolipox AB 106,0 — — — — 106.,0
Orexo US Inc 180,2 — 5,6 — — 185,8
Orexo Pharmaceuticals Inc 0,0 — — — — 0.0
Summa 286,2 0,0 5,6 0,0 0,0 2918
1. Eget kapital och arets resultat avser faststallda belopp per 31 december 2025.
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NOT 29 ERSATTNING TILL REVISORERNA

NOT 30 UPPSKJUTEN SKATT

Koncernen Moderbolaget Koncernen Moderbolaget

2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024
Revisionsuppdrag Uppskjutna skattefordringar
Ernst & Young 3.7 3,7 3,7 3,7 Temporara skillnader fér kort-
Revisionsverksamhet utéver fristiga avsattningar 216 25,8 - -
revisionsuppdraget RoU leasingtillgangar och liknande
Ernst & Young 0.1 0.2 01 0.2 tillgangar 17 34 - -
Skatteradgivning Ovriga temporara skillnader — 12,6 — —
Ernst & Young — — — — Uppskjutna skatteskulder
Ovriga tjanster RoU leasingskulder och liknande
Ernst & Young _ _ _ _ skulder 14 2.8 = —

Summa 21,9 38,9 - -

Summa 3,8 39 3.8 39

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bokforingen samt styrelsens och
verkstallande direktdrens forvaltning, évriga arbetsuppgifter som det ankommer pa foretagets revisor
att utféra samt radgivning eller annat bitrade som foranleds av iakttagelser vid sadan granskning eller
genomforandet av sddana ovriga arbetsuppgifter. Allt annat ar andra uppdrag.

Det skattemassiga underskottet i koncernen uppgar till SEK 1 259 miljoner (712) per den
31 december 2025 och avser svenska foretag. Inga uppskjutna skattefordringar har aktiverats per
den 31 december 2025. Det finns ingen tidsgrans for nar resterande forlustavdrag kan utnyttjas.

Temporara skillnader for kortfristiga avsattningar ar relaterade till icke-avdragsagilla kortfristiga
avsattningar for forsaljningsrabatter, returer, distribution och andra relevanta avdrag i bolagets
verksamhet i USA. Inga uppskjutna skattefordringar avseende de svenska bolagen i koncernen har
aktiverats under aret.

Uppskjutna skattefordringar har, med hansyn till det skattepliktiga resultatet som hanfors till de svenska
bolagen under senare ar, endast redovisats i den man foretagsledningen bedomt det finns faktorer som
oOvertygande talar for att tillrackliga skattepliktiga dverskott kommer att genereras i framtiden.

Uppskjuten skattefordran hanforlig till nyttjanderattstillgangar uppgar till SEK 1,7 miljoner (3,4) respek-
tive uppskjuten skatteskuld hanforlig till leasingskulder uppgar till SEK 1,4 miljoner (2,8).
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NOT 31 AVVECKLAD VERKSAMHET

Beskrivning

Den 31 december slutforde Orexo transaktionen med Dexcel Pharma USA, som forvarvade de fulla
rattigheterna till Zubsolv® i USA. Den initiala kopeskillingen som betalades vid transaktionens slutfo-
rande uppgick till USD 91 miljoner plus vardet av lagret pa USD 3,8 miljoner. Dessutom har USD 3 miljo-
ner satts in pa ett sparrkonto i enlighet med sedvanliga villkor for att sakerstalla saljarens skyldigheter
enligt avtalet. Det ger en kopeskilling om USD 91,8 miljoner (SEK 854,5 miljoner). Vidare har Orexo ratt
till en villkorad ersattning pa upp till USD 16,8 miljoner, baserat pa framtida nettoforsaljining under 2026
och 2027. Den diskonterade uppskattade villkorade ersattningen uppgar till SEK 75,9 miljoner, ar redovi-
sad som en ovrig fordran, och ingar i "Vinst vid forsaljining av Zubsolv US verksamheten” i analysen
nedan.

Analys av resultat och kassafloden
Resultatet och kassaflodesinformationen som redovisas nedan avser aret som avslutades 31 december

2025 och aret som avslutades den 31 december 2024.

Resultat och kassafléden avvecklad Zubsolv US verksamhet

2025 2024
Zubsolv US forsaljning produkter 499,0 560,3
Kostnad sald vara -39,7 -53,4
Forsaljningskostnader -141,5 -161,6
Administrationskostnader -11,9 -14,1
Forsknings- och utvecklingskostnader -17,0 -44,3
Vinst vid forsaljning av US Zubsolv verksamhet 7691 —
Finansiella poster — netto — —
Resultat fran avvecklad verksamhet fore skatt 1058,0 286,8
Skatt -15,4 -11,9
Resultat fran avvecklad verksamhet 1042,6 275,0
Allt resultat fran avvecklad verksamhet ar hanforligt
till moderbolagets agare.
Nettokassafldde fran den [Gpande verksamheten 368,4 293.8
Nettokassaflode fran investeringsverksamheten 655,1 —
Nettokassafldde fran finansieringsverksamheten = —
Nettookning av likvida medel som genererats av 10235 293,8

den avvecklade verksamheten

Information avseende avveckling av Zubsolv US verksamheten

2025 2024
Erhallet forsaljningspris eller forsaljningspris som kan férvantas erhallas:
bverenskommen kopeskilling 854,5 -
Beraknad tillaggskopeskilling 75,9 -
Total kopeskilling 930,4
Salda inventarier -394 —
GTN-poster? -77.3 —
Arsavgift FDA och patent -17.1 —
Avgifter for transaktionsradgivare -40,9 —
Resultat fore omklassificering av valutaomrakningsreserv 755,7 -
Omklassificering av valutaomrakningsreserv 13,4 -
Resultat vid forsaljning efter skatt 769,1 0,0

2025
Varulager 39,4
Summa tillgangar 39,4
Summa skulder 0,0
Nettotillgangar 39,4
1. Bestar av forsaljningsrabatter, forsaljningsbidrag, distribution, returer etc.
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NOT 32 LEASING

Redovisade virden avseende nyttjanderattstillgangar Koncernen
Koncernen Lokaler Bilar Ovrigt Total 2025 2024
1 januari 2024 23,4 11 0.0 24,5 Avskrivningar pa nyttjanderattstillgangar -85 -13,5
Avyttringar -1,3 -7.3 -0,6 -9.1 Rantekostnader pa leasingskulder 23,2 -13,2
Anskaffningar - 12,6 0.6 13,2 Kostnader for korttidsleasingavtal -0,3 -0,3
Avskrivningar -16,7 2.9 0,4 -13,5 Variabla leasingkostnader = —
Omrakningsdifferens 0,6 0,5 — 11 Totala leasingkostnader i rérelseresultatet -32,0 -27,0
31 december 2024 6,0 9,9 0,4 16,4 Totalt kassautflode for leasingavtal 24,9 23,5
1 januari 2025 6,0 9.9 0.4 16,4
Avyttringar 6.3 118 _ ~18.0 Koncernen Moderbolaget
Anskaffningar 222 03 _ 225 Nor_ninella vardet av framtid:i lea_sing-

avgifter, avseende icke uppsagnings-
Avskrivningar -11,1 2.8 -0,2 -85 bara leasingavtal 2025 2024 2025 2024
Omrakningsdifferens il L - L8 Farfaller till betalning inom 1 ar 7.8 9.9 75 03
31 december 2025 10,3 01 0,2 10,7 . , . .

Forfaller till betalning senare an

1armeninom 5 ar 351 6,6 351 0.4
Redovisade vérden avseende leasingskulder Forfaller till betalning senare &n
Koncernen Lokaler Bilar Ovrigt Total 5ar 37.4 — 37,4 -
1 januari 2024 241 13 0.0 254 ~ Summa ihot 16.6 s 0.7
Avyttringar -13 -0.4 - -17 Koncernen har inga alternativ till férlangning av leasing som har faststallts att vara sakra att de kommer
Anskaffningar - 12,5 0.6 13,2 att utnyttjas och darfor har nagra sadana forlangningar inte inkluderats i berakningen av leasingskulderna.
Rantekostnader 0,7 0,7 0,0 14 Koncernen har hyreskontrakt for i huvudsak lokaler, bilar samt évrig utrustning som anvands i verk-
Amorteringar -19,2 41 -0,2 -235 samheten. ) o o ‘
Omrakningsdifferens 0.7 05 B 12 ) Moderbolaget har tecknat ett nytt hyresavtal for lokaler som ingar i tabellen ovan, tilltrade har ej skett

annu.
31 december 2024 51 105 0.5 16,0 Koncernen har ocksa vissa hyresavtal for maskiner med hyresvillkor om 12 manader eller mindre
1 januari 2025 51 10,5 0,5 16,0 och hyresavtal avseende utrustning med lagt varde. Koncernen tillampar undantagen gallande korttids-
Avyttringar 0.0 55 _ 55 Leﬁasmgavtal samlt Leasmg av mlgangar. avl lagt varde fcl)r dessa hyresavtal. Leasing av tillgangar av mindre

i - . P varde samt korttidsleasingavtal uppgar till SEK 0,3 miljoner 2025.

Anskaffningar 9 3 0.0 3, Koncernen har under aret haft intakter fran vidareuthyrning av nyttjanderatt om SEK 1,2 miljoner.
Rantekostnader 0.6 0.7 0.0 13 Koncernen har ej nagra vinster eller forluster fran sale and leaseback-transaktioner.
Amorteringar —19,9 -4,7 -0,2 -24.9 Koncernens leasingavtal avseende lokaler i Sverige ar foremal for variabla leasingavgifter i form av
Omrakningsdifferens -0,6 -11 — -1,7 indexering, som inte ingar i varderingen av leasingskulder. Koncernen har inga andra kostnader avse-
31 december 2025 8,0 01 0,2 8,4 ende variabla leasingavgifter som inte inkluderas i varderingen av leasingskulder.
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NOT 33 UPPLYSNINGAR TILL KASSAFLODESANALYS

NOT 35 HANDELSER EFTER BALANSDAGEN

Koncernen Moderbolaget

Justering for poster som ej ingar

i kassaflodet 2025 2024 2025 2024
Avskrivningar och nedskrivningar 67,0 165,1 42,7 144.,6
Vinst/forlust vid avyttring — — — —1114,6
Férandringar i avsattningar 55,7 -20,3 —13.7 11,5
Aktierelaterade ersattningar -0.8 — 23,0 —
Valutakursvinster och valutakurs-

forluster 12,3 -5,8 3,5 -6,9
Ovriga ej kassaflddespaverkande

poster 9,6 0,5 = —
Total kvarvarande verksamhet 143,8 139,6 55,5 -965,5
Total avvecklad verksamhet -693,8 241 — —
Total -550,1 163,7 55,5 -965,5

Kassaflodet fran finansieringsverksamheten uppgar till SEK -2,3 miljoner (-15,5), dessa harror fran amor-
tering av leasingskuld om SEK -22,3 miljoner (-22,0) samt férandring av aterkopt del i obligationslan om
SEK 20,0 miljoner (6,5).

NOT 34 TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE PARTER

Ink6p och forsaljning mellan koncernféretag 2025 2024

Vidarefakturering av kostnader

Orexo US Inc -15,3 -89
Biolipox AB = —
Forsaljning av varor och tjanster

Orexo US Inc 0,6 0,5
Biolipox AB = —
Marketing Support

Orexo US Inc -15,8 —44.8
Biolipox AB = —

Summa -30,4 -531

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

For ersattning till samt forpliktelser avseende pensioner och liknande f&rmaner till styrelseledamoter
och VD, se not 10. Det har inte férekommit nagra vasentliga transaktioner med narstaende parter under
perioden utdver forsaljning av varor och tjanster. Samtliga transaktioner har skett pa armlangds avstand
och pa marknadsmassiga villkor.

Moderbolagets fordran pa Biolipox AB ar pantsatt per 1 januari 2026

Den 4 mars 2026 meddelades att Orexo l&ser in sina sociala obligationer 2024/2028 i fortid den 30
mars 2026 till 103,25 % av nominellt belopp plus ranta. Inlésen mojliggors av forsaljiningen av
Zubsolv®-rattigheterna i USA och obligationerna avnoteras fran Nasdag Stockholm.

Den 6 mars 2026 meddelades att Lisa Moore tilltrader en ny roll som Senior Vice President, Products
and Portfolio Strategy, samt att Robert DelLuca President Orexo US Inc., kommer ga i pension i maj 2026.

NOT 36 RESULTATDISPOSITION

Till arsstammans férfogande finns foljande vinstmedel:

SEK

Overkursfond 1210 598 704
Balanserad forlust -589 558 212
Arets resultat ~467 237 361
Summa 153803132

Styrelsen foreslar att till forfogande ansamlad vinst om SEK 153 803 132 balanseras i ny rakning.

NOT 37 STALLDA SAKERHETER OCH EVENTUALFORPLIKTELSER

Inga stallda sakerheter eller eventualforpliktelser finns per 31 december 2025, eller per 31 december 2024.
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Styrelsens och verkstallande direktorens forsakran

Styrelsen och verkstallande direktoren forsakrar att koncern-
redovisningen har upprattats i enlighet med internationella redo-
visningsstandarder IFRS sddana de antagits av EU och ger en ratt-
visande bild av koncernens stallning och resultat. Arsredovisningen
har upprattats i enlighet med god redovisningssed och ger en
rattvisande bild av moderbolagets stallning och resultat.

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

Arsredovisningens innehall blev klart den 24 mars 2026

Uppsala den 24 mars 2026

Orexo AB (publ)

Friedrich von Bohlen und Halbach Frederick Wilkinson Staffan Lindstrand
Styrelsens ordférande Styrelseledamot Styrelseledamot
Robin Evers Christine Rankin

Styrelseledamot

Styrelseledamot

Nikolaj Serensen
VD och koncernchef

Var revisionsberattelse har avgivits den 26 mars 2026

Ernst & Young Aktiebolag

Oskar Wall
Auktoriserad revisor
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FINANSIELL INFORMATION

Revisionsberattelse

Till bolagsstimman i Orexo AB
org. nr 556500-0600

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen
Uttalanden
Vi har utfort en revision av arsredovisningen och koncernredovis-
ningen f&r Orexo AB (publ) for ar 2025. Bolagets arsredovisning
och koncernredovisning ingar pa sidorna 32-80 i detta dokument.
Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet
med arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden
rattvisande bild av moderbolagets finansiella stallning per den 31
december 2025 och av dess finansiella resultat och kassaflode for
aret enligt &rsredovisningslagen. Koncernredovisningen har upp-
rattats i enlighet med arsredovisningslagen och ger eni alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av koncernens finansiella
stallning per den 31 december 2025 och av dess finansiella resultat
och kassaflode for aret enligt IFRS Redovisningsstandarder, sa som
de antagits av EU, och arsredovisningslagen. Forvaltningsberattel-
sen ar forenlig med arsredovisningens och koncernredovisningens
ovriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstamman faststaller resultatrak-
ningen och balansrakningen for moderbolaget och koncernen.

Vara uttalanden i denna rapport om arsredovisningen och kon-
cern-redovisningen ar forenliga med innehallet i den komplette-
rande rapport som har dverlamnats till moderbolagets revisionsut-
skott i enlighet med Revisorsférordningens (537/2014) artikel 11.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa stan-
darder beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar obero-
ende i forhallande till moderbolaget och koncernen enligt god
revisorssed i Sverige och har i Ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav. Detta innefattar att, baserat pa var basta kunskap
och &vertygelse, inga forbjudna tjanster som avses i Revisorsfor-
ordningens (537/2014) artikel 5.1 har tillhandahallits det granskade
bolaget eller, i forekommande fall, dess moderféretag eller dess
kontrollerade foretag inom EU.

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

Sarskilt betydelsefulla omraden

Sarskilt betydelsefulla omraden for revisionen ar de omraden som
enligt var professionella beddmning var de mest betydelsefulla for
revisionen av arsredovisningen och koncernredovisningen for den
aktuella perioden. Dessa omraden behandlades inom ramen for
revisionen av, och i vart stallningstagande till, arsredovisningen
och koncernredovisningen som helhet, men vi gor inga separata
uttalanden om dessa omraden. Beskrivningen nedan av hur revi-
sionen genomfordes inom dessa omraden ska ldsas i detta sam-
manhang.

Vi har fullgjort de skyldigheter som beskrivs i avsnittet Revisorns
ansvar i var rapport om arsredovisningen ocksa inom dessa omra-
den. Darmed genomfordes revisionsatgarder som utformats for att
beakta var beddmning av risk for vasentliga fel i arsredovisningen
och koncernredovisningen. Utfallet av var granskning och de
granskningsatgarder som genomforts for att behandla de omra-
den som framgar nedan utgdr grunden for var revisionsberattelse.
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Intdkter fran avtal med kunder

Beskrivning av omradet

Hur detta omrade beaktades i revisionen

Intakter fran avtal med kunder uppgar for ar 2025 till 26 Mkr avseende koncernens kvarvarande verk-
samhet samt 499 Mkr avseende koncernens avveklade verksamhet. Intakter fran avtal med kunder
uppgar for 2025 till 26,0 Mkr i moderbolagets resultatrakning.

Intakter fran forsaljning av varor redovisas efter avdrag for bland annat faktisk lamnad och uppskattad
rabatt till forsakringsgivare och avsattningar for uppskattade framtida returer. Omfattningen av reduk-
tionen av intakter for rabatter, returer m.m. samt redovisningen av royalty kopplat till ersattning for
licenser paverkas av gjorda beddmningar och uppskattningar av foretagsledningen.

En beskrivning av redovisningsprinciper se Not 2 "Sammanfattning av viktiga redovisningsprinciper.
For beskrivning av de antaganden som ligger till grund for foretagets intaktsredovisning samt informa-
tion om posten nettoomsattning se Not 4 "Viktiga uppskattningar, antaganden och bedomningar for
redovisningsandamal”. Information om nettoomsattning 2025 framgar av Not 5 "Intakter fran avtal med
kunder” samt Not 31 "Avvecklad verksamhet”. Sammantaget innefattar koncernens och moderbolagets
intakter vasentliga inslag av beddémningar, varfor intaktsredovisning har ansetts vara ett sarskilt betydel-
sefullt omrade i revisionen.

Tillaggskopeskilling forsaljning Zubsolv US

Beskrivning av omradet

| var revision har vi granskat bolagets processer for intaktsredovisning, samt granskat vasentliga avtal
for att beddma om redovisningen av dessa ar forenlig med gallande regelverk. Vi har ocksa genomfort
stickprovskontroller av periodiseringar.

Vi har aven granskat berakningsmodeller som ligger till grund fér reduktionen fran bruttoférsalj-
ningen, samt rimligheten i de vasentliga antaganden som ligger till grund for berakningen av reduktio-
nen, sasom intakternas och rabattsatsernas fordelning mellan olika betalarkategorier, och forvantade
framtida returer.

Vi har slutligen granskat l@mnade upplysningar i arsredovisningen.

Hur detta omrade beaktades i revisionen

Koncernen har under aret salt alla rattigheterna till forsaljning av Zubsolv® i USA. Vinsten fran forsalj-
ningen paverkade resultatet 2025 med 769 Mkr.

Utover en fast kopeskilling har Orexo en ratt till en tillaggskopeskilling om max 16,8 MUSD. Storleken
pa tillaggskopeskillingen bestams av kdparens faktiska forsaljning av Zubsolv under aren 2026 och
2027. 1 den redovisade vinsten inkluderas en beddmd tilldggskdpeskilling om 75,9 Mkr. Denna beddmda
tillaggskopeskilling ar redovisad som en fordran i balansrakningen upptagen till ett bedomt verkligt
varde baserat pa antaganden om utfall férsaljningen av Zubsolv under aren 2026 och 2027.

Vardering till verkligt varde ar till sin natur behaftat med subjektiva bedomningar dar en mindre for-
andring i gjorda antaganden som ligger till grund for varderingarna kan fa vasentlig effekt i redovisade
varden. For vardering av fordran ar det framst utfallet av forsaljningen 2026 och 2027 som utgor en
vasentlig bedomning.

Med anledning av den hdga graden av antaganden och beddmningar som sker i samband med
varderingen av tillaggskdpeskillingen anser vi att vardering av denna fordran ar ett sarskilt betydelse-
fullt omrade i var revision.

For beskrivning av bolagets varderingsprinciper se not 2 “Sammanfattning av viktiga redovisnings-
principer” samt noterna 18 "Upplysningar om finansiella instrument i koncernen och 31 " Avvecklad
verksamhet”.

I var revision har vi granskat foretagsledningens modeller, bedomningar och antaganden som ligger
till grund for berakningen av atervinningsvardet av de immateriella tillgangarna.

Vi har granskat och jamfort foretagsledningens tidigare gjorda prognoser mot utfall samt granskat
rimligheten i de prognoser och antaganden som ligger till grund for arets nedskrivningsprévning.

Vihar med stdd av vara varderingsspecialister granskat bolagets modeller och metod for att genom-
féra nedskrivningstest. Vi har genomfort egna kanslighetsanalyser av nyckelantaganden och mojliga
paverkansfaktorer.

Vi har slutligen granskat lamnade upplysningar i arsredovisningen.
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FINANSIELL INFORMATION / REVISIONSBERATTELSE

Annan information an arsredovisningen och
koncernredovisningen

Detta dokument innehaller dven annan information an arsredovis-
ningen och koncernredovisningen och aterfinns pa sidorna 1-31
och 85-86. Den andra informationen bestar aven av ersattnings-
rapporten som vi inhamtade fére datumet for denna revisionsbe-
rattelse. Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har
ansvaret fér denna andra information.

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

| samband med var revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen ar det vart ansvar att ldsa den information som
identifieras ovan och 6vervaga om informationen i vasentlig
utstrackning ar oférenlig med arsredovisningen och koncernredo-
visningen. Vid denna genomgang beaktar vi daven den kunskap vi i
ovrigt inhamtat under revisionen samt bedémer om informationen
i ovrigt verkar innehalla vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende denna
information, drar slutsatsen att den andra informationen innehaller
en vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga att rapportera detta. Vi har
inget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for
att rsredovisningen och koncernredovisningen upprattas och att
den ger en rattvisande bild enligt arsredovisningslagen och, vad
galler koncernredovisningen, enligt IFRS Redovisningsstandarder
s& som de antagits av EU. Styrelsen och verkstallande direktoren
ansvarar aven for den interna kontroll som de beddmer ar noddvan-
dig for att uppratta en arsredovisning och koncernredovisning som
inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror
pa oegentligheter eller misstag.

Vid upprattandet av arsredovisningen och koncernredovisningen
ansvarar styrelsen och verkstallande direktoren for beddémningen
av bolagets formaga att fortsatta verksamheten. De upplyser, nar
sa ar tillampligt, om férhallanden som kan paverka formagan att
fortsatta verksamheten och att anvanda antagandet om fortsatt
drift. Antagandet om fortsatt drift tilampas dock inte om styrelsen
och verkstallande direktdren avser att likvidera bolaget, upphdra
med verksamheten eller inte har nagot realistiskt alternativ till att
gdra nagot av detta.

Styrelsens revisionsutskott ska, utan att det paverkar styrelsens
ansvar och uppagifter i dvrigt, bland annat évervaka bolagets finan-
siella rapportering.

Revisorns ansvar

Vara mal ar att uppné en rimlig grad av sakerhet om att arsredo-
visningen och koncernredovisningen som helhet inte innehaller
nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentlighe-
ter eller misstag, och att ldmna en revisionsberattelse som inne-
haller vara uttalanden. Rimlig sakerhet ar en hog grad av sakerhet,
men ar ingen garanti for att en revision som utfors enligt ISA och
god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en vasentlig
felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund
av oegentligheter eller misstag och anses vara vasentliga om de
enskilt eller tillsammans rimligen kan forvantas paverka de ekono-
miska beslut som anvandare fattar med grund i arsredovisningen
och koncernredovisningen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen av arsre-
dovisningen och koncernredovisningen finns pa Revisorsinspek-
tionens webbplats. Denna beskrivning ar en del av revisionsberat-
telsen.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar
Revisorns granskning av forvaltning och forslaget till
dispositioner av bolagets vinst eller forlust
Uttalanden
Utdver var revision av arsredovisningen har vi aven utfort en revi-
sion av styrelsens och verkstallande direktorens forvaltning av
Orexo AB (publ) for ar 2025 samt av forslaget till dispositioner
betraffande bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstamman disponerar vinsten enligt forsla-
get i forvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens ledamoter och
verkstallande direktdren ansvarsfrinet for rakenskapsaret.

Grund fér uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar.
Vi ar oberoende i forhallande till moderbolaget och koncernen
enligt god revisorssed i Sverige och har i évrigt fullgjort vart yrkes-
etiska ansvar enligt dessa krav.

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

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

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

moderbolagets och koncernens egna kapital, konsolideringsbe-
hov, likviditet och stallning i évrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och férvaltningen
av bolagets angelagenheter. Detta innefattar bland annat att fort-
l0pande beddma bolagets och koncernens ekonomiska situation,
och att tillse att bolagets organisation ar utformad sa att bokfo-
ringen, medelsforvaltningen och bolagets ekonomiska angelagen-
heter i 6vrigt kontrolleras pa ett betryggande satt. Verkstallande
direktoren ska skota den lOpande forvaltningen enligt styrelsens
riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de atgarder som ar
nodvandiga for att bolagets bokforing ska fullgoras i dverensstam-
melse med lag och for att medelsférvaltningen ska skotas pa ett
betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av férvaltningen, och darmed vart

uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhamta revisionsbevis for att

med en rimlig grad av sakerhet kunna bedéma om nagon styrelse-

ledamot eller verkstallande direktoren i nagot vasentligt avseende:

« fOretagit nagon atgard eller gjort sig skyldig till nagon forsum-
melse som kan foranleda ersattningsskyldighet mot bolaget,
eller

e pa nagot annat satt handlat i strid med aktiebolagslagen, arsre-
dovisningslagen eller bolagsordningen.

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

Rimlig sakerhet ar en hdg grad av sakerhet, men ingen garanti
for att en revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige alltid
kommer att upptacka atgarder eller forsummelser som kan foran-
leda ersattningsskyldighet mot bolaget, eller att ett forslag till dis-
positioner av bolagets vinst eller forlust inte ar forenligt med aktie-
bolagslagen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen av forvalt-
ningen finns pa Revisorsinspektionens webbplats. Denna beskriv-
ning ar en del av revisionsberattelsen.

Revisorns granskning av Esef-rapporten

Uttalande

Utdver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen
har vi aven utfort en granskning av att styrelsen och verkstallande
direktoren har upprattat arsredovisningen och koncernredovis-
ningen i ett format som maojliggdr enhetlig elektronisk rapporte-
ring (Esef-rapporten) enligt 16 kap. 4 a § lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden f&r Orexo AB (publ) for ar 2025.
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Var granskning och vart uttalande avser endast det lagstadgade
kravet.

Enligt var uppfattning har Esef-rapporten upprattats i ett format
som i allt vasentligt mojliggor enhetlig elektronisk rapportering.

Grund fér uttalande
Vi har utfort granskningen enligt FARs rekommendation RevR 18
Revisorns granskning av Esef-rapporten. Vart ansvar enligt denna
rekommendation beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi
ar oberoende i forhallande till Orexo AB (publ) enligt god revisors-
sed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav.

Vi anser att de bevis vi har inhamtat ar tillrackliga och andamals-
enliga som grund for vart uttalande.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktdren som har ansvaret for
att Esef-rapporten har upprattats i enlighet med 16 kap. 4 a § lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden, och for att det finns en
sadan intern kontroll som styrelsen och verkstallande direktoren
beddmer nédvandig for att uppratta Esef-rapporten utan vasent-
liga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller miss-
tag.

Revisorns ansvar

Var uppgift ar att uttala oss med rimlig sakerhet om Esef-rapporten
i allt vasentligt ar upprattad i ett format som uppfyller kraven i 16
kap. 4 a § lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden, pa
grundval av var granskning.

RevR 18 kraver att vi planerar och genomfér vara granskningsat-
garder for att uppna rimlig sédkerhet att Esef-rapporten ar upprattad
i ett format som uppfyller dessa krav.

Rimlig sakerhet ar en hog grad av sakerhet, men ar ingen
garanti for att en granskning som utfors enligt RevR 18 och god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en vasentlig fel-
aktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av
oegentligheter eller misstag och anses vara vasentliga om de
enskilt eller tillsammans rimligen kan forvantas paverka de ekono-
miska beslut som anvandare fattar med grund i Esef-rapporten.

Revisionsféretaget tillampar ISQM 1 Kvalitetsstyrning for revi-
sionsforetag som utfor revision och oversiktlig granskning av finan-
siella rapporter samt andra bestyrkandeuppdrag och naraliggande
tjanster som kraver att foretaget utformar, implementerar och han-
terar ett system for kvalitetsstyrning inklusive riktlinjer och rutiner
avseende efterlevnad av yrkesetiska krav, standarder for yrkesutdv-
ningen och tillémpliga krav i lagar och andra forfattningar.

Granskningen innefattar att genom olika atgarder inhamta bevis
om att Esef-rapporten har upprattats i ett format som mojliggor
enhetlig elektronisk rapportering av arsredovisningen och kon-
cernredovisning. Revisorn valjer vilka atgarder som ska utforas,
bland annat genom att beddma riskerna for vasentliga felaktighe-
ter i rapporteringen vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
misstag. Vid denna riskbeddémning beaktar revisorn de delar av
den interna kontrollen som ar relevanta for hur styrelsen och verk-
stallande direktoren tar fram underlaget i syfte att utforma gransk-
ningsatgarder som ar andamalsenliga med hansyn till omstandig-
heterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i
den interna kontrollen. Granskningen omfattar ocksa en utvarde-
ring av andamalsenligheten och rimligheten i styrelsens och verk-
stallande direktdorens antaganden.

Granskningsatgarderna omfattar huvudsakligen validering av att
Esef-rapporten upprattats i ett giltigt XHTML-format och en
avstamning av att Esef-rapporten éverensstammer med den gran-
skade arsredovisningen och koncernredovisningen.

Vidare omfattar granskningen aven en bedomning av huruvida
koncernens resultat-, balans- och egetkapitalrakningar, kassaflo-
desanalys samt noter i Esef-rapporten har markts med iXBRL i
enlighet med vad som féljer av Esef-forordningen.

Ernst & Young AB, Box 7850, 103 99 Stockholm, utsags till Orexo
ABs revisor av bolagsstamman den 8 maj 2025 och har varit bola-
gets revisor sedan 15 april 2016.

Uppsala den 26 mars 2026
Ernst & Young AB

Oskar Wall
Auktoriserad revisor
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AKTIEN OCH INFORMATION
TILL AKTIEAGARNA Koncernen

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

EBITDA kvarvarande verksamhet SEK miljoner 2025 2024
Forvaltningsberattelse
Risker och riskhantering EBIT -352,7 -427,2
Avskrivningar och amorteringar 67,0 1651
Finansiella rapporter
EBITDA kvarvarande verksamhet -285,7 -262,1
Finansiella noter
Styrelsens och verkstallande EBITDA utan effekter av Zubsolv® US affarstransaktion SEK m 2025 2024
direktorens forsakran EBIT -63.8 -
Revisionsberittelse Avskrivningar och amorteringar 67,0 —
Avstamning och definitioner EBITDA utan effekter av Zubsolv US affarstransaktion 3,2 0,0
av nyckeltal
Avkastning pa eget kapital SEK miljoner 2025 2024
BOLAGSSHVRNING Eget kapital, ingaende balans -126,3 58,9
Eget kapital, utgaende balans 490,6 -126,3
Genomsnittligt eget kapital 182,2 -33,7
Periodens resultat 639,3 -203
Avkastning pa eget kapital % 351,0 neg.
Rorelsekostnader SEK miljoner 2025 2024
Forsaljningskostnader -14,6 -29.6
Administrativa kostnader -110,7 -151,3
Forsknings- och utvecklingskostnader -233,1 -295,7
Ovriga rérelseintakter och rérelsekostnader -6,0 38,4
Rorelsekostnader -364,3 -438,2
Bruttoinvesteringar SEK miljoner 2025 2024
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar — 31
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar — 1,6
Bruttoinvesteringar 0,0 4,6
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Nyckeltal och viss annan rorelseinformation och information per aktie har definierats enligt foljande:

Marginaler

Definition/berakning

Syfte

Data per aktie

Definition/berakning

Syfte

Bruttomarginal

Roérelsemarginal
(EBIT marginal)

Avkastning

Bruttoresultat dividerat med
nettoomsattningen

Rorelseresultatet fore
finansiella poster och
skatt i procent av netto-
omsattningen

Definition/berakning

Bruttomarginalen anvands for att mata
den relativa lbnsamheten for salda varor

Rorelsemarginalen anvands for att mata
operativ [bnsamhet

Syfte

Avkastning pa
eget kapital

Kapitalstruktur

Periodens resultat i procent
av genomsnittligt eget kapital

Definition/berakning

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

Syfte

Antal aktier efter
utspadning

Resultat per aktie,
fére utspadning

Resultat per aktie,
efter utspadning

Ovriga definitioner

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

Resultatet dividerat med
genomesnittligt antal utesta-
ende aktier fore utspadning

Resultatet dividerat med
genomesnittligt antal utesta-
ende aktier efter utspadning

Definition/berakning

Anvands for att berakna resultat per aktier
efter utspadning

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

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

Syfte

Nettoskuldsattning

Nettokassaposition

Skuldsattningsgrad

Soliditet

Rorelsekapital

Sysselsatt kapital

Bruttoinvesteringar

Kort- och langfristiga rante-
barande skulder inklusive
pensionsskulder, minus
likvida medel

Likvida medel minus langfris-
tiga rantebarande skulder

Totala skulder dividerade
med eget kapital

Eget kapital i relation till
balansomslutningen

Totala omsattningstillgangar
exklusive likvida medel minus
kortfristiga skulder exklusive
rantebarande kortfristiga
skulder

Rantebarande skulder och
eget kapital

Vardet av en investering innan
avskrivningar

Nettoskulden anvands som ett matt pa
formagan att med tillgangliga likvida medel
betala av samtliga skulder om dessa forfoll
pa dagen for berakningen

Nettokassaposition avser foretagets tillgang-
liga likvida medel efter avdrag fér samtliga
rantebarande skulder. Begreppet anvands
som ett matt pa foretagets likviditet och
finansiella stallning.

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

Nyckeltalet ar en indikator pa bolagets
havstang for finansiering av bolaget

Rorelsekapitalet anvands for att mata
foretagets formaga att mota kortfristiga
kapitalkrav

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

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

Bruttointakter

Nettointakter

Brutto/Netto ratio

Rorelsekostnader

Rorelseresultat
(EBIT)

EBITDA

Resultat fore skatt

Summan av alla fakturerade
forsaljningstransaktioner
redovisade under en period
utan nagra avdrag.

Bruttointakter minus avdrag
for forsaljningsrabatter,

férsaljningsbidrag, distribution,

returer och andra relevanta
avdrag

Nettointakter delat med
bruttointakter

Kostnader som uppstar i det
dagliga arbetet i rorelsen.
Kostnader relaterade till finan-
siering anses inte som en del
av den dagliga verksamheten

Roérelseresultatet fore
finansiella poster och skatt

Resultat fore rantor,

skatter, avskrivningar och
amorteringar. Rorelseresultat
plus avskrivningar

Rorelseresultat plus finansiella
poster — netto

Avspeglar foretagets fakturerade intakter
utan nagra avdrag

Avspeglar foretagets fakturerade intakter
efter avdrag

Avspeglar en relativ del av nettoomsatt-
ningen i procent av bruttointédkterna

Rorelsekostnader avspeglar kostnader
for forsaljning, administration, forsknings-
och utveckling, avskrivningar, samt dvriga
rorelseintakter och rorelsekostnader

Nyckeltalet mojliggor jamforelser av
lGnsamheten oavsett bolagsskattesats och
oberoende av bolagets finansieringsstruktur

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

Resultatet fore skatt avspeglar resultat efter,
eventuella resultat fran andelar i koncern-
och intressebolag, resultat fran vardepapper
och fordringar som faller inom typen
anlaggningstillgangar samt rantekostnader
och ranteintakter
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BOLAGSSTYRNING / BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT

Orexos bolagsstyrningsrapport presenterar en 6versikt 6ver koncernens
bolagsstyrning och ledning, beskrivhing av system for intern kontroll samt
riskhantering avseende finansiell rapportering.

Valberedning

l Forslag

Aktieagarna genom
bolagsstamman

Ersattningsutskott

Revisionsutskott

VD och

koncernchef

!

Koncernledning

Orexo ar ett svenskt publikt aktiebolag med sate i Uppsala.
Bolagets aktie ar noterad pa Nasdag (Small Cap) Stock-
holm under symbolen ORX och med American Depositary
Receipts (ADRs) som handlas pa marknadsplatsen OTCQX
under symbolen ORXOY. Bolagsstyrningen inom Orexo ar
upprattad utifran tillampliga lagar, regler och rekommen-
dationer, sasom svensk kod for bolagsstyrning ("Koden”),

Val
-
Styrelse
4 !

Val

_

Rapportering

Kontroll

Rapportering Revisorer

—

Kontroll

Kontroll

Orexos bolagsordning samt interna regler och riktlinjer.
Koden baseras pa principen "folj eller forklara”, vilket inne-
bar att ett foretag som tillampar Koden inte nddvandigtvis
behdver folja varje regel vid varje tillfalle. Foretaget har
istallet mojlighet att valja alternativa lbsningar som battre
passar de specifika forhallandena i bolaget. Detta forut-
satter att eventuella avvikelser rapporteras, att den valda

Exempel pa externa regelverk
som paverkar bolagsstyrningen

Svensk aktiebolagslag
Redovisningslagstiftning,
bland annat Bokfdringslagen
och Arsredovisningslagen
Nasdaq Stockholms regelverk
fér emittenter

Regelverk fér ADRs som handlas
pa marknadsplatsen OTCQX
Svensk kod foér bolagsstyrning
(koden, bolagsstyrning.se)

Exempel pa interna regelverk
som har betydelse fér bolagsstyrningen

Bolagsordning

Styrelsens arbetsordning (inklusive
instruktion for styrelsens utskott)
VD-instruktion

Riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare

Finanspolicy

IR-policy

IT-policy

Personalhandbok

Kod fér Business Compliance och etik

l6sningen beskrivs och att en forklaring till avvikelsen ges.
Syftet med bolagsstyrningen inom Orexo ar att skapa en
tydlig fordelning av roller och ansvar mellan agare, styrelse
och ledning. Intern styrning, kontroll och riskhantering
avseende den finansiella rapporteringen ar grundlaggande
i Orexos verksamhetsstyrning. Styrning, ledning och kontroll
av Orexo fordelas mellan bolagsstamman, styrelsen och VD.
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Bolagsordning

Bolagsordningen ar beslutad av bolagsstamman och inne-
haller ett antal obligatoriska uppgifter av grundléaggande
natur for bolaget. Kallelse till bolagsstamma sker genom
annonsering pa Orexos webbplats och i Post- och Inrikes
Tidningar. Att kallelse gatt ut, ska annonseras i Svenska
Dagbladet. Bolagsordningen anger bland annat att Orexo
ska bedriva forskning och utveckling, tillverkning, mark-
nadsforing och forsaljning av ldkemedel och diagnostiska
beredningar. Orexos bolagsordning anger ocksa att styrel-
sen ska ha sitt sate i Uppsala och besta av lagst tre och
hogst nio ledamoter med hogst tre suppleanter. Bolags-
ordningen innehaller inga sarskilda bestammelser om till-
sattande och entledigande av styrelseledamaoter. Andring
av bolagsordningen sker i enlighet med bestammelserna

i aktiebolagslagen efter beslut pa bolagsstamma. Den full-
standiga bolagsordningen finns pa orexo.se.

Aktiedgare och aktien

Orexos aktier ar sedan 2005 noterade pa Nasdag Stock-
holm. Enligt Orexos bolagsordning kan aktier utges i tva
serier, stamaktier och aktier av serie C. Varje stamaktie
berattigar innehavaren till en (1) rost och varje aktie av
serie C berattigar innehavaren till en tiondels (1/10) rost.
Per den 31 december 2025 uppgick det totala antalet
aktier till 37 156 639 (34 710 639) fordelade pa 6 052 aktie-
agare (6 161). Av dessa var 34 710 639 (34 710 639) stam-
aktier samt 2 446 000 (0) C-aktier, varav Orexo agde 646
(205 413) stamaktier samt 2 446 000 (0) C-aktier.

Per den 31 december 2025 fanns en aktieagare med
aktier var for sig representerande 10 procent eller mer i
bolaget — Novo Holdings A/S, 26,0 procent.

Sedan den 13 november 2013 ar aktien tillganglig i USA
som ADR pa marknadsplatsen OTCQX.

For ytterligare information om Orexos agarstruktur och
storre aktieagare, se avsnittet "Aktien” i arsredovisningen
samt orexo.se.

E Valberedning

Vid arsstamman 2025 beslutades att bolaget ska ha en
valberedning. Valberedningen representerar bolagets
aktieagare. Den har till uppgift att skapa ett sa bra underlag
som mojligt for bolagsstammans beslut om val av styrelse
och styrelsearvoden samt lamna forslag till bland annat
beslut om tillsattning av revisor samt om ersattning till
dessa. Valberedningen bestar av de tre till rOstetalet storsta
aktiedagarna per den sista bankdagen i augusti 2025, samt
styrelseordféranden. Valberedningens sammansattning
meddelades pa Orexos webbplats och genom ett press-
meddelande den 17 oktober 2025. Under aret samman-
tradde valberedningen vid 1 (1) tillfallen.

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

Ingen sarskild ersattning for deltagande i valberedningen
har utgatt.

Valberedning infor arsstamman 2026

Namn Representanter

Henrik Kjaer Hansen Novo Holdings A/S, tillika
valberedningens ordfdérande

Claus Berner Moller Danska Arbetsmarknadens
Tillaggspension, ATP

Stefan Hansson Privatinvesterare
Friedrich von Bohlen Styrelseordférande i Orexo

Valberedningen representerar tillsammans cirka
34 procent av antalet aktier och roster i bolaget baserat
pa aktieagarinformationen vid tillsattandet.

B Bolagsstamma

Orexos hogsta beslutande organ ar bolagsstamman, dar
ocksa varje aktiedagare som ar inford i aktieboken och
anmalt sitt deltagande i tid har ratt att delta samt rosta.
Aktieagare kan aven foretradas av ombud vid bolags-
stamma. En stamaktie ger pa bolagsstamman ratt till en
rost. Det finns inga begransningar i fraga om hur manga
roster varje aktieagare kan avge vid bolagsstamma. Beslut
vid bolagsstamma fattas med enkel majoritet, utom i de
fall aktiebolagslagen uppstaller krav pa hogre andel av pa
stamman foretradda aktier samt avgivna roster.

Vid arsstamma valjs bolagets styrelse och styrelse-
arvoden faststalls. Till arsstammans ovriga obligatoriska
uppgifter hor bland annat att faststalla bolagets balans-
och resultatrékningar, besluta om disposition av resultatet
av verksamheten, besluta om riktlinjer for ersattning till
ledande befattningshavare samt besluta om ansvarsfrihet
for styrelseledamoter och VD. Arsstdmman valjer ocksa
bolagets revisor och faststaller revisionsarvoden. Enligt
bolagsordningen ska arsstamman hallas i Uppsala eller
Stockholm.

Fullstandig information om

arsstamman 2026 finns pa | 7'

orexo.se
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Arsstamma 2025

Arsstamma holls den 8 maj 2025 i Uppsala.

Vid arsstamman:

» Omvaldes Friedrich von Bohlen und Halbach, Staffan
Lindstrand, Fred Wilkinson, Christine Rankin och Robin
Evers till ordinarie styrelseledamoter.

« Valdes Friedrich von Bohlen und Halbach till styrelse-
ordférande.

» Omvaldes Ernst and Young Aktiebolag till bolagets
revisionsbolag.

» Beslots att styrelsearvodet skulle uppga till 2 250 000

SEK att fordelas med 500 000 SEK till styrelsens ord-

forande, 300 000 SEK vardera till dvriga styrelse-

ledamoter och sammanlagt 400 000 SEK att fordelas
till ledamoterna i revisionsutskottet, sa att utskotts-
ordféranden erhaller 200 000 SEK och 200 000 SEK
fordelas till Ovriga ledamoter for arbete inom utskottet,
samt sammanlagt 150 000 SEK att fordelas lika mellan
ledamoterna i ersattningsutskottet, och att arvodet till
revisorn ska utga enligt godkand rakning.

Beslutade vidare om utdkat styrelsearvode i enlighet

med valberedningens forslag till de oberoende styrelse-

ledamoterna Friedrich von Bohlen und Halbach, Staffan

Lindstrand, Fred Wilkinson, Christine Rankin och Robin

Evers om 900 000 kronor, villkorat av att (i) styrelseleda-

moten forvarvar aktier i Orexo for hela det utdkade styrel-

searvodet (efter skatt) sa snart som mojligt efter arsstam-
mans beslut och utbetalningen av det utdkade
styrelsearvodet, och (ii) styrelseledamoten atar sig att inte
salja aktierna under styrelseledamotens hela mandattid

vid styrelsen i Orexo. Det utdkade styrelsearvodet ska for-

delas enligt foljande: 500 000 kronor till styrelsens ord-

férande och 100 000 kronor till vardera av Staffan Lind-
strand, Fred Wilkinson, Christine Rankin och Robin Evers.

For de fall styrelseledamoten fore nastfoljande ars-

stamma entledigas till foljd av asidosattande av dennes

forpliktelser som styrelseledamot eller lamnar styrelsen

pa egen begaran ar styrelseledamoten skyldig att ater-
betala hela det utdkade styrelsearvodet (efter skatt).
Godkandes styrelsens forslag till ersattningsrapport.
Godkandes forslag om valberedningen for arsstamman
2026.

Faststalldes balans- och resultatrakningarna for moder-
bolaget och koncernen for verksamhetsaret 2024.
Beslutades att ingen utdelning ska utga for 2024 och att
resultatet ska balanseras i ny rakning.

Beviljades styrelseledamoterna och verkstallande direk-
toren ansvarsfrinet for verksamhetsaret 2024.

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

Beslots, i enlighet med styrelsens forslag, att anta en ny
bolagsordning innebarande att styrelsen infor en bolags-
stamma ska kunna besluta att aktieagarna ska fa utova
sin rostratt per post fore bolagsstamman samt att emis-
sion av C-aktier, omvandling av C-aktier till stamaktier
och inlésen av C-aktier mojliggors och att foretrades-
ratten regleras.

Beslots, i enlighet med styrelsens forslag, att anta

ett langsiktigt incitamentsprogram riktat till ledande
befattningshavare och nyckelanstallda i Orexo-
koncernen.

Godkandes styrelsens forslag om ett langsiktigt
incitamentsprogram for ledande befattningshavare och
nyckelpersoner samt ett langsiktigt incitamentsprogram
for vissa anstallda inom Global Management Team samt
anstallda inom ledarskapsteamet i USA.

Beslots, i enlighet med styrelsens forslag, att andra
villkoren for de implementerade prestationsbaserade
incitamentsprogrammen LTIP 2022, LTIP Stay-on 2022,
LTIP 2023, LTIP Stay-on 2023, LTIP 2024 och LTIP Stay-
on 2024 genom att en nettoaktieavrakningsmetod infors

samt att en ytterligare sakringsatgard infors for att Orexo
ska kunna leverera stamaktier genom nyemission, ater-
kop och omvandling av C-aktier samt efterféljande over-
latelse av stamaktier, i linje med den sakringsatgard som
inforts i LTIP 2025.

Arsstamma 2026

Aktieagarna i Orexo AB (publ) har kallats till &rsstamma den
7 maj 2026. Fullstandig information avseende arsstamman
finns pa bolagets webbplats orexo.se.

n Styrelse

Styrelsen ar infor aktieagarna ansvarig for bolagets forvalt-
ning och organisation. Den Overvakar verkstallande direk-
torens arbete och foljer [Opande verksamhetens utveckling
samt tillforlitligheten i bolagets interna kontroll. Styrelsens
ansvar regleras i aktiebolagslagen och i den arbetsordning
som arligen faststalls. Arbetsordningen faststaller, dels for-
delningen av styrelsens arbete mellan styrelsen som hel-
het och styrelsens olika utskott, dels mellan styrelsen och
verkstallande direktoren. Vidare vilka arenden som skall
behandlas pa styrelsemdten och hur informationsgivning
och rapportering till styrelsen fran verkstallande direktdren
skall vara utformad. Inom sig har styrelsen utsett revisions-
samt ersattningsutskott.

Fullstandig information om

arsstamman 2026 finns pa
orexo.se
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Vid verksamhetsarets utgang bestod Orexos styrelse av
styrelseordférande Friedrich von Bohlen und Halbach samt
de ordinarie styrelseledamoterna, Staffan Lindstrand, Robin
Evers, Fred Wilkinson och Christine Rankin. For narmare
beskrivning av styrelseledamoterna hanvisas till avsnittet
Styrelse langre fram i denna rapport.

Styrelsens arbete

| styrelsens arbetsordning faststalls de arenden som ska
behandlas pa de i forvag bestamda styrelsemotena. Efter
foredragning av revisionsutskottet och verkstallande direk-
toren gar styrelsen igenom samtliga delarsrapporter fore
publicering. Bolagets langsiktiga mal och strategi samt
budget gas igenom och beslutas i styrelsen. Vid samtliga
styrelsemoten redogor verkstallande direktoren eller annan
ledande befattningshavare for affarslaget och status i rele-
vanta projekt.

Styrelsens sammansittning

Utdver det konstituerande styrelsemotet ska minst sex
ordinarie styrelsemoten avhallas. Vid det styrelsemote dar
revisionen behandlas, traffar styrelsen revisorerna utan
narvaro av bolagets ledning.

Styrelsen ska folja upp att av arsstamman beslutade
riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare foljs
samt till arsstamman foresla riktlinjer for ersattning till
ledande befattningshavare.

Arligen genomfaérs en utvardering av styrelsens arbete
genom diskussioner samt aven genom extern utvardering.
Resultatet av utvarderingen redovisas bade i styrelsen och
i Orexos valberedning och ligger dar till grund for forslag
av styrelseledamoter. Orexo foretrads i agarfragor av
styrelsens ordférande.

Under aret har styrelsen sammantratt vid 19 (17) tillfallen,

varav 16 (15) var videomoten eller moten per capsulam.
Styrelsen har huvudsakligen behandlat och fattat beslut

Narvaro Narvaro Narvaro

styrelse- ersattnings- revisions-
Namn Funktion Oberoende Invald moten utskott utskott
Friedrich von Bohlen
und Halbach! Styrelseordférande 2t AL 2 EE
James Noble? Styrelseordférande || 2020 7/19 1/2 2/5
Staffan Lindstrand Ledamot | 2002 19/19 = 5/5
Fred Wilkinson Ledamot | 2019 19/19 2/2 —
Christine Rankin Ledamot || 2021 19/19 = 5/5
Robin Evers Ledamot [ | 2023 19/19 2/2 —
Hl Oberoende, enligt valberedningen, i forhallande till Orexo, dess ledning samt bolagets storsta aktiedgare

1. Styrelseordférande fran och med 8 maj 2025
2. Styrelseordférande till och med 8 maj 2025

i arenden avseende bolagets strategiska inriktning, projek-
tens utveckling, finansiell resultatuppfoljning, finansiering,
investeringsarenden, extern rapportering, budget och
budgetuppfolining. Fragorna hanteras av styrelsen som
helhet.

Ersattning till styrelsen

Arsstamman 2025 beslutade att styrelsearvodet skulle
uppga till 2 250 000 SEK att fordelas med 500 000 SEK till
styrelsens ordférande, 300 000 SEK vardera till évriga
styrelseledamoter och sammanlagt 400 000 SEK att for-
delas till ledamoterna i revisionsutskottet, sa att utskotts-
ordféranden erhaller 200 000 SEK och 200 000 SEK
fordelas till dvriga ledamoter for arbete inom utskottet,
samt sammanlagt 150 000 SEK att fordelas lika mellan
ledamoterna i ersattningsutskottet, och att arvodet till
revisorn ska utga enligt godkand rakning. Vidare beslutade
arsstamman om utokat styrelsearvode i enlighet med
valberedningens forslag till de oberoende styrelseleda-
moterna Friedrich von Bohlen und Halbach, Staffan Lind-
strand, Fred Wilkinson, Christine Rankin och Robin Evers
om 900 000 kronor, villkorat av att (i) styrelseledamoten
forvarvar aktier i Orexo for hela det utdkade styrelsearvo-
det (efter skatt) sa snart som maijligt efter arsstammans
beslut och utbetalningen av det utdkade styrelsearvodet,
och (i) styrelseledamoten atar sig att inte salja aktierna
under styrelseledamotens hela mandattid vid styrelsen

i Orexo. Det utokade styrelsearvodet ska fordelas enligt
foljande: 500 000 kronor till styrelsens ordforande och
100 000 kronor till vardera av Staffan Lindstrand, Fred
Wilkinson, Christine Rankin och Robin Evers. For de fall
styrelseledamoten fore nastfoljande arsstamma entledigas
till foljd av asidosattande av dennes forpliktelser som
styrelseledamot eller lamnar styrelsen pa egen begaran

ar styrelseledamoten skyldig att aterbetala hela det ut-
Okade styrelsearvodet (efter skatt).
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Styrelsens sammansattning

Enligt regel 4.1 1 Koden ar malet att styrelsen ska ha en
med hansyn till bolagets verksamhet, utvecklingsskede
och férhallanden i dvrig andamalsenlig sammansattning,
praglad av mangsidighet och bredd avseende kompetens,
erfarenhet och bakgrund samt att en jdamn konsférdelning
ska efterstravas.

Styrelseledamoterna, deras befattning och om de anses
vara oberoende i forhallande till Orexo, dess ledning samt
bolagets storsta aktieagare framgar av tabellen under
avsnittet "Styrelse” tidigare i denna rapport. Orexos styrelse
har beddomts uppfylla Kodens krav pa oberoende da samt-
liga av de stammovalda styrelseledamoterna beddmts vara
oberoende i forhallande till Orexo, dess ledning samt
bolagets storsta aktiedgare.

Utvardering av styrelsens och VD:s arbete
Styrelsens arbete, liksom VD:s, utvarderas arligen i en
systematisk och strukturerad process. Valberedningen
informeras om resultatet av utvarderingen.

B VD och ledning

VD leder ledningsgruppens arbete och fattar beslut i sam-
rad med dem. Vid utgangen av 2025 bestod lednings-
gruppen av sex personer inklusive VD. Ledningsgruppen
har regelbundna moten under verkstallande direktorens
ledning. For narmare beskrivning av verkstallande direk-
toren och ledningen hanvisas till avsnittet Ledning langre
fram i denna rapport.

E Ersattningsutskott

Utskottet har till uppgift att behandla fragor om léner och
ovriga anstallningsvillkor, pensionsformaner och bonus-
system inklusive eventuell tilldelning av personaloptioner
och aktieratter under beslutade incitamentsprogram foér
VD och ledande befattningshavare, samt ersattningsfragor

av principiell karaktar. Utskottet skall sammantrada s& ofta
som erfordras. Utskottet bereder dessa fragestallningar och
darefter ar det styrelsen som fattar beslut baserat pa forslag
fran ersattningsutskottet.

Bland utskottets ledamoter skall erforderlig kunskap och
erfarenhet i fragor om ersattningar till ledande befattnings-
havare finnas. Ersattningsutskottet bestar av Friedrich von
Bohlen und Halbach (ordférande), Robin Evers och Fred
Wilkinson. Under aret sammantradde utskottet vid 2 (2) till-
fallen och hanterade ovriga fragor skriftligen.

Revisionsutskott
Orexos revisionsutskott har som huvudsaklig uppgift att
sakerstalla att fastlagda principer for den finansiella
rapporteringen och interna kontrollen efterlevs. Revisions-
utskottet skall aven halla sig informerat om revisionen av
arsredovisningen och koncernredovisningen, granska och
overvaka revisorns opartiskhet och sjalvstandighet och
darvid sarskilt uppmarksamma om revisorn tillhandahaller
bolaget andra tjanster an revisionstjanster och bitrada vid
upprattandet av forslag till bolagsstammans beslut om
revisorsval. Revisionsutskottet presenterar slutversionen av
Orexos kvartalsrapporter och arsredovisning for styrelsen
for godkannande och publicering. Revisionsutskottet sam-
mantrader infor varje delarsrapport, i samband med revi-
sorns granskning av den interna kontrollen av den finan-
siella rapporteringen samt i ovrigt vid behov. Ovanstdende
fragor bereds av utskottet och darefter ar det styrelsen
som fattar beslut pa forslag fran revisionsutskottet. Orexos
revisor deltar i revisionsutskottets sammantraden infor
publiceringen av delarsrapporter och for att presentera
resultatet av genomgangen av den interna kontrollen.
Revisionsutskottet rapporterar regelbundet till styrelsen
och protokoll skickas ut till styrelsen.

Under aret sammantradde revisionsutskottet vid 5 (5)
tillfallen. Minst en av ledamoterna i utskottet skall vara

oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen
samt aven vara oberoende i forhallande till bolagets storre
agare och ha redovisnings- eller revisionskompetens.
Revisionsutskottet bestar av Christine Rankin (ordférande),
Friedrich von Bohlen und Halbach och Staffan Lindstrand.

Revisorer
Orexos revisor ar revisionsbolaget EY, med auktoriserad
revisor Oskar Wall som huvudansvarig revisor. Pa arsstam-
man 2025 omvaldes EY till revisor i Orexo fram till arsstam-
man 2026. De externa revisorerna diskuterar den externa
revisionsplanen och hantering av risker med revisions-
utskottet. Revisorerna genomfor en oversiktlig granskning
av kvartalsrapporten for tredje kvartalet samt reviderar
arsredovisningen och koncernredovisningen. Revisorerna
uttalar sig vidare om huruvida denna bolagsstyrnings-
rapport har upprattats samt om vissa upplysningar hari ar
forenliga med ars- och koncernredovisningen. Revisorerna
rapporterar resultatet av sin revision av arsredovisningen
och koncernredovisningen genom revisionsberattelsen,
samt sin genomgang av bolagsstyrningsrapporten genom
ett sarskilt yttrande om bolagsstyrningsrapporten, som
de framlagger for arsstamman. Dartill avger revisorerna
detaljerade redogdrelser dver utforda granskningar infor
revisionskommittén tre ganger om aret samt till styrelsen
i dess helhet en gang om aret.

For information om ersattningen till bolagets revisorer
se Not 29.

ﬂ Risk, kontroll och mer information

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

Detta arbetssatt foljer internationellt etablerad standard
i branschen och bestar av ett ramverk med fem huvud-
komponenter: kontrollmiljo, riskbeddmning, kontroll-
aktiviteter, information och kommunikation samt upp-
foljning och utvardering.

Kontrollmiljo

Styrelsen ansvarar enligt aktiebolagslagen for den interna
kontrollen och styrningen av bolaget. For att behalla

och utveckla en fungerande kontrollmiljo, har styrelsen
genomfort en riskkartlaggning samt faststallt ett antal
grundlaggande kontrolldokument och rutiner av betydelse
for den finansiella rapporteringen. Dar ingar styrelsens
arbetsordning och instruktion for VD, vilka arligen gas
igenom och beslutas av styrelsen.

Darutover mojliggors kontinuerlig uppdatering och
sakerhet i kontrollmiljéon genom l6pande éversyn och
regelbundna omvarderingar av riskprofiler inom olika
funktioner.

Ansvaret for det dagliga arbetet med att uppratthalla
kontrollmiljon avilar primart den verkstallande direktoren.
VD rapporterar regelbundet till styrelsen och revisions-
utskottet utifran faststallda rutiner. Dessutom erhaller
styrelsen regelbunden rapportering direkt fran bolagets
revisor. Cheferna inom bolaget har inom sina respektive
omraden definierade befogenheter, kontrollfunktioner och
ansvar avseende den finansiella och interna kontrollen.

Riskbeddmning

Orexo genomfor regelbundet utvarderingar av finansiella
risker och andra risker som kan paverka den finansiella
rapporteringen. Genomgangarna omfattar alla delar av
foretaget och gors for att sakerstalla att det inte finns
nagra vasentliga risker for att fel kan uppsta i den finan-
siella rapporteringen. Det finns flera omraden dar kontroll
av den finansiella informationen ar speciellt viktig och
Orexo har etablerat en finansiell riskkarta som lyfter fram
ett antal centrala potentiella risker i det finansiella rapport-
systemet.

Foretaget dvervakar och utvarderar dessa omraden
kontinuerligt och andra omraden regelbundet, for att
skapa en uppsattning av kontrollrutiner for att minimera
riskerna och dess paverkan pa dessa omraden. Vidare
identifieras, behandlas och kontrolleras nya och befintliga
risker genom diskussioner i ledningsgrupp, styrelse och
revisionsutskott.

Kontrollaktiviteter

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

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

Information och kommunikation

Orexo ar ett noterat bolag i en av varldens mest reglerade
branscher — halsovard. Utéver de hdga krav som Nasdaq
Stockholm och overvakande myndigheter staller pa
informationens omfattning och korrekthet, har Orexo
interna kontrollfunktioner for information och kommuni-
kation som avser att sakerstalla att korrekt finansiell och
annan féretagsinformation kommuniceras till medarbetare
och andra intressenter.

Mé&nadsvis rapporteras finansiell utveckling, marknads-
utveckling, status i Orexos utvecklingsprojekt samt ovrig
relevant information till styrelsen.

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

Sakerheten kring all information som kan paverka bolagets
marknadsvarde och att sadan information kommuniceras
externt pa ett korrekt satt och i ratt tid ar hornstenar i fore-
tagets dtagande som ett noterat bolag. Dessa tva faktorer
och rutinerna for att hantera dem sakerstaller att den finan-
siella rapporteringen mottas samtidigt av finansmarknadens
aktérer och ger en rattvisande bild av foretagets finansiella
resultat och stallning. Dessa rutiner uppdateras kontinuerligt
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for att sakerstalla efterlydnad av marknadsmissbruks-
forordningen i EU Market Abuse Regulation (MAR).

Uppfdljning

Orexos ledning gér manatligen en resultatuppfoljning
med analys av avvikelser fran budget och planer. Orexos
controllerfunktion gor ocksa manatliga kontroller, ut-
varderingar och uppféljningar av den ekonomiska rappor-
teringen. Da en stor del av bolagets produktutveckling sker
i projektform, utfors en lGpande uppfoljining av dessa fran
en ekonomisk synvinkel. Styrelsen och revisionsutskottet
gar igenom arsredovisning och delarsrapporter infor publi-
cering. Revisionsutskottet diskuterar sarskilt redovisnings-

principer, struktur for den interna kontrollen, risker och
andra fragor i samband med rapporterna. | dessa diskus-
sioner deltar aven bolagets externa revisor.

Internrevision
Orexo har ingen separat funktion for internkontroll.

Arligen utvarderar styrelsen behovet av en sadan funktion,

och med hansyn till storleken och strukturen pa bolaget,
anses det inte forekomma ett behov. Styrelsen bevakar
den interna kontrollen, avseende finansiell rapportering,
genom regelbundna uppfoljningar tillsammans med
revisionsutskottet.

Ytterligare information om Orexos bolagsstyrning

Foliande information finns tillganglig pa orexo.se

(pa svenska) och pa orexo.com (pa engelska):

» Bolagsordning

« Information om Svensk kod for bolagsstyrning

« Information fran tidigare ars bolagsstammor

« Information fran valberedningen

« Information om ersattningsprinciper till ledande
befattningshavare

» Bolagsstyrningsrapporter fran och med 2009

« Information infor arsstamman 2026 (kallelse,
valberedningens forslag, redogorelse for
valberedningens arbete m.m.).
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Styrelse

| —

Dr. Friedrich von Bohlen
und Halbach

Styrelsens ordférande sedan ars-
stamman 2025. Styrelseledamot
sedan december 2024. (f. 1962).

Utbildning

PhD i neurobiologi fran Swiss
Federal Institute of Technology
(ETH), samt en akademisk
examen i biokemi, fran
University of Zurich.

Ovriga uppdrag

CEO, Molecular Health GmbH,
styrelseordférande i InnoSource
Ventures AG, Zurich, och leda-
mot i den radgivande kommittén
for Wyss Center for Bio and
Neuroengineering, Geneve
Tidigare uppdrag

Mer an 25 ars erfarenhet fran
bolag inom biopharma och bio-
tech, AC Immune, Cosmo Phar-
maceuticals, CureVac, dievini,
Heidelberg Pharma, immatics,
Lion bioscience, Novalig. | dessa
bolag innehade Dr. Friedrich von
Bohlen positioner sasom med-
grundare och / eller VD,
styrelseordférande alternativt
styrelsemedlem.

Innehav

Innehar 19 000 aktier i Orexo.

Oberoende i relation till Orexo,
dess ledning och bolagets
storsta aktiedgare.

Robin Evers

Styrelseledamot sedan 2023.
(f. 1970)

Utbildning

Management Studies vid
University of Reading och en
BSc. i molekylarbiologi fran
University of Portmouth.

Ovriga uppdrag

Senior Vice President, Head of
Global Regulatory Affairs &
Global Safety, Medical Writing
och R&D Quality, pa Novo
Nordisk A/S.

Tidigare uppdrag

Over 25 ars erfarenhet inom
lakemedelsindustrin, med exper-
tis inom utveckling av biologiska
lakemedel, vacciner och sma-
molekylara lakemedel. Bland
annat har Evers innehaft ledande
befattningar inom lakemedelsut-
veckling pa Novo Nordisk sedan
2013. Innan dess VP Worldwide
Safety & Regulatory pa Pfizer
Inc. samt VP och Head of Global
Regulatory Affairs for Europe,
Middle East & Africa pa Wyeth
Pharmaceuticals.

Innehav
Innehar 7 718 aktier i Orexo

Oberoende i relation till Orexo
och dess ledning men beroende
i relation till bolagets storsta
agare

B!

Staffan Lindstrand
Styrelseledamot sedan 2002

(f. 1962).

Utbildning

Civilingenjor.

Ovriga uppdrag

Partner i HealthCap sedan 1997,
styrelseledamot i HealthCap AB,
Doctrin AB, Elsa Science AB och
GET.ON Institut fur Online
Gesund heitstrainings GmbH.

Tidigare uppdrag

Tio ars erfarenhet fran Invest-
ment Banking.

Innehav 2025
Innehar 37 678 aktier.

Oberoende i relation till Orexo,
dess ledning och storsta aktie-
agare

Christine Rankin

Styrelseledamot sedan 2022.
(f. 1964)

Utbildning

BSc. i Business Administration
and Economics fran Stockholm
universitet

Ovriga uppdrag
Styrelseledamot i CoinShares
International Ltd, Bonesupport
AB, 4C Group AB och
Oncopeptides AB

Tidigare uppdrag
Styrelseledamot i Adventure Box
Technology och i Technopolis
Plc. SVP Corporate Control pa
Veoneer Inc, CFO pa Cherry AB,
tillférordnad CFO/Head

of Finance pa Serneke Group,
Head of Corporate Control pa
Spotify och Partner/ Head of US
Capital Markets i Sverige pa PwC.
Innehav

Innehar 11 241 aktier.

Oberoende i relation till Orexo,
dess ledning och storsta aktie-
agare.

Fred Wilkinson

Styrelseledamot sedan 2019
(f. 1956)

Utbildning

MBA., BSc. Pharmacy.

Ovriga uppdrag
Styrelseledamot i Alter Pharma
Group.

Tidigare uppdrag

CEO och styrelseledamot i
Impax Laboratories, Inc.,
direktor for enheten "Specialty
business” pa Watson Pharma-
ceuticals, Inc. (nuv. Allergan),
direktér pa Duramed Pharma-
ceuticals, Inc., CEO pa Columbia
Laboratories samt flera olika
seniora positioner inom Sandoz
Pharmaceutical Corporation, Inc.
Innehav

Innehar 14 000 aktier.

Oberoende i relation till Orexo,
dess ledning och storsta aktie-
agare.

Innehav avser per 31 december 2025
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BOLAGSSTYRNING / LEDNING

Ledning

Nikolaj Serensen

VD och koncernchef sedan
2013, anstalld sedan 2011.
(f. 1972)

Utbildning

BSc. i ekonomi och affars-
juridik, och MSc. i internationella
affarer fran Copenhagen Busi-
ness School. Fordjupade studier
i juridik vid University of Glasgow
och i finans vid Handels-
hogskolan i Stockholm

Ovriga uppdrag
Styrelseledamot i Moberg
Pharma AB och Miiskin Group
ApS.

Tidigare uppdrag

Seniora ledande positioner pa
Pfizer Inc. med fokus pa kom-
mersialisering i Europa samt
styrelseordférande och VD

i Pfizer AB. Innan dess manage-
mentkonsult pa Boston Consul-
ting Group med ansvar for
projekt inom M&A, kommersiell
transformering och Turn arounds.
Styrelseuppdrag inom life
science-industrin, bade inom
bolag och branschorganisationer.
Innehav

Innehar 216 445 aktier och
optioner/aktietilldelning
berattigande till teckning

av 752 204 aktier,

Innehav avser per 31 december 2025

Fredrik Jarrsten

EVP & Chief Financial Officer
sedan 2022.

Utbildning

BSc. och MSc. inom huvudsak-
ligen redovisning och finans,
Handelshogskolan i Stockholm,
ochiinternationella affarer, Uni-
versity of Michigan — Stephen M.
Ross School of Business.

Ovriga uppdrag

Tidigare uppdrag

CFO Vivesto AB, CFO och vWD
Karolinska Development AB,
CFO Bactiguard AB, Director
Business Development pa Aleris
AB, Investment Manager pa
Litorina Kapital och positioner
inom Corporate Finance pa
Lazard och SEB Enskilda.
Innehav 2025

Innehar 41 623 aktier och optio-
ner/aktietilldelning berattigande
till teckning av 392 604 aktier.

Lisa Moore

SVP Product and Portfolio
Strategy sedan 2026,
anstalld 2024.

Utbildning

MBA med inriktning mot mark-
nadsféring och finans fran Kel-
logg School of Management vid
Northwestern University, Evans-
ton, lllinois, USA, samt kandidat-
examen i elektroteknik, fran Pur-
due University, West Lafayette,
Indiana, USA.

Ovriga uppdrag

Tidigare uppdrag

Ledande befattningshavare inom
biopharmaindustrin med 6ver
25 ars erfarenhet fran ledande
strategiska positioner inom
kommersialisering och produkt-
planering. Innan Lisa Moore bor-
jade pa Orexo hade hon rollen
som Vice President, Global
Commercial Strategy pa Emer-
gent, dar hon aven ansvarade for
kommersiell vardering av MGA-
mojligheter. Hon har tidigare
haft ledande befattningar pa
Medlmmune, Parke-Davis,
Baxter och Merck

Innehav

Ager inga aktier. Innehar
optioner/aktietilldelning
berattigande till teckning

av 150 348 aktier

Edward Kim

Chief Medical Officer sedan
2022.

Utbildning

MBA fran University of Massa-
chusetts, USA, doktorsexamen

i medicin fran Thomas Jefferson
University, USA och AB i biologi
fran Harvard University, USA.

Ovriga uppdrag

Tidigare uppdrag

Omfattande erfarenhet av medi-
cinska fragor, halsoekonomi och
resultatforskning samt klinisk
utveckling i flera ledande posi-
tioner inom lakemedelsindustrin
Senast som VP och Head of
Medical Affairs pa Biohaven
Pharmaceuticals. Innan dess
over tio ars erfarenhet av kliniskt
arbete, akademisk verksamhet
och sjukhusadministration som
certifierad psykiater.

Innehav

Ager inga aktier. Har optioner/
aktietilldelning berattigande till
teckning av 214 963 aktier.

Robert Ronn

SVP & Head of R&D sedan 2019,
anstalld sedan 2007,

Utbildning
Civilingenjorsexamen i kemi-
teknik och Filosofie doktors-
examen i medicinsk kemi,
Uppsala universitet.

&vriga uppdrag

Tidigare uppdrag

Chef for forskning och utveckling
samt immateriella rattigheter (IP)
pa Orexo sedan 2016. Genom
ledande befattningar inom Bio-
lipox och Orexo har Robert
R&NN forvarvat gedigen erfaren-
het av forskning och utveckling
av nya lakemedel, IP-strategier
samt patenthantering, inklusive
patentrattsliga processer.
Darutodver har han omfattande
erfarenhet av férhandling av
licensavtal och transaktioner,
bland annat genom strategiska
partnerskap med AstraZeneca,
Boehringer Ingelheim och
Johnson & Johnson.

Innehav

Innehar 30 637 aktier och optio-
ner/aktietilldelning berattigande
till teckning av 307 471 aktier.

Cecilia Coupland

SVP & Head of Operations sedan
2019, anstalld sedan 2006.

Utbildning
Civilingenjorsexamen i kemi-
teknik, Uppsala universitet.
Ovriga uppdrag

Tidigare uppdrag

Head of Supply Chain & Planning
pa Orexo sedan 2014, innan dess
seniora positioner inom global
lakemedelstillverkning, och varu-
férsorining inom Orexo. Erfaren-
het av lakemedelsutveckling och
projektledning fran AstraZeneca.

Innehav

Innehar 23 906 aktier och optio-
ner/aktietilldelning berattigande
till teckning av 285 851 aktier.
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BOLAGSSTYRNING / REVISORNS YTTRANDE

Revisorns yttrande om bolagsstyrningsrapporten

Till bolagsstamman i Orexo AB
Org. nr 556500-0600

Uppdrag och ansvarsfordelning

Det ar styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrnings-
rapporten for ar 2025 (rakenskapsaret 2025-01-01-
2025-12-31) pa sidorna 87-96 och for att den ar upprattad
i enlighet med arsredovisningslagen.

Granskningens inriktning och omfattning

Var granskning har skett enligt FARs rekommendation RevR
16 Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten. Detta
innebar att var granskning av bolagsstyrningsrapporten har

en annan inriktning och en vasentligt mindre omfattning
jamfort med den inriktning och omfattning som en revision
enligt International Standards on Auditing och god revisions-
sed i Sverige har. Vi anser att denna granskning ger oss till-
racklig grund for vara uttalanden.

Uttalande

En bolagsstyrningsrapport har upprattats. Upplysningar

i enlighet med 6 kap. 6 § andra stycket punkterna 2-6 ars-
redovisningslagen samt 7 kap. 31 § andra stycket samma
lag ar forenliga med arsredovisningen och koncernredo-
visningen samt ar i Overensstammelse med arsredo-
visningslagen.

Uppsala 26 mars 2026
Ernst & Young AB

Oskar Wall
Auktoriserad revisor
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orexo

OM OREXO

Orexo ar ett svenskt l[akemedelsbolag som utvecklar livraddande
behandlingar och lakemedel for allvarliga sjukdomar som moter
framtidens vardbehov. Karnan i verksamheten ar den egenutvecklade
lakemedelsteknologin AmorphOX®, som forbattrar biotillganglighet
och stabilitet hos bade sma och stora molekyler. Teknologin méjliggor
nya och mer effektiva l6sningar for administrering, tillverkning och
distribution av lakemedel. Med 6ver 30 ars erfarenhet och flera globalt
godkanda lakemedel utvecklar Orexo en diversifierad pipeline med
program i bade klinisk och preklinisk utvecklingsfas. Bolaget samarbetar

med ledande partners inom forskning, utveckling och kommersialisering.

Orexo har sitt huvudkontor i Uppsala, ar noterat pa Nasdag Stockholms
huvudlista och handlas aven som ADR pa OTCQX-marknaden i USA.

For mer information om Orexo, vanligen besdk www.orexo.se
Du kan ocksa félja Orexo pa X, Linkedln och YouTube.

Producerad av Solberg Kommunikation


https://www.solberg.se/
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