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2010 i sammandrag

FORSTA KVARTALET 2010

Finansiella hindelser

25 februari — Bokslutskommuniké 2009'

Operativa hindelser

13 januari — Aerocrine meddelade att en grupp fram-
staende ldakare och forskare, alla ledare inom astma-
behandling i USA, har utfardat en konsensuspublikation
som rekommenderar att matning av inflammation
genom utandad kvdveoxid skall inga som en del av
rutinmassig klinisk behandling av astma tillsammans
med konventionella metoder. Klinisk konsensus och
rekommendationer utvecklades under ett slutet mote
pa National Jewish Health i Denver, Colorado.

ANDRA KVARTALET 2010

Finansiella handelser

7 april — Publiceras att forsdlj- ™
ningen for forsta kvartalet 2010
var svagare an forvantat.

27 april — Delarsrapport forsta kvartalet publiceras.

Operativa hiandelser

7 april — Aerocrine meddelar att Apieron Inc., Aerocrines
motpart i patenttvister i USA och Tyskland, per den
30 mars har begart sitt bolag i likvidation enligt den
amerikanska konkurslagstiftningens Chapter 7.

28 april — Aerocrines arsstimma avhélls. Vid stimman
omvaldes sittande styrelse samt gavs styrelsen bemyndi-
gande att 6ka bolagets aktiekapital genom nyemission
samt att emittera teckningsoptioner och konvertibler.

5 maj — Aerocrine meddelade att bolaget har mottagit
ett skriftligt domslut fran den regionala domstolen i
Mannheim som gjorde gallande att Aerocrine gor intrang
pa den tyska motsvarigheten av ett amerikanskt patent
som Apieron forvarvade dr 2004. Eftersom Apieron har
begirts i konkurs och var under likvidering, hade detta
beslut ingen péaverkan pa Aerocrines verksamhet. De
patent som avsags ingdr i det forvarv som Aerocrine
gjorde enligt nedan.

9 maj — Aerocrine meddelade att bolaget férvarvade
samtliga affdrstillgangar och immateriella réttigheter fran
Apierons konkursbo. Detta innebar att Apierons patent-
process mot Aerocrine i USA och Tyskland avskrevs och
avslutades. Aerocrines fordran mot Apierons konkursbo
for patentintrang i USA kvarstar dock.

TREDJE KVARTALET 2010

Finansiella hindelser

23 juli — Delarsrapport
andra kvartalet publiceras.

16 september — Aerocrine

meddelar att Bolagets styrelse den 15 september 2010,
med stod av bolagsstammans bemyndigande, beslutat att
genomfora en riktad emission av aktier och konvertibler
om totalt 225 Mkr till det danska bolaget Novo A/S, samt
en nyemission om 155,5 Mkr med foretradesratt for be-
fintliga aktiedgare.

22 september — Aerocrine offentliggor prospekt for ny-
emissioner.

23 september — H & B Holding Ltd later dela ut 6 137 909
aktier i Aerocrine AB (publ) till sina investerare.

Operativa hindelser

7 september — Extra bolagsstimma halls. Beslutas om
bemyndigande till styrelsen att fram till arsstimma 2011
och utan andra begransningar d@n Bolagsordningen
kunna 6ka bolagets aktiekapital genom nyemission av
aktier, samt att emittera teckningsoptioner och kon-
vertibler.

FJARDE KVARTALET 2010

Finansiella hindelser

20 oktober — Aerocrine offentliggor
resultatet i foretridesemissionen. P i
Genom féretradesemissionen tillférdes Aerocrine totalt
136,1 Mkr i eget kapital. Tidigare har Bolaget meddelat
att Bolaget tillforts sammanlagt 225 Mkr via en riktad
emission och utgivande av konvertibelt skuldebrev till
det danska Bolaget Novo A/S. Sammantaget starktes
Bolagets finansiella stillning med 361 Mkr under septem-
ber och oktober 2010.

12 november — Delérsrapport tredje kvartalet 2010
publiceras.

Operativa handelser

22 oktober — Extra bolagsstamma halls. Utsdgs Scott
Beardsley som ny styrelserepresentant och samtidigt
meddelas att Lars Gatenbeck avgar.




Aerocrine i korthet

Aerocrine AB (publ) dr en medicinteknisk koncern fokuserad pa forbattrad behand-
ling och kontroll av patienter med inflammation i luftvdgarna.

Foretaget marknadsfor en produkt: NIOX MINO® — Aerocrines huvudprodukt och
storsdljare samt tillhandahaller NIOX® Flex — for forskningsbaserade specialistkliniker.

Moderbolaget ligger i Solna utanfér Stockholm. Forsaljningsbolag finns i New

Providence utanfér New York i USA, i Bad Homburg utanfor Frankfurt i Tyskland
och utanfor London i Storbritannien. | 6vriga lander siljer Aerocrine sina produkter
genom distributorspartners.

Bolaget grundades 1997 och hade per 31/12 2010 totalt 55 anstéllda. Aerocrines
aktie noterades pa Stockholmsbé&rsen den 15 juni 2007.

AEROCRINES MALSATTNING
e Malsdttningen &r att bygga ett internationellt framgangsrikt féretag med for-
sdljning av foretagets produkter pa samtliga stérre marknader i varlden samt
att bibehalla och utveckla Bolagets position som marknadsledare inom mat-
ning av utandad NO som inflammationsmarkor.
o Att tillhandahalla patientanpassade och kostnadseffektiva instrument bade
for kliniskt bruk och for hemanvanding.
* Att Bolagets metod ska bli for astmatiker vad blodglukosmétning &r for
diabetiker.

AEROCRINES VISION:
Aerocrine skall dramatiskt forbattra livskvalitet,
vard och behandling av personer som lever med
inflammatoriska luftvagssjukdomar sdsom astma.

AEROCRINE AB (Sverige)

Forsdljning e Strategisk marknadsforing
Produktion e Service och support
Teknisk och klinisk utveckling
IP och administration

Uppnadda mal 2010

e Erhallit marknadsgodkédnnande i USA och EU och
lanserat ny version av Bolagets huvudprodukt

NIOX MINO.

Forstarkt Bolagets finansiella stéllning och ny stark
agare, Novo A/S.

Forsaljningen av aterkdpstester 6kat med 10%.
Forstarkt séljstyrkan i USA samt pabdrjat diskussioner
med potentiella samarbetspartners.

Ytterligare amerikanska forsakringsbolag kostnads-
ersatter metoden.

Samarbetet med Panasonic gar enligt plan.

Arbetet for att erhdlla marknadsgodkdnnande i Japan
i slutfas.

Framgdngsrikt forsvarat Bolagets patent.

Klinisk studie startad i Kina som ett led for att fa igang
rutinmdssig klinisk anvandning av Bolagets metod
samt erhalla normalvérden.

Fokusomraden 2011

Utveckla och bredda forséljningen av

NIOX MINO i USA.

Fortsitta oka antalet privata forsakringsbolag som
betalar per test i USA.

Fa metoden inkluderad i de kliniska riktlinjerna
USA och Tyskland.

Fa igdng rutinmassig klinisk anvandning av utandad
NO och NIOX MINO i Kina.

Erhalla marknadsgodkannande i Japan for

NIOX MINO.

AEROCRINE INC
(USA)

AEROCRINE AG
(Tyskland)

AEROCRINE LTD
(Storbritannien)

BIOSON INC
(Kina)
NIOX®, NIOX MINO®
samt Aerocrine® ar av
Aerocrine AB registrerade
varumarken.

Forsdljning
Marknadsforing
Service & Support
Administration

Forsdljning
Marknadsf6ring
Administration

Forséljning
Marknadsforing

Forsaljning

Marknadsf6ring

CHEST M.I. INC
(Japan)

Regulatory
Distribution

DISTRIBUTORER
(ovriga)
Frankrike e Italien
Benelux ¢ Spanien
Ovriga marknader



Aerocrines styrelseordférande Anders Williamsson:

— Vi bryter ny mark och foérandrar forutsattningar

Aerocrine har kommit langt pa sin resa &ven om mycket annu aterstar
till malet. Att lansera ett nytt behandlingssatt och att fa acceptans ar
en krdvande process.

— Vi har visionen, strategin och talamodet, sager Anders Williamsson,
styrelseordférande med trettio ars erfarenhet inom medicinsk
teknologi och life science.

UTBLICK, STYRELSENS ORDFORANDE

— Aerocrine har tagit sig ut pa en fantastisk resa. Med upptickten av en biomarkér som miter inflammation
i luftvagarna bidrar vi till ett paradigmskifte i behandlingen av luftvigssjukdomar som till exempel astma, sager

Anders Williamsson.

Vi dr med om att skapa en helt ny varldsbild; i diagno-
sen, behandlingen och monitoreringen av luftvagssjuk-
domar som astma. Att lansera ett nytt behandlingssatt,
med allt vad det innebdr av godkdnnande via lakeme-
delsmyndigheter, rekommendationer i kliniska riktlinjer
och att fa acceptans bland de betalande instanserna
inom sjukvarden, dr dock en komplex process. Det dr
ett mycket omfattande arbete som kraver mdlmedvetet
engagemang, en tydlig strategi samt stort talamod och
fokus.

Vi bidrar med helt ny kunskap och nya méjligheter i
ett omrade praglat av starka traditioner och etablerade
arbetssatt och vi ar mycket 6dmjuka infér den uppgiften.
Vér position som marknadsledare &r stark; vi har gedi-
gen vetenskap i ryggen och en bred acceptans for att
vi tillfredsstéller ett stort medicinskt behov. Vi har varit
framgdngsrika i den tekniska och kliniska utvecklingen
och vi har starka patent som ger oss en unik position i
forhallande till vira konkurrenter. Var metod att mata
inflammation som en indikation pa astma ar mycket
val dokumenterad. Vi har framgéngsrikt tagit var egna
medicinska upptéckt till patientnytta i dver 30 lander,
vilket starker fértroendet for vad vi kan astadkomma.

BYGGER FOR FRAMTIDEN

sjalv kan monitorera sin astma kan sjukdomsbilden och
livskvaliteten forbattras markant. Det & mycket oro,
mdnga akuta astmaanfall och i vérsta fall dédsfall som
kan undvikas om tekniken gors mer tillganglig for patien-
ten. Det hér dr en vision vi arbetar fokuserat pd och som
vi dven fétt vara investerares stéd fér i samband med
nyemissionen under 2010. Den syftade bland annat
till att skapa utrymme for att fortsitta samarbetet med
Panasonic och utvecklingen av ny teknik, anpassad
speciellt for hemanvandning.

Vi har kommit langt i vart arbete. Lakemedelsbran-
schen anvdnder i 6kande omfattning vdr utrustning i sin
kliniska utveckling av nya och befintliga ldkemedel. Nu
lagger vi kraft pa att 6ka acceptansen for kostnads-
erséttning, reimbursement, i de storre landernas sjuk-
vardssystem. Sadant tar tid — vi har tadlamodet. Snobollen
ar i rullning, vi kommer att dstadkomma skillnad. Vi &r
pa vag att férdndra ett av de storsta sjukdomsomradena
i varlden.

Fran medicinsk upptackt till patient-
nytta i mer an trettio lander. Ett av
Aerocrines frimsta mal dr nu att fora
ut tekniken i hemmet sa att patienten
proaktivt sjélv kan kontrollera och
battre hantera sin astma.

Aerocrine har den strategiska riktningen och visionen
klar for sig. Malet &r att manniskor som lever med aller-
gisk astma sjalva proaktivt ska kunna kontrollera och
hantera sin sjukdom, sa som personer med diabetes
redan gor tack vare blodglukosmatare. Vi vill fora ut
tekniken till patienten i hemmet. Genom att patienten




VD HAR ORDET

Aerocrines VD, Paul de Potocki:

Ett framgangsrikt ar med stora utmaningar

Aerocrine har under 2010 genererat god forsiljningstillvaxt av NIOX MINO® pa sin viktigaste marknad USA
och natt kritiska patentrittsliga framgangar i bade USA och Europa. Bolaget har erhallit FDA-godkidnnande
och lanserat en ny generation NIOX MINO samt attraherat en ytterligare forstarkt agarbas och starkt kassan.
Samtidigt har bolagets forsiljning paverkats negativt, dels av besparingar inom hilso- och sjukvardssystemen
och viss priskonkurrens i Europa, dels av fordrojda beslut om kostnadsersittning fran sjukforsdkringssystemen
i storre marknader vilket i sin tur inneburit aterhallen marknadstillvaxt.

Infor 2011 star Aerocrine val rustat for att utveckla var kommersiella organisation och investera i aktiviteter
specifikt riktade mot kostnadsersittning. Darmed kan vi bibehalla var ledande position pa en marknad som

En ledande marknadsposition, patentréttsliga framgangar och en
stark kassa dr nagra av de faktorer som gor att Aerocrine star val
rustat infoér 2011. P& minussidan finns den ekonomiska dtstramningen
i Europa och férdrojd kostnadsersattning i USA.

— Vi har en stark tro pa det vi gér och pa att vi har verktygen for
att dndra forutsattningarna till var fordel, sager Paul de Potocki.

kan utveckla sig till en mangmiljardindustri.

Det sdger Aerocrines VD Paul de Potocki i sin sammanfattning av det gangna aret.

Den metod och teknologi som Aerocrine for ut dver
varlden for att diagnostisera, behandla och kontrollera
luftvagssjukdomar som astma ar unik och nyskapande.
For oss, liksom for bolag generellt som utvecklar nya
metoder eller produkter, har de stora utmaningarna va-
rit att lyckas med produktutvecklingen, att fa godkan-
nanden fran regulatoriska myndigheter och att skapa en
klinisk acceptans.

Allt det har vi klarat av. Fér oss handlar det nu om
att ta de sista stegen mot ett bredare anvandande; att
metoden skrivs in i flera landers nationella riktlinjer for
behandling av astma och att metoden fullt ut betalas av
sjukvardens erséttningssystem i de storre landerna.

KOSTNADSERSATTNING

Historiskt har det funnits tre grundlaggande krav for att
etablera nya medicintekniska produkter i USA och for
att komma in i betalningssystemen:

e ett FDA-godkédnnande,

* att metoden eller produkten har en sa kallad CPT-kod
som specificerar produktens anvandning och ligger
till grund for kostnadsersattning samt

ett positivt beslut om kostnadsersattning fran det stat-
liga sjukforsakringssystemet Medicare.

Om man uppfyllt dessa tre krav har de privata sjuk-
forsakringsforetagen foljt efter och godkant kostnads-
ersattning. Detta har dock férdndrats under senare ar.

Alla tester, undersokningar och behandlingar som gors
inom sjukvarden betalas av nationella sjukforsakrings-
system. | USA betalas individens sjukvard framfor allt
via forsakringar i privata sjukforsakringsforetag. Det finns
cirka 1 600 olika sjukférsakringsbolag i USA. Dessa
fattar med jamna mellanrum beslut om vad deras for-
sakringar omfattar och vad de betalar fér och vad de inte
betalar for. Att introducera en helt ny metod som inte
finns sedan tidigare i systemet har blivit ett mer kompli-
cerat arbete.

For var del har arbetet tagit langre tid av framfor allt
tva orsaker. Det ena ar att i saval USA som de flesta
andra lander befinner sig sjukvardssystemet under
stor kostnadspress och det rader sedan nagra
ar tillbaka en storre forsiktighet i att inféra -
kostnadsersattning for nya behandlingar och metoder.

Det andra dr att var metod riktar sig till en enormt
stor grupp manniskor. Det finns 300 miljoner manniskor
med astma i vérlden, varav 25 miljoner av dem bor i
USA. Det ar stora varden som star pa spel vilket gor det
annu viktigare for sjukférsdkringsbolagen att sdkerstélla
att det finns en dokumenterad halsoekonomisk fordel av
att betala fér en ny metod.

8%
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Det finns ca 300 miljoner
ménniskor med astma
ivdrlden. Av dessa bor
ca 25 miljoner i USA,

en marknad med stor
betydelse fér Aerocrine.




Vi har en stark tro pa det vi gor och att vi har verk-
tygen for att dndra forutsdttningarna till var fordel. Vi
forstarker nu var kommersiella infrastruktur for att na
fler kunder och darmed generera saval forséljningstill-
vaxt som 6kade krav pa kostnadsersattning fran anvan-
dare. Vi investerar i kliniska aktiviteter for att ytterligare
forstarka vara hdlsoekonomiska data. Och vi fortsétter
att utveckla nya konkurrenskraftiga produkter som kan
mota behoven pa mycket stora marknadssegment.

EKONOMISK SITUATION

Den ekonomiska krisen har drgjt sig kvar i manga delar
av Europa ddr man tvingats gora stora atstramningar
och kostnadsbesparingar inom halso- och sjukvard.
Sadana étgérder gar dessvarre ofta ut 6ver metoder som
inte finns med i kliniska riktlinjer och som dnnu inte
anses kritiska. Detta, i kombination med en langsam ut-
veckling av kostnadserséttning och en viss konkurrens i
Europa, ar forklaringen till varfor vi inte haft den tillvaxt
vi borde under aret.

Forsdljningen av NIOX MINO®i USA har visat bety-
dande tillvaxt trots begransad kostnadsersattning och
en tuff ekonomi. Vi har dven haft god tillvixt i Japan
trots att vi inte dnnu har ett regulatoriskt godkdnnande
ddr. Det forvantar vi oss kommer under 2011. Har finns
ett stort intresse for NO-madtning och Japan kan bli en
viktig marknad fér Aerocrine inom relativt kort tid.

OMFATTANDE INTRESSE FOR NO-MATNING

| dagslaget finns Gver 2 000 vetenskapliga publikationer
om Aerocrines metod att médta inflammation. Det publi-
ceras i snitt en vetenskaplig publikation per dag om
metoden. Det &r ett extremt hett omrade och vi ser ett
fortsatt mycket stort vetenskapligt och kliniskt intresse
for att utveckla anvandningen av metoden. Det starker
var tro pa framtiden, metoden blir allt mer etablerad
inom forskning, lakemedelsutveckling och klinisk an-
vandning.

En ny modell av NIOX MINO har lanserats pa mark-
naden under dret. Den har pa mycket kort tid tagit sig
igenom processen for godkdnnande av FDA och for-
sdljningen har snabbt kunnat pabérjas. Den nya gene-
rationen av bolagets huvudprodukt har bland annat ett

forbattrat anvandargranssnitt, ett utvecklat program
for hantering av patientdata och har fétt funktioner
som mojliggor direktkommunikation med elektroniska
patientjournaler. Lanseringen har gatt mycket bra och
produkten har emottagits mycket val.

FINANSIERING

Under hosten 2010 gjorde vi en nyemission pa totalt
361 MSEK, vilket ar en stor investering framfér allt med
tanke pa det klimat som da radde for investeringar.
Det forde med sig att vi idag har tre av de formodligen
starkaste bolagen i Nordeuropa inom Life Science som
storsta investerare; Investor Growth Capital, Health-
Cap och Novo Growth Equity. Agarna har visat oss ett
mycket starkt fortroende och vi star starkta och bra
positionerade infor framtiden.

USA VIKTIG MARKNAD
Under slutet av 2010 paborjades fokuserade investeringar
pa den amerikanska marknaden. Vi har genomfort rek-
ryteringar, initierat ett antal kliniska aktiviteter och dven
aktiviteter direkt mot de privata sjukvardsféretagen i
syfte att snabbare f& acceptans for var metod i kost-
nadsersattningsystemet. Harifran koordinerar vi ocksa
var forséljning till Iakemedelsindustrin som i vaxande om-
fattning anvander véra produkter i sina kliniska studier.
Vi 6vervager aven olika former av kommersiella part-
nerskap for marknadsféring och forsdljning i USA med
syfte att effektivt nd ut till den valdigt breda malgruppen
pa runt 80 000 ldkare som behandlar astma i USA.

PATENTVARD

Nagot som kravt mycket tid och stort engagemang under
aret @r de patentprocesser som Aerocrine ar involverat
i. En mycket omfattande patenttvist i USA som bérjade
redan 2008 fick en for oss lyckosam konklusion i maj
2010. Var motpart Apieron gick i konkurs och vi kunde
forvarva samtliga affarstillgdngar och immateriella rattig-
heter i konkursboet. Det gav oss en unik position pa den
amerikanska marknaden ddr vi nu kontrollerar samtliga
viktiga patent inom vart omrade. | bérjan av 2011 fick
vi ocksa positiva beslut i Europa.

FRAMTIDSUTSIKTER 1 USA

Under forsta halvan av 2011 forvantar vi oss att det
publiceras nya nationella kliniska riktlinjer i USA som
specifikt berér var metods anvandning i astmavarden.
Att komma med i riktlinjerna dr en mycket viktig pussel-
bit for oss. Vi har en produkt med uppenbar klinisk nytta
som ar FDA-godkand, har en korrekt kod som Medicare
betalar for och som nagra privata sjukférsakringsbolag
redan kostnadsersatter. Formella nationella riktlinjer som
rekommenderar metoden skulle inte omedelbart inne-
bara generell kostnadsersittning, men dr en mycket stark
drivkraft bade for en bredare klinisk anvindning och
ytterligare positiva beslut om kostnadsersattning fran
privata sjukférsakringsbolag.

FRAMTIDSUTSIKTER

Aerocrine har goda forutsdttningar att bli ett fram-
gangsrikt medtechbolag. Vi har utvecklat och lanserat
en revolutionerande produkt som adresserar ett tydligt
medicinskt behov inom ett av vérldens storsta terapi-
omraden. Vi har ett starkt stod i den vetenskapliga litte-
raturen, bland ldkare och patientorganisationer. Vi har
uppnatt en marknadsledande position och kontrollerar
en mycket stark patentportfdlj. Var kassa ar stark och vi
har tung investerarbas med ldngsiktiga ambitioner. Och
tillsammans med Panasonic Healthcare har vi mgjlig-
het att behdlla och forstarka vart tekniska forsprang och
adressera nya spannande marknader.

Vi ar 6vertygade om att var metod, som kan hjilpa
ménniskor med astma att fa ratt diagnos och behand-
ling och i framtiden sjélva kontrollera sin sjukdom, har
en ljus framtid.

Solna, februari 2011

Paul de Potocki
VD Aerocrine

VD HAR ORDET
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Intresset for méatning med NO-
metoden &r omfattande. Over
2 000 vetenskapliga artiklar har
skrivits om Aerocrines metod
och det tillkommer i genomsnitt
en ny publikation varje dag.




AEROCRINES AFFARSMODELL

Affarsmodell med véxtkraft:
Aerocrines affirsmodell ligger
fokus pa anviandande, vilket ger
en kontinuerlig kundrelation,
goda tillvaxtmdjligheter och
trygghet for anvandaren.
Marknadspotentialen dr jattelik.
Cirka 300 miljoner manniskor
beriknas leva med astma idag.

Langsiktig affarsmodell med hog potential

Till skillnad fran manga medicintekniska bolag bygger Aerocrines affirsmodell pa en sa kallad razor/razorblade modell dir den storre delen av bolagets intakter
genereras utifran det kontinuerliga anvindandet av produkten. Kunden képer initialt ett NIOX MINO® instrument till en relativt lag kostnad tillsammans med en
sensor innehadllande ett visst antal test. Nir dessa test forbrukats bestéller kunden nya sensorer med tester efter behov. Detta innebér att Aerocrine har en I6pande
affarsrelation med och aterkommande intikter fran sina kunder, vilket utgor en viktig skillnad mot den traditionella affirsmodellen att silja instrument med obe-

gransad anviandning och regelbundna serviceintervall.

Aerocrines affarsmodell har ocksa fordelar avseende
produktkvalitet och anvdndarvénlighet. Instrumentets
sensor byts regelbundet vilket &r mycket viktig for patient-
maétningarnas noggrannhet och repeterbarhet, och kun-
derna slipper skicka ivag sina instrument for service och
kalibrering.

Affarsmodellen gor det ocksa mojligt att vara flexibel
i prissdttningen och premiera storre forbrukare med
bibehallen bruttomarginal. Aerocrines malséttning ar att
behalla samma principer for affirsmodell dven nir mal-
gruppen breddas till primarvarden och hemanvandning.

Idag sédljer Aerocrine forprogrammerade sensorer med
50, 100, 300 och 1 000 test per sensor. Kostnaden per
test for kunden blir lagre ju storre antal som kops.

MARKNADSPOTENTIAL | MANGMILJARDKLASSEN
Det finns 6ver 300 miljoner manniskor som lever med
astma i varlden, varav mer dn 25 miljoner bara i USA.
Om inflammationsmaétning infors i de stérre landernas
kliniska riktlinjer och metoden kostnadsersatts fran
nationella sjukforsakringssystem kommer en mang-
miljardmarknad 6ppnas upp enbart for den kliniska
anvandningen. For den framtida anvdndningen av
inflammationsmatning av patienten sjdlv i hemmet,
kan matning av blodsocker vid diabetes vara ett rikt-
marke. Det totala marknadsvérdet for blodglukosmat-
ning, det vill sdga instrument och teststickor, uppgick
20009 till cirka 10,5 miljarder dollar och berdknas 6ka

MALGRUPPER

till 15,5 miljarder dollar &r 2015. Antalet patienter med
insulinberoende diabetes ar firre dn patienter med
astma, men manniskor som lever med astma kommer
sannolikt inte behdva utféra inflammationstester lika
ofta som diabetiker mater sitt blodsocker.

KOSTNADSBESPARANDE LIVSKVALITET
Att forbattra sjukdomskontrollen leder till socioeko-
nomiska fordelar som till exempel minskat antal sjuk-
dagar. En patient med dalig kontroll av sin astma far
oftare astmaanfall och behéver da séka akut sjukvard.
Daligt kontrollerad astma ar dyr att behandla. Investe-
ringar i forebyggande atgarder leder till kostnadsbe-
sparingar. Dessutom med en forhojd livskvalitet hos
patienten som foljd.

Enbart i USA ar vardkostnaden for astma, direkt och
indirekt, cirka 19 miljarder dollar.

bredare penetration krdvs att metoden

Forskning och likemedelsutveckling:
Aerocrines metod att mata luftvagsin-
flammation vid astma, KOL och andra
inflammatoriska sjukdomar 6kar stadigt
inom forskningen. Dessutom 6kar meto-
dens anvédndning snabbt inom utveck-
lingen av nya lakemedel for framfor allt
astma och KOL. Likemedelsindustrin
utgor idag en viktig och vaxande kund-
grupp for Aerocrine.

Specialistmarknad: Ar idag den mark-
nad som Aerocrine i praktiken aktivt be-
arbetar. For att skapa medvetenhet och
acceptans av Aerocrines metod har det
varit viktigt att initialt etablera inflamma-

tionsméatning hos lungspecialister och
allergologer. Dessa ldkare sétter standard
for astmavarden och de traffar ocksa
patienter med de svaraste symptomen. |
USA finns det cirka 8 000 specialistsjuk-
hus/kliniker. Aerocrine har idag uppnatt
en relativt blygsam penetration av denna
initiala mélgrupp i de flesta linder, medan
bolaget framgangsrikt sdljer till Gver 80
procent av lunglakarna i Tyskland.

Oppenvérds-/Primirvardsmarknad:

Cirka 70 procent av alla astmapatienter
diagnosticeras och monitoreras inom
oppenvarden. Denna malgrupp har inte
borjat bearbetas av Aerocrine i nagon
storre utstrackning. For att kunna na en

finns etablerad inom specialistvarden,
ar inkluderad i de nationella riktlinjerna
for behandling av astma samt att meto-
den erhaller kostnadsersattning; sa kallad
reimbursement. | USA finns det cirka
80 000 6ppenvardslakare.

Hemvardsmarknad: Det finns en tydlig
trend inom sjukvarden att féra Gver mer
ansvar till patienten. Hem-monitorering
skulle kunna 6ka astmapatientens egen
kontroll 6ver sjukdomen. Har finns en
tydlig parallell till diabetes och métning
av blodsocker, dar diabetiker sjalva kon-
tinuerligt kan halla koll pa sin sjukdom
och sjdlva dosera insulin.



VART MILJOARBETE

Aerocrine bedriver miljoarbetet med utgdngspunkt i vart
miljoledningssystem som dr uppbyggt enligt standarden
ISO 14001. Bolaget &r idag inte certifierat i enlighet med
ISO 14001. Aerocrines mest vasentliga miljopaverkan
uppstar vid produktionen av NIOX MINO® samt trans-
port av produkter och medarbetare. Tillverkningen av
NIOX MINO sker i dagslaget i Ornskoldsvik, och for att
sakerstélla lag miljopaverkan reglerar Aerocrine miljo-
aspekter i de avtal som finns med underleverantoren.

Aerocrine har utvecklat en ny version av NIOX MINO,
vilken kan genomféra dubbelt sa manga undersokningar
som foregdende version. Nar undersokningskapaciteten
okar kommer resursanvandningen att minska, vilket &r
positivt for var miljopaverkan. Produktionen av nista
generations produkter kommer framover att ske i Japan,
vilket kan innebara 6kade transporter relaterat till distri-
bution av produkten. Vi arbetar darfor for att minimera
anvandningen av flygtransport, och istdllet styra trans-
porterna till battrafik da det innebar vasentligt lagre
miljopaverkan samtidigt som det medfor légre kostnader.

Nér Aerocrines produkter nar slutet av sin livslangd
gor vi vad vi kan for att de ska tas om hand pa ett miljo-
riktigt satt. For att sakerstélla korrekt hantering arbetar
vi med lokala organisationer i de lander vi verkar i, vilket
i Sverige innebar organisationen Elkretsen.

Vid sidan av ett systematiskt miljoarbete for att mini-
mera negativ miljopaverkan relaterat till de produkter
Aerocrine utvecklar och marknadsfor s& bedrivs ett
engagerat internt miljdarbete med stort fokus pa vad den
enskilda individen kan gora. Exempel pa detta arbete
ar att vi investerat i videokonferensutrustning som bland
annat anvédnds for intern kommunikation mellan de

olika bolagen i koncernen samt dven fér méten med
externa partners. Da detta innebdr drastiskt minskat
resande ger denna investering en besparing i bade tid
och kostnader, och vi gor samtidigt en konkret insats
for miljon.

EN UTVECKLANDE ARBETSGIVARE

Aerocrine har ett personalarbete som syftar till att pa
kort och lang sikt skapa en god arbetsmiljo, saval fysiskt
som socialt, samt ge forutsattningar for yrkesmassig ut-
veckling. | rekryteringsprocessen av nya medarbetare
soker Aerocrine medarbetare med ratt kompetens och
utvecklingspotential, eftersom dessa faktorer ar avgo-
rande for ett kunskapsforetag i tillvéxt.

Aerocrines malséttning &r att varje ar uppratta per-
sonliga utvecklingsplaner for alla medarbetare samt att
arligen genomféra anonyma medarbetarenkater och
aterkommande utvecklingssamtal. Syftet med detta ar
bade att stddja den individuella utvecklingen och att
utveckla foretagets personalarbete. | en enkétundersok-
ning som genomfordes under 2010 gavs arbetsmiljon
pa Aerocrine betyget 3,9 pa en 5-gradig skala.

JAMSTALLDHET OCH MANGFALD

Jamstdlldhet och mangfald ar prioriterade fragor, och
Aerocrine arbetar pd flera plan inom detta omrade — inte
minst i form av foretagets jamstélldhetsplan. Aerocrine
efterstravar mangfald och en jamn konsfordelning
eftersom vi tror att det skapar nya perspektiv och dar-
med ett mer innovativt och framgdngsrikt foretag. Det
innebdr att vi inte bara fokuserar pa konsférdelning,
utan lika mycket pa mangfald géllande kultur, religion
och etnicitet.

Aerocrine och hallbar utveckling

Det dr uppenbart att varlden star infor stora utmaningar for att uppna hallbar utveckling. Det giller ekonomisk utveckling saval som miljo-
missig och social utveckling. Aerocrine tillhandahaller produkter som har ambitionen att ge en positiv samhallsekonomisk paverkan genom
forbattrad diagnostik och mer triffsiaker behandling. Aerocrines ambition dr ocksa att produkterna ska ha positiv social paverkan genom
forbattrade behandlingsmetoder och darmed okat vilbefinnande for personer med inflammatoriska luftvagssjukdomar. Aerocrine bedriver
ingen verksamhet som klassas som miljofarlig, men trots det har vi ett systematiskt miljoarbete for att minimera var negativa miljopaverkan.

UTBILDNING OCH FRISKVARD

Aerocrines framgdng bygger pa kunniga medarbetare,
och vi menar darfor att det ar strategiskt viktigt att varje
medarbetare standigt utvecklar sin kompetens for att
darmed kunna utveckla foretaget. Under 2010 hade

HALLBARHET

Materialatgang

for att tillverka en
NIOX MINO® (g)

varje medarbetare i snitt cirka 10 utbildningstimmar, | Elektronik 548
Dessutom satsar vi hart pa vdlmaende och friska med- | pmetall 125
arbetare, vilket bland annat manifesteras i att varje an- -
stilld arligen far 3 000 kr i friskvardsbidrag samt en | Gummi 6B
ergonomiskt anpassad arbetsplats. Vi foljer upp dessa Kemi 12
insatser med hjélp av en webbaserad programvara som
. . . Plast 577
visar samband mellan ekonomi och hilsa, med syfte
att minska sjukfranvaro och riskkostnader samt ka Wellpapp 464
produktiviteten. Pa detta satt har vi hela tiden starka
L. o o Summa: 1814
incitament att utveckla bade arbetsplatsen och alla vara
medarbetare.
Sverige 28
USA 16
) Tyskland 9
Aerocrine hade under 2010
i medeltal 28 anstéllda i Sverige, England 2
varav 10 kvinnor.
20-40 &r 13 Total sjukfranvaro 0,7 4,6
- Man 0,6 3,4
A1=65dr 15 Kvinnor 11 7,0




AEROCRINEAKTIEN

Aerocrineaktien
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AEROCRINEAKTIEN
Aerocrines aktie noterades pa Stockholmsborsen den 15 juni
2007. Aktien handlas under namnet AERO.

AKTIESTRUKTUR
Antalet aktier i Aerocrine uppgar till 102 247 513. Samtliga
aktier har samma rostvarde. Aktiens kvotvirde dr 0,50 kr.

KURSUTVECKLING OCH OMSATTNING 2010
Aktien har kdnnetecknats av en relativt lag omséttning da
merparten av bolagets aktier dgs av ett fatal stora dgare.
Kursen for Aerocrines aktie har sjunkit fran 9,35 per den
30 december 2009 till 5,55 per den 30 december 2010.
Kursutvecklingen i borjan av 2010 paverkades positivt av
publiceringen av att en amerikansk expertpanel rekommen-
derar Bolagets metod och nadde &rshogsta den forsta februari
2010 med 14,59 kronor. Den svaga forsaljningsutvecklingen
under forsta kvartalet samt Bolagets kapitalbehov hade en
negativ paverkan pa kursen under andra och tredje kvartalet.
| september/oktober genomférdes nyemissioner till en kurs om
7 kronor per aktie da 35,5 miljoner aktier gavs ut. Omraknat

300 000
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fore emission motsvarar kursen per 30/12 2010 en kurs om
8,53 kronor per aktie att jamféras med 9,35 per 30/12 2009.
Den negativa kursutvecklingen under fjarde kvartalet &r fram-
forallt hanforbar till en forséljning och omsattning Gver det
normala da vissa dgare som fatt sina aktier utskiftade fran
H&B Capital Llp salde ut sina innehav.

AGARSTRUKTUR

Antalet aktiedgare i Aerocrine AB (publ) uppgick per den
30 december till cirka 2 160. De 7 storsta dgarna svarade for
cirka 78,4% av rosterna och kapitalet.

KONVERTIBELLAN

Under 2010 har ett konvertibellan om 112 500 000 kronor
stallts ut till Novo A/S. Konvertering innebdr att ytterligare
12 857 142 aktier kan ges ut.

UTDELNINGSPOLITIK

Forst da en langsiktig I6nsamhet har erhéllits kommer f6rslag
om utdelning till aktiedgarna att ske. Under de ndrmaste aren
kommer det darfor inte vara aktuellt med nagon utdelning.

VARFOR INVESTERA | AEROCRINE?

e Aerocrines produkter och metod adresserar ett stort medi-
cinskt behov inom astmavarden. Bolagets produkter ar
marknadsgodkanda inom EU, USA, Kina och snart dven
i Japan. Metoden kan leda till stora kostnadsbesparingar
for samhdllet och forbattrad sjukdomskontroll och livs-
kvalitet for den enskilde patienten.

¢ Hallbar och |6nsam affarsmodell.

e Stark samarbetspartner, Panasonic, vilket mojliggor utveck-
ling av kommande generationers produkter gentemot 6ppen-
vard och for anvandning direkt i hemmet. Jamforbart med
diabetiker och blodglukosméatning men med storre potential.

* Starka dgare som borgar for langsiktighet.
e Stark och férsvarad patentportfol;.

* Metoden och Aerocrines produkter har natt bred acceptans
av lakemedelsbolagen och anvinds i ndstan alla pagaende
kliniska studier for utveckling av nya astmaldkemedel.

* Metoden har bérjat inkluderas i kliniska riktlinjer for
behandling av astmatiker och i aterbetalningssystemen,
vilket ar en grundforutsattning for en bredare marknads-
penetration.

* Expertpanel i USA rekommenderar metoden att anvandas
vid diagnos och behandling av astma. Nya amerikanska
riktlinjer for behandling av astma véantas inom kort.

TECKNINGS- OCH PERSONALOPTIONER

Aerocrine har per bokslutsdagen tva personaloptionsprogram. Under
2010 avslutades ett teckningsoptionsprogram dar inga optioner ut-
nyttjades. Totalt i de tva programmen kvarstar 3 473 322 tilldelade
och ej utnyttjade optioner vilket motsvarar 3 792 983 aktier.

Berittigar Utest. aktier

till antal Losen-  idagoch vid

Sort Loptid Antal aktier pris SEK full konv.
102 247 513

Pers. opt. 2009-2016 2379755 2665802 0,50 104913315
Pers. opt. 2009-2018 1093 567 1127181 0,50 106 040496



AKTIEKAPITALETS FORDELNING

AEROCRINEAKTIEN

Antal Antal
2009-12-30 Nyemission 2010-12-30 Rostvirde % Aktiekapital %
Serie B 66502911 35744602 102247513 102247513 100,0 51123 756:50 100,0
Total 66502911 35744 602 102247 513 102247 513 100,0 51123 756:50 100,0
Aktiedgarna har enligt beslut vid extra bolagsstimma den 7 september 2010 kunna ges ut med stéd av bemyndigandet skall inte vara begransat pa annat
givit bemyndigande till styrelsen att, langst intill ndsta arsstimma, vid ett sdtt an vad som anges i bolagsordningen. Stimmans beslut ersétter det
eller flera tillfallen genom nyemission emittera aktier, teckningsoptioner eller bemyndigande som arsstimman den 27 april 2010 beslutade om. Kvotvérdet
konvertibler. Antalet aktier, teckningsoptioner och konvertibler som skall uppgar till 50 6re per aktie.
AKTIEKAPITALETS UTVECKLING DE STORSTA AKTIEAGARNA 2010-12-30
Andel av
Antal aktier Antal aktier Antal Totaltantal Kvotvirde per  Aktiekapital efter Tecknings- Bolaget hade per 2010-12-30 Totalt kapital
Tidpunkt Hindelse avserieA  avserie B preferensaktier  P-serie aktier aktie, kr forandring, kr kurs, kr cirka 2 160 aktiedgare. antal aktier och roster
Nov 1997 Bolaget bildades 100000 900 000 1000000 0,10 100 000 Investor Investments Europe Ltd 28 657 416 28,0%
Dec 1997 Nyemission 360000 1360000 0,10 136 000 70 Health Cap* 20410 196 20,0%
Dec 1997 Fondemission 1360000 0,50 680000 Novo A/S 16071 428 15,7%
Aug 1999  Omstampling -100 000 100000 1360000 0,50 680000 Livforsakringsaktiebolaget Skandia 8338718 8,2%
Aug1999  Riktad emission till Swedestart Life Science KB 2769 560 2,7%
Healtthap och Investor 1600000 P1 2960000 0,50 1480000 25 Phadia Holding AB 2 486 546 2,4%
Okt 1999 Nyem!SS{on 288 451 3248 451 0,50 1624226 25 Tredje A-P fonden 2769 560 2,2%
Jun 2000 Nyemission 711 687 P2 3960138 0,50 1980069 50
. . Orkla ASA 1199 167 1,2%
Dec2000  Omstampling 30693 -30693 P2 3960138 0,50 1980069 o
Jun2001  Nyemission 1732414 P3 5692552 0,50 2846276 70 SitteAP-fonden 1199167 1,2%
Dec2002  Nyemission 1526142 P4 7218694 0,50 3609347 23,33  ArvidSvenssonAB 1000000 1,0%
Jan2003  Nyemission 171454 P4 7390148 0,50 3 695 074 23,33  GustaviaDavegdrdh 941214 0,9%
Maj2003  Omstimpling 3305 -875 P2 Grundare 752 041 0,7%
-2 430 P3 Ovriga 13226174 15,8%
Jun 2003 Nyemission 3020262 2013508 P1 12423918 0,50 6211959 10 Total 102247 513 100,0%
Aug 2003 Nyemission 567 045 378 030 P1 13368 993 0,50 6 684 496:50 10 . .
Dec2004  Nyemission 4794 654 3196 436 P1 21360083 0,50 10 680 041:50 10~ “HealthCap bestdr av HealthCap Holding KB samt Odlander,
Jan2005  Nyemission 4000000 P5 25360083 0,50 12 680 041:50 10 Fredrikson & Co AB.
Maj2005  Nyemission 999 457 P5 26395540 0,50 13197 770 10 Kalla: Euroclear
Aug 2005 Nyemission 4000000 P5 30359 540 0,50 15179755 10
Aug 2005 Nyemission 1304348 P5 31663 888 0,50 15 831944 11,50
Jun 2006 Nyemission 4000000 P5 35663 888 0,50 17 831 944 10
Jun 2006 Nyemission 1304348 P5 36968236 0,50 18484118 11,50
Maj 2007 Nyemission 9000000 45968 236 0,50 22984118 25
Jun2007  Omstampling 45968236  -45 968236 45968 236 0,50 22984118 KORTFAKTA
Dec2008  Nyemission 20523 669 66 491 905 0,50 33 245 952:50 4,25 * Borsnoterat sedan 2007
2009 Teckning optioner 11006 66502 911 0,50 33251 455:50 0,50 * En aktie, en rost
Sep2010  Nyemission 16071 428 82 574 339 0,50 41287 169:50 7 * Totalt antal utestdende aktier: 102 247 513
Okt2010  Nyemission 18174 161 100 748 500 0,50 50374 250 7 * Tickerkod: AERO
Nov2010  Nyemission 1265170 102 013 670 0,50 51006 835 7 * Borsvérde per 30 december 2010: 567,5 Mkr
Under 2010 Teckning optioner 233 843 102 247 513 0,50 51123 756:50 0,50
Kalla: VPC




MARKNADSOVERSIKT

Marknad med vaxande behov

Inflammatoriska luftvagssjukdomar &r bland de snabbast vixande sjukdomarna i virlden. Fran dagens 300
miljoner astmatiker bedoms antalet 6ka till mellan 400-450 miljoner ar 2025, enligt patientféreningen
EFA, European Federation of Allergy and Airway Diseases. Arligen avlider cirka 250 000 personer pa grund

av sin astma.

BEHANDLING
Den underliggande orsaken till astma &r inflammation
i luftvagarna. Aerocrines instrument identifierar och
kvantifierar inflammationen genom ett enkelt utand-
ningstest, dar man mater halten NO (kvdveoxid). Denna
gas fungerar som en inflammationsmarkor. Lakaren far
darigenom snabbt vagledning om vilken medicinering
som ar bast limpad. Effekten av behandlingen syns
tidigt vilket leder till forbattrad sjukdomskontroll och
kostnadsbesparingar i varden. En annan metod for diag-
nos ar ett lungfunktionstest som gors med hjdlp av spiro-
metri, vilket innebar att graden av luftvagsfortrangning
mdts genom olika in- och utandningstester. Spirometri
méter emellertid inte den underliggande inflammatio-
nen. Den r till stor del ett viljestyrt test och dr darmed
mindre lamplig att utféra pa sma barn.

Patienter som har astma orsakad av allergisk inflam-
mation i lungorna behandlas vanligtvis med inhalations-
steroider.

Den stérsta marknads-
potentialen finns i behovet
av att regelbundet mata astma-
patienternas inflammation vid
varje likarbesok. Visionen ar
att patienten sjélv pa sikt ska
kunna utf6ra detta i hemmet.

HALSOEKONOMISKA FORDELAR

I en hilsoekonomisk studie* av anvandandet av utandad
NO och NIOX MINO® pévisades en kostnadsbesparing
av 30 EUR per patient och &r. For patienter med svarare
astma blev kostnadsbesparingen 160 EUR per patient
och ar. Métningar av utandad NO ledde &ven till farre
antal akutbesok och inlaggning pa sjukhus samt minskad
anvandning av ldkemedel. Dessutom 6kade dven patien-
tens livskvalitet.

AKTORER
Enligt Aerocrines egen beddémning uppgar Bolagets
marknadsandel till cirka 85 procent av den bearbetade
vérldsmarknaden, baserat pa forséljnings- och royalty-
intakter for Aerocrine och dess konkurrenter. Vad galler
tester och salda instrument har NIOX MINO ett stort
forsprang och &r den klart marknadsledande produk-
ten, i form av flest salda test och veten-
™  skapliga publikationer.
Huvudkonkurrenterna pa den euro-
peiska marknaden ar Medisoft och
Bedfont Scientific. Aerocrine har under
2011 forvarvat samtliga tillgangar relate-
rade till mdtning av FENO fran den tidi-
gare europeiska konkurrenten FILT Lungen
& Thoraxdiagnostik GmbH. Apieron, den
tidigare konkurrenten pa den amerikanska
marknaden, gick i konkurs under 2010 och
Aerocrine kopte upp patent och varumar-
ken. Dérefter har Aerocrine en unik position
utan huvudkonkurrenter i USA.

*Kalla: Berg J, Lindgren P. Economic evaluation of FENO
measurement in diagnosis and 1-year management of
asthma in Germany. Respir Med 2008; 102:219-31.

MALGRUPPER

Det finns manga kliniker som dnnu inte anvander
metoden for utandad NO fér méat-

ning av inflammationsgraden i luftvagarna. I Tyskland,
dar det genomfors cirka 3-3,5 miljoner lungfunktions-
tester om aret, genomfors endast cirka 270 000 NO-
tester per ar. For att vara i ett land dar NO-mitning
inte ar inskriven i de kliniska riktlinjerna och dér det &r
patienten sjélv snarare dn sjukforsdkringen som betalar
testerna sa ar det dnda en hog siffra for NO-maétning.
Aerocrine arbetar aktivt for att etablera NO inom den
kliniska praxisen och har sedan tidigare introducerat
analysinstrumenten NIOX® och NIOX Flex for specialist-
lakare pa lungkliniker och barnmottagningar pa storre
universitetssjukhus. Bedémningen &r att cirka 30 procent
av all astmavard sker pa specialistkliniker. Efter intro-
duktionen av det handhallna instrumentet NIOX MINO
har mindre sjukhus och privatpraktiserande astma-
specialister ocksa fatt tillgang till metoden. | Sverige och
Storbritannien har vissa vdrdcentraler nu infort inflam-
mationsméatning som klinisk rutin och darmed 6kar
anvandningen av metoden.

Likemedelsforetagen utgdr en viktig malgrupp och
NIOX MINO har sdlts fér anvandning i olika kliniska
provningar. Tack vare gemensamma marknadsférings-
aktiviteter skapas mojligheter for anvandning av utandad
NO for att méta olika lakemedels effekter pa inflamma-
tion. Lansering av nya ldkemedel som dokumenterats
med Aerocrines metod kan bidra till 6kad forsaljning.

AEROCRINES MARKNADER
Tyskland utgor den storsta enskilda marknaden i Europa,
dar cirka 700 privata specialistmottagningar traffar astma-
tikerna. Penetrationen har uppgar till cirka 80 procent.
Metoden med utandad NO beddms vara pa vig att
skrivas in i de nationella riktlinjerna fér behandling av
astma. Det kommer i sin tur underlatta kontakten med
primarvardslakarna.

Bland Storbritanniens 61 miljoner invdnare bedéms
9 procent, motsvarande 5,4 miljoner personer, lida av



astma. Den 6kar mest bland barn och ett av elva barn &r
drabbat. Primarvarden styr sjélva allt mer och behandlar
nira 85 procent av alla astmatiker. Aven i Benelux-
landerna finns stor potential inom primarvarden. Dar
behover fortsatt NO-metoden integreras i befintliga
kostnadsersattningssystem, vilket Aerocrine arbetar for.

I Spanien, med cirka 40 miljoner invanare, uppskattas
antalet astmatiker till knappt 6 procent. Den primara
maélgruppen ar drygt 6 000 kliniker. Aerocrine séljer
NIOX MINO® via Phadia Spain, ett dotterbolag till det
svenska diagnostikforetaget Phadia. NO-metoden ar
inskriven i de spanska nationella riktlinjerna.

I Sverige finns cirka 900 000 astmatiker. NIOX MINO
saljs till specialist- och primérvard och NO-metoden &r
med i Liakemedelsverkets riktlinjer for astmavard.

I USA arbetar Aerocrine for att NO-metoden ska
inforlivas i de nationella kliniska riktlinjerna for astma-
behandling. Ett antal ledande amerikanska ldkare gav
2010 sin syn pa hur NO bor anvandas i klinisk praxis.
Att metoden blir rekommenderad kommer sannolikt att
leda till en 6kad acceptans hos de privata forsakrings-
bolagen sd att sjukvarden kan fa ersattning via deras dter-
betalningssystem. Det skulle leda till en stor framgang
pa denna marknad. Lds mer om USA pa sid 20.

MONITORERING HAR STORST POTENTIAL

Den storsta marknadspotentialen finns i behovet av att
regelbundet médta astmapatienternas inflammation vid
varje lakarbesok. Visionen ar att patienten sjalv pd sikt
ska kunna utféra detta i hemmet. Potentialen i antalet
NO-tester ar mycket storre for monitorering an for diag-
nos. Av den anledningen har Aerocrine ingatt samarbete
med Panasonic Shikoku Electronics Co. Ltd (PSEC) for att
utveckla, tillverka och marknadsféra en ny generation
av produkter. De nya produkterna ska kunna anvéandas
bade inom sjukvarden och av patienterna sjalva i
hemmet. Idag bedéms Gver 50 procent av alla astma-
tiker leva utan tillrdcklig sjukdomskontroll. Det leder
till samre livskvalitet for invididen och stora samhalls-
kostnader i form av akut sjukvard och sjukfranvaro.

85%

Enligt Aerocrines
egen bedémning
uppgar Bolagets
marknadsandel till
cirka 85% av den
bearbetade varlds-
marknaden.

MARKNADSOVERSIKT

Starkt patentsituation och unik position i USA

Under dret har de patenttvister som bolaget sedan tidigare varit involverat i utvecklats ytterli-
gare och bland annat resulterat i att Aerocrine nu har en unik situation pa den amerikanska mark-
naden ddr man har en dominerande position inom sitt omrade och dar ensamma med en produkt

godkand for klinisk anvandning.

USA éar den viktigaste marknaden och en forstarkt
patentportfolj ar av mycket stort strategiskt varde.
Under hosten 2008 viackte bolaget talan mot
Apieron for intrang i Aerocrines patent. Det ledde i
sin tur till att motparten vdckte talan mot Aerocrine
for intrdng pa Apierons patent. Tvisten fick sin upp-
[6sning under maj 2010, efter det att Apieron lam-
nade in en konkursansékan enligt den amerikanska
konkurslagstiftningens Chapter 7.

Senare under maj forvdrvade Aerocrine strate-
giska affdrstillgangar och immateriella rattigheter
fran Apierons konkursbo vilket starkt patentport-
foljen betydligt.

PATENTTVISTER
Bolaget har patentjurister engagerade runt om i
vdrlden och kommer att férsvara och skydda sina
patent och sin marknadsledande position.

| nulaget pagar aven patenttvister i Europa. Den
belgiska konkurrenten Medisoft som Aerocrine
vdckte talan mot under 2008 i Tyskland drog sig
tillbaka fran den tyska marknaden under slutet av
2010. Efter domstolsférhandlingar den 27 januari
2011 vid domstolen for 6verklagan i Diisseldorf gav
domstolen den 24 februari sitt skriftliga beslut som
bestyrker den federala domstolens beslut fran 2009

att Medisofts produkt Hyp’Air FENO gor intrang i
Aerocrines patent. Ut6ver detta har bolaget under
2010 vackt talan mot det tyska bolaget FILT Lung-
und Thoraxdiagnostic GmbH f6r intrdng i tre av
bolagets patent. Aerocrine har darefter forvarvat
samtliga tillgangar fran FILT relaterade till FENO
matning. Aerocrine och FILT kommer ocksa att
inleda ett samarbete for att utveckla nya appli-
kationer for monitorering av luftvagsinflammation
och FILT kommer att upphora att sdlja sin produkt
NO VARIO®.

KVALITET OCH FORTROENDE

For Aerocrine som uppfunnit metoden, skapat doku-
mentationen, dragit upp de internationella kliniska
riktlinjerna med internationella experter och opi-
nionsbildare samt tagit fram den tekniska I6sningen
for de kliniska produkterna dr det viktigt att forsvara
och sakra patenten. Det handlar dven om att skydda
kvalitetsnivan pa produkterna vilket ar av storsta
vikt for att bibehalla det hdga fortroende Aerocrine
har frdn anvandarna och marknaden.




PRODUKT

NIOX MINO® — ergonomi, funktion och nytta

NIOX MINO ir ett enkelt, effektivt och ergonomiskt utformat instrument som ger likaren ett pedagogiskt hjalpmedel for att snabbt
fa ett bra svar pa hur det star till med en patients nedre luftvagar. Patienten haller sjalv instrumentet i hinderna och andas in NO-fri
luft och blaser sedan ut i det genom ett engangsfilter. Instrumentet miter mangden kvaveoxid, NO, i utandningsluften. Matvirdet
visas strax pa displayen sa att bade ldkaren och patienten kan se det.

Nivdn pavardet ger ldkaren information om patienten har
en inflammation som kommer att svara pa behandling
med steroider i form av till exempel kortisonspray.
Matvérden pa 50 ppb eller mer hos vuxna, och 35 ppb
eller mer hos barn, indikerar ett forhojt varde och tyder
pa att patienten har en luftvdgsinflammation som kan
reduceras med hjdlp av steroider. NO-mdtningen ar
ett direkt matt pa allergisk inflammation i luftvdgarna
till skillnad fran till exempel spirometri som mater
lungfunktionen. Den senare kan vara normal dven vid
pagdende inflammation.

Om maétvérdet daremot ligger under 25 ppb hos vuxna
och 20 ppb hos barn sa ger det istéllet information om
att en patient som inte medicinerar med steroider inte
har en steroidkanslig inflammation i luftvagarna.

Matningen, som bara tar ett par minuter att genom-
fora, dr enkel att gora och ger ett snabbt svar. Genom
regelbunden NO-métning blir det tydligt for bade
lakaren och patienten om medicinen tas i rdtt dos och
om patienten tar sin medicin sa som ordinerat. For
patienter med allergisk astma dr NO-vardet forhojt och
minskar med hjélp av antiinflammatorisk behandling.

SA HAR ENKELT AR DET
Genom métning av inflammationen far bade lakare och patient
snabbt konkret information om inflammationens status. Nar
patienten sjalv tydligt ser resultatet 6kar forstaelsen for hur
viktig rétt medicinering &r for att forbéttra sjukdomssituationen.
Ddrigenom blir patienten mer motiverad att f6lja rekommenda-
tionerna och ta medicinen.

NIOX MINO kan anvandas fristaende eller ansluten till dator.
Varje steg i mitningen kan f6ljas pa en display pa instrumentet
eller pa en datorskarm.
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Utandad NO &r en markor for inflammation i luftrren
och genom att méta utandad NO kan lakaren undvika
att skriva ut lakemedel som formodligen kommer att
vara verkningslosa pa patientens symptom. Hittills har
drygt 4 miljoner tester genomforts med NIOX MINO.

PRODUKTUTVECKLING

Aerocrine har sedan 2009 ett langsiktigt samarbete med
Panasonic Shikoku Electronics, CO., LTD (PSEC) kring
utveckling av nasta generation produkter for métning
av luftvdgsinflammation bade for kliniskt bruk och
separat for patientanvandning i hemmet. PSEC ansvarar
for teknisk utveckling och global tillverkning medan
Aerocrine ansvarar for produktportfoljen, regulatoriska
godkdnnanden, metodutveckling och global forsdljning.
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Schematisk bild av bronkvigg med epitelceller:

1) Normal produktion av NO.

2) R6d och inflammerad bronkvégg, 6kad produktion av NO.

2. Andas in djupt
genom engangs-
filtret.

3. Andas ut
genom filtret.

PRODUKTLANSERING

Under aret har Aerocrine lanserat en helt ny version
av NIOX MINO som erbjuder forbattrade mojligheter
bade i visualiseringen av métproceduren for patienten
och i datadverforing av matresultatet for kliniken.
Bolaget har mycket snabbt lyckats fa en ny produkt
genom de regulatoriska myndigheterna. Det finns
tidigare generationer av produkten, men infér FDA
star varje generation for sig sjdlv och maste provas
pa nytt innan den blir godkand for lansering.

I den nya produkten har behovet av utdkade data-
lagrings- och datadverflyttningsmajligheter hanterats.
Nu gar det att sdkert skicka data direkt till en egen-
utvecklad PC-baserad databas eller direkt till ett
elektroniskt patientjournalsystem. Datadverforingen
sker antingen tradlost eller med kabel. Detta ut-
nyttjas ocksa ndr man pa en PC-skdrm visualiserar
métproceduren for patienten. Anvandargranssnittet
ar forbattrat och vissa kvalitetsaspekter har ocksa
forbattrats ytterligare.

NIOX MINO ér den enda kalibrerings- och under-
hallsfria NO-enheten pd marknaden. Samtliga NO-
varden ar kvalitetssakrade.

4., Las av resultatet
pa displayen.
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LUFTRORSSJUKDOMAR FORDJUPNING

Om konsten att kontrollera inflammation

Kroppen kan sjilv tala om att luftvagarna dr inflammerade. Det gor den genom att mangden kviveoxid, NO, 6kar i utandningsluften.
For att faststdlla om en patient lider av astma orsakad av en pagaende inflammation i luftroren riacker det ofta med att miata NO-virdet.

Utan mitning dr det svart att bestimma om andningssvarigheterna beror pa inflammation i luftréren eller om de kommer fran
nagon annan underliggande sjukdom som visserligen visar samma symptom men som kraver helt annan behandling.

Astma beror pa en kronisk inflammation i luftvdgarna som
orsakar svullnad och stryper luftflodet. Inflammationen
finns alltid dar men symptomen visar sig forst nar patien-
ten utsatts for faktorer som leder till 6kad inflammation,
som till exempel varblomningen fér en pollenallergiker.

Om patienten har en okdnd och obehandlad astma
och kommer in till likare med symptom som hosta,
tryck Gver brostet och svart att andas sa ar det ar mycket
svart att avgéra om symptomen orsakas av inflamma-
tion i luftréren eller av ndgon annan sjukdom som ger
liknande symptom.

Det géngse sttet ar att behandla med kortisonspray
for att minska eventuell svullnad och inflammation, utan
att egentligen veta om sadan inflammation foreligger.
Patienten har sedan fatt komma tillbaka nagra veckor
senare for att kontrollera om behandlingen haft effekt.

Patienter som i dessa fall inte lidit av astma har manga
ganger fatt felaktig eller onodig behandling. Om symp-
tomen finns dér utan pagdende inflammation hjalper
inte kortisonspray. Da kan det istallet réra sig om nagon
annan luftrérssjukdom, till exempel kronisk hosta efter

Fordelar och mervarden for alla intressenter:

FOR PATIENTEN OCH

FAMILJEN

e Bittre diagnos och
korrekt medicinering

* Férvarning om potentiellt
astmautbrott

* Minskad oro

FOR LAKARE OCH

SJUKVARDSPERSONAL

e Inblick och kontroll 6ver
patientens symptom

* Objektivt matt pa
patientens sjukdomsbild

e Upptdcker snabbt om
medicineringen inte efterf6ljs

FOR SAMHALLET OCH
SJUKFORSAKRINGSSYSTEMEN
* Mer ldmpliga och kostnads-
effektiva lakemedel
e Farre oplanerade lakar-
och akutsjukhusbesok
¢ Behandlingen f6ljs, vilket
leder till forbéattrad hélsa
for patienten

FOR LAKEMEDELSBOLAGEN
¢ Kostnadseffektivitet
och objektiva resultat

i kliniska test
m%x ¢ Underlattar personligt
anpassad medicinering

¢ Bittre efterlevnad

en infektion, som inte kommer att bli battre av att be-
handlas med astmamedicin.

Genom att mata mangden kvaveoxid (NO) i utand-
ningsluften behéver man inte langre gissa. Kroppen talar
om att luftvdgarna ar inflammerade genom att mangden
NO o6kar i utandningsluften. Allt fler ldkare och kliniker
méter nu NO-vérdet nér patienten kommer in med sina
symptom och far pa sa satt snabbt information om den
underliggande orsaken till dessa symptom. Darmed
kan ritt behandling sattas in snabbare an tidigare, med
stora vinster vad gller livskvalitet och minskad oro hos
patienten samt battre inblick och kontroll av patientens
sjukdom for ldkaren. Det effektivare omhandertagandet
av patienten kan aven leda till minskade kostnader for
samhadllet. Genom att mdta patientens NO-varde med
jamna mellanrum kan man hantera och kontrollera in-
flammationen. Med béttre kontroll blir det farre besok
hos lakare och farre akuta inldggningar pa sjukhus vilket
ar till stor fordel for samhallsekonomin.




LUFTRORSSJUKDOMAR FORDJUPNING

Historik, symptom, FENO-matning

Normal FENO* Forhojd FENO**

Stark indikation for
allergisk astma
(eller eosinofil bronkit)
Svarar sannolikt pa ICS

Overvig:
Annan diagnos dn
(allergisk) astma

Monitorering och kontroll

FORSTA BEDOMNING:

Anti-inflammatorisk behandling &r grunden i astmabehand-
ling men det finns flera sjukdomar an allergisk astma som
visar liknande symtom. Obehandlad allergisk inflammation
leder till 6kad risk for férsdmrad och alltmer nedsatt lung-
funktion.

@ Ett normalt NO-virde pé en patient med luftvigs-
problem tyder pa andra problem &n allergisk astma (inflam-
mation i luftvdgarna). Att behandla med steroider kommer
ddrmed inte att vara till nagon nytta.

@ Ett forhojt NO-virde bekraftar en pagaende aller-
gisk inflammation i luftvdgarna som hogst sannolikt kommer
att minska genom behandling med steroider. Det ar ocksa
sannolikt att patienten kommer att svara pa behandlingen.

*5-25 ppb for vuxna ® 5-20 ppb for barn <12 ar

**6ver 25 (20) ppb

Referens: Taylor DR, Pinjenburg MW, Smith AD, De Jongste JC.
Thorax 2006;61:817-27

SABA' + ICS-dosjustering FENO-uppfoljning

FENO normaliserad* FENO ej normaliserad**

Inflammationen
under kontroll
och patienten

symptomfri

Inflammationen
under kontroll
men symptomen
kvarstar

Inflammationen ej
under kontroll

Undersok:

e Foljsamhet och
inhalationsteknik

Overvig:
¢ Komorbiditeter

¢ LTRA3 eller LABA?
tilliggsterapi

Fortsatt

behandlingen
ing * Kontinuerlig

allergenexponering

g

Overvig:
 Oral kortikosteroid-
behandling

® Anti-IgE behandling
MONITORERING OCH KONTROLL:
Symtom och lungfunktionsundersékningar
kan inte ensamma klara av att kontrollera inflammationen efter medicinering. Fort-
satt matning av NO-vardet ar en grundlaggande forutsattning for att battre kunna
kontrollera och styra inflammationen. NO-vardet ar en objektiv och direkt markér
for att kontrollera inflammation i luftréren. For vissa patienter &r dosupptrappning
och steroider inte den enda I6sningen for att uppna kontroll.

0 roren patient som &r symptomfri och har fatt ett normalt NO-vérde, bor
behandlingen fortsdtta. Om behandlingen med steroider minskar bor patientens
NO-virde foljas noggrant.

- For patienter som har kvar symptom efter att man fatt kontroll pa
inflammationen och natt ett normalt NO-varde &r det lage att vervaga ytterligare
behandlingsmetoder.

@ Om NO-virdet inte normaliseras &r inflammation inte under kontroll.
Lakaren behdver undersoka patientens behandling foljsamhet, inhalatorteknik
och om det foreligger ny eller ihallande exponering av allergener.

1) Snabbverkande luftrorsvidgande 2) Langverkande luftrérsvidgande 3) Leukotrienantagonister

“Malet med astmavarden ar att uppnd och behdlla
kontrollen 6ver sjukdomen under lingre perioder. Nér
astman ar under kontroll, kan patienterna férebygga de
flesta attacker, undvika besvdrande symtom saval dag
som natt samt halla sig fysiskt aktiva.”

Global Initiative for Asthma (GINA) guidelines 2009

“Ar det ndgon som p& allvar foresprékar att behandla
hogt blodtryck utan att forst méta blodtrycket, eller njur-
sjukdom utan att kdnna till mangden blod som filtreras
genom njuren under en viss tid? Inget av det forefaller
mig vara dummare an att anvanda anti-inflammatoriska
mediciner utan att férst mata inflammation.”

Andrew Bush, MD, Medicine Reports, 11/08




Dr. Arja Kenntoft

Dr. Fredrik Cederblad

Dr. Arja Kenntoft:

— Basta sattet att fa information

Dr. Arja Kenntoft arbetar pa Aleris FysiologLab vid Ersta Sjukhus i Stockholm. Hon dr specialist pa Astma och Allergimottagningen for vuxna.
Hon var bland de forsta specialisterna i Stockholm att borja mita utandad NO som indikation pa astma.

— Jag kom i kontakt med Aerocrine och deras metod
pa en mdssa i London och har mitt utandad NO pa
mina patienter sedan dess. Det dr nio ar nu. Det ar ett
odvertréffat satt att fa reda pa hur det star till i luftréren
pa patienten och jag anvander det mycket i min kliniska
vardag, sdger hon.

Forst ut att inféra metoden att médta utandad NO bland
sjukhusen i Stockholm var Astrid Lindgrens barnsjukhus.

- Vi blev den andra mottagningen som bérjade med
detta. | dag méter jag NO-vardet hos alla nya patienter
som kommer in med astma och allergibesvar. Manga av

Dr. Fredrik Cederblad:

dem behdver inte ga igenom fler tester dn s3, det behdvs
inte nagon bronkial provokation for resultaten fran
NO-métningarna ar tydliga nog. Ligger matvardet pa
60-100 ppb (parts per billion) s& ar det tydliga signaler
pa en eosinofil inflammation i luftréren och da kan jag
medicinera darefter med en gang. Jag far bra informa-
tion fran matvardet dven ndr det ligger runt 40-50 ppb.
| det ldget kanske inte patienten sjdlv kdanner sa mycket
besvdr, men matvardet visar att det finns en forhojd
risk for astmasymtom och att det kan utvecklas till ett
astmaanfall om vi inte kan sénka vardet.

LAKARE BERATTAR

Genom att ha tillgang till battre information sa blir
dven medicineringen mer exakt.

— Jag medicinerar annorlunda &n tidigare. Innan det
gick att mata NO-vardet kunde vi egentligen bara gissa
och det skrevs ut manga standarddoser. Nu anpassas
mangden medicin efter patientens behov. Nar patien-
ten dr pa aterbesok gor vi nya matningar och kan ratta
doseringen efter matvardet. Det ar ett mycket bra hjélp-
medel och jag dr mycket néjd med metoden och den
fordel den ger i behandlingen av mina patienter, sdger
Dr. Arja Kenntoft.

— NO-vardet bidrar till battre kvalitet i min bedomning

Barnallergolog och barnlikare Fredrik Cederblad anvinder NIOX MINO® och midter NO-vidrden pa sina patienter varje dag pa privata Barncentrum,
i Uppsala. Det dr en 6ppen mottagning och Fredrik Cederblad har arbetat med metoden i cirka fem ar och genomfort tusentals NO-mdtningar.

— Jag anvander NO-vérdet som en av flera informations-
kéllor. NO-matningar kan inte ersatta alla andra metoder
men det dr ett viktigt verktyg bland flera andra viktiga
verktyg och tillsammans ger de mig som ldkare en sa
bra helhetsbild som majligt.

Efter att ha hort talas om tekniken blev Fredrik
Cederblad nyfiken pa att sjalv testa den men blev inled-
ningsvis lite besviken.

— Det var inte en riktigt lika kdnslig metod som jag
fran borjan hade hoppats, men ju mer jag kommit
underfund med hur man kan anvénda sig av resultaten
desto battre tycker jag att den &r. Vi var utan NO-métare
under nagra manader i hostas och under den tiden
hidnde det manga ganger att jag tankte att “har hade det
varit jatteintressant att veta vilket NO-vdrde den hér
patienten har”. Da forstod jag hur mycket jag kommit
att forlita mig pa metoden. Det &r inte sa enkelt att
patienter med nydiagnosticerad astma alltid har férhojda

NO-vérden. Darfor anvander jag mig inte av NO-vardet
som den enda mitmetoden for att sdkerstilla astma.
Fortfarande ar patientens sjukdomshistoria samt spiro-
metri kompletterat med reversering och oftast anstrang-
ningsprovokation de viktigaste parametrarna, men NIOX
MINO kommer in som ett mycket bra komplement. Att
veta NO-vardet tillfor battre kvalitet i min bedémning.

NO-mitning ar framforallt en mycket bra metod for att
beddma vilken grad av allergisk exponering patienten ar
utsatt for.

— Ett barn med nydiagnosticerad astma och héga
NO-vérden &r utsatt for allergen och om inte kallan &r
uppenbar, som till exempel en nyinkopt hund, sa |6nar
det sig ofta att s6ka vidare. Det hdr har gjort att vi i flera
fall har kunnat minska eller till och med ta bort astma-
medicineringen efter att kvalsterforekomst i bostaden
efter fuktskador har identifierats och atgardats. Sekundar

palsdjursexposition via klasskamrater ar ett annat sddant
exempel dir man kan sitta in atgirder. A andra sidan ar
det sa att ett barn med nydiagnosticerad astma som har
laga NO-varden kanske kan fa behalla sin katt som man
haft sedan spadbarnstiden, vilket brukar vara uppskattat.

I de fall en patient kommer pa aterkontroll ar ett lagre
NO-vérde ett kvitto pa att behandlingen fungerar och att
patienten tar sin medicin. Om inte a NIOX MINO &ven
ett pedagogiskt hjalpmedel.

— Nér de tydligt kan se att deras NO-vérde ar hogt
trots att de sager att de tagit medicinen och inte &r for-
samrade av nagon annan orsak sa brukar patienten,
oftast en tondring, erkanna att de slarvat. Det ar da ocksa
lattare att forklara varfér de maste ta sin medicin nar man
har NO-vérdet som ett konkret matt pa inflammationen.
Fortsatter de slarva sd ar risken stor att inflammationen
blir skadlig for luftvagarna.




PATIENTER BERATTAR

— Latt att kanna sig som ett experiment

- Jag vet att det finns rutiner for hur likarna ska agera om nagon kommer in med problem i luftréren men som patient blir man bara
frustrerad over att fa testa en medicin i 14 dagar utan att riktigt veta om den hjdlper eller inte. Det bdsta vore ju att fa bli behandlad pa
en gang och att allt gick 6ver sa fort som mojligt, sager Karolina, 19 ar.

Nar Karolina blir forkyld utvecklar det sig ibland till en
skréllig hosta. En av dessa forkylningar med hosta gav
inte med sig utan resulterade i ett astmaanfall.

— Vi dkte till vardcentralen och jag fick gora ett spiro-
metertest och blasa i en PEF-mdtare. Efter att ha medici-
nerat med Symbicort® syntes ingen skillnad pa PEF-vérdet
men det gick att se en liten forbdttring pa spirometer-
testet. Det gjorde att lakaren skrev ut Symbicort med
order om att ta tva inhalationer bade morgon och kvall.

Fungerar... fungerar inte... Flera besok pa vardcentralen och ett pa akutmottagningen forbéttrade inte
Karolinas sjukdomstillstand. Istéllet orsakade medicineringen biverkningar i form av bl.a. hjartklappning.
Forst efter det att Karolina kontaktat en specialist som anvander sig av NO-metoden konstaterades att
hennes besvir orsakats av anstringningssastma, varefter adekvat medicinering kunde séttas in.

Jag blev dven uppskriven pa en tid nagra veckor fram i
tiden for att fa gora ett allergitest.

HJARTKLAPPNING

Vdl hemma igen borjade Karolina kdnna av kraftiga
biverkningar med hjartklappning, skakningar och néssel-
utslag men da lakaren hade forvarnat om att det kunde
bli sa tog hon det lugnt. Tva dagar senare hade biverk-
ningarna gett med sig ndgot men daremot holl and-
ningsbesvaren i sig. Hon fick tjockt slem i luftréren och
hostan blev vdrre. Av oro for att ha blivit simre dkte
hon till en helgdppen akutmottagning och fick tréffa en
ny ldkare dar. Men sankan var bra, hjarta och lungor lat
bra sa Karolina fick recept pa slemlésande medicin och
en rekommendation om att 6ka dosen Symbicort om
hon fick extra besvar.

—Sedan var jag sjuk i en hel vecka och doserade som
jag blivit tillsagd men det blev inte sérskilt mycket béttre.
Jag hade hjartklappning och sa fort jag anstrangde mig
lat det fran lungorna, det prasslade och kdndes som
att det satt ndgot i vagen i lungorna. Tio dagar senare
var jag tillbaka pa vardcentralen och fick av en annan
lékare rekommendationen att 6ka dosen Symbicort till
tre inhalationer morgon och kvll.

PROBLEMEN KVARSTOD
Men det hela kédndes inte battre.

—Isadana hér lagen &r det latt att kdnna sig som ett ex-
periment. Jag hade tidigare hort talas om NIOX MINO®
och fragade ldkarna om de anviande NO-méitare men
fick hora att det bara ar specialister som har sadana. Vid
mitt tredje lakarbesck fragade jag om jag inte kunde fa

en remiss och traffa en specialist men jag forstod att
lakaren inte gdrna remitterade mig vidare utan att sjélv
noga undersokt vad som orsakat mina problem.

MOTTE SPECIALIST

Av en astmaskoterska fick hon frdgan om hon inte
hade hjartklappning, skoterskan tyckte att tre doser
Symbicort lat for mycket.

— Jag slutade med Symbicort for att kdnna om det
blev nagon skillnad. En dag senare kidnde jag mig redan
lite battre. Pa forslag fran henne kontaktade jag sjilv
en privat specialist och fick efter att ha skrivit en egen
remiss mojlighet att komma pa bedémning.

Dar visade NO-matningen att det inte rorde sig om
nagon allergisk astma. Behandling med steroider var
inte till nagon stérre nytta.

— Istdllet satte de igang med flera olika tester och jag
fick bland annat géra omfattande anstrangningstester
vilka gjorde det tydligt att jag lider av anstrangnings-
astma. Jag fick ny medicin, Ventoline Diskus 0,2 mg/dos,
som jag ska ta ndr det borjar kdnnas jobbigt. Det kdndes
bra att fa traffa en specialist, jag upplevde att de tog
mig pa allvar och verkligen ville hitta en [6sning at mig.

Egentligen borde fler vardcentraler anvanda NO-
metoden. Det hade gatt fortare att reda ut mitt symptom
om vi fatt fram ett NO-varde pa mig med en gang. Det
skulle ha sparat tid och pengar, bade fo6r mig och for
samhallet.



PATIENTER BERATTAR

— Pollensasongen ar varst

Erik dr 31 ar och lider av kronisk snuva, rinit. Vdrst dr det under pollensdsongen,
var och sommar. Han anvdnder antihistaminer for sin sisongsbundna allergi
men borjade dven kdnna av problem med andningen ndr han joggade.

— Ett utandningstest med NIOX MINO® visade att jag hade ett forhojt vérde. Ett hogt
varde visar att det finns en eosinofil inflammation i luftroren, alltsa en pagaende
astmatisk inflammation sd jag fick en steroidmedicin med ordinationen att inhalera
tva gdnger om dagen. Det gick bra och jag kidnde att jag blev battre redan efter ungefar
en vecka.

Nar han kom tillbaka till lakaren en manad senare hade mycket riktigt NO-vérdet
gatt ned och han hade inte langre ndgot symptom pa inflammation.

— Nu récker det med att jag traffar min ldkare en eller tva gdnger om aret och goér
en NO-matning. Det &r bra att halla lite extra koll infér pollensdsongen till exempel.
Marker vi att vérdet stiger sa dr det bara att 6ka doseringen av min medicin eller satta
in en extra spray om jag far akuta besvar.

— Vi gav bort katten

Saga dr 7 ar och allergisk mot katt. Det var dock inget som familjen visste ndr den
lilla kattungen koptes.

— Vi mérkte att hon blev snuvig och sedan gick det liksom inte 6ver som en vanlig
forkylning. Hon borjade fa hosta och blev ibland pipig i brostet och hade svart att
andas. Plotsligt fick hon ett astmaanfall. Vi kom till en barnldkare som gjorde en NO-
métning med ett NIOX MINO-instrument. Vardet var hogt och lakaren misstankte att
det var en allergisk astma, berdttar Sagas pappa.

Efter att ldkaren intervjuat familjen om vad som kunde ha orsakat allergin kom det
fram att familjens katt kanske kunde vara orsaken. Saga fick gora ett allergitest och
det bevisade saken, hon var allergisk mot katt.

— Saga fick en inhalationsspray mot sin astma som vi varit noga att hjdlpa henne att
komma ihdg att ta. Trots att det blev ett smartsamt beslut fér barnen sa bestamde vi
oss for att ge bort katten och sedan dess har Saga blivit mycket battre. Vi har gjort en
ny NO-maétning pa Saga och om vardet fortsatter minska som det gér nu sa kommer
hon troligen inte att behdva medicinera regelbundet framéver.




MARKNADER: EUROPA OCH OVRIGA VARLDEN

Minskad omsattning, okad volym

Den finansiella krisen har slagit hart mot sjukvardsbudgetar i de europeiska linderna. I vissa lander var det under
2010 fortsatt ett svart ekonomiskt lige och manga av bolagets viktigaste marknader i Europa; Frankrike, Italien,

Spanien, Storbritannien och Tyskland, led av detta.

- Kostnadsbesparingarna gar ofta ut 6ver nysatsningar inom varden och i kombination med en langsam ut-
veckling av generell kostnadserséttning for Aerocrines metod samt en i nagra linder 6kad konkurrens har
detta lett till minskad omsattning for Aerocrine under 2010, sdger forsdljningschef Magnus Pelles.

KONKURRENSEN I EUROPA

Det belgiska bolaget Medisoft lanserade under 2008
en konkurrerande produkt och hade initialt vissa fram-
gangar pa nagra marknader tack vare ett lagt forsalj-
ningspris. Under 2009 tillkom tva konkurrerande bolag,
tyska FILT och engelska Bedfont Scientific. Eftersom det
ar tillatet att sdlja medicintekniska produkter i Europa
baserat pa en CE-markning, vilket inte kraver kliniska
studier eller formella godkdnnanden av regulatoriska
myndigheter, har det varit mojligt for mindre bolag att
lansera produkter som primart marknadsforts med laga
priser till Aerocrines befintliga kunder. Aven om dessa
bolag bara tagit mycket marginella marknadsandelar,
har konkurrensen negativt paverkat Aerocrines omsétt-
ning i Europa under 2010. Aerocrines férsaljningsvolym
av tester 6kade i regionen, medan den totala marknads-
tillvaxten var liten och prispressen 6kande.

Aerocrine inledde patentrittsliga processer i Europa
under 2008 och 2009. Som en foljd av detta har det
belgiska bolaget Medisoft dragit sig tillbaka fran den
tyska marknaden och positiva domslut avkunnats i
Tyskland i borjan av 2011.

ETT URVAL AV MARKNADER

Tyskland &r den mest mogna marknaden for
6 bolaget. Har har Aerocrine en egen saljkar med

cirka 80 procent av landets privatpraktiserande
lungldkare som kunder. Trots 6kad konkurrens ar det
tydligt att de ldkare som vant sig vid bolagets hogkva-
litativa produkter utan behov av periodvis service ar
markestrogna eller aterkommer som kund efter att de
provat en annan produkt.

— Den ekonomiska situationen gor att dven lakare
forsoker hitta kostnadsbesparingar vilket ar naturligt.
Var satsning pa den tyska marknaden ar mycket lang-
siktig, vi visar att det gér att lita pa oss, vi har den kli-
niska kunskapen och den vetenskapliga grunden och vi
kommer inte att limna marknaden. Vi har under 2010
konstaterat att dven om det borjade svagt sa slutade
det i en uppatgdende trend vilket ser positivt ut infor
2011. Nésta steg pa den tyska marknaden &r att i storre
utstrackning skapa relationer med fler allmanpraktise-
rande lakare.

Spanien &r en av de stdrre marknaderna for
Aerocrine och metoden for inflammationsmét-
ning finns med i de kliniska riktlinjerna fér be-
handling av astma. Beslut huruvida ett sjukhus ska satsa

Magnus Pelles

pa NO-matning eller inte
tas lokalt pa sjukhusen som sedan gor

sina inkdp via ett upphandlingsforfarande. Det finns
drygt 6 000 kliniker i Spanien med astmamottagning
och andelen astmatiker uppgar till knappt 6 procent
av befolkningen.

— Aven Spanien visade tecken p& mer positiva forslj-
ningsresultat infor arets slut och férhoppningen &r nu att
det lattar lite i ekonomin, bade for Spanien och for de
andra lander inom EU som haft det svarast; Grekland,
Portugal och Storbritannien.

.~ % Storbritannien fick under 2010 en ny regering
som tydligt deklarerat att de kommer att arbeta
for att decentralisera och flytta besluten om in-
kop inom hélsovérdssektorn fran NHS (National Health
Service) ut till de enskilda allmédnpraktiserande lakarna i
primarvarden. Uppskattningsvis 9 procent, motsvarande
5,4 miljoner manniskor lider av astma i landet och
merparten av dem, cirka 85 procent, behandlas i dag
inom primdrvarden. | samband med att allmanlakarna
far storre mojlighet att styra mer Gver investeringarna
finns potential for 6kande forséljning for Aerocrine i
Storbritannien.

A



~ Japan ér en marknad dar Aerocrine &r ndra ett
marknadsgodkannande for NIOX MINO®.

— Har avvaktar vi dven vad som sker pa den
amerikanska marknaden, vi har markt att positiva besked
kring allt fran FDA-godkéannande till kliniska riktlinjer
och klinisk praxis pa den amerikanska marknaden gérna
far positiva effekter dven pa manga marknader i Europa
liksom i Asien, sager Magnus Pelles.

Det distributionsbolag som Aerocrine har avtal med,
Chest M.1. Inc., harmycket goda relationer i branschen
och manga ars erfarenhet av att silja medicintekniska
produkter till de malgrupper som dven Aerocrine vill na
i landet. Uppskattningsvis lider 6,7 procent av Japans
befolkning av astma, motsvarande 8 miljoner manniskor.
Det finns ett mycket stort uppdamt intresse for NO-
métning i Japan och manga forskare f6ljer med stort in-
tresse de kliniska tester som gors med instrumentet for
forskningsandamal.

Kina &r fortsatt en ytterligare marknad med

stor potential fér Aerocrine, metoden ingar i de

kliniska riktlinjerna och det mesta ar egentligen
klart ndr det giller kostnadsersattning. Dock innebar
den pagaende hdlsovardsreformen att manga lokala
myndigheter fortfarande avvaktar med att bestimma
sig kring betalning eller inte. Under 2011 forvdntas ett
tiotal kinesiska regioner besluta om ersattning. | vdntan
pa att laget forandras satsar Aerocrine pa att utveckla
sin marknadsforing samt pa att strukturera rutiner och
floden for att kunna vara effektiva i leveranser nér situa-
tionen val forandras.
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MARKNADER: EUROPA OCH OVRIGA VARLDEN

NYA MARKNADER
Tva av de lander dar Aerocrine garna vill 6ka sin ndrvaro
ar Brasilien och Indien.

— Forekomsten av astma i subtropiska ldnder ar stor
och att battre kunna mata och styra sin astma skulle
kunna innebdra betydande forbattringar i livskvalitet for
de drabbade. For oss har det varit viktigt att forst studera
hur kompatibelt vart instrument NIOX MINO® &r med
den fuktiga miljon i de har landerna. Det har ar tva
intressanta marknader for oss och vi har redan funnit
bra distributérer som vi samarbetar med for att etablera
oss, om an i liten skala, dn s lange.

FRAMTIDSUTSIKTER
Prioriteringarna infor 2011 och 2012 ar klara, genom
central koordinering och lokal marknadsbearbetning
arbetar Aerocrine for att:
e Fa sin metod inkluderad i nationella kliniska riktlinjer
e Erhalla kostnadsersattning fran nationella sjukvards-
system
* Utveckla och stotta lokala slj- och marknads-
organisationer.
— 1 och med att vi vidgar var malgrupp fran lungspecia-
lister och specialistkliniker till att &ven omfatta allmén-
praktiker s& forandras malgruppens storlek med en faktor
50 vilket kommer att stdlla stora krav péd var forméga att
na ut till de nya malgrupperna med var marknadsforing
och distribution. En férutséttning for att framgangsrikt
prata med allménldkare ar att allt ar klart och tydligt av-
seende vem som betalar for de tester som utfors. Darfor
ar det synnerligen viktigt att vi fatt acceptans i kliniska
riktlinjer och har tydliga besked kring vem som betalar
sjukvarden, sager Magnus Pelles.

I subtropiska linder &r forekomsten av
astma stor. Indien (nedre bilden) och
Brasilien ar tva betydelsefulla marknader
dar Aerocrine vill 6ka sin ndrvaro.




AEROCRINE INC.

Aerocrine Inc. bygger kommersiell styrka

Primért fokus i USA for Aerocrine Inc. under 2011 dr att fortsdtta bygga upp den kommersiella verksamheten till en
vdrldsledande organisation med malsdttningen att driva bdsta tankbara forsaljningstillvaxt pa specialistmarknader.

— Den amerikanska marknaden star infor flera utma-
ningar pa grund av stigande kostnader for sjukvard och
behovet av kostnadskontroll. Dessa utmaningar utgor
ocksa en betydande majlighet f6r Aerocrine. Var unika
teknik har potential att skapa ett paradigmskifte genom
att forbattra astmavarden och astadkomma kostnads-
besparingar inom den amerikanska sjukvarden. Vart
engagemang och de planer vi har fér 2011 &r inriktade
pd att sprida information om det kliniska virdet till
lakare, patienter och privata betalare sa att vi kan astad-
komma kvalitativ och kostnadseffektiv hantering av
astma, sager Chip Neff, chef for Aerocrine Inc. i New
Providence, New Jersey, USA.
Under 2010 har Aerocrines amerikanska verksam-
het genererat tvésiffrig tillvaxt pa bade den kliniska och
forskningsinriktade marknaden och planen éar att fort-
sdtta forsaljningstillvaxten med samma fart under
2011. For forsta gangen kommer bolaget att

\  erbjuda nationell direktférsaljning i USA.

\] — Dessutom kommer vi att 6ka antalet an-
stallda for att paskynda ett agerande inom
den viktiga fragan om kostnadsersattning

R fran privata betalare samt ta ytterligare
N kontakt med de medicinskt ansvariga pa
de forsakringsbolag som finns i USA. Jag ar

Overtygad om att var teknik kommer att na

betydande klinisk acceptans bland allergo-
loger och lungldkare med ett forvantat
resultat att NO-matning blir en del

chef fér Aerocrine Inc., USA.

av den normala varden vid astma och ett obligatoriskt
inslag i all forskning relaterad till andningsorganen.

FORSTARKNING PA ERSATTNINGSSIDAN

Den amerikanska organisationen forstarktes under aret
via etableringen av en ny avdelning fér Health Policy
& Economics som arbetar fokuserat med fragor kring
kostnadsersattning fran sjukvdrdssystemets aktorer.
Arbetet omfattar bland annat kodning och ersattnings-
fragor, lobbyarbete inom hélsopolitiska frédgor gentemot
kongressen samt arbete med lakemedels- och medicin-
tekniska tillverkare f6r produktlansering och ersattning.

- Vdra nya medarbetare har tidigare varit framgangs-
rika med att genomfora och sékra ersattning fran saval
offentliga som privata betalare for viktiga nya tekno-
logier vilka gett mervdrde at det amerikanska sjukvards-
systemet.

Avdelningen for Sales & Marketing fortsatter att bygga
en stark direktforsaljningsorganisation.

— Séljteamet for 2011 kommer att utdkas med béade
sdljare och kliniska specialister. Vi samarbetar med ett
team av ledande opinionsbildare samt har flera strate-
giska partnerskap med patientgrupper, opinionsbildare,
astmaforeningar och konsortier, sager Chip Neff.

Foresprakarna for NO-métning i USA vantar ocksa
med stort intresse pa en publicering av vantade kliniska
riktlinjer fran ATS (American Thoracic Society) som kom-
mer att omfatta rekommendationer kring anvandningen
av utandad kvéveoxid. Dessutom kommer Aerocrine

Utmaningar skapar ocksd mdjligheter. Stigande kostnader och
Okat behov av kostnadskontroll kan vara till fordel for Aerocrine.
— Vér unika teknik har potential att skapa ett paradigmskifte
genom att férbéttra astmavarden och dstadkomma kostnads-
besparingar inom den amerikanska sjukvarden, sager Chip Neff,

att sprida budskapet om det kliniska vardet av NO-
madtningar i samband med foreldsningar vid lokala méten
kring allergier och lungsjukdomar.

— Under 2011 anlitar vi en PR-firma for att bland annat
via media informera och utbilda patienter och allméanhet
om tekniken i syfte att fa 6kat stod i vara séljinsatser.

UTANDAD NO I FORSKNINGEN

Utandad kvéveoxid fortsdtter att vinna mark och ar en
viktig metod inom forskningen, for saval lakemedels-
bolag som for statligt finansierade studier. Under aret
har avdelningen for Global Strategic Accounts lett en
framgangsrik kampanj for att bygga allianser med forsk-
ningsinstitutioner och foretag och har integrerat den
elektroniska hanteringen av matdata fran NIOX MINO®
i respektive samarbetspartners datasystem.

Aerocrine USA genererade god tillvixt under 2010. Genom bland
annat nationell direktférsalining och intensifierat arbete for klinisk
acceptans och kostnadsersattningar ska Aerocrine Inc. fortsétta den
positiva trenden ocksa under 2011.



Aerocrines riskfaktorer

Aerocrines verksamhet paverkas av ett antal faktorer som i vissa avseenden inte alls och i andra avseenden
inte helt kan kontrolleras av Bolaget. Nedan beskrivs faktorer som bedoms ha sarskild betydelse for Bolagets
framtida utveckling. Den nedanstaende redovisningen av riskfaktorer gor ej ansprak pa fullstindighet, ej heller
ar riskerna rangordnade efter grad av betydelse. Ytterligare risker som for nirvarande inte dr kianda for Bolaget
kan fa vasentlig betydelse for Bolagets verksamhet, finansiella stdllning och/eller resultat. Samtliga faktorer
beskrivs ej i detalj utan en komplett utvirdering maste innefatta all information i Prospektet samt en allmin

omvarldsbedomning.

Verksamhets- och
branschrelaterade risker

MYNDIGHETSGODKANNANDEN

Aerocrine ar i sin verksamhet beroende av att Bolagets
produkter och metod godkanns genom kliniska prov-
ningar eller myndighetsbeslut. Det gar inte att i forvag
garantera positiva resultat av olika prévningar och inte
heller att varje ansdkan om produkt- och forsaljnings-
godkdnnande verkligen resulterar i ett godkdnnande.
Det kan komma krav pa ytterligare kliniska studier, prév-
ningar eller produktmodifieringar for att fa ett godkéan-
nande. Sadana tillagg kan bade férsena och tka kostna-
derna for en ny produkt. Far Aerocrine problem med att
erhalla eller behalla de tillstand och godkdnnanden som
Bolaget innehar kan det inverka negativt pa Aerocrines
verksamhet, resultat och finansiella stallning.

MARKNADSACCEPTANS

OCH KOMMERSIALISERING

Att de som anvander Aerocrines metod far ersattning
fran nationella forsakringssystem och att metoden infors
i nationella kliniska riktlinjer for behandling och hante-
ring av astmapatienter dr nyckelforutsattningar for en
bred anvdndning av Bolagets produkter. Aerocrines
arbete for att s& ska bli fallet pagar pd flera markna-
der, men Aerocrine kan inte garantera att metod och
produkter kommer att kunna uppna eller bibehalla de

krav som stdlls for att fa ersattning fran nationella for-
sakringssystem pa de olika marknader som Aerocrine
ar verksamt inom. Det gar inte heller att garantera till-
rackligt fordelaktig ersattning fran dessa nationella for-
sakringssystem eller att systemen kommer att betala ut
nagon sadan ersattning inom en viss tidsrymd. Det finns
inte heller ndgra garantier for att Bolagets produkter
och metod fér klinisk acceptans och infors i nationella
kliniska riktlinjer. Om det pa vissa marknader inte blir
nagon ersattning fran forsakringssystemen och inte heller
nagon klinisk acceptans for metoden kommer det ha
avsevard negativ paverkan pa den framtida forséljnings-
tillvixten och dédrigenom Bolagets verksamhet, resultat
och finansiella stallning.

Aerocrines verksamhet baseras dven pd att en stor
del av Bolagets framtida forsaljning sker utanfor Sverige.
En internationell expansion &r forknippad med osdker-
het och stéller stora krav pa organisation och resurser.
Kostnaderna for att etablera egna lokala sdljbolag ar
betydande.

PATENT OCH ANDRA IMMATERIELLA
RATTIGHETER SAMT SKYDD AV DESSA

Aerocrine dr beroende av majligheten att registrera och
bevara patent samt skydda andra immateriella rattig-
heter och specifik kunskap. Aerocrine stker kontinuer-
ligt patent och varumarkesskydd for den metod och de
produkter som Bolaget utvecklar. Hittills har Aerocrine
forsvarat sin patentportfolj framgangsrikt. Aerocrine foljer
sina konkurrenter noga och arbetar metodiskt med att

RISKFAKTORER

forvalta de immateriella rittigheterna genom ett globalt
samarbete med ledande patentexperter och patentbyraer
i saval USA som Europa. Det kan dock inte garanteras
att nuvarande eller framtida patentansokningar leder
till godkédnda patent.

Det finns alltid en risk att Aerocrines konkurrenter,
med eller utan avsikt, gor intrang i Bolagets patent. Om
sa bedoms vara erforderligt skyddar Bolaget sina patent
genom juridiska processer. Det finns dock en risk att
Aerocrine inte kan hévda sina rattigheter fullt ut i en
domstolsprocess. Detta skulle kunna komma att ha en
vdsentligt negativ inverkan pa Bolagets verksamhet,
resultat och finansiella stéllning.

Vidare utmdrks den bransch som Aerocrine verkar
inom av snabb teknisk utveckling. Det finns darfor alltid
en risk att nya teknologier och produkter utvecklas som
kringgar eller ersétter Aerocrines nuvarande och fram-
tida patent eller andra immateriella rattigheter.

Det kan inte uteslutas att Aerocrine oavsiktligt kan
anses gora intrang i annans patent och/eller andra im-
materiella réttigheter. Det kan inte heller uteslutas att
Aerocrine dras in i domstolsprocesser av konkurrenter
for pastadda intrang i konkurrenters patent eller rattig-
heter. Intrangstvister kan, i likhet med tvister i allmanhet,
vara kostsamma och tidskravande och kan darfér ha en
vasentligt negativ inverkan pa Aerocrines verksamhet,
resultat och finansiella stallning.

KONJUNKTURUTVECKLING

Aerocrines framtida forsaljning ar till viss del beroen-
de av den generella konjunkturen. P& marknader dar
Bolagets metod dnnu inte &r inkluderad i de nationella
kliniska riktlinjerna @r Aerocrines férsaljningsutveckling
sarskilt kanslig for konjunkturférandringar. En konjunk-
turnedgdng pa de marknader dar Bolaget verkar skulle
kunna minska efterfragan pa Bolagets produkter, vilket
kan komma att inverka negativt pa Bolagets verksamhet,
resultat och finansiella stallning.




RISKFAKTORER

BEROENDE AV NYCKELPERSONER

Aerocrine dr i stor utstrdckning beroende av ett antal
nyckelpersoner. En eventuell forlust av ndgon eller nagra
av dessa personer kan medféra att Bolagets produkt-
utveckling och kommersialisering av produkter kan for-
drojas eller reduceras. Aerocrines formaga att behalla
och rekrytera kvalificerade medarbetare ar av betydelse
for att sakerstdlla kompetensnivan i Bolaget. Aerocrine
har traffat anstdllningsavtal med nyckelpersoner pa
villkor som Bolaget bedémer vara marknadsmassiga.
Trots detta finns det inte ndgon garanti for att Bolaget
kommer att kunna behdlla dessa nyckelpersoner och ett
bortfall av nagon av nyckelpersonerna skulle pa kort
sikt kunna leda till negativ inverkan pa Aerocrines verk-
samhet, resultat och finansiella stallning.

BEROENDE AV UNDERLEVERANTORER

OCH DISTRIBUTORER

Aerocrine dr och kommer i framtiden att vara beroende
av samarbeten med andra aktérer for tillverkning av
Bolagets produkter. Om en eller flera av Aerocrines leve-
rantorer skulle avbryta samarbetet med Bolaget eller om
produktionsstorningar sdsom forsenade leveranser eller
kvalitetsproblem skulle uppsta kan detta orsaka foljd-
problem i Aerocrines ataganden gentemot sina kunder.
Detta skulle kunna skada Aerocrines rykte och resultera
i forlust av bade kunder och intékter. Att som Aerocrine
ha distributionsavtal for forséljning av Bolagets produkter
medfor ocksa en risk att distributdren inte uppfyller sina
ataganden eller att dessa avtal kan sdgas upp. Ett uppsagt
avtal kan leda till en oférutsedd forsaljningsminskning
och darmed inverka negativt pa Bolagets verksamhet,
resultat och finansiella stallning.

FORSENING AV LANSERINGAR
Aerocrine arbetar [6pande med att vidareutveckla sina
produkter samt att introducera nuvarande och pa sikt
framtida produkter pa nya marknader. En eventuell
forsening i utvecklings- och marknadsaktiviteterna
skulle dven medfora forsening av lanseringen av
Bolagets produkter. Nar Bolaget utvecklar nya
produkter gors det ofta i samarbete med
andra aktorer, vilket medfor att utférande och
resultat fran dessa prévningar, och darigenom

risken for forseningar, delvis ligger utanfor Bolagets kon-
troll. Det gér darmed inte att utesluta att sadana forse-
ningar kan uppkomma, vilka foljaktligen skulle kunna
komma att inverka negativt pa Aerocrines verksamhet,
resultat och finansiella stéllning.

TVISTER

Aerocrine ar fran tid till annan inblandat i rattsprocesser
forknippade med Bolagets l6pande verksamhet. Sadana
rattsprocesser avser tvister gillande bland annat intrang
i immateriella rattigheter, vissa patents giltighet samt
kommersiella tvister. Betrdffande flertalet av de ansprak
som Aerocrine dr inblandat i ar det inte mojligt att gora
en rimlig uppskattning av den eventuella férvantade
ekonomiska effekten av de rattsliga processernas slutliga
avgorande. | dessa fall gér Aerocrine ingen avsattning.
Nér det géller mal dar forlikning har nétts eller beslut
meddelats, ndr kvantifierbara boter eller straff utdomts
och inte &dr foremal for Gverklagande, eller nér en for-
lust &r sannolik och Bolaget har kunnat gora en rimlig
bedémning av forlusten, redovisar Bolaget forlusten eller
gOr en avsittning motsvarande den basta méjliga upp-
skattningen av den forvantade férlusten. Detta stdllnings-
tagande skulle kunna dndras &ver tid och det gar darfor
inte att [imna nagra garantier for att forluster som négon
process eller utredning kommer att leda till inte kommer
att dverstiga de avsattningar som bokforts.

Tvister och ansprak kan vara tidskrdvande, stéra den
I6pande verksamheten, avse betydande belopp eller
principiellt viktiga fragor samt medféra betydande
kostnader. Om utgangen av en réttsprocess inte ar till
Aerocrines fordel kan Bolagets verksamhet, resultat och
finansiella stallning paverkas negativt. For ytterligare
information om de tvister och andra ansvarsfragor som
Aerocrine for narvarande ar inblandat i, se avsnittet
"Legala fragor och kompletterande information”.

PRODUKTANSVAR

En verksamhet som Aerocrines, vilken inbegriper tester,
marknadsforing och férséljning av medicintekniska pro-
dukter, riskerar dven att tvingas atgdrda, ersétta, aterkalla
eller aterkopa produkter som inte fungerar som de ska.
Det finns en risk for att Aerocrine stalls infor produkt-
ansvarskrav om en produkt orsakar skada pa en person

eller egendom. For att mota denna risk har Aerocrine
tecknat produktansvarsférsakringar som Bolaget anser
ger ett tillfredstdllande forsdkringsskydd avseende nu-
varande produktansvarsrisker och nya produktansvars-
forsakringar tecknas I6pande i den man det bedéms
nodvandigt. Trots detta kan inga garantier l[damnas for
att Bolagets nuvarande eller framtida férsakringsskydd
ar tillrackligt for att tacka de eventuella krav som kan
komma att stallas kring produktansvar. Det kan darmed
inte uteslutas att sadana krav kan komma att inverka
negativt pd Aerocrines verksamhet, resultat och finan-
siella stallning.

TILLSTAND OCH LAGSTIFTNING

Eftersom Aerocrines forsknings- och utvecklingsarbete,
produktion och marknadsforing &r féremal fér kontinu-
erlig tillsyn fran myndigheter finns det ingen garanti for
att Bolagets nuvarande tillstand i framtiden kommer att
kunna férnyas pa samma villkor som tidigare. Det finns
inte heller nagon garanti for att sadana tillstind inte skulle
kunna komma att dras in eller begrinsas. Andringar i
lagstiftning, forsakringssystem eller tillstandsregler, upp-
tackt av problem med en produkt eller hos tillverkaren
kan ddrmed komma att inverka negativt pd Aerocrines
verksamhet, resultat och finansiella stillning.

NYA METODER

Betydande resurser satsas idag pa att finna nya meto-
der inom inflammationsdiagnostik. Aven om forskning
inom Aerocrines tillampningsomrade pagatt under ett
flertal &r och det byggts upp en avsevard klinisk doku-
mentation inom omradet, sa kan det komma nya me-
toder som pa sikt kan konkurrera med Bolagets metod
for utandad NO. Detta skulle kunna komma att paverka
Aerocrines verksamhet, resultat och finansiella stéllning
negativt.

KONKURRENS

Aerocrine dr enligt Bolagets bedémning marknads-
ledande inom analys av utandad NO. Det finns andra
aktorer verksamma inom samma omrade som Aerocrine
och det kan tillkomma nya bolag med stérre finansiella
och kommersiella resurser an Aerocrine. Det kan dar-
med inte uteslutas att konkurrensen hardnar, vilket i och



for sig kan bidra positivt till att 6ka marknadsaccep-
tansen for metoden med utandad NO, men samtidigt
kan komma att medféra prispress, forsamrade margi-
naler samt minskande marknadsandel fér Aerocrine och
foljaktligen inverka negativt pa Bolagets verksamhet,
resultat och finansiella stallning.

Finansiella risker

VALUTARISKER — TRANSAKTIONS-

OCH OMRAKNINGSEXPONERING

Valutarisk foreligger genom att valutakursférandringar
paverkar Bolagets resultat och eget kapital. Valuta-
exponering férekommer i samband med betalnings-
floden i annan valuta dn Bolagets funktionella valuta,
det vill sdga svenska kronor (transaktionsexponering),
och vid omrdkning av utldndska dotterbolags balans-
och resultatrakningar till svenska kronor (omraknings-
exponering). All intern fakturering samt fakturering
i dotterbolagen sker i lokal valuta och all hantering
med annan valuta sker via moderbolaget. Koncernens
valutaexponering avser primart USD, EUR samt GBP.

KREDITRISK

Nar Aerocrine saljer sina produkter till sina kunder finns
det en risk fér utebliven betalning. Aven om Koncernen
har riktlinjer for att forsoka sakerstélla att forsdljning sker
till kunder med lamplig kreditbakgrund kan Bolagets
kreditrisker komma att leda till negativ inverkan pa
Bolagets verksamhet, resultat och finansiella stallning.

LIKVIDITETSRISK

Likviditetsrisk avser risken for att Aerocrine pa grund
av brist pa likvida medel inte kan fullgéra sina ekono-
miska dtaganden eller far minskad méjlighet att bedriva
verksamheten pa ett effektivt satt. Aerocrine likviditet
paverkas bland annat av betalningsvillkor i krediter till
kunder och krediter fran leverantérer. Det kan inte ute-
slutas att Bolaget som en f6ljd av idag okdnda handelser
kan komma att fa en brist pa likvida medel, vilket i sin
tur skulle kunna komma att inverka negativt pa Bolagets
verksamhet, resultat och finansiella stallning.

RISKER FORENADE MED FRAMTIDA
VINSTGENERERINGSFORMAGA

Sedan verksamheten startade har Bolaget redovisat for-
lust beroende pa att betydande kostnader for utveckling
och marknadsforing av produkterna kravts initialt. Ma-
let ar att Aerocrines verksamhet pa en operativ niva, det
vill sdga da resultatet justerats for kostnader férenade
med Koncernens personaloptionsprogram, ska kunna
visa ett positivt resultat ar 2012 och vara kassaflodes-
positiv pa kvartalsbasis nadgon gang under samma &r
baserat pa Bolagets uppdaterade strategiska plan. Det
finns dock ingen garanti for att Bolaget uppnar tillrack-
lig kommersiell framgang for att uppna Bolagets mal-
sattning eller i framtiden uppvisa [6nsamhet.

RISKER FORENADE MED

FRAMTIDA KAPITALBEHOV

Aven om den under 2010 genomférda finansieringspro-
cessen starkt Aerocrines finansiella stallning betydande
kan det inte uteslutas att det i framtiden kommer att
uppsta behov av ytterligare finansiering av Bolaget, till
exempel genom upptagande av lan eller genom nyemis-
sion. Tillgdngen till ytterligare finansiering paverkas av
ett flertal faktorer séisom marknadsvillkor, den generella
tillgdngen pa krediter samt Aerocrines kreditvardighet
och kreditkapacitet. Aven strningar och osikerhet pa
kredit- och kapitalmarknaderna kan begrénsa tillgdngen
till ytterligare kapital. Styrelsen har dock bedomt att det
inte foreligger nagot behov av ytterligare finansiering for
att bedriva Aerocrines nuvarande verksamhet under de
narmast tolv manaderna.

SKATTERISK

Aerocrines verksamhet bedrivs i flera lander och savitt
styrelsen kanner till sker detta i enlighet med gallande
skattelagstiftning for savél den verksamhet som bedrivs i
Sverige som den som bedrivs utomlands. Det kan dock
inte uteslutas att Bolagets tolkning av dessa skatteregler
ar felaktig eller att lagstiftningen forandras, eventuellt
med retroaktiv verkan. Genom svenska och utldndska
skattemyndigheters beslut kan darfoér Bolagets tidigare
eller nuvarande skattesituation komma att férdndras,
vilket kan komma att fa en negativ inverkan pa Bolagets
verksamhet, resultat och finansiella stéllning.

AKTIEKURSEN, AVYTTRINGAR

OCH BEGRANSAD LIKVIDITET

Begransad likviditet i Aerocrines aktier kan medféra
6kade aktiekursfluktuationer. Aktiernas begransade lik-
viditet kan resultera i svarigheter for enskilda aktiedgare
att avyttra storre aktieposter. Det kan inte garanteras att
Aerocrines aktier alltid kan saljas till ett for innehavaren
godtagbart pris. En positiv aktiekursutveckling kan inte
garanteras.

AGARE MED BETYDANDE INFLYTANDE

Bolagets tre storsta dgare, Investor Investments Europe
Ltd, Healthcap Holding KB och Novo A/S, dgde per
den sista december tillsammans ca 63,7% av Bolagets
aktier. Dessa tre dgare kan komma att, med stod av
sina roster, utdva ett betydande inflytande 6ver samt-
liga fragor som ror Bolaget. Detta kan gynna Bolaget
men ocksa vara till nackdel for aktiedgare som har
andra intressen @n Healthcap Holding AB, Investor
Investments Europe Ltd och Novo A/S. Bolagets storre
aktiedgare kan komma att avyttra sina aktieinnehav
vilket kan leda till kursfall och/eller att Bolaget far andra
storre dgare.

RISKFAKTORER
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NIOX®, NIOX MINO®
samt Aerocrine® dr av
Aerocrine AB registre-
rade varumarken.

Ordlista

Astma

Astma ar ett inflammatoriskt syndrom som paverkar
luftvagarna. Symtomen beror oftast pa en begransning
av luftflodet (luftvagsobstruktion) som &r reversibel,
antingen spontant eller efter behandlingar. Obstruk-
tionen beror pa sammandragning av luftrérens muskler,
samt svullnad och 6kad bildning av slem i luftréren.
Svarighetsgraden varierar fran latt till livshotande
tillstdnd. Astma delas traditionellt in i tva olika typer;
allergisk astma och icke-allergisk astma. Allergisk astma
borjar oftast i barndomen, medan icke-allergisk astma
ar vanligare hos vuxna. Andra indelningar finns dock.

Allergi

Nar kroppen reagerar pa dmnen som vi manniskor
vanligen tal kan det handla om nagon form av &ver-
kanslighet. Besvdr som beror pa éverkanslighet far du
oftast i 6gon, nésa, luftvdgar, mage och pd hud.

Anti-inflammatorisk medicin

Medicin som déampar inflammationen, oftast nagon typ
av kortisonpreparat. Vanligast ar att kortisonet tas i spray-
form som inhaleras en eller tva gdngen om dagen.

CE-mirkta/CE-certifiering

Regelverk som ser till att produkten ar sdker och dnda-
mélsenlig att anvdnda, en kvalitetsstimpel och en n&d-
vandighet for medicintekniska produkter som anvands i
rutin.

FDA
Food & Drug Administration, Amerikanska lakemedels-
verket.

Hilsoekonomi

Vetenskap som anvédnder och utvecklar ekonomisk
teori och ekonomiska analysmetoder pa fragor som ror
manniskors hdlsa. De grundlaggande utgdngspunkterna
ar att resurserna ar begransade och att de i princip kan

anvandas pa en mangd olika satt. Problemet &r att vélja
bland de olika alternativen sa att man far ut sa mycket
halsa, valfard och livskvalitet som majligt for pengarna.
Halsoekonomi anvéands darfor som ett underlag som
ska ge vagledning for beslut om strategier och hur de
begrdnsade resurserna ska anvandas och férdelas.

Inflammation

I vid bemarkelse kroppens forsvar mot skadevéllande
faktorer. Inflammationen orsakar rodnad, svullnad,
smarta, lokal uppvarmning och nedsatt funktion. Rod-
naden och vdrmen orsakas av 6kat blodfléde till det
inflammerade omradet. Detta leder till ett lokal svull-
nad. Inflammation kan delas upp i akut inflammation
samt kronisk inflammation. Inflammation ar en forsvars-
reaktion som nagot kan liknas vid brénda jordens taktik.
Den inflammerade vdvnaden tar skada. Nar inflamma-
tionen klingar av repareras vavnaden. Beroende pa grad
och typ av inflammation repareras vavnaden fullstdn-
digt eller delvis.

Kemiluminiscens

Matning av reaktion (ljus/fotoner) som uppkommer vid
vissa kemiska processer; dven in vitro som detektions-
system i kdnsliga kemiska analyser.

Kortison

Ett steroidhormon som bildas i lever och njurar. Kortison-
preparat dr ett vanligt férekommande anti-inflamma-
toriskt lakemedel. Kortison anvands bl.a. for att lindra
och ta bort allergiska reaktioner, men aven vid auto-
immuna inflammatoriska sjukdomar, som reumatism.

MDD
Medical Device Directive, medicintekniska produkt-
direktivet i Europa.

NO
(Nitric Oxide) Kvdvemonoxid, en gas.

Pricktest

Allergitest som kan ge besked nar det &r oklart vad som
orsakar en allergisk reaktion, som exempelvis utslag,
snuva eller klada. En droppe med ett allergiframkallande
amne “prickas” in i huden pa armens undersida eller
ryggen. Om testet dr positivt och personen r allergisk
mot amnet, blir det en svullnad stor som ett myggbett
och rodnad efter ungefar en kvart.

Steroider
Kortisonldkemedel, ofta i sprayflaska for inhalation. Korti-
son hammar inflammationen.

Reimbursement
Aterbetalningssystem, ersattning fran sjukvardsadmini-
stration for utférda tester.

RoHS

EU-direktiv (Restriction of Hazardous Substances
Directive) som syftar till att sdkerstalla att alla elektronik
produkter som séljs dr blyfria. Hela produktionspro-
cessen, likvdl som material och inkdp maste anpassas
for att klara de nya produktionsférhallandena. Sedan den
1 juli 2006 maste i princip alla elektronikprodukter upp-
fylla RoHS-direktivet for att 6ver huvud taget fa siljas
inom EU, undantag ges dock.

Spirometri

Lungfunktionsundersckning genom matning av utandad
luftmédngd och luftflédeshastighet i utandningen. Gors
med sarskilda gasvolymmatare, sé kallad spirometer.

WEEE

EU-direktiv (Waste Electrical and Electronic Equipment
Directive) WEEE satter upp mal fér uppsamling, ater-
vinning och ateranvandning for elektroniska produkter
for att minska problemet med farligt elektronik avfall.
WEEE ar kopplat till RoHS.
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstéllande direktoren for Aerocrine AB (publ)
556549-1056 avger hdarmed arsredovisning och koncern-
redovisning for rakenskapsaret 2010. Om inte annat sarskilt
anges redovisas alla belopp i tusental kronor.

ALLMANT OM VERKSAMHETEN

Aerocrine ar en internationell medicinteknisk koncern fokuserad
pa att forbattra behandling och vard av patienter med inflamma-
toriska luftvagssjukdomar sasom astma. Foretagets verksamhet
och produkter har utvecklats utifran de vetenskapliga upptack-
terna gjorda av foretagets grundare p& Karolinska Institutet, att
manniskan har l[aga men relativt konstanta halter av kvavemonoxid
(NO) i utandningsluften, medan individer med en pdgaende
inflammation i luftvagarna har férhgjda halter av NO. Dessa
upptackter har mojliggjort en snabb och tillforlitlig kontroll av
det inflammatoriska tillstandet i luftvdagarna och kan darmed
spela en kritisk roll for en mera effektiv diagnos, behandling och
kontroll av patienter med astma. Astma ar en av varldens mest
utbredda sjukdomar och idag finns inga alternativa metoder for
rutinmdssig matning och kontroll av sjukdomens underliggande
orsak; inflammationen i luftvigarna.

Aerocrine leder utvecklingen av instrument och kliniska appli-
kationer for NO-mdtning i utandningsluft. Bolaget innehar en
omfattande patentportfolj med bland annat sexton godkéanda
patent i USA och pagdende patentansokningar. Aerocrine
marknadsfor idag aktivt en produkt, NIOX MINO® samt till-
handahéller NIOX® Flex framférallt for forskningsmarknaden.
NIOX MINO ér varldens forsta handhéllna NO-métare och har
sedan 2005 successivt introducerats i Europa, USA samt 6vriga
varlden for en bredare klinisk anvandning med potential dven
for patientanvandning i hemmet.

Koncernen Aerocrines operativa enheter bestar av moder-
bolaget Aerocrine AB samt dotterbolagen Aerocrine Inc. i USA,
Aerocrine AG i Tyskland, Aerocrine Ltd i Storbritannien samt
Aerocrine ESOP AB. Samtliga dotterbolag ar helagda av
Aerocrine AB och verksamheten pabérjades under forsta kvartalet
ar 2002 i USA, under tredje kvartalet 2003 i Storbritannien samt
under det fjarde kvartalet 2005 i Tyskland. Foretagets produkter
marknadsfors ocksa via distributorer i ett antal lander. Aerocrine
ar sedan den 15 juni 2007 noterat pa Nasdagq OMX Nordiska
borslista for sma bolag med ticker AERO.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER 2010

Forsaljningsutveckling

Nettoomsattningen for heldret 2010 &r under férvantan och upp-
gick till 84,7 (98,8) Mkr, en minskning med 14%. Forsaljningen
har paverkats negativt av flera faktorer. Stora kostnadsbesparingar
inom sjuk- och halsovarden har inforts i ndgra viktiga lander
inom Europa. Detta drabbar produkter och metoder som dnnu
inte anses kritiska enligt gdllande behandlingsriktlinjer. Innan

den kritiska nyttan av att mata inflammation styrkts genom
kostnadsersattning och inkludering i nationella riktlinjer ar
Bolagets forsaljningstillvaxt kanslig for prioriteringar i sjukvards-
budgetar. Forsdljningen under december 2009 var mycket stark,
vilket paverkat starten av 2010, framforallt pa vissadistributors-
marknader i Europa. Bolaget har ocksa sett begynnande pris-
konkurrens fran ett begrdansat antal mindre konkurrenter vilka
har erbjudit laga priser till storre kunder i nagra lander. Utover
detta har dven valutafdrandringar paverkat forséljningen negativt
jamfort med 2009. Rensat for valutakurspaverkan uppgick
forsdljningen till 92,4 Mkr, en minskning med 7%. Darutéver
fortsatter forsaljningen av Bolagets tidigare produktsortiment,
NIOX Flex, att minska, -31% fore valutajustering.

Forséljningen av NIOX MINO och dartill hérande test nadde
valutajusterat 79,5 (80,4) MSEK for helaret en minskning om 1%.
I reella tal har férsdljningen minskat med 9% vilket da primart
ar hanforbart till valutaeffekter.

Under aret har totalt cirka 1 091 800 tester sdlts (pafyllnadstest,
nyforséljning samt filterforsdljning till NIOX Flex) vilket &r en
okning jamfort med 2009 med 2%. Forséljning av pafylinadstest
till NIOX MINO utgjorde 843 050 av det totala antalet tester,
vilket ar en 6kning med 10%.

Produkt- och marknadsgodkannanden

Under 2010 har en ny uppdaterad version av Aerocrines viktigaste
produkt, NIOX MINO, lanserats. Produkten har under aret
erhallit marknadsgodkdnnande i USA och inom EU. Kontinuerlig
produktutveckling dr viktigt for att ytterligare befdsta Aerocrines
globala marknadsledande position. Den nya NIOX MINO har
forbattrats med ny och béttre funktionalitet for att forbattra
anvandarvanligheten och dessutom har instrumentet en ldngre
livslangd.

Aerocrines vision dr att NO-maétning ska bli for ménniskor med
astma vad blodglukosmatning i hemmet &r for diabetiker; ett
personligt verktyg for att proaktivt halla astman under kontroll.
Det samarbete som i november 2009 inleddes med Panasonic
Heatlthcare har utvecklats enligt plan. Malet ar att kunna till-
handahalla patientanpassade och kostnadseffektiva instrument
bade for kliniskt bruk och fér hemanvandning.

Acceptans fér metoden

LAKARE

Tyskland, den viktigaste marknaden inom EU, har under de
cirka sex ar som NIOX MINO funnits tillganglig pa marknaden
uppnétt en marknadspenetration pa éver 80% hos den initiala
malgruppen lungspecialister. Ett viktigt matt pa framgéng ar
den hoga aterkopsfrekvensen av péfylinadstest, vilket visar att
metoden har fétt ett stort genomslag inom denna lakargrupp.

| Tyskland saldes under 2010 mer &n 246 000 pafyllnadsstest;
en 6kning med 3% jamfort med 2009.



REIMBURSEMENT
Ett mycket viktigt bevis for nyttan av Bolagets metod och en forut-
sattning for en bred anvéandning &r att kostnaderna for metoden
ersatts fran nationella forsakringssystem, s& kallad reimbursement.

Betalning for inflammationsmatning frén privata sjukforsakrings-
foretag baserat pa begaran fran lakare har under 2010 &kat i
omfattning i USA.

| USA har organisationen i slutet av 2010 forstarkts med specia-
listkompetens inom detta omrade for att ytterligare paskynda en
bredare acceptans och pd ett mer effektivt sitt bearbeta de privata
forsakringsbolagens aterbetalningsbeslut.

| Aerocrines arbete att paskynda metodens acceptans for kost-
nadsersattning genomférs olika former av studier for att pavisa
metodens mojliga kostnadsbesparingar inom varden.

KLINISKA RIKTLINJER

Forutom att metoden erhaller kostnadsersattning fran de nationella
forsakringssystemen ar det mycket viktigt for att den langsiktiga
potentialen i Bolaget ska nds att metoden infors i nationella
kliniska riktlinjer for behandling och uppf6ljning av astmapatienter.
Pa ett flertal marknader pagar arbetet med att uppdatera de
kliniska riktlinjerna, bland annat i USA och Tyskland.

Nar metoden att mata NO i klinisk praxis rekommenderas i
nationella riktlinjer 6kar bade metodens anvandning och betal-
ningsviljan i sjukforsakringssystemen.

| januari 2010 publicerade en grupp lakare och forskare, alla
ledare inom astmabehandling i USA, en konsensuspublikation
som rekommenderar att mitning av inflammation genom utandad
kvaveoxid skall ingd som en del av rutinmassig klinisk behandling
av astma tillsammans med konventionella metoder. Rekommen-
dationerna utvecklades under ett slutet méte pa National Jewish
i Denver, Colorado, vilket &r USAs hogst rankade sjukhus for
behandling av luftvagssjukdomar. Detta ar ytterligare ett steg
mot att f& metoden allméant accepterad och erhélla en bredare
kostnadsersattning

LAKEMEDELSBOLAGEN

Lakemedelsholagen fortsatter att visa ett stort intresse for Bolagets
produkter och metod. NO som inflammationsmarkdr anvands
bland annat i syfte att visa hur effektivt ett anti-inflammatoriskt
ldkemedel &r. Aerocrines metod och NIOX MINO &r nu inklu-
derade i ett stort antal globala likemedelsstudier. Liékemedels-
bolagens anvandning &r ytterligare ett bevis och erkdnnande av
Bolagets metod och produkter. Som en del i detta erhdll Bolaget
i december 2010 en storre order om 6,4 Mkr for instrument och
tester att ingd i en storre klinisk studie.

Finansiering

| syfte att starka Bolagets finansiella stéllning och mojliggora
att Aerocrine far en ny &dgare av strategisk betydelse beslutade
styrelsen i september 2010, med st6d av bemyndigande fran
extra bolagsstimma den 7 september 2010, att genomfora dels
riktade emissioner av aktier och konvertibler till Novo A/S, ett
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danskt investmentbolag inom life science och bioteknik, samt

dels en nyemission av aktier med foretradesratt for Bolagets

befintliga dgare.

| september och oktober 2010 avslutades Bolagets finansie-

ringsprocess och totalt tillférdes 361 Mkr fore avdrag for

emissionskostnader, lanekvittning samt 16sen av banklan via:

i) iseptember genomférd riktad nyemission till Novo A/S om
112,5 Mkr med teckningskurs 7 kronor per aktie

ii) i september till Novo A/S utgivet konvertibelt skuldebrev
om 112,5 Mkr med konverteringskurs om 8,75 kronor per
aktie samt

i) i oktober genomférd foretrddesemission om totalt 136 Mkr

fore avdrag for emissionskostnader till nuvarande aktiedgare med

teckningskurs 7 kronor per aktie. Av de 136 Mkr avsag 48 Mkr

konvertering av utestdende lan fran Investor, HealthCap och Life

Equity for att finansiera kopet av tillgangarna fran det amerikanska

bolaget Apieron Incs konkursbo.

BESKRIVNING AV KONVERTIBELT SKULDEBREV

TILL NOVO A/S

Villkoren i det ovan beskrivna konvertibellanet bestar huvudsak-
ligen av ett konvertibelt Idn om 112,5 Mkr via utgivandet av
konvertibler till Novo A/S. Det konvertibla lanet I6per under fem
ar med en fast arlig rdnta om 8 procent. Novo A/S &ger rétt att
konvertera det konvertibla lanet till aktier till ett fastlagt konver-
teringspris om 8,75 kronor per aktie, motsvarande en premie om
41 procent jamfort med stdngningskursen i Aerocrines aktie den
15 september 2010. Aerocrine dger motsvarande ratt att pakalla
konvertering under konvertibellanets 16ptid, om Aerocrines
aktiekurs under en viss tid 6verstiger 13,10 kronor.

Utestaende banklan om totalt 40 Mkr upptaget fore finan-
sieringsprocessen |6stes i samband med att den i september
genomfdrda kapitalanskaffningen avslutades.

Netto efter avdrag for emissionskostnader, [6sen av utestdende
banklan och &garlan tillférdes Bolaget 268 Mkr.

Aerocrine har under det senaste aret uppnatt flera viktiga
strategiska mal, inklusive framgangsrik produkt- och teknologi-
utveckling, vaxande kostnadsersattning fran privata sjuk-
forsakringsforetag i USA och ytterligare forstarkning av Bolagets
patentportfolj. Genom de avslutade emissionerna har Aerocrines
finansiella stallning patagligt forstarkts och med Novo A/S, en
stark investerare inom life science, som ny stor dgare ar det
mojligt for Bolaget att:
¢ Utoka aktiviteterna for att uppna full kostnadsersattning och

generera Okande forsaljningstillvaxt pa den kliniska marknaden,

framst i USA
e Exploatera Bolagets ledande teknologiska position och i
samarbete med Panasonic ytterligare bredda inférandet

av inflammationsmatning i rutinmdssig klinisk anvéndning

samt att ta forberedande steg for att utforska potentialen for

hemanvandning
e Kapitalisera pa gjorda investeringar for uppbyggnad och
forsvar av Bolagets patentportfol;.
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Styrelsen gor bedomningen att Bolagets kapital, efter genom-
ford finansieringsprocess, ar tillrackligt for de narmaste tolv
mdnaderna med nuvarande strategiska prioriteringar, férvantad
forséaljningsutveckling och aktivitetsniva.

VD och Styrelse foljer noga att den faststéllda affarsplanen foljs
avseende forsaljningsutveckling och kostnadsnivaer. Bolaget kan
ej garantera att Bolagets metod inkluderas i nationella riktlinjer for
behandling av astma och att metoden erhaller ersattning fran de
nationella férsakringssystemen. Om de uppsatta forséljningsmalen
inte uppnas kan det inte uteslutas att ytterligare kapital kan
behovas i ett l[angsiktigt perspektiv.

Forvarv av affarsmdssiga tillgangar i USA

fran Apieron Inc’s konkursbo.

| samband med att Koncernens amerikanska konkurrent,
Apieron Inc., begarde sig sjdlva i likvidation enligt den ameri-
kanska konkurslagstiftningens Chapter 7 lades samtliga affarstill-
gangar ut till forsaljning. For att stinga pagaende tvister gentemot
Aerocrine avseende pastadda patentintrang samt skapa en
mycket stark plattform dar samtliga immateriella rattigheter
inom omradet skulle vara under Aerocrines kontroll, beslutade
styrelsen att Aerocrine skulle kopa de utbjudna tillgangarna.
Kopet gjordes via en auktion forrdttad av konkursdomstolen.
Via budgivning vann Aerocrine auktionen och kdpet genom-
fordes till ett pris om 7,1 MUSD finansierat via lan om 7 MUSD
fran tre av Bolagets davarande huvuddgare Investor, HealthCap
samt Life Equity Sweden.

Finansiella mal

Aerocrines fortsatta tillvaxt pa den amerikanska marknaden
kommer att krdva substantiella investeringar for att uppna
kostnadsersattning fran privata sjukforsakringsforetag och
framgangsrik penetration av marknaden. Styrelsen anser vidare
att personlig méatning av inflammation vid hemvard av astma ar
en framtida marknad med hég prioritet och potential. En del av
Aerocrines strategiska samarbete med Panasonic har som mal-
sattning att utveckla marknaden for hemvard. For att ta en
position pa denna marknad kravs investeringar i klinisk dokumen-
tation och hélsoekonomiska studier. Mot bakgrund av Bolagets
starkta finansiella position och intrddet av Novo A/S som storre
dgare, har Aerocrine intensifierat sina investeringar inom ovan
namnda omraden och Bolagets operativa affdrsplan reviderades
ddarmed, och som en konsekvens darav géller inte Bolagets
tidigare kommunicerade finansiella mdl. Styrelsen har beslutat
att inte externt kommunicera internt uppsatta finansiella mal.

Patent

Ett tidigt fokus pd patent fran Aerocrines grundare utgor basen
for Bolagets breda patentportf6lj. Bolagets patent dr indelade i
tre affairsomraden och 26 separata patentfamiljer. Kontinuerlig
teknikutveckling med patent i blickpunkten ar en viktig del av
Bolagets langsiktiga strategi. Bolaget foljer dven kontinuerligt
utvecklingen inom omradet for att pa sa satt via eventuella for-
vdrv av patent ytterligare bredda sitt patentskydd.

Totalt har Bolaget 16 godkdnda USA-patent, varav 10 dven &r
godkénda i Europa samt 5 i Japan. Koncernen for kontinuerligt
diskussioner med andra bolag avseende anvandarlicenser for att
verka inom Bolagets patentomraden. For ndrvarande finns tva
sadana licensavtal pa plats vilka generar royaltyintakter till
moderbolaget.

Bolagets strategi dr att bevaka och forsvara sina immateriella
rattigheter s& langt det ar mojligt.

Aerocrine dr och har varit inblandat i ett antal rattsprocesser
som anses vara typiska for verksamheten. Hit hor tvister avseende
intrdng i immateriella rattigheter, vissa patents giltighet samt
kommersiella tvister. Nedan beskrivs drenden dar viktigare
forandringar skett sedan de sist kommenterades. Betrdffande
flertalet av de ansprdk som Aerocrine ar inblandat i ar det inte
mojligt att gora en rimlig uppskattning av den eventuella for-
vantade ekonomiska effekten av de réttsliga processernas slut-
liga avgorande. | dessa fall informerar Aerocrine endast om
malets karaktar och fakta men ingen avséttning gors. Nar det
galler mal dar forlikning har nétts eller beslut meddelats, eller
nar kvantifierbara boter eller straff utdémts och inte ar féremal
for 6verklagan, eller nar en forlust dr sannolik och Bolaget har
kunnat gora en rimlig bedémning av forlusten, redovisar Bolaget
forlusten eller goér en avsattning motsvarande den basta mojliga
uppskattningen av den forvantade forlusten. Detta stallnings-
tagande skulle kunna dndras 6ver tid och det gar darfor inte att
lamna nagra garantier for att forluster som nagon process eller
utredning kommer att leda till inte kommer att 6verstiga de
avsattningar som bokforts.

Under aret stilldes alla processer gentemot den tidigare ameri-
kanska konkurrenten Apieron Inc in da Apierion begarde sig
sjalva i konkurs enligt den amerikanska konkurslagstiftningens
Chapter 7. Aerocrines krav gentemot konkursboet avseende
patentintrang kvarstar dock.

Aerocrine ar for narvarande i Tyskland inblandat i patenttvist
med tva bolag, Medisoft SA och FILT Lungen & Thoraxdiagnostik
GmbH (FILT). I augusti 2010 vackte Aerocrine talan i tysk dom-
stol gentemot FILT for intrang i tre av Bolagets patent. | mars
2008 vackte Aerocrine talan mot det belgiska bolaget Medisoft
for patentintrang pa den tyska marknaden. | september 2009
meddelade domstolen att Medisoft gor intrdng i tre av Aerocrines
patent. Medisoft 6verklagade domen och inledde process for
att ogiltigforklara Aerocrines patent i Tyskland. Giltigheten av
Aerocrines patent EP 0 724 723 B1 provades vid den federala
patentdomstolen i Miinchen den 1 februari 2011. Patentet
upprattholls efter en forandring i det patentkrav Medisoft
befunnits gora intrang i. Ett ytterligare patentkrav i Aerocrines
patent EP 0 724 723 B1, vilket avfordes fran den ursprungliga
domstolsférhandlingen 2009 i vantan pa beslut avseende kra-
vets patenterbarhet, uppratthdlls efter en liknande forandring i
detta patentkrav. Processerna avseende de 6vriga tva patentens
giltighet vantar pa avgdrande vid domstolen i Miinchen.

Efter domstolsférhandlingar den 27 januari 2011 vid domstolen
for overklagan i Diisseldorf gav domstolen den 24 februari 2011
sitt skriftliga beslut som bestyrker den federala domstolens beslut



fran 2009 att Medisofts produkt Hyp’Air FENO gor intrdng i
Aerocrines patent EP 0 606 351 B1 och EP 1 439 781 B1.
Denna domstol kommer ocksa att avgora Medisofts 6verklagan
avseende intrang i Aerocrines patent EP 0 724 723 B1 efter det
positiva domslutet i Miinchen, samt prova Medisofts intrang i
det tillkommande patentkravet i detta patent.

Aerocrine avser att driva dessa mal baserat pa omstandig-
heterna i respektive mal. Aerocrine har stark tillit till, och kommer
att kraftfullt frsvara, sina immateriella rattigheter relaterade till
sina produkter och metoden att mata utandad kvaveoxid.

MARKNADSKANALER

Bolaget sdljer sina produkter via egna séljorganisationer i Tyskland,
England och Sverige. | USA har Bolaget egen organisation for
marknadsforing, séljledning och forsaljning till strategiska kunder.
Under 2010 har Aerocrine i USA forstarkt sin direkta sdljstyrka
med bland annat saljare fran Bolagets tidigare konkurrent Apieron
Inc. I 6vriga lander séljs Bolagets produkter av nationella distri-
butdrer. Aerocrine arbetar kontinuerligt med att utvardera
nuvarande distributorsndtverk samt att expandera och utveckla
nya marknader.

ARSSTAMMA 2010

Vid arsstamman den 27 april 2010 omvaldes sittande styrelse.
Arsstimman beslutade dven om riktlinjer till valberedningen
samt om riktlinjer for bestimmande av ersattning till ledande
befattningshavare.

Bemyndigande

Arsstimman fattade dven beslut om att ge styrelsen ett bemyn-
digande att 6ka Bolagets aktiekapital genom nyemission samt
genom att emittera teckningsoptioner och konvertibler. Totalt
innebar bemyndigandet vid fullt utnyttjande en maximal utspad-
ning om 10% av rosterna och kapitalet. Bemyndigandet géller
till och med ndsta arsstimma.

EXTRA BOLAGSSTAMMA DEN 7 SEPTEMBER 2010
Stamman beslutade att bifalla styrelsens férslag om bemyndi-
gande for styrelsen att under tiden fram till arsstimman 2011
besluta om att — med eller utan avvikelse fran aktiedgarnas
foretradesratt samt med eller utan bestimmelse om apport,
kvittning eller andra villkor — 6ka bolagets aktiekapital genom
nyemission av aktier, samt att emittera teckningsoptioner och
konvertibler. Antalet aktier, teckningsoptioner och konvertibler
som skall kunna ges ut med stdd av bemyndigandet skall inte
vara begrdnsat pa annat sdtt an vad som anges i bolagsordningen.
Stammans beslut ersétter det bemyndigande som arsstimman
den 27 april 2010 beslutade om.

EXTRA BOLAGSSTAMMA DEN 21 OKTOBER 2010
Stamman beslutade att utse Scott Beardsley till ny styrelse-
ledamot samt Lars Gatenbeck meddelade att han lamnar sitt
uppdrag som styrelseledamot.
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MEDARBETARE OCH ORGANISATION

Koncernen bestar av det svenska moderbolaget Aerocrine AB
med 28 (26) anstéllda, dotterbolagen Aerocrine Inc. i USA med
20 (14) anstdllda, Aerocrine AG i Tyskland med 9 (9) anstallda,
Aerocrine Ltd i Storbritannien med 2 (2) anstillda samt Aerocrine
ESOP AB. Antalet anstéllda har 6kat fran 51 vid utgangen av
20009 till totalt 59 vid utgangen av 2010.

Organisationen &r uppbyggd i tydligt definierade enheter och
avdelningar. Dotterbolagen i Tyskland och Storbritannien ar
direkt inriktade pa forsaljning medan Aerocrine Inc. i USA, som
ar det storsta dotterbolaget, har avdelningar fér marknad, for-
sdljning, finans, lager, kvalitet samt en teknisk supportavdelning.
Vid huvudkontoret i Solna norr om Stockholm finns funktio-
nerna teknisk och klinisk utveckling, strategisk marknadsforing,
kvalitet och regulatory, global séljsamordning inklusive order,
support och inkdp samt foretagsledning och finans.

Personalférsérjning, kompetensutveckling, medarbetar-
inflytande, organisationsutveckling och engagerat ledarskap &r
hornstenar i personalarbetet.

Personalarbetet ska pa kort och lang sikt skapa god arbets-
miljo, fysiskt saval som psykosocialt och utvecklingsmassigt
for medarbetarna. En vél fungerande arbetsmiljo bidrar till att
forbattra foretagets ekonomi genom hogre effektivitet och battre
kvalitet pa produkter och tjanster.

Varje ar upprattas personliga utvecklingsplaner for alla
medarbetare i syfte att ta tillvara medarbetarnas kompetens,
erfarenheter och synpunkter om arbetet och arbetsmiljon samt
skapa delaktighet och inflytande i verksamhetens utveckling.
Detta bidrar till 1dg personalomsattning och lag sjukfranvaro i
Koncernen.

HEALTH MANAGEMENT:

Foretaget genomfor arligen anonyma (medarbetar)enkt-
undersokningar. Enkatresultatet visar samband mellan halsa
(sjukfranvaro) och ekonomi (produktivitet) samt méter effekten
av insatser. Foretaget kan pd sa sett se resultatet av valda HR-
aktiviteter.

Personalarbetet innebar ocksa att fortlopande undersoka
arbetsforhallandena pa arbetsplatsen och att géra bedémningar
av eventuella risker for bade ohdlsa och olycksfall i arbetet.

| rekryteringen av nya medarbetare satsar Aerocrine medvetet
langsiktigt pd medarbetare med ratt kompetens och utvecklings-
potential, eftersom dessa faktorer ar avgdrande for ett foretag
i tillvaxt.

Aerocrine AB dr sedan hosten 2008 anslutet till Industri-
och KemiGruppen och darigenom bundet av kollektivavtal
avseende tjansteman.

Koncernens kostnader, (I6ner, formaner, ersattningar, pensioner
och sociala kostnader), for egen personal uppgick till 56 534
(64 978) Tkr.

ERSATTNING TILL LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE
For beskrivning av styrelsens forslag till riktlinjer avseende
erséttning till ledande befattningshavare samt beskrivning av
nuvarande riklinjer hanvisas till sid 42 i Bolagsstyrningsrapporten.
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FINANSIELL STALLNING OCH UTVECKLING
Nettoomséttning och resultat

KONCERNEN

Nettoomsattningen for 2010 uppgick till 84 699 (98 826) Tkr,
en minskning med 14%. Forsaljningen har paverkats negativt av
flera faktorer. Stora kostnadsbesparingar inom sjuk- och halso-
varden har inforts i nagra viktiga lander inom Europa. Detta
drabbar produkter och metoder som dnnu inte anses kritiska
enligt géllande behandlingsriktlinjer. Innan den kritiska nyttan
av att mata inflammation styrkts genom kostnadsersattning och
inkludering i nationella riktlinjer ar Bolagets forsaljningstillvaxt
kénslig for prioriteringar i sjukvardsbudgetar. Forséljningen under
december 2009 var mycket stark, vilket paverkat starten av 2010,
framforallt pa grund av lageruppbyggnad pa vissa distributors-
marknader i Europa. Den underliggande forsaljningen pa dessa
marknader har dock varit stabil. Bolaget har ocksa sett begynnande
priskonkurrens fran ett begransat antal mindre konkurrenter vilka
har erbjudit 1aga priser till storre kunder i nagra lander. Utéver
detta har dven valutaforandringar paverkat forsaljningen negativt
jamfort med 2009. Rensat for valutakurspdverkan uppgick
forsaljningen till 92,4 Mkr, en minskning med 7%. Darutéver
fortsatter forsaljningen av Bolagets tidigare produktsortiment,
NIOX® Flex, att minska, -31% fore valutajustering. Merparten av
nettoomsattningen, 85% (81%) avser NIOX MINO® samt dartill
horande forsaljning av test.

Forsaljningen av NIOX MINO och dartill hérande test nddde
valutajusterat 79,5 (80,4) MSEK for helaret en minskning om
1%. | reella tal har forsaljningen minskat med 9% vilket da
primart ar hanforbart till valutaeffekter.

Bruttomarginalen for helaret 2010 uppgick till 68% (70%).
Den negativa valutaeffekten pa nettoomsattningen har bidragit
till bruttomarginalférsamringen. Utover detta har marginalen
paverkats negativt av viss prispress fran konkurrenter pé vissa
europeiska marknader, utbytesprogram av tidigare versioner av
NIOX MINO till den under 2010 lanserade versionen till
mycket férmanliga villkor samt marknadsféringskampanjer i
form av demo-utrustning dar utvalda nyckeldistributorer
erhallit produkt till mycket formanligt pris i syfte att paskynda
marknadspenetrationen.

Bolagets affarsmodell att ta betalt per test har visat sig fungera
val. Totala antalet salda test var mer an 1 090 000 (1 072 000)
tester for aret, vilket innebar en 6kning med 2% jamfért med
helaret 2009. Av den totala testforséljningen utgjorde 843 050
(767 650) pafyllnadstest en 6kning med +10%.

Den totala valutaeffekten for koncernen pa nettoreslutatet
for helaret 2010 dr marginellt positiv. Rensat for valutaeffekter
skulle Koncernens resultat varit 1% samre.

Under heldret 2010 har totalt 1 587 (1 501) order for
NIOX MINO erhéllits. Under aret har 1 645 (1 483) NIOX MINO
och 8 (12) NIOX Flex system intaktsforts.

Rorelsekostnaderna for koncernen uppgick fér verksamhets-
aret till 142 498 (153 039) Tkr. | dessa kostnader ingar 2 065
(13 917) Tkr avseende reservering for kostnader hdnforbara till
koncernens personaloptionsprogram samt 23 031 (22 324) Tkr
for kostnader avseende patenttvister. Rensat for dessa poster
uppgick rorelsekostnaderna till 117 402 (116 798).

Resultatet fore skatt for koncernen uppgick till -85 775
(-85 070) Tkr.

Styrelsen och ledningen gor I6pande analyser av koncernens
utgifter for utveckling for att bedéma om dessa uppfyller kraven
for en immateriell tillgadng. Under 2010 har ett projekt bedomts
uppfylla kraven och har dirmed aktiverats. Ovriga utgifter for
utveckling har kostnadsforts da de uppkommit.

Ovriga rérelseintikter/kostnader 215 (-764) Tkr bestér vésent-
ligen av valutakurseffekter avseende kortfristiga fordringar samt
forséljning av anldggningstillgangar.

Koncernens finansiella intdkter om 9 116 (1 479) Tkr ar dels
resultatet fran Bolagets bankplaceringar, dels omrakningsdiffe-
renser avseende fordringar pa dotterbolag samt dels valutakurs-
vinst, 6,4 Mkr, pa dgarlan som kvittades bort i samband med
genomford nyemission i oktober 2010.

Koncernens finansiella kostnader -9 932 (-2 512) bestar huvud-
sakligen av 2,6 (0,0) Mkr i rantekostnader avseende upptagna
agar- och banklan, 2,8 (0,0) Mkr avseende rantekostnad for
utstallt konvertibellan, 2,9 (1,3) Mkr avseende valutakursforluster
i dotterbolag samt 1,7 (0,9) Mkr avsende valutakursforluster pa
banktillgodohavanden.

Arets finansnetto for koncernen var -816 (-1 033) Tkr.

Segmentsrapportering

Koncernen redovisar en geografisk segmentindelning som speglar
hur verksamheten f6ljs upp internt. Koncernen har tva geografiska
segment Nordamerika/USA samt EU/Ovriga virlden.

Segment Nordamerika/USA

NIOX MINO visar en mycket god tillvaxt i segmentet, +41%

i lokal valuta. Merparten av forséljningsokningen &r hanforlig
till klinisk forsaljning. Forséljningen for segmentet Nordamerika
for aret blev 22,7 (22,7) MSEK. Rensat for valutaeffekter har for-
sdljningen 6kat med 6%. Forsaljningen under aret har fortsatt
paverkats negativt av det strategiska beslutet att upphéra med
aktiv forsdljning av NIOX Flex vilken minskat med 45% i lokal
valuta. Innan det finns en fullt etablerad kostnadsersattning, sa
kallad reimbursement, drivs forséljningen inom segmentet fram-
forallt av forsaljning till Iakemedelsbolag och féretag som utfor
kliniska studier. Detta gor att forsaljningen kan variera mellan
kvartalen. Dock star den kliniska delen av forsaljningen for
den storsta tillvaxten. En del av den forsiljning som genererats
i USA har fakturerats lakemedelsforetag i Europa och ingér
ddrmed inte i segmentets omsattning. Forsaljning till nya och
pagaende kliniska studier forvantas fortsatta vara en viktig del
av forsdljningen i USA.



| samband med att moderbolaget Aerocrine AB képte de affars-
massiga tillgangarna i Apieron Inc. har dven ett antal av deras
forsaljningsrepresentanter anstallts i dotterbolaget Aerocrine Inc.
Organisation har dven efter detta fortsatt att forstarkas med
ytterligare forsdljningsresurser och expertis inom de amerikanska
aterbetalnings- och forsakringssystemen. Syftet ar att ytterligare
paskynda en bredare acceptans och aterbetalning fran de privata
forsakringsbolagen. Idag ersatts metoden i flera regioner i USA
men det dterstar mycket arbete innan metoden har ett fullt
fungerande aterbetalningssystem.

I januari 2010 publicerade en grupp ldkare och forskare, alla
ledare inom astmabehandling i USA, en konsensuspublikation
som rekommenderar att mitning av inflammation genom utandad
kvaveoxid skall ingd som en del av rutinmdssig klinisk behandling
av astma tillsammans med konventionella metoder. Rekommen-
dationerna utvecklades under ett slutet mote pa National Jewish
i Denver, Colorado, vilket & USAs hogst rankade sjukhus for
behandling av luftvagssjukdomar. Detta ar ytterligare ett steg
mot att f& metoden allmant accepterad och erhdlla en bredare
kostnadsersattning.

Under 2010 fokuserade USA-organisationen sitt marknads- och
forséljningsarbete pa att 6ka forsaljningen for klinisk anvandning
samt pd att 6ka antalet forsakringsbolag som ersdtter metoden.

Segment EU/Ovriga vérlden

Forsaljningen inom segmentet EU/RoW har for perioden varit
under forvantan och nadde 62,0 (76,2) Mkr en minskning om
19%. Rensat for valutaeffekter har forsaljningen minskat med
12%. Forklaringen till den svaga forsdljningen i segmentet finns
beskriven under avsnittet Nettoomséttning och resultat.

Ovriga virlden, med Kina och Japan i spetsen, borjar bidra med
en viss forsdljning. | Japan pagar arbetet med att f& NIOX MINO®
regulatoriskt godkand for marknadsféring. Godkannande for-
vantas under 2011. | Kina &r Bolagets produkt godkdnd av SFDA
och aven inkluderad i de nationella riktlinjerna. Beslut avseende
kostnadsersattning forvantas i ngra av de fjorton kinesiska regio-
nerna under aret.

MODERBOLAGET
Nettoomsattningen i moderbolaget, Aerocrine AB, uppgick till
92 494 (93 094) Tkr varav 49 513 (39 404) Tkr avser forsdljning
till dotterbolagen Aerocrine Inc. och Aerocrine AG.

Rorelsekostnaderna i moderbolaget uppgick till totalt 143 975
(150 718) Tkr varav 33 793 (41 563) Tkr avser kostnader (I6ner,
ersattningar och sociala avgifter) for egen personal och styrelse.
Rorelsekostnaderna i moderbolaget inkluderar marknadsstod till
Aerocrine Inc och Aerocrine AG om totalt 48 372 (45 912) Tkr.

I moderbolagets ranteintakt och liknande resultatposter ingar
valutavinst pa dgarlan om 6 426 Tkr samt ranteintakter pa
utstdllda lan till dotterbolag Aerocrine Inc. samt Aerocrine AG
om 1 068 (1 066) Tkr.

Moderbolagets resultat uppgar till -85 218 (-88 557) Tkr.

FORVALTNINGSBERATTELSE

MARKNADS- OCH FORSALJNINGSVERKSAMHET
Lansering av den nya versionen av NIOX MINO, uppbyggnad
av forsaljningsorganisation i USA, arbete med att erhalla reim-
bursement i USA, stdd till nya och befintliga distributorer samt
deltagande vid utvalda internationella arliga kongresser har varit
koncernens fokus inom marknad och férsaljningsverksamheten
2010. Vidare har koncernen fortsatt arbeta for att Bolagets
metod ska inkluderas i de nationella riktlinjerna fér behandling
av astma. Marknads- och forsaljningskostnaderna uppgick till
67 894 (71 172) Tkr.

De marknader som NIOX MINO lanserats/kommer att lanseras
pa bedéms utifran sina egna meriter vad galler marknadsstorlek
och mognad. Darefter gors en analys av marknaden om forsélj-
ning skall ske i egen regi eller via distributér. For strategiskt viktiga
lander, som USA, Tyskland, Storbritannien och Sverige, har dock
detta kompletterats med en egen lokal nirvaro. Pa dessa mark-
nader &r det kritiskt for Aerocrine att ha direkt marknadskontakt
for att tidigt kunna kdnna av férandringar och trender samt bibe-
halla direktkontakt med opinionsledare.

Koncernens marknads-, service- och forsdljningsorganisation
bestar av 44 (38) heltidsanstallda varav 20 (14) i USA, 9 (9) i
Tyskland samt 2 (2) i Storbritannien.

UTVECKLING OCH PRODUKTION

Aerocrine leder utvecklingen av anvandningen av NO som
inflammationsmarkér for att spara astma och méta graden av
inflammation hos astmapatienter. Koncernen har under verk-
samhetsdret fortsatt att fokusera pd att delta i kliniska utveck-
lingsprogram for att férankra och sprida metoden samt att fa
metoden inkluderad i de nationella kliniska riktlinjerna. En av
de viktigaste aktiviteterna inom den kliniska utvecklingsverk-
samheten har varit att fa metoden ersatt inom de nationella
forsdkringssystemen. Inom produktvérd har koncernen fardig-
stallt och lanserat en ny uppgraderad version av NIOX MINO
som innehaller en rad forbattringar bade inom hardvara och i
produktens tillhérande mjukvara. Férutom detta har arbete
fortsatt med att forbattra driftsakerhet och komponentkvalitet
avseende NIOX MINO samt vidtagit nédvandiga atgarder for att
implementera dessa forbattringsatgarder. Dessutom har koncer-
nen aktivt arbetat med att kraftfullt forsvara sina intellektuella
tillgangar.

Samarbetet med Panasonic Healthcare for framtida produkt-
utveckling av ndsta generationers produkter har accelererat och
|6per enligt plan. Samarbetet innebér att Panasonic Healthcare
bekostar all teknisk utveckling medan Aerocrine &ger alla
marknads- och produktrittigheter och ansvarar for klinisk och
regulatorisk dokumentation samt marknadsetablering.

Kostnaderna for utveckling och produktion for verksamhets-
aret 2010 minskade med 2% jamfort med féregaende ar och
uppgick till 56 283 (57 273) Tkr vilket utgor 39% (37%) av
koncernens totala rorelsekostnader. Kostnaderna innehaller
kostnader avseende patenttvister om 23,0 (22,3) Mkr.



FORVALTNINGSBERATTELSE

FINANSIELLA RISKER

Finansiella riskfaktorer

Koncernen utsétts genom sin verksamhet for en méngd olika
finansiella risker: marknadsrisk (inklusive valutarisk, ranterisk
och prisrisk), kreditrisk, likviditetsrisk och kassaflédesrisk. For
ndrvarande dr Bolagets policy att inte skydda sig mot finansiella
risker avseende lan, transaktions- och omrakningsexponeringar.
Detta beslut ar taget av styrelsen med hansyn till nuvarande
andel som ar exponerad i Bolaget och kostnaden for skyddet
av eventuella risker. Styrelsen utvarderar fortlopande behovet
av riskhantering och upprattar skriftliga principer for saval den
overgripande riskhanteringen som for specifika omraden, sasom
valutarisk, ranterisk, kreditrisk, anvandning av derivat och icke-
derivata finansiella instrument samt placering av dverlikviditet.
For vidare beskrivning av Koncernens finansiella risker se not 3.

Framtida kapitalbehov

| syfte att forbereda marknadsintroduktionen av kommande
primar- och hemvardsprodukter, kapitalisera pa forvantade for-
battrade marknadsvillkor pa den amerikanska marknaden samt
kraftfullt forsvara Bolagets patent och darmed aktiedgarnas
varden, starktes Bolagets finansiella position under 2010 i den
ovan beskrivna finansieringsprocessen.

Styrelsen gor bedomningen att denna under 2010 avslutade
finansieringsprocess tillfort Bolaget tillrackligt kapital for atmin-
stone de ndrmaste tolv manaderna med nuvarande strategiska
prioriteringar, forsaljningsutveckling och aktivitetsniva.

Framtida vinstgenereringsformaga
Sedan verksamheten startade har Bolaget redovisat forlust
beroende pa betydande kostnader for produktutveckling,
klinisk utveckling och marknadsforing.

Det finns ingen garanti for att Bolaget uppnar tillracklig
kommersiell framgang for att uppvisa I[6nsamhet.

Valutarisker

En vasentlig del av Aerocrines forsaljning finns utanfor Sverige,
vilket medfor att bade kommersiella och finansiella transaktioner
mellan koncernbolagen och externa parter exponeras for valuta-
kursférandringar.

Aerocrinekoncernen exponeras dven for valutarisker vid
omrakning av dotterforetagens balans- och resultatrakningar till
svenska kronor. Vid behov 6verfors kapital till respektive dotter-
bolag for att finansiera de [6pande rorelseutgifterna.

VALUTA- OCH RANTEPOLICY
Koncernen fakturerar antingen i Euro, svenska kronor, Brittiska
Pund eller i US-dollar. For narvarande dr merparten av Bolagets
omkostnader i svenska kronor. Ingen terminssékring eller mot-
svarande har gjorts under aret.

Moderbolaget placerar likvida medel i rantebarande varde-
papper med hog kreditvardighet (K1-rating) och med god
likviditet eller i rdntebdrande bankkonto.

AGARFORHALLANDEN

Totalt fanns per 30 december 2010 cirka 2 160 aktiedgare i
Aerocrine AB varav de 7 storsta svarade for ca 78,4% av rosterna
och kapitalet. Totala antalet registrerade aktier i koncernen per
den 30/12 2010 uppgar till 102 247 513 aktier. Storsta dgare per
den 30/12 2010 i koncernen &r Investor Investments Europe Ltd
(28%), HealthCap Holding KB (20%), Novo A/S (16%), Skandia
(8%), Tredje AP-fonden (3%), Phadia Holding AB (2%) samt
Swedestart Life Science KB (1%). Under aret har H&B Capital LP
och Life Equity Sweden KB latit dela ut sitt innehav till de under-
liggande investerarna i respektive fonder.

Av beslutade personaloptionsprogram (2007 samt 2009) kvar-
star 3 473 322 tilldelade optioner vilket maximalt innebar att
under perioden 2009-2018 ytterligare 3 792 982 aktier kan ges
ut. For full beskrivning av dessa program se www.aerocrine.se.

Optionsprogrammen har raknats om efter den genomférda
foretradesemissionen. Vid full konvertering av samtliga tilldelade
personaloptioner skulle antalet aktier uppga till 106 040 495
aktier.

Det utgivna konvertibla skuldebrevet till Novo A/S kan, vid
full konvertering, innebéra att ytterligare 12 857 143 aktier ges
ut till Novo A/S. Skuldebrevet forfaller i september 2015 men
kan under vissa villkor konverteras tidigare under perioden.

LIKVIDITET

Koncernens kassa uppgick till 252,9 (24,3) Mkr vid arets utgéng.
Kassan i moderbolaget uppgick vid arets utgang till 243,8
(21,1) Mkr.

Kassaflodet for helaret 2010 uppgick till 230 320 (-68 497) Tkr,
arets kassaflode paverkades positivt av de i september/okotber
2010 genomforda nyemissionerna som netto, efter aterbetal-
ning av bank- respektive kvittning av dgarlan samt avdrag for
emissionsutgifter, totalt tillférde koncernen 268 Mkr.

INVESTERINGAR

Under aret har Moderbolaget Aerocrine AB kopt de affarsmassiga
tillgangarna fran det amerikanska bolaget Apieron Incs konkursbo
vilket framforallt avsag patent, investeringen uppgick till 53,6 Mkr.
Koncernens totala investeringar i materiella och immateriella
tillganga for rakenskapsaret uppgick till 56 387 (1 848) Tkr.
Koncernens investeringar for aret i materiella anldaggningstill-
gangar uppgick till 623 (1 768) Tkr och avser framfor allt inve-
steringar i produktionsverktyg. Investeringarna i immateriella
tillgangar for aret uppgar till 55 764 (80) Tkr.

Investeringarna i moderbolaget uppgick 56 150 (1 291) Tkr.
Varav 386 (1 211) Tkr avser investeringar i materiella anldgg-
ningstillgdngar, 55 764 (80) Tkr avser investeringar i immateriella
anldggningstillgdngar och 0 (0) Tkr avser investeringar i dotter-
foretag enligt KFA.



NYCKELTAL

Koncernens soliditet uppgick 2010-12-31 till 57% (47%). Eget

kapital per aktie uppgér till 1,97 (0,48) kr och efter full utspad-

ning med utestaende optionsprogram till 1,91 (0,46) kr. Koncer-
nens egna kapital uppgar till 201 544 (31 649) Tkr. Koncernens
rantebdrande skulder var 2010-12-31 104 420 (0) Tkr och avser
utgivet konvertibelldn. Resultat per aktie, fore utspadning, upp-
gar till -1,2 (-1,3) kr/aktie

MILJOINFORMATION

Aerocrine bedriver ett systematiskt arbete att reducera miljo-
paverkan. Produkterna uppfyller EU direktiv for atervinning av
elektronikkomponenter (WEEE) och direktiv for att eliminera
tungmetaller produkterna (RoHS). | allt utvecklingsarbete tas
hédnsyn i materialval for ingdende komponenter for att mini-
mera miljopaverkan samt planeras for hur en sa bra atervinning
av forbrukade produkter som mgjligt kan erhallas. For att mini-
mera miljopaverkan skeppas sa langt det ar mojligt produkt i
bulk till dotterbolaget i USA.

Datorer och annan elektronisk utrustning i kontoret ar valda
utifrdn lag energifdrbrukning. Utnyttjande av IT-system for infor-
mationslagring och dokumenthantering har reducerat pappersfor-
brukningen. Koncernen har investerat i videokonferensutrustning
i syfte att dels kunna minska pa resandet och darmed spara pa
miljon samt dels for att spara pa reseutgifter.

VASENTLIGA HANDELSER

EFTER RAKENSKAPSARETS UTGANG

Aerocrine AB meddelade den 25 februari 2011 ett positivt utfall

av bolagets stamningsprocess mot Medisoft P.A.E. vid domstolen
for overklagan i Dusseldorf och den federala patentdomstolen i

Minchen.

Aerocrine inleder strategiskt samarbete med Meditab Software
Inc. Riktat mot allergimottagningar i USA. Meditab, baserat i
norra Kalifornien, ar en ledande leverantor av fullt integrerade
och certifierade |6sningar for elektroniska patientjournaler for
sjukhus och ldkarmottagningar i USA. Deras unika patientjour-
nalsystem for allergologer, en viktig kundgrupp fér Aerocrine,
kommer nu att omfatta matningar av luftvagsinflammation
utférda med NIOX MINO®.

FORVALTNINGSBERATTELSE

Aerocrine forvarvar samtliga tillgangar relaterade till méatning
av FENO frén det tyska bolaget FILT Lungen & Thoraxdiagnostik
GmbH. Aerocrine och FILT kommer ocksa att inleda ett sam-
arbete for att utveckla nya applikationer fér monitorering av
luftvagsinflammation och FILT kommer att upphéra att sélja sin
produkt NO VARIO®.

FRAMTIDA UTVECKLING

Styrelsen gér bedomningen, att med nuvarande strategiska
prioriteringar och med utrymme for Bolagets expansionsplaner,
dess kapital kommer att racka minst for de kommande tolv
manaderna.

Koncernen kommer under 2011 att investera i samt fokusera pa
forséljnings- och reimbursementaktiviteter i USA samt upp-
byggnad av resurser for detta, fortsatt lansering av NIOX MINO,
forbereda for forséljning i Japan och Kina, paborja kliniska
studier med fokus pa att fortsatta bygga en stark dossier for
reimbursement samt samarbetet med Panasonic Healthcare.
Koncernen kommer dven aktivt att fortsatta arbetet for att
NO-analys ska inforas i de nationella riktlinjerna for behandling
av astma.

FORSLAG TILL BEHANDLING AV FORLUST
Styrelsen och verkstallande direktoren foreslar att moderbolagets
ansamlade forlust bestaende av 6verkursfond 560 099 685 kr,
balanserat resultat -796 955 253 kr och arets forlust -85 217 562 kr,
totalt -322 073 130 kr, 6verfors i ny rakning.

Koncernens ansamlade forlust enligt koncernbalansrakningen
uppgar till 905 720 Tkr.

Betraffande koncernens och moderbolagets verksamhet och stallning i Gvrigt hanvisas till efterféljande
resultat- och balansrakningar, kassaflodesanalyser med noter och tillaggsupplysningar.



Rapport over totalresultatet, koncernen

2010-01-01 2009-01-01 2008-01-01
(Tkr) Not 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31
Nettoomsattning 5 84 699 98 826 82 366
Kostnader for salda varor -27 160 -29 824 -29309
Bruttoresultat 57 539 69 002 53057
Forsdljnings- och marknadsforingskostnader -67 894 -71172 -98 807
Administrationskostnader 1 -18 536 -23 830 -28520
Utvecklingskostnader -56 283 -57273 -63 090
Ovriga rérelseintikter 12 1574 881 1811
Ovriga rérelsekostnader 12 -1359 -1 645 -96
Rorelseresultat 6,9,10,16,17,18,19 -84 959 -84 037 -135 645
Finansiella intakter 13 9116 1479 6848
Finansiella kostnader 14 -9 932 -2 512 -35
Resultat fore skatt -85775 -85 070 -128 832
Inkomstskatt 15 -17 -19 -9
Arets resultat -85792 -85 089 -128 841
Ovrigt totalresultat
Valutakursdifferenser vid omrakning
av utlindska dotterforetag -498 -137 27
Ovrigt totalresultat for aret, netto efter skatt -498 -137 27
Arets totalresultat -86 290 -85 226 -128 814
Arets resultat hanforligt till:
Moderforetagets aktiedgare -85 792 -85 089 -128 841
Arets totalresultat hanforligt till:
Moderforetagets aktiedgare -86 290 -85 226 -128 814
Resultat per aktie raknat pa arets resultat
hénforligt till moderforetagets aktieagare
(uttryckt i kronor per aktie)
—fore och efter utspadning 23 -1,2 -1,3 -2,8
Genomsnittligt antal utestaende aktier 74239 085 66 496 436 46 823 389
Avskrivningar ingdende i rérelsens kostnader 9974 5942 5414
—varav immateriella anldggningstillgdngar 5342 507 392
— varav materiella anldggningstillgangar 4632 5435 5022
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Balansrakningar, koncernen

(Tkr) Not 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31

TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar

Immateriella tillgangar
Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten 16 3047 1393 1745
Forvarvade patent 17 48962 194 269

Materiella anldaggningstillgangar
Inventarier och verktyg 5,18 4224 7 160 10 091
Forbattringsutgifter pa annans fastighet 19 1194 2601 4209

Finansiella anlaggningstillgangar
Finansiell placering 1122 906 -
Summa anlaggningstillgangar 58 549 12 254 16 314

Omsittningstillgangar

Varulager 8 18 689 13 062 18 869
Kundfordringar 7 12 642 12 868 13238
Ovriga fordringar 2688 3127 4214
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 22 5519 2370 4904
Summa 39538 31427 41225
Likvida medel 31 252 897 24322 93 064
Summa omsittningstillgangar 292435 55749 134 289
Summa tillgangar 5 350984 68 003 150 603
(Tkr) Not 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31
EGET KAPITAL 33

Kapital och reserver som kan hanforas till
Moderforetagets aktiedgare

Aktiekapital (102 247 513 aktier) 51124 33251 33246
Ovrigt tillskjutet kapital 1055 301 821488 821 487
Ackumulerade omrakningsdifferenser 839 1336 1473
Ansamlad forlust inklusive arets resultat -905 720 -824 426 -748 734
Eget kapital hanforligt till Moderforetagets aktieagare 201 544 31649 107 472
SKULDER

Langfristiga skulder

Pensionsforpliktelser 32 1181 1351 1373
Avsattning for soc kostnader, personaloptionsprogram 3271 6177 1671
Avsattning ovrigt 28 1333 - -
Konvertibelt Idn 24 104 713 - -
Langfristiga skulder 110 498 7528 3044

Kortfristiga skulder

Leverantdrsskulder 12 868 10 882 16 271
Aktuella skatteskulder 16 18 8
Ovriga kortfristiga skulder 2956 2695 5249
Avsattning for garantier 28 926 1125 1462
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 25 22176 14106 17 097
Kortfristiga skulder 38942 28 826 40 087
Summa eget kapital och skulder 350984 68003 150 603
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Forandringar i

eget kapital, koncernen

Not Hanforligt till Moderforetagets aktieagare
33 Ovrigt  Ackumulerade Ansamlad

Aktie- tillskjutet omraknings-  forlust inklusive Summa
(Tkr) kapital kapital differenser arets resultat Eget kapital
Ingaende balans per 1 januari 2008 22984 748 722 1446 -637 544 135 608
Totalresultat
Arets resultat - - - -128 841 -128 841
Ovrigt totalresultat
Omrakningsdifferenser utlandska enheter - - 27 - 27
Summa 6vrigt totalresultat - - 27 - 27
Summa totalresultat - - 27 -128 841 -128 814
Transaktioner med aktiedagare
Nyemissioner 10262 76 964 - - 87226
Emissionsutgifter - -4199 - - -4199
Personaloptionsprogram:
—vdrde pa anstalldas tjanstgoring - 17 651 17 651
Summa transaktioner med dgare 10262 72765 - 17 651 100 678
Utgaende balans per 31 december 2008 33 246 821487 1473 -748 734 107 472
Ingaende balans per 1 januari 2009 33246 821487 1473 -748 734 107 472
Totalresultat
Arets resultat - - - -85089 -85089
Ovrigt totalresultat
Omrdkningsdifferenser utlindska enheter - - -137 - -137
Summa évrigt totalresultat = = -137 -137
Summa totalresultat - - -137 -85 089 -85 226
Transaktioner med aktiedgare
Nyemissioner 5 = = = 5
Emissionsutgifter - 1 - - 1
Personaloptionsprogram:
—vdrde pa anstalldas tjanstgoring - - - 9397 9397
Summa transaktioner med dgare 5 1 9397 9403
Utgaende balans per 30 december 2009 33251 821488 1336 -824 426 31649
Ingaende balans per 1 januari 2010 33251 821488 1336 -824 426 31649
Totalresultat
Arets resultat - - - -85792 -85792
Ovrigt totalresultat
Omrakningsdifferenser utlandska enheter - - -498 - -498
Summa 6vrigt totalresultat - - -498 -498
Summa totalresultat - - -498 -85792 -86 290
Transaktioner med aktiedgare
Nyemissioner 17 873 230820 - - 248 693
Emissionsutgifter - -5087 - - -5087
Konvertibelt Ian - 8080 - - 8080
Personaloptionsprogram:
—varde pa anstalldas tjanstgoring - - - 4499 4499
Summa transaktioner med dgare 17 873 233 813 - 4499 256 185
Utgaende balans per 30 december 2010 51124 1055 301 838 -905 719 201 544
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Kassaflodesanalyser, koncernen

2010-01-01 2009-01-01 2008-01-01
(Tkr) Not 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31
Kassaflode fran den lopande verksamheten
Rorelseresultat fore finansiella poster -84 958 -84 037 -135 645
Justeringar for poster som ej ingar i kassaflodet
Avskrivningar 16,17,18, 19 9974 5942 5414
Kursdifferenser -1075 -282 211
Avsittning for pensionsforpliktelser 112 121 601
Resultat vid férsaljningar och utrangeringar av
materiella anlaggningstillgangar 128 270 14
Avsattning for personaloptioner 468 13903 16 742
Ovriga €j likviditetspaverkande poster 1499 - =

-73 852 -64 083 -113 085

Erhallen ranta 557 253 2176
Erlagd rédnta -979 24 -35
Betalda inkomstskatter 15 -19 -9 -9
Kassaflode fran den Iopande verksamheten
fore forandring av rorelsekapitalet -74 293 -63 863 -110953
Forandring av varulager -6296 5357 -4 480
Férandring av kundfordringar -57 208 5126
Forandring av kortfristiga fordringar -2 807 3546 -1595
Forandring av leverantorsskulder 2068 -5344 5886
Forandring av kortfristiga skulder 7424 -5 653 3441
Summa forandring av rorelsekapital 332 -1886 8378
Kassaflode fran den Iopande verksamheten -73 961 -65 749 -102 575
Kassaflode fran Investeringsverksamheten
Forvarv av anlaggningstillgangar 16,17,18,19 -623 -1768 -5160
Forvarv avimmateriella tillgangar -55 764 -80 -1064
Forsaljningar av materiella anldggningstillgangar - - 2
Placeringar i vriga finansiella anlaggningstillgangar 271 -906 -
Kassaflode fran Investeringsverksamheten -56 658 -2754 -6 222
Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Nyemission 33 195 603 6 83 027
Lan 205336 = =
Amortering av skuld -40 000 - -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 360939 6 83 027
Arets kassaflode 230 320 -68497 -25770
Minskning/6kning av likvida medel
Likvida medel vid drets borjan 24322 93 064 118 082
Kursdifferens i likvida medel -1745 -245 752
Likvida medel vid arets slut 31 252 897 24 322 93 064
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Nyckeltal, koncernen

2010-01-01 2009-01-01 2008-01-01

2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31
Nettoomsattning Tkr 84 699 98 826 82 366
Bruttomarginal % 68% 70% 64%
Réntabilitet pa genomsnittligt eget kapital % neg neg neg
Soliditet % 57% 47% 71%
Nettoskuldsattningsgrad ggr -1,25 -0,77 -0,87
Kassalikviditet % 703% 148% 288%
Medeltal anstallda 54 56 72
Investeringar, Tkr 56 387 1848 6224
Antalet utestdende teckningsoptioner 0 548 824 548 824
Kostnader for forskning och utveckling, Tkr 56283 57273 63 090
FoU-kostnader i % av totala kostnader 39% 37% 33%

2010-01-01 2009-01-01 2008-01-01
Data per aktie 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31
Antal aktier vid periodens slut (fore utspadning) 102 247 513 66502 911 66 491 905
Antal aktier vid periodens slut (efter utspadning)" 105338 858 69 488 533 66 491 905
Genomsnittligt antal aktier (fore utspadning) 74239 085 66 496 436 46 823 389
Genomsnittligt antal aktier (efter utspadning)” 77 599 882 69 687 827 46 823 389
Eget kapital per aktie, kr, fore utspadning 1,97 0,48 1,62
Eget kapital per aktie, kr, efter utspadning” 1,91 0,46 1,62
Resultat per aktie, kr (fére utspadning -1,2 -1,3 2,8

1) Resultat per aktie efter utspadning redovisas ej da utspadningen skulle ge ett béttre resultat per aktie.
Antal aktier efter utspadning inkluderar ej nagra utestdende teckningsoptioner da [6senpriset dversteg marknadsvarde.

Definitioner

Bruttomarginal Soliditet

Bruttoresultat i procent av drets nettoomsattning. Eget kapital i procent av balansomslutningen.
Réntabilitet pa genomsnittligt eget kapital Resultat per aktie

Resultat efter skatt i procent av genomsnittligt eget kapital. Nettoresultat dividerat med genomsnittligt antal aktier

fore och efter full utspadning.
Genomsnittligt antal aktier

Antal aktier justerat for under aret gjorda emissioner Eget kapital per aktie

(fore utspadning) samt utestaende optionsprogram Eget kapital (justerat med utspadningseffekt) dividerat med
(efter utspadning). antalet aktier vid periodens slut fére och efter full utspadning.
Nettoskuldsittningsgrad Kassalikviditet

Réntebdrande skulder med avdrag for kortfristiga placeringar Omsattningstillgéngar, exklusive lager och pagaende arbete,
samt likvida medel dividerat med eget kapital. i forhallande till kortfristiga skulder.
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Resultatrakningar,

moderforetaget

2010-01-01 2009-01-01 2008-01-01
(Tkr) Not 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31
Nettoomsattning 5 92 494 93 094 76 817
Kostnader for salda varor -33 986 -30963 -33538
Bruttoresultat 58508 62131 43279
Forsaljnings- och marknadsforingskostnader -71593 -71598 -92 451
Administrationskostnader 11 -15731 -21103 -25598
Utvecklingskostnader -56 283 -57 273 -63 090
Ovriga rorelseintikter 12 864 829 1059
Ovriga rorelsekostnader 12 -1232 -1573 -96
Rorelseresultat 6,9,10,16,17,18,19 -85 467 -88587 -136 897
Ovriga rinteintikter och liknande resultatposter 13 10181 2542 8566
Réntekostnader och liknande resultatposter 14 -9 932 -2 512 -35
Resultat fran andelar i koncernforetag 21 - - -
249 30 8531
Resultat efter finansiella poster -85218 -88 557 -128 366
Skatt pa arets resultat 15 - - -
Arets resultat -85 218 -88 557 -128 366
‘ | | moderbol

Rapport over totaltresultatet, moderbolaget
2010-01-01 2009-01-01 2008-01-01
(Tkr) 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31
Arets resultat -85 218 -88 557 -128 366
Ovrigt totalresultat for aret = - -
Arets totalresultat -85 218 -88 557 -128 366
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Balansrakningar, moderforetaget

(Tkr) Not 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31

TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Immateriella tillgangar

Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten 16 3047 1393 1745

Forvdrvade patent 17 48962 194 269

Materiella anldggningstillgangar

Inventarier och verktyg 5,18 3014 4534 5684

Finansiella anlaggningstillgangar

Andelar i koncernforetag 21 13 945 13 945 13 945

Fordringar hos koncernféretag 20,29 9737 10560 17 403

Summa anlaggningstillgangar 78705 30626 39046

Omsittningstillgangar

Varulager

Handelsvaror 8 14 536 10171 12 059

Kortfristiga fordringar

Kundfordringar 7 8928 10511 10394

Ovriga fordringar 2246 2711 3769

Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 22 4600 1634 4318

Kortfristiga fordringar 15774 14 856 18 481

Kassa och bank 31 243773 21121 89247

Summa omsittningstillgangar 274 083 46 148 119787

Summa tillgangar 5 352788 76774 158 833

(Tkr) Not 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31

EGET KAPITAL 33

Bundet eget kapital

Aktiekapital (102 247 513 aktier) 51124 33 251 33246

Reservfond 487 123 487123 487123
538 247 520374 520369

Ansamlad forlust

Overkursfond 560 100 334367 334366

Balanserat resultat -796 955 -720977 -602 008

Arets resultat -85218 -88 557 -128 366
-322 073 -475 167 -396 008

Eget kapital 216174 45 207 124 361

SKULDER

Langfristiga skulder

Avsittning for garantier 28 926 1125 1463

Avsdttningar for sociala avgifter personaloptionsprogram 3271 6177 1671

Konvertibelt lan 24 104713 - -

Langfristiga skulder 108910 7302 3134

Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 11 459 10392 15199

Skulder till koncernforetag 29 256 1256 195

Ovriga kortfristiga skulder 2 667 2219 4686

Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter 25 13322 10398 11258

Kortfristiga skulder 27704 24 265 31338

Summa skulder och eget kapital 352788 76 774 158 833

Stillda sdkerheter 26 20000 3000 3000

Ansvarsforbindelser 26 inga 76 inga
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Forandringar i eget kapital, moderforetaget

Not Bundet eget kapital Fritt eget kapital

33 Aktie Reserv- Overkurs- Ovrigt fritt Summa
(Tkn) kapital fond fond eget kapital Eget kapital
Ingaende balans per 1 januari 2008 22984 487 123 261 601 -619 659 152 049
Arets resultat - - - -128 366 -128 366
Summa poster som redovisas via resultatrakningen - - -128 366 -128 366
Nyemissioner 10262 - 76 964 - 87226
Emissionsutgifter - - -4199 - -4199
Personaloptionsprogram:
—varde pa anstalldas tjanstgoring - - - 17 651 17 651
Utgaende balans per 31 december 2008 33246 487 123 334 366 -730 374 124 361
Ingaende balans per 1 januari 2009 33 246 487 123 334366 -730 374 124 361
Arets resultat - - - -88 557 -88 557
Summa poster som redovisas via resultatrakningen - - - -88 557 -88 557
Nyemissioner 5 = = = 5
Emissionsutgifter - - 1 - 1
Personaloptionsprogram:
—varde pa anstalldas tjanstgoring - 9397 9397
Utgaende balans per 31 december 2009 33251 487 123 334367 -809 534 45 207
Ingaende balans per 1 januari 2010 33251 487 123 334 367 -809 534 45 207
Arets resultat - - - -85218 -85218
Summa poster som redovisas via resultatrakningen - - - -85218 -85218
Nyemissioner 17 873 - 230820 - 248 693
Emissionsutgifter - - -5087 - -5087
Konvertibelt 1dn - - 8080 8080
Personaloptionsprogram:
—varde pa anstalldas tjanstgoring - - = 4499 4499
Utgaende balans per 31 december 2010 51124 487 123 560100 -882173 216174
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Kassaflodesanalyser, moderforetaget

Aerocrine AB

2010-01-01 2009-01-01 2008-01-01
(Tkr) Not 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31
Kassaflode fran den Iopande verksamheten
Rorelseresultat fore finansiella poster -85 467 -88 587 -136 897
Justeringar for poster som ej ingar i kassaflodet
Avskrivningar 16,17, 18 7 196 2706 2 846
Kursdifferenser -1075 -584 211
Avsattning for garantiforpliktelse -199 162 -121
Resultat vid forsdljningar och utrangeringar
av materiella anlaggningstillgangar 52 - 14
Avsattning for personaloptioner 468 13903 16 742
Ovriga ej likviditetspaverkande poster 1849 - -

-77 176 -72400 -117 627

Erhéllen ranta 554 1317 2073
Erlagd ranta -977 -24 -35
Kassaflode fran den Iopande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapital -77 599 -71107 -115 589
Forandring av varulager -4 365 1888 -4 740
Forandring av kundfordringar 1583 -117 148
Forandring av kortfristiga fordringar -2 501 3742 -1938
Forandring av leverantorsskulder 1067 -4 807 6189
Férandring av kortfristiga skulder 1031 -2 266 3043
Forandring av rorelsekapital -3185 -1560 2702
Kassaflode fran den Iopande verksamheten -80784 -72 667 -112 887
Kassaflode fran Investeringsverksamheten
Forvarv av materiella anlaggningstillgangar 5,18 -386 -1211 -2105
Forvarv avimmateriella tillgangar 5,16,17 -55764 -80 -1064
Investeringar i dotterforetag 21 - - -
Placering i 6vriga finansiella anlaggningstillgdngar 13, 20, 21 276 5581 9356
Forsdljning av materiella anlaggningstillgangar - - 2
Kassaflode fran investeringsverksamheten -56 426 4290 6189
Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Nyemission 33 195 603 6 83027
Erhdllna lan 205336 - -
Amortering av skuld -40000 - -
Erhallna optionspremier - - -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 360939 6 83027
Arets kassaflode 223729 -68 371 -23 671
Minskning/6kning av likvida medel
Likvida medel vid arets borjan 21121 89247 112 707
Kursdifferens i likvida medel -1077 245 211
Likvida medel vid arets slut 31 243773 21121 89 247
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Noter till koncernredovisningen

1. ALLMAN INFORMATION
Aerocrine AB (publ) (Moderforetaget) och dess dotterféretag (samman-
taget Koncernen) dr en internationell medicinteknisk koncern fokuserad pa
att forbdttra behandling och vérd av patienter med inflammatoriska luftvags-
sjukdomar sdasom astma. Foretaget marknadsfor NIOX MINO®, varldens
forsta handhéllna instrument for inflammationsmatning, globalt samt
tillhandahaller NIOX® Flex framférallt fér forskarmarknaden. Bada produk-
terna majliggor en snabb och tillforlitlig kontroll av det inflammatoriska till-
standet i luftvagarna och kan darmed spela en kritisk roll fér en mera effektiv
diagnos, behandling och uppf6ljning av patienter med astma. Aerocrine &r
baserat i Sverige med heldgda dotterforetag i USA, Tyskland och England.
Ovriga marknader hanteras via distributdrer. Koncernen sljer huvudsak-
ligen sina produkter inom Europa, USA/Nordamerika och Asien/Oceanien.

Moderforetaget dr ett publikt aktiebolag registrerat och med sate i
Solna. Adressen till huvudkontoret &r Sundbybergsvagen 9, PO Box 1024,
SE-171 21 Solna.

Denna érsredovisning och Koncernredovisning har den 29 mars 2011
godkants av styrelsen for offentliggérande.

2. SAMMANFATTNING AV VIKTIGA REDOVISNINGSPRINCIPER
De viktigaste redovisningsprinciperna som tillimpats nar denna Koncern-

redovisning upprattats anges nedan. Dessa principer har tillimpats konse-
kvent for alla presenterade &r, om inte annat framgar nedan.

2.1 Grund for rapporternas upprittande
Koncernredovisningen for Aerocrine-Koncernen har upprattats i enlighet
med International Financial Reporting Standards (IFRS) utgivna av Interna-
tional Financial Accounting Standards Board (IASB), tolkningsuttalanden
som utgivits av fran International Financial Reporting Interpretations
Committee (IFRIC) sadana de har antagits av EU samt Arsredovisnings-
lagen. Dessutom har Radet for finansiell rapporterings rekommendation
RFR 1 Kompletterande redovisningsregler for Koncerner tillimpats.
Koncernredovisningen har upprittats enligt anskaffningsvardemetoden.
Moderforetaget tillimpar samma redovisningsprinciper som Koncernen
utom i de fall som anges nedan under avsnittet "Moderf6retagets redovis-
ningsprinciper”. De avvikelser som forekommer mellan Moderféretagets och
Koncernens principer féranleds av begransningar i méjligheterna att tillimpa
IFRS i Moderforetaget till foljd av ARL samt i vissa fall av skatteskal.

2.2 Koncernens redovisningsprinciper

Nya och dndrade standarder, samt tolkningar som ska tillimpas for férsta

gangen for rakenskapsar som borjar 1 januari 2010 men som for narvarande

inte ar relevanta for koncernen (men som kan paverka redovisningen av

framtida transaktioner och affirshdandelser):

e IFRS 2 (dndring), "Group cash-settled and share based payment
transactions”

® |FRS 3 (omarbetad) "Rorelseforvarv”

¢ IFRS 5 (dndring) "Anlaggningstillgangar som innehas for forsaljning
och avvecklade verksamheter”

* IAS 1 (@ndring) "Utformning av finansiella rapporter”

e |AS 27 (omarbetad) “Koncernredovisning och separata finansiella
rapporter”

¢ |IAS 28 (omarbetad) “Innehav i intresseforetag”

¢ IAS 31 (omarbetad) “Andelar i joint ventures

* IAS 36 (

* |AS 38 (andring) “Immateriella tillgangar”

¢ IFRIC 9 och IAS 39 (dndring) “Inbdddade derivat”

¢ IFRIC 16 (andring) "Sakringar av nettoinvestering i en utlandsverksamhet”

andring) "Nedskrivningar”

¢ IFRIC 17 "Vardedverforing av icke-kontanta tillgdngar genom utdelning
till dgare”
e IFRIC 18 "Overféringar av tillgdngar fran kunder”.

Nya standarder, dndringar och tolkningar av befintliga standarder som
dnnu inte har trétt i kraft och som inte har tillimpats i fértid av koncernen.
Koncernen och moderféretaget bedémer att ingen av nedanstdende
andringar kommer ha nagon effekt pa redovisningen.

¢ IFRS 9 “Financial instruments”. Denna standard dr det forsta steget i
processen att ersdtta IAS 39, “Finansiella instrument: vardering och
klassificering”.

¢ IAS 24 (omarbetad), "Upplysningar om narstaende”

¢ IAS 32 (andring)” Klassificering av teckningsratter”

¢ IFRIC 19 "Utslackning av finansiella skulder med egetkapitalinstrument”

¢ IFRIC 14 (dndring) "Forskottsbetalning av ett lagsta fonderingskrav”.

2.3 Koncernredovisning

Dotterforetag

Dotterforetag ar alla de foretag (inklusive foretag for sarskilt andamal) dar
Koncernen har rdtten att utforma finansiella och operativa strategier pa ett
sdtt som vanligen foljer med ett aktieinnehav uppgaende till mer an halften
av rostrétterna. Dotterforetag inkluderas i Koncernredovisningen fran och
med den dag da det bestimmande inflytandet 6verfors till Koncernen.
De exkluderas ur Koncernredovisningen fran och med den dag dé det
bestimmande inflytandet upphor.

Forvarvsmetoden anvands for redovisning av Koncernens forvarv av
dotterforetag. Anskaffningsutgiften for ett forvarv utgors av verkligt varde
pa tillgangar som lamnats som ersattning, emitterade egetkapitalinstrument
och uppkomna eller 6vertagna skulder per Gverlatelsedagen, plus utgifter
som ar direkt hanforbara till forvarvet. Identifierbara forvéarvade tillgangar
och 6vertagna skulder och eventualférpliktelser i ett foretagsforvary varderas
inledningsvis till verkliga varden pa forvarvsdagen, oavsett omfattning pa
eventuellt minoritetsintresse. Det Gverskott som utgors av skillnaden mellan
anskaffningsvardet och det verkliga vardet pa Koncernens andel av identi-
fierbara férvdrvade nettotillgangar redovisas som goodwill. Om anskaff-
ningsutgiften understiger verkligt varde for det forvarvade dotterforetagets
nettotillgdngar, redovisas mellanskillnaden direkt i resultatrdkningen.

Koncerninterna transaktioner och balansposter samt orealiserade vinster
pa transaktioner mellan Koncernféretag elimineras. Aven orealiserade
forluster elimineras, om inte transaktionen utgor ett bevis pa att ett ned-
skrivningsbehov féreligger for den Gverlatna tillgangen. Redovisnings-
principerna for dotterforetag har i forekommande fall dndrats for att
garantera en konsekvent tillampning av Koncernens principer.

2.4 Segmentrapportering

Rorelsesegment rapporteras pa ett satt som overensstammer med den
interna rapporteringen som lamnas till den hogste verkstdllande besluts-
fattaren. Den hogste verkstdllande beslutsfattaren dr den funktion som
ansvarar for tilldelning av resurser och bedémning av rorelsesegmentens
resultat. | koncernen har denna funktion identifierats som styrelsen.
Aerocrines segment utgors av Nordamerika/USA samt EU/Ovriga vérlden.

2.5 Omrdkning av utliandsk valuta

Funktionell valuta och rapportvaluta

Poster som ingar i de finansiella rapporterna for de olika enheterna i Kon-
cernen ar varderade i den valuta som anvands i den ekonomiska milj6 dar
respektive foretag huvudsakligen &r verksamt (funktionell valuta). | Koncern-
redovisningen anvands svenska kronor, som dr Moderforetagets funktionella
valuta och rapportvaluta.

Transaktioner och balansposter

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till den funktionella valutan
enlig de valutakurser som géller pa transaktionsdagen. Valutakursvinster
och -forluster som uppkommer vid betalning av sadana transaktioner och
vid omrédkning av monetara tillgdngar och skulder i utlandsk valuta till
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balansdagens kurs, redovisas i resultatrakningen. Valutakursférandringar
for poster av rorelsekaraktar bokfors som Gvriga rorelseintakter respek-
tive 6vriga rorelsekostnader medan valutakursforandring for langfristiga
poster bokfors som finansiell intakt respektive finansiell kostnad.

Koncernforetag

Resultat och finansiell stéllning for alla Koncernforetag (av vilka inget har

en hoginflationsvaluta) som har en annan funktionell valuta &n rapport-

valutan, omréknas till Koncernens rapportvaluta enligt foljande:

(i) tillgangar och skulder fér var och en av balansrdkningarna omraknas

till balansdagskurs,

(ii)intdkter och kostnader for var och en av resultatrakningarna omraknas
till genomsnittlig valutakurs (savida inte denna genomsnittliga kurs inte
ar en rimlig approximation av den ackumulerade effekten av de kurser
som galler pa transaktionsdagen, i vilket fall intakter och kostnader
omrédknas per transaktionsdagen) och

(iii) alla valutakursdifferenser som uppstér redovisas som en separat del av
eget kapital.

Vid konsolideringen fors valutakursdifferenser, som uppstar till foljd av
omrédkning av nettoinvesteringar till eget kapital.

2.6 Materiella anlaggningstillgangar

Inventarier och verktyg innefattar huvudsakligen verktyg for produktion
och utveckling, utrustning for serviceutbyten och demonstrationsandamal
samt kontorsinventarier. Forbattringsutgifter pa annans fastighet innefattar
ombyggnad av nya lokaler for det amerikanska dotterforetaget. Samtliga
materiella anldggningstillgdngar tas upp till anskaffningsvarde med avdrag
for avskrivningar. | anskaffningsvardet ingar utgifter som direkt kan hanfo-
ras till forvarvet av tillgangen.

Tillkommande utgifter laggs till tillgangens redovisade vérde eller redo-
visas som en separat tillgdng, beroende pa vilket som &r lampligt, endast da
det dr sannolikt att de framtida ekonomiska forméaner som ar forknippade
med tillgangen kommer att komma Koncernen tillgodo och tillgangens
anskaffningsvarde kan matas pa ett tillforlitligt satt. Alla andra former av
reparationer och underhall redovisas som kostnader i resultatrakningen
under den period de uppkommer.

Avskrivningar gors linjart 6ver den berdknade nyttjandeperioden,
enligt foljande:

Utrustning for serviceutbyten... OSSOSO 5ar
Utrustning for demonstrationsandamal... 3-54&r
ProduktionsSVerktyg...........cccccccvvioiiiiiiiineciiisnnrceeiessecseeiiseseeesseisisneeens 5-7ar
KONOISINVENTATIET .........oociiiiice s 5ar
Forbattringsutgifter pa hyrda lokaler ... 5ar

Tillgdngarnas restvarden och nyttjandeperiod provas varje balansdag och
justeras vid behov.

En tillgangs redovisade varde skrivs genast ner till dess atervinnings-
vdrde om tillgdngens redovisade varde overstiger dess bedomda éter-
vinningsvérde (punkt 2.8).

Vinster och forluster vid avyttring faststélls genom en jamforelse mellan
forsaljningsintakt och redovisat varde och redovisas i resultatrdkningen
som Ovrig rorelseintakt respektive 6vrig rorelsekostnad.
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2.7 Utvecklingskostnader och Patent

Kostnader som uppstar i utvecklingsprojekt (betrdffande design och test-

ning av nya och forbattrade produkter samt utgifter for kliniska studier)

samt utgifter for patent redovisas som immateriella tillgangar nar féljande
kriterier ar uppfyllda:

a) det ar tekniskt mojligt att fardigstalla den immateriella tillgangen sa att
den kan anvindas eller siljas,

b) ledningen har for avsikt att fardigstélla den immateriella tillgangen och
anvénda eller silja den,

c) det finns forutsattningar att anvanda eller silja den immateriella
tillgdngen,

d) det kan visas hur den immateriella tillgangen kommer att generera

troliga framtida ekonomiska fordelar,

e) adekvata tekniska, ekonomiska och andra resurser for att fullfolja
utvecklingen och for att anvanda eller sdlja den immateriella tillgangen
finns tillgangliga, och

f) de utgifter som ar hanforliga till den immateriella tillgdngen under dess
utveckling kan berdknas pa ett tillforlitligt satt.

Ovriga utvecklingsutgifter som inte uppfyller dessa villkor redovisas som
kostnader ndr de uppstar.

Avskrivningar gors linjart 6ver den beraknade nyttjandeperioden,
enligt foljande:

UBVECKIING s 0 5ar
PAUENT.......e s 5ar

2.8 Nedskrivningar

Tillgangar som skrivs av bedoms med avseende pd vardeminskning
narhelst handelser eller férandringar i forhallanden indikerar att det
redovisade vardet kanske inte ar atervinningsbart. En nedskrivning gors
med det belopp med vilket tillgdngens redovisade varde Gverstiger
dess atervinningsvirde. Atervinningsvirdet ir det hogre av en tillgangs
verkliga varde minskat med forsaljningskostnader och nyttjandevardet.
Vid bedémning av nedskrivningsbehov, grupperas tillgangar pa de lag-
sta nivaer ddr det finns separata identifierbara kassafléden (kassagene-
rerande enheter).

2.9 Finansiella instrument

Finansiella instrument som redovisas i balansrakningen inkluderar
finansiella anldggningstillgangar, laneskulder, likvida medel, kundford-
ringar och leverantorsskulder.

En finansiell tillgédng eller finansiell skuld tas upp i balansrakningen nar
bolaget blir part till instrumentets avtalsmassiga villkor. En finansiell till-
gang tas bort fran balansrakningen nar réttigheterna i avtalet realiseras,
forfaller eller bolaget forlorar kontrollen Gver dem. En finansiell skuld tas
bort fran balansrakningen nar forpliktelsen i avtalet fullgors eller pd annat
satt utslacks.

Koncernen klassificerar sina finansiella tillgdngar i féljande kategorier:

¢ Finansiella tillgdngar eller skulder varderade till verkligt varde via
resultatrdkningen

e Investeringar som halles till forfall

¢ Kundfordringar och Lanefordringar

¢ Finansiella tillgdngar som kan séljas.



Klassificeringen dr beroende av for vilket syfte instrumenten forvarvades.
Ledningen faststaller klassificeringen av instrumenten vid den forsta redo-
visningen. Under rakenskapsaret har Koncernen inte haft nagra instrument
tillhorande kategorierna “Finansiella instrument som halles till forfall” eller
"Finansiella tillgangar som kan sdljas” eller “Finansiella tillgangar virderade
till verkligt varde via resultatrdkningen” Samtliga finansiella skulder dr kate-
goriserade som skulder till upplupet anskaffningsvarde.

Kundfordringar och Lanefordringar

Kundfordringar och lanefordringar redovisas inledningsvis till verkligt varde
och darefter till upplupet anskaffningsvarde med tillampning av effektiv-
rantemetoden, minskat med eventuell reservering fér vardeminskning.
Utmadrkande dr att de uppstar ndr Koncernen tillhandahaller pengar, varor
eller tjanster direkt utan avsikt att handla med uppkommen fordran. De
ingdr i omsattningstillgangar med undantag av poster med forfallodag
mer dn 12 manader efter balansdagen.

En reservering for vardeminskning av kundfordringar gors nar det finns
objektiva bevis for att Koncernen inte kommer att kunna erhalla alla belopp
som &r forfallna enligt fordringarnas ursprungliga villkor. Reserveringens
storlek utgors av skillnaden mellan tillgdngens redovisade varde och nuvérdet
av bedomda framtida kassafloden, diskonterade med ursprunglig effektiv
ranta. Eventuella reserveringar for kundforluster redovisas i resultatrak-
ningen som rorelsekostnader.

Leverantorsskulder och Laneskulder
Leverantorsskulder redovisas inledningsvis till verkligt varde och darefter
till upplupet anskaffningsvarde med tillimpning av effektivrantemetoden.
Léneskulder redovisas initialt till erhallet belopp efter avdrag for transak-
tionskostnader. Darefter redovisas det till upplupet anskaffningsvarde med
tillimpning av effektivrantemetoden. Skiljer sig det redovisade beloppet
fran det belopp som skall dterbetalas vid forfallotidpunkten periodiseras
mellanskillnaden sdsom réantekostnad eller ranteintakt 6ver lanets [6ptid.
Harigenom 6verensstaimmer vid forfallotidpunkten det redovisade beloppet
och det belopp som skall aterbetalas.

Upphorande av redovisning av finansiella skulder sker forst nér skul-
derna har reglerats genom aterbetalning eller att dessa efterskdnkts. Alla
transaktioner redovisas pa likviddagen.

Lanekostnader
Lanekostnader redovisas enligt huvudprincipen dar lanekostnaden belastar
resultatet i den period till vilken den hanfor sig.

2.10 Varulager

Varulagret redovisas till det lagsta av anskaffningsvardet och nettof6rsalj-
ningsvardet. Anskaffningsvardet faststalls med anvandning av forst in,
forst ut-metoden (FIFU). Varulagret bestar huvudsakligen av produkter for
forsaljning samt komponentlager for serviceverksamheten i Sverige och
USA. Anskaffningsvardet innefattar samtliga utgifter for inkop. Netto-
forsaljningsvardet ar det uppskattade forsaljningspriset i den I6pande
verksamheten, med avdrag for tillampliga rorliga forsaljningskostnader.

2.11 Likvida medel

I likvida medel ingar kassa, banktillgodohavanden och 6vriga kortfristiga
placeringar med forfallodag inom tre manader fran anskaffningstidpunkten
samt checkrakningskrediter. | balansrdkningen redovisas checkraknings-
krediter som upplaning bland Kortfristiga skulder.

NOTER

2.12 Eget kapital

Transaktionsutgifter som direkt kan hanféras till emission av nya aktier
eller optioner redovisas, netto efter skatt, i eget kapital som ett avdrag fran
emissionslikviden.

2.13 Uppskjuten skatt
Uppskjuten skatt redovisas i sin helhet, enligt balansrakningsmetoden, pa
alla tempordra skillnader som uppkommer mellan det skattemassiga vardet
pa tillgdngar och skulder och dessas redovisade virden i Koncernredovis-
ningen. Om emellertid den uppskjutna skatten uppstar till foljd av en trans-
aktion som utgor den forsta redovisningen av en tillgdng eller skuld som
inte ar ett foretagsforvarv och som, vid tidpunkten for transaktionen, varken
paverkar redovisat eller skattemdssigt resultat, redovisas den inte. Upp-
skjuten skatt berdknas med tillimpning av skattesatser (och -lagar) som har
beslutats eller aviserats per balansdagen och som férvantas galla nér den
berérda uppskjutna skattefordran realiseras eller den uppskjutna skatte-
skulden regleras.

Uppskjutna skattefordringar redovisas i den omfattning det ar troligt att
framtida skattemadssiga Gverskott kommer att finnas tillgangliga, mot vilka
de tempordra skillnaderna kan utnyttjas.

2.14 Ersdttningar till anstallda

Pensionsforpliktelser

Planer for ersattningar efter avslutad anstéllning ska klassificeras antingen
som avgiftsbestamda planer eller formansbestamda planer. Enbart koncer-
nens dotterforetag i USA har en pensionsplan som redovisas som férméns-
bestimd. Den férmansbestamda planen avser endast den tidigare verk-
stallande direktoren och pensionsavtalet tecknades under 2006. | denna
plan baseras ersittningen pa den genomsnittliga l6nen under intjanande-
perioden. Avseende denna plan bar koncernen risken for att de utfasta
ersattningarna utbetalas.

Den skuld som redovisas i balansrakningen avseende férmansbestamda
pensionsplaner dr nuvdrdet av den férmansbestamda forpliktelsen pa
balansdagen med justeringar for ej redovisade aktuariella vinster/forluster
for tjanstgoring under tidigare perioder. Den formansbestimda pensions-
forpliktelsen beraknas érligen av oberoende aktuarier med tillimpning av
den s.k. projected unit credit method. Nuvardet av den férmansbestamda
forpliktelsen faststalls genom diskontering av uppskattade framtida kassa-
floden med anvéandning av rantesatsen for forstklassiga foretagsobligationer
som dr utfirdade i samma valuta som erséttningarna kommer att betalas i
och med léptider jamfoérbara med den aktuella pensionsskuldens.

Aktuariella vinster och forluster som uppstar fran erfarenhetsbaserade
justeringar och forandringar i aktuariella antaganden 6verstigande 10%
av den formansbestamda forpliktelsen, kostnads- eller intaktsfors 6ver de
anstalldas uppskattade genomsnittliga aterstaende tjanstgoringstid.

For avgiftsbestimda pensionsplaner betalar Koncernen avgifter till offent-
ligt eller privat administrerade pensionsforsakringsplaner pa obligatorisk,
avtalsenlig eller frivillig basis.

Koncernen har inga ytterligare betalningsforpliktelser nar avgifterna val
ar betalda. Avgifterna redovisas som personalkostnader nar de forfaller till
betalning. Forutbetalda avgifter redovisas som en tillgang i den utstrackning
som kontant aterbetalning eller minskning av framtida betalningar kan
komma Koncernen tillgodo.
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Ersattningar vid uppsdgning

Ersattningar vid uppsdgning utgdr nar en anstallds anstéllning sagts upp fore
normal pensionstidpunkt eller d& en anstalld accepterar frivillig avgang fran
anstéllning i utbyte mot sddana ersattningar. Koncernen redovisar avgangs-
vederlag nar den bevisligen ar forpliktad endera att sdga upp anstallda enligt
en detaljerad formell plan utan majlighet till aterkallande, eller att limna
ersattningar vid uppsdgning som resultat av ett erbjudande som gjorts for att
uppmuntra till frivillig avgang fran anstéllning. Forméaner som forfaller efter
mer dn 12 manader fran balansdagen diskonteras till nuvarde.

Bonus

Ej utbetald bonus till anstéllda redovisas som en skuld nar det ar troligt att
bonusgrundande mal enligt faststalld plan kommer att uppfyllas helt eller
delvis och skulden kan berdknas pa ett tillforlitligt satt. Skulden redovisas i
forhéllande till graden av maluppfyllelse. Bonus for VD och 6vriga ledande
befattningshavare faststélls alltid av styrelsen.

2.15 Avsittningar

Avsittningar redovisas nir Koncernen har en legal eller informell forpliktelse
till foljd av intraffade handelser, dér det & mer sannolikt att ett utflode av
resurser kravs for att reglera dtagandet &n att s& inte sker, och beloppet
har kunnat berédknas pa ett tillforlitligt satt.

2.16 Aktierelaterade ersdttningar

Koncernen har ett antal aktierelaterade ersattningsplaner, dar regleringen
gors med aktier. Verkligt varde for den tjanstgoring som berdttigar anstallda
till tilldelning av optioner kostnadsfors. Det totala belopp som ska kostnads-
foras under intjanandeperioden baseras pa verkligt varde pa de tilldelade
optionerna. Varje balansdag omprovar foretaget sina bedémningar om hur
manga optioner som forvantas bli intjanade. Den eventuella avvikelse
mot de ursprungliga bedémningarna som omprévningen ger upphov till,
redovisas i resultatrakningen och motsvarande justeringar gors i eget
kapital. Mottagna betalningar, efter avdrag for eventuella direkt hanfor-
bara transaktionskostnader, krediteras aktiekapitalet och 6verkursfonden
ndr optionerna utnyttjas.

Sociala avgifter hanforliga till aktierelaterade instrument till anstallda
ska kostnadsforas under intjdnandeperioden. Kostnaden beraknas med till-
lampning av samma vérderingsmodell som anvénts nir optionerna stalldes
ut. Den avsattning som uppkommer skall omvérderas vid varje balansdag
utifrdn en berdkning av de avgifter som kan komma att erlaggas nar
instrumentet |6ses.

2.17 Intaktsredovisning

Intdkter innefattar det verkliga vérdet av salda varor och tjdnster exklusive
mervdrdesskatt och rabatter samt efter eliminering av Koncernintern for-
saljning. Intakter redovisas enligt foljande:

Forsaljning av varor

Foretaget séljer medicinteknisk utrustning med vilken det gér att mata graden
av inflammation i luftvdgarna. Utover detta sdljs dven forbrukningsmaterial
och reservdelar. Koncernen lamnar 12 manaders garanti pa sina produkter.
Forsaljning av varor intaktsredovisas ndr de vdsentliga riskerna och forma-
nerna overgatt till koparen samt att séljaren inte har nagon reell kontroll Gver
varorna. | de fall forsaljningen dven innehaller ett moment av installation av
produkten, redovisas intakten i sin helhet efter att installationen utforts.

Forsdljning av tjdnster

Forséljning av tjdnster avser i forsta hand service av sélda produkter.
Dessutom séljs installationstjénster och utbildning. Tjanster sdljs till fast
pris och intdktsredovisas successivt i takt med att tjansterna utfors.
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Licensintdkter

Intdkter fran licenser uppstar da andra foretag (licenstagaren) séljer
produkter som anvédnder foretagets teknik sa linge som patenten dr
valida. Dessa foretag betalar ett fast belopp per sdld enhet och denna
intdkt redovisas i den period licenstagaren saljer enheterna.

Rénteintakter
Rénteintakter redovisas i takt med att rantan intjanats.

2.18 Leasing

Leasing dar en vésentlig del av riskerna och férdelarna med dgandet
behélls av leasegivaren klassificeras som operationell leasing. Betalningar
som gors under leasingperioden (efter avdrag for eventuella incitament fran
leasegivaren) kostnadsfors i resultatrakningen linjart 6ver leasingperioden.
Samtliga leasingavtal inom Koncernen &r for narvarande operationella.

2.19 Moderforetagets redovisningsprinciper

Moderforetaget har upprattat sin arsredovisning enligt arsredovisnings-
lagen och Redovisningsradets rekommendation RFR 2 Redovisning for
juridiska personer. RFR 2 innebdr att Moderforetaget i arsredovisningen
for den juridiska personen skall tillimpa samtliga av EU godkanda IFRS
och uttalanden s langt detta r mojligt inom ramen for Arsredovisnings-
lagen och Tryggandelagen, samt med hénsyn till sambandet mellan redo-
visning och beskattning. Rekommendationen anger vilka undantag och
tillagg som skall goras fran IFRS. Inga skillnader foreligger mellan Koncer-
nens och Moderféretagets redovisningsprinciper.

3. FINANSIELL RISKHANTERING

3.1 Finansiella riskfaktorer

Koncernen utsatts genom sin verksamhet for en mangd olika finansiella
risker: marknadsrisk (inklusive valutarisk, ranterisk, och prisrisk), kreditrisk,
likviditetsrisk och kassaflodesrisk. For narvarande ar Koncernens policy
att inte skydda sig mot finansiella risker avseende lan, transaktions- och
omrakningsexponeringar. Detta beslut ar taget av styrelsen med hansyn
till nuvarande andel som &r exponerad i Koncernen och kostnaden for
skyddet av eventuella risker.

Styrelsen utvarderar behovet av riskhantering och upprattar skriftliga
principer saval fér den 6vergripande riskhanteringen som for specifika
omraden, sasom valutarisk, ranterisk, kreditrisk, anvandning av derivata
och icke-derivata finansiella instrument samt placering av 6verlikviditet.

Marknadsrisk

Valutarisk

Koncernen verkar internationellt och utsétts for transaktionsrisker vid
kop/forsaljningar och finansiella transaktioner i utlandsk valuta. Valutarisk
definieras som risken att fluktueringar i vaxelkursen paverkar Koncernens
resultat negativt. All intern fakturering, samt fakturering i dotterféretagen
sker i lokal valuta all hantering med annan valuta sker via moderforetaget.
Koncernens valutaexponering avser primart USD, Euro samt GBP.

Om den svenska kronan hade forsvagats/forstarkts med 10% i forhal-
lande till USD med andra variabler konstanta, skulle arets resultat per den
31 december 2010 ha varit 516 Tkr (2009: 231 Tkr; 2008: 850 Tkr) hogre/
lagre, till storsta delen som en f6ljd av omrakning av resultatet for det
amerikanska dotterforetaget, omréakning av fordran pa dotterféretag och
omrakning av inkop i USD. Resultatet &r mindre kénsligt for forandringar i
vaxelkursen mellan svenska kronor och USD under 2010 &n under 2009
till f6ljd av den minskade férlusten fér det amerikanska dotterforetaget.

Eget kapital skulle ha varit 497 Tkr (2009: 82 Tkr; 2008: 739 Tkr)
lagre/hogre, huvudsakligen till foljd av omrakningsdifferenser av det
amerikanska dotterforetagets egna kapital.



Om den svenska kronan hade forsvagats/forstarkts med 5% i férhal-
lande till Euron med andra variabler konstanta, skulle arets resultat per
den 31 december 2010 ha varit 922 Tkr ldgre/hogre (2009: 1 574 Tkr;
2008: 974 hogre/lagre), till storsta delen som en foljd av omrakning av
kundfordringar i Euro, omrakning av resultatet for det tyska dotterbolaget,
omrdkning av fordran pd dotterféretag och omrékning av inkop i Euro.

Eget kapital skulle ha varit 1 062 Tkr ldgre/hdgre (2009: 1 675 Tkr
lagre/hogre; 2008: 1 032 Tkr hogre/lagre), huvudsakligen till foljd av
omrakningsdifferenser av det tyska dotterforetagets egna kapital.

Kreditrisk
Koncernen har riktlinjer for att sdkra att frsljning sker till kunder med lamplig
kreditbakgrund. Om behov anses foreligga sker leverans av varor forst efter
erhdllen forskottsbetalning fran kund. Koncernens 5 storsta kunder star for
25 (2009: 26; 2008: 23) procent av nettoforsaljningen 2010 (2009; 2008).
Nedanstaende tabell analyserar Koncernens kundfordringar uppdelade
efter den tid som forflutit i forhallande till den avtalsenliga forfallodagen. De
belopp som anges i tabellen dr de avtalsenliga, odiskonterade kassaflodena.
De belopp som forfaller inom 12 manader 6verensstimmer med bokforda
belopp, eftersom diskonteringseffekten dr ovdsentlig.

NOTER

Rénterisk avseende kassafloden och verkliga varden

Rénterisk definieras som risken att rdntenivdernas férandring paverkar
Koncernens resultat eller konkurrenskraft negativt. Eftersom Koncernen
inte innehar nagra vdsentliga rantebarande tillgangar eller skulder ar
Koncernens intdkter och kassaflode fran den I6pande verksamheten i allt
vasentligt oberoende av férandringar i marknadsrantor.

Prisrisk

Prisrisk definieras som risken att Koncernens varukostnad férdndras negativt
beroende pa forandrade inkopspriser eller att Koncernens intakter férandras
negativt beroende pa prissankningar av Koncernens produkter och tjanster.
Koncernens inkdpspriser omférhandlas med Koncernens leverantérer med
6-12 manaders intervaller.

3.2 Hantering av kapitalrisk

Koncernens mal avseende kapitalstrukturen &r att trygga Koncernens
formaga att fortsatta sin verksamhet for att pa sa satt i framtiden kunna
generera avkastning till aktiedgarna samt att uppratthalla en optimal
kapitalstruktur for att halla kostnaderna for kapitalet nere. Koncernen har
idag ett utgivet konvertibellan om totalt 112,5 Mkr till Novo A/S. | 6vrigt
har Koncernen ingen upplaning for att finansiera verksamheten utan har

2010 2009 2008 finansierat verksamheten genom aktieégartillskott i form av nyemissioner.
Belopp Andel Belopp Andel Belopp Andel

Ej forfallet 8171 65% 10606 82% 7772 59% 2010 2009 2008
Forfallet 0-2 manader 3131  25% 2047 16% 3833 29% Total upplaning 104 713 - -
Forfallet 2-4 manader 936 7% 215 2% 1055 8% Avgar likvida medel 252 897 24322 93 064
Forfallet 4-6 manader 254 2% 0 0% 265 2% Nettoskuld -148 184 n/a n/a
Forfallet > 6 manader 150 1% 0 0% 313 2% Totalt eget kapital 201 544 31649 107 472
Totalt 12 642 12868 13238 Totalt kapital 350984 68 003 150 603
Skuldsattningsgrad -42% n/a n/a

Koncernens arbete med att fa ned andelen forfallna fordringar har under
aret varit lyckosamt.

Likviditetsrisk

Likviditetsrisk definieras som risken att Koncernen inte har mojlighet att
betala forutsedda eller oférutsedda utgifter. Koncernens likvida medel
bestar av checkkonton samt ej nyttjad checkkredit. Aerocrine AB ansvarar
for likviditeten i dotterforetagen samt sakerstéller Koncernens finansiering.

Ledningen foljer ocksd noga rullande prognoser for koncernens likvidi-
tetsreserv pa basis av forvantade kassafloden.

Nedanstaende tabell analyserar Koncernens finansiella skulder upp-
delade efter den tid som pa balansdagen atergar fram till den avtalsenliga
forfallodagen. De belopp som anges i tabellen dr de avtalsenliga, odiskonte-
rade kassaflodena. De belopp som férfaller inom 12 manader Gverensstam-
mer med bokforda belopp, eftersom diskonteringseffekten ar ovasentlig.

Per den 31 dec. 2010 Mindre Mellan Mellan Mer dn
anlar 1och2ar 2och5ar 5ar
Leverantorsskulder och
oOvriga skulder 38942 - - -
Summa 38942 - - -
Mindre Mellan Mellan Mer dn
Per den 31 dec. 2009 dan1dr 1och2&r 2och5ar 5ar
Leverantorsskulder och
Ovriga skulder 28 862 - - -
Summa 28 862 - - -
Mindre Mellan Mellan Mer dn
Per den 31 dec. 2008 an1dr 1och2&r 2och5ar 5 ar
Leverantorsskulder och
Ovriga skulder 40087 - - -
Summa 40087 - - -

3.3 Berdkning av verkligt virde

Redovisat vérde, efter eventuella nedskrivningar, fér kundfordringar och
leverantorsskulder forutsétts motsvara deras verkliga véarden, eftersom
dessa poster ar kortfristiga till sin natur. Verkligt varde pa finansiella skulder
berdknas, for upplysningssyfte, genom att diskontera det framtida kontrak-
terade kassaflodet till den aktuella marknadsrénta som ér tillganglig for
Koncernen for liknande finansiella instrument.

4. VIKTIGA UPPSKATTNINGAR OCH BEDOMNINGAR
FOR REDOVISNINGSANDAMAL

Uppskattningar och bedémningar utvérderas I6pande och baseras pa
historisk erfarenhet och andra faktorer, inklusive forvantningar pd framtida
héandelser som anses rimliga under radande forhallanden.

Koncernen gor uppskattningar och antaganden om framtiden. De upp-
skattningar for redovisningsandamal som blir féljden av dessa kommer,
definitionsmassigt, séllan att motsvara det verkliga resultatet. De upp-
skattningar och antaganden som innebdr en betydande risk for vdsentliga
justeringar i redovisade varden for tillgangar och skulder under ndstkom-
mande rakenskapsar diskuteras nedan.

4.1 Kostnader for produktgarantier

Berdknade kostnader for produktgaranti belastar rorelsens kostnader i
samband med att produkterna sdljs. Berdknade kostnader omfattar savl
forvantade kontraktuella forpliktelser samt s k goodwilldtaganden (garanti-
ataganden utover kontraktuell garanti eller kampanjer som genomférs
enligt bestamd policy eller for att uppratthalla en god affarsrelation med
kunden). Avsattningar for produktgarantier faststélls utifran historisk statistik
med hansyn till kianda férandringar avseende garantiansprak, garanti-
perioder, genomsnittlig tid fran att fel uppstar till att garantikrav inkommer
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till féretaget och forvintade férandringar i kvalitetsindex. Skillnader mellan 4.2 Underskottsavdrag

verklig och berdknad garantikostnad paverkar redovisade

avsattningar under kommande tidsperioder. Aterbetalning fran leverantorer,
vilka minskar kostnaderna for garantidtaganden, redovisas nér de anses
vara sdkra. Per 31 december 2010 uppgick avsattningarna for garanti-

kostnader till 926 Tkr (2009: 1 125; 2008: 1 462 Tkr).

5. SEGMENTINFORMATION

Foretagsledningen har faststallt rorelsesegmenten baserat pa den informa-
tion som behandlas av den strategiska styrgruppen och som anvands for
att fatta strategiska beslut. Den strategiska styrgruppen bedémer verk-

kostnader och Koncernens underskottsavdrag har ej varderats och redovisas ej som upp-

samheten fran ett geografiskt perspektiv. Koncernen har tva geografiska

kommer att leda till skattemassiga 6verskott.

skjuten skattefordran. Dessa underskottsavdrag vérderas forst nar Koncernen
etablerat en resultatniva som foretagsledningen med sékerhet bedomer

segment Nordamerika/USA samt EU/Ovriga vérlden. Den strategiska styr-
gruppen bedomer rérelsesegmentens resultat baserat pa ett matt som
bendmns EBIT. Rénteintakter och rantekostnader fordelas inte pa segmenten.

2010 2009 2008
Nordamerika  EU/ROW Summa Nordamerika ~ EU/ROW Summa Nordamerika EU/ROW  Summa
Segmentens intakter 22710 61989 84 699 22657 117 195 139 852 24285 97370 121655
Forsaljning mellan segment -51 114 -51114 -41026 -41026 -39289  -39289
Intdkter fr. externa kunder 22710 10875 33585 22 657 76 169 98 826 24 285 58 081 82366
Summa tillgangar 17 267 333717 350984 12507 55496 68 003 18 253 132350 150603
Segment — lonsamhetsmatt 2010 2009 2008
EBIT Nordamerika -36 869 -30513 -35256
EBIT EU/ROW -48 090 -53 524 -100389
Summa EBIT for rapporterbara segment -84 959 -84 037 -135 645
Finansiella intakter 9116 1479 6848
Finansiella kostnader -9 932 2512 -35
Koncernen - Resultat fore skatt -85775 -85 070 -128 832
6. KOSTNADER FORDELADE PA KOSTNADSSLAG
Koncernen Aerocrine AB

2010 2009 2008 2010 2009 2008
Avskrivningar 9976 5942 5414 7197 2706 2 846
Personalkostnader 52 887 65212 87818 29936 42137 58 883
Material & varor 27160 29440 29173 33986 30963 33538
Kontor, forsakring- och administrationskostnader 5712 7097 8322 3848 4543 5450
Marknads- och férsaljningskostnader 24275 23142 32356 55 874 52366 60381
Kliniska studier 1651 3548 3550 1651 3548 3550
Servicekostnader 569 968 2039 569 584 1672
Utvecklingskostnader 2820 5255 14125 2820 5255 14125
Ovriga externa konsultkostnader 30027 26262 12 685 29116 26217 12 629
Ovriga kostnader 14796 15234 24 244 12 596 12618 21603
Summa kostnader for salda varor, marknadsforings- och
utvecklingskostnader samt administrationskostnader 169 873 182100 219726 177 593 180937 214 677
7. KUNDFORDRINGAR

Koncernen Aerocrine AB

2010 2009 2008 2010 2009 2008
Kundfordringar 12 642 12 868 13238 8928 10511 10394
Minus: reservering for vardeminskning = = = = = =
Kundfordringar — netto 12 642 12868 13238 8928 10511 10 394

Det finns ingen koncentration av kreditrisker avseende kundfordringar,

eftersom Koncernen har ett stort antal kunder som &r spridda internationellt. ~ (2009: 0; 2008: 0) Tkr.
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Koncernen har redovisat en forlust for nedskrivning av kundfordringar pé 0.



8. VARULAGER

NOTER

Koncernen Aerocrine AB
2010 2009 2008 2010 2009 2008
Handelsvaror 11 692 5445 11 632 9323 4249 7133
Servicelager 6997 7617 7237 5213 5922 4926
Summa 18 689 13 062 18 869 14 536 10171 12059
Nedskrivning av varulagret pa grund av inkurans har skett med 502 Den utgift for varulagret som kostnadsforts ingdr i posten Kostnader for sélda

(2009: 49; 2008: 41) Tkr i Koncernen och med 502 (2009: 49; 2008: 41)

Tkr i Moderforetaget.

9. PERSONAL

varor och uppgar i Koncernen till 24 164 (2009: 27 149; 2008: 26 300) Tkr
och i Moderforetaget till 30 971 (2009: 28 298; 2008: 31 123)Tkr.

2010 2009 2008
Totalt antal Varav Totalt antal Varav Totalt antal Varav
Medelantal anstillda anstillda mén anstillda mén anstillda mén
Moderféretaget, Sverige 27 70% 29 68% 38 56%
Dotterforetag i USA 16 50% 16 54% 22 62%
Dotterforetag i Storbritannien 2 50% 2 50% 1 100%
Dotterforetag i Tyskland 9 56% 8 63% 11 60%
Koncernen, Totalt 54 61% 55 63% 72 59%
Vid arets slut uppgick antalet anstéllda till 59 (varav 35 man och 24 kvinnor)
2010 2009 2008
Loner Aktie- Loner Aktie- Loner Aktie-
Kostnader for ersitt- och andra Sociala  relaterade och andra Sociala  relaterade och andra Sociala  relaterade
ningar till anstallda ersittningar  kostnader ersittningar ersittningar  kostnader ersittningar ersittningar  kostnader ersittningar
Moderforetaget, Sverige 18211 8650 6932 18 198 9462 13 903 26 599 13 657 16 742
—varav pensionskostnader - 2516 - - 2996 = = 3995 =
Dotterforetag 20122 2619 - 20727 2688 - 24525 3587 —
—varav pensionskostnader - 516 - - 345 - - 1431 -
Koncernen, Totalt 38333 11 269 6932 38925 12150 13903 51124 17 244 16 742
—varav pensionskostnader - 3032 - - 3341 - - 5426 -
Aktierelaterade ersattningar inkluderar kostnad for sociala avgifter enl UFR 7.
2010 2009 2008
Styrelse Ovriga Styrelse Ovriga Styrelse Ovriga
och VD anstallda och VD anstdllda och VD anstdllda
Moderforetaget, Sverige 2534 15 678 2826 15372 3707 22892
—varav tantiem - - -
Dotterforetag i USA 1984 11352 1680 11759 2225 14 752
—varav tantiem 210 151 802
Dotterforetag i Storbritannien - 868 - 959 - 582
—varav tantiem - - -
Dotterforetag i Tyskland 1587 4331 1716 4613 1612 5354
—varav tantiem 5 62 116
Koncernen, Totalt 6 105 32229 6222 32703 7 544 43580
—varav tantiem 215 213 918

Av 2008 ars tantiem i dotterforetaget i USA avser 658 tkr sign-on bonus f6r
den nya VDn. Sign-on bonusen avsag ersattning for avstaende av bonus
fran tidigare arbetsgivare. Denna har inte inkluderats i den procentuella

till Styrelse och VD, 3 707 Tkr fér 2008, avviker fran nedanstaende tabell

dar summa Styrelse och VD blir 3 796 Tkr. Orsaken &r en Gverreservering

2007 avseende styrelsearvode vilken ledamoten avsagt sig.

berakningen for bonusbelopp for Gvriga befattningshavare 2008. Ersattning
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Ledande befattningshavares villkor och ersdttningar m.m.

Riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare

Till styrelsens ordférande och ledaméter utgar arvode for styrelsearbete samt
kommittéarbete enligt bolagsstimmans beslut. Ersattning till verkstéllande
direktéren och andra ledande befattningshavare utgérs av grundlon, rorlig
ersdttning, 6vriga formaner samt pension. Med ledande befattningshavare
avses de fem personer som tillsammans med verkstéllande direkt6ren utgjort
koncernledningen under éret. Fér nuvarande koncernlednings samman-
sattning, se sidan 46.

Férdelningen mellan grundln och rorlig ersdttning skall sta i proportion
till befattningshavarens ansvar och befogenhet. Den andel av den totala
erséttningen till Gvriga beslutsfattare som utgors av bonus varierar beroende
pa befattning och kan utgéra mellan 20 procent och 30 procent av den
fasta l6nen vid full méluppfyllelse. Varje bonusavtal har ett tak.

Bonus

Bonus for 2010 for VD baseras pa koncernens nettoomsdttning, rorelse-
resultat, kassaflode, kvalitativa mal samt mal for lansering av NIOX MINO®
i USA.

For VD utgick ingen bonus for verksamhetsaret 2010. For andra ledande
befattningshavare baseras bonus for 2010 pa nettoomséttning, rorelse-
resultat, kassaflode, kvalitativa mal samt mal for lansering av NIOX MINO
i USA. Bonusbeloppen for 6vriga befattningshavare 2010 motsvarade
8 procent till 15 procent av grundl6nen.

Optionsritter

Under éret har inget erbjudande om férvarvande av optionsratter riktats
till anstallda i Aeroocrinekoncernen och darmed har ledande befattnings-
havare under 2010 ej férvdrvat nagra optionsratter. Under 2005 forvdrvade
ledande befattningshavare 310 000 optionsrdtter.

Aktierelaterade ersittningar
Vid arsstamma den 12 april 2007 beslutades att inratta langsiktiga incita-
mentsprogram, varav det ena — LIP 2007 - riktat till cirka 40 nuvarande
och framtida anstillda inom Aerocrine-koncernen, och det andra riktat
till styrelsens ordférande Anders Williamsson.

Vid arsstamma i april 2009 beslutades att inrdtta ett langsiktigt incita-
mentsprogram — Incitamentsprogram 2009 — som riktades till cirka 40
nuvarande och framtida anstdllda inom Aerocrine-koncernen.

Avgangsvederlag

Mellan Bolaget och verkstillande direktoren géller en 6msesidig upp-

sagningstid om 6 manader. Vid uppsdgning fran Bolagets sida erhalls
ett avgangsvederlag om 6 manader. Mellan Bolaget och andra ledande
befattningshavare varierar uppsagningstiden mellan 3-12 manader.

Pensioner

For verkstdllande direktoren samt for andra ledande befattningshavare
utgdr pension enligt ITP liknande plan. Pensionsaldern for verkstéllande
direktoren och andra befattningshavare &r 65 ar.

2010 Grundlén/ Rorlig Ovriga Pensions- Aktierelaterade

Styrelsearvode ersattning formaner kostnad ersattningar**) Totalt
Anders Williamsson, Styrelsens ordférande 288 - - - 409 697
Lars Gatenbeck, 6vrig ledamot 0 - - - - 0
Magnus Lundberg, 6vrig ledamot 0 - - - - 0
Staffan Lindstrand, 6vrig ledamot 0 - - - - 0
Karl Swartling, 6vrig ledamot 0 - - - - 0
Lars Gustafsson, 6vrig ledamot 75 - - - - 75
Yvonne Martensson 75 - - - - 75
Scott Beardsley 50 - - - - 50
Verkstallande direktor 2 046 - 135 278 1225 3684
Andra ledande befattningshavare *) 7 001 809 775 1297 1206 11088
Totalt 9535 809 910 1575 2840 15 669
*) Medeltal 6,6 personer under éret.
**) Exklusive sociala avgifter.

Grundlon/ Rorlig Ovriga Pensions- Aktierelaterade

2009 Styrelsearvode ersdttning formaner kostnad ersattningar**) Totalt
Anders Williamsson, Styrelsens ordférande 288 - - - 844 1132
Lars Gatenbeck, 6vrig ledamot 0 - - - - 0
Magnus Lundberg, 6vrig ledamot 0 - - - = 0
Staffan Lindstrand, 6vrig ledamot 0 - - - - 0
Karl Swartling, 6vrig ledamot 0 - - - - 0
Lars Gustafsson, 6vrig ledamot 75 - - - - 75
Yvonne Martensson 75 - - - - 75
Verkstéllande direktor 2388 - - 276 3211 5875
Andra ledande befattningshavare *) 8096 396 343 1632 1841 12 308
Totalt 10922 396 343 1908 5896 19 465

*) Medeltal 6,9 personer under aret.
**) Exklusive sociala avgifter.
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2008 Grundlon/ Rorlig Ovriga Pensions- Aktierelaterade
Styrelsearvode ersdttning formaner kostnad ersdttningar**) Totalt
Anders Williamsson, Styrelsens ordférande 304 - - - 1609 1913
Lars Gatenbeck, 6vrig ledamot 100 - - - - 100
Magnus Lundberg, 6vrig ledamot 0 - - - = 0
Staffan Lindstrand, 6vrig ledamot 88 - - - - 88
Karl Swartling, 6vrig ledamot 88 - - - = 88
Lars Gustafsson, 6vrig ledamot 75 - - - - 75
Verkstéllande direktor 3141 - - 253 4760 8154
Andra ledande befattningshavare *) 7329 1295 332 1381 4180 14 417
Totalt 11125 1295 332 1634 10 549 24 835

*) Medeltal 7 personer under aret.
**) Exklusive sociala avgifter.

Till styrelsen har utgatt arvoden om 488 (2009: 438; 2008: 655) Tkr varav till
styrelsens ordférande 288 (2009: 288; 2008: 304) Tkr, detta belopp ar dnnu
€j utbetalt. Av féregdende &rs styrelsearvode har 4 (2009:4; 2008:1) leda-
moter avsagt sig sitt arvode. | 2008 ars ersattning till styrelsens ordférande
ingar arvode for perioden mars 2007 till och med april 2007 med 16,7 Tkr.

For VD i moderféretaget samt for 6vriga ledande befattningshavare

Program fran tidigare ar

Teckningsoptioner

Personaloptioner 2007/2012

pa grund av uppsagning fran foretagets sida.

galler rdtt till 6 manaders anstallningsférmaner om anstéllningen upphor

Ackumulerad

2005/2010%***) Tilldelning  Justerat***) Virde**)  Forvdrvs- Losen- Forman
Aktierelaterade ersittningar Antal Antal Antal (Tkr) pris pris (kr) 2009-12-31
Styrelsens ordférande - 175000 196 035 4314 - 0,50 792
Ovriga styrelseledaméter - - - - - -
Verkstéllande direktor - 1018000 1095 947 13 601 - 0,50 4377
Andra ledande befattningshavare *) - 484 643 531267 8908 - 0,50 1845
Totalt 0 1677 643 1823 249 26823 7014

*) Medeltal 6,6 personer under aret.

*#) Vid tilldelningstidpunkten. Det verkliga vérdet for optioner som tilldelats under 2007 och 2008 var 24,65 och fér optioner som tilldelats under 2009 ar mellan 0,5 och 3,1.

***) Antal aktier optionsprogrammen motsvarar.

2010 2009 2008

Antalpa  Varav Antalpa  Varav Antalpa Varav
Styrelseledamoter och ledande befattningshavare balansdagen  min balansdagen  min balansdagen  min
Aerocrine Koncernen (inklusive dotterforetag)
Styrelseledaméter 16 94% 16 94% 15 100%
Ledande befattningshavare* 7 91% 86% 75%
Aerocrine AB
Styrelseledamoter 7 86% 7 86% 6 100%
Ledande befattningshavare* 5 87% 5 80% 6  67%

*) “VD”, “CFO”, “VP Developement”, “Director QA and Regulatory Affairs”, “Marketing Director”, “VP Sales”,
Director Clinical Developement och “President of Aerocrine Inc.”.
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10. OPERATIONELLA LEASINGAVTAL

Koncernen hyr ett antal kontor, lager, bilar och kontorsmaskiner enligt ej uppsagningsbara
operationella leasingavtal. Leasingavtalen har olika villkor, indexklausuler och rétt till forlingning.

Koncernen Aerocrine AB
2010 2009 2008 2010 2009 2008
Forfaller till betalning inom ett ar 4583 4184 4679 2625 2407 2417
Forfaller till betalning senare dn ett men inom 5 ar 1897 5305 7749 1529 4081 4821
Forfaller till betalning senare dn fem ar - - - - - -
Summa 6480 9489 12428 4154 6488 7238
2010 2009 2008 2010 2009 2008
Leasingkostnader -4186 -5 645 -4136 -2 707 -3098 -2089
11. ERSATTNING TILL REVISORERNA
Koncernen Aerocrine AB
2010 2009 2008 2010 2009 2008
Revision
- Revisionsuppdraget 989 996 1113 539 493 638
— Revisionsverksamhet utver revisionsuppdraget 87 60 56 87 60 56
— Skatteradgivning 20 15 8 20 15 8
—Ovriga tjdnster 514 86 133 514 86 133
Summa 1610 1157 1310 1160 654 835
Oury Clark
—Revisionsuppdraget 28 18 - - = =
— Revisionsverksamhet utver revisionsuppdraget - - - - - -
— Skatteradgivning - - - - - -
—Ovriga tjdnster 46 29 - - - -
Summa 74 47 0 0 0 0
Med revisionsuppdrag avses granskning av drsredovisningen och bok- granskning av deldrsrapporter samt radgivning eller annat bitrdde som
foringen samt styrelsens och verkstéllande direktorens forvaltning, 6vriga foranleds av iakttagelser vid sddan granskning eller genomférande av
arbetsuppgifter det ankommer pa Bolagets revisorer att utféra sasom sadana 6vriga arbetsuppgifter. Allt annat dr andra uppdrag.
12. OVRIGA RORELSEINTAKTER/KOSTNADER
Koncernen Aerocrine AB
Ovriga rorelseintdkter 2010 2009 2008 2010 2009 2008
Valutakursdifferenser 11 779 1059 11 779 1059
Ovriga intikter 1563 102 752 853 50 =
Summa 1574 881 1811 864 829 1059
Koncernen Aerocrine AB
Ovriga rorelsekostnader 2010 2009 2008 2010 2009 2008
Valutakursdifferenser -1232 -1 611 -96 -1232 -1573 -96
Ovriga kostnader -127 34 = = = =
Summa -1359 -1645 -96 -1232 -1573 -96
13. FINANSIELLA INTAKTER
Koncernen Aerocrine AB
2010 2009 2008 2010 2009 2008
Rénteintakter 557 254 2176 1622 1317 3894
Valutakursvinster 8559 1225 4672 8559 1225 4672
Summa 9116 1479 6848 10 181 2542 8566
Varav avseende koncernforetaget - - - 1068 1066 1820
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14. FINANSIELLA KOSTNADER

NOTER

Koncernen Aerocrine AB
2010 2009 2008 2010 2009 2008
Rantekostnader -5329 25 35 -5329 -25 -35
Valutakursforluster -4 603 -2 487 - -4 603 -2 487 -
Summa -9932 -2512 -35 -9932 -2512 -35
Varav avseende koncernforetag - - - - - -
15. INKOMSTSKATT
Koncernen Aerocrine AB
2010 2009 2008 2010 2009 2008
Resultat fore skatt -85775 -84 605 -128 832 -85218 -88 557 -128 366
Skatt beraknad enligt nationella skattesatser
gallande for resultat i respektive land 22143 22919 36086 22412 23290 35942
Ej avdragsgilla kostnader/Ej skattepliktiga intdkter -1108 -2021 -598 -341 -402 -40
Nedskrivning av koncernféretag - - - - - -
Poster som ar skattemdssigt avdragsgilla men ej kostnadsforda 1383 219 1176 1338 - 1176
Skattemassiga underskott for vilka ingen
uppskjuten skattefordran redovisats -22 401 -21098 -36 655 -23 409 -22 888 -37 078
Redovisad skattekostnad 17 19 9 0 0 0

Vigd genomsnittlig skattesats var 26% (2009: 27%; 2008: 28%). Fordndringen hanfor sig till att utlindska enheter, med hogre bolagsskatt dn Sverige,

har en ldgre viktning i det koncernmassiga resultatet fér 2010.

Koncernen Aerocrine AB
Uppskjuten skatt 2010 2009 2008 2010 2009 2008
Underskottsavdrag -955228 -873 005 -796 248 -896 322 -807 314 -722 614
—varav forfaller > 10 ar < 20 ar -48912 -53 354 -60237 - - -
—varav kan utnyttjas under obergransad tid -906 316 -819 651 -736 011 -896 322 -807 314 -722 614

Styrelsen gor bedomningen att det inte dr sannolikt att forlusterna kommer
att kunna utnyttjas under de nirmaste aren varfor dessa ej har asatts nagot
vdrde. Justering pa grund av dndrad taxering i 2009: minskning av 2008

16. BALANSERADE UTGIFTER FOR UTVECKLINGSARBETEN

underskottsavdrag med 2 329. Temporira skillnader mellan bokfort vdrde
och skattemdssigt varde uppgar till 0 (2009:0; 8007:0) tkr i bade Koncernen
och Moderféretaget.

Koncernen Aerocrine AB

2010-12-31  2009-12-31  2008-12-31 2010-12-31  2009-12-31  2008-12-31
Ingdende anskaffningsvarde 2272 2192 1128 2272 2192 1128
Aktiverat 2173 80 1064 2173 80 1064
Forsaljningar/utrangeringar = = = = = =
Valutakursférandring - - - - - -
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 4445 2272 2192 4445 2272 2192
Ingdende avskrivningar -879 -447 -130 -879 -447 -130
Arets avskrivningar -519 -432 -317 -519 -432 -317
Forsaljningar/utrangeringar = = = = = =
Valutakursférandring - - - - - -
Utgaende ackumulerade avskrivningar -1398 -879 -447 -1398 -879 -447
Utgaende planenligt restvérde 3047 1393 1745 3047 1393 1745
Bokfort varde 3047 1393 1745 3047 1393 1745
Avskrivningar har fordelats pa foljande funktioner:
Forsaljnings- och marknadsforingskostnader - - - - - -
Administrationskostnader - - - - - -
Utvecklingskostnader 519 432 317 519 432 317
Summa 519 432 317 519 432 317
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17. FORVARVADE PATENT

Koncernen Aerocrine AB

2010-12-31  2009-12-31  2008-12-31 2010-12-31  2009-12-31  2008-12-31
Ingaende anskaffningsvarde 373 373 373 373 373 373
Inkop 53 591 = = 53 591 = =
Forsaljningar/utrangeringar - - - - — —
Valutakursférandring - - - - - -
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 53964 373 373 53964 373 373
Ingaende avskrivningar -179 -104 £29 -179 -104 -29
Arets avskrivningar -4823 -75 -75 -4 823 -75 -75
Forsaljningar/utrangeringar = = = = = =
Valutakursférandring - - - - - -
Utgaende ackumulerade avskrivningar -5 002 -179 -104 -5 002 -179 -104
Utgaende planenligt restvarde 48962 194 269 48962 194 269
Bokfort virde 48962 194 269 48962 194 269
Avskrivningar har fordelats pa foljande funktioner:
Forsaljnings- och marknadsforingskostnader - - - - - -
Administrationskostnader - - - - - -
Utvecklingskostnader 4823 75 75 4823 75 75
Summa 4823 75 75 4823 75 75
18. INVENTARIER OCH VERKTYG

Koncernen Aerocrine AB

2010-12-31  2009-12-31  2008-12-31 2010-12-31  2009-12-31  2008-12-31
Ingaende anskaffningsvarde 30569 30764 24331 21562 21111 19108
Inkép 623 1768 4873 386 121 2105
Forsaljningar/utrangeringar -1224 -928 -102 -673 -760 -102
Valutakursforandring -662 -1035 1662 - - -
Utgaende ackumulerade anskaffningsvirden 29 306 30569 30764 21275 21562 21111
Ingdende avskrivningar -23 409 -20673 -16 074 -17 028 -15 427 -13 061
Arets avskrivningar -3309 -4 031 -3 820 -1854 -2 199 -2 454
Forsaljningar/utrangeringar 1096 658 88 621 598 88
Valutakursforandring 540 637 -867 - - -
Utgaende ackumulerade avskrivningar -25 082 -23409 -20 673 -18 261 -17 028 -15 427
Utgaende planenligt restvarde 4224 7160 10091 3014 4534 5684
Bokfort virde 4224 7160 10091 3014 4534 5684
Avskrivningar har fordelats pa foljande funktioner:
Forsaljnings- och marknadsforingskostnader 1557 2232 1981 509 735 900
Administrationskostnader 455 405 371 49 70 86
Utvecklingskostnader 1296 1394 1468 1296 1394 1468
Summa 3308 4031 3820 1854 2199 2454
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19. FORBATTRINGSUTGIFTER PA ANNANS FASTIGHET

NOTER

Koncernen Aerocrine AB
2010-12-31  2009-12-31  2008-12-31 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31
Ingdende anskaffningsvdrde 6496 6954 5520 - - -
Inkép - - 286 - - -
Forsaljningar/utrangeringar = = = = = =
Valutakursférandring -394 -458 1148 - - -
Utgaende ackumulerade anskaffningsvirden 6102 6496 6954 - - -
Ingdende avskrivningar -3.895 -2 745 -1109 - - -
Arets avskrivningar -1323 -1 404 -1202 = - -
Forsaljningar/utrangeringar - - - - - -
Valutakursférandring 310 254 -434 - - -
Utgaende ackumulerade avskrivningar -4908 -3895 -2 745 - - -
Utgaende planenligt restvdrde 1194 2601 4209 - - -
Bokfort virde 1194 2601 4209 - - -
Avskrivningar har fordelats pa foljande funktioner:
Forsaljnings- och marknadsforingskostnader 1059 1123 962 - - -
Administrationskostnader 264 281 240 - - -
Utvecklingskostnader - - - - - -
Summa 1323 1404 1202 - - -
20. FORDRINGAR HOS KONCERNFORETAG
Aerocrine AB
2010 2009 2008
Ingaende anskaffningsvarde 10560 17 403 20267
Tillkommande fordringar 572 = =
Reglerade fordringar - -5581 -7 536
Valutakursférandring -1395 -1262 4672
Utgaende ackumulerat anskaffningsvirde 9737 10560 17 403
Utgaende restvirde 9737 10560 17 403
21. ANDELAR | KONCERNFORETAG
Aerocrine AB
2010 2009 2008
Ingdende anskaffningsvérde 78795 78795 78795
Okning genom rérelsefdrviry - - _
Aktiedgartillskott - - -
Utgaende ackumulerat anskaffningsvarde 78795 78795 78795
Ingaende nedskrivningar -64 850 -64 850 -64 850
Arets nedskrivningar = = =
Utgaende ackumulerade nedskrivningar -64 850 -64 850 -64 850
Utgaende restvirde 13 945 13945 13 945
Kapital- Rost-  Nominellt Bokfért virde
Moderforetaget Site andel andel virde 2010 2009 2008
Aerocrine Inc. (EIN 41-2032037) Delaware 100% 100% 10 10 10 10
Aerocrine Ltd (org. nummer 4834316) Berkshire 100% 100% 0 0 0 0
Aerocrine AG (org. nummer 0322808141) Bad Homburg 100% 100% 0 13 835 13 835 13 835
Aerocrine ESOP AB (org. nummer 556729-1785)  Solna 100% 100% 100 100 100 100
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22. FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER

Koncernen Aerocrine AB
2010 2009 2008 2010 2009 2008
Forutbetalda hyror 482 466 471 482 466 471
Forutbetalda avtalskostnader for exklusivitet - — - — - —
Upplupen ranta - - - - - -
Ovriga férutbetalda kostnader 5037 1904 4433 4118 1168 3847
Summa 5519 2370 4904 4600 1634 4318

23. RESULTAT PER AKTIE

Fore utspadning
Resultatet per aktie fore utspadning beraknas genom att det resultat
som dr hanforligt till Moderforetagets aktiedgare divideras med ett vagt

genomsnittligt antal utestdende stamaktier under perioden exklusive
aterkopta aktier som innehas som egna aktier av Moderféretaget.

Koncernen
2010 2009 2008
Resultat som dr hanforligt till Moderforetagets aktiedgare -85 792 -85 089 -128 841
Vagt genomsnittligt antal aktier fore utspadning 74239 085 66 496 436 46 823 389
Resultat per aktie fore utspadning (Kr per aktie) ={l,2 -1,3 -2,8

Efter utspddning

For berakning av resultat per aktie efter utspadning justeras det viagda
genomsnittliga antalet utestaende aktier for utspadningseffekten av
samtliga potentiella stamaktier. Moderféretagets potentiella stamaktier

24. UPPLANING

utgors av teckningsoptioner och personaloptioner. Da resultatet per aktie
ej tillats paverkas positivt av utspadningseffekten redovisas ej resultat per
aktie efter utspadning.

Koncernen Aerocrine AB
2010 2009 2008 2010 2009 2008
Konvertibelt skuldebrev 112 500 — — 112 500 — —
Konvertibelt Ian, optionsdel -8 080 - - -8 080 - -
Upplupen rénta obligationslan 293 - - 293 - -
Summa 104713 0 0 104713 0 0

Det konvertibla lanet [6per under fem ar med en fast arlig ranta om 8
procent. Novo A/S &ger rétt att konvertera det konvertibla lanet till aktier
till ett fastlagt konverteringspris om 8,75 kronor per aktie, motsvarande
en premie om 41 procent jamfort med stangningskursen i Aerocrines

aktie den 15 september 2010. Aerocrine dger motsvarande ritt att pakalla
konvertering under konvertibellanets 16ptid, om Aerocrines aktiekurs under
en viss tid 6verstiger 13,10 kronor.

Koncernen Aerocrine AB
Koncernen har foljande ej utnyttjade kreditfaciliteter 2010 2009 2008 2010 2009 2008
Ej utnyttjad checkrakningskredit 20000 3000 3000 20000 3000 3000
Summa 20000 3000 3000 20000 3000 3000

Checkrakningskrediten bestar av 15 000 fran Swedbank med automatisk forlingning med 12 ménader vid arsskiftet samt 5 000 fran EKN med en arlig

fornyelseansokan. Dispositionsranta dr VECU +3%.

25. UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER

Koncernen Aerocrine AB

2010 2009 2008 2009 2009 2008
Upplupna semesterloner 1428 1174 1358 1141 961 1083
Upplupna sociala avgifter 542 534 969 506 493 925
Upplupen [6n 1948 1273 2978 713 607 1768
Upplupna pensionskostnader 220 67 17 116 10 17
Upplupna kostnader, leverantorer 5923 7529 8125 5558 7244 5958
Forskottsfakturering 7774 2344 566 1331 362 566
Ovriga poster 5268 1185 3084 4884 722 941
Summa 23103 14106 17 097 14 249 10399 11 258
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26. STALLDA SAKERHETER OCH ANSVARSFORBINDELSER

NOTER

Koncernen Aerocrine AB
2010 2009 2008 2010 2009 2008
Stdllda siakerheter
For egna avsattningar och skulder: Foretagsinteckning 20 000 3000 3000 20 000 3000 3000
Ansvarsforbindelser
Ansvarsforbindelser: Borgensatagande - 76 - - 76 -
27. INVESTERINGSATAGANDEN
Kontrakterade investeringar pa balansdagen som dnnu inte redovisas
i de finansiella rapporterna uppgar till féljande belopp: Koncernen Aerocrine AB
2010 2009 2008 2010 2009 2008
Materiella anldggningstillgangar 0 127 0 0 127 0
Summa 0 127 0 0 127 0
28. AVSATTNINGAR
Avsittningar for garantier Koncernen  Aerocrine AB Avsittningar for garantier Koncernen  Aerocrine AB
Per 1 januari 2010 1125 1125 Per 1 januari 2009 1462 1462
Kostnadsfort i koncernens resultatrakning Kostnadsfort i koncernens resultatrakning
Tillkommande avsattningar 1260 818  Tillkommande avsattningar 3128 2310
Utnyttjat under dret -1459 -1017  Utnyttjat under aret -3 465 -2 647
Per 31 december 2010 926 926  Per 31 december 2009 1125 1125
Avsattningar for garantier Koncernen Aerocrine AB
Koncernen erbjuder i allménhet ett ars garanti for sina produkter. Per 1 januari 2008 1584 1584
Koncernen erbjuder mellan 3 och 12 manader efter utford service. Kostnadsfort i koncernens resultatrakning
Avsittning har endast gjorts for den garantikostnad for vilken Tillkommande avséttningar 3462 3462
Koncernen/Moderféretaget inte har motsvarande garanti av sina Utnyttjat under aret 3584 3584
underleverantér. Per 31 december 2008 1462 1462

Avsittning for NIX MINO Trade-in program Koncernen Aerocrine A

Avsittning for NIX MINO Trade-in program

Koncernen Aerocrine AB

Per 1 januari 2010 =
Kostnadsfort i koncernens resultatrakning

Per 1 januari 2009
Kostnadsfort i koncernens resultatrakning

Tillkommande avsattningar 1971 = Tillkommande avsattningar = =
Utnyttjat under aret -559 - Utnyttjat under aret = =
Per 31 december 2010 1412 0 Per 31 december 2009 0 0

Med trade-in program avses att tidigare produkter, NIOX® samt dess
efterfljare NIOX Flex, aktivt har bytts in mot NIOX MINO® samt tester.
Da det kvarvarande vardet for kunden kan upplevas som hogre an det
vdrde pa produkt som erbjuds istdllet har kunden i vissa fall fatt utfastelse
om att erhalla ett visst antal tester till NIOX MINO att utnyttjas under en
bestamd tid. Syftet med programmet r att 6ka spridningen och anvand-
ningen av NIOX MINO pa nyckelkliniker.

Avsittning for NIX MINO Trade-in program

Koncernen Aerocrine AB

Per 1 januari 2008

Kostnadsfort i koncernens resultatrakning
Tillkommande avsattningar

Utnyttjat under aret

Per 31 december 2008
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NOTER

29. TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Koncernen Aerocrine AB
Nettofakturering for rakenskapsaret 2010 2009 2008 2010 2009 2008
Aerocrine Inc. - - - 33341 19 196 21936
Aerocrine AG - - - 16172 20208 16234
Nettoinkop for rakenskapsaret
Aerocrine Ltd - - - 1601 1622 1041
Utgaende balanser
Aerocrine Inc., nettofordran - - - 9637 10 560 16284
Aerocrine AG, nettofordran - - - 99 - 1119
Aerocrine ESOP AB, nettofordran - - - 1 - -
Aerocrine AG, nettoskuld - -1 055 -
Aerocrine Ltd, nettoskuld — — — -256 -201 -195
Till dotterforetaget Aerocrine Inc har produkter for vidareforsaljning och serviceverksamhet fakturerats.
Till dotterforetaget Aerocrine AG har produkter for vidareforséljning fakturerats.
30. AKTIEOPTIONSPROGRAM

Antal Antal Antal

Teckningsoptioner teckningsoptioner teckningsoptioner teckningsoptioner
Optionsprogram/Serie Teckningsdag” Forfallodag” Lésenkurs Premie per 31/122010? per 31/12 2009? per 31/12 20082
2003/2008 16 oktober 2003 30 augusti 2008 15 0,34 0? 0” 0?
2005/2010 9 december 2005 30 september 2010  14,86°) 0,31 ()2 548 824 548 824°
Summa 0¥ 548 824% 548 824%

U Teckningsperioden for utstdllda teckningsoptioner dr fran och med forsta teckningsdag till och med forfallodagen.
YAntalet aktier kan maximalt 6ka med motsvarande antalet teckningsoptioner. Varje teckningsoption ger ritt att teckna en aktie av serie B.
YAntal teckningsoptioner som innehas av anstallda uppgar till 2010: 0 (2009: 176 617; 2008: 253 117).

Y“Programmet avslutades per 30/8 2008, inga optioner utnyttjades.

Antalet optioner samt [6senkurs omraknat enligt optionsvillkor efter genomf6rd nyemission i december 2008, tidigare [6senkurs 15 kr.

9Programmet avslutades per 30/9 2010, inga optioner utnyttjades.

Personaloptioner

Vid arsstamma den 12 april 2007 beslutades att inratta langsiktiga incita-
mentsprogram, varav det ena — LIP 2007 - riktades till cirka 40 nuvarande
och framtida anstallda inom Aerocrine-koncernen, och det andra riktades
till styrelsens ordférande Anders Williamsson. LIP 2007 har inneburit att
1777 759 av 1 898 260 personaloptioner har tilldelats. Av dessa har 166 564
utnyttjats samt 28 418 forfallit, vilket innebér att 1 582 777 personaloptioner
kvarstar. Till detta kommer finansiering av programmet om 569 478 optioner.
Totalt innebar detta, efter omrakning pa grund av genomférda nyemissioner
2008 och 2010, att maximalt ytterligare 2 410 957 aktier kan ges ut mot-
svarande en utspadning om cirka 2,3%. Vid inférandet 2007 innebar det
att Ionekostnader inklusive sociala kostnader beraknades till 54,5 Mkr att
fordelas Gver programmets |6ptid. Det andra programmet har inneburit att
175 000 personaloptioner av 175 000 mdjliga tilldelats. Till detta kommer
finansiering av programmet om 52 500 optioner. Detta innebér, efter omréak-
ning pa grund av genomférda nyemissioner 2008 och 2010, att maximalt
254 845 aktier kan tecknas motsvarande en utspadning om cirka 0,2%. Vid
tidpunkten for inforandet innebar det att I6nekostnader inklusive sociala
kostnader berdknades uppga till 5,7 Mkr att férdelas 6ver programmets
16ptid. Ny berdkning avseende I6nekostnader inklusive sociala kostnader
per den 31/12 2010 &r for LIP 2007, baserad paomréknat antal samt justerat
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verkligt vdrde for optionerna, vilket enbart paverkar de sociala kostnaderna,
uppgar for LIP 2007 till 43,8 Mkr respektive 4,5 Mkr for det andra program-
met, att férdelas Gver programmens 16ptid.

Intjaning av Personaloptioner som tilldelats en innehavare sker under en
fyraarsperiod med en fjardedel per ar (“Intjaningsperioden”) med en forsta
intjdningstidpunkt 12 manader efter tilldelning, en andra intjaningstidpunkt
24 manader efter tilldelning o s v. En intjdnad Personaloption ger rétt att
forvarva en stamaktie serie B i Aerocrine for ett I6senpris om 0,50 kronor,
dock lagst aktiens vid var tidpunkt géllande kvotvarde. Intjanade Personal-
optioner kan endast utnyttjas for forvarv av aktie under en period om tva
veckor efter ettvart av bolagets offentliggéranden av delarsrapport under
aren 2009-2016 ("Utnyttjandeperioden”). En forutsattning for att deltagare
skall ha rdtt att utnyttja Personaloptioner &r att denne (med vissa undantag)
vid tidpunkten for utnyttjande dr anstélld inom Aerocrinekoncernen, respek-
tive, for grundare, dr bunden av grundaravtal. Vid drsstimma i april 2009
beslutades att inrétta ett langsiktigt incitamentsprogram — Incitaments-
program 2009 — som riktades till cirka 40 nuvarande och framtida anstéllda
inom Aerocrine-koncernen. Totalt har i detta program 859 300 av maximalt
1 000 000 personaloptioner tilldelats. Av dessa har 61 066 utnyttjats samt
18 867 forfallit vilket innebdr att det kvarstar 779 367 personaloptioner.
For att finansiera programmet finns ytterligare 314 200 optioner vilket



innebdr, efter omrakning pa grund av genomford nyemission 2010, att
maximalt ytterligare 1 127 181 aktier kan ges ut motsvarande en utspadning
om cirka 1,1%. Vid inférandet baserat pa de uppskattade vdrdena pa
Personaloptionerna, berdknades den maximala kostnaden, exklusive sociala
avgifter, till cirka 1,72 miljoner kronor. Den férvantade kostnaden, exklusive
sociala avgifter, i resultatrakningen for programmet, baserat pé historisk
personalomsdttning i koncernen, berdknades till cirka 1,46 miljoner kronor.
Incitamentsprogram 2009 forvéntas féranleda kostnader for bolaget i form
av sociala avgifter for deltagare i programmet. Baserat pa ett teoretiskt
antagande om att aktiekursen vid l6sen uppgar till 10 kronor, berdknades de
sociala kostnaderna for programmet uppga till cirka 1,69 miljoner kronor.
Baserat pa ett teoretiskt antagande om att aktiekursen vid I6sen uppgar till
15 kronor, berdknades de sociala kostnaderna fér programmet uppga till
cirka 3,87 miljoner kronor. For varje krona som aktiekursen overstiger

15 kronor 6kar de sociala kostnaderna med cirka 267 000 kronor. Ny
berdkning avseende lonekostnader inklusive sociala kostnader per den
31/12 2010 ar for Incitamentsprogram 2009, justerat till verkligt varde for
optionerna, vilket enbart paverkar de sociala kostnaderna, ar berdknat till
3,4 Mkr att fordelas 6ver programmets |6ptid.

Intjdning av personaloptioner som tilldelats en innehavare sker under en
fyradrsperiod efter tilldelning med en tredjedel at gdngen, med en forsta in-
tjaningstidpunkt nar den dagliga genomsnittskursen for Aerocrine-aktien pa
NASDAQ OMX Stockholm ("Genomsnittskursen”) varit lagst 5,00 kr under
30 borsdagar i foljd, en andra intjaningstidpunkt nar Genomsnittskursen varit
lagst 10,00 kr under 30 borsdagar i foljd samt en tredje intjaningstidpunkt nar
Genomsnittskursen varit lagst 15,00 kr under 30 borsdagar i f6ljd. Genom-
snittskursen den 26 mars 2009 var 4,01 kr. En intjanad personaloption ger
ratt att forvarva en aktie i Aerocrine till ett I6senpris om 0,50 kronor i anslut-
ning till bolagets offentliggérande av delarsrapporter under 2010-2019.

NOTER

Under 2009 var aktiekursen 6ver 5,00 kr under 30 bérsdagar i féljd, samt
6ver 10,00 kr under 30 borsdagar i foljd, vilket innebdr att tvd av tre delar
av optioner tilldelade under 2009 har tjanats in.

Under 2010 har aktiekursen varit 6ver 5,00 kr under 30 bérsdagar i foljd,
vilket innebdr att en av tre delar av optioner tilldelade under 2010 har tjanats
in. Det verkliga vardet for optioner som tilldelats i LIP 2007, &r faststallt med
hjélp av Black-Scholes varderingsmodell, var 2007 24,65 kr per option.

Nytt verkligt varde per den 31/12 2010 var mellan 5,01 och 5,02 kr per
option, vilket anvénts for att berdkna nya sociala kostnader fér programmen.

Det verkliga vardet for optioner som tilldelats i Incitamentsprogram 2009,
ar faststallt med hjélp av Monte Carlo varderingsmodell, var vid tilldelning
mellan 0,5 och 3,1 kr per option. Nytt verkligt varde per den 31/12 2010 var
mellan 0,57 och 5,07 kr per option, vilket anvants for att berdkna nya sociala
kostnader for programmet.

Viktiga indata i modellen, som anvénds vid berakning och faststéllande
av I6nekostnaderna for programmen LIP 2007, vid tilldelningstidpunkten var
marknadsvarde per aktie: 25 kr, baserat pa en vardebedémning daterad
2007-04-04, 16senpris 0,50 kr, volatilitet pa 35%, vesting under 4 ar med
25% per ar, Forvantade I6ptider om ca 5,3 ar, 5,8 ar, 6,3 ar resp. 6,8 ar.
Personalomsattning 0% for styrelseordférande, 5% for 6vriga anstallda.
Se not 9 fér information om den totala kostnaden som redovistats i resultat-
rakningen for aktieoptioner som tilldelats styrelseledaméter, grundare och
anstallda.

Viktiga indata i modellen, som anvénds vid berakning och faststallande
av lonekostnaderna for Incitamentsprogram 2009, vid tilldelningspunkten
var volymviktad aktiekurs 4,21kr per den 28 april 2009 respektive 3,94 kr
per den 5 juni 2009, volatilitet 37%, Férvantad |6ptid 7,34 ar respektive
7,29 ar, ranta 2,71% respektive 3,24%, l6senkurs 0,50 kr, vestingskurs 5,
10 respektive 15 kr, personalomséttning 4%.

2010 2009 2008
Genomsnittligt Genomsnittligt Genomsnittligt

losenpris i kr Antal Antal l6senpris i kr Antal Antal l6senpris i kr Antal Antal

per aktie optioner aktier? per aktie optioner aktier? per aktie optioner aktier?

Per 1 januari 0,5 2722663 2895355 0,50 2047259 2230693 - 1951259 1951259
Tilldelade 0,5 89 000 93 884 0,50 795 300 795300 0,5 232500 232500
Forverkade 0,5 -56 990 -62 638 - -109 795 -119 632 - -136 500 -136 500
Utnyttjade 0,5 -217529  -233 843 0,50 -10 101 -11 006 - - -
Omrékning" - - 79 859 0,50 - - - - 183 434
Forfallna - - - - - - - - -
Per 31 dec 0,5 2537144 2772617 0,50 2722663 2895355 0,5 2047259 2230693

YOmrakning baserad pa optionsvillkor for 2007 ars program efter genomford

nyemission 2008 respektive 2010, omrakningsfaktor 1,1202 samt fér 2009 ars
program efter emission 2010, 2/3 med omrakningsfaktor 1,0279 samt 1/3 med
omrakningsfaktor 1,0373, beraknad med hjélp av Black & Scholes och gjord

31. LIKVIDA MEDEL

av OhrlingsPricewaterhouseCoopers.

YAntal aktier optionsprogrammen motsvarar.
% Personaloptionsprogrammens finansiering ar sakerstalld genom att 936 178
optioner som motsvarar 1 020 366 aktier getts ut. Dessa ingar ej i tabellen ovan.

Koncernen Aerocrine AB
2010 2009 2008 2010 2009 2008
Kassa och Bank 252 897 24322 93 064 243773 21121 89247
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NOTER

32. PENSIONSFORPLIKTELSER

Koncernen
2010 2009 2008  De belopp som redovisas i resultatrakningen dr fljande:
Forpliktelser i balansrdkningen for: Koncernen
Pensionsformaner 1181 1351 1373 2010 2009 2008
1181 1351 1373  Kostnader for tjdnstgoring under innevarande ar - 23 401
Redovisning i resultatriakningen avseende: Réntekostnad = 51 =
Pensionsférmaner - 114 401 Redovisade aktuariella forluster - 86 -
0 114 401 Summa, ingar i personalkostnader 0 114 401
De belopp som redovisas i balansrakningen har beraknats enligt foljande:
2010 2009 2008  De viktigaste aktuariella antagandena som anvéndes var foljande:
Nuvarde for ofonderade forpliktelser 1181 1297 1373 2010 2009 2008
Oredovisade aktuariella vinster - 54 - Diskonteringsranta 5,50% 5,75% 5,75%
Skuld i balansrakningen 1181 1351 1373 Framtida Ionedkningar - 5,00% 5,00%
33. AKTIEKAPITAL OCH AGARFORHALLANDEN
Aktiekapitalets fordelning
Antal Antal
2009-12-30 Nyemission 2010-12-30 Rostvirde % Aktiekapital %
Serie B 66502911 35744602 102247513 102247513 100,0 51123 756:50 100,0
Total 66502911 35744 602 102 247 513 102247 513 100,0 51123756:50 100,0

Aktiedgarna har enligt beslut vid extra bolagsstimma den 7 september 2010
givit bemyndigande till styrelsen att, ldngst intill ndsta arsstimma, vid ett
eller flera tillféllen genom nyemission emittera aktier, teckningsoptioner
eller konvertibler. Antalet aktier, teckningsoptioner och konvertibler som

skall kunna ges ut med stod av bemyndigandet skall inte vara begransat pa
annat satt n vad som anges i bolagsordningen. Stimmans beslut ersatter
det bemyndigande som &rsstimman den 27 april 2010 beslutade om. Kvot-
vardet uppgdr till 50 6re per aktie.

Andel av

Totalt kapital

De storsta aktiedgarna 2010-12-30 (Kalla: Euroclear) antal aktier och roster
Investor Investments Europe Ltd 28 657 416 28,0%
Health Cap* 20410196 20,0%
Novo A/S 16 071 428 15,7%
Livforsakringsaktiebolaget Skandia 8338718 8,2%
Swedestart Life Science KB 2 769 560 2,7%
Phadia Holding AB 2486 546 2,4%
Tredje A-P fonden 2769560 2,2%
Orkla ASA 1199167 1,2%
Sjatte AP-fonden 1199 167 1,2%
Arvid Svensson AB 1000000 1,0%
GustaviaDavegardh 941 214 0,9%
Grundare 752 041 0,7%
Ovriga 13226 174 15,8%
Total 102 247 513 100,0%

Bolaget hade per 2010-12-30 cirka 2 160 aktiedgare. *HealthCap bestdr av HealthCap Holding KB samt Odlander, Fredrikson & Co AB.
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Aktiekapitalets utveckling

NOTER

Antal Antal Antal Totalt Kvot- Aktie-
aktier av aktier av preferens- antal  vérde per kapital efter Tecknings-
Tidpunkt Hindelse serie A serie B aktier P-serie aktier aktie, kr forandring, kr kurs, kr
Nov 1997 Bolaget bildades 100 000 900000 1000000 0,10 100 000
Dec 1997 Nyemission 360000 1360000 0,10 136 000 70
Dec 1997 Fondemission 1360000 0,50 680 000
Aug 1999 Omstampling -100 000 100 000 1360000 0,50 680000
Aug 1999 Riktad emission till
HealthCap och Investor 1600000 P1 2960000 0,50 1480000 25
Okt 1999 Nyemission 288 451 3248 451 0,50 1624226 25
Jun 2000 Nyemission 711 687 P2 3960138 0,50 1980069 50
Dec 2000 Omstampling 30693 -30693 P2 3960138 0,50 1980069
Jun 2001 Nyemission 1732414 P3 5692 552 0,50 2846276 70
Dec 2002 Nyemission 1526142 P4 7218 694 0,50 3609 347 23,33
Jan 2003 Nyemission 171 454 P4 7390 148 0,50 3695 074 23,33
Maj 2003 Omstampling 3305 -875 P2
-2430 P3
Jun 2003 Nyemission 3020262 2013508 P1 12423 918 0,50 6211 959 10
Aug 2003 Nyemission 567 045 378030 P1T 13368993 0,50 6 684 496:50 10
Dec 2004 Nyemission 4794 654 3196 436 P1T 21360083 0,50 10680 041:50 10
Jan 2005 Nyemission 4000000 P5 25360083 0,50 12 680 041:50 10
Maj 2005 Nyemission 999 457 P5 26 395 540 0,50 13197770 10
Aug 2005 Nyemission 4 000000 P5 30359 540 0,50 15179 755 10
Aug 2005 Nyemission 1304348 P5 31663888 0,50 15831944 11,50
Jun 2006 Nyemission 4000000 P5 35663888 0,50 17 831944 10
Jun 2006 Nyemission 1304348 P5 36968236 0,50 18484 118 11,50
Maj 2007 Nyemission 9000000 45968 236 0,50 22984118 25
Jun 2007 Omstampling 45968 236 -45 968 236 45968 236 0,50 22984118
Dec 2008 Nyemission 20523 669 66 491 905 0,50 33245 952:50 4,25
2009 Teckning optioner 11 006 66502 911 0,50 33251 455:50 0,50
Sep 2010 Nyemission 16 071 428 82574339 0,50 41287 169:50 7
Okt2010 Nyemission 18 174 161 100 748 500 0,50 50374 250 7
Nov 2010 Nyemission 1265170 102 013 670 0,50 51006 835 7
Under2010  Teckning optioner 233 843 102 247 513 0,50 51123 756:50 0,50

34. HANDELSER EFTER BALANSDAGEN

¢ Aerocrine AB meddelade den 25 februari 2011 ett positivt utfall av

bolagets stimningsprocess mot Medisoft P.A.E. vid domstolen for

overklagan i Diisseldorf och den federala patentdomstolen i Miinchen.

Aerocrine inleder strategiskt samarbete med Meditab Software Inc.

Riktat mot allergimottagningar i USA. Meditab, baserat i norra Kalifornien,

ar en ledande leverantér av fullt integrerade och certifierade l6sningar

for elektroniska patientjournaler for sjukhus och ldkarmottagningar

i USA. Deras unika patientjournalsystem for allergologer, en viktig

kundgrupp for Aerocrine, kommer nu att omfatta métningar av luft-
vagsinflammation utférda med NIOX MINO®.

Aerocrine forvéarvar samtliga tillgangar relaterade till métning av FENO
fran det tyska bolaget FILT Lungen & Thoraxdiagnostik GmbH. Aerocrine
och FILT kommer ocksa att inleda ett samarbete for att utveckla nya
applikationer fér monitorering av luftvdgsinflammation och FILT kommer
att upphora att sdlja sin produkt NO VARIO®.
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Resultat- och balansrdkningarna kommer att faststallas pa arsstamman den 5 maj 2011.

Solna den 29 mars 2011

Styrelsen och verkstallande direktoren forsakrar att koncernredovisningen har upprattats i enlighet
med internationella redovisningsstandarder IFRS sadana de antagits av EU och ger en réttvisande bild av
koncernens stillning och resultat. Arsredovisningen har upprittats i enlighet med god redovisningssed
och ger en réttvisande bild av moderbolagets stallning och resultat.

Forvaltningsberéttelsen for koncernen och moderbolaget ger en réttvisande versikt 6ver utvecklingen
av koncernens och moderbolagets verksamhet, stdllning och resultat samt beskriver vasentliga risker och
osakerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingar i koncernen stér infor.

Lars Gustafsson Scott Beardsley Staffan Lindstrand Magnus Lundberg
Yvonne Martensson Karl Swartling Anders Williamsson Paul de Potocki
Styrelseordférande Verkstallande direktor

Var revisionsberattelse har [imnats den 29 mars 2011.

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Hans Jonsson
Auktoriserad revisor



Bolagsstyrningsrapport

Overgripande styrningsstruktur for Aerocrine, Koncernen

Valberedning €&«——

Aktiedgare
—> Genom Arsstimma
Revisorer \[,
e a Revisionsutskott
Styrelse —
Ersattningsutskott
J

| 4
Verkstillande direktor/
Koncernchef

Huvudsakliga externa
regelverk som paverkar
styrningen av Aerocrine:
» Aktiebolagslagen
* Redovisningslagstiftning \l/
* Noteringsavtalet
* Svensk Kod for
Bolagsstyrning

Ledningsgrupp

Exempel pa interna dokument som paverkar styrningen av Aerocrine:

¢ Bolagsordning

e Styrelsens arbetsordning
med vd-instruktion

e Policies och riktlinjer

® Processbeskrivningar
¢ Ekonomihandbok
¢ Personalhandbok

Aerocrine AB (publ) grundades 1997 och &r noterat pa Nasdaq
OMX Stockholm sedan 2007. Aerocrine tillampar sedan 1 juli 2008
den reviderade Svenska koden for bolagsstyrning (“bolagskoden”,
vilken ingar som en del i Nasdaq OMX Stockholms regelverk.

| enlighet med bolagskodens tillimpningsanvisningar innehaller
denna bolagsstyrningsrapport ett separat avsnitt om hur den interna
kontrollen avseende den finansiella rapporteringen &r organiserad.
Figuren ovan illustrerar Aerocrines bolagsstyrningsmodell.

BOLAGSSTYRNING INOM AEROCRINE

Aerocrines bolagsstyrning regleras dels av externa regler som
svensk lagstiftning och av interna dokument som exempelvis
Bolagsordningen. Bolagsordningen faststaller bland annat var
styrelsen har sitt site, aktiekapital och var Arsstimma ska héllas
samt innehdller en detaljerad vd-instruktion. Aktuell Bolags-
ordning samt dokumentation fran senaste arstimmor finns pa
Bolagets hemsida www.aerocrine.se.

Aerocrine foljer Svensk kod for bolagsstyrning

* Aerocrine har under 2010 inga avvikelser fran Svensk kod
for Bolagsstyrning.

Det hogsta beslutande organet i Aerocrine ar arsstimman som
sammankallas minst en géng per ar och beslutar bland annat om
hur valberedningen ska utses.

Koncernstruktur

Valberedningens framsta uppgift ar att ge arsstdimman forslag om
styrelsens sammansattning, vilken sedan beslutas av drsstimman.
Styrelsen och i forlangningen den verkstéllande direktoren
forvaltar, for agarnas rakning, foretagets angeldgenheter. Styrelsen

leds sedan 2007 av styrelseordférande Anders Williamsson.
Styrelsen utser den verkstallande direktdren som ansvarar for
Bolagets |6pande forvaltning. Arbets- och Ansvarsférdelning
mellan Styrelse och verkstallande direktor tydliggors i Styrelsens
arbetsordning och finns pa Bolagets hemsida.

Styrelsens och verkstillande direktérens férvaltning samt finan-
siella rapportering granskas av de externa revisorerna som utses
av arsstamman vart fjarde ar.

ARSSTAMMA

Aktiedgarnas ratt att besluta i bolagets angeldgenheter utévas
vid &rsstimman. Arsstimman i Aerocrine hélls i Solna eller
Stockholm under forsta halvaret varje ar. Tidpunkt, plats samt
information om hur eventuell begdran om fragor till stamman
fran enskilda aktiedgare ska behandlas ska fran och med 2009
offentliggors senast i samband med tredje kvartalsrapporten.
Kallelse till &rsstimman offentliggdrs tidigast sex och senast
fyra veckor fore stamman. Pa arsstimman fattas beslut om ett
antal centrala drenden bland annat férandringar av bolags-
ordningen, ansvarsfrihet for styrelse, val av styrelse och revisorer
och erséttning till styrelsen och revisorerna.

Rostberittigande vid Aerocrines stimma

* Varje rostberattigad aktiedgare i Aerocrine far rosta for
fulla antalet av aktiedgaren dgda och foretradda aktier
utan begransning i rostetalet

e En aktie berattigar till en rost

For att ha ratt att delta och rosta for sina aktier vid arsstimma
ska aktiedgaren vara inford i aktieboken samt anmala sig inom
viss tid. De aktiedgare som inte kan ndrvara personligen kan
gora sd via ombud. Hur anmdlan till arsstamma gar till framgar
dels av kallelsen samt dels av information pa hemsidan.

Arsstimma 2010

Aerocrines arsstimma holls tisdagen den 27 april 2010 i Solna.
Arsstimman faststillde arvoden for Styrelsen att utgd med 250
Tkr till styrelsens ordférande samt 75 Tkr till 6vriga ledaméter,
25 Tkr att utga till revisions- samt ersattningsutskottens ord-
forande och 12,5 Tkr till ledaméterna av utskotten. | samband
med arsstimman kommunicerade ledaméterna Lars Gatenbeck,
Staffan Lindstrand och Karl Swartling att man avser att avsta fran
sina arvoden.

Aerocrine AB

[ I

Aerocrine Inc Aerocrine AG

I |

Aerocrine Ltd Aerocrine Esop AB
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Anders Williamsson, Lars Gatenbeck, Lars Gustafsson, Staffan
Lindstrand, Magnus Lundberg, Yvonne Martensson och Karl
Swartling omvaldes som styrelseledaméter. Anders Williamsson
utsags till styrelsens ordférande.

Moderbolagets och koncernens resultat- och balansrakningar
faststdlldes. Det beslutades att ingen utdelning skulle ske och att
arets forlust skulle foras éver i ny rakning.

Stamman beslutade att ny valberedning intill dess sammansatt-
ningen av nastkommande valberedning publicerats skall utgoras
av representanter for de fyra réstmassigt storsta aktiedgarna
(dgargrupperade) samt styrelsens ordférande, vilken dven skall
sammankalla valberedningen till dess forsta mote. Sammansatt-
ningen av valberedningen infor drsstamman 2011 skall baseras
pa dgaruppgifter i enlighet med Euroclear Sweden AB:s register
per 31 augusti 2010 och publiceras sa snart den ar utsedd, dock
senast sex manader fore arsstaimman.

Stamman beslutade att bifalla styrelsens férslag om bemyndi-
gande for styrelsen att besluta om att — med eller utan avvikelse
fran aktiedgarnas foretradesratt samt med eller utan bestimmelse
om apport, kvittning eller andra villkor — 6ka bolagets aktiekapital
genom nyemission samt att emittera.

For fullstdndig information om varje férslag som antogs av
bolagsstimman hanvisas till www.aerocrine.se dar dokumentation
relaterad till bolagsstamman finns att ladda ner.

Extra Bolagsstimma den 7 september 2010
Aerocrines extra bolagsstimma holls tisdagen den 7 september
2010 i Solna.

Stamman beslutade att bifalla styrelsens férslag om bemyndi-
gande for styrelsen att under tiden fram till arsstamman 2011
besluta om att — med eller utan avvikelse fran aktiedgarnas fore-
tradesratt samt med eller utan bestimmelse om apport, kvittning
eller andra villkor — 6ka bolagets aktiekapital genom nyemission
av aktier, samt att emittera teckningsoptioner och konvertibler.
Antalet aktier, teckningsoptioner och konvertibler som skall
kunna ges ut med st6d av bemyndigandet skall inte vara begran-
sat pd annat satt &n vad som anges i bolagsordningen. Stimmans
beslut ersétter det bemyndigande som arsstimman den 27 april
2010 beslutade om.

For fullstindig information om forslaget som antogs av bolags-
stimman hénvisas till www.aerocrine.se dar dokumentation
relaterad till bolagsstimman finns att ladda ner.

Extra bolagsstimma den 21 oktober 2010
Stamman beslutade att utse Scott Beardsley till ny styrelse-
ledamot. | enlighet med vad som tidigare aviserats avtradde
Lars Gatenbeck sitt uppdrag som styrelseledamot i samband
med den extra bolagsstimman.

For fullstindig information om forslaget som antogs av bolags-
stdmman hénvisas till www.aerocrine.se ddr dokumentation
relaterad till bolagsstimman finns att ladda ner.

Arsstimma 2011

Arsstimma 2011 kommer att avhallas den 5 maj 2011 kI 17 i
Mannheimer & Swartlings lokaler pa Norllandsgatan 21. Informa-
tion om hur forslag till drsstamman ska behandlas och ldmnas
finns publicerat pa Bolagets hemsida.

40

VALBEREDNING
Aktiedgare som representerade 90,6 procent av rosterna i
bolaget beslutade under varen 2007 att bolaget ska ha en val-
beredning. Vid drsstimma den 27 april 2010 faststélldes instruk-
tioner till valberedningen, se ovan for beslut fran drsstimma.
Styrelsens ordférande &r sammankallande till det forsta motet
for valberedningen dér ordférande utses som dock ej kan vara
styrelsens ordférande.

Valberedningen ska bereda och till &rsstimman lamna
forslag om:
¢ Val av ordforande vid stimman,
e val av styrelseordférande och 6vriga ledaméter till

Bolagets styrelse,
e styrelsearvode samt eventuell ersittning for utskottsarbete,
e val av arvodering till revisor.

Valberedning 2010-2011

En valberedning har utsetts. Den bestar av representanter fran
de fyra storsta aktiedgarna samt styrelsens ordférande och till
ledamoter har utsetts Thomas Eklund (Investor) ordférande, Ulrik
Spork (Novo A/S), Bjorn Odlander (HealthCap), Lars Gatenbeck
(Life Equity) samt Anders Williamsson. Hur eventuella forslag ska
delges valberedningen finns beskrivet pa Bolagets hemsida.

Valberedningens arbete infor drsstimma 2011

Valberedningen har som underlag for sitt arbete haft diskussioner
med styrelseledaméter och dgare. Man har ocksé haft en
utvardering av styrelsen och dess arbete som gjorts av styrelsens
ordférande, Anders Williamsson, och som presenterats for val-
beredningens ledamaéter. Styrelsens engagemang, sammansatt-
ning och storlek med hanvisning till kompetens, kdnsfordelning,
branscherfarenhet och kontinuitet har diskuterats ingdende. Med
den information som valberedningen haft for sin utvardering av
styrelsearbetet har det framkommit en positiv bild av styrelsens
engagemang och kunskap samt det faktum att styrelseleda-
moterna kompletterar varandra val.

STYRELSE
Styrelsen utses av aktiedgarna vid drsstimman med en mandat-
period fran arsstimma fram till och med slutet av ndsta arsstimma.
Styrelsen forvaltar for dgarnas rakning foretaget genom att fast-
stalla mal och strategi, utvdrdera den operativa ledningen samt
sakerstdlla system for uppfoljning och kontroll av de etablerade
malen. Det dr ocksa styrelsens ansvar att sdkerstalla korrekt
informationsgivning till foretagets intressenter. Aerocrines styrelse
ar beslutsfér om mer an hélften av ledaméterna dr narvarande.
Styrelsen i Aerocrine ska enligt bolagsordningen besta av minst
fem och hogst tolv ledaméter. Styrelseledaméterna ska dgna
Aerocrine den tid och omsorg som uppdraget kraver.

For ndrmare beskrivning av styrelsens ledamoter se sid 46 i
arsredovisningen for 2010.



Styrelsens ordférande
Styrelsens ordférande utses av arsstimman. Styrelseordférande
ska bland annat organisera och leda styrelsearbetet, se till att
styrelsen kontinuerligt fordjupar sina kunskaper om foretaget,
formedla synpunkter fran dgarna samt vara ett stod for verk-
stallande direktoren. Styrelsens ordférande och verkstéllande
direktoren tar fram forslag till dagordning for styrelsemétena.
Styrelsens ordfdrande kontrollerar att styrelsens beslut verkstalls
effektivt samt ansvarar for att styrelsens arbete arligen utvarderas
och att valberedningen informeras om resultatet av utvarderingen.
Utover sitt aktiva engagemang i Aerocrine ar styrelsens ord-
forande, Anders Williamsson, aven engagerad i ett flertal andra
bolag. Anders Williamsson har som tidigare verkstillande
direktor i Hemocue AB varit med om att bygga en internatio-
nell verksamhet liknande Bolagets.

Styrelsens arbetsordning

Styrelsens arbete styrs, forutom av lagar och férordningar, av
styrelsens arbetsordning. Styrelsen ser arligen Gver arbetsordningen
och faststaller den via styrelsebeslut. Aktuell arbetsordning finns
pa Bolagets hemsida.

Utvdrdering av styrelsen

Arligen genomfors en utvirdering av styrelsens arbete och det
ar ordférandens ansvar att se till att utvarderingen genomfors.
2010 ars utvardering av styrelsens arbete har genomforts via
individuella samtal mellan styrelsens ordférande och styrelsens
ledam&ter. Avsikten dr att fa en uppfattning om ledaméternas asikt
om hur styrelsearbetet bedrivs och vilka eventuella atgarder som
kan goras for att effektivisera arbetet.

Styrelsen utvdrderar fortldpande verkstéllande direktdrens
arbete genom att félja verksamheten mot de uppsatta malen.
En gang per ar gors en formell utvardering som diskuteras med
den verkstaillande direktoren.

Aerocrines styrelse 2010
Styrelsen har frdn arsstamman 2010 bestatt av sju ledaméter utan
suppleanter. P& drsstimman 2010 omvaldes Anders Williamsson,
Lars Gatenbeck, Lars Gustafsson, Staffan Lindstrand, Magnus
Lundberg, Yvonne Martensson och Karl Swartling som styrelse-
ledaméter. Anders Williamsson utsags till styrelseordférande. For
ndrmare presentation av styrelsen se sid 46 i Bolagets tryckta
arsredovisning. Styrelseledaméterna innehar stor erfarenhet och
kompetens inom savél medicin och vetenskap som affdrs- och
internationell verksamhet.

Vid extra bolagsstimma den 21 oktober 2010 meddelade
Lars Gatenbeck att han avgar ur styrelsen med omedelbar verkan
samt invaldes Scott Beardsley som ny styrelseledamot.

Styrelseledaméternas oberoende

Enligt den reviderade bolagskoden ska majoriteten av de valda
styrelseledaméterna vara oberoende i forhéllande till Bolaget och
bolagsledningen. Minst tvd av dessa ska dessutom vara oberoende
i forhallande till bolagets storre aktiedgare. Styrelsens samman-
sdttning uppfyller den reviderade svenska kodens krav om
oberoende ledaméter.
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Styrelsens arbete
Fokus for styrelsearbetet under 2010 har framférallt varit strategi-
fragor, uppfoljning av verksamheten samt likviditets- och kapital-
anskaffningsfragor.

Foredragande pa styrelsemotena var framférallt verkstallande
direktéren i Aerocrine.

Styrelsen har 6 ordinarie sammantraden per ar. Under 2010
har styrelsen totalt sammantrétt 16 génger.

STYRELSENS SAMMANSATTNING 2010

Oberoende i

Oberoende i bolagets

forhallande storre

Ledamot Invald  Befattning Fodd till bolaget aktiedgare

Anders Williamsson 2007 Ordforande 1954 Ja Ja
Scott Beardsley 2010 Ledamot 1967 Ja Nej"
Lars Gatenbeck 2001 Ledamot 1956 Ja Nej?

Lars Gustafsson 1997 Ledamot 1950 Ja Ja
Staffan Lindstrand 1999 Ledamot 1962 Ja Nej?

Magnus Lundberg 2002 Ledamot 1956 Ja Ja

Yvonne Martensson 2009 Ledamot 1953 Ja Ja
Karl Swartling 2004 Ledamot 1965 Ja Nej?

" Representerar Novo A/S, invald vid extra bolagsstimma den 21 oktober 2010

? Lars Gatenbeck avgick ur styrelsen vid extra bolagsstimma den 21 oktober 2010
Lars representerade Life Equity Holding AB och H&B Capital LIp

¥ Representerar HealthCap

¥ Representerar Investor Growth Capital

STYRELSEUTSKOTT OCH UTSKOTTSARBETE 2010
Styrelsen i Aerocrine har inrdttat dels ett revisionsutskott samt aven
ett ersattningsutskott. Dessa har varit verksamma sedan 2007.

Revisionsutskott

Aerocrines revisionskommitté bestar for narvarande av tre leda-
mdter som ar oberoende i forhallande till bolagets ledning, Scott
Beardsley (ordférande sedan den 21 oktober 2010 och ersatte
da Lars Gatenbeck), Karl Swartling samt Anders Williamsson.
Bolagets ekonomidirektor, Michael Colérus, ar sekreterare i
kommittén men inte ledamot.

Revisionsutskottet (“utskottet”) &r ett organ inom Bolagets
styrelse med uppgift att for styrelsen forbereda fragor rérande
revisionsupphandling och arvode, uppféljning av revisorernas
arbete och Bolagets interna kontrollsystem, uppfoljning av
aktuell riskbild, uppfoljning av extern revision och Bolagets
finansiella information samt andra fragor som styrelsen uppdrar
at utskottet att forbereda. Slutligt beslut i dessa fragor ska dock
fattas av styrelsen.

Syftet med utskottets arbete ar att sakerstdlla en hog kvalitet i
Bolagets redovisning och verka for att Bolagets och dess dgares
intresse tillvaratas i storsta majliga utstrackning. Utskottet ska
granska Bolagets redovisningsprinciper samt bevaka att dessa
foljer god redovisningssed och att Bolaget tillimpar principerna pa
ett korrekt sdtt. Utskottet ska dven bevaka att Bolaget i 6vrigt foljer
tillampliga lagar och regler for Bolagets redovisning. Utskottet ska
besta av minst tre ledamoter, vilka utses bland Bolagets styrelse-
ledamoter vid styrelsens forsta ordinarie sammantrade. Styrelsen
ska utse en av ledaméterna till utskottets ordférande.
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NARVARO SAMT ERSATTNING TILL STYRELSEN 2009

Arvode Arvode

Ersdttnings arvode Revisions- Ersdttnings- Ndrvaro Ndrvaro- Styrelse Revisions- Ersdttnings-
Ledamot utskott utskott styrelseméten utskottsmoten arvode, Tkr utskott, Tkr utskott, Tkr Totalt, Tkr
Anders Williamsson ([ ] 100% 100% 250,0 12,5 25,0 287,5
Scott Beardsley" L J 100% 100% 37,5 12,5 50,0
Lars Gatenbeck?* [} 100% 100% 0,0 0,0 0,0
Lars Gustafsson 100% 75,0 75,0
Staffan Lindstrand” 100% 100% 0,0 0,0 0,0
Magnus Lundberg" 81% 100% 0,0
Yvonne Martensson 100% 75,0 75,0
Karl Swartling" 94% 100% 0,0 0,0 0,0
437,5 25,0 25,0 487,5

® Ordférande © Ledamot

" Invald i styrelsen per 21 oktober 2010
? Avstod styrelse- samt utskottsarvode for perioden maj 2010 till och med april 2011
¥ Avgick ur styrelsen i samband med extra bolagsstimma den 21 oktober 2010

Under 2010 har revisionskommittén sammantratt tva ganger.
Frdgor som i huvudsak diskuterats och behandlats ar rapporter
fran Bolagets revisorer avseende genomforda revisioner i
Koncernen, nya redovisningsprinciper samt styrning och upp-
foljning av verksamheten.

Ersattningsutskott

Enligt styrelsens arbetsordning utser styrelsen inom sig ett
ersattningsutskott vars uppgift ar att hantera ersattningsfragor
for ledande befattningshavare inom koncernen. Utskottet ska
besta av minst tre ledamoter, vilka utses bland Bolagets styrelse-
ledamdter.

Ersattningsutskottet ldmnar forslag till styrelsen avseende verk-
stdllande direktorens 16n och 6vriga anstallningsvillkor. Vidare
skall erséttningsutskottet faststdlla I6ner och 6vriga anstéllnings-
villkor fér koncernledningen.

Ersdttningsutskottet skall vidare bitrada styrelsen i att infor
varje arsstimma uppratta forslag till riktlinjer for erséttning till
ledande befattningshavare for det kommande aret, i enlighet
med aktiebolagslagen 8 kap 51 §. Riktlinjerna skall avse
bestimmande av 16n och annan ersittning (inklusive pensioner,
avgangsvederlag, dverlatelse av vardepapper, m.m.) till VD och
o6vriga ledande befattningshavare i Bolaget.

Slutligt beslut i ovanstdende fragor skall fattas av styrelsen.

Ersattningsutskottet bestar for narvarande av Anders
Williamsson (ordférande), Staffan Lindstrand samt Magnus
Lundberg.

Ersattningsutskottet har under 2010 haft tva protokollférda
méten och dartill haft ett flertal telefonkontakter. Fragor som
behandlats och diskuterats &r riktlinjer och principer for ersatt-
ning till VD och 6vriga ledande befattningshavare samt den
allménna I6nenivan i Bolaget.

ERSATTNING

Erséttning till styrelse

Ersdttning till styrelsen for det kommande verksamhetsaret fast-
stélls varje ar av arsstamman. For 2010 faststallde arsstdimman
ett totalt arvode om 800 Tkr. Férdelning framgédr av tabellen ovan
samt i not 9 i arsredovisning for 2010.
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Ersattning ledande befattningshavare

Dessa riktlinjer skall tillampas vid bestimmande av [6n och
annan ersattning till VD och 6vriga ledande befattningshavare
i Aerocrine AB. Riktlinjerna faststalldes vid arsstimma den
27 april 2010.

Ersattning till bolagsledningen skall utgoras av fast 16n, rorlig
[6n och 6vriga formaner samt pension. Den sammanlagda ersatt-
ningen skall vara marknadsmassig och konkurrenskraftig samt
sta i relation till befattning, prestation, ansvar och befogenheter.
Den rorliga 16nen skall utgoras av bonus och baseras pd i forhand
uppsatta och vél definierade mal. Den rorliga 16nen skall vara
maximerad och aldrig 6verstiga den fasta [6nen. Den skall inte
heller vara pensionsgrundande.

Uppsagningslon och avgangsvederlag skall sammantaget inte
oOverstiga 12 manader for befattningshavarna. Anstéllningsavtal
bor inte innehalla villkor om avgangsvederlag. Pensionsférmaner
skall vara antingen férmans- eller avgiftsbestimda eller en kom-
bination ddrav. Utdver ovan angiven ersattning kan tillkomma
fran tid till annan beslutade aktie- eller aktiekursrelaterade incita-
mentsprogram.

Riktlinjerna skall galla fér avtal som ingas efter arsstimmans
beslut, samt for andringar i befintliga avtal som gors efter denna
tidpunkt.

Styrelsen skall ha ratt att frangd riktlinjerna, om det i ett enskilt
fall finns sdrskilda skal for det.

Utover detta har Aerocrine personaloptionsprogram som imple-
menterades efter beslut pa arsstimmorna 2007 respektive 2009.
For detaljerad beskrivning av erséttning och bonus fér 2010,

se not 9 i arsredovisningen for 2010.
Till arsstdmma 2011 foreslas ingen férandring.

VERKSTALLANDE DIREKTOR

Verkstillande direktoren, Paul de Potocki, tillika koncernchef,
ansvarar fér den I6pande operativa verksamheten. | verkstéllande
direktorens arbetsinstruktion, som faststélls av styrelsen, fastliggs
arbetsférdelningen mellan styrelse och verkstdllande direktor.
Verkstéllande direktdren har utsett en ledningsgrupp som ansvarar
for olika delar av verksamheten. Fér ndrmare presentation av
verkstallande direktdren och ledningsgruppen se sid 46 i drs-
redovisningen for 2010.



REVISORER
Revisorerna utses av arsstimma. Uppdraget giller till slutet av
av den drsstimma som halls under det fjarde rakenskapsaret
efter revisionsvalet. Revisorernas uppdrag ar att pa aktiedgarnas
vagnar granska Aerocrines arsredovisning och bokféring samt
styrelsens och verkstallande direktdrens forvaltning. Revisors-
arvode utgér enligt godkand rakning.

Vid &rsstimma 2008 valdes OhrlingsPricewaterhouseCoopers
AB till revisionsbolag till och med slutet av rsstimman 2012.
Auktoriserade revisorn Hans J6nsson ar huvudansvarig revisor.

STYRELSENS RAPPORT OM INTERN KONTROLL

OCH RISKHANTERING AVSEENDE DEN FINANSIELLA
RAPPORTERINGEN

Denna rapport om intern kontroll avseende den finansiella
rapporteringen avlamnas av Aerocrines styrelse och ar upprattad
i enlighet med den reviderade koden for svensk bolagsstyrning.

BAKGRUND

Enligt aktiebolagslagen och den reviderade koden for svensk
bolagsstyrning ar styrelsen ansvarig for den interna kontrollen.
Enligt koden hur denna rapport ska utformas sa utgdr den enbart
en beskrivning av hur den interna kontrollen ar organiserad utan
att gora nagra uttalanden om hur vl den har fungerat

KONTROLLMILJO
Basen for den interna kontrollen utgdrs av den Gvergripande
kontrollmiljon. En god kontrollmiljé bygger pa en organisation
med tydliga beslutsvagar dar ansvar och befogenheter ar val
definierade. Inom Bolaget finns policies, riktlinjer och process-
beskrivningar for de olika momenten i affarsflodet fran transak-
tionshantering till bokféring och upprattande av den externa
rapporteringen. | Bolagets ekonomihandbok, som uppdateras
arligen, framgar i all vésentlighet dessa processbeskrivningar.
Grunden for Bolagets styrning dr den Budget och strategiska
plan som faststdlls av styrelsen en gang per ar. Dér beskrivs
verksamheten och de nyckelaktiviteter som planeras for att nd
de mal som styrelsen faststéller. Dessa mal bryts sedan ned pa
avdelnings och individniva for att sékerstdlla att hela organisa-
tionen f6ljer den plan som styrelsen beslutat om.

RISKBEDOMNING

Styrelsen och i forlingningen Revisionsutskottet ansvarar for att
vdsentliga finansiella risker respektive risker for fel i den externa
rapporteringen identifieras och hanteras. Revisionsutskottet
utvarderar arligen behovet av riskhantering och upprattar skrift-
liga principer savél fér den 6vergripande riskhanteringen som for
specifika omraden, sdsom valutarisk, ranterisk, kreditrisker samt

BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT

placering av 6verskottslikviditet. Dessa principer faststalls sedan
av styrelsen. Fér en mer djupgdende beskrivning av risker hdn-
visas till avsnittet Risker pa sid 21 i arsredovisningen fér 2010.

KONTROLLAKTIVITETER

For att sdkerstélla att verksamheten bedrivs effektivt samt att
den finansiella rapporteringen vid var tidpunkt ger en rétt-
visande bild finns ett antal kontrollaktiviteter inbyggda. Dessa
kontroller involverar alla nivéer i organisationen fran styrelse och
foretagsledning till Gvriga medarbetare. Syftet dr att forebygga,
upptacka och korrigera eventuella fel och avvikelser.

Varje manad analyseras och kontrolleras den finansiella infor-
mationen av Bolagets centrala ekonomfunktion. Kontrollerna
innefattar bland annat avvikelserapportering och manuella kon-
troller sasom rimlighetsbedémningar. Dotterbolagen styrs dels
genom manatlig uppfoljning i férhallande till den Budget som
faststallts for Koncernen och brutits ned for respektive Bolag
samt dels genom sina respektive styrelser men ocksa genom
Koncernens ledningsgrupp dar de finns representerade.

Utover detta granskas Bolagets rdkenskaper och forvaltning
minst tvd ganger per ar av Bolagets revisorer. Detta gors saval
pa Koncernniva som lokalt i respektive dotterbolag.

| dagslédget motiverar inte Bolagets storlek en egen internrevi-
sion. Styrelsen gor bedémningen att med de goda kontakter man
har med Bolagets revisorer, de rutiner som finns for uppféljning
och kontroll att det inte i dagslaget finns ett behov for detta.

INFORMATION OCH KOMMUNIKATION

Styrelsen har faststéllt en kommunikationspolicy som anger vad
som ska kommuniceras, av vem samt pa vilket satt informationen
ska utges for att sakerstalla att den externa informationen blir
korrekt och fullstandig.

For att Aerocrines aktiedgare och intressenter ska kunna félja
verksamheten och dess utveckling publiceras I6pande aktuell infor-
mation pa hemsidan. Delarsrapporter och drsredovisningar publi-
ceras for narvarande enbart pa svenska. Handelser som bedéms
vara kurspaverkande offentliggérs genom pressmeddelanden.

UPPFOLJNING

Styrelsen har faststallt en kommunikationspolicy som anger
vad som ska kommuniceras, av vem samt pd vilket sétt informa-
tionen ska utges for att sakerstélla att den externa informationen
blir korrekt och fullstandig.

For att Aerocrines aktiedgare och intressenter ska kunna félja
verksamheten och dess utveckling publiceras I6pande aktuell
information pa hemsidan. Delarsrapporter och arsredovisningar
publiceras bade pa svenska och engelska. Handelser som bedoms
vara kurspaverkande offentliggdrs genom pressmeddelanden.

Denna Bolagsstyrningsrapport har ej varit foremal for sarskild granskning av Bolagets revisorer.

Solna den 29 mars 2011
Lars Gustafsson, Scott Beardsley, Staffan Lindstrand, Magnus Lundberg, Yvonne Martensson,
Karl Swartling, Anders Williamsson, Paul de Potocki
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Revisionsberattelse

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och
bokféringen samt styrelsens och verkstéllande direktorens for-
valtning i Aerocrine AB (publ) for &r 2010. Det ar styrelsen och
verkstallande direktéren som har ansvaret for rdkenskapshand-
lingarna och forvaltningen och for att arsredovisningslagen
tillimpas vid upprattandet av arsredovisningen samt for att
internationella redovisningsstandarder IFRS sadana de antagits
av EU och érsredovisningslagen tillimpas vid upprattandet av
koncernredovisningen. Vart ansvar &r att uttala oss om érsredo-
visningen, koncernredovisningen och férvaltningen pa grundval
av Var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige.

Det innebar att vi planerat och genomfért revisionen for att
med hég men inte absolut sakerhet forsdkra oss om att arsredo-
visningen och koncernredovisningen inte innehdller vasentliga
felaktigheter. En revision innefattar att granska ett urval av under-

lagen for belopp och annan information i rakenskapshandlingarna.

| en revision ingdr ocksd att préva redovisningsprinciperna och
styrelsens och verkstillande direktorens tillimpning av dem samt
att bedoma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och
verkstallande direktdren gjort nadr de uppréttat arsredovisningen
och koncernredovisningen samt att utvdrdera den samlade
informationen i arsredovisningen och koncernredovisningen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat
vasentliga beslut, dtgarder och forhallanden i bolaget for att kunna
bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstéllande direktoren
ar ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon
styrelseledamot eller verkstillande direktdren pd annat satt har
handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller
bolagsordningen. Vi anser att var revision ger oss rimlig grund
for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med arsredovis-
ningslagen och ger en rattvisande bild av bolagets resultat och
stillning i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Koncern-
redovisningen har uppréttats i enlighet med internationella
redovisningsstandarder IFRS, sddana de antagits av EU, och
arsredovisningslagen och ger en réttvisande bild av koncernens
resultat och stéllning. En bolagsstyrningsrapport har uppréttats.
Forvaltningsberittelsen och bolagsstyrningsrapporten &r forenliga
med arsredovisningens och koncernredovisningens ovriga delar.

Vi tillstyrker att arsstimman faststdller resultatrakningen och
balansrakningen for moderbolaget och rapporten for totalresultatet
och balansrdkningen for koncernen, behandlar forlusten i moder-
bolaget enligt forslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar
styrelsens ledamoéter och verkstallande direktoren ansvarsfrihet
for rakenskapsaret.

Stockholm den 29 mars 2011

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Hans Jonsson

Auktoriserad revisor
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Sexarsoversikt

2005 Justering
Belopp i miljoner kronor 2010 2009 2008 2007 2006 enligt IFRS for IFRS 2005
Resultatrakningar
Nettoomsattning 84,7 98,8 82,4 76,4 58,1 25,2 0,0 25,2
Bruttovinst 57,5 69,0
Rorelsekostnader -117,4 -116,9 -167,3 -148,0 -123,7 -86,3 -86,3
Rorelseres. fore patenttvister och optionsprogr. -59,9 -47,9 -114,2 -114,0 -87,1 -72,6 0,0 -72,6
Kostnader for patenttvister -23,0 22,2 -4,7 - - - - -
Kostnader for optionsprogram 2,1 -13,9 -16,7 -16,9 - - - -
Rorelseresultat efter kostnader for patenttvister -85,0 -84,0 -135,6 -130,9 -87,1 -72,6 0,0 72,6
och optionsprogram
Resultat finansiella investeringar -0,8 -1,0 6,8 0,1 -1,3 1,9 0,0 1,9
Resultat efter finansiella investeringar -85,8 -85,1 -128,8 -113,9 -88,4 -70,7 0,0 -70,7
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 - - - -
Arets resultat -85,8 -85,1 -128,8 -113,9 -88,4 -70,7 0,0 -70,7
Balansrakningar
Immateriella tillgangar 52,0 2,0 2,0 1,3 - - - -
Materiella anldggningstillgangar 5,5 14,3 14,3 12,7 7,9 8,1 0,0 8,1
Finansiella anldggningstillgangar 1,1 0,9 - - - - - -
Varulager 18,7 13,1 18,9 12,4 8,6 8,8 0,0 8,8
Kortfristiga fordringar 20,8 18,4 22,4 25,3 28,3 19,1 0,0 19,1
Likvida medel 252,9 24,3 93,1 118,1 11,1 43,9 0,0 43,9
Summa tillgangar 351,0 68,0 150,6 169,8 55,9 79,9 0,0 79,9
Eget kapital 201,5 31,6 107,5 135,6 20,9 53,8 0,0 53,8
Langfristiga skulder 110,5 7,5 3,0 3,3 0,4
Kortfristiga skulder 38,9 28,8 40,1 30,9 34,6 26,1 0,0 26,1
Summa eget kapital och skulder 351,0 68,0 150,6 169,8 55,9 79,9 0,0 79,9
Kassaflodesanalyser
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapital -74,3 -63,9 -111,0 -92,8 -84,2 -66,9 0,0 -66,9
Forandring i rorelsekapital 0,3 -1,9 8,4 -39 0,6 -2,6 0,0 2,6
Kassaflode fran investeringsverksamheten -56,7 -2,8 -6,2 -10,3 -3,7 -4,0 0,0 -4,0
Operativt kassaflode -130,6 -68,5 -108,8 -107,0 -87,3 -73,5 0,0 -73,5
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 360,9 0,0 83,0 213,8 55,0 104,8 0,0 104,8
Arets kassaflode 230,3 -68,5 -25,8 106,7 -32,3 31,3 0,0 31,3
2005 Justering
Belopp i miljoner kronor 2010 2009 2008 2007 2006 enligt IFRS for IFRS 2005
Nyckeltal
Bruttomarginal, % 68% 70% 64% 67% 63% 54% 54%
Rorelsemarginal, % neg neg neg neg neg neg neg
Avkastning pa eget kapital, % neg neg neg neg neg neg neg
Sysselsatt kapital 312,0 39,7 110,5 138,9 21,3 53,8 53,8
Nettokassa 2529 24,3 93,1 118,1 11,1 43,9 43,9
Soliditet, % 57% 47% 71% 80% 37% 67% 67%
Nettoskuldsattningsgrad, ggr -1,25 -0,77 -0,87 -0,87 -0,52 -0,82 -0,82
Utvecklingskostnader 56,3 57,3 63,1 55,7 43,3 30,7 30,7
Balanserade utgifter for utvecklingsarbete 55,8 0,1 1,1 1,1 0,0 0,0 0,0
Investeringar i materiella anldggningstillgangar 0,6 1,8 5,1 9,2 3,7 4,1 4,1
Medeltal anstallda 54 56 72 56 40 31 31
Lonekostnader (16n, soc. avgifter och ersdttningar) 56,5 65,0 85,1 69,0 40,0 30,3 30,3
Data per aktie
Resultat, kr -1,2 -1,3 -2,8 2,7 -2,5 -2,6 -2,6
Eget kapital, kr 2,0 0,5 1,62 2,95 0,56 1,70 1,70
Operativt kassaflode, kr -1,28 -1,03 -1,64 -2,33 -2,36 -2,32 -2,32
Antal aktier vid &rets slut, tusental 102 247,5 66 502,9 66 491,9 45968,2 36968,2 316639 316639
Genomsnittligt antal aktier, tusental 74 239,1 66 496,4 46 823,4 42218,2 34758,1 273779 273779

Definitioner

Sysselsatt kapital: Summa eget kapital och skulder minus kortfristiga skulder. Ovriga definitioner, se sid. 28, Nyckeltal.
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Styrelse

Enligt Aerocrines bolagsordning ska styrelsen besta av lagst fem och hogst tolv ledaméter samt hogst tio suppleanter. Bolagets

styrelse bestar for narvarande av sju personer, inklusive styrelsens ordférande. Samtliga styrelseledaméter &r valda for tiden intill

slutet av den arsstimma som halls den 5 maj 2011. Nedan redovisas styrelseledaméterna, befattning, nér de valdes in, fodelsear,

utbildning, erfarenhet, pagaende uppdrag och innehav i Aerocrine. Samtligas innehav av aktier och personaloptioner avser
aktuellt innehav per den 30 december 2010 och inkluderar makes, makas, omyndiga barns innehav samt innehav via bolag dar

vederbdrande innehar ett betydande dgande och/eller betydande inflytande.

ANDERS WILLIAMSSON, Styrelseordforande, invald 2007
Fodd: 1954.

Utbildning: Civilekonom, Lunds universitet.

Erfarenhet: Anders Williamsson har tidigare varit VD och
styrelseledamot i HemoCue AB och POCT Holding AB, VD for
Atos Medical AB och vice VD f6r Pernovo AB. Han har 30 ars
internationell erfarenhet inom omradena medicinsk teknologi
och life science samt har arbetat bade i USA och i England.
Pagaende uppdrag: Styrelseordférande i Nano Bridging
Molecules SA, Biomain AB, Dreamwork AB, Danske Bank i
Helsingborg och Fade Hook & Draw AB. Styrelseledamot i Ambu
A/S, Tigran Technologies AB, HTL-Strefa S.A. och HIF Service AB.
Innehav: 30 000 aktier samt rétter att férvarva 196 035 aktier.

SCOTT BEARDSLEY, Styrelseledamot, invald 2010

Fodd: 1967.

Utbildning: MBA fran UCLA Anderson Graduate School of
Management och BS fran Colorado State University.
Erfarenhet: Scott Beardsley dr Senior Partner pa Novo Growth
Equity. Innan detta har han lang erfarenhet inom Investment
banking sasom VD paJP Morgan i San Fransisco med fokus pa
BioTech investeringar och innan dess en motsvarande roll inom
Piper Jeffries USA.

Pagaende uppdrag: Senior Partner Novo A/S.

Innehav: 0 aktier.

LARS GUSTAFSSON, Styrelseledamot, invald 1997

Fodd: 1950.

Utbildning: Leg. lakare och medicine doktor,

Karolinska Institutet.

Erfarenhet: Lars Gustafsson dr en av upphovsméannen bakom
Aerocrine. Han &r professor vid institutionen fér Fysiologi och
Farmakologi pa Karolinska Institutet och bedriver forskning
kring mekanismer bakom bildandet av NO i luftvdgarna samt
mekanismer vid astma. Han dr dven medlem i Astma och
Allergiférbundets nationella vetenskapliga rad.

Pagaende uppdrag: VD for Attgeno AB och Styrelseordférande
och VD i Nitrograf Bioanalys AB. Styrelseordférande i Stiftelsen
Ulf von Eulers foreldsningsfond. Styrelseledamot i Stiftelsen
Lars Hiertas Minne samt ledamot styrgruppen for Centrum
for Allergiforskning vid Karolinska Institutet.

Innehav: 269 561 aktier samt optioner motsvarande 180 705
aktier.

Revisorer

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB ar Aerocrines revisor och

omvaldes vid drsstimman 2008. Hans Jonsson, auktoriserad revisor

och medlem i FAR SRS, vid Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

ar huvudansvarig.
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STAFFAN LINDSTRAND, Styrelseledamot, invald 1999
Fodd: 1962.

Utbildning: Civilingenjér, Kungliga Tekniska Hogskolan.
Erfarenhet: Staffan Lindstrand dr sedan 1997 verksam pa
HealthCap, med cirka tio ars erfaranhet inom investment
banking dessférinnan.

Pagaende uppdrag: Partner i HealthCap. Styrelseledamot
i HealthCap AB samt andra uppdrag inom HealthCap-sfaren.
Styrelseledamot i Orexo AB, PulmonX Corporation och
Technolas Perfect Vision GmbH.

Innehav: 0 aktier.

MAGNUS LUNDBERG, Styrelseledamot, invald 2002
Fodd: 1956.

Utbildning: Fil. mag. i biokemi och biologi, Abo Akademi.
Erfarenhet: Magnus Lundbergs har omfattnade erfarenhet
av biomedicin/medicinteknik samt ldkemedelsektorn genom
ledande befattningar inom bland annat Pharmaciakoncernen
och Chiron Corporation.

Pagaende uppdrag: VD for Phadia AB och styrelseuppdrag
inom Phadiakoncernen. Styrelseledamot i Aros Growth
Capital AB och Onyx Pharmaceuticals (USA).

Innehav: 90 000 aktier.

YVONNE MARTENSSON, Styrelseledamot, invald 2009
Fodd: 1953.

Utbildning: Civilingenjor i industriell ekonomi.

Erfarenhet: Har mer dn 25 ars erfarenhet av internationell
marknadsforing och forsdljning i snabbvaxande bolag i olika

faser och mer dn 20 &rs erfarenhet frin medicinteknisk bransch.

Pagaende uppdrag: VD for CellaVision AB, styrelseuppdrag
inom CellaVisionkoncernen. Styrelseledamot i Biolin Scientific
AB och LUAB (Lunds Universitets Utvecklingsaktiebolag).
Innehav: 0 aktier.

KARL SWARTLING, Styrelseledamot, invald 2004

Fodd: 1965.

Utbildning: Civilekonom, Handelshogskolan i Stockholm.
Erfarenhet: Karl Swartling arbetar sedan 2004 pa Investor
Growth Capital Europe och dr idag ansvarig for verksamheten
i Stockholm. Han har dven varit konsulti 15 &r pa McKinsey &
Company med fokus pd Life Science.

Pagaende uppdrag: Vice VD for Investor Growth Capital AB.
Styrelseledamot i NeuroNova AB, Affibody Holding AB, Global
Health Partner AB, Mandometer AB, PocketMobile Communi-
cations AB, Air P TV Development AB, Mando Group AB och
OnePhone Holding AB. Styrelsesuppleant i Atlas Antibodies
AB, Tobii Technologies AB, Cambio Healthcare Systems AB,
Sérman Information AB och Projectplace International AB.
Innehav: 10 000 aktier.

* Aktieinnehav ar baserat pa innehav per 2010-12-30

Anders Williamsson

Scott Beardsley

Lars Gustafsson

Staffan Lindstrand

Magnus Lundberg

Yvonne Martensson

Karl Swartling



Ledande befattningshavare

Aerocrines ledning bestar av sex personer. Nedan redovisas ansvarsomrade, anstallningsar, fodelsedr, utbildning, erfarenhet,

pagaende uppdrag samt uppdrag avslutade de senaste fem aren och innehav i Aerocrine. Samtligas innehav av aktier och
personaloptioner avser aktuellt innehav per den 30 december 2010 samt kdnda forandringar darefter] och inkluderar makes,
makas, omyndiga barns innehav samt innehav via bolag dér vederborande innehar ett betydande dgande och/eller betydande

inflytande.

PAUL DE POTOCKI, VD och koncernchef sedan 2007
Fodd: 1962.

Utbildning: Civilingenjor, Kungliga Tekniska Hogskolan.
Erfarenhet: Paul de Potocki kommer ndrmast fran Biovitrum
AB dar han var direktér for kommersiell och strategisk utveck-
ling och medlem av foretagsledningen. Han har dven varit
direktor for global strategisk marknadsforing i Fresenius Kabi AB
som ingar i den tyska koncernen Fresenius AG. Paul de Potocki
har vidare under ett antal ar arbetat inom Pharmacia med
ansvar for global forsaljning och strategisk marknadsféring
samt har haft flera internationella chefspositioner inom
Unileverkoncernen i Europa.

Pagdende externa uppdrag: Styrelseledamot Athera AB
Innehav: 130 975 aktier samt personaloptioner motsvarande
1095 947 aktier.

CHARLES (CHIP) NEFF, VD for dotterbolaget Aerocrine Inc.
sedan 2008

Fodd: 1962.

Utbildning: Bachelor of Science inom nationalekonomi fran
Denison University i Ohio.

Erfarenhet: Charles (Chip) Neff har en lang erfarenhet fran olika
ledande positioner inom medicinteknik och ldkemedelsbran-
schen pa den amerikanska marknaden. Tidigare positioner
inkluderar bland annat férsaljnings- och marknadsansvarig for
Hemocue Inc/Quest Diagnostics for den amerikanska marknaden
och Strategic Account Manager inom Mallinckrodt Medical Inc.
Innehav: Personaloptioner motsvarande 165 346 aktier.

MATS CARLSON, Vice VD samt chef for utveckling och
teknisk verksamhet sedan 1998

Fodd: 1953.

Utbildning: Civilingenjor i kemiteknik, Kungliga Tekniska
Hogskolan.

Erfarenhet: Mats Carlson var tidigare VD f6r Pharmacia
Chiron Partnership. Han har dven varit verksam som konsult
for Wenell Management AB, som projektkoordinator hos
Pharmacia och har arbetat som projektchef inom Siemens-
Elema inom utveckling av produkter for intensivvard.
Pagaende externa uppdrag: Styrelsesuppleant i RegMan AB
Innehav: 4 000 aktier samt optioner motsvarande 86 932 aktier.

MICHAEL COLERUS, CFO sedan 1999

Fodd: 1962.

Utbildning: Civilekonom, Uppsala universitet.

Erfarenhet: Michael Colérus har varit Business Controller
for olika affirsomraden inom Pharmacia & Upjohn sdsom
exempelvis urologi/gynekologi och dmnesomsattnings-
sjukdomar. Han innehade senast tjansten som Director of
Business Control for Peptide Hormones.

Innehav: 30 603 aktier samt optioner motsvarande 66 929
aktier.

KJELL ALVING, Chef for medicinsk och klinisk utveckling
sedan 2007

Fodd: 1959.

Utbildning: Medicine doktor och docent, Karolinska Institutet.
Erfarenhet: Kjell Alving &r en av grundarna av Aerocrine. Han
kommer narmast fran Karolinska Institutet ddr han varit verksam
inom bade preklinisk och klinisk astmaforskning i 20 ar, fran
2003 som professor i luftvdgsfarmakologi, och dar han bland
annat gjorde upptdckten att astmatiker har férhojda nivaer av
NO i utandningsluft. Kjell Alving har tidigare varit verksam med
allergiforskning inom davarande Pharmacia Diagnostics AB.
Han ar adjungerad professor vid Uppsala universitet.

Innehav: 139 440 aktier samt optioner motsvarande 301 243
aktier.

MAGNUS PELLES, Internationell forsiljnings- och
marknadsforingsdirektor sedan 2008 samt dven chef

for Aerocrines verksamhet i Tyskland

Fodd: 1946.

Utbildning: Ekonom.

Erfarenhet: Magnus Pelles har mer &n 37 ars erfarenhet fran
ldkemedels och medicinproduktindustrin. Magnus har arbetat
som forséljningsrepresentant, dotterbolagschef och inter-
nationell produktchef samt internationell marknadschef for
Dumex A/S. Magnus byggde upp verksamheten i Tyskland,
Schweiz och Osterrike for Biora AB. Han har dven varit

vice VD och ansvarig for uppbyggnaden av ett europeiskt
distributérsndt for forséljning och marknadsféring av Atrix
Laboratories produkter i Europa.

Innehav: 33 458 aktier samt optioner motsvarande 91 522 aktier.

* Aktieinnehav dr baserat pa innehav per 2010-12-30

Paul de Potocki

Charles (Chip) Neff

Mats Carlson

A

Michael Colérus

- :
Kjell Alving

Magnus Pelles
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Aerocrine

Besoksadress:
Sundbybergsvagen 9, Solna

Postadress:
Box 1024
171 71 Solna

Tel: 08-629 07 80
Fax: 08-629 07 81
E-post: info@aerocrine.com

www.aerocrine.com
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