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PRESENTATION AEROCRINE

Aerocrine i korthet

Aerocrine AB (publ.) sdljer medicintekniska produkter som anvands av sjukvdrden for att
underlatta vid diagnos samt forbattra behandling och kontroll av patienter med inflammation
i luftvagarna. Lakare kan ddrmed sétta in ratt behandling.

Produkterna anvands dven vid forskning
inom luftvdgssjukdomar. Metoden bygger
pa svensk forskning som visat att ett forhojt
varde av NO, kvaveoxid, i utandningsluften
kan tyda pa inflammation i luftvagarna.
Aerocrine har tagit fram egna produkter
som mater NO-varde i utandningsluft och
marknadsfor i nuldget NIOX MINO®, ett litet
och handhdllet instrument till Idkare och
sjukvardsmottagningar.

Produkterna séljs 6ver hela varlden.
Tyskland &r i dag den storsta marknaden, med

80 procent av landets privatpraktiserande
lungldkare som kunder. USA, tillsammans
med Storbritannien och Japan, utgor bolagets
just nu mest lovande marknader.

Aerocrine ar baserat i Sverige och har
egna dotterbolag i Storbritannien, Tyskland
och USA samt forsdljningskontor eller salj-
representanter runt om i varlden.

Bolaget grundades 1997 och har fram till
2011 haft stort fokus pa forskning, produkt-
utveckling och férberedelser infor en bredd-
ning av den kommersiella verksamheten.

Sedan slutet av 2011 pagar en férandring
gentemot 6kat fokus pa forsdljning och mark-
nadsforing. Bolaget ar inne i en expansiv fas
och under 2011 6kade antalet anstéllda fran
54 till 85.

Aerocrines aktie noterades pa Stockholms-
borsen den 15 juni 2007 och éterfinns pa
Small Cap Norden-listan.

Fokusomraden 2012

e Utveckla och bredda forsdljningen
av NIOX MINO i USA.

Oka antalet privata forsikringsbolag
som ger kostnadsersattning for meto-
den pa den amerikanska marknaden.

Arbeta for att erhdlla marknadsgod-
kdnnande i Japan for NIOX MINO.

Paborja kliniskt utvecklingsprogram
for nya indikationer och bredda
anvandningsomradet for Bolagets
produkter.

Arbeta med att inkludera Bolagets
metod i ytterligare kliniska riktlinjer.

Fortsdtta arbetet med att erhalla
kostnadsersattning pa de stora mark-
naderna i Europa.

Slutféra normalvardesstudie i Kina
for att darefter ansoka om nationell
kostnadsersattning.

Aerocrines
malsattning

Att bygga ett internationellt fram-
gangsrikt foretag med forsaljning
av foretagets produkter pa samtliga
storre marknader i varlden samt
att bibehalla och utveckla Bolagets
position som marknadsledare
inom matning av utandad NO som
inflammationsmarkor.

Att tillhandahalla patient-
anpassade och kostnadseffektiva
instrument bade for kliniskt bruk

och for hemanvandning.

Att Bolagets metod ska bli
for astmatiker vad blodglukos-
matning ar for diabetiker.

Vision

Aerocrine ska drama-
tiskt forbattra livskvalitet,
vard och behandling av
personer som lever med
inflammatoriska luft-
vagssjukdomar
sasom astma.




Uppnadda mal 2011

e Under aret publicerade ATS
(American Thoracic Society)
amerikanska riktlinjer med starka
rekommendationer for Bolagets
metod avseende diagnos och
monitorering av astma.

Forsaljningen av aterkdpstester
okat med 20 % jamfort med 2010.

Forstarkt séljstyrkan i USA samt
okat den kliniska forsaljningen
pa den amerikanska marknaden
med 86 % i lokal valuta jamfort
med 2010.

Ytterligare amerikanska forsakrings-
bolag kostnadsersatter metoden.

Samarbetet med Panasonic gar
enligt plan.

Arbetet for att erhdlla marknads-
godkannande i Japan i slutfas.

Framgangsrikt forsvarat Bolagets
patent.

Kommande
informationstillfallen

Extra Bolagsstimma
10 april 2012 kl. 15.00
i Advokatfirman Vinges lokaler
pa Smalandsgatan 20 i Stockholm

Delarsrapport forsta kvartalet 2012
3 maj 2012 kl 08.00

Arsstimma 2012
3 maj 2012 kl 17.00
i Mannheimer & Swartlings lokaler
pa Norrlandsgatan 21 i Stockholm

Delarsrapport andra kvartalet 2012
25 juli 2012 kI 08.00

Delarsrapport tredje kvartalet 2012
2 november 2012 kl 08.00

Bokslutskommuniké 2012
22 februari 2013
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VD HAR ORDET

AEROCRINES VD, SCOTT MYERS:

— Basta aktieagare,

2011 kommer att bli ihdgkommet som ett mycket positivt och spannande ar med manga
forandringar for Aerocrine. Det var dret da vi lyckades ta ndsta steg pa vagen mot var vision
att hjalpa manniskor med astma. Det har ocksa skett en forandring i var filosofi.

Vi dr inte ldngre ett forskningsbaserat bolag
som erbjuder en "metod” for att analysera
halten av utandad kvaveoxid (FeNO), utan
vi héller pa att utvecklas till ett féretag som
sdljer produkter till lakare som hjélper patien-
ter med luftvdgsinflammation, den under-
liggande orsaken till astma. Var férandrade
filosofi har paverkat var marknadsforings-
approach men dven medfért att vi i takt
med att vi har anstdllt ny personal fatt en
annorlunda och mer marknadsorienterad
personalsammansattning.

Grunden for var forandrade filosofi lades av
vdr styrelse i borjan av 2011 nér de bestimde
att bolaget skulle fokusera ordentligt pa att dra
nytta av den stora oexploaterade USA-markna-
den. De borjade med att leta efter en VD med
kommersiell erfarenhet fran USA och anstallde
seniora medicinska medarbetare som verkligen
kunde tydliggora den medicinska potentialen
hos vara produkter och var pipeline.

Jag kom in som ny VD i september 2011
och med mig i bagaget hade jag en rejal dos
erfarenhet fran life science- och lakemedels-
branschen. Jag har gjort allt fran att driva
bolag pa stora internationella marknader, i
bade USA och Europa, till att sdlja medicin-
ska produkter pa USA-marknaden.

Jag ar ocksa typ 2-diabetiker och forstar
vdrdet av att regelbundet anvanda ett instru-
ment for diagnostik och monitorering. Detta
ar inte bara vardefullt for patienterna, utan
aven for lakarna och patienternas familjer,
som ju ocksa ar hogst delaktiga i sjukdomen.

Som VD vill jag nu férsdka ta med alla mina
amerikanska, europeiska och personliga
erfarenheter for att gora ett bra bolag dnnu
battre.

Sedan september har vi fokuserat pd att
bygga upp ett starkt bolag genom att fa de
betalande organisationerna (bade offentliga
och privata) att infora kostnadsersattning for
vart test och samtidigt bygga upp och 6ka
forsdljningen. Idag kan vi med stolthet séga
att vi har ratt produkt, bade for att hjdlpa
lakare och kliniker att uppna ett béttre hélso-
mdssigt resultat och for att hjélpa sjukvards-
systemen att spara pengar, bade pa kort,
medel och lang sikt.

Viktiga handelser

Var férvandling blev mojlig tack vare ett fatal
mycket viktiga hdndelser under aret. Bland
dem var publiceringen av ATS riktlinjer och
publiceringen av en klinisk studie av Gibson,
Powell mfl. i Lancet.

ATS riktlinjer

| september 2011 publicerade American
Thoracic Society (ATS) sina riktlinjer for mét-
ning av halten av utandad kvéveoxid (FeNO).
I riktlinjerna konstaterar ATS att matningen av
FeNO hjalper till i processen att diagnosticera
astma och att det ger vardefull information
kring huruvida vissa patienter kommer att
svara pa kortikosteroider. Detta var en enorm
milstolpe for ldkare, patienter och oss som
foretag.

Genom att anvdnda var produkt kommer
ldkare fa reda pa koncentrationen av FeNO,
och de kan ltt tolka och pavisa lag, normal
eller hog risk for patienten samt vilken sorts
medicinsk behandling patienten troligtvis
kommer att svara pa.

Det &r litt att se en parallell till blodsocker-
matning; om ditt blodsocker faller under en
viss niva behéver du ta till nagon form av
atgard, om det ligger 6ver en viss niva behéver
du gbra nagonting annat.

Kliniska studier

Under aret utfordes en klinisk studie av
Gibson, Powell mfl. i Australien och Nya
Zeeland som visade att matningen av FeNO
verkligen fungerar vid hanteringen av man-
niskors astma. Nar man i studien matte FeNO
hos patienter och jamforde detta med patien-
ter dar man inte matte FeNO, rapporterade
gruppen ddr man matte FeNO férre astma-
attacker. Studien visar ocksa att man anvander
mindre medicin, vilket & mycket intressant.
Patienterna som ingick i studien hanterade
sin astma battre med hjalp av monitorering,
jamfort med en likadan patientgrupp i samma
studie som inte anvande monitorn. Detta
var en dubbelblind studie som publicerades

i Lancet, en kollegialt granskad tidskrift, och
som tydligt visar den kliniska trovdrdigheten
och anvindbarheten hos denna typ av test.



Gor det mojligt med béttre diagnoser
Nar det géller astma sa finns det ett antal
problematiska aspekter. Andelen feldiagnoser
ar hog, vissa manniskor blir inte diagnosti-
cerade med astma fastin de har astma, och
ett stort antal ménniskor behandlas fér astma
fastdn de inte har det. Vidare, trots att patien-
terna far behandling, maste de monitoreras
noga och regelbundet. Patienter som inte har
kontroll 6ver sin astma fér fortfarande ett
mycket stort antal astmaattacker, och det slutar
med att de maste traffa sin lakare, besoka en
akutmottagning eller till och med hamnar pa
sjukhus, vilket kostar mycket pengar.

Med var produkt siktar vi pa att hjalpa
dessa patienter och ldkare att battre diagnos-
ticera och bedoma vilka som verkligen har
astma, och sedan fa reda pa vilka som sanno-
likt kommer att svara pa behandling med ICS
(inhalerade kortikosteroider). Sist men inte
minst, ndr patienterna val fatt behandling
kan man fortsitta att monitorera dem regel-
bundet for att forsta om medicineringen ligger
pa rétt niva, baserat pa riktlinjerna for deras
behandlingar.

Produkt- och kunskapsutveckling
Vért samarbete med Panasonic fortsatter
att halla ett bra tempo mot releasen av
ndsta version av vart instrument. Panasonic
utvecklar nasta monitor, vilken kommer att
sdljas till lakare pa specialistkliniker och
inom primarvarden. De héller dven pa att
designa var hittills storsta innovation: en
monitor f6r hemmabruk som kommer att
sdljas till konsumenter. Denna monitor och
testkit ligger fortfarande flera ar framat i
tiden, men vi har gjort stora framsteg mot
detta mal. Panasonic &r en strategiskt stark
partner, och vdra gemensamma intressen

fokuserar pa att skapa instrument som ar
ldttanvanda samtidigt som de &r robusta,
toleranta, barbara och uppkopplade mot
informationssystem. Vi dr mycket néjda med
vart samarbete med Panasonic och ser fram
emot den kommande lanseringen av vart nya
kliniska instrument.

Eftersom var verksamhet har flyttat fokus
fran forskningsmiljon till lakarmottagningarna
har vi ocksa gjort det mojligt for lakare, klini-
ker, regulatoriska tjansteman och forsakrings-
bolag utanfor bolaget att komma i kontakt
med oss och tala med vara ldkare for att fa
vardefull information om FeNO, vara moni-
torer och riktlinjerna. Under 2011 6kade vi
antalet ldkare som arbetar hos oss. Vi an-
stallde Kathy Rickard, amerikansk ldkare och
tidigare pd GlaxoSmithKline (GSK), som ny
Chief Medical Officer pa global basis. Hon
hjélpte till att utveckla Advair, vilket ar GSK:s
ledande andningslikemedel. Vi anstéllde dven
Dr Michal Konstacky fran Nycomed/Takeda
som Head of Medical Affairs for Europe och
Dr Paul Dorinsky, tidigare Vice President
Global Respiratory R&D pa Teva Pharmaceu-
ticals, som Medical Director North America.
Tillskottet av starka medicinska resurser
kommer att markant forbattra var formaga att
utbilda marknaden om vardet av vara tester
och den underliggande kliniska forskningen.

Kommersialisering for att méta
utmaningarna
Idag forandras varlden snabbt och vi dr mitt
uppe i en forandring av var egen filosofi, i och
med att vi gr frdn att vara ett forskningsdrivet
bolag till att bli ett forsdljningsdrivet bolag.

Vi har borjat, och kommer att fortsatta, att
bygga upp var kommersiella organisation for
att méta utmaningarna inom USA, EU och

Asien. Vi har anstéllt Morten Gunvad fran
Covidien som Vice President Commercial
Operations EU & Asia i syfte att starka var
kommersiella organisation utanfor USA.
David Plotts, tidigare Commercial Leader
in EU pa Covidien, har anstillts for att leda
var kommersiella utveckling inom Nordeuropa
och Storbritannien. Vi kommer att anstélla
fler sdljare och marknadsféringsresurser pa
nyckelmarknader nar tillfélle ges.

Nytt fokus pa USA

Utmaningen i USA, liksom pa manga andra
marknader, ar att landets ekonomi inte ar
sarskilt stark; forsdkringsbolag och offentliga
betalare dr villiga att betala fér en mycket
bra produkt som inte kostar dem mer pengar
utan tvartom skulle kunna spara pengar at
dem. Om man har nagot som svarar mot
denna forvantning, da har man den idealiska
produkten. Detta dr en av de mycket viktiga
anledningarna till varfor vi vill anstélla perso-
ner pd forsaljningssidan i USA.

Vi behover bredda vart informationsflde
sa att vi nar lakare och betalarorganisationer
som betalar ut kostnadserséttning for vart test.
Vi behover skapa en strategi for att informera
bland annat forsakringsbolag om var produkt.
Kostnadsersattningsfragan har varit ett veri-
tabelt hinder i USA, dar forsékringsbolagen
antingen varit felunderréttade eller tveksamma
pa grund av att de inte sett tillrackliga kliniska
data, for att fa lakare att anvanda vart instru-
ment. Nu befinner vi oss emellertid i en
annan position.

Idag har vi en unik produkt. Vi har ATS
riktlinjer och kliniska data som pavisar bade
de kliniska och de kostnadsmassiga fordelarna
med var produkt. Forsakringsbolag i hela
vadrlden ber oss visa en ekonomisk modell
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over hur de kan spara pengar, antingen
genom bittre kliniska utfall eller genom
kostnadsbesparingar for lakemedel och sjuk-
husvard. Vi har nu skapat en sadan modell.
Var hélsoekonomiska modell synliggor véra
argument pa ett enkelt sitt. Alla data i model-
len hdrstammar antingen fran det aktuella
forsakringsbolaget eller fran publicerade kallor
med mycket hog trovdrdighet. Den utgor en
bra grund i diskussionen med de ldkare som
representerar forsakringsbolagen.

Nar lakare val borjar anvanda vart instru-
ment vill de dven ha ersittning for det, och
de borjar skicka in fler krav till forsakrings-
bolagen. Nar forsdkringsbolagen far in fler
krav kan de ocksa se att lakarna satter hogt
varde pa testet, vilket lagger mer positiv press
pa deras vilja att ge kostnadsersattning for det.
Vi har héga forvantningar pa USA-marknaden
under kommande ar, och var organisation
dar kommer att skraddarsys for att passa vdra
pagdende framsteg och mé&ta utmaningarna.

Ett stort stod fran aktiedgarna

Vi ar mycket lyckligt lottade som har starka,
langsiktiga aktiedgare som ger oss stod och
utmanar oss till att bli ett annu battre foretag.
Vi stravar efter att ge dem rimlig avkastning
pa deras investeringar. Vart fokus ar patien-
terna och de ldkare som behandlar astma.

Vi strdvar dven efter att ge vara medarbetare
en innovativ, intellektuellt stimulerande och
saker arbetsplats, och genom att uppna detta
tror vi att vi kan bli ett framgangsrikt foretag
och leverera en 6nskvard avkastning till vara
aktiedgare.

= e

ScoTT MYERS, APRIL 2012



ARET SOM GICK

2011 i sammandrag

Finansiella hindelser

24 februari — Bokslutskommuniké 2010.

Operativa handelser

31 januari — Andring av antalet aktier och
roster.

25 februari — Aerocrine meddelade ett posi-
tivt utfall av bolagets stimningsprocess mot
Medisoft P.A.E. vid domstolen for 6verklagan
i Dusseldorf och den federala patentdom-
stolen i Miinchen. Efter domstolsforhandlingar
den 27 januari 2011 vid domstolen for dverkla-
gan i Dusseldorf gav domstolen sitt skriftliga
beslut som bestyrker den federala domstolens
beslut fran 2009 att Medisofts produkt
Hyp’Air FeNO gor intrang i Aerocrines patent
EP 0 606 351 BT 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.

16 mars — Aerocrine meddelade att Bolaget
och Meditab Sowtware Inc. inleder ett sam-
arbete riktat mot allergimottagningar i USA.

18 mars — Aerocrine meddelar att man for-
varvat alla tillgdngar fran Filt GmbH samt
inleder samarbete.

29 mars — Dr. Kathleen Rickard utses till
Chief Medical Officer.

For fullstandig information, se Bolagets hemsida.

Finansiella handelser
7 april — Arsredovisning for 2010 publiceras.

5 maj — Delarsrapport forsta kvartalet 2011
publiceras.

Operativa handelser

5 maj — Aerocrines drsstamma avholls. Vid
stimman omvaldes sittande styrelse med
undantag for Magnus Lundberg som avgick

samt nyval av Rolf Classon och Dennis Kane.

Styrelsen gavs dven bemyndigande att 6ka
bolagets aktiekapital genom nyemission
samt att emittera teckningsoptioner och
konvertibler.

30 juni — Andring av antalet aktier och réster.

Finansiella hindelser

22 juli — Delarsrapport andra kvartalet 2011
publiceras.

1 september — Handeln i Aerocrines aktie
stoppades med anledning av spekulationer
avseende publicering av amerikanska rikt-
linjer for Bolagets metod.

Operativa handelser

7 juli — Aerocrine meddelade om ett negativt
domslut fran den federala patentdomstolen i
Minchen avseende ett av Aerocrines patents
giltighet i Tyskland. Domstolen i Miinchen
meddelade att den tyska motsvarigheten till
Aerocrines patent EP 0 606 351 B1 inte ar
patenterbar i Tyskland. Detta beslut baseras
inte pa nagon ny information, utan utgor en
motsatt syn pa patentkraven jamfoért med
Europeiska Patentmyndigheten som godkande
patentet 1999 och dven upprattholl patentet
efter opposition 2002. EP 0 606 351 B1 ar
Aerocrines tidigaste patent och forfaller 2012.
Aerocrine har 6verklagat domslutet.

12 augusti — Aerocrine meddelade att
Allergy & Asthma Specialists, P.C. har infort
Aerocrines metod for matning av luftvags-
inflammation i sin kliniska standardisering.
Allergy & Asthma Specialists, P.C. dr den
storsta gruppen av lakarmottagningar i och
runt Philadelphia som specialiserar sig pa
allergiska sjukdomar, astma och immunologi.

15 augusti — Morten Gunvad utses till VP
Commercial Operations EU och Asien.

2 september — Aerocrine meddelade att ATS
(American Thoracic Society) har publicerat

officiella riktlinjer med starka rekommen- ,/"

dationer for den metod vid behandling
av astma som Aerocrine utvecklat.

13 september — Aerocrine meddelade \

att Scott Myers tilltrader som ny VD.

Finansiella hindelser

2 november — Delarsrapport tredje kvartalet
2011 publiceras.

Operativa handelser

17 oktober — Styrelsen foreslar nytt
incitamentsprogram till extra stimma den
16 november.

16 november — Extra bolagsstimma halls.
Stamman beslutade att bifalla styrelsens
forslag om inférande av ett langsiktigt incita-
mentsprogram (LIP 2011) samt emission och
godkdnnande av dverlatelse av tecknings-
optioner. Utsags Thomas Eklund till ny
styrelseledamot och samtidigt meddelas att
Karl Swartling avgar.

5 december — Aerocrine meddelar att

det amerikanska smittskyddsinstitutet

U.S. Centers for Disease Control and
Prevention (CDC) har valt att anvdnda sig

av NIOX MINO® som en del i en standard-
undersokning av den amerikanska folkhalsan.




AEROCRINES STYRELSEORDFORANDE, ANDERS WILLIAMSSON:

— Vi har haft modet att fokusera

— | en tillbakablick pd 2011 &r det framst tva saker som varit riktigt avgérande for bolaget.
Det forsta var att vi fattade ett beslut om att fokusera valdigt mycket mer pa den amerikanska
marknaden. Den andra var att vi kunde 6ka vdra kontakter med forsakringsbolagen vilket
oppnat mojligheterna for ersattning, reimbursement, i det amerikanska sjukvardssystemet.

Fokus USA

Vi har verkligen fokuserat pa USA under aret
och dven kunnat anpassa bolaget darefter. Vi
har rekryterat en ny VD fran USA, vi har nya
styrelsemedlemmar fran USA och forstarkt
med ldkare, professorer och séljpersonal som
kan den amerikanska marknaden.

Det har varit ett arbetsamt ar med manga
moten och avstimningar — inte minst kring
rekryteringsfragor — men vi lade en plan och
vi arbetade enligt den. Jag dr mycket stolt
over vad bolaget och alla medarbetare astad-
kommit under det har aret.

Malmedvetet arbete

Vad som verkligen kom forst nar det galler
vara mojligheter pa den amerikanska markna-
den kan man diskutera. Under 2011 kom nya
riktlinjer kring diagnostisering av astma och
de spelar en avgorande roll for vér framtid,
men om inte vi hade varit aktiva redan innan
péd den amerikanska marknaden och arbetat
sa hart och malmedvetet for att skapa upp-
madrksamhet kring var metod sa tror jag att vi
fatt vanta dnnu langre pa riktlinjer av det har
slaget.

Vi har lanserat en egen metod som aldrig
funnits tidigare, vi kliver in i ett av de riktigt
stora sjukdomsomradena i vérlden och for-
andrar hela diagnosforfarandet. Den typen

av fordandring tar tid att genomftra men i USA
har vi gjort det. Vi har haft modet att fokusera
och roner stor respekt for det.

Ett helt nytt Aerocrine
Tack vare vara tre stora finansidrer har vi
kunnat satsa fullt ut pa att kommersialisera
var produkt och vi har kunnat ta ett viktigt
strategiskt steg i bolagets utveckling. I sam-
band med det strukturerade vi d&ven om
bolagsledningen under aret och rekryterade
Scott Myers som ny VD f&r bolaget. Vi sokte
en internationell affairsman med erfarenhet
fran flera stora bolag runt om i vérlden, med
fokus pa forsaljning och dven om rekryte-
ringen tog tid sa fann vi honom. | Scott Myers
har vi en VD som, med det nya fokus bolaget
har, kommer att astadkomma férandring

pa ett positivt sdtt for oss. Framgang maste
komma frdn toppen och en viktig framgangs-
faktor ar en ledare som har bade engagemang
och drivkraft att tillsammans med motiverade
medarbetare astadkomma stor-
verk. Nu bygger vi ett helt nytt
Aerocrine.

Vi har under éret gatt igenom
alla slags utmaningar och péafrest-
ningar i samband med en orolig
varldsekonomi. Vart aktievarde
har inte alltid varit stabilt, men

UTBLICK: STYRELSENS ORDFORANDE

det &r en effekt av tiden och nu har vi krattat
manegen. Vi har lagt golvet, vi har strukturen;
med ny VD, internationell styrelse, motive-

rade medarbetare med stor kompetens och vi

har en banbrytande produkt. Tittar vi framat
sa ar det nu implementering och exekvering
som gller.

J J Vi kliver in i ett av de riktigt stora
sjukdomsomradena i varlden och

férandrar hela diagnosforfarandet. § §



MARKNADSOVERSIKT

Marknadsoversikt

Inflammatoriska luftvagssjukdomar, som till exempel astma, hor till de mest utbredda sjuk-
domarna och drabbar runt 300 miljoner ménniskor varlden 6ver. Under 2010 uppgick lake-
medelskostnaderna enbart for astma till 14,4 miljarder USD och férvdntas under de ndarmaste
atta dren att oka till drygt 20 miljarder USD'. Da dr inte vardkostnaderna medrdknade.

Astma ar en av de mest utbredda sjukdomarna
i vdrlden och drabbar cirka 7-8 procent av
befolkningen. Det motsvarar runt 300 miljo-
ner manniskor. En betydande andel av dessa
ar barn. Astma ar en kronisk sjukdom som
behover regelbunden 6vervakning. En felaktig
eller obehandlad astma kan i varsta fall leda
till doden. Enligt WHO uppskattas antalet
personer med astma 6ka med mer dn 100
miljoner fram till &r 20252. Antalet dédsfall
i vérlden, pa grund av astma, uppskattas till
cirka 250 000 personer per ar>.

Prevalensen for astma skiljer sig i olika
aldrar. Ett snittvarde for Sverige ar 8 procent.

Cirka hélften av alla patienter med lakar-
diagnostiserad astma har sjukdomen av en
sadan grad att de ocksd maste underhalls-
medicinera®.

Svar diagnos

Det finns egentligen ingen behandling som
far astma att helt ga 6ver, men det finns
mediciner som underldttar och ger lindring.
Med rétt behandling kan flertalet patienter ta
kontroll 6ver sjukdomen och leva ett normalt
liv. Sjukdomen &r svar att diagnostisera och
det finns risk for feldiagnos.

Genom att mata inflammationen vid diag-
nostillfllet och vid regelbundna uppfolj-
ningar kan overférskrivningen av lakemedel
minska och forutsdttningarna forbattras for
att ta kontroll 6ver sjukdomen. Dessutom kan
aven onddiga besok pa sjukhus undvikas. Det
ar inom detta omrade som Aerocrine har sin
stora marknadspotential.

Metod som underldttar

Aerocrines affarsverksamhet grundar sig

pa upptackten av att utandad kvaveoxid
(FeNO) fungerar som markor for bakomlig-
gande inflammation i luftvdgarna. Detta har
mojliggjort en snabb, effektivt och proaktiv
metod for att mita den underliggande inflam-
mationen vid astma, istallet for att enbart
vara hanvisad till att reaktivt monitorera dess
negativa konsekvenser i form av symtom

och forsamrad lungfunktion. En métning av
FeNO ér ett vardefullt och samtidigt snabbt
och enkelt komplement till de mer tradi-
tionella diagnosmetoderna, som sjukdoms-
historia, spirometri, bronkial provokation och
liknande, vilka anvands enligt riktlinjerna vid
diagnos av astma i dag. FeNO é&r de facto idag
det enda sdttet man i klinisk rutin kan mata
den underliggande inflammationen, vilket ar
grundorsaken till astma. Resultatet frdn en
inledande métning av NO-vérdet kan paverka
saval diagnostik som behandling av personer
med luftviagsbesvar.

)) Mer om luftrérssjukdomar och
behandling pa sidorna 20-21.

EN MATNING AV NO-VARDET
I TIDIGT SKEDE GER:

- en sakrare diagnos

— information huruvida patienten
kommer att svara pa behandling
av steroider eller inte

- vid I6pande kontroll, informa-
tion om behandlingen av astman
fungerar

- indikationer pa att patienten




Fordel Aerocrine
Bolaget ar i dag marknadsledande nar det
galler instrument och tester for matning av
NO i utandningsluft. Instrumentet NIOX
MINO® &r ett handhallet instrument med in-
byggd sensor dar patienten blaser ut genom
instrumentet och sensorn analyserar méang-
den kvaveoxid i utandningsluften. Instru-
mentet som &r service- och underhéllsfritt
har en livslangd pa ca tre ar eller 3 000 test.
Dérefter byts det ut. Till instrumentet kdps
sensorer med ett visst antal férprogramme-
rade test som anvands for sjdlva analysen av
kvéaveoxidinnehéllet i utandningsluften. Nar
testerna ar slut kan Aerocrine tillhandahalla
nya sensorer med forutbestamt antal tester.

Pa sa satt far Aerocrine aterkommande
intdkter och kan samtidigt bygga ndra och
I6pande relationer med sina kunder. Tack
vare att instrumentet regelbundet férses med
nya sensorer halls det uppdaterat och mat-
massigt noggrant.

De forprogrammerade sensorerna séljs med
olika antal test per sensor och kostnaden
for kunden blir lagre ju storre
antal som kops. Det
gor det mojligt for
bolaget att hélla
flexibel prissattning
samtidigt som man
kan premiera storre
forbrukare utan "y |

.. ~_ide Senso’ |L

att forlora brutto- oy =T
marginal.

Aerocrine

KNOWLEDGE IN EVERY BREATH

Bolaget har traditionellt riktat sin kliniska
forsdljning mot specialistkliniker och sjukhus.
Pa senare tid har verksamheten pa flera
marknader breddats och nu riktar sig forsalj-
ningen till alla typer av vardgivare, med saval
allmanna kliniker som specialistmottagningar
och sjukhus.

Den strategiska forsdljningen, gentemot
lakemedelsforetag och forskningsforetag med
kliniska provningar, har under aren medfort
ett okat uppmarksamhetsvarde. | dag ingar
matningar med NIOX MINO mer eller mindre
som standard vid forskning kring inflamma-
tion i luftvagarna och forséljningen okar.
Under 2011 stod detta omrade for cirka 16,5
procent av den totala forsdljningen. Det saldes
mer ar 1,2 miljoner tester och totalt har mer
an fem miljoner patienttester salts varlden
6ver med Aerocrines NIOX-produkter.

Forsadljningskanaler

Beroende pa marknad har Aerocrine olika
forsaljningskanaler. | Sverige, Tyskland och
Storbritannien har bolaget en egen forsalj-
ningsorganisation. | USA
har bolaget under de senare
aren byggt en egen ndrvaro
och férsdljningsorganisa-
tion. Nar det giller forsalj-
ning och marknadsforing

i merparten av ldnderna i
Europa samt dvriga varlden
arbetar vi med distributions- och agentavtal.
I valet av nya marknader tas hansyn till
marknadsstorlek och mognad. Darefter gors
en analys av marknaden om forsdljning ska
ske i egen regi eller via distributor.

Kunskapen kring utandad

NO kommer ursprungligen
fran forskning utférd av
Aerocrines grundare.

Ca 300 mijoner
manniskor, 7-8 % av
varldens befolkning,
berdknas vara drabbade
av astma.

Konkurrenssituation

Det som sarskiljer Aerocrine fran sina konkur-
renter @r bland annat den unika kompetens
och den forskning som ligger till grund for
metoden. Kunskapen kring utandad NO
kommer ursprungligen fran forskning utférd
av Aerocrines grundare. Bolaget har i dag,
enligt egen bedomning, cirka 85 procents
marknadsandel och har under dren &ven varit
framgdngsrikt i att forsvara och stdrka sina
patent. Nagra av de
storsta konkurrenterna
under aren har gatt i
konkurs medan andra
salt sina tillgangar till
Aerocrine. Idag finns
det tva konkurrenter

MARKNADSOVERSIKT

Aerocrine’marknads-
andel dr, enligt egen
bedomning, ca 85 %.

Matning med NIOX MINO
i samband med kliniska
provningar, stod under 2011
for 16,5 % av Aerocrines
totala forsaljning.

pa marknaden, framst i Europa, det belgiska
bolaget Medisoft S samt det brittiska Bedfont.
Aerocrine befinner sig i en pagaende patent-
tvist med Medisoft i Tyskland och Belgien
medan Bedfont har accepterat ett licensavtal
for att kunna sélja och marknadsféra pa de
marknader ddr Aerocrine har patent. Licens-
avtalet innebar att for varje produkt Bedfont
sdljer inom omradet sa betalar de en royalty
till Aerocrine. De kan enbart marknadsféra
och sélja sina produkter inom Europa. Bland
konkurrenterna dr Aerocrine den enda tillver-
kare som fatt sin matutrustning godkand for
forsdljning pa den amerikanska marknaden.

" Asthma Therapeutics — Pipeline Assessment and Market Forecasts to 2018, published Aug 2011, GlobalData.
@ World Health Organization. Global surveillance, prevention and control of chronic respiratory diseases:

a comprehensive approach, 2007.

© Global Strategy for Asthma Management and Prevention, Global Initiative for Asthma, Updated 2009.
@ Lakemedelsverket, bakgrundsdokumentation — Farmakologisk behandling av astma, prevalens, Bo Lundback.



MARKNAD - AEROCRINE INC.

CHip NErr, VD AEROCRINE INC:

— Det ligger forandring i luften

| och med publiceringen av American Thoracic Societys (ATS) nationella riktlinjer kring méatning
av utandad kvavemonoxid (FeNO) vid diagnos av luftvagssjukdomar skapas nya méjligheter for
Aerocrine pa den amerikanska marknaden. Ledordet under det senaste aret har varit “férandring”.

Kort om ATS nationella riktlinjer
ATS rekommenderar anvandningen av
FeNO vid diagnosticeringen av eosinofil
luftvagsinflammation.

— Under de senaste aren har vi gatt mot ett
allt mer kommersiellt lage for bolaget. ATS
riktlinjer ar ett viktigt steg pa den vagen, sager
Chip Neff, chef for Aerocrine Inc. i USA.

De nationella riktlinjerna tillsammans med
nyligen publicerade kliniska forskningsdata,
var hdlsoekonomiska modell som vi kan visa
betalande instanser samt var interna satsning
pa medicinska fragor och pa 6kade resurser
ute pa faltet har gjort det mgjligt att bli kom-
mersiellt mer framgangsrika pa den ameri-
kanska marknaden.

— Vi férdndrar oss och blir ett mer forsélj-
ningsdrivet bolag. De nationella riktlinjerna var
ett viktigt hinder som vi varit tvungna att ta oss
oOver for att fa kostnadsersattning och na battre
genomslag for var metod bland lakarna.

Under 2011 har bolaget arbetat hart for att
utdka organisationen samt anstélla fler siljare
och medicinska experter.

- Vi anstdllde Doktor Kathy Rickard som
Chief Medical Officer. Hon &r en varlds-
berdmd lungspecialist som hjalpt till att
skapa manga av de bdsta astmamedicinerna
som finns pa marknaden idag. Hon har
mycket goda kunskaper inom andningsvard,
och tillsammans med sin avdelning kommer
hon att strategiskt starka var kontaktyta mot
lakare och kliniker pa ett mer praktiskt och
direkt satt.

Andrat siljfokus

Infor skapandet av ett mer kommersiellt fokus
tog Aerocrine en grundlig titt pa sina séljregio-
ner for att se var det bor flest manniskor med
astma.

— En mycket viktig aspekt av framgangsrik
forséljning handlar om att ha tillrackligt manga
sdljare som saljer var produkt till de lakare
som dar villiga att anvanda den, utvardera
den och eventuellt dven képa den. Vi har
flyttat vara saljstyrkor till de omraden i USA
dar det bor flest manniskor med astma och
luftvagssjukdomar. Vi tittade ocksa pa inom
vilka omraden astmaldkemedel skrivs ut samt
befolkningstathet och anvande dessa nyckel-
fakta for att sdkerstalla att vi placerat vara
sdljstyrkor ritt. Det ar ett nytt satt for oss att
arbeta.

Aerocrine kommer nu att kunna rikta in sig
pa de amerikanska astmaspecialisterna och
lakarna pa ett nytt satt.

— Vi har tagit fram en lattanvand modell
som visar effekten pa hédlsoekonomin och
vi har kliniska studier som backar upp vara
argument. Detta ar mycket viktigt for att fa
framgdang pa den amerikanska marknaden
och vi starker bolaget strategiskt for att mota
marknaden pa basta mojliga satt. Vi kan
se en forsaljningstillvaxt for vara tester pa
marknaden; forsdljningen av pafyllnadstest
for kliniskt bruk har i volym vuxit med 138
procent under 2011, och vi arbetar pa att na
ytterligare tillvaxtpotential.

ATS rekommenderar anvdndningen av
FeNO for att bedéma sannolikheten
for att individer med kroniska andnings-
besvar som kan bero pd luftvagsinflam-
mation kommer att svara pa steroider.
ATS foreslar att FeNO kan anvéndas for
att stodja diagnosticeringen av astma
dar objektiv bevisning kravs.

Vanliga anledningar for att mita FeNO:

Som hjdlp vid bedémningen av
sjukdomsorsak vid andningsbesvar.
Som hjalp vid identifieringen av
eosinofil astmafenotyp.

For att bedoma det potentiella svaret
pa, eller bristen pa svar vid, anti-
inflammatoriska medel, framfor allt
inhalerade kortikosteroider (ICS).

For att etablera en FeNO-riktlinje och
klinisk stabilitet under efterféljande
monitorering vid kronisk ihallande
astma.

Som végledning vid dndringar i dose-
ringen av anti-inflammatoriska medici-
ner: upp- och nedtrappning av doser
eller utsattning av anti-inflammatoriska
lakemedel.

Som hjdlp vid utvdrderingen av folj-
samhet gentemot anti-inflammatorisk
medicinering.

For att utvdrdera om luftvagsinflamma-
tioner bidrar till dalig astmakontroll,
sarskilt da det finns andra bidragande
faktorer (till exempel bihaleinflamma-
tion, dngest, sura uppstotningar, fetma
eller kontinuerlig allergenexponering).



Kathy Rickard,
Chief Medical Officer

— Nér man tanker pa astma sa finns det flera
problem: Andelen feldiagnoser &r hog. Vissa
manniskor blir inte diagnosticerade med
astma fastan de har det, och ett stort antal
manniskor behandlas f6r astma fastdn de inte
har det. Och dven om de far behandling be-
hover de fa regelbunden monitorering, annars
fortsatter de att ha ett stort antal astmaattacker
och hamnar till slut pa sjukhus, vilket ar dyrt.

Var produkt hjdlper bade dessa patienter
och deras ldkare. Lakarna har en produkt
som hjdlper dem att stélla battre diagnoser
eller bedéma vem som verkligen har astma.
Nar de vil identifierat vilka som har astma
ser de ocksa vilka som kommer att svara pa
inhalerade kortikosteroider (ICS).

Efter ratt behandling har lakarna mojlighet
att monitorera patienterna regelbundet for att
kontrollera om medicineringen ligger pa rtt
niva; behandlas de, fortsdtter de att uppvisa
goda resultat?

Med ATS nationella riktlinjer i kombina-
tion med publicerade bevis &r chanserna
goda att forsakringsbolagen kommer att
revidera sina regler for kostnader och kost-
nadsersattning. NIOX MINO® ar det mest
kosteffektiva sdttet att testa for inflammation
i luftvagarna.
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Kathy Hodgdon,

Director Sales and Marketing

Sdljavdelningen i USA har haft ett intensivt ar.

- Vi tog en ordentlig titt pa vara saljom-
raden och jamférde dem med var de flesta
manniskor med astma bor. Detta ar knutet
till befolkningstatheten och statistiken visar att
Florida ar ett av de omraden i hela USA som
har flest astmapatienter. Vi anvdande denna
information ndr vi bestimde oss for att starka
var saljstyrka och flytta vara sdljare dit dar
astma finns.

Over 24,6 miljoner manniskor har diag-
nosticerats med astma, vilket motsvarar 8,2
procent av befolkningen. Cirka 20 miljoner
astmapatienter star under behandling.

— Under 2012 kommer vi att fokusera
pa tillvaxt av verksamheten och ga fran 8
till 20 regioner. Vi kommer fortsatt att 6ka
sdljstyrkan eftersom vi fortsatter att tala med
bade regionala, lokala och stora privata
betalarorganisationer.

— Den amerikanska marknaden blir vér
viktigaste marknad under kommande &r. Vi
vet att vi har en unik produkt och en mycket
stark affirsmodell, sdger Kathy Hodgdon.

Sedan slutet av 2011 och med fortsitt-
ning i borjan av 2012 har allt fler stater lagt
till inflammatorisk matning med FeNO i

1000

Jan -09 Jan -10 Jan -11

Rullande 12-manaders klinisk forsaljning i USA, TUSD

Forsakrade Betalarsegment, | Aerocrine kdnt Aerocrine
Betalare Liv % av total antal tackta liv kdnti %
Privata betalare | 171 093 604 | 64,4% 61 978 556 36,2%
Medicare 45 048 433 17,0% 45 048 433 100,0%
Medicaid 49 450 645 18,6% 24918 352 50,4%
okt -11 Total 265592 682 | 100,0% 131 945 341 49,7%

Antalet forsakrade individer i USA med tillgang till Bolagets metod per 23 mars 2012

MARKNAD - AEROCRINE INC.

sjukforsakringsprogrammet Medicaid. Denna
mojlighet finns nu i 30 stater, samt i District
of Columbia.

— Vi kan nu inrikta ytterligare sdljresurser pa
amerikanska specialister och ledande astma-
specialister. Vi fokuserar pa att fa kostnads-
ersattning fran stora privata forsdkringsbolag
och okat forsakringsskydd i regionala och
lokala forsakringsplaner.

11
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Var och en ar saljare i en kommersiell satsning

En av de strategiskt viktiga rekryteringarna som Aerocrine gjort under 2011 var att tillsatta
Morten Gunvad som chef 6ver den kommersiella verksamheten, dar sdlj- och marknadsféring
for Europa och resten av varlden ingar.

12

J J De sista tvé tre dren har
det dndrats totalt. Du maste
segmentera din kommunika-
tion. Att overtyga likaren ar
inte det svaraste langre. § §J

— Vi satsar mycket malmedvetet pa en 6kad
kommersialisering och da vi redan har en
val fungerande och nu kraftfullt expande-
rande verksamhet for det i USA behovde vi
forstarka ytterligare i arbetet med vara 6vriga
marknader, sdger VD Scott Myers.

Morten Gunvad kommer fran Danmark
och har en gedigen internationell karridr fran
stora ldkemedelsbolag. Han bor med familjen
i Zurich och satter stort varde i det medicin-
ska natverk han byggt upp dar.

— Det finns tyngd och genomslagskraft i
affarskontakterna, vilket jag hoppas dven kan
komma Aerocrine till nytta nu nér det handlar
sa mycket mer om lansering och marknads-
foring har an vad
det nagonsin gjort.

Aerocrine har
en helt unik moj-
lighet, man har en
helt o6vertraffad
produkt, framtagen
enligt det svenska
sdttet att jobba p3,
med hog kvalitet och ett gediget testande och
brett forskningsunderlag i ryggen. Nu handlar
det bara om att dndra arbetssattet for att
framgdéngen ska komma.

— Vi behéver ut pa faltet och prata med
kunden och bli mer synliga, vi maste mark-
nadsfora oss battre och helt enkelt skapa
lite ovdsen kring oss sjdlva, sdger Morten
Gunvad.

Forandrar siljet

Sjalva forsdljningssattet genomgdr ocksa en
forandring. Forr bokade man ett séljbesok
hos lakaren, visade broschyren och berittade
att produkten kunde utféra nagot som de
kanske kunde ha nytta av.

— De sista tva tre aren har det dndrats
totalt. Du maste segmentera din kommunika-
tion. Att Gvertyga lakaren ar inte det svaraste
langre. Nu handlar det mer om att ge lakaren
argument for vad han i sin tur ska prata med
administrationen om. Det &r dar vi behéver
borja.

Nar Aerocrine ska lansera sig pa nya
marknader &r det viktigt att redan tidigt knyta
kontakter med opinionsbildare och besluts-
fattare.

— Har fokuserar vi specifikt pa kontakter
med folk i Storbritannien och Tyskland,
lander dar vi har hogst marknadspenetra-
tion. Alla kdnner till metoden och produkten.
Vi har en bra organisation dar och hela var
utrustning och administration pa plats, det
handlar om att komma rétt pa marknaden for
att kunna véxa utanfor specialistomradet.

Ratt folk pa rdtt plats

| Sverige har bolaget haft stor framgdng under

aret vilket visar vad man kan fa ut och astad-

komma med bittre utférande av séljprocessen.
— Forsdljningen har rasslat till och vi séljer

mer dn nagonsin. Att forsaljningsresultatet for-

béttras gor forséljningen annu mer markant.

Det ar bra for Sverige men det dr samtidigt
dven bra for Europa, det finns hur stor poten-
tial som helst. Kan vi gora rétt saker pa ratt
vis sa har vi hur stor potential som helst. Mitt
uppdrag ar att sitta upp distribution och salj-
kanaler och fa sdljare pa ratt plats pa ratt tid.
Sedan dr det bara att borja arbeta.

Generellt &r det bra att satsa mer pa
Storbritannien, Tyskland och Sverige —
Aerocrine kan bygga vidare pa de relationer
som redan finns dar.

— Oron i den europeiska ekonomin betyder
mycket. Var malsattning ar att man som
lakare ska kunna stélla korrekta diagnoser.
Det ar nagot vi vet att lakarna vill och tycker
ar viktigt, men de som ska betala tycker inte
att det ar viktigt just nu. Vi visar pd mojlighet
till besparing, diagnostik och mer korrekt
diagnostik, och en besparing for samhdllet.
Patienten slipper springa till doktorn varje
gang han blir sjuk. Vi bygger en helt ny kom-
munikationsplattform som segmenterar detta.
Vi lanserar bland annat en ny iPad-applika-
tion och vara séljare har fitt en ipad som ett
interaktivt verktyg dar de visar bilder. Den

dr intuitiv och ett bra redskap i motet med
lakaren, sager Morten Gunvad.



2011 var pa manga satt en berg- och dalbana

Vi drabbades av de atstramningar som dgde rum i manga europeiska lander. Mot slutet av
aret sag vi emellertid en viss dterhdmtning pa nagra av vara viktigaste marknader och vi ser
fram emot 2012 med viss optimism.

— ATS riktlinjer fér den kliniska anvdndningen
av FeNO dr en viktig milstolpe for oss som
bolag och utgdr en validering av metoden
som sadan. De kommer att vara till hjalp dven
pd de europeiska marknaderna. Vi behover
nu implementera dessa riktlinjer pa de lokala
marknaderna och sedan anpassa vara kommu-
nikationer och paketeringar for att uppfylla
kraven pa varje enskild marknad.

Bristen pa kostnadserséttning i de fem storsta
landerna utgor fortfarande var storsta utmaning
och hade en betydande effekt pa vart resultat
under 2011; detta &r den viktigaste orsaken till
bristen pa tillvéxt.

Vi har vidtagit atgarder for att aktivt beméta
detta och raknar med att fa kostnadsersatt-
ning i tvd av de storsta fem landerna i Europa
inom tva ar.

Vi bér médta var framgdng genom att titta
pa forhallandet mellan FeNO och spirometri.
For ndrvarande &r forhallandet 1:10. Man
anvander alltsa en FeNO-miétning pa tio spiro-
metritester. Vi anser att férhallandet borde
vara 1:1, och detta pastaende stods av allt mer
klinisk bevisning.

-

Kommentarer pa direktmarknaden i Europa

I Sverige har vi verkligen sett en positiv
utveckling av vart marknadssegment under
2011, och vi ar néjda med 6kningen av antalet
salda tester. Var installerade bas fortsatter att
vara hog pa specialistmarknaden, sa var fort-
satta tillvaxt kommer framfor allt att komma
ndr vi tar oss in pa primarvardsmarknaden
(vardcentraler).

I Tyskland har vi haft problem med kon-
kurrenter pd marknaden som framfor allt
inriktat sig med laga priser mot Aerocrines
hogvolymskunder. Under 2011 vann vi tva
viktiga rattegangar, vilket hade en positiv
effekt pd resultatet under arets andra halva.
Vi lyckades fa tio viktiga platser att dterga
till NIOX MINO®, och detta kommer att ha
positiv effekt pa hela 2012.

Storbritanniens sjukvardsmarknad ar utsatt
for stora atstramningar och kostnadsnedskar-
ningar, vilket tydligt reflekteras i vart resultat
pa denna marknad. Det positiva ar att forsalj-
ningen av tester okade med 10 %, och vi har
stabiliserat den installerade basen. Med den
medvetenhet och acceptans av var metod
som finns i Storbritannien borde denna
marknad emellertid vara en av vara ledande
marknader i Europa, vilket helt tydligt inte ar
fallet. Vi har nu vidtagit vissa atgarder for att
ratta till detta, t.ex. har vi anstallt en senior
Market Director i det engelska dotterbolaget
som skall ha uppsikt 6ver verksamheten.

Distributérsmarknaden i Europa
Schweiz har blivit arets distributor. Det sétt pa
vilket de narmade sig marknaden och deras
aktivitetsniva for NIOX MINO ér helt o6ver-
traffade och nagonting vi gdrna hade sett i fler
lander. De har dessutom kostnadsersattning.
Vi har dven sett betydande framsteg i Belgien
och Nederlanderna dar vi vuxit med en accep-
tabel, tvasiffrig niva.

Danmark &r ytterligare en marknad dar vi
far kostnadsersattning och ser god utveckling.
Trots stora nedskarningar i den offentliga
sjukvardsbudgeten och en stor fusion med
ThermoFischer fortsétter Phadia, var partner
i Spanien, att leverera acceptabla resultat.

I Italien och Frankrike har fusionen mellan
Phadia och ThermoFischer paverkat resultatet,
men vi for en dialog med ThermoFischer om
att implementera en &terhdmtningsplan.

) Mer om konkurrenssituation och
patentforsvar pa sidorna 9 och 19.

MARKNAD — EUROPA OCH OVRIGA VARLDEN

Tjeckien fortsatter att utgora en viktig
marknad for oss, och detta ar ytterligare en
distributér som verkligen héller 6gonen pa
produkten och ger den det fokus den for-
tjdnar. Under 2010 var det nagra transaktio-
ner som paverkade siffrorna for 2011, men
om man ser pd utvecklingen for testkit och
installerade instrument sa gar det fortfarande
mycket bra f6r dem. Forséljningen drivs av
kostnadsersattning och lokala samarbeten
med ldkemedelsbolag.

Kommentarer pa
direktmarknaden
i Asien

Kina — 2011 var aret da vi dntligen gjorde
framsteg pa den mycket komplexa kinesiska
marknaden. Vi har nu fitt godkdnnande for
delvis patientbekostad erséttning i sju av 32
distrikt i Kina. Vi forutser viss tillvaxt under
2012 men det stora genombrottet kommer

att komma under 2013, ndr professor Zhongs
stora randomiserade, dubbelblinda prospek-
tiva studie publiceras. Vi kommer da att kunna
ansoka om nationell kostnadsersattning.

Den véixande marknaden i Japan héller pa
att bli var viktigaste marknad utanfér Nord-
amerika och detta dr den marknad dar vi har
flest m&jligheter. Aven utan regulatoriskt god-
kannande har Japan vuxit och blivit var fjarde
viktigaste marknad. Lékarna ar s intresserade
att de gar direkt till oss for att bestalla NIOX
MINO. 2012 kommer férhoppningsvis att vara
aret da vi far regulatoriskt godkdnnande och
kan bérja exploatera metodens fulla potential.
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AEROCRINE-AKTIEN

Varfor investera
| Aerocrine?

W Aerocrines produkter och metod
adresserar ett stort medicinskt behov
inom astmavarden. Bolagets produkter ar
marknadsgodkanda inom EU, USA, Kina
och snart aven i Japan. Metoden kan leda
till stora kostnadsbesparingar for samhal-
let och forbattrad sjukdomskontroll och
livskvalitet for den enskilde patienten.

M Hallbar och [6nsam affarsmodell.

B Stark samarbetspartner, Panasonic,
vilket mojliggor utveckling av kommande
generationers produkter gentemot 6ppen-
vard och for anvandning direkt i hemmet.
Jamforbart med diabetiker och blodglukos-
matning men med storre potential.

M Starka dgare som borgar for langsiktighet.
M Stark och forsvarad patentportfolj.

B Metoden och Aerocrines produkter har
natt bred acceptans av lakemedelsbolagen
och anvands i nastan alla pagaende kliniska
studier for utveckling av nya astmalake-
medel.

B Metoden har borjat inkluderas i kliniska
riktlinjer for behandling av astmatiker och
i aterbetalningssystemen, vilket ar en
grundforutsattning for en bredare mark-
nadspenetration. Inflammationsmatning
med hjdlp av FeNO finns nu inkluderat

i de amerikanska riktlinjerna fran ATS
(American Thoracic Society). Andelen
privata sjukforsakringsbolag i USA som
ersatter lakare for utford inflammations-
matning okar stadigt.

M Nya kliniska data publicerade i the
Lancet, Powell et al, som visar pa forbattrad
kontroll med lagre kostnader om behand-
ling styrs med hjalp av FeNO.
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Aerocrineaktien

Aerocrines aktie noterades pa Stockholms-
borsen den 15 juni 2007. Aktien handlas
under namnet AERO.

Aktiestruktur

Antalet aktier i Aerocrine uppgar till

102 346 369. Samtliga aktier har samma
rostvarde. Aktiens kvotvarde ar 0,50 kr.

Kursutveckling och omsattning 2011
Omséttningen i Bolagets aktie har varit hogre
an tidigare ar, framforallt drivet av goda
nyheter rérande publiceringen av nya ameri-
kanska riktlinjer i september 2011. Noterbart
ar att dven ett antal analytiker borjat f6lja
Bolaget och darmed ytterligare 6kat intresset
for aktien. Omsattningen ar dock fortfarande
relativt begransad da merparten av bolagets
aktier dgs av ett fatal stora dgare.

Kursen fér Aerocrines aktie steg fran SEK
5,55 per den 30/12 2010 till SEK 9, per den

Berittigar Utest. aktier

till antal Losen- idag och vid

Sort Loptid Antal aktier pris SEK full konv.
(Kvarstaende) 102 247 513
Pers. opt. 2009-2016| 2379755 2 665 802 0,50 104913 315
Pers. opt. 2009-2018 1093 567 1127181 0,50 106 040 496
Pers. opt. 2011-2021| 10000000 10000 000 0,50 - X* 115215 065

*Losenpris varierar fran kvotvarde till marknadspris vid tidpunkt for tilldelning.

Tecknings- och Personaloptioner

Aerocrine har per bokslutsdagen tre personaloptionsprogram. Vid extra bolagsstimma den
16 november 2011 beslutades om inférandet av ett nytt personaloptionsprogram (LIP-2011).
Totalt i de tva tidigare programmen (LIP 2007 och 2009) kvarstdr 2 621 536 tilldelade och ej
utnyttjade optioner vilket motsvarar 2 868 696 aktier. | LIP-2011 kan maximalt 10 000 000
optioner komma att ges ut motsvarande 10 000 000 aktier.

dec jan-12 feb mars

30/12 2011 en 6kning med 62 % vilket gjorde
aktien till en av de med bast vardeutveckling
under 2011 pa Stockholmsbdrsen.

Arshogsta naddes den 2 maj 2011 med
11,55 for att sedan falla tillbaka tills publi-
ceringen av de amerikanska riktlinjerna fran
ATS publicerades den 2 september.

Kursutvecklingen i borjan av 2011 paver-
kades positivt av ett antal positiva nyheter
samt férvantan om kommande amerikanska
riktlinjer. D& publiceringen uteblev och for-
sdljningen under det andra kvartalet var nagot
svagare an forvédntat paverkades kursen nega-
tivt under det andra och i bérjan av det tredje
kvartalet. | september publicerade ATS sina
positiva riktlinjer for Bolagets metod samt
kommunicerade Bolaget tillsdttningen av en
ny VD vilket gjorde att aktien under hosten
aterhdmtade sig nagot jamfort med arshogsta.

Agarstruktur

Antalet aktiedgare i Aerocrine AB (publ)
uppgick per den 30 december 2011 till cirka
2 960 (2 160). De 5 storsta dgarna svarade
for cirka 74,2 % av rosterna och kapitalet.
Bolaget har och har haft som malsédttning att
oka antalet dgare.



AKTIEKAPITALETS FORDELNING

Antal Antal
2010-12-30 Nyemission 2011-12-30 Rostvirde % Aktiekapital %
Serie B 102 247 513 98 856 102 346 369 102 346 369 100,0 51173 184:50 100,0
Total 102 247 513 98 856 102 346 369 102 346 369 100,0 51173 184:50 100,0

Aktiedgarna har enligt beslut vid drsstimma den 5 maj 2011 givit bemyndi-
gande till styrelsen att, langst intill nasta arsstamma, vid ett eller flera till-
fallen genom nyemission emittera aktier, teckningsoptioner eller konvertibler.

Antalet aktier, teckningsoptioner och konvertibler som skall kunna ges ut

AKTIEKAPITALETS UTVECKLING

med stod av bemyndigandet skall motsvara en utspadning uppgaende till
hogst 10 procent, raknat efter fullt utnyttjande av emissionsbemyndigandet.
Kvotvérdet uppgar till 50 6re per aktie.

Antal Antal Antal Aktiekapital
aktier av aktierav  preferens- Totaltantal  Kvotvdrde efter for- Tecknings-
Tidpunkt Handelse serie A serie B aktier  P-serie aktier peraktie, kr  dndring, kr kurs, kr
Nov 1997 Bolaget bildades 100 000 900 000 1000 000 0,10 100 000
Dec 1997 Nyemission 360000 1360000 0,10 136 000 70
Dec 1997 Fondemission 1360000 0,50 680000
Aug 1999 Omstampling -100 000 100 000 1360000 0,50 680000
Aug 1999 Riktad emission till
HealthCap och Investor 1600000 P1 2 960 000 0,50 1480000 25
Okt 1999 Nyemission 288 451 3248 451 0,50 1624226 25
Jun 2000 Nyemission 711 687 P2 3960 138 0,50 1980069 50
Dec 2000 Omstampling 30693 -30 693 P2 3960 138 0,50 1980069
Jun 2001 Nyemission 1732414 P3 5692 552 0,50 2846276 70
Dec 2002 Nyemission 1526 142 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
-2 430 P3
Jun 2003 Nyemission 3020262 2013 508 P1 12 423 918 0,50 6211 959 10
Aug 2003 Nyemission 567 045 378 030 P1 13368 993 0,50 6 684 496:50 10
Dec 2004 Nyemission 4794 654 3196 436 P1 21360083 0,50 10 680 041:50 10
Jan 2005 Nyemission 4000000 P5 25360083 0,50 12 680 041:50 10
Maj 2005 Nyemission 999 457 P5 26 359 540 0,50 13197 770 10
Aug 2005 Nyemission 4000000 P5 30359 540 0,50 15197 770 10
Aug 2005 Nyemission 1304348 P5 31663 888 0,50 15 831 944 11, 50
Jun 2006 Nyemission 4000000 P5 35663 888 0,50 17 831 944 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 45968236 -45968 236 45968 236 0,50 22984118
Dec 2008 Nyemission 20523 669 66491 905 0,50 33245 952:50 4,25
2009 Teckning optioner 11 006 66 502 911 0,50 33251 455:50 0,50
Sep 2010 Nyemission 16 071 428 82 574 339 0,50 41287 169:50 7
Okt 2010 Nyemission 18 174 161 100 748 500 0,50 50374 250 7
Nov 2010 Nyemission 1265170 102 013 670 0,50 51006 835 7
Under 2010  Teckning optioner 233 843 102 247 513 0,50 51123 756:50 0,50
Under 2011 Teckning optioner 98 856 102 346 369 0,50 51123 756:50 0,50

Killa: VPC

Konvertibellan

AEROCRINE-AKTIEN

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

Utdelningspolitik

Forst da en langsiktig lbnsamhet har erhdllits kom-
mer forslag om utdelning till aktiedgarna att ske.
Under de narmaste aren kommer det darfor inte
vara aktuellt med nagon utdelning.

DE STORSTA AKTIEAGARNA 2011-12-30

Bolaget hade per Andel av
2011-12-30 cirka Totalt kapital
2 160 aktiedgare antal aktier och roster
Investor Investments

Europe Ltd 28 657 416 28,0%
Health Cap* 20278 604 19,8%
Novo A/S 16071 428 15,7%
Skandia Liv 8338718 8,1%
Tredje A-P fonden 2623597 2,6%
Avanza Pension Forsakring AB 2309 154 2,3%
Nordnet Pensionsforsdkring AB 1917 931 1,9%
Friends Provident Intl. 1617 842 1,6%
Sjatte AP-fonden 1199 167 1,2%
Arvid Svensson AB 1000000 1,0%
Pfizer Inc. 799 445 0,8%
Grundare 651 541 0,6%
Ovriga 16 881 526 16,5%
Total 102 346 369 100,0%

*HealthCap bestar av HealthCap Holding KB samt

Odlander, Fredrikson & Co AB.

Kortfakta

* Borsnoterat sedan 2007
e En aktie, en rost

Kalla: Euroclear

* Totalt antal utestdende aktier: 102 346 369

e Tickerkod: AERO

e Borsvdrde per 30 december 2011: 921,1 Mkr




AFFARSMODELL OCH POTENTIAL
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Langsiktigt hallbar affarsmodell

Aerocrines affirsmodell bygger pa en innovativ produkt som innehaller en forbrukningsbar sensor
med forinstallt antal test, det vill sdga forsaljning av test och inte instrument. Den storre delen
av bolagets intdkter genereras utifran det kontinuerliga anvandandet av produkten.

Kunden koper initialt ett NIOX MINO®-instru-
ment till en relativt 1ag kostnad tillsammans
med en sensor innehallande ett visst antal
test. Nar dessa test forbrukats bestéller
kunden nya sensorer med tester efter behov.
Detta innebdr att Aerocrine har en [6pande
affarsrelation med och aterkommande in-
takter fran sina kunder. Ytterligare fordelar
finns ocksa i produktkvalitet och anvéandar-
vanlighet.

Instrumentets sensor byts regelbundet vil-
ket dr mycket viktig for patientmatningarnas
noggrannhet och repeterbarhet. Kunderna
slipper skicka ivdg sina instrument for service
och kalibrering. Affarsmodellen gor det
mojligt att vara flexibel i prissattningen och
premiera storre forbrukare med bibehallen
bruttomarginal. Malsdttningen ar att behalla
samma principer for affairsmodell dven nér
malgruppen breddas till primdrvarden och
hemanvéndning.

Idag séljer 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 i mangmiljard-
klassen

Om inflammationsmatning infors i de storre
landernas kliniska riktlinjer och metoden
kostnadsersatts fran nationella sjukférsak-
ringssystem Gppnas en mangmiljardmarknad.
USA ér en prioriterad marknad for Aerocrine
och hér lever mer dn 20 miljoner manniskor

med astma. Idag gors i USA cirka 80 miljoner
lakarbesok relaterade till astma, avseende
diagnos och monitorering, dar potentiellt ett
inflammationstest med hjalp av FeNO skulle
kunna hjalpa ldkaren att stdlla ratt diagnos
och ge rdtt medicinering.

Nar det géller marknadsvérde for framtida
anvandning av inflammationsmatning i hem-
met kan métning av blodsocker vid diabetes
vara ett riktmarke. Det totala marknadsvardet
for blodglukosmatning, det vill saga instru-
ment och teststickor, uppgick 2009 till cirka
10,5 miljarder dollar och berdknas 6ka till
15,5 miljarder dollar ar 2015. Manniskor som
lever med astma behdver sannolikt inte utféra
inflammationstester lika ofta som diabetiker
mater sitt blodsocker men antalet patienter
med astma &r fler &n antalet insulinberoende
diabetiker.

Kostnadsbesparande livskvalitet
Att forbattra sjukdomskontrollen leder till
socio-ekonomiska fordelar som exempelvis
minskade antal sjukdagar. En patient med délig
kontroll pa sin astma fér ofta tdtare astma-
anfall och behdver da soka akut sjukvard.
Daligt kontrollerad astma ar dyr att behandla.
Genom att investera i férebyggande atgarder
kan man gora kostnadsbesparingar och sam-
tidigt hoja livskvalitet hos patienten.

Enbart i USA &r vérdkostnaden for astma,
direkt och indirekt, cirka 50 miljarder dollar.

Malgrupper

I Forskning och lakemedelsutveckling:
Aerocrines metod att mata luftvagsinflam-
mation vid astma, KOL och andra inflam-
matoriska sjukdomar 6kar stadigt inom
forskningen. Dessutom 6kar metodens
anvandning snabbt vid utvecklingen av nya
lakemedel for framfor allt astma och KOL.
Lakemedelsindustrin utgor idag en viktig
och vdxande kundgrupp for Aerocrine.

I Specialistmarknad: For att skapa med-
vetenhet och acceptans for Aerocrines
metod har det varit viktigt att initialt etablera
inflammationsmétning hos lungspecialister
och allergologer. Dessa ldkare satter stan-
dard for astmavarden och de traffar ocksa
patienter med de svaraste symptomen. |
USA finns det cirka 8 000 specialistsjukhus/
kliniker. Detta ar den marknad som bolaget
aktivt bearbetar, dn sa lange saknas ett rik-
tigt stort genomslag, forutom i Tyskland dar
Bolaget har forsaljning till ver 80 procent
av lunglakarna.

1 Oppenvards-/Priméirvardsmarknad:
Cirka 70 procent av alla astmapatienter
diagnosticeras och monitoreras inom
oppenvarden. Denna malgrupp har inte
borjat bearbetas av Aerocrine i ndgon

storre utstrackning. For att kunna f& bredare
genomslagskraft krdvs att metoden finns eta-
blerad inom specialistvarden, ar inkluderad

i de nationella riktlinjerna for behandling av

y

astma samt att metoden erhaller kostnads-
ersattning; sa kallad reimbursement. | USA
finns det cirka 80 000 6ppenvardslakare.

I Hemvardsmarknad: Det finns en tydlig
trend inom sjukvarden att fora Gver mera
ansvar till patienten. Hemmonitorering skulle
kunna 6ka astmapatientens egen kontroll
over sjukdomen. Har finns en tydlig parallell
till diabetes och métning av blodsocker, dér
diabetiker sjalva kontinuerligt kan halla koll
pa sin sjukdom och sjélva dosera insulin.



Stor trygghet med ett instrument hemma

En framtida malsattning for Aerocrine ar att sdlja instrument for hemanvéandning?.
Om personer med luftvagssjukdomar som astma kunde gora egna matningar
vid behov skulle bland annat belastningen med akutbesok i sjukvarden minska.

— Det finns manga fordelar med att ha ett
instrument hemma, sager Christina Ehn.

Sedan ett ar tillbaka har hon ett eget NIOX
MINO®-instrument hemma och mater regel-
bundet sina egna NO-varden i utandnings-
luften.

Christina Ehn kinde tryck éver brésten och
fick svart att andas. Lakarna misstankte brost-
muskelinflammation. Nar hostan inte gick
over fick hon prova Pulmicort mot astma.
Efter ett tag kom hon i kontakt med Sophia-
hemmet i Stockholm och ldkaren Veronica
Agrenius.

— Det var forsta gangen jag kom i kontakt
med matinstrumentet NIOX MINO och efter
forsta besoket ville jag tillbaka och méta igen
sa fort jag borjade kdnna samma tryck. Det ar
en stress i sig att kdnna trycket men inte veta
om det beror pa 6kad inflammation i luft-
vagarna eller inte. | samrad med min lakare,
Veronica Agrenius, kom vi fram till att ett
instrument hemma dar jag kontinuerligt kan
mata mitt NO-virde skulle vara till stor hjalp.

Schematisk bild av bronkviagg med epitelceller:
1) Normal produktion av NO.

2) Rod och inflammerad bronkvagg, ckad
produktion av NO.

Nu anvénder hon instrumentet och méter
utandningsluften s snart trycket 6ver lungorna
sdtter in. | och med att hon kan testa sitt varde
aven nadr hon inte kdnner av nigra besvar har
Christina Ehn, tillsammans med sin ldkare, lart
sig var hennes normalvérde ligger.

— Marker jag en forhojning av vérdet sa vet
jag att det finns risk for att inflammationen i
luftvagarna flammar upp och da ar det bara
att medicinera med en gang for att slippa be-
svdren. Nu ndr jag har instrumentet hemma
vill jag inte vara utan det. NIOX MINO ar
ett professionellt verktyg, det dr enkelt att
anvanda, kdnns stabilt och &r trovardigt. Jag
tror det finns manga som skulle dlska att ha
ett sadant har instrument hemma.

| samband med att hon sjalv kan mata sitt
NO-varde har hon ocksd, i samrad med sin
ldkare, kunnat minska mangden medicin.

— Med den hér sjukdomen ar det forodande
att strunta i sin medicin men det ar skont att
slippa ta den hela tiden, vilket jag gjorde tidi-
gare. Nu tar jag bara medicin nar jag vet att

"Idag &r inte NIOX MINO godkénd for
hemanvidndning men det dr Bolagets ambi-
tion att pa langre sikt efter genomférda
kliniska studier fa metoden och Bolagets
produkter godkédnda fér hemmabruk.

jag verkligen behdver och mar dnda béttre dn
tidigare, det dr flera manader sedan jag medi-
cinerade senast. Det minskar oron ocksa; nar
jag ser pa vardet att det inte dr ndgon fara sa
lugnar jag ner mig och kan slappna av i min
vardag.

En annan férdel som Christina Ehn ser med
instrumentet dr att det dr enkelt att hantera.

— Du behover inte gor annat dn att andas
in och andas ut for att fa ett matvarde och

NO-MATNING HEMMA — ANVANDARE BERATTAR

det klarar dven barn av. Det gar inte att
se utifran pa en person om man ar pa
vdg att bli dalig, det ar svart nog att tolka
sina egna symptom. Har du da barn med
astma, som sjdlva har svart att uttrycka
om nagot inte dr sa bra, vore ett sadant
har instrument ovarderligt. Ett snabbt och
enkelt test skulle lugna mycket. Det ar latt
att méta sa fort de varit ute och sprungit
eller om det kanske ar mycket pollen ute.

J J Nu tar jag bara medicin nir

jag vet att jag verkligen behéver
och mar dnda bittre an tidigare.
Det minskar oron ocksa... J 5
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PRODUKT

Produkter till hjalp for sjukvardspersonal varlden over

Genom sin anvandarvanliga, enkla och effektiva produkt som kan mata NO-vardet i utandningsluft
hjdlper Aerocrine patienter och sjukvardspersonal 6ver hela varlden att battre bedéma, behandla
och utvardera luftvagssjukdomar, som till exempel astma.

J J Strategin ir att hela tiden striva
efter att na annu enklare hantering
och att skapa ett allt mer robust
instrument som ar mer tolerant. J 9

— For Aerocrine kommer det att vara viktigt
att fortsatta utvecklingen av funktionaliteten
pa produkterna. Det kommer att innebdra
inte bara dramatiska forbattringar pa instru-
menten utan dven behovet att integrera resul-
tatet fran dessa matningar med sjukhusens
informationssystem (elektroniska patient-
journaler), sdger Mats Carlson, vice VD i
Aerocrine och chef for teknisk utveckling
och produktion.

Metoden &r sedan flera ar tillbaka ofta
involverad i forskning kring luftvagssjukdo-
mar. Ddr har féregdngarna till dagens instru-
ment; NIOX® Flex och NIOX, varit till stor
nytta och bildat standard. Efter utfasningen
av de tidigare modellerna &r det numera den
mindre enheten NIOX MINO® som tagit over
dven i forskningssammanhang.

NIOX MINO
NIOX MINO har
funnits pa markna-
den sedan 2005.
Det ar ett litet,
handhallet instru-
ment som ldmpar
sig saval for barn som for vuxna. Tack vare
en enkel hantering 6kar mojligheterna for
fler patienter att fa en bedémning och for
fler lakare att genomféra den har typen av
matningar. Det dr frimst specialistkliniker,
vardcentraler, sjukhus och mindre kliniker
som anvander NIOX MINO, samtidigt som

den dven anvénds vid kliniska studier. Instru-
mentet bidrar till att férenkla diagnosen och
kontrollen av inflammatoriska luftvagssjukdo-
mar och uppskattas bade fér anvandarvanlig-
heten och for att det ger kvalificerade svar pa
sjukdomsbilden.
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NIOX

Hos lakaren och pa klinikerna anvands
NIOX MINO bade i samband med diagnos
och for kontinuerlig sjukdomskontroll. Instru-
mentet och tillbehdren uppfyller vedertagna
riktlinjer, ar CE-markta enligt EU:s direktiv
for medicintekniska produkter, godkénda
for klinisk rutinanvandning av saval det
amerikanska ldkemedelsverket, FDA, som
det kinesiska SFDA. Produkten sdljs idag for
klinisk rutinanvandning i 48 lander.

Produktutveckling och teknik
Aerocrine arbetar kontinuerligt med att ut-
veckla och forbittra sina produkter. Genom
utvdrdering av produkterna, bland annat
genom att lyssna till sjukvardspersonalen,
gors mindre forbattringar 16pande i bade



mjuk- och hardvara. Dessutom lanserar
man nya generationer med mer omfattande
produktutveckling med jamna intervall.

— Strategin &r att hela tiden strdva efter att
na dnnu enklare hantering och att skapa ett
allt mer robust instrument som ar mer tole-
rant. | takt med att vi nar ut pd nya marknader
och i nya lander géller ocksa nya férutsatt-
ningar och vi anpassar teknikutvecklingen
ddrefter. Instrumentet ska leverera sdkra
resultat i de miljéer som de dr avsedda att
anvandas i, sdger Mats Carlson.

Hemanvindning i framtiden

Det finns en mojlighet att utveckla instru-
mentet sa att patienterna ska kunna méta
NO-virdet sjdlva, i hemmet. Pa sa satt skulle
antalet matningar 6ka och risken for astma-
anfall minska. Tanken &r att behandlingen av
astma ska kunna skotas av patienten sjalv,
pa liknande satt som personer med diabe-

Sa hdr enkelt ar det

Genom madtning av inflammationen far
bade ldkare och patient snabbt konkret
information om inflammationens status.
Nar patienten sjalv tydligt ser resultatet
oOkar forstaelsen for hur viktig ratt medi-
cinering ar for att forbattra sjukdoms-
situationen. Ddrigenom blir patienten

mer motiverad att folja rekommenda-
tionerna och ta medicinen.

NIOX MINO® kan anvéndas fristaende
eller ansluten till dator. Varje steg i
matningen kan féljas pa en display pa
instrumentet eller pa en datorskarm.

tes sjalva skoter sin
sjukdom med mer-
parten av kontrollerna
och medicineringen
hemma.

— Forstudierna pagar
inom Panasonic Health
Care och Aerocrine
for att definiera kraven
och férutsdttningarna
for en produkt fér hemanvandning. Aerocrine,
med sitt kunnande om anvandningsomradet
tillsammans med Panasonics stora tekniska
kunnande gor detta samarbete mycket frukt-
bart, sdger Mats Carlson.

Aerocrine har sedan nagra ar ett strategiskt
samarbete med Panasonic Health Care Ltd
(PHC) i Japan som nu fordjupats ytterligare.
Syftet ar att utveckla kostnadseffektiva produk-
ter anpassade for en framtida hemmarknad.
PHC kommer att bekosta all teknisk utveck-

1 To6m lungorna

ling av kommande generationers produkter.
Samtidigt behaller Aerocrine de globala
forsaljningsrattigheterna samt ansvarar for
produktregistreringar och klinisk dokumen-
tation. Det &r ett samarbete med goda forut-
sattningar att utveckla konkurrenskraftiga
produkter till hemvard inom astma.

Patent och egna varumarken
Patentportf6ljen &r bred och omfattar for
ndrvarande 147 patent indelade i tre affars-
omraden och sexton separata patentfamiljer.
De tacker bland annat metod, design och
kritiska tekniska funktioner. Av sexton utfar-
dade patent i USA &r elva dven utfardade i
Europa och fem i Japan. Den grundldggande
och centrala kunskap nar det galler matningar
av NO i luftvdgarna, skyddas pa foretagets
prioriterade marknader. Nya patentansok-
ningar gors |6pande och &r en viktig del av
foretagets utvecklingsstrategi. Bland annat

2 Andasin

PRODUKT

har samarbetet med Panasonic féranlett
ytterligare patentansokningar och dven for-
andringar i design- och sensorer skyddas.

Aerocrine forsvarar sina patent och sin
position som marknadsledande och sam-
arbetar med ledande patentexperter och
patentbyrder. Aerocrine &r for narvarande
involverat i en patenttvist i Tyskland och
Belgien gentemot det belgiska bolaget
Medisoft.

NO-matning i hemmet;
exempel pa sidan 17.

Mer om konkurrenssituation och
patentforsvar pa sidorna 9 och 13.

7 3peb
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LUFTRORSSJUKDOMAR - FORDJUPNING

Battre diagnos med enkla medel

For att faststdlla om en patient lider av astma orsakad av en pdgaende inflammation i luftréren
racker det ofta med att mata NO-vdrdet. Utan matning &r det svart att bestimma om andnings-
svarigheterna beror pd inflammation i luftrren. Besvadren kan komma frdn nagon annan under-
liggande sjukdom som visserligen visar samma symptom men som kraver helt annan behandling.

Det behdvs inte mycket for att trigga igang
okad inflammation i luftvdgarna hos allergiker,
ibland racker det med katthar eller varblom-
ning for att besvdren ska ta fart. Inflammatio-
nen finns alltid i luftvdgarna och symptomen
visar sig ndr man utsétts for en trigger.

Astma beror pd en kronisk inflammation i
luftvdgarna som orsakar svullnad och stryper
luftflodet.

Svardiagnostiserad sjukdom

Om en patient med okdnd och obehandlad
astma kommer till likare med hosta, tryck
over brostet och svart att andas sa ar det latt
att avgora att det ror sig om nagon form av
sjukdom i luftréren, men ndsta steg i bedom-
ningen blir svarare. Symptomen kan orsakas
av inflammation eller av ndgon annan sjuk-
dom med samma symptom.

Vid formodad astma har det traditionella
sdttet att behandla patienten varit att skriva
ut steroider i form av kortisonspray for att
minska eventuell svullnad och inflammation.
Det har man gjort utan att egentligen veta
om det kommer att ha effekt pa symptomen.
Patienten har sedan fatt komma tillbaka tva
veckor senare for att kontrollera om behand-
lingen haft effekt.

I de fall patienten inte lidit av astma har det
inneburit felaktig eller onodig behandling. Vid
astma orsakad av inflammation i lungorna kan
patienten behandlas med inhalationssteroider
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som dampar inflammationen. Om symptomen
finns dar utan pagaende inflammation hjalper
inte steroider. Da kan det istéllet réra sig om
nagon annan luftrorssjukdom, till exempel
kronisk hosta, som inte kommer att bli battre
av att behandlas med astmamedicin.

Genom att mata mangden kvaveoxid (NO)
i utandningsluften behéver man inte langre
gissa. Kroppen talar om att luftvdagarna ar
inflammerade genom att miangden NO &kar
i utandningsluften. En matning av NO-vérdet
direkt ndr patienten kommer in med sina

Fordelar och mervarden for alla intressenter:

FOR PATIENTEN OCH

FAMILJEN

m Bittre diagnos och korrekt
medicinering.

m Férvarning om potentiellt
astmautbrott.

m Minskad oro.

FOR LAKARE OCH

SJUKVARDSPERSONAL

m Inblick och kontroll 6ver
patientens symptom.

m Objektivt matt pa patientens
sjukdomsbild.

m Upptdcker snabbt om medi-
cineringen inte efterfoljs.

akutsjukhusbesok.

m Bittre efterlevnad.

m Mer ldmpliga och kostnads-
effektiva lakemedel.
m Farre oplanerade ldkar- och

FOR LAKEMEDELSBOLAGEN

m Kostnadseffektivitet och
objektiva resultat i kliniska test.

m Underldttar personligt
anpassad medicinering.

symptom ger snabbt information om den
underliggande orsaken till symptomen. Pa
sa satt kan ratt behandling sattas in snabbare
an tidigare och det ger stora vinster vad géller
livskvalitet och minskad oro hos patienten. For
ldkaren innebdr en snabbare diagnos bittre
inblick och kontroll av patientens sjukdom.
Samhillsvinster blir det ocksa, bland annat i
form av att man snabbare kommer fram till
orsaken och kan rétta behandlingen efter
det. En regelbunden matning av patientens
NO-virde kan bli avgdérande for att hantera
och kontrollera inflammationen. Med battre
kontroll kan béde antalet ldkarbesck och
besok pa akutsjukhus minska, vilket ar en
stor fordel for samhallsekonomin.

FOR SAMHALLET OCH SJUK-

FORSAKRINGSSYSTEMEN

) Lakare-/patient-
exempel pa sid 22.

m Behandlingen f6ljs, vilket leder
till forbattrad halsa for patienten.




Patient med kronisk
hosta eller symptom
som tyder pa astma

Historik, symptom, FENO-méatning

Normal FENO*

Overvig:
Annan diagnos dn
(allergisk) astma

Monitorering och kontroll
med FENO

Inflammation eller inte?

Forhojd FENO**

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

Inflammationen
under kontroll
och patienten

symptomfri

Fortsatt
behandlingen

Qg™

Overvig:
¢ Komorbiditeter

¢ LTRAS eller LABA?
tillaggsterapi

SABA" + ICS-dosjustering FENO-uppfoljning

FENO normaliserad*

FENO ej normaliserad**

Inflammationen
under kontroll
men symptomen
kvarstar

Inflammationen ej
under kontroll

Undersok:
* Foljsamhet och
inhalationsteknik

* Kontinuerlig
allergenexponering

Overvig:
e Oral kortikosteroid-
behandling
¢ Anti-IgE behandling

Enkla steg for att med NO-matning avgora om det dr en allergisk reaktion i luftvagarna eller inte.

FORSTA BEDOMNING (fig. 1)
Anti-inflammatorisk behandling &r grunden
i astmabehandling men det finns flera sjuk-
domar an allergisk astma som visar liknande
symtom.

Obehandlad allergisk inflammation leder
till 6kad risk for forsaimrad och alltmer ned-
satt lungfunktion.

[ Ett normalt NO-vérde pa en patient
med luftvagsproblem tyder p& andra problem
an allergisk astma (inflammation i luftvdgarna).
Att behandla med steroider kommer dérmed
inte att vara till nagon nytta.

B Ett forhojt NO-varde bekraftar en
pagaende allergisk inflammation i luft-
vdgarna som hogst sannolikt kommer att
minska genom behandling med steroider.
Det ar ocksa sannolikt att patienten kommer
att svara pa behandlingen som monitoreras
med hjdlp av FeNO.

*5-25 ppb for vuxna, 5-20 ppb foér barn <12 ar
**6ver 25 (20) ppb

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

"Snabbverkande luftrorsvidgande ?Langverkande
luftrorsvidgande ¥ Leukotrienantagonister

MONITORERING OCH KONTROLL (fig. 2)
Symtom och lungfunktionsundersékningar
kan inte ensamma klara av att kontrollera
inflammationen efter medicinering. Fortsatt
matning av NO-vardet ar en grundldggande
forutsattning for att battre kunna kontrollera
och styra inflammationen. NO-vardet &r en
objektiv och direkt markér for att kontrollera
inflammation i luftréren. For vissa patienter
ar dosupptrappning och steroider inte den
enda losningen for att uppna kontroll. De
nyligen publicerade riktlinjerna i USA fran
ATS innehaller en beskrivning om hur lakare

LUFTRORSSJUKDOMAR - FORDJUPNING

bor anvanda FeNO som ett hjdlpmedel vid
uppfoljning och behandling av diagnostice-
rade astmapatienter (se diagram nedan).

[ For en patient som dr symptomfri och
har fatt ett normalt NO-varde, bor behand-
lingen fortsatta. Om behandlingen med
steroider minskar bor patientens NO-vadrde
foljas noggrant.

[0 For patienter som har kvar symptom
efter att man fatt kontroll p& inflammationen
och natt ett normalt NO-vérde ér det lage att
overvaga ytterligare behandlingsmetoder.

BN Om NO-virdet inte normaliseras ar
inflammationen inte under kontroll. Lakaren
behéver undersoka patientens behandling
foljsamhet, inhalatorteknik och om det
foreligger ny eller ihdllande exponering av
allergener.

Anti-inflammatorisk

FeNO niva behandling
Paborja- eller 6ka dosen.
Mellan Utga fran klinisk bedom-

25-50 ppb (vuxna)
20-35 ppb (barn)

ning. Ingen forandring om
FeNO-vardet ar stabilt.

Overvig minskad dos.
Patienten svarar troligen
inte pa ICS.

Métvarden pa 50 ppb eller mer hos vuxna, eller
mer dn 35 ppb hos barn, innebar ett forhojt varde
av NO i utandningsluften. Det tyder pa att patien-
ten har en luftvagsinflammation och att besviren
kan underlattas med hjalp av inhalationssteroider
(ICS). Aven ett Iagt matvarde dr informativt och kan
underldtta vid val av medicinering nar en patient
kommer in med luftvagsbesvar. Ett varde som ligger
under 25 ppb hos vuxna visar att patienten troligen
inte har en sterioidkanslig inflammation i luftvagarna.

21



LAKARE/PATIENT

22

— Vi kan se forandringar redan
innan patienten kanner symptom

Dr. Par Gyllfors ar vuxenallergolog och verksamhetsansvarig pd Astma & Allergimottagningen
vid S:t Gorans sjukhus, en specialistmottagning for utredning och behandling av astma och
allergi i Stockholm. Mottagningen anvander NIOX MINO® som ett komplement till andra
analysmetoder for att forbattra diagnostiken och behandlingen av patienter med luftvagsbesvar.

— Aven om en NO-mitning ar ett enkel test
att utfora sa ar den ett valdigt kdnsligt matt.
Vi kan upptacka férdndringar redan innan
patienten sjdlv kdnner symptom. Jag anvander
matningen rutinmassigt pa de patienter som
kommer in. Det ger en valdigt snabb indika-
tion pd sjukdomsbilden. Om jag b&rjar med
att mita NO-vardet och det visar sig vara
hogt, upp mot 60-100 ppb, sa behover inte
alltid patienten ga igenom fler tester innan

vi sdtter in behandling. Ett hgt NO-varde
visar att det pagar en inflammation i de nedre
luftvagarna.

NO-matning ar dven till hjélp vid kontroll
av patienter med kroniska besvar.

— Det ger kompletterande information till
de aterkommande uppféljningar vi har av
vara kroniker, da héga varden av utandat NO
talar for en underbehandlad astmapatient.
Genom att gora en ny NO-madtning vid varje
uppfoljningsmote med patienten far jag varde-
fulla jamforbara data om hur vél patienten
svarar pa behandling. Jag kan ga tillbaka i
historiken och kanske upptacka monster som
inte varit lika latta att se tidigare.

— Vi vet att cirka 50 procent av patienterna
inte tar sin medicin som ordinerat. Darfor
ar all information jag kan fa som stérker
argumenten till varfor patienten ska félja sin

ordination bra. Jag kan hdnvisa till vardet och
papeka att ett satt att ma béttre vore att verk-
ligen ta medicinen. Om NO-vdrdet inte for-
dndras namnvart trots att patienten verkligen
tar sin medicin kan det vara en signal pa att
tekniken vid inhalering kanske maste rattas
till sa att hela dosen kommer till nytta. Det
kan ocksd vara sa att patienten sjdlv valt att
ta en mindre dos dn ordinerat och da kan vi
diskutera konsekvenserna av det med vardet
fran NO-métningen som grund.

Astma och andra luftvdgsbesvar ar ofta
svarbeddémda sjukdomar.

— De foljer inte alltid skolboken. I sddana
lagen ar NO-vardet ett valkommet komple-
ment till alla de andra parametrar som &r
viktiga att ta hansyn till vid bedémning av
patienten, som sjukdomshistoria, spirometri,
anstrangningstester och liknande, sager Par
Gyllfors.

Stark misstanke
om astma

En 45-arig kvinna kommer pa remiss
fran primarvarden till mottagningen,
hon har en hosta som inte vill ga over.
Det ar framst hostan hon soker for, hon
lider inte speciellt av nagon andnéd och
hennes luftvagar verkar inte vara sarskilt
overkansliga. Hon far gora ett NO-test i
kombination med lungréntgen och trots
att patienten har normal lungkapacitet
visar sig NO-vardet ligga pa 150 ppb,
ett starkt forhojt varde.

— Med ett sa hogt varde finns stark
misstanke om att patienten lider av
astma. Det ar samtidigt prognosmassigt
gynnsamt. For mig som ldkare ar det
skont att snabbt kunna sétta in ratt be-
handling och kunna saga till patienten
att hon sannolikt kommer att svara pa
medicineringen och att allt kommer att
bli béttre.

— NO-matning &r ett enkelt, direkt
test. Det dr inte det perfekta och ulti-
mata verktyget i alla lagen men det
dr ett snabbt och bra komplement il
ovriga metoder, sager Par Gyllfors:




Aerocrines riskfaktorer

Aerocrines verksamhet ar foremal for ett antal riskfaktorer som helt eller delvis star utanfor Bolagets
kontroll och darmed paverkar eller kan komma att paverka Bolagets verksamhet, finansiella stallning
och/eller resultat, och darmed aktiernas varde. Nedan beskrivs faktorer som bedéms ha sarskild

betydelse for Bolagets framtida utveckling.

) Verksamhets- och

branschrelaterade risker

B Myndighetsgodkdnnanden
Aerocrine dr i sin verksamhet beroende av
att Bolagets produkter och metod godkanns
genom kliniska provningar och myndighets-
beslut. Det gar inte att i forvag garantera
positiva resultat av olika provningar och inte
heller att varje ans6kan om produkt- och
forsdljningsgodkdnnande verkligen resulterar
i ett godkdnnande. Krav pa ytterligare kliniska
studier, provningar eller produktmodifieringar
kan framlaggas for att fa ett godkannande.
Sadana tillagg kan bade forsena och 6ka kost-
naderna for en ny produkt. Far Aerocrine pro-
blem med att erhalla eller behalla de tillstind
och godkdnnanden som Bolaget redan har kan
det komma att inverka negativt pa Aerocrines
verksamhet, resultat och finansiella stéllning.

B Marknadsacceptans
och kommersialisering

Att de som anvdnder Aerocrines metod far
ersattning fran nationella forsakringssystem
och att metoden infors i nationella kliniska
riktlinjer for behandling och hantering av
astmapatienter dr nyckelférutsattningar for
en bred anvdndning av Bolagets produkter.

Aerocrine arbetar for att sa ska bli fallet, men
kan inte garantera att metod och produkter
kommer att kunna uppna eller bibehalla de
krav som stélls for att fa ersattning fran natio-
nella forsakringssystem pa de olika marknader
som Aerocrine ar verksamt inom. Det gar
inte heller att garantera tillrickligt fordelaktig
ersdttning fran dessa nationella forsakrings-
system eller att systemen kommer att betala
ut nagon sadan ersdttning inom en viss tids-
rymd. Det finns inte heller nigra garantier for
att Bolagets produkter och metod far klinisk
acceptans och infors i nationella kliniska
riktlinjer. Om det pa vissa marknader inte

blir ndgon ersattning fran forsakringssystemen
och inte heller ndgon klinisk acceptans for
metoden kommer det ha avsevird negativ
paverkan pa den framtida forsaljningstill-
vaxten och ddrigenom Bolagets verksamhet,
resultat och finansiella stallning.

Aerocrines verksamhet baseras dven pa
att en stor del av Bolagets framtida forsalj-
ning sker utanfér Sverige. En internationell
expansion dr forknippad med osékerhet och
stéller stora krav pa organisation och resurser.
Kostnaderna for att etablera egna lokala sélj-
bolag ar betydande.

RISKFAKTORER

B Patent och andra immateriella

rattigheter samt skydd av dessa
Aerocrine dr beroende av mojligheten att
registrera och bevara patent samt att skydda
andra immateriella réttigheter och specifik
kunskap. Aerocrine soker kontinuerligt patent
och varumarkesskydd fér den metod och de
produkter som Bolaget utvecklar. Hittills har
Aerocrine forsvarat sin patentportfolj fram-
gangsrikt. Aerocrine foljer sina konkurrenter
noga och arbetar metodiskt med att forvalta
de immateriella réttigheterna genom ett globalt
samarbete med ledande patentexperter och
patentbyrder i savdl USA som Europa. Det
kan dock inte garanteras att nuvarande eller
framtida patentansokningar leder till god-
kanda patent.

Det finns alltid en risk for att Aerocrines
konkurrenter, med eller utan avsikt, gor in-
trang i Bolagets patent. Om det bedéms erfor-
derligt kommer Bolaget att skydda sina patent
och andra immateriella réttigheter genom
juridiska processer. Det finns dock en risk att
Aerocrine inte kan havda sina rattigheter fullt
ut i en domstolsprocess. Detta skulle kunna
komma att ha en vdsentligt negativ inverkan
pa Bolagets verksamhet, resultat och finan-
siella stéllning.

Vidare utmérks 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
ersatter Aerocrines nuvarande och framtida
patent eller andra immateriella réttigheter.

Det kan inte uteslutas att Aerocrine oav-
siktligt kan anses gora intrdng i annans patent
och/eller andra immateriella rattigheter. Det
kan inte heller uteslutas att Aerocrine dras
in i domstolsprocesser av konkurrenter for

23



RISKFAKTORER

24

pastadda intrang i konkurrenters patent eller
rattigheter. Intrangstvister kan, i likhet med
tvister i allmadnhet, vara kostsamma och
tidskrdvande, dven om utgdngen av en sadan
tvist ar till Bolagets fordel, och kan dérfor ha
en vasentligt negativ inverkan pa Aerocrines
verksamhet, resultat och finansiella stéllning.

B Konjunkturutveckling

Aerocrines framtida forsaljning ar till viss del
beroende av den generella konjunkturen.
Pa marknader dér Bolagets metod dnnu inte
ar inkluderad i de nationella kliniska riktlin-
jerna dr Aerocrines forsaljningsutveckling
sdrskilt kdnslig for konjunkturférandringar.
En konjunkturnedgang pa de marknader dar
Bolaget verkar skulle kunna minska efterfra-
gan pa Bolagets produkter, vilket kan komma
att inverka negativt pa Bolagets verksamhet,
resultat och finansiella stillning.

B Beroende av nyckelpersoner
Aerocrine ar i stor utstrickning beroende av
ett antal nyckelpersoner. En eventuell forlust
av nagon eller ndgra av dessa personer kan
medfora att Bolagets produktutveckling och
kommersialisering av produkter kan férdréjas
eller reduceras. Aerocrines formaga att behalla
och rekrytera kvalificerade medarbetare &r av
betydelse for att sakerstalla kompetensnivan

i Bolaget. Aerocrine har traffat anstallnings-
avtal med nyckelpersoner pa villkor som
Bolaget bedémer vara marknadsmassiga.
Trots detta finns det inte nagon garanti for

att Bolaget kommer att kunna behalla dessa
nyckelpersoner och ett bortfall av nagon av
nyckelpersonerna skulle pa kort sikt kunna
leda till negativ inverkan pa Aerocrines
verksamhet, resultat och finansiella stallning.

B Beroende av under-

leverantorer och distributorer
Aerocrine dr och kommer dven i framtiden
att vara beroende av samarbeten med andra
aktorer for tillverkning av Bolagets produkter.
Om en eller flera av Aerocrines leverantorer
skulle avbryta samarbetet med Bolaget eller
om produktionsstdrningar sasom forsenade
leveranser eller kvalitetsproblem skulle upp-
std kan det orsaka foljdproblem i Aerocrines
ataganden gentemot sina kunder. Detta skulle
kunna skada Aerocrines rykte och resultera i
forlust av bade kunder och intakter. Att som
Aerocrine ha distributionsavtal for forsalj-
ning av Bolagets produkter medfdr ocksa
en risk att distributoren inte uppfyller sina
ataganden eller att dessa avtal kan sdgas upp.
Ett uppsagt avtal kan leda till en of6rutsedd
forséljningsminskning och darmed inverka
negativt pa Bolagets verksamhet, resultat och
finansiella stallning.

B Forsening av lanseringar

Aerocrine arbetar |6pande med att vidare-
utveckla sina produkter samt att introducera
produkterna pa nya marknader. En eventuell
forsening i utvecklings- och marknadsakti-
viteterna skulle dven medfora férsening

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
provningar, och darigenom risken for forse-
ningar, delvis ligger utanfor Bolagets kontroll.
Det gar darmed inte att utesluta att sddana
forseningar kan uppkomma, vilka foljaktligen
skulle kunna komma att inverka negativt pa
Aerocrines verksamhet, resultat och finan-
siella stdllning.

M Tvister
Aerocrine dr fran tid till annan inblandat i
rattsprocesser forknippade med Bolagets
I6pande verksamhet. Sadana réttsprocesser
avser tvister gillande bland annat intrang i
immateriella rattigheter, vissa patents giltig-
het samt kommersiella tvister. Betrdffande
flertalet av de ansprak som Aerocrine ar
inblandat i &r det inte mojligt att gora en rimlig
uppskattning av den eventuella férvintade
ekonomiska effekten av de réttsliga proces-
sernas slutliga avgorande. | dessa fall gor
Aerocrine ingen avsattning. Nar det galler mal
dar forlikning har natts eller beslut meddelats,
ndr kvantifierbara boter eller straff utdémts
och inte ar foremal for 6verklagande, eller nar
en forlust dr sannolik och Bolaget har kunnat
gora en rimlig beddmning av forlusten, redo-
visar Bolaget forlusten eller gor en avsattning
motsvarande den bédsta mojliga uppskatt-
ningen av den férvantade forlusten. Detta
stéllningstagande skulle kunna dndras 6ver tid
och det gar darfor inte att limna nagra garan-
tier for att forluster som nagon process eller
utredning kommer att leda till inte kommer
att Overstiga de avsdttningar som bokforts.
Tvister och ansprak kan vara tidskravande,
stora den l6pande verksamheten, avse bety-
dande belopp eller principiellt viktiga fragor
samt medfora betydande kostnader och
paverka Bolagets verksamhet, resultat och
finansiella stéllning.

B Produktansvar

Aerocrines verksamhet inbegriper tester,
marknadsforing och forsdljning av medicin-
tekniska produkter, vilket innebdr att Aerocrine
riskerar att tvingas atgdrda, ersatta, aterkalla
eller aterképa produkter som inte fungerar

som de ska. Det finns en risk for att Aerocrine
stélls infor produktansvarskrav om en produkt
orsakar skada pa en person eller egendom.
For att mota denna risk har Aerocrine tecknat
produktansvarsforsakringar som Bolaget anser
ger ett tillfredsstallande forsakringsskydd av-
seende nuvarande produktansvarsrisker. Nya
produktansvarsférsdkringar tecknas [6pande
i den man det bedéms nédvandigt. Trots detta
kan inga garantier lamnas for att Bolagets
nuvarande eller framtida férsakringsskydd

ar tillrackligt for att ticka de eventuella krav
som kan komma att stéllas kring produkt-
ansvar. Det kan ddarmed inte uteslutas att
sadana krav kan komma att inverka negativt
pa Aerocrines verksamhet, resultat och finan-
siella stéllning.

Ml Tillstand och lagstiftning

Eftersom Aerocrines forsknings- och utveck-
lingsarbete, produktion och marknadsforing
ar foremal for kontinuerlig tillsyn fran myndig-
heter finns det ingen garanti for att Bolagets
nuvarande tillstand i framtiden kommer att
kunna férnyas pa samma villkor som tidigare.
Det finns inte heller ndgon garanti for att
sadana tillstand inte skulle kunna komma att
dras in eller begrinsas. Andringar i lagstift-
ning, forsdkringssystem eller tillstandsregler,
upptackt av problem med en produkt eller
hos tillverkaren kan darmed komma att
inverka negativt pa Aerocrines verksamhet,
resultat och finansiella stillning.

B Nya metoder

Betydande resurser satsas idag pd att finna
nya metoder inom inflammationsdiagnostik.
Aven om forskning inom Aerocrines tillimp-
ningsomrade pagatt under ett flertal ar och det
byggts upp en avsevird klinisk dokumentation



inom omradet, s& kan det komma nya meto-
der som pa sikt kan konkurrera med Bolagets
metod for utandad NO. Detta skulle kunna
paverka Aerocrines verksamhet, resultat och
finansiella stallning negativt.

B Konkurrens

Aerocrine dr marknadsledande inom analys
av utandad NO. Det finns andra bolag
verksamma inom samma omrade och det
kan starta nya bolag med storre kapital

och kompetens. Hardare konkurrens kan
emellertid dven bidra positivt till att 6ka
marknadsacceptansen for metoden med
utandad NO samtidigt som det kan bidra till
lagre priser och ddrmed férsamrad marginal
for Aerocrine.

Finansiella risker

I Valutarisker — transaktions-

och omrdkningsexponering
Valutarisk foreligger genom att valutakurs-
fordndringar paverkar Bolagets resultat och
eget kapital. Valutaexponering forekommer
i samband med betalningsfloden i annan
valuta dn Bolagets funktionella valuta, det vill
saga svenska kronor (transaktionsexponering),
och vid omrikning av utlandska dotterbolags
balans- och resultatrakningar till svenska
kronor (omrakningsexponering). All intern
fakturering samt fakturering i dotterbolagen
sker i lokal valuta och all hantering med
annan valuta sker via moderbolaget. Koncer-
nens valutaexponering avser primart USD,
EUR samt GBP. Fluktuationer i valutakurserna
kan komma att paverka Aerocrines resultat
och finansiella stallning negativt.

M Kreditrisk

Nar Aerocrine séljer produkter till sina kunder
finns det en risk for utebliven betalning. Aven
om Koncernen har riktlinjer for att forsoka
sakerstalla att forsaljning sker till kunder med
lamplig kreditbakgrund, kan bristande betal-
ningsformaga hos kunderna komma att leda
till negativ inverkan pa Bolagets verksamhet,
resultat och finansiella stallning.

I Likviditetsrisk

Likviditetsrisk avser risken for att Aerocrine
pa grund av brist pa likvida medel inte kan
fullgora sina ekonomiska ataganden eller far
minskad mdjlighet att bedriva verksamheten
pa ett effektivt sdtt. Aerocrines likviditet
paverkas bland annat av betalningsvillkor i
krediter till kunder och krediter fran leve-
rantorer. Det kan inte uteslutas att Bolaget
som en foljd 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.

I Risker forenade med framtida
vinstgenereringsférmaga
Sedan verksamheten startade har Bolaget
redovisat forlust, vilket framst beror pa att
betydande kostnader for utveckling och
marknadsforing av produkterna har kravts.
Aerocrines framtida tillvdaxt och l6nsamhet
ar beroende av att anvdndarna av Bolagets
metod erhaller ersdttning fran nationella
forsakringssystem samt att metoden infors
i nationella kliniska riktlinjer for behand-
ling och hantering av astmapatienter. Det
kan inte uteslutas att Bolagets metod inte
i tillrdckligt stor utstrackning inkluderas i
nationella ersattningssystem och nationella

kliniska riktlinjer for att Bolaget ska na en
framtida |6nsamhet.

[ Risker forenade med

framtida kapitalbehov
Aven om Féretridesemissionen stirker
Aerocrines finansiella stallning 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 ytterligare nyemissioner
av aktier eller andra vardepapper. Tillgdngen
till samt villkoren for ytterligare finansiering
paverkas av ett flertal faktorer sasom mark-
nadsvillkor, den generella tillgangen pa
krediter samt Aerocrines kreditvardighet och
kreditkapacitet. Aven stérningar och oséker-
het pd kredit- och kapitalmarknaderna kan
begransa tillgangen till ytterligare kapital.
Det finns ingen garanti for att Bolaget fram-
gent kommer att ha tillrdckliga intdkter eller
positivt kassaflode for att uppratthélla verk-
samheten.

I Skatterisk

Aerocrine bedriver verksamhet i flera lander.
Savitt styrelsen kanner till sker detta i enlig-
het med géllande skattelagstiftning for savdl
den verksamhet som bedrivs i Sverige som
den som bedrivs utomlands. Det kan dock
inte uteslutas att Bolagets tolkning av dessa
skatteregler dr felaktig eller att lagstiftningen
forandras, eventuellt med retroaktiv verkan.
Genom svenska och utldndska skattemyn-
digheters beslut kan darfor Bolagets tidigare
eller nuvarande skattesituation komma att
fordndras, vilket kan komma att fa en negativ
inverkan pa Bolagets verksamhet, resultat
och finansiella stillning.

RISKFAKTORER

Il Aktiekursen, avyttringar

och begransad likviditet
Begransad likviditet i Aerocrines aktier
kan medféra okade aktiekursfluktuationer.
Aktiernas begransade likviditet kan resultera i
svarigheter for enskilda aktiedgare att avyttra
storre aktieposter. Det kan inte garanteras att
Aerocrines aktier alltid kan séljas till ett for
innehavaren godtagbart pris. En positiv aktie-
kursutveckling kan inte garanteras.

B Agare med betydande inflytande
Bolagets tre storsta dgare, Investor Invest-
ments Europe Ltd, Healthcap Holding KB
och NOVO A/S, dgde per den sista decem-
ber tillsammans ca 63,5% av Bolagets aktier.
Dessa tre dgare kan komma att, med stod av
sina roster, utéva ett betydande inflytande
over samtliga fragor som ror Bolaget. Detta
kan gynna Bolaget men ocksad vara till nack-
del for aktiedgare som har andra intressen dn
Healthcap Holding AB, Investor Investments
Europe Ltd och Novo A/S. Bolagets storre
aktiedgare kan komma att avyttra sina aktie-
innehav vilket kan leda till kursfall och/eller
att Bolaget far andra storre dgare.

Denna redovisning av riskfaktorer gor ej ansprak
pa att vara heltiackande och goérs utan inbordes
rangordning. Ytterligare risker som for narva-
rande inte dr kdnda fér Bolaget kan fa vasentlig
betydelse fér Bolagets verksamhet, finansiella
stallning och/eller resultat. Samtliga faktorer
beskrivs ej i detalj utan en komplett utvardering
maste innefatta all information i drsredovisningen
samt en allman omvarldsbedémning.
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Hallbar utveckling pa Aerocrine

Aerocrine utvecklar och séljer produkter som ger forbattrad diagnostik och mer traffsaker

behandling av inflammatoriska luftvagssjukdomar. Var ambition ar att det ska leda till avkastning
for vdra aktiedgare och medarbetare, minskade kostnader for samhéllet samt 6kat vdlbefinnande
for personer som lider av dessa sjukdomar.

Samtidigt som vi vill maximera denna posi-
tiva paverkan stravar vi efter att minimera var
verksamhets och vara produkters negativa
paverkan pa miljon. Vi ser var roll i en hall-
bar utveckling som utmaningen att balansera
de sociala, ekonomiska och miljoméassiga
effekterna av var verksamhet med malet att
var verksamhet totalt sett ska ha en s& positiv
paverkan som mgjligt pd samhallet.

Vagen mot minskad miljobelastning
Aerocrines arbete for att minska miljopaverkan
styrs av vart miljdledningssystem som &r upp-
byggt, men inte certifierat, enligt standarden
ISO 14001. Vi beddmer att Aerocrines mest
vdsentliga miljopaverkan uppstar vid produk-
tionen av NIOX MINO® samt vid transport av
dessa produkter och vara medarbetare.

NIOX MINO tillverkas hos en av Aerocrines
leverantérer i Ornskéldsvik samt till mindre
delar hos leverantérer i Storbritannien och
Tyskland. I den man det ar mojligt reglerar
vi miljceffekter fran produktionen i de avtal
som finns med samtliga betydande leveran-
torer. Vi har idag ett tjugotal betydande
leverantdrer varav sex har identifierats som
kritiska, och vi har en kontinuerlig dialog
med dessa foretag for att effektivisera vara
gemensamma processer, bade utifran ekono-
miska och miljémassiga faktorer.

Aerocrine bedriver forskning och utveck-
ling av vara produkter internt vilket innebar
att vi har stor radighet 6ver produkternas
sammansdttning och materialval. Dar arbetar
vi kontinuerligt med att minimera material
som kan paverka milj6 eller manniskor nega-
tivt. Fordelning av materialatgangen vid till-
verkning och paketering av en NIOX MINO
presenteras i diagrammet nedan.

Materialatgang vid
tillverkning av NIOX MINO

Wellpapp | Elektronik
25% 30%

Plast 32%

Metall 7%
Gummi 5%
Kemi 1%

Vi férsdker minimera anvandningen av
flyg for transport av vdra produkter. Det ar
i vissa fall svart da produktvolymen ar lag
och tidsperspektivet ofta dr viktigt vid exem-
pelvis service och reparationer. | den man
det dr mojligt efterstravar vi att produkterna
transporteras med bat, tag och lastbil.

Ett annat viktigt fokusomrade ar vara
medarbetares resor. Eftersom vi har en

Konsfordelning,

Aerocrine Sverige, 2011

Antal anstillda i

Aerocrinekoncernen (st)

2011 2010
Sverige 36 28
USA 38 16
Tyskland 10 9
Storbritannien 3 2
Totalt 87 55}

Genomsnittligt antal utbildnings-

timmar totalt, kvinnor/man 2011

Man 6,4
Kvinnor 5,4
Totalt 7,6
Sjukfranvaro, antal

dagar i procent 2011
Sverige 2,5
USA i.u.
Tyskland 3,5
Storbritannien 0




J J For att behélla och utveckla
kompetensen ar det viktigt att

Aerocrine fortsdtter att vara
en attraktiv arbetsplats. J §

decentraliserad organisation spridd 6ver varl-
den valde vi 2010 att investera i videokonfe-
rensutrustning. Den anvands framforallt for
samtal mellan vara olika bolag i koncernen
samt med vissa leverantorer. Utrustningen ar
i princip alltid fullbokad och har lett till stora
kostnadsbesparingar, tidsbesparing for vara
medarbetare samt minskad miljopaverkan
genom minskat resande.

Hog service

Genom produktutveckling, service och repa-
rationer stravar Aerocrine efter att vara pro-
dukter ska ha lang livslangd. Vér affarsmodell
innebdr att intjaningsférmagan baseras pa
antal tester snarare dn antal sélda produkter
vilket forstarker incitamenten att halla en hog
livslangd i produkterna. Tack vare ett struk-
turerat arbete med tita serviceintervall och
reparationer i var serviceanldggning utanfor
Uppsala finns idag produkter hos Aerocrines
kunder som varit i drift i dver 10 ar.

Vi mater kontinuerligt var leveransservice
och kan gladjande konstatera att den har hallit
sig 6ver 97 procent under samtliga manader
2011. Ett annat viktigt matt som vi arbetar
efter dr antalet reklamationer per utstaende
produkt. Aven dir kan vi konstatera att var
produktutveckling och service fungerar,
antalet reklamationer har under 2011 minskat
jamfort med foregaende ar.

Organisation och medarbetare
Aerocrine har en decentraliserad organisation
med medarbetare som har hog utbildnings-
niva, stor branscherfarenhet och spetskom-
petens inom respektive omrade. Var organi-
sationsstruktur och vara medarbetare skapar
forutsattningar for att kdnna av vad vara
kunder behover och snabbt omsitta detta till
verklighet. Under 2011 har vi haft en kraftig
organiskt tillvaxt och nyanstéllt 32 personer.
Overgripande riktlinjer och policys styr
hur vi agerar i samtliga delar av varlden.
Respektive landskontor har dock relativt fria
tyglar att styra personalarbetet i den riktning
som bast passar de lokala forutsattningarna.
Det betyder exempelvis att flera av vara
medarbetare i USA arbetar hemifran, da de
bor langt ifran kontoret.

Utveckling, utbildning, hidlsa
Personlig utveckling och utbildning
for vara medarbetare ar en for-
utsittning for att Aerocrine ska l
kunna méta omvérldens krav och g
fovantningar. Alla medarbetare ‘
har minst ett individuellt utveck- !
lingssamtal varje &r dar vi disku- .3
terar medarbetarens prestation i
och utvecklingsméjligheter. £
Specifika utbildningsplaner tas ‘J =
fram i samband med utvecklings- _
lingssamtalen och varje medar-

betare har stora mojligheter att =
vilja kurser och seminarium de 1
vill delta pa for Aerocrines rdakning.

—_——

For att behdlla och utveckla kompetensen
ar det viktigt att Aerocrine fortsatter att vara
en attraktiv arbetsplats. For att leva upp till
det prioriterar vi tydligt ledarskap, kom-
petensutveckling, kommunikation och en
trivsam arbetsmiljo.

Att Aerocrines
medarbetare ar friska
och har en god hilsa
ar viktigt for bade
foretaget och med-
arbetarna sjélva.
| Sverige erbjuder
vi arligen alla medarbetare 3 000 kr i frisk-
vardsbidrag samt en ergonomiskt anpassad
arbetsplats. Vi ser dven positivt pa att vara
medarbetare deltar i friskvardsaktiviteter
pa fritiden och vi sponsrar gdrna med
startavgifter till lopp som Varruset och

Liding6loppet.

* — —
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J J Att Aerocrines medarbetare
dar friska och har en god hilsa

ar viktigt for bade foretaget och

medarbetarna sjalva. §J §

AEROCRINES HALLBARHETSARBETE

Jamlikhet och mangfald

Aerocrine har totalt sett en jamn fordelning
mellan kvinnor och man. Var uppfattning

ar att det delvis beror pa att vi aktivt arbetar
med detta inom ramen for foretagets jam-
stalldhetsplan. Aerocrine
efterstravar mangfald och
en jamn konsfordelning
eftersom vi tror att det
skapar nya perspektiv och
ddrmed ett mer innovativt
och framgangsrikt foretag.
| vér stravan efter mangfald
fokuserar vi pa kénsfordelning saval som
mangfald relaterat till kultur, religion och
etnicitet. Alla ska kdnna sig valkomna pa
Aerocrine, oavsett bakgrund.

Aerocrine genomfor varje ar en lone-
kartlaggning for att utvardera om det finns
strukturella skillnader i 16ner mellan kénen.
2011 ars kartlaggning visar att medianlonen
for kvinnor var 89 procent av mannens
medianlon. Detta forklaras till stor del av att
det &r fler mdn i ledande befattningar i fore-
taget och var slutsats dr att det i nuldget inte
foreligger nagra strukturella 16neskillnader

mellan konen.
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Fler medarbetare skapar forutsattning for tillvaxt

Medarbetarna spelar en avgorande roll for Aerocrines framgang. Under aret har antalet anstallda
okat med 26 personer. Rekryteringen har framst skett inom forsdljning och bolaget har d@ven starkt
den medicinska kompetensen i bolaget markant.

Ett viktigt mal f6r Aerocrine dr att dka forsalj-
ningen av sina produkter vilket gor relationen
med den framsta malgruppen, ldkarna, viktig.
Genom rekrytering av flera séljare skapas
utrymme for mer kontakt med fler lakare. Det
blir ocksd méjligt att 6ka takten i relationerna
med bolagets andra viktiga malgrupper;
forsakringsbolag och de instanser som betalar
for varden.

Antalet medarbetare 6kade fran 59 per-
soner 2010, till 85 vid arets slut 2011. Flest
nyrekryteringar har under aret skett i USA,
som i nuldget utgor den viktigaste markna-

Nick Pagano,

MANAGER OF FINANCE, USA:

— Efter att forst ha varit tillférordnad ekonomi-
ansvarig under tiden vi egentligen skulle
rekrytera nagon annan fick jag under 2011
erbjudande om att ta 6ver hela ansvaret for
finansavdelningen. Det var en stor utmaning
och alldeles for spannande for att inte tacka ja
till. Nu har jag jobbat ett &r och det har gatt
valdigt fort. Det dr mycket att gora — framfor
allt nu nar vi har fler investerare som satsar
pa oss och vi kan expandera sé kraftigt som
vi gor. Organisationen har i USA har varit
forutseende och arbetat hart i flera ar pa att

den for bolaget. Antalet forséljningsrepresen-
tanter har fordubblats, fran 8 till 16, det har
tillkommit flera kundansvariga samt tva nya
distriktschefer.

Strategiska rekryteringar

I september 2011 kom Scott Myers in som
ny VD i bolaget. Hans erfarenheter fran stora
internationella bolag inom Life Science och
Pharma samt fran forsdljning av medicinska
produkter pa den amerikanska marknaden,
utgor ett viktigt tillskott i det skede bolaget
nu befinner sig.

)Y Mot tre av Aerocrines medarbetare:

bygga och forbereda verksamheten infér en
okad kommersiell satsning. Nu ser vi fordelen
med alla sena timmar. Vi har systemet pa
plats vilket ar till stor fordel nar det kdnns
som att allt hander pa en gang. Det krévs
mycket planering och dokumentation infor
varje ny saljrepresentant och nytt omrade vi
etablerar oss i.

— Vi har en stor utmaning framfor oss pa
den amerikanska marknaden, men som jag
ser det har vi gjort alla ritt. Vi har en unik
upptackt av svenska forskare i botten, en
produkt som &r l&tt att anvdnda, som gor stor
nytta for saval lakare som patienter och moj-
ligheterna dr nu odndliga; the sky is the limit.

For att genomfora forstarkning och vidare-
utveckling av den kommersiella verksamhe-
ten i bolaget, pa marknaderna utanfor USA,
har Aerocrine under dret rekryterat Morten
Gunvad som chef f6r Commercial Operations
EU & Asia. Hans uppdrag ar att skapa forut-
sdttningar for att dka fokus pa forsiljning och
affdrer i bolaget. Som ansvarig for den kom-
mersiella utvecklingen i Norra Europa och
Storbritannien har David Plotts rekryterats.

| samband med att ATS skrivit in matning
av NO-vdrdet i riktlinjerna for astma finns ett
stort behov av att ocksa utbilda marknaden,

bland annat om vardet av Aerocrines produk-
ter samt om de kliniska studier som stoder
metoden. | syfte att starka dialogen med lakare
och mottagningar har bolaget under aret
oOkat antalet anstéllda lakare internt. Dr. Kathy
Rickard, lakare och specialist pa luftvagssjuk-
domar, rekryterades som ny Chief Medical
Officer. Till hennes team rekryterades dven
Dr. Michal Konstacky som Head of Medical
Affairs Europa samt Dr. Paul Dorinsky,
tidigare Teva Pharmaceuticals, som Medical
Director North America.




Peter Pechel,

COMMERCIAL SALES MANAGER, TYSKLAND:

— Jag borjade pa Aerocrine i mars 2011 och ar
den senast anstéllde pa vart kontor. Jag gillar
atmosfdren och de snabba beslutsvagar vi
har. Det finns utrymme for stort eget ansvar
och for att ta egna beslut vilket jag ser som en
bidragande faktor till framgangen i bolaget.
Jag jobbar nara kunderna och det dr mycket
enklare att gora ett bra jobb nir jag vet att
jag har mandat att ta snabba beslut i de situa-
tioner det kravs.

- Sjédlva NO-metoden var ny for mig nar jag
borjade har men sa fort jag forstod nyttan gick

det fort att ldra sig. Jag har bland annat jobbat
med molekylar biologi tidigare samt pd stora
internationella medicinbolag. Mitt jobb har
pa Aerocrine innebar mycket direktkontakt
med ldkare men jag ar d&ven med pa massor,
ringer runt till mottagningar som fortfarande
inte anvander var metod och tar emot samtal
fran intresserade likare som vill veta mer om
hur det fungerar. Det dr en intressant mix av
arbetsuppgifter som jag trivs mycket bra med.

— Som engagerad saljare och tavlingsman-
niska finns det en stor och Gvergripande
utmaning for nasta ar och det ar att dvertraffa
de sdljmal vi satt upp.

Hans Peter Starck-Johnson,

MANAGER TECHNICAL DEVELOPMENT,
SVERIGE:

— Jag dr involverad i vara utvecklingsprojekt
kring nya produkter inom ramen for vart
samarbete med Panasonic. Det finns flera

dimensioner i mitt arbete som jag uppskattar.

Det dr spannande att redan i ett tidigt skede
fa vara med och utveckla nya produkter. Jag
vet att det vi utvecklar framéver kommer att
skapa nytta for patienter runt om i varlden.
Det gor att jobbet kdnns extra viktigt.

- Ytterligare en dimension i detta ar att
jag fatt lira mig mer om Japan, om deras
foretagskultur, projektledning och besluts-
vagar vilket skiljer sig ratt mycket fran vart
sdtt att arbeta men dar vi anda jobbar i ndra
samarbete mot ett gemensamt mal — att
skapa basta mojliga resultat. Panasonic dr
en mycket stdrre organisation dn Aerocrine
och de har en respektingivande erfarenhet
och kunskap kring utveckling av medicinska
instrument.

— Den storsta utmaningen for mig under
det kommande dret &r att se till att ndsta
generation instrument blir specificerade och
testade samt uppfyller alla krav s att vi kan
lansera en ny produkt inom en snar framtid.
Nar den ar klar for lansering ar det dags att
borja skissa pd nasta generation i produkt-
utvecklingen.

MEDARBETARE HOS AEROCRINE
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Ordlista

Astma

Astma &r ett inflammatoriskt syndrom som
paverkar luftvdgarna. Symtomen beror oftast
pa en begransning av luftflodet (luftvags-
obstruktion) som dr reversibel, antingen spon-
tant eller efter behandlingar. Obstruktionen
beror pd sammandragning av luftrérens
muskler, samt svullnad och 6kad bildning av
slem i luftroren. Svarighetsgraden varierar
fran latt till livshotande tillstand.

Astma delas traditionellt in i tva olika typer;
allergisk astma och icke-allergisk astma.
Allergisk astma bdrjar oftast i barndomen,
medan icke-allergisk astma dr vanligare hos
vuxna. Andra indelningar finns dock.

Allergi

Nar kroppen reagerar pa @mnen som vi man-
niskor vanligen tal kan det handla om nagon
form av 6verkdnslighet. Besvéar som beror pa
overkénslighet far du oftast i 6gon, ndsa,
luftvagar, mage och pa hud. Allergi ar 6ver-
kénslighet som utloses av immunreaktion med
inflammation som foljd.

Anti-inflammatorisk medicin

Medicin som dampar inflammationen, oftast
nagon typ av kortisonpreparat. Vanligast ar
att kortisonet tas i sprayform som inhaleras
en eller tva gangen om dagen.

CE-mairkta/CE-certifiering

Regelverk som ser till att produkten ar saker
och dndamalsenlig att anvédnda, en kvalitets-
stampel och en nédvandighet f6r medicin-
tekniska produkter som anvands i rutin.

FDA
Food & Drug Administration, Amerikanska
ladkemedelsverket.

Halsoekonomi

Vetenskap som anvander och utvecklar eko-
nomisk teori och ekonomiska analysmetoder
pa fragor som rér manniskors halsa. De grund-
laggande utgangspunkterna ar att resurserna
ar begransade och att de i princip kan anvan-
das pa en mangd olika satt. Problemet ar att
valja bland de olika alternativen sa att man
far ut sa mycket halsa, vélfard och livskvalitet
som mojligt for pengarna. Halsoekonomi
anvands darfor som ett underlag som ska ge
vagledning for beslut om strategier och hur
de begransade resurserna ska anvandas och
fordelas.

Inflammation

I vid bemarkelse kroppens forsvar mot
skadevallande faktorer. Inflammationen
orsakar rodnad, svullnad, smarta, lokal upp-
varmning och nedsatt funktion. Rodnaden
och vdrmen orsakas av 6kat blodflode till
det inflammerade omréadet. Detta leder till
ett lokal svullnad. Inflammation kan delas
upp i akut inflammation samt kronisk inflam-
mation. Inflammation &r en forsvarsreaktion
som ndgot kan liknas vid branda jordens
taktik. Den inflammerade vdavnaden tar skada.
Nar inflammationen klingar av repareras
vdvnaden. Beroende pa grad och typ av
inflammation repareras vavnaden fullstandigt
eller delvis.

Kemiluminiscens

Métning av reaktion (ljus/fotoner) som upp-
kommer vid vissa kemiska processer; dven in
vitro som detektionssystem i kansliga kemiska
analyser.

Kortison

Ett livsviktigt steroidhormon som bildas i
binjurarna. Kortisonpreparat dr ett vanligt
forekommande anti-inflammatoriskt ldke-
medel. Kortison anvands bl.a. for att lindra
och ta bort allergiska reaktioner, men dven
vid autoimmuna inflammatoriska sjukdomar,
som reumatism.

MDD
Medical Device Directive, medicintekniska
produktdirektivet i Europa.

NO
(Nitric Oxide) Kvavemonoxid, en gas.

Pricktest

Allergitest som kan ge besked nar det ar
oklart vad som orsakar en allergisk reaktion,
som exempelvis utslag, snuva eller klada.
En droppe med ett allergiframkallande dmne
"prickas” in i huden p& armens undersida
eller ryggen. Om testet dr positivt och per-
sonen dr allergisk mot dmnet, blir det en
svullnad stor som ett myggbett och rodnad
efter ungefdr en kvart.

Steroider
Kortisonldkemedel, ofta i sprayflaska for

inhalation. Kortison himmar inflammationen.

Reimbursement
Aterbetalningssystem, ersittning fran
sjukvardsadministration for utforda tester.

RoHS

EU-direktiv (Restriction of Hazardous
Substances Directive) som syftar till att saker-
stilla att alla elektronikprodukter som séljs
ar blyfria. Hela produktionsprocessen, likval
som material och inkop maste anpassas for
att klara de nya produktionsforhallandena.
Sedan den 1 juli 2006 maste i princip alla
elektronikprodukter uppfylla RoHS-direktivet
for att 6ver huvud taget fa séljas inom EU,
undantag ges dock.

Spirometri

Lungfunktionsundersékning genom maétning
av utandad luftmangd och luftflodeshastighet
i utandningen. Gors med sérskilda gasvolym-
matare, s kallad spirometer.

WEEE

EU-direktiv (Waste Electrical and Electronic
Equipment Directive) WEEE sdtter upp mal
for uppsamling, atervinning och ateranvand-
ning for elektroniska produkter for att minska
problemet med farligt elektronik avfall.
WEEE &r kopplat till RoHS.

—

NIOX®, NIOX MINO®
samt Aerocrine® ar

av Aerocrine AB regi-
strerade varumarken.

o)
NIOX
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstillande direktoren for Aerocrine AB (publ)
556549-1056 avger harmed drsredovisning och koncernredovisning
for rakenskapsaret 2011. 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 vérd av patienter med inflammato-
riska luftvagssjukdomar sasom astma. Foretagets verksamhet och
produkter har utvecklats utifran de vetenskapliga upptéackterna
gjorda av foretagets grundare pa Karolinska Institutet, att manniskan
har laga men relativt konstanta halter av kvavemonoxid (NO) i
utandningsluften, medan individer med en pagaende inflammation
i luftvagarna har forhojda halter av NO. Dessa upptackter har
mojliggjort en snabb och tillforlitlig kontroll av det inflammatoriska
tillstdndet i luftvdagarna och kan ddarmed 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 rutinmassig matning och kontroll
av sjukdomens underliggande orsak; inflammationen i luftvdgarna.
Aerocrine har ett samarbete med Panasonic Health care for design,
prototyputveckling och produktionssattning for nastkommande
generations produkter bade for ldkare men dven fér hemanvand-
ning om mdjligheten skulle uppsta. Aerocrine behaller alla mark-
nadsrattigheter for alla sina produkter globalt. Bolaget innehar en
omfattande patentportfolj med bland annat sexton godkanda
patent i USA och pagaende patentansokningar. Aerocrine mark-
nadsfor idag aktivt en produkt, NIOX MINO®. NIOX MINO ar
varldens forsta handhallna NO-maétare och har sedan 2005
successivt introducerats i Europa, USA samt 6vriga varlden for
en bredare klinisk anvandning.

Koncernen Aerocrines operativa enheter bestar av moderbolaget
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 pdbdrjades under forsta kvartalet &r 2002 i USA,
under tredje kvartalet 2003 i Storbritannien samt under det fjarde
kvartalet 2005 i Tyskland. Foretagets produkter marknadsférs
ocksa via distributorer i ett antal ldnder.

Aerocrine dr sedan den 15 juni 2007 noterat pa Nasdaq OMX
Nordiska borslista for smé bolag med ticker AERO.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER 2011

Forséaljningsutveckling

Nettoomséttningen for heldret 2011 uppgick till 93,5 (84,7) MSEK,
en 6kning med 10%. Valutajusterat till samma valuta som for
samma period 2010 hade nettoomséttningen uppgatt till 100,3
MSEK, en 6kning med 18%. Forsaljningstillvaxten drivs framforallt
av NIOX MINO pa den amerikanska marknaden som visar en
okning inom klinisk forséljning pa 86% i lokal valuta. Orsaken till
den kraftiga 6kningen &r framst en 6kad narvaro pd marknaden
via egen siljstyrka. | september publicerade ATS (the American
Thoracic Society) positiva riktlinjer for hur lakare som behandlar

patienter med astma ska anvdnda FeNO for diagnos och upp-
foljning. Dessa riktlinjer har borjat ha en viss positiv effekt pa
forséljningen under det fjarde kvartalet.

Forsaljningen inom EU har stagnerat i avsaknad av kliniska
riktlinjer och acceptans i aterbetalningssystemen samt av den fort-
satta finansiella krisen i Sydeuropa. Stora kostnadsbesparingar
inom sjuk- och hdlsovarden har inforts i nagra viktiga lander inom
Europa. Detta drabbar produkter och metoder som dnnu inte
anses kritiska enligt gallande behandlingsriktlinjer. Innan den
kritiska nyttan av att mata inflammation styrkts genom kostnads-
ersattning och inkludering i nationella riktlinjer ar Bolagets forsalj-
ningstillvaxt kanslig for prioriteringar i sjukvardsbudgetar.

Konkurrentsituation inom EU har forbéttrats genom bolagets
framgangsrika patentprocess gentemot Medisoft samt genom kopet
av tillgangarna for FeNO-matning av den tyska konkurrenten FILT
GmbH. Detta har dock inte haft nagon omedelbar paverkan pa
Koncernens forsaljning. Forsaljningen har under perioden paverkats
negativt av valutapaverkan (-7%) samt att forsaljningen av Koncer-
nens tidigare produktsortiment, NIOX® Flex, fortsdtter att minska,
-24% fore valutajustering eller i varde cirka 2,7 MSEK. Bolaget
planerar att helt sluta tillhandahalla service och support for NIOX
Flex under 2013.

I slutet av 2010 samt under 2011 har Koncernen erhallit ett antal
storre order fran lakemedelsbolag (strategisk forsaljning) for kliniska
studier. Dessa order intdktsfors forst ndr de levereras vilket till viss
del skedde under fjarde kvartalet 2011 samt resterande férvantas
levereras under det forsta halvaret 2012. Totalt aterstaende order-
vdrde vid ingdngen av 2012 var cirka 14,8 MSEK. Cirka 2,2 MSEK
av dessa har forbetalats och dar bokat som forbetalda intakter i
balansrakningen men intaktsfors forst vid leverans.

Ett viktigt nyckeltal att forsta ar hur salda NIOX MINO faktiskt
anvands. Detta nyckeltal foljs genom att folja forsaljningen av
pafyllnadstest. Ett pafyllnadstest definieras som det andra och
darpa foljande kop av test-kits.

Under 2011 har totalt cirka T 015 000 (843 000) pafyllnads-
tester salts, en 6kning om 20%. Totalt antal salda test (pafyllnads-
test samt nyforsdljning) nddde 6ver 1,2 miljoner test, en 6kning
om 13% jamfort med 2010.

Produkt- och marknadsgodkannanden
Aerocrine arbetar kontinuerligt med att forbattra sitt produkt-
erbjudande. Under aret har bland annat flera uppgraderingar av
NIOX MINO’s mjukvara skett. Bland annat har kontakten mellan
NIOX MINO och olika elektroniska patientdatabaser forbattras
vilket férenklar mojligheten att verféra matresultaten direkt till
patientens journal. Aven anvindargrinssnittet har férbittrats sa
att det blir enklare for en patient att genomfora ett test.
Aerocrines vision dr att NO-matning ska bli for manniskor med
astma vad blodglukosmétning i hemmet ar 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. Mdlet &r att kunna tillhanda-
halla patientanpassade och kostnadseffektiva instrument bade for
kliniskt bruk och fér hemanvandning.



Acceptans for metoden

KLINISKA RIKTLINJER

| september 2011 publicerade ATS (American Thoracic Society) offi-
ciella riktlinjer med starka rekommendationer fér den metod vid be-
handling av astma som Aerocrine utvecklat. ATS nya riktlinjer innebar
att alla amerikanska ldkare och vardinrattningar nu rekommende-
ras att anvanda denna metod i sitt arbete med astmapatienter.

Att ATS rekommenderar ett brett inférande av inflammations-
mdtning ar ett mycket viktigt steg for Aerocrine i USA. USA ar
varldens storsta marknad och starka kliniska riktlinjer ar en viktig
forutsattning bade for en vixande anvandning av Bolagets produk-
ter och for positiva beslut avseende kostnadsersattning fran sjuk-
forsakringsbolagen. Dessutom, vilket &r an mer tillfredsstallande,
innebdr inférandet av dessa riktlinjer att fler manniskor som lever
med astma kan fa hjélp till battre livskvalitet.

P4 ett flertal 6vriga marknader pagar arbetet med att uppdatera
de kliniska riktlinjerna, bland annat i Tyskland.

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

REIMBURSEMENT

Forutom inkluderandet av Bolagets metod i kliniska riktlinjer ar ett
mycket viktigt bevis for nyttan av Bolagets metod och en forutsatt-
ning for en bred anvandning att kostnaderna for metoden ersatts
fran nationella forsakringssystem, sa kallad reimbursement.

Betalning for inflammationsmatning fran privata sjukforsakrings-
foretag baserat pa begdran fran lakare har under 2011 fortsatt 6ka
i omfattning i USA.

Bolaget har under 2011 fortsatt att i USA forstarka med ytterligare
specialistkompetens inom detta omrade for att ytterligare paskynda
en bredare acceptans och pd ett mer effektivt sdtt bearbeta de
privata forsakringsbolagens aterbetalningsbeslut.

Aerocrine har dven i samarbete med ett amerikanskt universitet
utveckla en hélsoekonomisk modell. Modellen presenterar for
betalarna hur inflammationsmatning med hjalp av FeNO ar kost-
nadsbesparande samtidigt som det hojer livskvaliten for patienter
med astma. Modellen ingar i det paket som presenteras for forsak-
ringsbolagen for ett erhélla ersdttning. Modellen kommer dven
anpassas for de europeiska marknaderna.

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

Vid utgangen av 2011 var antalet individer i USA vars privata
sjukforsakringsprogram ersatter lakare for en utférd inflammations-
matning uppe i 15% av mdjligt antal. For de offentligt finansierade
programmen, Medicare och Medicaid, var motsvarande siffra 74%.
Av det totala antalet forsdkrade individer i USA s tacks 67% inom
de privata forsakringssystemen.

LAKEMEDELSBOLAGEN

Ldkemedelsbolagen fortsatter att visa ett stort intresse for Bolagets
produkter och metod. NO som inflammationsmarkor anvands
bland annat i syfte att visa hur effektivt ett anti-inflammatoriskt
lakemedel ar. Aerocrines metod och NIOX MINO® ar nu inklude-
rade i ett stort antal globala likemedelsstudier.

FORVALTNINGSBERATTELSE

Lakemedelsbolagens anvandning ar ytterligare ett bevis och
erkdnnande av Bolagets metod och produkter. Som en del i detta
erholl Bolaget i december 2010 och under 2011 ett antal stérre
order. Totalt kvarstaende ordervarde for icke levererade instrument
och tester vid utgangen av 2011 var 14,8 Mkr.

Finansiering

Styrelsen gjorde bedémningen vid utgangen av 2011 att Bola-
gets kapital var tillrackligt for de narmaste tolv manaderna med
davarande strategiska prioriteringar, férvantad forsaljnings-
utveckling och aktivitetsniva.

Baserat pa den positiva utvecklingen pd den amerikanska mark-
naden for ersattning fran privata forsakringsbolag under bérjan av
2012 har styrelsen beslutat om utokade marknadsinvesteringar i
USA. Med styrelsens beslut om 6kade marknadsinvesteringar ar
kapitalbehovet f6r de kommande tolv manaderna inte tillgodo-
sedda. Genom det kapital som tillférs Bolaget genom den fére-
slagna, fullt garanterade féretradesemissionen, jamte erhéllna
rorelsekrediter, bedomer styrelsen emellertid att Bolagets kapital-
behov ar tillrackligt for de kommande tolv manaderna med nuva-
rande strategiska prioriteringar, forvantad forsaljningsutveckling
och aktivitetsniva. Vid extra stamma den 10 april 2012 kommer
styrelsens forslag om nyemission att tas upp till beslut.

VD och Styrelse foljer noga att den faststéllda affarsplanen f6ljs
avseende forsaljningsutveckling och kostnadsnivaer. Bolaget kan
ej garantera att Bolagets metod inkluderas i nationella riktlinjer
for behandling av astma och att metoden erhaller erséttning frdn
de nationella forsakringssystemen. Om de uppsatta forsaljnings-
mdlen inte uppnas kan det inte uteslutas att ytterligare kapital kan
behovas i ett langsiktigt perspektiv.

Forvarv av affarsmdssiga tillgangar i Tyskland fran FILT Gmbh
Bolaget forvarvade samtliga tillgdngar relaterade till métning av
FeNO fran det tyska bolaget FILT Lungen & Thoraxdiagnostik
GmbH under 2011. Aerocrine och FILT har ocksa inlett ett sam-
arbete for att utveckla nya applikationer for monitorering av luft-
vdgsinflammation. | samband med kopet upphorde FILT att sdlja
sin produkt NO VARIO®. Bakgrunden ar att Bolaget stimde FILT
Gmbh for patentintrang.

Finansiella mal

Aerocrines fortsatta tillvaxt pd den amerikanska marknaden
kommer att krdva fortsatt substantiella investeringar for att uppna
kostnadsersattning fran privata sjukforsakringsféretag och fram-
gangsrik penetration av marknaden. Styrelsen anser vidare att
personlig matning av inflammation vid hemvard av astma ar en
framtida marknad med hog prioritet och potential. En del av
Aerocrines strategiska samarbete med Panasonic har som malsatt-
ning att utveckla marknaden f6r hemvard. For att ta en position
pa denna marknad krévs investeringar i klinisk dokumentation och
hilsoekonomiska studier. Mot bakgrund av Bolagets under 2010
starkta finansiella position och intrddet av Novo A/S som storre
agare, har Aerocrine intensifierat sina investeringar inom ovan
namnda omraden. Styrelsen har beslutat att inte externt kommu-
nicera internt uppsatta finansiella mal.



FORVALTNINGSBERATTELSE

Patent

Ett tidigt fokus pa patent fran Aerocrines grundare utgor basen for
Bolagets breda patentportfolj. Bolagets patent ar indelade i tre
affarsomraden och 26 separata patentfamiljer. Kontinuerlig teknik-
utveckling med patent i blickpunkten &r en viktig del av Bolagets
langsiktiga strategi. Bolaget foljer aven kontinuerligt utvecklingen
inom omrdadet for att pa sa satt via eventuella forvdrv av patent
ytterligare bredda sitt patentskydd.

Totalt har Bolaget 18 godkanda USA-patent, varav 14 dven ar
godkanda i Europa samt 9 i Japan. Koncernen for kontinuerligt dis-
kussioner med andra bolag avseende anvandarlicenser for att verka
inom Bolagets patentomrdden. For narvarande finns tva sadana
licensavtal pa plats vilka generar royaltyintdkter till moderbolaget.
| samarbetet med Panasonic Healthcare utvecklas och ansoks
aven for nya patent vilka Bolagen har gemensam tillgéng till.

Bolagets strategi dr att bevaka och férsvara sina immateriella
rattigheter sa langt det ar mojligt.

Aerocrine dr och har varit inblandat i ett antal rattsprocesser
som anses vara typiska for verksamheten. Hit hor tvister avseende
intrang i immateriella rattigheter, vissa patents giltighet samt
kommersiella tvister. Nedan beskrivs arenden dar viktigare for-
andringar skett sedan de sist kommenterades.

Betréffande flertalet av de ansprak som Aerocrine &r inblandat i
ar det inte mojligt att gora en rimlig uppskattning av den eventuella
forvantade ekonomiska effekten av de rattsliga processernas slutliga
avgorande. | dessa fall informerar Aerocrine endast om malets
karaktar och fakta men ingen avsattning gors. Nar det galler mal dar
forlikning har nétts eller beslut meddelats, eller nar kvantifierbara
boter eller straff utdomts och inte ar féremal for 6verklagan, eller
nar en forlust ar sannolik och Bolaget har kunnat géra en rimlig
bedomning av forlusten, redovisar Bolaget forlusten eller gor en
avsdttning motsvarande den basta méjliga uppskattningen av den
forvantade forlusten. Detta stallningstagande skulle kunna dndras
over tid och det gar darfor inte att lamna ndgra garantier for att
forluster som nagon process eller utredning kommer att leda till
inte kommer att Gverstiga de avsattningar som bokforts.

Aerocrine dr for narvarande involverat i en patenttvist i Tyskland
och Belgien gentemot det belgiska bolaget Medisoft.

TYSKLAND

I mars 2008 vackte Aerocrine talan mot Medisoft vid domstolen i
Disseldorf for patentintrang avseende forsaljning och erbjudande
till forsaljning av deras HypAir instrument pa den tyska marknaden.
Medisoft limnade in en motstamning i Miinchen for att forsdka
ogiltigforklara Aerocrines patent.

| september 2009 meddelade den federala domstolen att
Medisoft gor intrdng i tre av Aerocrines patent. Medisoft 6ver-
klagade domen. Overdomstolen faststéllde de tidigare domsluten
att Medisofts produkt gor intrang i tva av Aerocrines patent. Beslut
fran 6verdomstolen avseende intrdng i Aerocrines tredje patent
forvantas under november 2012.

Ogiltighetsprocessen som Medisoft for i Tyskland ar pdgdende
och finala domslut har ej meddelats. Forsta domslut avseende den
tyska delen av EP 1,439,781 kommer att meddelas i april 2012. Ett
domslut i forsta instans avseende den tyska delen av EP 0,724,723
har meddelats efter domstolsférhandlingar den 31 januari 2011.

Aerocrines patent upprattholls med vissa férandringar i tva av
patentkraven. Vidare har domstolen i Miinchen i juni 2011
meddelat att den tyska motsvarigheten till Aerocrines patent
EP 0 606 351 B1 inte dr patenterbar i Tyskland. Detta beslut
baseras inte pa ndgon ny information, utan utgor en motsatt syn
pa patentkraven jamfort med Europeiska Patentverket (EPO) som
godkande patentet 1999 och dven upprittholl patentet efter
opposition 2002. EP 0 606 351 B1 &r Aerocrines tidigaste patent
och forfaller 2012. Aerocrine har éverklagat domsluten och tills
dess ar inga beslut finala. Dessa beslut paverkar inte Medisofts
skyldighet att respektera de tre existerande domsluten i Tyskland.

BELGIEN
Den 14 oktober 2011 ldmnade Aerocrine in en stimningsansokan
(accelererad process baserad pa omstiandigheterna) for patent-
intrang vid domstol i Liege géllande samma tre patent. Férhand-
lingar kommer ske den 13 mars, 2012 och domslut meddelas i april.
Aerocrine avser att driva dessa mal baserat pa omstandigheterna
i respektive mal. Aerocrine har stark tillit till, och kommer att
kraftfullt forsvara, sina immateriella rattigheter relaterade till sina
produkter och metoden att mata utandad kvavemonoxid (FeNO).

MARKNADSKANALER

Bolaget sdljer sina produkter via egna saljorganisationer i Tyskland,
England och Sverige. | USA har Bolaget egen organisation for
marknadsforing, séljledning och forsdljning till strategiska kunder.
Under 2011 har Aerocrine i USA under éret fordubblat sin
direkta saljstyrka fran 8 till 16 personer. | 6vrigt har dven en extern
sdljstyrka fokuserad pa lokala och regionala betalare i USA kon-
trakterats i syfte att paskynda processen och inférandet av NO i
respektive forsakringsbolags betalningssystem.

Pa 6vriga marknader séljs Bolagets produkter av nationella
distributorer. Aerocrine arbetar kontinuerligt med att utvardera
nuvarande distributdrsnatverk samt att expandera och utveckla
nya marknader.

ARSSTAMMA 2011
Aerocrines arsstimma holls torsdagen den 5 maj 2011 i Stockholm.

Anders Williamsson, Scott A. Beardsley, Lars Gustafsson,
Staffan Lindstrand, Yvonne Martensson och Karl Swartling omval-
des som styrelseledaméter. Dennis Kane och Rolf Klasson valdes
som nya styrelseledamoter. Anders Williamsson omvaldes till
styrelsens ordférande.

Moderbolagets och koncernens resultat- och balansrakningar
faststdlldes. Det beslutades att ingen utdelning skulle ske och att
arets forlust skulle foras 6ver i ny rakning.

Stamman beslutade att valberedningen infor arsstamman 2012
utgors av representanter for de fyra rostmassigt storsta aktiedgarna
(agargrupperade) samt styrelsens ordférande, vilken dven skall
sammankalla valberedningen till dess férsta méte. Sammansatt-
ningen av valberedningen skall baseras pa dgaruppgifter i enlighet
med Euroclear Sweden AB:s register per 31 augusti 2011 och
publiceras sa snart valberedningen ar utsedd, dock senast sex
mdnader fore arsstimman.

Staimman beslutade att bifalla styrelsens férslag om dndring
av bolagsordningen, innebarande att granserna for bolagets



aktiekapital dndras till lagst 50 000 000 och hogst 200 000 000
kronor och det korresponderande antalet aktier dndras till lagst
100 000 000 och hogst 400 000 000 aktier.

Bemyndigande

Stdmman beslutade att bifalla styrelsens forslag om bemyndigande
for styrelsen att besluta om att — vid ett eller flera tillfdllen och
langst intill ndstkommande arsstimma — 6ka bolagets aktiekapital
genom nyemission av aktier samt att emittera teckningsoptioner
och konvertibler, i sadan utstrackning att det motsvarar en utspad-
ning av det antal aktier som var utestaende vid tidpunkten for
kallelsen till arsstamman 2011, uppgaende till hogst 10 procent,
raknat efter fullt utnyttjande av emissionsbemyndigandet. Nyemis-
sion av aktier, liksom emission av teckningsoptioner och konver-
tibler, skall kunna ske med eller utan avvikelse fran aktiedgarnas
foretradesratt samt med eller utan bestimmelse om apport eller
kvittning eller andra villkor.

EXTRA BOLAGSSTAMMA DEN 16 NOVEMBER 2011
Bolaget holl extra bolagsstimma onsdagen den 16 november i
Stockholm. Stamman beslutade att bifalla styrelsens forslag om
inforande av ett langsiktigt incitamentsprogram (LIP 2011) samt
emission och godkannande av 6verlatelse av teckningsoptioner.
Thomas Eklund valdes till ny styrelseledamot.

LIP 2011 &r bl.a. ett led i Aerocrines strategi att bygga upp och
forstarka bolagets verksamhet och forsaljning i USA. | korthet
innebar LIP 2011 att sammanlagt hogst 10 000 000 personaloptio-
ner vederlagsfritt ska tilldelas cirka 80 nuvarande och, darutover,
framtida ledande befattningshavare samt 6vriga anstdllda inom
koncernen och andra nyckelpersoner, inklusive vetenskapliga och
kliniska konsulter. Personaloptionerna ger ratt till forvarv av aktier
i Aerocrine. For att mojliggora leverans av aktier och i 6vrigt
sakerstalla fullgérandet av Aerocrines ataganden enligt LIP 2011
beslutade stimman om en riktad emission av hogst 8 648 461
teckningsoptioner till det heldgda dotterbolaget Aerocrine ESOP AB
samt godkdnde att teckningsoptionerna, samt del av de tecknings-
optioner som emitterades i samband med inférandet av Aerocrines
incitamentsprogram 2007 respektive 2009, far 6verlatas och for-
fogas 6ver inom ramen for LIP 2011.

Stamman beslutade vidare att utse Thomas Eklund till ny styrelse-
ledamot. I enlighet med vad som tidigare aviserats limnade Karl
Swartling sitt uppdrag som styrelseledamot i samband med den
extra bolagsstamman.

MEDARBETARE OCH ORGANISATION

Koncernen bestar av det svenska moderbolaget Aerocrine AB med
28 (26) anstallda, dotterbolagen Aerocrine Inc. i USA med 20 (14)
anstallda, Aerocrine AG i Tyskland med 9 (9) anstallda, Aerocrine
Ltd i Storbritannien med 2 (2) anstallda samt Aerocrine ESOP AB.
Antalet anstdllda har 6kat fran 59 vid utgangen av 2010 till totalt
85 vid utgangen av 2011.

Organisationen dr 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, férsaljning,
finans, lager, kvalitet samt en teknisk supportavdelning. Vid huvud-
kontoret i Solna norr om Stockholm finns funktionerna teknisk och
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klinisk utveckling, strategisk marknadsféring, kvalitet och regula-
tory, global saljsamordning inklusive order, support och inkop
samt foretagsledning och finans.

Personalf6rsorjning, kompetensutveckling, medarbetar-
inflytande, organisationsutveckling och engagerat ledarskap ar
hornstenar i personalarbetet.

Personalarbetet ska pd kort och lang sikt skapa god arbetsmiljo,
fysiskt saval som psykosocialt och utvecklingsmassigt for med-
arbetarna. En val 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 1ag personalomsattning och lag sjukfranvaro i Koncernen.

HEALTH MANAGEMENT:

Foretaget genomfor arligen anonyma (medarbetar)enkatundersok-
ningar. Enkatresultatet visar samband mellan hilsa (sjukfranvaro)
och ekonomi (produktivitet) samt mater effekten av insatser.
Foretaget kan pa sa sett se resultatet av valda HR-aktiviteter.

Personalarbetet innebar ocksa att fortlopande undersoka arbets-
forhallandena pa arbetsplatsen och att géra bedémningar av even-
tuella risker for bade ohdlsa och olycksfall i arbetet.

I rekryteringen av nya medarbetare satsar Aerocrine medvetet
langsiktigt pa medarbetare med rétt kompetens och utvecklingspo-
tential, eftersom dessa faktorer ar avgérande for ett foretag i tillvaxt.

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

Koncernens kostnader, (I6ner, formaner, ersattningar, pensioner
och sociala kostnader), for egen personal uppgick till 87 225
(56 534) Tkr.

FINANSIELL STALLNING OCH UTVECKLING
Nettoomsattning och resultat

KONCERNEN

Nettoomsattningen for 2011 uppgick till 93 498 (84 699) Tkr, en
6kning med 10%. Valutajusterat till samma valuta som fér samma
period 2010 hade nettoomsattningen uppgatt till 100 303 Tkr, en
okning med 18%. Forsaljningstillvaxten drivs framférallt av NIOX
MINO® pd den amerikanska marknaden som visar en 6kning
inom klinisk forsdljning pa 86% i lokal valuta. Orsaken till den
kraftiga 6kningen ar framst en 6kad narvaro pa marknaden via
egen sdljstyrka. | september publicerade ATS (the American
Thoracic Society) positiva riktlinjer for hur lakare som behandlar
patienter med astma ska anvianda FeNO f6r diagnos och uppf6lj-
ning. Dessa riktlinjer har borjat ha en viss positiv effekt pa forsalj-
ningen under det fjarde kvartalet.

Forsaljningen inom EU har stagnerat i avsaknad av kliniska
riktlinjer och acceptans i aterbetalningssystemen samt av den fort-
satta finansiella krisen i Sydeuropa. Stora kostnadsbesparingar
inom sjuk- och hélsovarden har inforts i nagra viktiga lander inom
Europa. Detta drabbar produkter och metoder som dnnu inte anses
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kritiska enligt gallande 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.

Konkurrentsituation inom EU har frbattrats genom bolagets fram-
gdngsrika patentprocess gentemot Medisoft samt genom képet av till-
gdngarna for FeNO-métning av den tyska konkurrenten FILT GmbH.
Detta har dock inte haft nagon omedelbar paverkan pa Koncernens
forsaljning. Forsaljningen har under perioden paverkats negativt av
valutapaverkan (-7%) samt att forsaljningen av Koncernens tidigare
produktsortiment, NIOX® Flex, fortsétter att minska, -24% fore valuta-
justering eller i vdrde cirka 2 742 Tkr. Bolaget planerar att helt sluta
tillhandahalla service och support for NIOX Flex under 2013.

I slutet av 2010 samt under 2011 har Koncernen erhallit ett antal
storre order fran lakemedelsbolag (strategisk forsaljning) for kliniska
studier. Dessa order intdktsfors forst nar de levereras vilket till viss del
skedde under fjdrde kvartalet 2011 samt resterande forvantas levereras
under det forsta halvaret 2012. Totalt aterstdende ordervarde vid
ingangen av 2012 var cirka 14 846 Tkr. Cirka 2 226 Tkr av dessa har
forbetalats och dr bokat som forbetalda intakter i balansrakningen
men intdktsfors forst vid leverans.

Bruttomarginalen for helaret 2011 uppgick till 69 (68 %). Margina-
len hade varit @annu béttre om den inte paverkats negativt av valuta-
effekter (-0,9%) samt nedskrivning av produkter med kortare hallbar-
hetstid (-1,4%).

Bolagets affarsmodell att ta betalt per test har visat sig fungera val.
Ett viktigt nyckeltal i samband med det ar att forsta hur sélda NIOX
MINOP® faktiskt anvinds. Detta nyckeltal foljs genom att f6lja forsalj-
ningen av pafylinadstest. Ett pafyllnadstest definieras som det andra och
ddrpa foljande kop av test-kits. Under 2011 har totalt cirka 1 015 000
(843 000) pafyllnadstester salts, en 6kning om 20%. Totalt antal
salda test (pafyllnadstest samt nyforsaljning) nadde 6ver 1,2 miljoner
test, en 6kning om 13% jamfort med 2010.

Valutapaverkan pa Koncernens forsaljning har varit negativ -6,8
MSEK medan effekten pa Koncernens kostnader och varuinkop
varit positiv +7,6 MSEK. Totalt har valutaférandringarna forbattrat
koncernens nettoresultat med cirka 0,6% jamfort med 2010.

Under helaret 2011 har totalt 2 230 (1 587) order for NIOX
MINO erhallits. Under aret har 1 807 (1 645) NIOX MINO och 2
(8) NIOX Flex system intaktsforts bada till Panasonic Healthcare.

Rorelsekostnaderna for koncernen uppgick for verksamhetsaret
till 197 031 (142 498) Tkr. | dessa kostnader ingar 13 279 (2 065) Tkr
avseende reservering for kostnader hanforbara till koncernens
personaloptionsprogram samt 8 832 (23 031) Tkr for kostnader
avseende patenttvister. Dessutom inneholl arets rorelsekostnader
kostnader férenade med tillsdttandet av en ny VD med 9 592 (0) Tkr.
Rensat for dessa poster uppgick rorelsekostnaderna till 165 328
(117 402) Tkr. Rorelsekostnaderna har 6kat framforallt beroende
pa genomforda och pagdende investeringar i USA.

Resultatet fore skatt for koncernen uppgick till -138 697
(-85 775) Tkr.

Styrelsen och ledningen gor [6pande analyser av koncernens
utgifter for utveckling for att bedéma om dessa uppfyller kraven
for en immateriell tillgang. Under 2011 har inget nytt projekt
bedomts uppfylla kraven. Alla utgifter for utveckling har darmed
kostnadsforts dd de uppkommit.

Ovriga rorelseintikter/kostnader 1 217 (215) Tkr bestér visent-
ligen av valutakurseffekter avseende kortfristiga fordringar samt
forsdljning av anlaggningstillgangar. Koncernens finansiella
intakter om 5 729 (9 116) Tkr ar dels resultatet fran Bolagets bank-
placeringar, dels omrdkningsdifferenser avseende fordringar pa
dotterbolag samt 2010 en valutakursvinst, 6,4 Mkr, pa dgarlan som
kvittades bort i samband med genomf&rd nyemission i oktober
2010. Koncernens finansiella kostnader -11 609 (-9 932) bestar
huvudsakligen av 9,0 (2,8) Mkr avseende rantekostnad for utstallt
konvertibelldan 0,0 (2,6) Mkr i rantekostnader avseende under
2010 upptagna och avslutade dgar- och banklan, 1,0 (2,9) Mkr
avseende valutakursforluster i dotterbolag, 0,2 (1,7) Mkr avseende
valutakursforluster pa banktillgodohavanden samt orealiserade
vardeforandringar skulder (konvertibellan) 1,3 (0,0) Mkr.

Arets finansnetto for koncernen var -5 880 (-816) Tkr.

Segmentsrapportering

I och med inférandet av IFRS 8 "Rorelsesegment” anpassas
segmentrapporteringen till USA-standard. Den nya standarden
kréver att segmentinformationen presenteras utifran ledningens
perspektiv, vilket innebar att den presenteras pa det séitt som
anvands i den interna rapporteringen. Koncernen tillimpar IFRS 8
fran den 1 januari 2009. Koncernen redovisar en geografisk seg-
mentindelning som speglar hur verksamheten f6ljs upp internt.
Koncernen har tva geografiska segment Nordamerika/USA samt
EU/Ovriga virlden.

Segment Nordamerika/USA

Arets forsiljning inom segment Nordamerika/USA nadde 28,9
(22,7) MSEK. Justerat for valutaeffekter 6kade segmentets forsalj-
ning med 41%. NIOX MINO visar en mycket god tillvaxt i seg-
mentet, +51% i lokal valuta. Forsdljningsokningen ar framfor allt
hanforlig till klinisk forséljning/anvandning +86% i lokal valuta
medan den strategiska fakturerade férsdljningen (forsaljning till
lakemedelsbolag) 6kade med 14%. Forsaljningen fortsatter att
paverkas negativt av det strategiska beslutet att upphora med
aktiv forséljning av NIOX Flex vilken har minskat med 57% i lokal
valuta. Publiceringen av ATS-riktlinjer ar en mycket viktig mil-
stolpe och stort steg mot att erhdlla kostnadsersattning. Innan det
finns en fullt etablerad kostnadsersattning, sa kallad reimburse-
ment, sa kommer inte det kliniska segmentet att kunna penetreras
till fullo. Den kliniska delen av forséljningen star dock for den
storsta tillvaxten trots 1dg tackningsgrad fran de privata forsak-
ringsbolagen. En del av den forsaljning som genererats i USA har
fakturerats lakemedelsforetag i Europa och ingar darmed inte i
segmentets omsattning. Forsdljning till nya och pagaende kliniska
studier forvantas fortsatta vara en viktig del av forséljningen i
USA. Av segmentets forsdljning utgor 10,1 (9,8) MSEK strategisk
forsaljning.

Organisationen i USA har och kommer att fortsdtta forstarkas
med ytterligare forsdljningsresurser, inom Medical Affairs och
klinisk utveckling samt med expertis inom de amerikanska kost-
nadsersattnings- och forsakringssystemen. Syftet ar att, med hjalp
av ATS riktlinjer, ytterligare paskynda en bredare acceptans och
kostnadsersattning fran de privata forsakringsbolagen samt att
driva den kliniska forsaljningen.



| september 2011 publicerade ATS (American Thoracic Society)
officiella riktlinjer med starka rekommendationer f6r den metod
vid behandling av astma som Aerocrine utvecklat. ATS nya rikt-
linjer innebar att alla amerikanska lakare och vardinrattningar nu
rekommenderas att anvinda denna metod i sitt arbete med astma-
patienter.

Att ATS rekommenderar ett brett inférande av inflammations-
mdtning ar ett mycket viktigt steg for Aerocrine i USA. USA ar
varldens storsta marknad och starka kliniska riktlinjer ar en viktig
forutsattning bade for en vaxande anvandning av Bolagets pro-
dukter och for positiva beslut avseende kostnadsersattning fran
sjukforsakringsbolagen.

Vid utgangen av 2011 var antalet individer i USA vars privata
sjukforsakringsprogram ersatter lakare for en utford inflammations-
matning uppe i 15% av mdjligt antal. For de offentligt finansierade
programmen, Medicare och Medicaid, var motsvarande siffra 74%.
Av det totala antalet forsdkrade individer i USA s tacks 67% inom
de privata forsakringssystemen.

Under 2011 fokuserade USA-organisationen sitt marknads- och
forsaljningsarbete pa att 6ka forsaljningen for klinisk anvandning
samt pa att 6ka antalet forsakringsbolag som ersatter metoden.

Segment EU/Ovriga vérlden

Forsaljningen inom segmentet EU/RoW nadde 64,6 (62,0) MSEK,
en 6kning med 4%. Rensat for valutaeffekter har forsaljningen okat
med cirka 10%. EU, framforallt de sodra delarna, fortsatter att vara
paverkat av den finansiella krisen. Av segmentets forsdljning ar
cirka 5,1 (0,5) MSEK hanforbart till strategisk forsaljning.

Ovriga vérlden, med Japan i spetsen, borjar bidra med en viss
forsaljning. | Japan pagar arbetet med att fa NIOX MINO® regulato-
riskt godkand fér marknadsforing. Pa grund av oférutsagbarheten
i den regulatoriska processen i Japan kan Bolaget for narvarande
inte forutsaga nar ett godkannande i Japan kommer. Bolaget arbetar
tillsammans med lokal expertis for att sakerstélla ett godkannande.

MODERBOLAGET

Nettoomsattningen i moderbolaget, Aerocrine AB, uppgick till
93 757 (92 494) Tkr varav 46 384 (49 513) Tkr avser forsdljning till
dotterbolagen Aerocrine Inc. och Aerocrine AG.

Rorelsekostnaderna i moderbolaget uppgick till totalt 195 322
(143 975) Tkr varav 52 791 (33 793) Tkr avser kostnader (I6ner,
ersdttningar och sociala avgifter) for egen personal och styrelse.
Rorelsekostnaderna i moderbolaget inkluderar marknadsstod till
Aerocrine Inc och Aerocrine AG om totalt 66 515 (48 372) Tkr.

I moderbolagets ranteintakt och liknande resultatposter ingar
ranteintdkter pa utstallda lan till dotterbolag Aerocrine Inc. samt
Aerocrine AG om 991 (1 068) Tkr samt fér 2010 ingdr valutavinst
pa dgarlan om 6 426 Tkr. | 6vrigt se beskrivning under Koncernen.

Moderbolagets resultat uppgar till -139 980 (-85 218) Tkr.

MARKNADS- OCH FORSALJNINGSVERKSAMHET
Uppbyggnad av forsdljningsorganisation i USA, arbete med att
erhalla reimbursement i USA, stdd till nya och befintliga distribu-
torer, forberedande marknadsaktiviteter for kommande produkter
fran samarbetet med Panasonic har pabérjats samt deltagande
vid utvalda internationella arliga kongresser har varit koncernens
fokus inom marknad och forsaljningsverksamheten 2011. Koncernen
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fortsatte arbetet med att inkludera Bolagets metod i de nationella
riktlinjerna for behandling av astma i bade USA (publicerades i
september 2011) samt i Europa. Marknads- och forsdljningskostna-
derna uppgick till 95 684 (67 894) Tkr. Av kostnaderna ar 2,1 (1,0)
Mkr hanforligt till Koncernens personaloptionsprogram.

De marknader som NIOX MINO lanserats/kommer att lanseras
pa bedéms utifran sina egna meriter vad galler marknadsstorlek
och mognad. Dérefter gors en analys av marknaden om forsaljning
skall ske i egen regi eller via distributor. For strategiskt viktiga lander,
som USA, Tyskland, Storbritannien och Sverige, har dock detta
kompletterats med en egen lokal ndrvaro. Pa dessa marknader ar
det kritiskt for Aerocrine att ha direkt marknadskontakt for att tidigt
kunna kdnna av férandringar och trender samt bibehélla direkt-
kontakt med opinionsledare.

Koncernens marknads-, service- och forséljnings organisation
bestar av 51 (44) heltidsanstallda varav 38 (20) i USA, 10 (9) i
Tyskland samt 3 (2) i Storbritannien.

UTVECKLING OCH PRODUKTION

Aerocrine leder utvecklingen av anvandningen av NO som
inflammationsmarkdr for att spara astma och méta graden av
inflammation hos astmapatienter. Koncernen har under verksam-
hetsaret fortsatt att fokusera pa att delta i och forbereda kliniska
utvecklingsprogram for att férankra och sprida metoden samt att
fa metoden inkluderad i de nationella kliniska riktlinjerna. En av
de viktigaste aktiviteterna inom den kliniska utvecklingsverksam-
heten har varit att fa metoden ersatt inom de nationella férsak-
ringssystemen. Inom produktvard har koncernen fardigstallt och
lanserat en ny uppgraderad mjukvara till NIOX MINO vilken for-
battrat kopplingen till EDR-system (Electronic Data Records) dvs
mdtvardet overfors automatiskt till patientens journal. Férutom
detta har arbete fortsatt med att forbattra driftsakerhet och kom-
ponentkvalitet avseende NIOX MINO samt vidtagit nédvandiga
atgarder for att implementera dessa forbattringsatgdrder. Dess-
utom har koncernen aktivt arbetat med att kraftfullt férsvara sina
intellektuella tillgdngar.

Samarbetet med Panasonic Healthcare for framtida produkt-
utveckling av ndsta generationers produkter har accelererat och
I6per enligt plan. Samarbetet innebdr att Panasonic Healthcare
bekostar all teknisk utveckling medan Aerocrine dger alla mark-
nads- och produktrattigheter och ansvarar for klinisk och regula-
torisk dokumentation samt marknadsetablering.

Kostnaderna for utveckling och produktion for verksamhetsaret
2011 minskade med 5% jamfort med foregdende ar och uppgick
till 53 198 (56 283) Tkr vilket utgor 39% (39%) av koncernens
totala rorelsekostnader. Kostnaderna innehaller kostnader avseende
patenttvister om 8,8 (23,0) Mkr samt kostnader avseende Koncer-
nens personaloptionsprogram om 2,4 (0,2) Mkr.

FINANSIELLA RISKER

Finansiella riskfaktorer

Koncernen utsatts genom sin verksamhet fér en mangd olika finan-
siella risker: marknadsrisk (inklusive valutarisk, ranterisk och pris-
risk), kreditrisk, likviditetsrisk och kassaflodesrisk. For narvarande
ar Bolagets policy att inte skydda sig mot finansiella risker avseende
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lan, transaktions- och omrakningsexponeringar. Detta beslut ar
taget av styrelsen med hansyn till nuvarande andel som ar expo-
nerad i Bolaget och kostnaden for skyddet av eventuella risker.
Styrelsen utvarderar fortlopande behovet av riskhantering och upp-
rattar skriftliga principer for saval den 6vergripande riskhanteringen
som for specifika omraden, sasom valutarisk, ranterisk, kreditrisk,
anvandning av derivat och icke-derivata finansiella instrument samt
placering av 6verlikviditet.

Framtida kapitalbehov

I syfte att forbereda marknadsintroduktionen av kommande primar-
och hemvardsprodukter, kapitalisera pa forvantade forbattrade
marknadsvillkor pa den amerikanska marknaden samt kraftfullt
forsvara Bolagets patent och darmed aktiedgarnas varde, starktes
Bolagets finansiella position under 2010.

Baserat pd den positiva utvecklingen pa den amerikanska markna-
den f6r ersdttning fran privata forsakringsbolag under bérjan av 2012
har styrelsen beslutat om uttkade marknadsinvesteringar i USA.
Med styrelsens beslut om 6kade marknadsinvesteringar ar kapital-
behovet fér de kommande tolv manaderna inte tillgodosedda.

Styrelsen har darfor till extra bolagsstimma den 10 april foreslagit
ytterligare kapitaltillskott for att kunna kapitalisera pa de genom-
brott avseende nya riktlinjer i USA och 6kat antal férsdkrade liv
som har tillgéng till Bolagets metod innebar.

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

Det finns ingen garanti for att Bolaget uppnar tillracklig kommer-
siell framgang for att uppvisa Ionsamhet.

Valutarisker

En vdsentlig del av Aerocrines forsdljning 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 I6pande rorelseutgifterna.

VALUTA- OCH RANTEPOLICY
Koncernen fakturerar antingen i Euro, Svenska kronor, Brittiska
Pund eller i US-dollar. Fér ndrvarande ar merparten av Bolagets
omkostnader i svenska kronor. Ingen terminsséakring eller mot-
svarande har gjorts under dret.

Moderbolaget placerar likvida medel i rintebarande vardepapper
med hog kreditvardighet (K1-rating) och med god likviditet eller i
rantebdrande bankkonto.

AGARFORHALLANDEN

Totalt fanns per 30 december 2011 cirka 2 960 aktiedgare i
Aerocrine AB varav de 5 storsta svarade for cirka 74,2% av rosterna
och kapitalet. Totala antalet registrerade aktier i koncernen per

den 30/12 2011 uppgick till 102 346 369 aktier. Storsta dgare per
den 30/12 2011 i koncernen &r Investor Investments Europe Ltd
(28%), HealthCap Holding KB (20%), Novo A/S (16%), Skandia
(8%) samt Tredje AP-fonden (3%)

Av beslutade personaloptionsprogram (2007 samt 2009) kvarstar
2 446 536 tilldelade optioner vilket maximalt innebar att ytterligare
2 672 661 aktier kan ges ut under perioden 2012-2018. Det i 2011
inforda personalsoptionsprogrammet, LIP 2011, innebar att maxi-
malt ytterligare 10 000 000 aktier kan komma att ges ut under
perioden 2012-2021. For full beskrivning av dessa program se
www.aerocrine.com.

Vid full konvertering av samtliga tilldelade personaloptioner
skulle antalet aktier uppga till 115 019 030 aktier.

Det under 2010 utgivna konvertibla skuldebrevet till Novo A/S
kan, vid full konvertering, innebara att ytterligare 12 857 143 aktier
ges ut till Novo A/S. Skuldebrevet forfaller i september 2015 men
kan under vissa villkor konverteras tidigare.

LIKVIDITET
Koncernens kassa uppgick till 150,2 (252,9) MSEK vid drets
utgang.

Kassan i moderbolaget uppgick vid arets utgang till 145,9
(243,8) Mkr.

Kassaflodet for aret uppgick till -102,8 (+230,3) MSEK samt for
det fjarde kvartalet till -31,8 (+71,8) MSEK. Det ackumulerade
l6pande kassaflodet uppgick till -96,5 (-74,0) MSEK. Arets kassa-
flode har paverkats negativt av det ovan angivna képet av till-
gangarna i FILT samt av utbetalning av utestdende ranta avseende
utgivet konvertibellan med 2,4 MSEK. Foregaende drs kassaflode
paverkades av kopet av tillgdngarna fran Apieron Incs. konkursbo,
av de i september och oktober 2010 genomférda nyemissionerna
vilken tillférde Bolaget 361 MSEK fore avdrag for emissionskost-
nader, av aterbetalning av bankldn om 40 MSEK samt I6sen av ett
agarlan, inklusive upplupen ranta, om 48 MSEK.

INVESTERINGAR
Under aret har Moderbolaget Aerocrine AB forvarvat tillgangarna
relaterade till FeNO-matning fran den tyska konkurrenten FILT
GmbH, forvarvet avsag framforallt patent. Av kopeskillingen har
1,5 MSEK kostnadsforts direkt da det &r relaterat till den inkopta
produktplattformen NOVARIO. Under 2010 kopte Moderbolaget
Aerocrine AB de affarsmdssiga tillgangarna fran det amerikanska
bolaget Apieron Incs konkursbo vilket framférallt avsag patent,
investeringen uppgick till 53,6 Mkr. Koncernens totala investe-
ringar i materiella och immateriella tillganga for rakenskapsaret
uppgick till 6 107 (56 387) Tkr. Koncernens investeringar for aret
i materiella anldggningstillgangar uppgick till 718 (623) Tkr och avser
framfor allt investeringar i produktionsverktyg. Investeringarna i
immateriella tillgangar for aret uppgar till 5 389 (55 764) Tkr.
Investeringarna i moderbolaget uppgick 5 389 (56 150) Tkr.
Varav 483 (386) Tkr avser investeringar i materiella anlaggnings-
tillgangar, 55 764 (55 764) Tkr avser investeringar i immateriella
anldggningstillgangar 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 uppgar till 1,97 (0,48) kr och efter full utspadning
med utestdende optionsprogram till 1,91 (0,46) kr. Koncernens
egna kapital uppgar till 201 544 (31 649) Tkr. Koncernens rante-
barande skulder var 2010-12-31 104 420 (0) Tkr och avser utgivet
konvertibelldn. Resultat per aktie, fore utspadning, uppgar till -1,2
(-1,3) kr/aktie

MILJOINFORMATION

Aerocrine bedriver ett systematiskt arbete att reducera milj6-
paverkan. Produkterna uppfyller EU direktiv for atervinning av
elektronikkomponenter (WEEE) och direktiv for att eliminera
tungmetaller produkterna (RoHS). I allt utvecklingsarbete tas
hansyn i materialval for ingdende komponenter for att minimera
miljopaverkan samt planeras for hur en sa bra atervinning av
forbrukade produkter som majligt kan erhallas. For att minimera
miljopaverkan skeppas sa langt det ar mojligt produkt i bulk till
dotterbolaget i USA.

Datorer och annan elektronisk utrustning i kontoret ar valda
utifran lag energiforbrukning. 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 ddarmed spara pa
miljon samt dels for att spara pa reseutgifter.

ERSATTNING TILL LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE
For ytterligare information se Bolagsstyrningsrapporten.

VASENTLIGA HANDELSER

EFTER RAKENSKAPSARETS UTGANG

Antalet forsakrade individer inom bade de privata och de offentliga
forsakringsprogrammen i USA fortsatter att 6ka. De bada staterna
Mississippi och South Carolina beslutade att infora dterbetalning
for FeNO-matningar i sina Medicaid program, vilket ger en total
om 30 stater samt District of Columbia som aterbetalar for detta
kostnadseffektiva test. Ett antal storre privata forsdkringsbolag har
dessutom beslutat att aterbetala for FeNO-matningar genom att dra
in sina negativa policies. Eftersom de inte utfirdat ndgra positiva
policies kan dock inte Aerocrine publicera vilka betalare det avser.
Totalt har ytterligare cirka 5,5 miljoner individer inom de privata
forsakringssystemen adderats under bérjan av 2012.

NIOX MINO® erhéll marknadsgodkiannanden i Sydkorea och
Taiwan. Ett marknadsgodkannande ar ett viktigt steg i processen
mot att erhalla kostnadsersattning for inflammationsmatning med
hjalp av FeNO i samband med behandling av astma. Under hosten
2011 tog Aerocrine ocksa ytterligare ett viktigt steg mot att na
kostnadsersattning fran det statliga sjukforsakringssystemet i Kina.
Provinsen Shanghai, som &r en nyckelprovins dels vad det galler
storlek och dels vad det giller att anamma nyheter, beslutade att
tillata vardgivare att ta betalt av patienterna for inflammations-
matning med hjalp av FeNO.

FORVALTNINGSBERATTELSE

Bolaget har forstarkt sin medicinska kompetens genom att utse
Dr. Paul Dorinsky till Medical Director for Nordamerika. Paul
kommer ndrmast fran lakemedelsbolaget Teva dar han var VP for
forskning och utveckling.

UnitedHealtcare, USAs storsta privata sjukforsakringsbolag har
beslutat att ta bort sin negativa policy avseende FeNO-tester.
Beslutet trader i kraft fran och med den 1 april 2012. Cirka 15 pro-
cent av alla som har en privat sjukforsdkring i USA ar forsakrade
via UHC, vilket motsvarar ungefar 26 miljoner manniskor. UHC,
som bestar av bland annat férsakringsbolagen Oxford Health,
PacifiCare, MAMSI, Sierra Life och Golden Rule, ar verksamma i
alla 50 delstaterna samt i District of Columbia. UHC tillhandahaller
ocksa sjukforsakringar for flera miljoner manniskor inom ramen for
de statliga sjukforsakringarna, det vill siga Medicare och Medicaid.

Styrelsen for Aerocrine beslutade den 14 mars 2012, férutsatt
bolagsstimmans godkannande, att genomfora en fullt garanterad
nyemission av aktier om cirka 259 MSEK, fore emissionskostnader,
med foretradesratt for aktiedgarna och innehavarna av bolagets
konvertibler 2010/2015.

Den 15 mars 2012 6vergav BCBS i Florida sin negativa policy
avseende FeNO-tester. BC BS i Florida dr ett av de storsta privata
sjukforsakringsbolagen i staten Florida och forsakrar cirka 31
procent av alla privatforsdkrade i delstaten, vilket motsvarar cirka
2,6 miljoner individer. Med denna och andra nyligen férandrade
policys bedoms nu antalet férsakrade individer som omfattas av
kostnadsersattning for Aerocrines test i staten Florida dverstiga
50 procent.

American Academy of Allergy, Asthma, and Immunology
(AAAAI) och American College of Allergy, Asthma and Immuno-
logy (ACAAI) publicerar ett gemensamt uttalande som stodjer
American Thoracic Societys (ATS) kliniska riktlinjer.

FRAMTIDA UTVECKLING
Styrelsen gor beddomningen, att med nuvarande strategiska priori-
teringar och med utrymme fér Bolagets expansionsplaner, dess
kapital kommer att rdcka minst for de kommande 12 manaderna.
Koncernen kommer under 2012 att investera i samt fokusera pa
forsdljnings- och reimbursementaktiviteter i USA samt uppbygg-
nad av resurser for detta, forbereda for forséljning i Japan och
Kina, paborja kliniska studier med fokus pa att fortsdtta 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 behand-
ling av astma.

FORSLAG TILL BEHANDLING AV FORLUST
Styrelsen och verkstdllande direktéren foreslar att moderbolagets
ansamlade forlust bestaende av 6verkursfond 560 099 685 kr,
balanserat resultat -873 030 136 kr och arets forlust -139 979 645 kr,
totalt -452 910 095 kr, Gverfors i ny rakning.

Koncernens ansamlade forlust enligt koncernbalansrakningen
uppgar till -1 035 292 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

2011-01-01 2010-01-01 2009-01-01
(Tkr) Not 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31
Nettoomsattning 5 93 498 84 699 98 826
Kostnader for salda varor -29284 -27 160 -29 824
Bruttoresultat 64214 57 539 69 002
Forsdljnings- och marknadsforingskostnader -95 684 -67 894 -71172
Administrationskostnader 11 -49 366 -18 536 -23 830
Utvecklingskostnader -53198 -56 283 -57 273
Ovriga rérelseintikter 12 1481 1574 881
Ovriga rorelsekostnader 12 -264 -1359 -1645
Rorelseresultat 6,9,10,16,17,18, 19, 20 132817 -84 959 -84 037
Finansiella intakter 13 5729 9116 1479
Finansiella kostnader 14 -11 609 -9 932 -2512
Resultat fore skatt -138 697 -85775 -85 070
Inkomstskatt 15 -18 -17 -19
Arets resultat -138 715 -85792 -85 089
Ovrigt totalresultat
Omrakningsdifferenser utlandska verksamheter -17 -498 -137
Ovrigt totalresultat for dret, netto efter skatt 17 -498 -137
Arets totalresultat -138 732 -86 290 -85 226
Arets resultat hanforligt till:
Moderforetagets aktiedgare -138 715 -85792 -85 089
Arets totalresultat hanforligt till:
Moderforetagets aktiedgare -138732 -86 290 -85 226
Resultat per aktie raknat pa arets resultat
hanforligt till moderforetagets aktieagare
(uttryckt i kronor per aktie)
Resultat per aktie, kr (fore och efter utspadning)* 24 -1,4 -1,2 -1,3
Genomsnittligt antal utestaende aktier 102 304 088 74239 085 66 496 436
Avskrivningar ingdende i rorelsens kostnader 13 166 9974 5942
—varav immateriella anlaggningstillgangar 9800 5342 507
— varav materiella anldggningstillgangar 3366 4632 5435

*Resultat per aktie efter utspadning redovisas ej da utspadningen skulle ge ett battre resultat per aktie.
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Balansrakningar, koncernen

(Tkr) Not 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31

TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar

Immateriella tillgangar

Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten 16 2834 3047 1393
Kundrelationer 20 781 - -
Forvarvade patent 17 43983 48962 194
Materiella anldggningstillgangar

Inventarier och verktyg 18 2651 4224 7160
Forbattringsutgifter pa annans fastighet 19 35 1194 2 601

Finansiella anlaggningstillgangar

Finansiella anldggningstillgangar 1431 1122 906
Summa anlaggningstillgangar 51715 58549 12 254
Omsittningstillgangar

Varulager

Handels- och servicevaror 8 17 629 18 689 13 062

Kortfristiga fordringar

Kundfordringar 7 16317 12 642 12 868
Ovriga fordringar 2848 2688 3127
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 23 6076 5519 2370
Kortfristiga fordringar 25241 20849 18 365
Likvida medel 32 150227 252 897 24322
Summa omsittningstillgangar 193 097 292 435 55749
Summa tillgdngar 5 244 812 350984 68003
(Tkr) Not 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31
EGET KAPITAL 34

Kapital och reserver som kan hanforas till
Moderforetagets aktiedgare

Aktiekapital (102 346 369 aktier) 51173 51124 33 251
Ovrigt tillskjutet kapital 1055 301 1055 301 821488
Ackumulerade omrakningsdifferenser 821 839 1336
Ansamlad forlust inklusive arets resultat -1035292 -905 720 -824 426
Eget kapital hanforligt till Moderforetagets aktiedgare 72003 201544 31649
SKULDER

Avsattningar

Pensionsforpliktelser 33 1439 1181 1351
Avsattning for soc kostnader, personaloptionsprogram 7 448 3271 6177
Avsattning ovrigt 29 1523 1333 -
Avsittningar 10 410 5785 7 528

Langfristiga skulder

Konvertibelt Ian 25 106 089 104 713 -
Langfristiga skulder 106 089 104 713 -
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 14137 12 868 10 882
Aktuella skatteskulder 19 16 18
Ovriga kortfristiga skulder 2819 2956 2695
Avsattning for garantier 29 950 926 1125
Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter 26 38385 22176 14106
Kortfristiga skulder 56 310 38942 28 826
Summa eget kapital och skulder 244 812 350984 68003
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Forandringar i

eget kapital, koncernen

Not Hanforligt till Moderforetagets aktieagare
34 Ovrigt  Ackumulerade Ansamlad

Aktie- tillskjutet omriknings- forlustinklusive Summa

kapital kapital differenser arets resultat Eget kapital
Ingaende balans per 1 januari 2009 33246 821487 1473 -748 734 107 472
Totalresultat
Arets resultat - - - -85 089 -85 089
Ovrigt totalresultat
Omrakningsdifferenser utlandska 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:
—varde pa anstalldas tjdanstgoring - - - 9397 9397
Summa transaktioner med dgare 5 1 9397 9403
Utgdende balans per 31 december 2009 33251 821488 1336 -824 426 31649
Ingaende balans per 1 januari 2010 33 251 821488 1336 -824 426 31649
Totalresultat
Arets resultat - - - -85 792 -85 792
Ovrigt totalresultat
Omrakningsdifferenser utlandska enheter - - -498 - -498
Summa 6vrigt totalresultat = = -498 -498
Summa totalresultat - - -498 -85 792 -86 290
Transaktioner med aktiedgare
Nyemissioner 17 873 230820 = = 248 693
Emissionsutgifter - -5 087 - - -5087
Konvertibelt [an - 8080 - - 8080
Personaloptionsprogram:
—varde pa anstalldas tjanstgoring - - - 4499 4499
Summa transaktioner med dgare 17 873 233813 - 4499 256 185
Utgdende balans per 31 december 2010 51124 1055 301 838 -905 719 201 544
Ingaende balans per 1 januari 2011 51124 1055 301 838 -905 719 201 544
Totalresultat
Arets resultat - - - -138 715 -138 715
Ovrigt totalresultat
Omrékningsdifferenser utlindska enheter - - -17 - -17
Summa 6vrigt totalresultat - - -17 -17
Summa totalresultat - - -17 -138715 -138 732
Transaktioner med aktiedgare
Nyemissioner 49 = = = 49
Emissionsutgifter - - - - 0
Konvertibelt Ian - - - - 0
Personaloptionsprogram:
—varde pa anstalldas tjdanstgoring - - - 9142 9142
Summa transaktioner med agare 49 - - 9142 9191
Utgaende balans per 31 december 2011 51173 1055 301 821 -1035 292 72003
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Kassaflodesanalyser, koncernen

2011-01-01 2010-01-01 2009-01-01
(Tkr) Not 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31
Kassaflde fran den Iopande verksamheten
Rorelseresultat fore finansiella poster -132 817 -84 958 -84 037
Justeringar for poster som ej ingar i kassaflodet
Avskrivningar 16,17,18, 19, 20 13 166 9974 5942
Kursdifferenser -409 -1075 -282
Avsattning for pensionsforpliktelser 258 112 121
Resultat vid forsaljningar och utrangeringar av
materiella anldggningstillgangar - 128 270
Kostnad for personaloptioner 13319 468 13903
Valutakursdifferens dgarlan - -6 426 =
Ovriga ej likviditetspaverkande poster 1201 1499 -

-105 282 -73 852 -64 083

Erhallen ranta 3332 557 253
Erlagd rdnta -17 -979 24
Betalda inkomstskatter 15 -15 -19 -9
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandring av rorelsekapitalet -101 982 -74 293 -63 863
Férandring av varulager 1585 -6 296 5357
Forandring av kundfordringar -3 391 -57 208
Fordandring av kortfristiga fordringar -631 -2807 3546
Forandring av leverantorsskulder 1060 2068 -5344
Fordandring av kortfristiga skulder 6868 7 424 -5 653
Summa forandring av rorelsekapital 5491 332 -1886
Kassaflode fran den Iopande verksamheten -96 491 -73 961 -65 749
Kassaflode fran Investeringsverksamheten
Forvarv av anldggningstillgangar 16,17,18, 19, 20 -5389 -623 -1768
Forvarv av immateriella tillgangar -718 -55764 -80
Forsdljningar av materiella anldggningstillgdngar - - -
Placeringar i 6vriga finansiella anlaggningstillgangar =271 271 -906
Kassaflode fran Investeringsverksamheten -6 378 -56 658 -2754
Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Nyemission 34 49 195 603 6
Lan = 205336 =
Amortering av skuld - -40 000 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 49 360939 6
Arets kassaflode -102 820 230320 -68 497
Minskning/6kning av likvida medel
Likvida medel vid arets borjan 252 897 24322 93 064
Kursdifferens i likvida medel 150 -1 745 -245
Likvida medel vid arets slut 32 150 227 252 897 24 322
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Nyckeltal, koncernen

2011-01-01 2010-01-01 2009-01-01

2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31
Nettoomsattning Tkr 93 498 84 699 98 826
Bruttomarginal % 69% 68% 70%
Réntabilitet pa genomsnittligt eget kapital % neg neg neg
Soliditet % 29% 57% 47%
Nettoskuldsattningsgrad ggr -2,09 -1,25 -0,77
Kassalikviditet % 312% 703% 148%
Medeltal anstallda 71 54 56
Investeringar, Tkr 6108 56387 1848
Antalet utestaende teckningsoptioner 0 0 548 824
Kostnader for forskning och utveckling, Tkr 53198 56283 57273
FoU-kostnader i % av totala kostnader 27% 39% 37%

2011-01-01 2010-01-01 2009-01-01
Data per aktie 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31
Antal aktier vid periodens slut (fore utspadning) 102 346 369 102 247 513 66 502 911
Antal aktier vid periodens slut (efter utspadning)" 112 450 353 105338 858 69 488 533
Genomsnittligt antal aktier (fore utspadning) 102 304 088 74239 085 66 496 436
Genomsnittligt antal aktier (efter utspadning)” 105339023 77 599 882 69 687 827
Eget kapital per aktie, kr, fore utspadning 0,70 1,97 0,48
Eget kapital per aktie, kr, efter utspadning” 0,64 1,91 0,46
Resultat per aktie, kr (fore utspadning) -1,4 -1,2 -1,3

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

Definitioner

Bruttomarginal
Bruttoresultat i procent av drets nettoomsattning.

Rantabilitet pa genomsnittligt eget kapital
Resultat efter skatt i procent av genomsnittligt eget kapital.

Genomsnittligt antal aktier

Antal aktier justerat for under aret gjorda emissioner
(fore utspadning) samt utestaende optionsprogram
(efter utspadning).

Nettoskuldsattningsgrad

Réntebdrande skulder med avdrag for kortfristiga placeringar
samt likvida medel dividerat med eget kapital.
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Soliditet

Eget kapital i procent av balansomslutningen.

Resultat per aktie
Nettoresultat dividerat med genomsnittligt antal aktier
fore och efter full utspadning.

Eget kapital per aktie
Eget kapital (justerat med utspadningseffekt) dividerat med
antalet aktier vid periodens slut fore och efter full utspadning.

Kassalikviditet
Omsattningstillgangar, exklusive lager och pagaende arbete,
i forhallande till kortfristiga skulder.



Resultatrakningar,

moderforetaget

2011-01-01 2010-01-01 2009-01-01
(Tkr) Not 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31
Nettoomsattning 5 93 757 92 494 93 094
Kostnader for salda varor -33 525 -33 986 -30963
Bruttoresultat 60232 58508 62 131
Forsaljnings- och marknadsforingskostnader -97 781 -71593 -71598
Administrationskostnader 1 -45125 -15731 -21103
Utvecklingskostnader -53198 -56 283 -57 273
Ovriga rorelseintikter 12 992 864 829
Ovriga rorelsekostnader 12 -210 -1232 -1573
Rorelseresultat 6,9,10,16, 17,18, 19, 20 -135 090 -85 467 -88 587
Ovriga rinteintikter och liknande resultatposter 13 6719 10181 2542
Réntekostnader och liknande resultatposter 14 -11 609 -9932 -2 512
Resultat fran andelar i koncernforetag 22 - - -
Resultat fran finansiella poster -4 890 249 30
Resultat efter finansiella poster -139 980 -85218 -88 557
Skatt pa arets resultat 15 - - -
Arets resultat -139 980 -85 218 -88 557

¢ I | moderbol

Rapport over totaltresultatet, moderbolaget

2011-01-01 2010-01-01 2009-01-01
(Tkr) 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31
Arets resultat -139 980 -85 218 -88 557
Ovrigt totalresultat for &ret = = =
Arets totalresultat -139 980 -85 218 -88 557
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Balansrakningar, moderforetaget

(Tkr) Not 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31

TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Immateriella tillgangar

Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten 16 2834 3047 1393
Kundrelationer 20 781 - -
Forvarvade patent 17 43983 48962 194
Materiella anlaggningstillgangar
Inventarier och verktyg 18 2049 3014 4534
Finansiella anldggningstillgangar
Andelar i koncernféretag 22 13 966 13 945 13 945
Fordringar hos koncernféretag 21,30 12 298 9737 10560
Summa anldggningstillgangar 75911 78705 30626
Omsittningstillgangar
Varulager
Handels- och servicevaror 8 12 428 14 536 10171
Kortfristiga fordringar
Kundfordringar 7 9229 8928 10511
Ovriga fordringar 2443 2246 2711
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 23 3965 4600 1634
Kortfristiga fordringar 15 637 15774 14 856
Kassa och bank 32 145 889 243773 21121
Summa omsittningstillgangar 173 954 274 083 46148
Summa tillgangar 249 865 352788 76774
(Tkr) Not 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31
EGET KAPITAL 34
Bundet eget kapital
Aktiekapital (102 346 369 aktier) 51173 51124 33 251
Reservfond 487 123 487 123 487 123
538 296 538 247 520374
Ansamlad forlust
Overkursfond 560 100 560100 334367
Balanserat resultat -873 031 -796 955 720977
Arets resultat -139 980 -85218 -88 557
-452 911 -322073 -475 167
Eget kapital 85 385 216174 45 207
SKULDER
Avsattningar
Avsdttning for garantier 29 950 926 1125
Avsdttningar for sociala avgifter personaloptionsprogram 7 448 3271 6177
Avsittningar 8398 4197 7 302
Langfristiga skulder
Konvertibelt lan 25 106 089 104713 -
Langfristiga skulder 106 089 104713 -
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 9579 11459 10392
Skulder till koncernforetag 30 9769 256 1256
Ovriga kortfristiga skulder 2509 2 667 2219
Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter 26 28136 13322 10398
Kortfristiga skulder 49993 27 704 24265
Summa skulder och eget kapital 249 865 352788 76 774
Stallda sdkerheter 27 20000 20000 3000
Ansvarsforbindelser inga inga 76
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Forandringar i eget kapital, moderforetaget

Not Bundet eget kapital Fritt eget kapital

34 Aktie Reserv- Overkurs- Ovrigt fritt Summa
(Tkn) kapital fond fond eget kapital Eget kapital
Ingaende balans per 1 januari 2009 33246 487 123 334 366 -730 374 124 361
Arets resultat - - - -88 557 -88 557
Summa poster som redovisas via resultatrdkningen - - -88 557 -88 557
Nyemissioner 5 - - - 5
Emissionsutgifter - 1 - 1
Personaloptionsprogram:
—varde pa anstalldas tjdnstgoring - - - 9397 9397
Utgdende balans per 31 december 2009 33 251 487 123 334 367 -809 534 45207
Ingaende balans per 1 januari 2010 33 251 487 123 334 367 -809 534 45 207
Arets resultat - - - -85218 -85218
Summa poster som redovisas via resultatrdkningen - -85218 -85218
Nyemissioner 17 873 = 230820 = 248 693
Emissionsutgifter - - -5 087 - -5087
Konvertibelt lan - - 8080 8080
Personaloptionsprogram:
—vdrde pa anstdlldas tjdnstgoring - - - 4499 4499
Utgaende balans per 31 december 2010 51124 487 123 560100 -882173 216174
Ingaende balans per 1 januari 2011 51124 487 123 560100 -882173 216174
Arets resultat - - - -139.980 -139.980
Summa poster som redovisas via resultatrdkningen - - -139980 -139 980
Nyemissioner 49 - - - 49
Emissionsutgifter - 0
Konvertibelt lan 0
Personaloptionsprogram:
- varde pa anstalldas tjanstgoring - - - 9142 9142
Utgdende balans per 31 december 2011 51173 487 123 560100 -1013 011 85 385
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Kassaflodesanalyser, moderforetaget

Aerocrine AB

2011-01-01 2010-01-01 2009-01-01
(Tkr) Not 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31
Kassaflode fran den Iopande verksamheten
Rorelseresultat fore finansiella poster -135090 -85 467 -88587
Justeringar for poster som ej ingar i kassaflodet
Avskrivningar 16, 17,18, 20 11248 7196 2706
Kursdifferenser 409 -1075 -584
Avsattning for garantiforpliktelse 24 -199 162
Resultat vid forsdljningar och utrangeringar
av materiella anlaggningstillgangar - 52 -
Kostnad fr personaloptioner 13319 468 13903
Ovriga ej likviditetspaverkande poster 377 1849 -
Valutakursdifferens dgarlan - -6 426 =

-109 713 -77 176 -72400

Erhallen ranta 4322 554 1317
Erlagd rédnta -16 -977 24
Kassaflode fran den Iopande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapital -105 407 -77 599 -71107
Forandring av varulager 2108 -4 365 1888
Forandring av kundfordringar -301 1583 -117
Forandring av kortfristiga fordringar 438 -2 501 3742
Forandring av leverantorsskulder -1 880 1067 -4 807
Forandring av kortfristiga skulder 15154 1031 -2 266
Fordandring av rorelsekapital 15519 -3185 -1560
Kassaflode fran den Iopande verksamheten -89 888 -80784 -72 667
Kassaflode fran Investeringsverksamheten
Forvarv av materiella anldggningstillgangar 5,18 -483 -386 -1211
Forvarv avimmateriella tillgangar 5,16, 17 -5389 -55 764 -80
Investeringar i dotterforetag 21,22 21 - -
Placering i 6vriga finansiella anlaggningstillgangar 13, 20,22 -2 561 276 5581
Forsaljning av materiella anldggningstillgangar - - -
Kassaflode fran investeringsverksamheten -8454 -56 426 4290
Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Nyemission 34 49 195 603 6
Erhallna ldn - 205 336 =
Amortering av skuld - -40 000 -
Erhallna optionspremier - - -
Arets kassaflode -98 293 223729 -68 371
Minskning/6kning av likvida medel
Likvida medel vid arets borjan 243773 21121 89 247
Kursdifferens i likvida medel 409 -1077 245
Likvida medel vid arets slut 32 145 889 243773 21121
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Noter till koncernredovisningen

1. ALLMAN INFORMATION
Aerocrine AB (publ) (Moderforetaget) och dess dotterforetag (samman-
taget Koncernen) r en internationell medicinteknisk koncern fokuserad pa
att forbattra behandling och vard av patienter med inflammatoriska luftvags-
sjukdomar sasom astma. Foretaget marknadsfér 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 for 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 distributérer. Koncernen siljer huvudsak-
ligen sina produkter inom Europa, USA/Nordamerika och Asien/Oceanien.

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

Denna arsredovisning och Koncernredovisning har den 4 april 2012
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 ar, om inte annat framgar nedan.

2.1 Grund for rapporternas upprattande
Koncernredovisningen for Aerocrinekoncernen har uppréttats i enlighet
med International Financial Reporting Standards (IFRS) utgivna av Interna-
tional Financial Accounting Standards Board (IASB), tolkningsuttalanden
som utgivits av frdn 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 tillampats.
Koncernredovisningen har upprattats enligt anskaffningsvardemetoden.
Att uppratta rapporter i Gverensstimmelse med IFRS kraver anvandning
av en del viktiga uppskattningar for redovisningsdndamal. Vidare krdvs att
ledningen gor vissa bedémningar vid tillimpningen av koncernens redo-
visningsprinciper. De omraden som innefattar en hog grad av bedémning,
som ar komplexa eller sadana omraden dar antaganden och uppskatt-
ningar dr av vdsentlig betydelse for koncernredovisningen anges i not 4.
Moderforetaget tillimpar samma redovisningsprinciper som Koncernen
utom i de fall som anges nedan under avsnittet "Moderforetagets redovis-
ningsprinciper”. De avvikelser som forekommer mellan Moderféretagets och
Koncernens principer foranleds av begransningar i mojligheterna att tillampa
IFRS i Moderforetaget till foljd av ARL samt i vissa fall av skatteskal.

2.2 Koncernens redovisningsprinciper

Nya och dndrade IFRS standarder och tolkningar som tillimpas av
koncernen

De nya standarder eller tillagg till IFRS/IAS eller IFRIC-tolkningar som for
forsta gangen ar obligatoriska for rakenskapsaret 2011 har tillampats i sam-
band med uppréttandet av koncernredovisningen. Inga av dessa standar-
der eller tolkningar har dock haft ndgon vasentlig inverkan pa koncernen.

Nya standarder, dndringar och tolkningar av befintliga standarder som
dnnu inte har trdtt i kraft och som inte har tillimpats i fértid av koncernen
IFRS 9 “Financial instruments” hanterar klassificering, vardering och redo-
visning av finansiella skulder och tillgangar. IFRS 9 gavs ut i november 2009
for finansiella tillgdngar och i oktober 2010 for finansiella skulder och
ersdtter de delar i IAS 39 som dr relaterat till klassificering och vardering
av finansiella instrument. IFRS 9 anger att finansiella tillgangar ska klassi-
ficeras i tva olika kategorier; vardering till verkligt varde eller vérdering till

upplupet anskaffningsvarde. Klassificering faststalls vid forsta redovisnings-
tillfallet utifran foretagets affarsmodell samt karaktaristiska egenskaper i
de avtalsenliga kassaflodena. For finansiella skulder sker inga stora forand-
ringar jamfort med IAS 39. Koncernen har for avsikt att tillimpa den nya
standarden senast det rdkenskapsar som borjar 1 januari 2015 och har
annu inte utvarderat effekterna. Standarden har dnnu inte antagits av EU.

IFRS 13 “Fair value measurement” syftar till att varderingar till verkligt
varde ska bli mer konsekventa och mindre komplex genom att standarden
tillhandahaller en exakt definition och en gemensam kalla i IFRS till verk-
ligt vardevarderingar och tillhérande upplysningar. Kraven utokar inte till-
lampningsomradet for ndr verkligt varde ska tillimpas men tillhandahaller
vagledning kring hur det ska tillimpas ddr andra IFRS redan kraver eller
tillater vardering till verkligt varde. Koncernen har dnnu inte utvarderat den
fulla effekten av IFRS 13 pa de finansiella rapporterna. Koncernen har for
avsikt att tillampa den nya standarden det rakenskapsar som boérjar 1 januari
2013. Standarden har d@nnu inte antagits av EU.

Utdver ovan beskrivna standarder har det utgivits ett antal tolkningar
och dndringar i standarder som dnnu inte trdtt i kraft. Dessa bedéms dock
€j vara relevanta for koncernen.

2.3 Koncernredovisning

Dotterforetag

Dotterforetag ar alla de foretag (inklusive foretag for sarskilt andamal) dar
koncernen har rétten att utforma finansiella och operativa strategier pa ett
satt som vanligen foljer med ett aktieinnehav uppgaende till mer an halften
av rostratterna. Forekomsten och effekten av potentiella rostratter som for
narvarande ar mojliga att utnyttja eller konvertera beaktas vid bedémningen
av huruvida koncernen utévar bestimmande inflytande 6ver ett annat fore-
tag. Dotterforetag inkluderas i koncernredovisningen fran och med den
dag da det bestimmande inflytandet 6verférs till koncernen. De exklude-
ras ur koncernredovisningen fran och med den dag da det bestimmande
inflytandet upphér.

Forvarvsmetoden anvands for redovisning av koncernens rorelseforvarv.
Kopeskillingen for forvarvet av ett dotterforetag utgors av verkligt varde pa
overlatna tillgangar, skulder och de aktier som emitterats av koncernen. |
kopeskillingen ingar dven verkligt virde pd alla tillgangar eller skulder som
ar en foljd av en 6verenskommelse om villkorad képeskilling. Forvarvsrela-
terade kostnader kostnadsfors nar de uppstar. Identifierbara forvarvade till-
gangar och Gvertagna skulder i ett rorelseforvarv vérderas inledningsvis till
verkliga varden pa forvarvsdagen. For varje forvarv avgor koncernen om
alla innehav utan bestimmande inflytande i det férvarvade foretaget redo-
visas till verkligt varde eller till innehavets proportionella andel av det for-
vdrvade foretagets nettotillgangar.

Det belopp varmed képeskilling, eventuellt innehav utan bestimmande
inflytande samt verkligt virde pa forvarvsdagen pa tidigare aktieinnehav
overstiger verkligt varde pa koncernens andel av identifierbara forvarvade
nettotillgdngar, redovisas som goodwill. Om beloppet understiger verkligt
varde for det forvarvade dotterforetagets tillgangar, i handelse av ett s.k.
"bargain purchase”, redovisas mellanskillnaden direkt i rapporten 6ver total-
resultat Koncerninterna transaktioner och balansposter samt orealiserade
vinster och forluster pa transaktioner mellan koncernféretag elimineras.
Redovisningsprinciperna for dotterféretag har i forekommande fall &ndrats
for att garantera en konsekvent tillimpning av koncernens principer.

2.4 Segmentrapportering

Rorelsesegment rapporteras pa ett sitt som Gverensstammer med den
interna rapporteringen som ldmnas till den hogste verkstdllande beslutsfatta-
ren. Den hogste verkstéllande beslutsfattaren dr den funktion som ansvarar
for tilldelning av resurser och bedémning av rorelsesegmentens resultat.

| koncernen har denna funktion identifierats som styrelsen. Aerocrines
segment utgdrs av Nordamerika/USA samt EU/Ovriga vérlden.
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2.5 Omrikning av utlindsk valuta

Funktionell valuta och rapportvaluta

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

Transaktioner och balansposter

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till den funktionella valutan
enlig de valutakurser som giller pa transaktionsdagen. Valutakursvinster
och -forluster som uppkommer vid betalning av sadana transaktioner och
vid omréakning av monetdra tillgangar och skulder i utlandsk valuta till
balansdagens kurs, redovisas i resultatrakningen. Valutakursférandringar for
poster av rorelsekaraktar bokfors som 6vriga rorelseintakter respektive
ovriga rorelsekostnader medan valutakursforandring for langfristiga poster
bokfors som finansiell intdkt respektive finansiell kostnad.

Koncernforetag

Resultat och finansiell stallning 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) tillgdngar och skulder fér var och en av balansrdkningarna omréaknas
till balansdagskurs,

(ii) intakter 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
omrdknas per transaktionsdagen) och

(iii

alla valutakursdifferenser som uppstar redovisas som en separat del av
eget kapital.

Vid konsolideringen fors valutakursdifferenser, som uppstar till foljd av
omréakning 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. I anskaffningsvardet ingar utgifter som direkt kan han-
foras till forvarvet av tillgangen.

Tillkommande utgifter ldggs till tillgdngens redovisade varde eller redo-
visas som en separat tillgang, beroende pa vilket som &r lampligt, endast da
det ar sannolikt att de framtida ekonomiska formaner som ar forknippade
med tillgangen kommer att komma Koncernen tillgodo och tillgangens
anskaffningsvdrde kan métas 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. . S 5ar
Utrustning for demonstrationsandamal... 3-54
ProduktionsVerktyg ... 5-7 ar
KONOISINVENTAMIET ........ooiivoviiieseccee e 5ar
Forbattringsutgifter pa hyrda lokaler ... 5ar
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Tillgangarnas restvdrden och nyttjandeperiod prévas varje balansdag och
justeras vid behov.

En tillgangs redovisade varde skrivs genast ner till dess atervinnings-
varde om tillgangens redovisade varde Gverstiger dess bedomda ater-
vinningsvérde (punkt 2.8).

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

2.7 Utvecklingskostnader, patent och kundrelationer

Kostnader som uppstar i utvecklingsprojekt (betraffande design och test-

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

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

a) det ar tekniskt majligt att fardigstélla den immateriella tillgdngen sa att
den kan anvéandas eller saljas,

b) ledningen har for avsikt att fardigstalla den immateriella tillgangen och
anvanda eller silja den,

c) det finns forutsattningar att anvanda eller sdlja den immateriella till-
gangen,

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 fér att anvéanda eller sélja den immateriella tillgangen
finns tillgangliga, och

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

Ovriga utvecklingsutgifter som inte uppfyller dessa villkor redovisas som
kostnader nar de uppstar.
Forvarvade patent och kundrelationer redovisas i enlighet med anskaff-

ningsvardemetoden.

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

Utveckling .5ar

5 ar eller patentets kvarvarande livslangd
3,5ar

Patent...

Kundrelationer.......

2.8 Nedskrivningar

Tillgangar som skrivs av bedéms med avseende pa vardeminskning narhelst
handelser eller férandringar i forhallanden indikerar att det redovisade var-
det kanske inte dr atervinningsbart. En nedskrivning gors med det belopp
med vilket tillgangens redovisade vérde Gverstiger dess atervinningsvarde.
Atervinningsvardet ar det hogre av en tillgangs verkliga virde minskat med
forséljningskostnader och nyttjandevardet. Vid bedémning av nedskrivnings-
behov, grupperas tillgangar pa de ldgsta nivaer ddr det finns separata iden-
tifierbara kassafloden (kassagenererande enheter).

2.9 Finansiella instrument

Finansiella instrument som redovisas i balansrakningen inkluderar finan-
siella anlaggningstillgangar, laneskulder, likvida medel, kundfordringar 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 6ver dem. En finansiell skuld tas
bort fran balansrakningen nar forpliktelsen i avtalet fullgors eller pd annat
satt utslacks.



Koncernen klassificerar sina finansiella tillgangar i foljande kategorier:

¢ Finansiella tillgdngar eller skulder varderade till verkligt varde via
resultatrdkningen

e Investeringar som halles till forfall

¢ Kundfordringar och Lanefordringar

e Finansiella tillgangar som kan siljas.

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 tillgdngar som kan saljas” eller “Finansiella tillgangar vérderade
till verkligt véirde via resultatrdkningen” Samtliga finansiella skulder ar kate-
goriserade som skulder till upplupet anskaffningsvarde.

Kundfordringar och Lanefordringar

Kundfordringar och lanefordringar redovisas inledningsvis till verkligt
varde och darefter till upplupet anskaffningsvéirde med tillimpning av
effektivrantemetoden, minskat med eventuell reservering for vardeminsk-
ning. Utmdrkande &r att de uppstar nar Koncernen tillhandahaller pengar,
varor eller tjdnster direkt utan avsikt att handla med uppkommen fordran.
De ingar i omsattningstillgdngar 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 é&r forfallna enligt fordringarnas ursprungliga villkor. Reserve-
ringens storlek utgors av skillnaden mellan tillgédngens redovisade vérde och
nuvardet av bedomda framtida kassafloden, diskonterade med ursprunglig
effektiv ranta. Eventuella reserveringar for kundforluster redovisas i resultat-
rakningen som rorelsekostnader.

Leverantérsskulder och Laneskulder
Leverantorsskulder redovisas inledningsvis till verkligt varde och darefter
till upplupet anskaffningsvarde med tillampning av effektivrantemetoden.

Laneskulder redovisas initialt till erhallet belopp efter avdrag for transak-
tionskostnader. Darefter redovisas det till upplupet anskaffningsvarde med
tillampning av effektivrantemetoden. Skiljer sig det redovisade beloppet
fran det belopp som skall aterbetalas vid forfallotidpunkten periodiseras
mellanskillnaden sasom rantekostnad eller ranteintakt Gver lanets l6ptid.
Harigenom 6verensstimmer vid forfallotidpunkten det redovisade beloppet
och det belopp som skall dterbetalas.

Uppharande av redovisning av finansiella skulder sker forst nar skulderna
har reglerats genom &terbetalning eller att dessa efterskénkts. Alla transak-
tioner 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 nettoforsélj-
ningsvardet. Anskaffningsvardet faststdlls med anvandning av forst in, forst
ut-metoden (FIFU). Varulagret bestar huvudsakligen av produkter for for-
sdljning samt komponentlager for serviceverksamheten i Sverige och USA.
Anskaffningsvérdet innefattar samtliga utgifter for inkdp. Nettoforsaljnings-
vardet dar det uppskattade forsaljningspriset i den I6pande verksamheten,
med avdrag for tillampliga rorliga forséljningskostnader.
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2.11 Likvida medel

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

2.12 Eget kapital

Transaktionsutgifter som direkt kan hanforas 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 balansrdkningsmetoden, pa
alla tempordra skillnader som uppkommer mellan det skattemdssiga vérdet
pa tillgangar och skulder och dessas redovisade varden i Koncernredovis-
ningen. Om emellertid den uppskjutna skatten uppstar till f6ljd av en
transaktion som utgor den forsta redovisningen av en tillgang eller skuld
som inte dr ett foretagsforvary och som, vid tidpunkten for transaktionen,
varken paverkar redovisat eller skattemdssigt resultat, redovisas den inte.
Uppskjuten skatt berdknas med tillimpning av skattesatser (och -lagar)
som har beslutats eller aviserats per balansdagen och som forvantas galla
nar den berérda uppskjutna skattefordran realiseras eller den uppskjutna
skatteskulden regleras.

Uppskjutna skattefordringar redovisas i den omfattning det &r troligt att
framtida skattemdssiga 6verskott kommer att finnas tillgangliga, mot vilka
de tempordra skillnaderna kan utnyttjas.

2.14 Ersattningar till anstallda

Pensionsforpliktelser

Planer for ersattningar efter avslutad anstdllning ska klassificeras antingen
som avgiftsbestimda planer eller formansbestamda planer. Enbart koncer-
nens dotterféretag i USA har en pensionsplan som redovisas som forméns-
bestaimd. Den formansbestimda planen avser endast den tidigare verkstal-
lande direktéren och pensionsavtalet tecknades under 2006. | denna plan
baseras ersattningen pa den genomsnittliga I6nen under intjanandeperio-
den. Avseende denna plan bdr koncernen risken for att de utfdsta ersatt-
ningarna utbetalas.

Den skuld som redovisas i balansrakningen avseende formansbestamda
pensionsplaner dr nuvardet av den férmansbestamda forpliktelsen pa
balansdagen med justeringar for ej redovisade aktuariella vinster/forluster
for tjidnstgoring under tidigare perioder. Den férmansbestamda pensions-
forpliktelsen berdknas arligen av oberoende aktuarier med tillimpning av
den s.k. projected unit credit method. Nuvérdet av den férmansbestamda
forpliktelsen faststélls genom diskontering av uppskattade framtida kassa-
floden med anvandning av rantesatsen for forstklassiga foretagsobligatio-
ner som ar utfardade i samma valuta som ersattningarna kommer att beta-
las i och med I6ptider jamférbara 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 intdktsfors 6ver de
anstalldas uppskattade genomsnittliga aterstaende tjanstgoringstid.

For avgiftsbestamda pensionsplaner betalar Koncernen avgifter till
offentligt eller privat administrerade pensionsforsakringsplaner pa obliga-
torisk, 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 utstrack-
ning som kontant aterbetalning eller minskning av framtida betalningar kan
komma Koncernen tillgodo.
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Ersattningar vid uppsagning

Ersattningar vid uppsdgning utgdr nar en anstdllds 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 anstallda redovisas som en skuld nér 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 Avsattningar

Avsittningar redovisas ndr Koncernen har en legal eller informell forpliktelse
till foljd av intraffade handelser, dar det & mer sannolikt att ett utflode av
resurser kravs for att reglera atagandet dn att sd inte sker, och beloppet
har kunnat berdknas pa ett tillforlitligt satt.

2.16 Aktierelaterade ersittningar

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 forvdntas bli intjdnade. Den eventuella avvikelse mot
de ursprungliga bedomningarna som omprévningen ger upphouv till, redo-
visas i resultatrékningen och motsvarande justeringar gors i eget kapital.
Mottagna betalningar, efter avdrag for eventuella direkt hanforbara transak-
tionskostnader, krediteras aktiekapitalet och 6verkursfonden nér optionerna
utnyttjas.

Sociala avgifter hanforliga till aktierelaterade instrument till anstallda
ska kostnadsféras under intjanandeperioden. Kostnaden berdknas med till-
ldmpning av samma varderingsmodell som anvénts ndr optionerna stélldes
ut. Den avsattning som uppkommer skall omvarderas vid varje balansdag
utifrdn en berdkning av de avgifter som kan komma att erlaggas nar
instrumentet 6ses.

2.17 Intdktsredovisning

Intdkter innefattar det verkliga vardet av salda varor och tjanster exklusive
mervardesskatt och rabatter samt efter eliminering av Koncernintern for-
saljning. Intdkter redovisas enligt foljande:

Forsaljning av varor

Foretaget séljer medicinteknisk utrustning med vilken det gér att mata graden
av inflammation i luftvdgarna. Utover detta séljs aven forbrukningsmaterial
och reservdelar. Koncernen ldmnar 12 manaders garanti pa sina produkter.

Forsaljning av varor intaktsredovisas ndr de vasentliga riskerna och forma-

nerna 6vergatt till koparen samt att sdljaren inte har nagon reell kontroll Gver
varorna. | de fall férsaljningen dven innehaller ett moment av installation av
produkten, redovisas intakten i sin helhet efter att installationen utforts.
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Forséljning av tjanster

Forsaljning av tjdnster avser i forsta hand service av salda produkter.
Dessutom saljs installationstjanster och utbildning. Tjanster sdljs till fast
pris och intaktsredovisas successivt i takt med att tjansterna utférs.

Licensintakter

Intdkter fran licenser uppstar da andra foretag (licenstagaren) séljer
produkter som anvander foretagets teknik sé linge som patenten ar
valida. Dessa foretag betalar ett fast belopp per sald enhet och denna
intakt redovisas i den period licenstagaren séljer enheterna.

Rénteintakter
Rénteintakter redovisas i takt med att rantan intjanats.

2.18 Leasing

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

2.19 Moderforetagets redovisningsprinciper

Moderforetaget har upprattat sin arsredovisning enligt arsredovisnings-
lagen och Redovisningsrddets rekommendation RFR 2 Redovisning for
juridiska personer. RFR 2 innebdr att Moderforetaget i drsredovisningen for
den juridiska personen skall tillimpa samtliga av EU godkanda IFRS och
uttalanden s langt detta & mjligt inom ramen for Arsredovisningslagen
och Tryggandelagen, samt med hénsyn till sambandet mellan redovisning
och beskattning. Rekommendationen anger vilka undantag och tilligg som
skall goras fran IFRS. Inga skillnader foreligger mellan Koncernens och
Moderforetagets redovisningsprinciper.

3. FINANSIELL RISKHANTERING

3.1 Finansiella riskfaktorer

Koncernen utsétts genom sin verksamhet for en méangd 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 utvdrderar behovet av riskhantering och upprittar skriftliga
principer saval for 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/
forsdljningar och finansiella transaktioner i utlindsk valuta. Valutarisk defi-
nieras 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 moderféretaget.
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 2011 ha varit 5 761 Tkr (2010: 516 Tkr; 2009: 231 Tkr)
hogre/lagre, till storsta delen som en f6ljd av omrakning av resultatet for
det amerikanska dotterféretaget, omrakning av fordran pa dotterféretag
och omrdkning av inkop i USD (vilket dven inkluderar fakturerat mark-
nadsforingsstod fran dotterforeget i USA till moderforeget). Resultatet ar
mer kénsligt for forandringar i vaxelkursen mellan svenska kronor och
USD under 2011 an under 2010 till f6ljd av de 6kade investeringarna pa
den amerikanska marknaden.

Eget kapital skulle ha varit 5 732 Tkr (2010: 497 Tkr; 2009: 82 Tkr)
lagre/hogre, huvudsakligen till f6ljd av omrakning av resultatet.

Om den svenska kronan hade forsvagats/forstarkts med 5% i forhallande
till Euron med andra variabler konstanta, skulle arets resultat per den 31
december 2011 ha varit 922 Tkr lagre/hogre (2010: 922 Tkr; 2009: 1 574
hogre/lagre ), till storsta delen som en f6ljd av omrékning av kundfordringar
i Euro, omrakning av resultatet for det tyska dotterbolaget, omrakning av
fordran pd dotterforetag och omrédkning av inkép i Euro.

Eget kapital skulle ha varit 1 421 Tkr ldgre/hogre (2010: 1 062 Tkr lagre/
hogre; 2009: 1 675 Tkr hogre/ldgre) huvudsakligen till foljd av omrakning
av resultatet.

Kreditrisk

Koncernen har riktlinjer for att sakra att forséljning sker till kunder med
lamplig kreditbakgrund. Om behov anses foreligga sker leverans av varor
forst efter erhallen forskottsbetalning fran kund. Koncernens 5 storsta
kunder star for 27 (2010: 25; 2009: 26) procent av nettoforsaljningen 2011
(2010; 2009).

Nedanstaende tabell analyserar Koncernens kundfordringar uppdelade
efter den tid som forflutit i férhallande till den avtalsenliga forfallodagen.
De belopp som anges i tabellen &r de avtalsenliga, odiskonterade kassa-
flodena. De belopp som forfaller inom 12 manader 6verensstammer med
bokforda belopp, eftersom diskonteringseffekten ar ovasentlig.

2011 2010 2009

Belopp Andel Belopp Andel Belopp Andel
Ej forfallet 9 445 58% 8171 65% 10606  82%
Forfallet 0-2 manader 5392  33% 3131 25% 2047  16%
Forfallet 2—4 manader 997 6% 936 7% 215 2%
Forfallet 4—6 manader 291 2% 254 2% 0 0%
Forfallet > 6 manader 192 1% 150 1% 0 0%
Totalt 16 317 12 642 12868
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 dotterféretagen samt sakerstdller Koncernens finansiering.
Ledningen foljer ocksa noga rullande prognoser for koncernens likviditets-
reserv 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 forfaller inom 12 manader Gverensstam-
mer med bokforda belopp, eftersom diskonteringseffekten ar ovasentlig.

NOTER

Per den 31 dec. 2011 Mindre Mellan Mellan Mer dn
anlar 1och2ar 2och5ar 5ar
Konvertibellan - - 106 089 -
Leverantorsskulder och
ovriga skulder 56310 - -
Summa 56310 - 106 089 -
Mindre Mellan Mellan Mer dn
Per den 31 dec. 2010 anlar 1och2ar 2och5ar 5 ar
Konvertibelt lan = = 104 713 =
Leverantorsskulder och
oOvriga skulder 38942 - - -
Summa 38942 - 104713 -
Mindre Mellan Mellan Mer dn
Per den 31 dec. 2009 an1ar 1och2&r 2och5ar 5 ar
Leverantorsskulder och 28 862
oOvriga skulder - - -
Summa 28 862 - - -

Rénterisk avseende kassaflden och verkliga varden

Rénterisk definieras som risken att rdntenivdernas férandring paverkar
Koncernens resultat eller konkurrenskraft negativt. Konvertibellanet som
I6per om en fast rdnta pa 8% ar den enskilt storsta rantebarande skulden.
| vrigt har Koncernen inte nagra vasentliga rantebdrande tillgdngar eller
skulder. Da konvertibellanet l6per till fast ranta ar Koncernens intakter
och kassaflode fran den I6pande verksamheten i allt vasentligt oberoende
av forandringar i marknadsrantor.

Prisrisk

Prisrisk definieras som risken att Koncernens varukostnad férandras negativt
beroende pa forandrade inkopspriser eller att Koncernens intakter férandras
negativt beroende pa prissankningar av Koncernens produkter och tjanster.
Koncernens inkopspriser 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 sétt 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
finansierat verksamheten genom aktiedgartillskott i form av nyemissioner.

2011 2010 2009
Total upplaning 106 089 104 713 -
Avgdr likvida medel 150227 252 897 24322
Nettoskuld -44138 -148 184 n/a
Totalt eget kapital 72003 201 544 31649
Totalt kapital 244 809 350984 68 003
Skuldsattningsgrad -18% -42% n/a
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3.3 Berdkning av verkligt virde

Redovisat vérde, efter eventuella nedskrivningar, for kundfordringar och
leverantorsskulder forutsétts motsvara deras verkliga varden, 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 marknadsranta som ar tillganglig for
Koncernen for liknande finansiella instrument.

4. VIKTIGA UPPSKATTNINGAR OCH BEDOMNINGAR
FOR REDOVISNINGSANDAMAL

Uppskattningar och bedémningar utvérderas I[6pande och baseras pa
historisk erfarenhet och andra faktorer, inklusive férvantningar pa framtida
handelser som anses rimliga under rddande férhallanden.

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

5. SEGMENTINFORMATION

Foretagsledningen har faststéllt 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-
samheten fran ett geografiskt perspektiv. Koncernen har tvé geografiska

4.1 Kostnader for produktgarantier

Berdknade kostnader for produktgaranti belastar rérelsens kostnader i
samband med att produkterna séljs. Berdknade kostnader omfattar saval
forvantade kontraktuella forpliktelser samt s.k. goodwillataganden (garanti-
ataganden utover kontraktuell garanti eller kampanjer som genomférs
enligt bestamd policy eller for att uppratthélla en god affdrsrelation med
kunden). Avsattningar for produktgarantier faststalls utifran historisk statistik
med hansyn till kanda forandringar avseende garantiansprak, garantiperi-
oder, genomsnittlig tid fran att fel uppstar till att garantikrav inkommer till
foretaget och forvantade forandringar i kvalitetsindex. Skillnader mellan
verklig och berdknad garantikostnad paverkar redovisade kostnader och
avsittningar under kommande tidsperioder. Aterbetalning frén leveran-
torer, vilka minskar kostnaderna for garantiataganden, redovisas nar de
anses vara sdkra. Per 31 december 2011 uppgick avsattningarna for
garantikostnader till 950 Tkr (2010: 926; 2009: 1 125 Tkr).

4.2 Underskottsavdrag

Koncernens underskottsavdrag har ej vdrderats och redovisas ej som upp-
skjuten skattefordran. Dessa underskottsavdrag vérderas forst nar Koncernen
etablerat en resultatniva som foretagsledningen med sékerhet bedomer
kommer att leda till skatteméssiga Gverskott.

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

2011 2010 2009

Nordamerika  EU/ROW Summa Nordamerika EU/ROW Summa Nordamerika EU/ROW Summa
Segmentens intakter 28926 96978 125904 22710 95330 118 040 22 657 95 365 118 022
Forsaljning mellan segment -32 406 -32 406 -33 341 -33 341 -19 196 -19196
Intakter fr. externa kunder 28926 64 572 93 498 22710 61989 84 699 22 657 76 169 98 826
Summa tillgangar 24995 219817 244812 17 267 333717 350984 12507 55496 68 003
Segment — lonsamhetsmatt 2011 2010 2009
EBIT Nordamerika -55 032 -36 869 -30513
EBIT EU/ROW -77 785 -48 090 -53 524
Summa EBIT for rapporterbara segment -132 817 -84 959 -84 037
Finansiella intakter 5729 9116 1479
Finansiella kostnader -11 609 -9932 -2512
Koncernen - Resultat fore skatt -138 697 -85775 -85 070

24



6. KOSTNADER FORDELADE PA KOSTNADSSLAG

NOTER

Koncernen Aerocrine AB
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Avskrivningar 13 159 9976 5942 11297 7197 2706
Personalkostnader 93 217 52 887 65212 57516 29936 42137
Material & varor 29284 27160 29440 33525 33986 30963
Kontor, forsakring- och administrationskostnader 7198 5712 7097 4537 3848 4543
Marknads- och férsdljningskostnader 35876 24275 23 142 78289 55 874 52 366
Kliniska studier 2426 1651 3548 2426 1651 3548
Servicekostnader 761 569 968 536 569 584
Utvecklingskostnader 7931 2820 5255 7931 2 820 5255
Ovriga externa konsultkostnader 23054 30027 26262 21212 29 116 26217
Ovriga kostnader 14 626 14 796 15234 12 360 12 596 12618
Summa kostnader for salda varor, marknadsforings- och
utvecklingskostnader samt administrationskostnader 227 532 169 873 182100 229 629 177 593 180937
7. KUNDFORDRINGAR
Koncernen Aerocrine AB
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Kundfordringar 16317 12 642 12 868 9229 8928 10511
Minus: reservering for vardeminskning = = = = = =
Kundfordringar — netto 16317 12 642 12868 9229 8928 10511
Det finns ingen koncentration av kreditrisker avseende kundfordringar, Koncernen har redovisat en forlust for nedskrivning av kundfordringar
eftersom Koncernen har ett stort antal kunder som &r spridda internationellt. ~ pa 0 (2010: 0; 2009: 0) Tkr.
8. VARULAGER
Koncernen Aerocrine AB
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Handelsvaror 12168 11 692 5445 8199 9323 4249
Servicelager 5461 6997 7 617 4229 5213 5922
Summa 17 629 18 689 13062 12428 14536 10171

Nedskrivning av varulagret pa grund av inkurans har skett med 2 109
(2010: 502; 2009: 49) Tkr i Koncern och med 2 109 (2010: 502; 2009:
49) Tkr i Moderforetaget.

Den utgift for varulagret som kostnadsforts ingar i posten Kostnader for sélda
varor och uppgar i Koncern till 25 984 (2010: 24 164; 2009: 27 149) Tkr och
i Moderforetaget till 30 547 (2010: 30 971; 2009: 28 298) Tkr.

9. PERSONAL
2011 2010 2009
Totalt antal Varav Totalt antal Varav Totalt antal Varav
Medelantal anstillda anstillda mén anstillda mén anstillda mén
Moderféretaget, Sverige 31 66% 27 70% 29 68%
Dotterforetag i USA 27 44% 16 50% 16 54%
Dotterforetag i Storbritannien 3 34% 2 50% 2 50%
Dotterforetag i Tyskland 10 59% 9 56% 8 63%
Koncernen, Totalt 71 55% 54 61% 55 63%
Vid arets slut uppgick antalet anstéllda till 85 (varav 48 man och 37 kvinnor).
2011 2010 2009
Loner Aktie- Loner Aktie- Loner Aktie-
Kostnader for erstt- 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 26 445 13 019 13327 18211 8650 6932 18 198 9462 13903
—varav pensionskostnader - 4682 - - 2516 - - 2996 -
Dotterforetag 30896 3518 20 20122 2619 - 20727 2688 -
— varav pensionskostnader - 745 - - 516 - - 345 -
Koncernen, Totalt 57 341 16 537 13 347 38333 11 269 6932 38925 12150 13903
—varav pensionskostnader - 5427 - - 3032 - - 3341 -

Aktierelaterade ersattningar inkluderar kostnad for sociala avgifter enl UFR 7.
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2011 2010 2009

Styrelse Ovriga Styrelse Ovriga Styrelse Ovriga

ochVD anstallda ochVD anstillda ochVD anstallda
Moderforetaget, Sverige 7721 18724 2534 15 678 2 826 15372
—varav tantiem 1125 - -
Dotterforetag i USA 2006 21927 1984 11 352 1680 11759
—varav tantiem 132 210 151
Dotterforetag i Storbritannien - 1100 - 868 - 959
—varav tantiem = = =
Dotterforetag i Tyskland 1664 4199 1587 4331 1716 4613
—varav tantiem 136 5 62
Koncernen, Totalt 12784 45950 6105 32229 6222 32703
—varav tantiem 1393 215 213

Av 2011 ars tantiem i moderforetaget avser 785 Tkr sign-on bonus for den
nya VDn. Sign-on bonusen avsag ersattning for avstaende av bonus fran
tidigare arbetsgivare.

Ledande befattningshavares villkor och ersittningar m.m.

Riktlinjer for ersdttning till ledande befattningshavare

Till styrelsens ordférande och ledaméter utgar arvode for styrelsearbete samt
kommittéarbete enligt bolagsstimmans beslut. Ersdttning till verkstdllande
direktoren och andra ledande befattningshavare utgérs av grundlon, rorlig
ersdttning, ovriga formaner samt pension. Med ledande befattningshavare
avses de fem personer som tillsammans med verkstallande direktéren utgjort
koncernledningen under éret. Fér nuvarande koncernlednings samman-
sattning, se sidan 50.

Fordelningen mellan grundl6n och rorlig ersattning skall sta i proportion
till befattningshavarens ansvar och befogenhet. Den andel av den totala
ersattningen till Gvriga beslutsfattare som utgdrs av bonus varierar beroende
pa befattning och kan utgéra mellan 20 procent och 30 procent av den
fasta I6nen vid full maluppfyllelse. Varje bonusavtal har ett tak.

Bonus
Bonus for 2011 for VD baseras pa koncernens nettoomséttning, rorelse-
resultat, kassaflode, kvalitativa mal, utdkad tackning fran privata forsak-
ringsbolag i USA samt ytterligare riktlinjer som rekommenderar bolagets
metod.

For avgaende VD utgick bonus 340 Tkr for verksamhetsaret 2011. For
andra ledande befattningshavare baseras bonus for 2011 pa nettoomsatt-
ning, rorelseresultat, kassaflode, kvalitativa mal, utékad tackning fran
privata forsdkringsbolag i USA samt ytterligare riktlinjer som rekommen-
derar bolagets metod. Bonusbeloppen for 6vriga befattningshavare 2010
motsvarade 8 procent till 23 procent av grundlonen.

Optionsratter

Under éret har inget erbjudande om férvarvande av optionsratter riktats
till anstéllda i Aerocrinekoncernen och darmed har ledande befattnings-
havare under 2011 ej forvdrvat nagra optionsratter. Under 2005 forvdrvade
ledande befattningshavare 310 000 optionsrdtter.
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Aktierelaterade ersittningar

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

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

Vid arsstimma i november 2011 beslutades att inrdtta ett langsiktigt
incitamentsprogram — LIP 2011 — som riktades till cirka 80 nuvarande
och, ddrutover, framtida ledande befattningshavare samt évriga anstallda
inom koncernen och andra nyckelpersoner, inklusive vetenskapliga och
kliniska konsulter.

Avgangsvederlag

Mellan bolaget och avgiende verkstallande direktéren gallde en 6mse-
sidig uppsagningstid om 6 manader. Vid uppséagning fran Bolagets sida
gdllde ett avgangsvederlag om 6 manader.

Under 2011 omférhandlades den avgdende verkstdllande direktérens
avgangsvederlag till 12 ménader vid fran Bolagets sida.

For avgaende VD utgick en avgangsvederlag om 12 manader.
Avgangsvederlaget kostnadsfordes under 2011.

Mellan bolaget och den nya verkstallande direktoren galler en 6mse-
sidig uppsdgningstid om 6 manader. Vid uppsdgning fran Bolagets sida
erhdlls ett avgangsvederlag om 12 méanader.

Mellan Bolaget och andra ledande befattningshavare varierar uppsag-
ningstiden mellan 3-12 manader.

Pensioner

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



NOTER

2011 Grundlon/ Rorlig Ovriga Pensions- Aktierelaterade

Styrelsearvode ersdttning formaner kostnad ersattningar**) Totalt
Anders Williamsson, Styrelsens ordférande 288 - - - 108 396
Staffan Lindstrand, 6vrig ledamot 88 - - - - 88
Lars Gustafsson, 6vrig ledamot 75 - - - - 75
Yvonne Martensson 75 - - - - 75
Scott Beardsley 100 = = - - 100
Rolf Classon 88 - - - - 88
Thomas Eklund 40 - - - - 40
Dennis Kane 75 - - - - 75
Verkstéllande direktor 1202 785 240 0 4330 6557
Av giende verkstdllande direktor 4373 340 0 1813 345 6871
Andra ledande befattningshavare *) 7762 834 559 1092 3466 13713
Totalt 14166 1959 799 2905 8249 28078
*) Medeltal 6,6 personer under dret.
**) Exklusive sociala avgifter.
2010 Grundlon/ Rorlig Ovriga Pensions- Aktierelaterade

Styrelsearvode ersittning 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
Verkstéllande direktor 2 046 - 135 278 1225 3684
Andra ledande befattningshavare *) 7001 809 775 1297 1206 11088
Totalt 9535 809 910 1575 2840 15 669
*) Medeltal 6,6 personer under aret.
**) Exklusive sociala avgifter.

Grundlén/ Rorlig Ovriga Pensions- Aktierelaterade

2009 Styrelsearvode ersattning 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
Verkstallande direktor 2388 - - 276 321 5875
Andra ledande befattningshavare *) 8096 396 343 1632 1841 12308
Totalt 10922 396 343 1908 5896 19 465

*) Medeltal 6,9 personer under aret.
**) Exklusive sociala avgifter.

Till styrelsen har utgatt arvoden om 829 (2010: 438; 2009: 438) Tkr varav
till styrelsens ordférande 288 (2010: 288; 2009: 288) Tkr, detta belopp ar
annu ej utbetalt. Av foregdende ars styrelsearvode har 0 (2010:4; 2009:4)

ledaméter, avsagt sig sitt arvode.

For VD i moderforetaget samt for 6vriga ledande befattningshavare galler

ratt till 6 manaders anstallningsférmaner om anstéllningen upphér pa

grund av uppsagning fran foretagets sida.
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Program fran 2011

Personaloptioner 2011-2021

Ackumulerad

Tilldelning Virde**)  Forvarvs- Losen- Forman
Aktierelaterade ersittningar Antal (Tkr) pris pris (kr) 2011-12-31
Styrelsens ordférande - - - -
Ovriga styrelseledaméter - - - -
Verkstallande direktor 2850 000 8521 = 8,00 119
Verkstallande direktor 900 000 6779 0,50 1530
Andra ledande befattningshavare *) 2524713 7 487 - 8,10 47
Andra ledande befattningshavare *) 524 660 3983 0,50 387
Totalt 6799373 26996 2083
*) I den forsta delen deltog 5 personer, i den andra delen deltog 4 personer.
*#¥) Vid tilldelningstidpunkten. Det verkliga vardet for optioner som tilldelats under 2011 ar mellan 3,0 och 7,6.
Program fran tidigare ar
Personaloptioner 2007/2012
Ackumulerad
Tilldelning  Justerat***) Virde**)  Forvdrvs- Losen- Formén
Aktierelaterade ersdttningar Antal Antal (Tkr) pris pris (kr) 2011-12-31
Styrelsens ordférande 175000 196 035 4314 - 0,50 1488
Ovriga styrelseledaméter - - - - -
Verkstallande direktor - - - - 0,50 -
Avgaende verkstallande direktor 1018 000 1095 947 13 601 8181
Andra ledande befattningshavare *) 282 143 308005 4857 - 0,50 2223
Totalt 1475143 1599 987 22772 11 892
*) Medeltal 5 personer under aret.
**) Vid tilldelningstidpunkten. Det verkliga vardet for optioner som tilldelats under 2007 och 2008 var 24,65, for optioner som tilldelats under 2009.
mellan 0,5 och 3,1 och fér optioner som tilldelats under 2010 & mellan 5,5 och 9,0.
***) Antal aktier optionsprogrammen motsvarar.
2011 2010 2009
Antalpd  Varav Antalpa  Varav Antalpa  Varav
Styrelseledaméter och ledande befattningshavare balansdagen mén balansdagen mén balansdagen min
Aerocrine Koncernen (inklusive dotterforetag)
Styrelseledaméoter 17 94% 16 94% 16 94%
Ledande befattningshavare* 6  83% 91% 7 86%
Aerocrine AB
Styrelseledaméoter 8 88% 7 86% 7 86%
Ledande befattningshavare* 4 100% 5 87% 5 80%

*)“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 forlangning.

Koncernen Aerocrine AB
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Forfaller till betalning inom ett ar 4472 4583 4184 2571 2625 2 407
Forfaller till betalning senare an ett men inom 5 ar 2233 1897 5305 1952 1529 4081
Forfaller till betalning senare dn fem ar - - - - - -
Summa 6706 6480 9489 4523 4154 6488
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Leasingkostnader -5312 -4186 -5 645 -2937 -2707 -3098
11. ERSATTNING TILL REVISORERNA
Koncernen Aerocrine AB
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Revision
— Revisionsuppdraget 1257 989 996 847 539 493
— Revisionsverksamhet utver revisionsuppdraget 120 87 60 120 87 60
— Skatteradgivning 52 20 15 52 20 15
— Ovriga tjanster 480 514 86 480 514 86
Summa 1909 1610 1157 1499 1160 654
Oury Clark
- Revisionsuppdraget 30 28 18 - -
— Revisionsverksamhet utver revisionsuppdraget - - - - - -
— Skatteradgivning - - - - -
—Ovriga tjdnster 40 46 29 - - -
Summa 70 74 47 0 0 0
Med revisionsuppdrag avses granskning av drsredovisningen och bok- granskning av delarsrapporter samt radgivning eller annat bitride som
foringen samt styrelsens och verkstéllande direktérens forvaltning, 6vriga foranleds av iakttagelser vid sadan 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 rorelseintikter 2011 2010 2009 2011 2010 2009
Valutakursdifferenser 585 11 779 585 1 779
Ovriga intikter 896 1563 102 407 853 50
Summa 1481 1574 881 992 864 829
Koncernen Aerocrine AB
Ovriga rorelsekostnader 2011 2010 2009 2011 2010 2009
Valutakursdifferenser -210 -1232 -1611 -210 -1232 -1573
Ovriga kostnader -54 -127 34 = = =
Summa -264 -1359 -1645 -210 -1232 -1573
13. FINANSIELLA INTAKTER
Koncernen Aerocrine AB
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Rénteintakter 3332 557 254 4322 1622 1317
Valutakursvinster 2397 8559 1225 2397 8559 1225
Summa 5729 9116 1479 6719 10 181 2542
Varav avseende koncernforetaget - - - 1772 1068 1066
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14. FINANSIELLA KOSTNADER

Koncernen Aerocrine AB
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Réntekostnader -10408 =5:329 25 -10408 =5:329 25
Valutakursforluster -1201 -4 603 -2 487 -1201 -4 603 -2 487
Summa -11 609 -9932 -2512 -11 609 -9932 -2512
Varav avseende koncernforetag - - - - - -
15. INKOMSTSKATT
Koncernen Aerocrine AB
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Resultat fore skatt -138 696 -85775 -84 605 -139980 -85218 -88 557
Skatt beraknad enligt nationella skattesatser
gallande for resultat i respektive land 36484 22143 22919 36815 22412 23290
Ej avdragsgilla kostnader -1708 -1108 -2 021 -1014 -341 -402
Ej skattepliktiga intdkter 2 - - 2 - -
Nedskrivning av koncernféretag - - - - - -
Poster som dr skattemdssigt avdragsgilla men ej kostnadsférda 579 1383 219 1338 1338 -
Skattemdssiga underskott for vilka ingen
uppskjuten skattefordran redovisats -35339 -22 401 -21098 -35 803 -23 409 -22 888
Redovisad skattekostnad 18 17 19 0 0 0
Végd genomsnittlig skattesats var 26% (2010: 26%; 2009: 27%).
Koncernen Aerocrine AB
Uppskjuten skatt 2011 2010 2009 2011 2010 2009
Underskottsavdrag -1090 673 -955 228 -873 005 -1 032 452 -896 322 -807 314
—varav forfaller > 10 ar < 20 ar -49 308 -48912 -53354 - - -
—varav kan utnyttjas under obergransad tid -1041 365 -906 316 -819 651 -1032 452 -896 322 -807 314

Styrelsen gor bedomningen att det inte d@r sannolikt att forlusterna kommer
att kunna utnyttjas under de nirmaste aren varfor dessa ej har asatts nagot

16. BALANSERADE UTGIFTER FOR UTVECKLINGSARBETEN

virde. Tempordra skillnader mellan bokf6rt vérde och skattemdssigt varde
uppgar till 0 (2010: 0; 2009: 0) tkr i bade Koncernen och Moderféretaget.

Koncernen Aerocrine AB

2011-12-31  2010-12-31  2009-12-31 2011-12-31  2010-12-31  2009-12-31
Ingaende anskaffningsvarde 4445 2272 2192 4445 2272 2192
Aktiverat 585 2173 80 585 2173 80
Forsaljningar/utrangeringar = = = = = =
Valutakursforandring - - - - - -
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 5030 4445 2272 5030 4445 2272
Ingdende avskrivningar -1398 -879 -447 -1398 -879 -447
Arets avskrivningar -798 -519 -432 -798 -519 -432
Forsdljningar/utrangeringar = = = = = =
Valutakursforandring - - - - - -
Utgaende ackumulerade avskrivningar -2196 -1398 -879 -2196 -1398 -879
Utgdende planenligt restvérde 2834 3047 1393 2834 3047 1393
Bokfort varde 23834 3047 1393 2834 3047 1393
Avskrivningar har fordelats pa foljande funktioner:
Forsaljnings- och marknadsforingskostnader - - - - - -
Administrationskostnader - - - - - -
Utvecklingskostnader 798 519 432 798 519 432
Summa 798 519 432 798 519 432
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17. FORVARVADE PATENT

NOTER

Koncernen Aerocrine AB

2011-12-31  2010-12-31  2009-12-31 2011-12-31  2010-12-31  2009-12-31
Ingaende anskaffningsvarde 53964 373 373 53964 373 373
Ink6p 3810 53 591 = 3810 53 591 =
Forsaljningar/utrangeringar = = = = = =
Valutakursforandring - - - - - -
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 57 774 53 964 373 57774 53964 373
Ingaende avskrivningar -5002 -179 -104 -5002 -179 -104
Arets avskrivningar -8789 -4823 -75 -8789 -4823 -75
Forsaljningar/utrangeringar = = = = = =
Valutakursforandring - - - - - -
Utgaende ackumulerade avskrivningar -13791 -5 002 -179 -13791 -5 002 -179
Utgaende planenligt restvérde 43983 48962 194 43983 48962 194
Bokfort virde 43983 48962 194 43983 48962 194
Avskrivningar har fordelats pa foljande funktioner:
Forsaljnings- och marknadsforingskostnader - - - - - -
Administrationskostnader - - - - - -
Utvecklingskostnader 8789 4823 75 8789 4823 75
Summa 8789 4823 75 8789 4823 75
18. INVENTARIER OCH VERKTYG

Koncernen Aerocrine AB

2011-12-31  2010-12-31  2009-12-31 2011-12-31  2010-12-31  2009-12-31
Ingaende anskaffningsvarde 29306 30569 30764 21275 21562 21111
Inkop 718 623 1768 483 386 1211
Forsaljningar/utrangeringar -653 -1224 -928 -322 -673 -760
Valutakursférandring 137 -662 -1035 - - -
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 29508 29 306 30569 21436 21275 21562
Ingdende avskrivningar -25082 -23 409 -20673 -18 261 -17 028 -15 427
Arets avskrivningar -2 258 -3309 -4 031 -1448 -1 854 -2 199
Forsaljningar/utrangeringar 653 1096 658 322 621 598
Valutakursférandring -170 540 637 - - -
Utgaende ackumulerade avskrivningar -26 857 -25 082 -23 409 -19 387 -18 261 -17 028
Utgaende planenligt restvérde 2651 4224 7160 2 049 3014 4534
Bokfort virde 2651 4224 7 160 2049 3014 4534
Avskrivningar har fordelats pa foljande funktioner:
Forsaljnings- och marknadsforingskostnader 956 1557 2232 421 509 735
Administrationskostnader 311 455 405 36 49 70
Utvecklingskostnader 991 1296 1394 991 1296 1394
Summa 2258 3308 4031 1448 1854 2199
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19. FORBATTRINGSUTGIFTER PA ANNANS FASTIGHET

Koncernen Aerocrine AB

2011-12-31  2010-12-31  2009-12-31 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31
Ingdende anskaffningsvarde 6102 6496 6954 - - -
Inkop = = = = = =
Forsaljningar/utrangeringar - - - - - -
Valutakursforandring 108 -394 -458 - - -
Utgaende ackumulerade anskaffningsvirden 6210 6102 6496 - - -
Ingaende avskrivningar -4908 -3 895 -2 745 - - -
Arets avskrivningar -1 108 -1323 -1404 - - -
Forsaljningar/utrangeringar = = = = = =
Valutakursforandring -160 310 254 - - -
Utgaende ackumulerade avskrivningar -6176 -4908 -3895 - - -
Utgdende planenligt restvarde 34 1194 2601 - - -
Bokfort virde 34 1194 2601 - - -
Avskrivningar har fordelats pa foljande funktioner:
Forsaljnings- och marknadsféringskostnader -886 1059 1123 - = =
Administrationskostnader =222 264 281 - - -
Utvecklingskostnader B = = - - _
Summa -1108 1323 1404 - - -
20. KUNDRELATIONER

Koncernen Aerocrine AB

2011-12-31  2010-12-31  2009-12-31 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31
Kundrelationer - - - - - -
Inkép 995 . . 995 - =
Forsaljningar/utrangeringar - - - - - -
Valutakursforandring - - - - - -
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 995 0 0 995 0 -
Ingaende avskrivningar - - - - - -
Arets avskrivningar -214 - - 214 - -
Forsaljningar/utrangeringar = = = = = =
Valutakursforandring - - -
Utgaende ackumulerade avskrivningar -214 0 0 -214 0 -
Utgdende planenligt restvarde 781 0 0 781 0 -
Bokfort virde 781 0 0 781 0 -
Avskrivningar har fordelats pa foljande funktioner:
Forsaljnings- och marknadsféringskostnader 781 - - 781 - -
Administrationskostnader - - - - - -
Utvecklingskostnader - - - - - -
Summa 781 - - 781 - -

21. FORDRINGAR HOS KONCERNFORETAG

Aerocrine AB

2011 2010 2009
Ingaende anskaffningsvarde 9737 10560 17 403
Tillkommande fordringar 1775 572 =
Reglerade fordringar - - -5 581
Valutakursférandring 786 -1395 -1262
Utgaende ackumulerat anskaffningsvarde 12298 9737 10560
Utgaende restvdrde 12298 9737 10560
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22. ANDELAR | KONCERNFORETAG

Aerocrine AB

NOTER

2011 2010 2009
Ingaende anskaffningsvérde 78795 78795 78795
Okning genom rorelsefdrviry - - -
Aktiedgartillskott 21 - -
Utgaende ackumulerat anskaffningsvarde 78 816 78795 78795
Ingaende nedskrivningar -64 850 -64 850 -64 850
Arets nedskrivningar - - -
Utgdende ackumulerade nedskrivningar -64 850 -64 850 -64 850
Utgaende restvarde 13966 13945 13945
Kapital- Rost-  Nominellt Bokfort virde
Moderforetaget Site andel andel virde 2011 2010 2009
Aerocrine Inc. (EIN 41-2032037) Delaware 100% 100% 10 10 10 10
Aerocrine Ltd (org. nummer 4834316) Berkshire 100% 100% 0 21 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
23. FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER
Koncernen Aerocrine AB
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Forutbetalda hyror 483 482 466 483 482 466
Forutbetalda avtalskostnader for exklusivitet - - - - - -
Upplupen ranta - - - - - -
Forutbetalda forsakringskostnader 1471 568 96 1471 568 96
Ankomstregistrerade fakturor for handelsvaror 1621 3303 122 802 1699 63
Ovriga férutbetalda kostnader 2501 1166 1 686 1209 1881 1009
Summa 6076 5519 2370 3965 4600 1634
24. RESULTAT PER AKTIE
Fére utspadning
Resultatet per aktie fore utspadning berdknas genom att det resultat genomsnittligt antal utestdende stamaktier under perioden exklusive
som ar hanforligt till Moderforetagets aktiedgare divideras med ett vagt aterkopta aktier som innehas som egna aktier av Moderforetaget.
Koncernen
2011 2010 2009
Resultat som ar hanforligt till Moderforetagets aktiedgare -138715 -85792 -85 089
Végt genomsnittligt antal aktier fore utspadning 102 304 088 74239 085 66496 436
Resultat per aktie fore utspadning (Kr per aktie) -1,4 -1,2 -1,3

Efter utspadning

For berdkning av resultat per aktie efter utspadning justeras det vagda
genomsnittliga antalet utestaende aktier for utspadningseffekten av
samtliga potentiella stamaktier. Moderforetagets potentiella stamaktier

utgors av teckningsoptioner och personaloptioner. Da resultatet per aktie

€j tillats paverkas positivt av utspadningseffekten redovisas ej resultat per

aktie efter utspadning.
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25. UPPLANING

Koncernen Aerocrine AB
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Konvertibelt skuldebrev, nominellt belopp 112 500 112 500 - 112 500 112 500 -
Konvertibelt Ian, optionsdel -8080 -8080 - -8080 -8080 -
Upplupen rant, kovertibelt skuldebrev 1669 293 - 1669 293 -
Summa 106 089 104713 0 106 089 104713 0

Checkrakningskrediten forlings automatiskt med 12 manader vid arsskiftet. Dispositionsrdnta dr reporantan +2,25%.

Det konvertibla lanet [6per under fem ar med en fast arlig ranta om

8 procent. Novo A/S dger ratt 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 ratt att pakalla kon-
vertering under konvertibellanets I6ptid, om Aerocrines aktiekurs under
en viss tid Gverstiger 13,125 kronor.

Koncernen Aerocrine AB
Koncernen har féljande ej utnyttjade kreditfaciliteter 2011 2010 2009 2011 2010 2009
Ej utnyttjad checkrakningskredit 20000 20000 3000 20000 20000 3000
Summa 20000 20000 3000 20000 20000 3000

Checkrakningskrediten forlings automatiskt med 12 manader vid arsskiftet. Dispositionsrdnta dr repordntan +2,25%.

26. UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER

Koncernen Aerocrine AB

2011 2010 2009 2011 2010 2009
Upplupna semesterl6ner 2329 1428 1174 1788 1141 961
Upplupna sociala avgifter 1442 542 534 1406 506 493
Upplupen [6n 6955 1948 1273 2907 713 607
Upplupna pensionskostnader 2563 220 67 2528 116 10
Upplupna kostnader, leverantérer 7305 5923 7529 6676 5558 7244
Forskottsfakturering 7396 7774 2344 2 695 1331 362
Upplupna rantekostnader 9025 2 466 - 9025 2 466 -
Ovriga poster 1370 2802 1185 1112 2418 722
Summa 38 385 23103 14106 28136 14 249 10 399
27. STALLDA SAKERHETER OCH ANSVARSFORBINDELSER

Koncernen Aerocrine AB

2011 2010 2009 2011 2010 2009
Stallda sikerheter
For egna avsdttningar och skulder: Foretagsinteckning 20 000 20 000 3000 20 000 20 000 3000
Ansvarsforbindelser
Ansvarsforbindelser: Borgensatagande - - 76 - - 76
28. INVESTERINGSATAGANDEN
Kontrakterade investeringar pa balansdagen som dnnu inte redovisas
i de finansiella rapporterna uppgar till féljande belopp: Koncernen Aerocrine AB

2011 2010 2009 2011 2010 2009
Materiella anlaggningstillgangar 0 0 127 0 0 127
Summa 0 0 127 0 0 127
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29. AVSATTNINGAR

NOTER

Avsittningar for garantier Koncernen  Aerocrine AB  Avsittningar for garantier Koncernen Aerocrine AB
Per 1 januari 2011 926 926  Per 1 januari 2010 1125 1125
Kostnadsfort i koncernens resultatrakning Kostnadsfort i koncernens resultatrakning
Tillkommande avsattningar 1819 1819 Tillkommande avsdttningar 1260 818
Utnyttjat under aret -1795 -1795 Utnyttjat under aret -1 459 1017
Per 31 december 2011 950 950  Per 31 december 2010 926 926
Avsittningar for garantier Koncernen Aerocrine AB

Koncernen erbjuder i allménhet ett ars garanti for sina produkter. Per 1 januari 2009 1462 1462
Koncernen erbjuder mellan 3 och 12 manader efter utford service. Kostnadsfort i koncernens resultatrakning

Avsattning har endast gjorts for den garantikostnad for vilken Tillkommande avsttningar 3128 2310
Koncernen/Moderforetaget inte har motsvarande garanti av sina Utnyttjat under aret 3465 22 647
underleverantor. Per 31 december 2009 1125 1125
Avsittning for NIOX MINO Trade-in program  Koncernen Aerocrine AB  Avsittning for NIOX MINO Trade-in program  Koncernen Aerocrine AB
Per 1 januari 2011 1412 - Per1januari 2010 - -
Kostnadsfort i koncernens resultatrakning Kostnadsfort i koncernens resultatrakning
Tillkommande avsattningar 725 —  Tillkommande avsittningar 1971 -
Utnyttjat under aret -613 —  Utnyttjat under aret -559 -
Per 31 december 2011 1524 0  Per31december 2010 1412 0
Med trade-in program avses att tidigare produkter, NIOX® samt dess Avsattning for NIOX MINO Trade-in program  Koncernen Aerocrine AB
efterféljare NIOX Flex, aktivt har bytts in mot NIOX MINO® samt tester. Per 1 januari 2009 - -
Da det kvarvarande vérdet fér kunden kan upplevas som hogre dn det Kostnadsfort i koncernens resultatrdkning
vérde pa produkt som erbjuds istdllet har kunden i vissa fall fatt utfastelse Tillkommande avséttningar - -
om att erhalla ett visst antal tester till NIOX MINO att utnyttjas under en Utnyttjat under aret - -
bestamd tid. Syftet med programmet &r att 6ka spridningen och anvand- Per 31 december 2009 0 0
ningen av NIOX MINO pa nyckelkliniker.
30. TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Koncernen Aerocrine AB

Nettofakturering for rakenskapsaret 2011 2010 2009 2011 2010 2009
Aerocrine Inc. = = = 32 406 33 341 19 196
Aerocrine AG = = = 13978 16172 20208
Nettoinkop for rakenskapsaret 2011
Aerocrine Ltd - - - 2167 1601 1622
Dennie Kane, styrelsemedlem 84 -
Utgaende balanser
Aerocrine Inc., nettofordran - - - 12 298 9637 10 560
Aerocrine AG, nettofordran - - - - 99 -
Aerocrine ESOP AB, nettofordran - - - 1 1 -
Aerocrine AG, nettoskuld -768 - -1 055
Aerocrine Ltd, nettoskuld = = = -399 -256 -201
Aerocrine Inc, nettoskuld -8 601

Till dotterforetaget Aerocrine Inc. har produkter for vidareforséljning och serviceverksamhet fakturerats.
Till dotterforetaget Aerocrine AG har produkter for vidareforséljning fakturerats.
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31. AKTIEOPTIONSPROGRAM

Antal Antal Antal
Teckningsoptioner teckningsoptioner teckningsoptioner teckningsoptioner
Optionsprogram/Serie Teckningsdag" Forfallodag” Lésenkurs Premie per 31/122011? per 31/12 2010? per 31/12 2009
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 0% 0’ 548 824°
Summa 0¥ 0¥ 548 824%

"Teckningsperioden for utstallda teckningsoptioner dr fran och med forsta teckningsdag till och med forfallodagen.
YAntalet aktier kan maximalt 6ka med motsvarande antalet teckningsoptioner. Varje teckningsoption ger rdtt att teckna en aktie av serie B.
“Antal teckningsoptioner som innehas av anstéllda uppgar till 2011: 0 (2010: 0; 2009: 176 617).

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

“Antalet optioner samt [6senkurs omraknat enligt optionsvillkor efter genomférd nyemission i december 2008, tidigare l6senkurs 15 kr.

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

Incitamentsprogram

Incitamentsprogram 2007

Arsstamman 2007 beslutade att inritta tva langsiktiga incitamentsprogram,
ett riktat till befintliga och framtida anstéllda inom Koncernen (“LIP 2007”)
samt ett riktat till styrelsens ordférande (gemensamt benamnda ”Incita-
mentsprogram 2007").

Inom ramen for LIP 2007 har sammanlagt 2 210 259 personaloptioner
vederlagsfritt tilldelats cirka 40 personer inom Koncernen. Inga fler perso-
naloptioner kommer att tilldelas enligt LIP 2007. Per den 31 december
2011 hade 240 439 tilldelade optioner utnyttjats. 285 917 personaloptioner
hade forverkats de ursprungliga mottagarna per den 31 december 2011,
dock att del av dessa optioner sedermera har tilldelats andra anstallda i
Koncernen. Kvarstaende antal optioner ar 1 683 902, vilket motsvarar
1886 307 aktier vid fullt utnyttjande, vilket innebar en utspadning om
cirka 1,8%. Vid inférandet 2007 innebar det att Ionekostnaden inklusive
sociala kostnader berdknades till 60,2 Mkr att fordelas Gver programmets
16ptid. Ny berdkning avseende l6nekostnader inklusive sociala kostnader
per den 31/12 2011 ar fér LIP2007, baserad pa omraknat antal samt justerat
verkligt varde for optionerna, vilket enbart paverkar de sociala kostnaderna,
uppgar till 49,7 Mkr att fordelas Gver programmens [6ptid.

Intjdning av personaloptioner som tilldelats i enlighet med LIP 2007
sker under en fyradrsperiod med en fjardedel per &r med en forsta intja-
ningstidpunkt 12 manader efter tilldelning, en andra intjaningstidpunkt 24
manader efter tilldelning och sa vidare. En intjanad personaloption ger ratt
att férvdrva 1,1202 aktier i Aerocrine (efter tidigare omrédkningar) till ett pris
om 0,50 kronor per aktie, dock lagst aktiens vid var tidpunkt gallande
kvotvarde. Intjdnade personaloptioner far endast utnyttjas under perioder
om tvd veckor efter Bolagets offentliggéranden av deldrsrapporter under
aren 2009-2016. En forutsattning for utnyttjande av personaloptionerna ar
att innehavaren (med vissa undantag) vid tidpunkten for utnyttjandet fort-
farande dr anstdlld inom Koncernen respektive, for grundare, ar bunden av
ett sa kallat grundaravtal.

Incitamentsprogrammet till styrelsens ordférande innebér att Anders
Williamsson vederlagsfritt har tilldelats 175 000 ratter som berattigar till
forvarv av totalt 196 035 aktier i Aerocrine. Bestimmelserna om intjaning,
|6senpris och utnyttjandeperiod m.m. motsvarar vad som galler for LIP
2007. Ratterna far endast utnyttjas om Anders Williamsson vid tidpunkten
for utnyttjandet fortfarande dr styrelseledamot i Bolaget.

Vid fullt utnyttjande av tilldelade, kvarstdende och ej utnyttjade, perso-
naloptioner och ratter enligt Incitamentsprogram 2007 kommer Bolagets
aktiekapital att 6ka med 943 153,50 kronor genom utgivande av 1 886 307
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nya aktier. Bolaget kommer dérvid att tillféras cirka 943 153,50 kronor.

For att sdkerstdlla leverans av aktier vid utnyttjande av personaloptioner
respektive ratter enligt ovan har Bolaget, enligt beslut vid drsstimman 2007,
emitterat 2 695 238 teckningsoptioner till det heldgda dotterbolaget
Aerocrine ESOP AB. Dotterbolaget ager ratt att forfoga 6ver, och utan
vederlag 6verldta, teckningsoptionerna i syfte att fullgéra Bolagets atagan-
den enligt Incitamentsprogram 2007 samt ticka kostnader fér Bolaget med
anledning darav. Vid extra bolagsstimma den 16 november 2011 beslutades
att féra 6ver del av dessa teckningsoptioner for att tacka atagandena enligt
LIP 2011 (se vidare nedan).

Till foljd av Foretradesemissionen kommer ytterligare omrakning att ske
enligt villkoren for personaloptionerna, rétterna och teckningsoptionerna.

Incitamentsprogram 2009
Arsstimman 2009 beslutade att inritta ett langsiktigt incitamentsprogram
bestaende av personaloptioner (“Incitamentsprogram 2009”).

Inom ramen for Incitamentsprogram 2009 har sammanlagt 859 300 per-
sonaloptioner vederlagsfritt tilldelats cirka 40 anstdllda inom Koncernen.
Inga fler personaloptioner kommer att tilldelas enligt Incitamentsprogram
2009. Per den 31 december 2011 hade 76 732 tilldelade optioner utnyttjats.
160 634 personaloptioner hade forverkats per den 31 december 2011.
Kvarstdende tilldelade men ej utnyttjade optioner ar 762 634 stycken, vilket
motsvarar 786 354 aktier vid fullt utnyttjande, vilket innebér en utspadning
om cirka 0,8%. Vid inférandet baserat pa de uppskattade vardena pa
Personaloptionerna, berdknades den maximala kostnaden, exklusive sociala
avgifter, till cirka 1,72 miljoner kronor. Den forvantade kostnaden, exklusive
sociala avgifter, i resultatrakningen for programmet, baserat pd historisk
personalomsattning i koncernen, berdknades till cirka 1,46 miljoner kronor.
Incitamentsprogram 2009 forvantas 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 l6sen uppgar till
15 kronor, berdknades de sociala kostnaderna for 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 berak-
ning avseende I6nekostnader inklusive sociala kostnader per den 31/12
2011 dr for Incitamentsprogram 2009, justerat till verkligt véirde for optio-
nerna, vilket enbart paverkar de sociala kostnaderna, ar beraknat till 3,5 Mkr
att fordelas 6ver programmets 6ptid.



Intjdning av personaloptioner som tilldelats en innehavare sker under en
fyraarsperiod efter tilldelning med en tredjedel at gangen, med en forsta
intjdningstidpunkt nar den dagliga genomsnittskursen fér Aerocrines aktie
pa NASDAQ OMX Stockholm ("Genomsnittskursen”) varit lagst 5,00 kronor
under 30 borsdagar i foljd, en andra intjaningstidpunkt nar Genomsnitts-
kursen varit ldgst 10,00 kronor under 30 borsdagar i foljd samt en tredje
intjdningstidpunkt nar Genomsnittskursen varit lagst 15,00 kronor under
30 borsdagar i foljd. En intjanad personaloption ger rdtt att forvarva cirka
1,03 aktier i Aerocrine (efter tidigare omrakning) till ett I6senpris om 0,50
kronor, dock lagst aktiens vid var tidpunkt gallande kvotvarde. Intjanade
personaloptioner far endast utnyttjas fran och med sex manader efter rele-
vant injaningstidpunkt och da under perioder om tva veckor efter Bolagets
offentliggéranden av delarsrapporter under 2010-2019. En forutsattning for
utnyttjande av personaloptionerna ar att innehavaren (med vissa undantag)
vid tidpunkten for utnyttjandet fortfarande ar anstalld inom Koncernen.

Under 2009 var aktiekursen éver 5,00 kr under 30 borsdagar i foljd,
samt 6ver 10,00 kr under 30 borsdagar i foljd, vilket innebar att tva av tre
delar av optioner tilldelade under 2009 har tjanas in.

Under 2010 har aktiekursen varit 6ver 5,00 kr under 30 borsdagar i
foljd, vilket innebdr att en av tre delar av optioner tilldelade under 2010
har tjanats in.

Vid fullt utnyttjande av kvarstaende ej utnyttjade och tilldelade perso-
naloptioner enligt Incitamentsprogram 2009 kommer Bolagets aktiekapital
att 6ka med 393 177 kronor genom utgivande av 786 354 nya aktier.
Bolaget kommer darvid att tillféras cirka 393 177 kronor.

For att sakerstdlla leverans av aktier vid utnyttjande av personaloptioner
enligt ovan har Bolaget, enligt beslut vid arsstamman 2009, emitterat
1 314 200 teckningsoptioner till det heldgda dotterbolaget Aerocrine
ESOP AB. Dotterbolaget dger rdtt att férfoga dver, och utan vederlag 6ver-
lata, teckningsoptionerna i syfte att fullgéra Bolagets ataganden enligt
Incitamentsprogram 2009 samt ticka kostnader for Bolaget med anledning
dérav. Vid extra bolagsstimma den 16 november 2011 beslutades att fora
over del av dessa teckningsoptioner for att tacka atagandena enligt LIP 2011
(se vidare nedan).

Till foljd av Foretradesemissionen kommer ytterligare omrakning att ske
enligt villkoren fér personaloptionerna och teckningsoptionerna.

Incitamentsprogram 2011

Extra bolagsstimma den 16 november 2011 beslutade att inrdtta ett lang-
siktigt incitamentsprogram bestaende av personaloptioner (“Incitaments-
program 2011”).

Haogst 10 000 000 personaloptioner av serie I-11l far vederlagsfritt tilldelas
cirka 80 befintliga och framtida anstéllda inom Koncernen. Tilldelning ska
ske med beaktande av den anstélldes prestation samt stallning inom och
insats for Koncernen.

Personaloptioner av serie | omfattar samtliga deltagare i programmet,
och har ett [6senpris som baseras pa aktiekursen vid tilldelningstidpunkten.
Serie Il omfattar deltagare i Sverige och 6vriga lander dar tilldelning kan
ske med rimliga skatteeffekter for deltagarna, och har ett [6senpris som
baseras pa aktiens kvotvarde. Serie Il omfattar deltagare som av skatteskal
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inte kan tilldelas personaloptioner av serie I, framst anstéllda i USA, och
har ocksa ett [6senpris som baseras pa aktiens kvotvdrde, dock andra
villkor for utnyttjande.

Inom ramen for Incitamentsprogram 2011 har sammanlagt 6 799 373
personaloptioner tilldelats cirka 6 anstéllda inom Koncernen. Per den 31
december 2011 hade inga tilldelade optioner utnyttjats for att teckna aktier
i Aerocrine.

Intjaning av personaloptioner av serie | som tilldelats en innehavare sker
under en period om upp till fem ar, varvid en fjardedel intjanas den 31
december det ar tilldelning skett samt resterande personaloptioner intjanas
med en fyrtioattondel vid utgangen av varje manad under darpa f6ljande
fyra ar. Intjdning av personaloptioner av serie Il och Ill som tilldelats en
innehavare sker under en period om upp till fem ar, varvid en femtedel
intjdnas den 31 december det &r tilldelning skett samt resterande personal-
optioner intjdnas med en femtedel at gangen den 31 december under
dérpa foljande fyra ar. Varje intjdnad personaloption av serie | ger ratt att
forvarva en aktie i Aerocrine till ett [6senpris motsvarande 100 procent av
det hogre av (i) den volymvdgda genomsnittliga betalkursen for NASDAQ
OMX Stockholm under en period om tio handelsdagar fére tilldelningen
("Betalkursen”), och (ii) Betalkursen pa tilldelningsdagen. Varje intjanad
personaloption av serie Il respektive serie Il ger ratt att férvarva en aktie
i Aerocrine till ett I6senpris motvarande aktiens vid var tid géllande
kvotvarde.

Utnyttjande av personaloptioner av serie | och Il kan endast ske i
anslutning till Bolagets offentliggéranden av bokslutskommunikéer och
delarsrapporter under tiden fram till och med den 1 december 2021.
Utnyttjande av personaloptioner av serie Ill kan endast ske samma dag
som de ar intjanade enligt ovan. En forutsattning for utnyttjande av perso-
naloptionerna &r att innehavaren (med vissa undantag) vid tidpunkten for
utnyttjandet fortfarande dr anstdlld inom, eller innehar konsultuppdrag for,
Koncernen.

Vid full tilldelning och fullt utnyttjande av personaloptioner enligt
Incitamentsprogram 2011 kommer Bolagets aktiekapital att 6kas med
5000 000 kronor genom utgivande av 10 000 000 nya aktier. Vad Bolaget
kommer att tillféras ar beroende av nér dessa optioner tilldelas, eftersom
teckningskursen fér merparten av optionerna bestams vid tilldelnings-
tidpunkten.

For att sakerstdlla leverans av aktier vid utnyttjande av personal-
optioner enligt ovan har Bolaget, enligt beslut vid extra bolagsstimma
den 16 november 2011, emitterat 8 648 461 teckningsoptioner till det hel-
dgda dotterbolaget Aerocrine ESOP AB. Dotterbolaget dger ratt att forfoga
over, och utan vederlag 6verldta, teckningsoptionerna i syfte att fullgéra
Bolagets ataganden enligt Incitamentsprogram 2011 samt tacka kostnader
for Bolaget med anledning ddrav (aven en del av de teckningsoptioner som
emitterades enligt LIP 2007 och Incitamentsprogram 2009 far enligt bolags-
stimmans beslut anvéandas for fullgérandet av Incitamentsprogram 2011).
Totalt innebdr detta att 10 000 000 teckningsoptioner finns emitterade for
att sakerstélla leverans enligt LIP 2011.

Till foljd av Foretradesemissionen kommer omréakning att ske enligt
villkoren for personaloptionerna och teckningsoptionerna.
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2011 2010 2009
Genomsnittligt Genomsnittligt Genomsnittligt

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

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

Per 1 januari 0,5 2537144 2772617 0,5 2722663 2895355 0,50 2047259 2230693
Tilldelade 6,5 6799373 6799373 0,5 89 000 93 884 0,50 795300 795300
Forverkade 0,5 -1 066 -1 098 0,5 -56 990 -62 638 - -109 795 -119 632
Utnyttjade 0,5 -89 542 -98 858 0,5 -217 529 -233 843 0,50 -10 101 -11 006
Omrakning" - - - 79859 0,50 - -
Forfallna - - - - - - - -
Per 31 dec 4,9 9245909 9472034 0,5 2537144 2772617 0,50 2722663 2895355

Omrékning baserad pa optionsvillkor fér 2007 ars program efter genomford

nyemission 2008 respektive 2010, omrékningsfaktor 1,1202 samt f6r 2009 ars
program efter emission 2010, 2/3 med omrakningsfaktor 1,0279 samt 1/3 med
omrakningsfaktor 1,0373, berdaknad med hjdlp av Black & Scholes och gjord

Det verkliga vardet for optioner som tilldelats i LIP 2007, &r faststallt med
hjdlp av Black-Scholes varderingsmodell, var 2007 24,65 kr per option.
Nytt verkligt vdrde 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
20009, ar faststéllt med hjélp av Monte Carlo varderingsmodell, var vid till-
delning 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 anvénts for att berdkna
nya sociala kostnader for programmet.

Det verkliga vardet for optioner som tilldelats i LIP 2011, &r faststallt
med hjélp av Black-Scholes vdrderingsmodell, var 2011 mellan 2,77 och
7,64 kr per option.

Nytt verkligt varde per den 31/12 2010 var mellan 3,56 och 8,77 kr per
option, vilket anvénts for att berdkna nya sociala kostnader for programmen.

Viktiga indata i modellen, som anvands vid berdkning och faststillande
av [6nekostnaderna fér programmen LIP 2007, vid tilldelningstidpunkten
var marknadsvarde per aktie: 25 kr,baserat pa en virdebedémning daterad

32. LIKVIDA MEDEL

av Ohrlings PricewaterhouseCoopers.

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.

2007-04-04, losenpris 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 for information om den totala kostnaden som redovistats i resultat-
rakningen for aktieoptioner som tilldelats styrelseledaméter, grundare och
anstallda.

Viktiga indata i modellen, som anvdnds vid berdkning och faststéllande
av I6nekostnaderna 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%.

Forvantad 6ptid 7,34 ar respektive 7,29 dr, ranta 2,71% respektive
3,24%, l6senkurs 0,50 kr, vestingskurs 5, 10 respektive 15 kr, Personal-
omsattning 4%.

Viktiga indata i modellen, som anvénds vid berakning och faststallande
av [6nekostnaderna for Incitamentsprogram 2011, vid tilldelningspunkten
var volymviktad aktiekurs 9,23kr per den 30 december 2011, volatilitet
37%, Losenkurs mellan 0,50 och 8,10 kr.

Koncernen Aerocrine AB
2011 2010 2009 2011 2010 2009
Kassa och Bank 150227 252 897 24322 145 889 243773 21121
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33. PENSIONSFORPLIKTELSER

NOTER

Koncernen
2011 2010 2009  De belopp som redovisas i resultatrakningen r foljande:
Forpliktelser i balansrakningen for: Koncernen
Pensionsférmaner 1439 1181 1351 2011 2010 2009
1439 1181 1351 Kostnader for tjanstgoring under innevarande ér - - -23
Redovisning i resultatrakningen avseende: Réntekostnad 129 = 51
Pensionsférmaner 276 = 114 Redovisade aktuariella forluster 147 - 86
276 0 114 Summa, ingdr i personalkostnader 276 0 114
De belopp som redovisas i balansrakningen har berdknats enligt foljande:
2011 2010 2009  De viktigaste aktuariella antagandena som anvéndes var foljande:
Nuvarde for ofonderade forpliktelser 1439 1181 1297 2011 2010 2009
Oredovisade aktuariella vinster - - 54 Diskonteringsranta 5,00% 5,50% 5,75%
Skuld i balansrdkningen 1439 1181 1351 Framtida Ioneckningar - - 5,00%
34. AKTIEKAPITAL OCH AGARFORHALLANDEN
Aktiekapitalets fordelning
Antal Antal
2010-12-30 Nyemission 2011-12-30 Rostvirde % Aktiekapital %
Serie B 102 247 513 98 856 102 346 369 102 346 369 100,0 51173 184:50 100,0
Total 102 247 513 98 856 102 346 369 102 346 369 100,0 51173 184:50 100,0

Aktiedgarna har enligt beslut vid arsstimma den 5 maj 2011 givit bemyn-

digande till styrelsen att, langst intill ndsta arsstamma, vid ett eller flera

tillfdllen genom nyemission emittera aktier, teckningsoptioner eller konver-
tibler. Antalet aktier, teckningsoptioner och konvertibler som skall kunna

ges ut med stod av bemyndigandet skall motsvara en utspadning upp-

gaende till hogst 10 procent, raknat efter fullt utnyttjande av emissions-

bemyndigandet. Kvotvardet uppgar till 50 6re per aktie.

Andel av

Totalt kapital

De storsta aktiedgarna 2011-12-30 (Kalla: Euroclear) antal aktier och roster
Investor Investments Europe Ltd 28 657 416 28,0%
HealthCap* 20278 604 19,8%
Novo A/S 16 071 428 15,7%
Skandia Liv 8338718 8,1%
Tredje A-P fonden 2 623 597 2,6%
Avanza Pension Forsakring AB 2309 154 2,3%
Nordnet Pensionsforsakring AB 1917 931 1,9%
Friends Provident Intl. 1617 842 1,6%
Sjatte AP-fonden 1199 167 1,2%
Arvid Svensson AB 1000000 1,0%
Pfizer Inc. 799 445 0,8%
Grundare 651 541 0,6%
Ovriga 16 881 526 16,5%
Total 102 346 369 100,0%

Bolaget hade per 2011-12-30 cirka 2 960 aktiedgare. *HealthCap bestar av HealthCap Holding KB samt Odlander, Fredrikson & Co AB.
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Aktiekapitalets utveckling

Antal Antal Antal Totalt Kvot- Aktie-
aktier av aktier av preferens- antal  virde per kapital efter Tecknings-
Tidpunkt Hindelse serie A serie B aktier P-serie aktier aktie, kr forandring, kr kurs, kr
Nov 1997 Bolaget bildades 100000 900 000 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 0,50 680 000
Aug 1999 Riktad emission till
HealthCap och Investor 1600000 P1 2960000 0,50 1480000 25
Okt 1999 Nyemission 288451 3248451 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 1526 142 P4 7218 694 0,50 3609347 23,33
Jan 2003 Nyemission 171 454 P4 7390148 0,50 3695074 23,33
Maj 2003 Omstampling 3305 -875 P2
-2 430 P3
Jun 2003 Nyemission 3020262 2013 508 P1 12 423918 0,50 6211959 10
Aug 2003 Nyemission 567 045 378030 PT 13368993 0,50 6 684 496:50 10
Dec 2004 Nyemission 4794 654 3196 436 P1 21360083 0,50 10 680 041:50 10
Jan 2005 Nyemission 4 000000 P5 25360083 0,50 12 680 041:50 10
Maj 2005 Nyemission 999 457 P5 26359540 0,50 13197770 10
Aug 2005 Nyemission 4000000 P5 30359540 0,50 15197 770 10
Aug 2005 Nyemission 1304348 P5 31663888 0,50 15 831 944 11,50
Jun 2006 Nyemission 4000000 P5 35663888 0,50 17 831 944 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 -45968 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 33 251 455:50 0,50
Sep 2010 Nyemission 16 071 428 82 574 339 0,50 41287 169:50 7
Okt 2010 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 233843 102 247 513 0,50 51123 756:50 0,50
Under 2011 Teckning optioner 98 856 102 346 369 0,50 51173 184:50 0,50
35. HANDELSER EFTER BALANSDAGEN
¢ Aerocrine meddelar den 11 januari 2012 att Mississippis Medicaid e Aerocrine meddelar den 12 mars 2012 att UnitedHealthcare (UHC),

infor kostnadsersattning for anvandning av Aerocrines inflammations-
test vid astmabehandling foljande ATS riktlinjer.

¢ Aerocrine meddelar den 12 januari 2012 att man har fatt marknads-
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godkdnnande fér den nya versionen av sin produkt NIOX MINO® pa o

de sydkoreanska och taiwanesiska marknaderna.

Aerocrine meddelar den 17 januari att Bolaget har forstarkt sin
medicinska kompetens genom att utse Dr. Paul Dorinsky till Medical
Director for Nordamerika.

Aerocrine meddelar den 10 februari att sjukférsakringsprogrammet
South Carolina Medicaid infor kostnadsersattning, sa kallad reimburse-
ment, for inflammationsmétning med hjdlp av FeNO.

det storsta privata sjukforsakringsbolaget i USA, har beslutat att ta bort
sin negativa policy for kostnadsersattning av FeNO-tester. Beslutet
trader i kraft den 1 april 2012.

Aerocrine meddelar den 15 mars 2012 att man genomfor fullt garan-
terad nyemission om totalt 259 MSEK.

Aerocrine meddelar den 16 mars 2012 att BlueCross BlueShield i Florida
fortsatter den positiva trenden, och 6verger sin negativa FeNO Policy.
Beslutet verkstalls fran den 15 mars 2012.

Aerocrine meddelar den 2 april 2012 att American Academy of Allergy,
Asthma, and Immunology (AAAAI) och American College of Allergy,
Asthma and Immunology (ACAAI) publicerat ett gemensamt uttalande
som stodjer American Thoracic Societys (ATS) kliniska riktlinjer.



Bolagsstyrningsrapport

Overgripande styrningsstruktur for Aerocrine, Koncernen

Valberedning

Aktiedgare

Genom Arsstimma

Revisorer \l/

Revisionsutskott

Styrelse

Erséttningsutskott

Huvudsakliga externa Verkstéllande direktor/

regelverk som paverkar Koncernchef
styrningen av Aerocrine:
* Svensk aktiebolagslag \l/

¢ Redovisningslagstiftning

* 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 ar noterat pa Nasdaq
OMX Stockholm sedan 2007. Aerocrine tillimpar sedan 1 juli 2008
den reviderade Svenska koden for bolagsstyrning (“bolagskoden”,
vilken ingar som en del i Nasdag OMX Stockholms regelverk.

I enlighet med bolagskodens tillimpningsanvisningar innehaller
denna bolagsstyrningsrapport ett separat avsnitt om hur den interna
kontrollen avseende den finansiella rapporteringen ar 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 faststéller bland annat var
styrelsen har sitt site, aktiekapital, var Arsstimma ska hallas,
vilka frigor som ska behandlas pa Arsstimman samt deltagande
pa Arsstimma respektive Bolagstimma. Aktuell Bolagsordning
samt dokumentation fran senaste arstimmor finns pa Bolagets
hemsida www.aerocrine.se.

Koncernstruktur
Aerocrine AB

Aerocrine foljer Svensk kod for bolagsstyrning

e Aerocrine har under 2011 inga avvikelser fran Svensk
kod for Bolagsstyrning.

Det hogsta beslutande organet i Aerocrine ar arsstimman dar
Aerocrines aktieagare utévar sitt inflytande i foretaget. Arstimma
sammankallas minst en gang per ar och beslutar bland annat om
hur valberedningen ska utses.

Valberedningens framsta uppgift ar att ge drsstimman forslag om
styrelsens sammansdttning, vilken sedan beslutas av arsstimman.

Styrelsen och i forlangningen den verkstallande direktoren for-
valtar, for dgarnas rakning, foretagets angelagenheter. Styrelsen
leds sedan 2007 av styrelseordférande Anders Williamsson.
Styrelsen utser den verkstdllande direktéren som ansvarar for
Bolagets [6pande forvaltning i enlighet med styrelsens anvis-
ningar. Arbets- och Ansvarsfordelning mellan Styrelse och verk-
stallande direktor tydliggors i Styrelsens arbetsordning och finns
pa Bolagets hemsida. Arbetsordningen faststalls en gang per ar.

Styrelsens och verkstdllande direktorens forvaltning samt
finansiella rapportering granskas av de externa revisorerna som
utses av arsstimman vart fjarde ar.

ARSSTAMMA/BOLAGSSTAMMA

Aktiedgarnas ratt att besluta i bolagets angeldgenheter utovas
vid arsstimman. Arsstimman i Aerocrine halls i Solna eller
Stockholm under forsta halvéret varje ar. Tidpunkt, plats samt
information om hur eventuell begaran om fragor till stimman
fran enskilda aktiedgare ska behandlas ska fran och med 2009
offentliggors senast i samband med tredje kvartalsrapporten.
Kallelse till arsstimman offentliggors tidigast sex och senast fyra
veckor fore stimman. P& arsstimman fattas beslut om ett antal
centrala drenden bland annat férandringar av bolagsordningen,
ansvarsfrihet for styrelse, val av styrelse och revisorer och ersatt-
ning till styrelsen och revisorerna.

Rostberattigande vid Aerocrines stimma

e Varje rostberdttigad aktiedgare i Aerocrine far rosta for
fulla antalet av aktiedgaren dgda och foretradda aktier
utan begransning i rostetalet.

e En aktie berdttigar till en rost.

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

Aerocrine Ltd

Aerocrine Inc Aerocrine AG

Aerocrine
Esop AB
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Arsstamma 2011
Aerocrines arsstimma holls torsdagen den 5 maj 2011 i
Mannheimer & Swartlings lokaler i Stockholm.

Arsstimman faststillde arvoden for Styrelsen att utgad med
250 Tkr till styrelsens ordférande samt 75 Tkr till Gvriga leda-
mater, 25 Tkr att utga till revisions- samt ersattningsutskottens
ordférande och 12,5 Tkr till ledaméterna av utskotten. Detta ar
oférandrat jamfort med tidigare period.

Anders Williamsson, Scott Beardsley, Lars Gustafsson, Staffan
Lindstrand, Yvonne Martensson och Karl Swartling omvaldes
som styrelseledaméter. Rolf Classon samt Dennis Kane valdes
in som nya styrelseledamoter. Anders Williamsson utsags till
styrelsens ordférande. Magnus Lundberg avstod omval.

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 samman-
sattningen av nastkommande valberedning publicerats skall
utgoras av representanter for de fyra réstmassigt storsta aktie-
dgarna (agargrupperade) samt styrelsens ordférande, vilken
aven skall sammankalla valberedningen till dess forsta mote.
Sammansattningen av valberedningen infor arsstamman 2012
skall baseras pa dgaruppgifter i enlighet med Euroclear Sweden
AB:s register per 31 augusti 2011 och publiceras sa snart den ar
utsedd, dock senast sex manader fore arsstamman.

Arsstimman faststallde riktlinjer gillande erséttningar till
ledande befattningshavare.

Stamman fattade dven beslut om dndring av bolagsordningen
avseende granserna for Bolagets aktiekapital.

Stamman beslutade att bifalla styrelsens forslag 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 fullstindig information om varje forslag som antogs av
bolagsstimman hanvisas till www.aerocrine.se dar dokumen-
tation relaterad till bolagsstimman finns att ladda ner.

Extra Bolagsstimma den 16 november 2011
Aerocrines extra bolagsstimma hélls onsdagen den 16 november
2011 i Mannheimer & Swartlings lokaler i Stockholm.

Stamman beslutade att bifalla styrelsens forslag om inférande
av ett langsiktigt incitamentsprogram (LIP 2011) samt emission
och godkdnnande av 6verlatelse av teckningsoptioner.

For fullstindig information om forslaget som antogs av bolags-
stamman hanvisas till www.aerocrine.se dar dokumentation
relaterad till bolagsstamman finns att ladda ner.

Stamman beslutade att utse Thomas Eklund till ny styrelse-
ledamot. | samband med staimman avtradde Karl Swartling sitt
uppdrag som styrelseledamot.

Arsstaimma 2012

Arsstimma 2012 kommer att avhallas den 3 maj 2012 kI 17

i Mannheimer & Swartlings lokaler pa Norrrlandsgatan 21

i Stockholm. Information om hur forslag till arsstimman ska
behandlas och lamnas finns publicerat pa Bolagets hemsida.
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VALBEREDNING
Aktiedgare som representerade 90,6 procent av rosterna i
bolaget beslutade under varen 2007 att bolaget ska ha en val-
beredning. Vid arsstamma den 5 maj 2011 faststélldes instruk-
tioner till valberedningen, se ovan for beslut fran arsstimma.
Styrelsens ordférande ar sammankallande till det forsta motet
for valberedningen dar ordférande utses som dock ej kan vara
styrelsens ordférande.

Valberedningen ska bereda och till &rsstamman ldmna
forslag om:
e Val av ordforande vid stimman,
e val av styrelseordférande och Gvriga ledaméter till

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

Valberedning 2011-2012

En valberedning har utsetts. Den bestdr av representanter fran
de fyra storsta aktiedgarna samt styrelsens ordférande och till
ledamoter har utsetts Staffan Josephsson (Investor) ordférande,
Ulrik Spork (Novo A/S), Bjérn Odlander (HealthCap), Ulrika
Slane (AP3) samt Anders Williamsson. Skandia har valt att avsta
fran att delta i valberedningen. Hur eventuella forslag ska delges
valberedningen finns beskrivet pa Bolagets hemsida.

Valberedningens arbete infér arsstimma 2012

Valberedningen har som underlag for sitt arbete haft diskussio-
ner med styrelseledaméter och dgare. Man har ocksa haft en
utvdrdering av styrelsen och dess arbete som gjorts av styrelsens
ordférande, Anders Williamsson, och som presenterats for val-
beredningens ledamdéter. Styrelsens engagemang, sammansatt-
ning och storlek med hanvisning till kompetens, kénsférdelning,
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 styrelseledamo-
terna kompletterar varandra val. Valberedningen har fram till
den 14 mars haft 2 fysiska méten samt ett antal telefonkontakter
utdver detta.

Valberedningen har som uppgift att till arsstamma den 3 maj
2012 arbeta fram och presentera ett forslag avseende ordférande
till rsstamman, styrelse och styrelseordférande, styrelsearvode
uppdelat pd ordférande, ledamoter och utskott, val av revisor
och revisionsarvode samt forslag till regler for valberedningen
infor arsstamman 2012.

| sitt nomineringsarbete har valberedningen tagit del av
utvarderingen av styrelsen och dess arbete samt styrelseord-
forandes redogorelse for foretagets verksamhet, mal och strate-
gier. For att bedoma hur den nuvarande styrelsen uppfyller de
krav som har stéllts och kommer stallas pa styrelsen som en
foljd av foretagets lage och strategiska inriktning har valbered-
ningen diskuterat styrelsens storlek och sammansattning, med
hansyn tagen till branscherfarenhet, kompetens, internationell
erfarenhet och mangfald.

Valberedningens forslag, dess motiverade yttrande till fore-
slagen styrelse samt kompletterande information om féreslagna



styrelseledamoter offentliggors i samband med kallelsen och
presenteras tillsammans med en redogorelse for valberedningens
arbete pa arsstimman 2012.

STYRELSE
Styrelsen utses av aktiedgarna vid arsstamman med en mandat-
period fran drsstamma fram till och med slutet av nasta ars-
stdmma. Styrelsen forvaltar for agarnas rakning foretaget genom
att faststédlla mal och strategi, utvardera den operativa ledningen
samt sdkerstdlla system for uppfoljning och kontroll av de etable-
rade malen. Det ar ocksd styrelsens ansvar att sakerstalla korrekt
informationsgivning till féretagets intressenter. Aerocrines styrelse
ar beslutsfor om mer dn hdlften av ledaméterna d@r narvarande.
Styrelsen i Aerocrine ska enligt bolagsordningen besta av minst
fem och hogst tolv ledamdéter. Styrelseledaméterna ska dgna
Aerocrine den tid och omsorg som uppdraget kraver.

For ndrmare beskrivning av styrelsens ledamoter se sid 50 i
arsredovisningen for 2011.

Styrelsens ordférande

Styrelsens ordférande utses av drsstimman. Styrelseordférande
ska bland annat organisera och leda styrelsearbetet, se till att
styrelsen kontinuerligt fordjupar sina kunskaper om foretaget, for-
medla synpunkter fran dgarna samt vara ett stod for verkstallande
direktoren. Styrelsens ordférande och verkstéllande direktoren tar
fram forslag till dagordning for styrelsemétena. Styrelsens ord-
forande kontrollerar att styrelsens beslut verkstalls effektivt samt
ansvarar for att styrelsens arbete drligen utvarderas och att val-
beredningen informeras om resultatet av utvarderingen.

Utover sitt aktiva engagemang i Aerocrine dr styrelsens ord-
forande, Anders Williamsson, dven engagerad i ett flertal andra
bolag. Anders Williamsson har som tidigare verkstallande
direktor i Hemocue AB varit med om att bygga en internationell
verksamhet liknande Bolagets.

Styrelsens arbetsordning

Styrelsens arbete styrs, férutom av lagar och férordningar, av
styrelsens arbetsordning. Styrelsen ser arligen 6ver arbets-
ordningen och faststéller den via styrelsebeslut. Aktuell arbets-
ordning finns pa Bolagets hemsida.

Utvardering av styrelsen

Arligen genomférs en utvirdering av styrelsens arbete och det 4r
ordférandens ansvar att se till att utvarderingen genomférs. 2011
ars utvardering av styrelsens arbete har genomforts via individu-
ella samtal mellan styrelsens ordférande och styrelsens leda-
méter samt genom ett utskickat frageformular. Avsikten ar att fa
en uppfattning om ledamoternas asikt om hur styrelsearbetet
bedrivs och vilka eventuella atgarder som kan goras for att
effektivisera arbetet.

Styrelsen utvarderar fortlopande verkstéllande direktorens
arbete genom att folja verksamheten mot de uppsatta mélen. En
gang per ar gors en formell utvardering som diskuteras med den
verkstdllande direktoren.

BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT

Aerocrines styrelse 2011
Styrelsen har fran drsstimman 2011 bestdtt av atta ledaméter
utan suppleanter. Pa drsstamman 2011 omvaldes Anders
Williamsson, Scott Beardsley, Lars Gustafsson, Staffan Lindstrand,
Yvonne Martensson och Karl Swartling som styrelseledaméter.
Magnus Lundberg avstod fran omval. Rolf Classon samt Dennis
Kane valdes in som nya ledaméter. Anders Williamsson utsags till
styrelseordférande. For narmare presentation av styrelsen se sid
50 i Bolagets tryckta arsredovisning samt Bolagets hemsida. Det
ar valberedningens uppfattning att styrelseledaméterna innehar
stor erfarenhet och kompetens inom saval medicin och vetenskap
som affdrs- och internationell verksamhet.

Vid extra bolagsstimma den 16 november 2011 meddelade
Karl Swartling att han avgar ur styrelsen med omedelbar verkan
samt invaldes Thomas Eklund som ny styrelseledamot.

Styrelseledaméternas oberoende

Enligt den reviderade bolagskoden ska majoriteten av de valda
styrelseledaméterna vara oberoende i forhallande till Bolaget
och bolagsledningen. Minst tva av dessa ska dessutom vara
oberoende i forhallande till bolagets storre aktiedgare. Styrelsens
sammansattning uppfyller den reviderade svenska kodens krav
om oberoende ledamoter.

Styrelsens arbete
Fokus for styrelsearbetet under 2011 har framférallt varit strategi-
fragor, uppfoljning av verksamheten samt likviditetsfragor.
Foredragande pa styrelsemoétena var framforallt verkstallande
direktoren i Aerocrine.
Styrelsen har 6 ordinarie sammantraden per ar. Under 2011
har styrelsen totalt ssmmantratt 12 ganger.

STYRELSENS SAMMANSATTNING 2011

Oberoende

Oberoende i 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"

Rolf Classon 2011 Ledamot 1945 Ja Ja

Lars Gustafsson 1997 Ledamot 1950 Ja Ja

Dennis Kane 2011 Ledamot 1953 Ja Ja
Staffan Lindstrand 1999 Ledamot 1962 Ja Nej?

Yvonne Martensson 2009 Ledamot 1953 Ja Ja
Karl Swartling® 2004 Ledamot 1965 Ja Nej?
Thomas Eklund® 2011 Ledamot 1967 Ja Nej?

' Representerar Novo A/S, invald vid extra bolagsstimma den 21 oktober 2010
? Representerar HealthCap

? Representerar Investor Growth Capital

Y T.o.m. 16/11 2011

? Fro.m. 16/11 2011
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NARVARO SAMT ERSATTNING TILL STYRELSEN 2011

Arvode Arvode

Ersdttnings arvode Revisions- Ersdttnings- Ndrvaro Narvaro 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] 100% 100% 75,0 25,0 100,0
Rolf Classon" 71% 100% 75,0 12,5 87,5
Thomas Eklund ? 100% 100% 34,4 5,7 40,1
Lars Gustafsson 92% 75,0 75,0
Dennis Kane " 100% 75,0 75,0
Staffan Lindstrand 92% 100% 75,0 12,5 87,5
Magnus Lundberg ® 0% 0% 0,0 0,0
Yvonne Martensson © 75% 75,0 75,0
Karl Swartling ** 55% 100% 0,0 0,0 0,0
734,4 43,2 50,0 827,6

@ Ordférande ® Ledamot

Ylnvald i styrelsen per 5 maj 2011
? Invald i styrelsen per 16 november 2011
¥ Avstod styrelse- samt utskottsarvode for perioden maj 2011 till och med 16 november 2011

STYRELSEUTSKOTT OCH UTSKOTTSARBETE 2011
Styrelsen i Aerocrine har inrattat dels ett revisionsutskott samt aven
ett ersattningsutskott. Dessa har varit verksamma sedan 2007.

Revisionsutskott

Aerocrines revisionskommitté bestar for narvarande av tre
ledamoter som dr oberoende i forhallande till bolagets ledning,
Scott Beardsley (ordférande), Thomas Eklund 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, uppf6ljning av revisorernas
arbete och Bolagets interna kontrollsystem, uppf6ljning av
aktuell riskbild, uppféljning 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 &r att sakerstalla en hog kvalitet i
Bolagets redovisning och verka for att Bolagets och dess dgares
intresse tillvaratas i storsta mojliga utstrackning. Utskottet ska
granska Bolagets redovisningsprinciper samt bevaka att dessa foljer
god redovisningssed och att Bolaget tillampar principerna pa ett
korrekt satt. Utskottet ska dven bevaka att Bolaget i 6vrigt foljer
tillampliga lagar och regler for Bolagets redovisning. Utskottet ska
bestd av minst tre ledamdéter, vilka utses bland Bolagets styrelse-
ledamoter vid styrelsens forsta ordinarie sammantrade. Styrelsen
ska utse en av ledaméterna till utskottets ordférande.

Under 2011 har revisionskommittén sammantratt tva ganger.
Fragor som i huvudsak diskuterats och behandlats &r rapporter
fran Bolagets revisorer avseende genomforda revisioner i
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“ Avgick ur styrelsen i samband med arsstimma den 5 maj 2011, samt avstod arvode for
perioden april 2010 tom maj 2011

% Avgick ur styrelsen i samband med extra bolagsstimma den 16 november 2011

©) Fakturerat via bolag

Koncernen, nya redovisningsprinciper samt styrning och
uppfoljning av verksamheten.

Erséttningsutskott

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 anstéllningsvillkor. Vidare
skall ersattningsutskottet faststalla I6ner och 6vriga anstallnings-
villkor for koncernledningen.

Ersattningsutskottet skall vidare bitrada styrelsen i att infor
varje arsstimma uppratta forslag till riktlinjer for ersattning till
ledande befattningshavare for det kommande aret, i enlighet med
aktiebolagslagen 8 kap 51 §. Riktlinjerna skall avse bestimmande
av |6n och annan ersattning (inklusive pensioner, avgangs-
vederlag, overlatelse av vardepapper, m.m.) till VD och &vriga
ledande befattningshavare i Bolaget.

Slutligt beslut i ovanstdende fragor skall fattas av styrelsen.

Ersattningsutskottet bestar for narvarande av Anders
Williamsson (ordférande), Staffan Lindstrand samt Rolf Classon.

Ersattningsutskottet har under 2011 haft ett antal I6pande
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
allmanna I6nenivan i Bolaget. Utover detta har dven utskottet
behandlat och till styrelsen foreslagit tilldelning i det under 2011
inforda personaloptionsprogrammet.



ERSATTNING

Erséttning till styrelse

Ersattning till styrelsen for det kommande verksamhetsaret fast-
stélls varje ar av arsstamman. For 2011 faststéllde arsstimman
ett totalt arvode om 875 Tkr. Férdelning framgar av tabellen intill
samt i not 9 i arsredovisning for 2011.

Erséttning ledande befattningshavare

Dessa riktlinjer skall tillimpas vid bestimmande av 16n och
annan ersattning till VD och 6vriga ledande befattningshavare
i Aerocrine AB. Riktlinjerna faststélldes vid arsstimma den

5 maj 2011.

Ersdttning till bolagsledningen skall utgoras av fast [6n, rorlig
[6n och 6vriga formaner samt pension. Den sammanlagda ersétt-
ningen skall vara marknadsmassig och konkurrenskraftig samt
std i relation till befattning, prestation, ansvar och befogenheter.
Den rérliga I6nen skall utgéras av bonus och baseras pa i forhand
uppsatta och val definierade mal. Den rérliga I6nen skall vara
maximerad och aldrig Gverstiga den fasta I6nen. Den skall inte
heller vara pensionsgrundande.

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

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

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

Utover detta har Aerocrine personaloptionsprogram som
implementerades efter beslut pa arsstimmorna 2007, 2009
respektive extra bolagsstimma 2011.

For detaljerad beskrivning av erséttning och bonus for 2011,
se not 9 i arsredovisningen for 2011.

Till &rsstimma 2012 foreslas ingen forandring.

VERKSTALLANDE DIREKTOR

Verkstallande direktdren, Scott Meyers, tillika koncernchef,
ansvarar for den l6pande operativa verksamheten. | verkstal-
lande direktorens arbetsinstruktion, som faststalls av styrelsen,
fastlaggs arbetsférdelningen mellan styrelse och verkstallande
direktor. Den verkstéllande direktoren ansvarar for att styrelsen
erhéller den information som kravs for att kunna fatta val
underbyggda beslut. Verkstallande direktdren har utsett en
ledningsgrupp som ansvarar for olika delar av verksamheten.
Ledningsgruppen traffas schemalagt for att driva och f6lja upp
affarsverksamheten och aktuella projekt samt diskutera perso-
nal- och organisatoriska fragestallningar. Utover dessa méten
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har dven ledningsgruppen 6vergripande strategimoten dér dven
relevanta deltagare fran foretaget bjuds in att delta. Fyra ganger
per ar diskuteras specifikt fragor avseende kvalitet och resurser
for att vid behov kunna genomféra korrigerande atgarder. For
narmare presentation av verkstéllande direktoren och lednings-
gruppen se sid 51 i arsredovisningen for 2011.

REVISORER
Revisorerna utses av arsstimma. Uppdraget galler till slutet av
den arsstamma som halls under det fjarde rakenskapsaret efter
revisionsvalet. Revisorernas uppdrag ar att pa aktiedgarnas vag-
nar granska Aerocrines arsredovisning och bokforing samt styrel-
sens och verkstallande direktorens forvaltning. Revisorsarvode
utgar enligt godkand rakning.

Vid &rsstimma 2008 valdes Ohrlings PricewaterhouseCoopers
AB till revisionsbolag till och med slutet av drsstimman 2012.
Auktoriserade revisorn Hans Jonsson 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.
En god intern kontroll sakerstdller att verksamheten drivs
andamalsenligt och effektivt samt att den finansiella rappor-
teringen dr tillforlitlig och att lagar, férordningar och interna
regelverk foljs.

Enligt koden hur denna rapport ska utformas sa utgor den
enbart en beskrivning av hur den interna kontrollen &r organise-
rad 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 bokf6ring och uppréttande av den externa
rapporteringen. | Bolagets ekonomihandbok, som uppdateras
arligen, framgdr i all vasentlighet dessa processbeskrivningar.
Grunden for Bolagets styrning ar den Budget och strategiska
plan som faststélls av styrelsen en gang per ar. Dar 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 sakerstdlla att hela organisa-
tionen foljer den plan som styrelsen beslutat om.
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RISKBEDOMNING

Styrelsen och i férlangningen Revisionsutskottet ansvarar for att
vasentliga finansiella risker respektive risker for fel i den externa
rapporteringen identifieras och hanteras. Revisionsutskottet
utvarderar arligen behovet av riskhantering och upprattar
skriftliga principer saval for den 6vergripande riskhanteringen
som for specifika omraden, sasom valutarisk, ranterisk, kredit-
risker samt placering av 6verskottslikviditet. Dessa principer
faststélls sedan av styrelsen. For en mer djupgdende beskriv-
ning av risker hanvisas till avsnittet Risker pa sid 23 i del 1 av
arsredovisningen for 2011.

KONTROLLAKTIVITETER
For att sakerstdlla att verksamheten bedrivs effektivt samt att
den finansiella rapporteringen vid var tidpunkt ger en ratt-
visande bild finns ett antal kontrollaktiviteter inbyggda. Dessa
kontroller involverar alla nivaer i organisationen fran styrelse
och foretagsledning till 6vriga medarbetare. Syftet ar att fore-
bygga, 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
kontroller sasom rimlighetsbedémningar. Dotterbolagen styrs
dels genom manatlig uppfoljning i forhallande 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.
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Utover detta granskas Bolagets rakenskaper och forvaltning
minst tva ganger per ar av Bolagets revisorer. Detta gors saval
pa Koncernniva som lokalt i respektive dotterbolag.

| dagslaget motiverar inte Bolagets storlek en egen intern-
revision. Styrelsen gér bedomningen att med de goda kontakter
man har med Bolagets revisorer, de rutiner som finns for uppfolj-
ning 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 sdkerstalla att den externa informationen blir
korrekt och fullstandig.

For att Aerocrines aktiedgare och intressenter ska kunna folja
verksamheten och dess utveckling publiceras [6pande aktuell
information pa hemsidan. Delarsrapporter och arsredovisningar
publiceras bade pa svenska och engelska. Handelser som bedéms
vara kurspaverkande offentliggrs genom pressmeddelanden.

UPPFOLJNING

Efterlevnaden och effektiviteten i de interna kontrollerna foljs
upp I6pande. Foretagets ekonomiska situation och strategi
avseende den finansiella stallningen behandlas vid varje styrelse-
mote dar styrelsen far utférliga manatliga rapporter avseende
den finansiella stallningen och utvecklingen av verksamheten.
Varje delarsrapport analyseras av revisionsutskottet, diskuteras
med ekonomichefen och godkanns sedan av styrelsen innan
den publiceras.



Resultat- och balansrakningarna kommer att faststéllas pa arsstimman den 3 maj 2012.

Solna den 4 april 2012

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 rattvisande bild av moderbolagets stallning och resultat.

Forvaltningsberattelsen for koncernen och moderbolaget ger en réttvisande 6versikt Gver utvecklingen
av koncernens och moderbolagets verksamhet, stallning och resultat samt beskriver vasentliga risker
och osdkerhetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som ingdr i koncernen star infor.

Scott Beardsley Rolf Classon Thomas Eklund
Lars Gustafsson Dennis Kane Staffan Lindstrand
Yvonne Martensson Scott Myers Anders Williamsson

Verkstallande direktér Styrelseordférande

Var revisionsberéttelse har [amnats den 4 april 2012.

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Hans Jonsson
Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse

Till drsstamman i Aerocrine AB (publ) org.nr. 556549-1056

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen

Vi har reviderat arsredovisningen och koncernredovisningen for
Aerocrine AB (publ) for ar 2011. Bolagets arsredovisning och kon-
cernredovisning ingdr i den tryckta versionen av detta dokument
pa sidorna 2—47.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar for drsredovisningen
och koncernredovisningen

Det ar styrelsen och verkstallande direktoren som har ansvaret for
att upprétta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt
arsredovisningslagen och en koncernredovisning som ger en ratt-
visande bild enligt internationella redovisningsstandarder IFRS,
sdsom de antagits av EU, och arsredovisningslagen, och fér den
interna kontroll som styrelsen och verkstallande direktoren
bedomer ar nddvandig for att upprétta en arsredovisning och
koncernredovisning som inte innehaller vésentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar &r att uttala oss om arsredovisningen och koncern-
redovisningen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisio-
nen enligt International Standards on Auditing och god revisions-
sed i Sverige. Dessa standarder kraver att vi foljer yrkesetiska krav
samt planerar och utfor revisionen for att uppna rimlig sakerhet
att arsredovisningen och koncernredovisningen inte innehaller
vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgérder inhdmta revisions-
bevis om belopp och annan information i drsredovisningen och
koncernredovisningen. Revisorn valjer vilka atgarder som ska
utforas, bland annat genom att bedéma riskerna for vasentliga
felaktigheter i drsredovisningen och koncernredovisningen, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel. Vid denna risk-
bedémning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen
som dr relevanta for hur bolaget uppréttar drsredovisningen och
koncernredovisningen for att ge en rattvisande bild i syfte att
utforma granskningsdtgdrder som ar andamalsenliga med hansyn
till omstandligheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om
effektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision innefattar
ocksd en utvdrdering av andamalsenligheten i de redovisnings-
principer som har anvants och av rimligheten i styrelsens och
verkstdllande direktorens uppskattningar i redovisningen, liksom en
utvardering av den Gvergripande presentationen i arsredovisningen
och koncernredovisningen.

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

Uttalanden

Enligt var uppfattning har drsredovisningen upprattats i enlighet
med arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden
rattvisande bild av moderbolagets finansiella stallning per den

31 december 2011 och av dess finansiella resultat och kassafloden
for aret enligt arsredovisningslagen, och koncernredovisningen har
upprattats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av koncernens finansiella
stallning per den 31 december 2011 och av dess resultat och
kassafloden enligt internationella redovisningsstandarder, sasom
de antagits av EU, och arsredovisningslagen. En bolagsstyrnings-
rapport har upprattats. Forvaltningsberdttelsen och bolagsstyr-
ningsrapporten dr forenlig med drsredovisningens och koncern-
redovisningens dvriga delar.

Vi tillstyrker dérfor att drsstimman faststaller resultatrakningen
och balansrakningen fér moderbolaget och totalresultatet och
balansrakningen for koncernen.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar
Utdver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen
har vi dven reviderat forslaget till dispositioner betraffande bolagets
vinst eller forlust samt styrelsens och verkstdllande direktorens for-
valtning for Aerocrine AB (publ) for ar 2011.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar

Det &r styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner
betraffande bolagets vinst eller forlust, och det ar styrelsen och
verkstallande direktéren som har ansvaret for forvaltningen enligt
aktiebolagslagen.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sékerhet uttala oss om forslaget
till dispositioner betréffande bolagets vinst eller forlust och om
forvaltningen pé grundval av vér revision. Vi har utfort revisionen
enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till dispo-
sitioner betrédffande bolagets vinst eller forlust har vi granskat om
forslaget dr forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utéver
var revision av drsredovisningen och koncernredovisningen
granskat vasentliga beslut, atgarder och forhallanden i bolaget
for att kunna bedoma om nagon styrelseledamot eller verkstal-
lande direktoren ar ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har dven
granskat om nagon styrelseledamot eller verkstallande direktoren
pa annat satt har handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovis-
ningslagen eller bolagsordningen.

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

Uttalanden

Vi tillstyrker att arsstimman behandlar forlusten enligt forslaget
i forvaltningsberdttelsen och beviljar styrelsens ledaméter och
verkstallande direktorerna ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Stockholm den 4 april 2012

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Hans Jonsson

Auktoriserad revisor
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Sexarsoversikt

Belopp i miljoner kronor 2011 2010 2009 2008 2007 2006
Resultatrakningar

Nettoomsattning 93,5 84,7 98,8 82,4 76,4 58,1
Bruttovinst 64,2 57,5 69,0 53,1 50,9 36,6
Rorelsekostnader -165,3 -117,4 -116,9 -167,3 -148,0 -123,7
Rorelseres. fore patenttvister och optionsprogr. -101,1 -59,9 -47,9 -114,2 -114,0 -87,1
Kostnader for patenttvister -8,8 -23,0 -22,2 -4,7 = =
Kostnader for optionsprogram -13,3 -2,1 -13,9 -16,7 -16,9 -
Engangskostnader relaterade till tillséttande av ny VD -9,6 - - - - -
Rorelseresultat efter kostnader for patenttvister och optionsprogram -132,8 -85,0 -84,0 -135,6 -130,9 -87,1
Resultat finansiella investeringar -5,9 -0,8 -1,0 6,8 0,1 -1,3
Resultat efter finansiella investeringar -138,7 -85,8 -85,1 -128,8 -113,9 -88,4
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Arets resultat -138,7 -85,8 -85,1 -128,8 -113,9 -88,4
Balansrakningar

Immateriella tillgdngar 47,6 52,0 2,0 2,0 1,3 -
Materiella anldggningstillgangar 2,7 5,5 14,3 14,3 12,7 79
Finansiella anldggningstillgangar 1,4 1,1 09 - - -
Varulager 17,6 18,7 13,1 18,9 12,4 8,6
Kortfristiga fordringar 25,2 20,8 18,4 22,4 25,3 28,3
Likvida medel 150,2 252,9 24,3 93,1 118,1 11,1
Summa tillgangar 244,8 351,0 68,0 150,6 169,8 55,9
Eget kapital 72,0 201,5 31,6 107,5 135,6 20,9
Langfristiga skulder 116,5 110,5 7,5 3,0 3,3 0,4
Kortfristiga skulder 56,3 38,9 28,8 40,1 30,9 34,6
Summa eget kapital och skulder 244,8 351,0 68,0 150,6 169,8 55,9
Kassaflodesanalyser

Kassaflode fran den I6pande verksamheten

fore forandringar av rorelsekapital -102,0 -74,3 -63,9 -111,0 -92,8 -84,2
Forandring i rorelsekapital 5,5 0,3 -1,9 8,4 -3,9 0,6
Kassaflode frdn investeringsverksamheten -6,4 -56,7 -2,8 -6,2 -10,3 -3,7
Operativt kassaflode -102,9 -130,6 -68,5 -108,8 -107,0 -87,3
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 0,0 360,9 0,0 83,0 213,8 55,0
Arets kassaflode -102,8 230,3 -68,5 -25,8 106,7 -32,3
Belopp i miljoner kronor 2011 2010 2009 2008 2007 2006
Nyckeltal

Bruttomarginal, % 69% 68% 70% 64% 67% 63%
Rorelsemarginal, % neg neg neg neg neg neg
Avkastning pa eget kapital, % neg neg neg neg neg neg
Sysselsatt kapital 188,5 312,0 39,7 110,5 138,9 21,3
Nettokassa 150,2 252,9 24,3 93,1 118,1 11,1
Soliditet, % -2,09 57% 47% 71% 80% 37%
Nettoskuldsattningsgrad, ggr 29% -1,25 -0,77 -0,87 -0,87 -0,52
Utvecklingskostnader 53,2 56,3 57,3 63,1 55,7 43,3
Balanserade utgifter for utvecklingsarbete 0,7 55,8 0,1 1,1 1,1 0,0
Investeringar i materiella anldggningstillgangar 54 0,6 1,8 51 9,2 B2
Medeltal anstallda 71 54 56 72 56 40
Lonekostnader (16n, soc. avgifter och ersdttningar) 87,2 56,5 65,0 85,1 69,0 40,0
Data per aktie

Resultat, kr -1,4 -1,2 -1,3 -2,8 2,7 -2,5
Eget kapital, kr 0,7 2,0 0,5 1,62 2,95 0,56
Operativt kassaflode, kr -1,01 -1,28 -1,03 -1,64 -2,33 -2,36
Antal aktier vid arets slut, tusental 102346,369 102 247,5 66 502,9 66 491,9 45968,2 36968,2
Genomsnittligt antal aktier, tusental 102304,088 74 239,1 66 496,4 46 823,4 42218,2 34758,1
Definitioner

Sysselsatt kapital: Summa eget kapital och skulder minus kortfristiga skulder. Ovriga definitioner, se sid. 14, Nyckeltal.

49



Styrelse

Enligt Aerocrines bolagsordning ska styrelsen besta av lagst fem och

hogst tolv ledamoter samt hogst tio suppleanter. Bolagets styrelse bestér
for narvarande av sju personer, inklusive styrelsens ordférande. Samtliga
styrelseledaméter ar valda for tiden intill slutet av den arsstimma som
halls den 3 maj 2012. Nedan redovisas styrelseledaméterna, befattning,

nar 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 2011 och inkluderar makes,
makas, omyndiga barns innehav samt innehav via bolag dar vederbérande
innehar ett betydande dgande och/eller betydande inflytande.

Anders Williamsson, Styrelseordforande,

invald 2007. Fodd: 1954. Utbildning: Civil-
ekonom, Lunds universitet. Erfarenhet: Anders
Williamsson har éver 30 ars internationell erfaren-
het inom omradena medicinsk teknologi och life
science. Pagaende uppdrag: Styrelseordférande
i Danske Bank Helsingborg, Dreamwork Scandi-
navia AB, Fade Hook & Draw AB, Nano Bridging
Molecules SA och Tigran Technologies AB samt styrelseledamot i HIF
Service AB. Innehav: 30 000 aktier samt rétter att forvdarva 196 035 aktier.

Scott Beardsley, Styrelseledamot, invald 2010.
Fodd: 1967. Utbildning: MBA fran UCLA
Anderson Graduate School of Management
och B. Sc. fran Colorado State University.
Erfarenhet: Scott Beardsley ar Senior Partner
pa Novo Growth Equity. Innan detta har han
lang erfarenhet inom investment banking sasom
VD pa JP Morgan i San Fransisco med fokus pa
investeringar i biotekniksektorn och innan dess en motsvarande roll
inom Piper Jaffrays USA. Innehav: 0 aktier.

N

Lars Gustafsson, Styrelseledamot, invald 1997.
Fodd: 1950. Utbildning: Leg. ldkare och medi-
cine doktor, Karolinska Institutet. Erfarenhet:

Lars Gustafsson ar en av upphovsmannen bakom
Aerocrine. Han ar professor vid institutionen for
Fysiologi och Farmakologi pa Karolinska Institutet
och bedriver forskning kring mekanismer bakom
bildandet av NO i luftvdgarna samt mekanismer
vid astma. Han &r dven medlem i Astma och Allergiférbundets natio-
nella vetenskapliga rad. Pagaende uppdrag: VD och styrelseledamot i
Attgeno AB och Nitrograf Bioanalys AB. Styrelseordférande i Stiftelsen Ulf
von Eulers foreldsningsfond och styrelseledamot i Stiftelsen Lars Hiertas
Minne samt ledamot av styrgruppen fér Centrum foér Allergiforskning vid
Karolinska Institutet och ledamot av Svenska Astma och Allergiférbundets
vetenskapliga rad. Innehav: 269 561 aktier (privat och via bolag) samt
optioner som berattigar till teckning av 180 705 aktier.

Staffan Lindstrand, Styrelseledamot, invald
1999. F6dd: 1962. Utbildning: Civilingenjor,
Kungliga Tekniska Hogskolan. Erfarenhet:
Staffan Lindstrand &r sedan 1997 partner i
HealthCap, med cirka tio ars erfarenhet inom
investment banking dessférinnan. Pagaende
uppdrag: Styrelseledamot i Gerner Holdings AB,
HealthCap AB med associerade bolag, Limehold

N

AB, Orexo AB, PulmonX Corporation, Severus SA, Technolas Perfect
Vision GmbH och 20/10 Perfect Vision AG. Innehav: 0 aktier.

Aktieinnehav dr baserat pd innehav per 2011-12-30
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Rolf Classon, Styrelseledamot, invald 2011.
Fodd: 1945. Utbildning: Pol. Mag. Goteborgs
Universitet. Erfarenhet: Rolf Classon har lang
erfarenhet frdn ledande befattningar inom lake-
medels- och MedTech-branschen, bland annat
inom Pharmacia, Bayer Diagnostics och som VD
for Bayer Healthcare. Rolf har dven varit divisions-
chef inom Swedish Match. Pagaende uppdrag:
Styrelseordférande i Attana AB, Auxilium Pharmaceuticals (NASD),
Hill-Rom Corp (NYSE), Lappesands Invest AB och Tecan Group (Ziirich-

borsen) samt styrelseledamot i Fresenius Medical Care (Frankfurtborsen
och NYSE). Innehav: 0 aktier.

Yvonne Martensson, Styrelseledamot, invald
2009. Fodd: 1953. Utbildning: Civilingenjor

i industriell ekonomi. Erfarenhet: Yvonne
Martenssons har mer @n 25 ars erfarenhet av
internationell marknadsforing och forsaljning i
snabbvéixande bolag i olika faser samt mer &n
20 ars erfarenhet fran den medicintekniska bran-
schen. Pagaende uppdrag: VD for CellaVision
AB samt styrelseledamot for Biolin Scientific Holding AB, Lunds Universi-
tets Innovationssystem AB och YCM Consulting AB. Innehav: 0 aktier.

Dennis Kane, Styrelseledamot, invald 2011.
Fodd: 1953. Utbildning: Fil. kand. i biologi fran
Kalamazoo College, Michigan, USA. Erfarenhet:
Dennis Kane har 6ver 30 ars erfarenhet fran for-
sdljning och marknadsforing av likemedel och
diagnostik, inkluderande 6ver 20 ar fokuserat
pd allergi och astma. Han har varit ansvarig for

- den amerikanska forsaljnings- och marknads-
foringssatsningen inom Phadia AB (tidigare Pharmacia Diagnostics) samt
arbetat med att bygga upp och expandera verksamheten inom Upjohn Inc.
avseende sjukdomshantering och likemedelsekonomi. Innehav: 0 aktier.

Thomas Eklund, Styrelseledamot, invald 2011.
Fodd: 1967. Utbildning: Civilekonom, Handels-
hogskolan i Stockholm. Erfarenhet: Thomas
Eklund arbetar sedan 2002 pa Investor Growth
Capital Europe och &r idag ansvarig for verksam-
heten i Stockholm. Han har tidigare bl.a. tio ars
erfarenhet fran Corporate Finance pa Handels-

banken med fokus pa Life Science. Pagaende
uppdrag: Styrelseledamot i Biotage AB, Global Health Partner AB,
Memira Holding AB, Neoventa Holding AB, Tedcap AB och Vardapoteket
i Norden AB samt styrelsesuppleant i NeuroNova AB, SciBase Holding AB
och Tobii Technology AB. Innehav: 12 000 aktier.

Revisorer

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB dr Aerocrines revisorer och omvaldes
vid &rsstimman 2008. Hans Jonsson, auktoriserad revisor och medlem i
FAR SRS, vid Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB &r huvudansvarig revisor.



Ledande befattningshavare

Aerocrines ledning bestdr av sex personer. Nedan redovisas ansvarsom-

rade, anstallningsar, fodelsear, utbildning, erfarenhet, pdgaende uppdrag
och innehav i Aerocrine. Samtligas innehav av aktier och personaloptioner
avser aktuellt innehav per den 30 december 2011 samt kdnda férandringar

darefter och inkluderar makes, makas, omyndiga barns innehav samt inne-
hav via bolag dér vederborande innehar ett betydande dgande och/eller
betydande inflytande.

Scott Myers, VD och koncernchef sedan 2011.
Fodd: 1966. Utbildning: MBA Finance University
of Chicago, BA Ecology and Evolutionary Biology
Northwestern University, ILL. Erfarenhet: Scott
Myers har 6ver 20 ars erfarenhet fran likemedels-
industrin och som konsult. Detta inkluderar en
bred erfarenhet fran bade USA och Europa inom
ﬁ forsaljning och marknadsforing samt affarsutveck-
ling. Innan han tilltradde som VD for Aerocrine arbetade ha pa UCB och har

innan dess haft flera seniora positioner inom Johnson & Johnson, inklusive
posten som chef for McNeil Specialty Products. Pagaende externa
uppdrag: Nominerad till styrelseledamot i Orexo AB. Innehav: Optioner
som berattigar till teckning av 3 750 000 aktier.

Mats Carlson, Vice VD samt chef for teknisk
utveckling och produktion sedan 1998.

Fodd: 1953. Utbildning: Civilingenjor i kemi-
teknik, Kungliga Tekniska Hogskolan.
Erfarenhet: Mats Carlson var tidigare VD for
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. Mats har dven varit styrelseledamot i Stiftelsen
for svensk industridesign och i PhD-projektet i bioteknologi med fokus
pa industrin, vilket bedrivs vid Karolinska Institutet. Pagaende externa
uppdrag: Styrelseledamot i NeoDynamics AB och styrelsesuppleant i
RegMan AB. Innehav: 15 202 aktier samt optioner som berittigar till
teckning av 761 633 aktier.

Michael Colérus, CFO sedan 1999.

Fodd: 1962. Utbildning: Civilekonom, Uppsala
universitet. Erfarenhet: Michael Colérus har varit
Business Controller for olika affarsomraden inom
Pharmacia & Upjohn sasom exempelvis urologi/
gynekologi och @mnesomsattningssjukdomar.
Han innehade senast tjansten som Director of
Business Control for Peptide Hormones.
Pagaende externa uppdrag: Inget. Innehav: 30 603 aktier samt optioner
som berittigar till teckning av 633 934 aktier.

Aktieinnehav dr baserat pd innehav per 2011-12-30

Morten Gunvad, Chef for forsaljning och
marknadsforing i Europa och Asien sedan 2011.
Fodd: 1967. Utbildning: B. Sc. inom internatio-
nell marknadsforing. Erfarenhet: Morten Gunvad
tillfér 17 ars industrierfarenhet fran seniora befatt-
ningar inom forsdljning och marknadsféring, bland
annat som Vice President Soft Tissue Implants
Europe pa Covidien. Pagaende externa uppdrag:
Inget. Innehav: Optioner som berittigar till teckning av 594 488 aktier.

Charles Neff, VD for dotterbolaget

Aerocrine Inc. sedan 2008.

Fodd: 1962. Utbildning: B. Sc. inom nationaleko-
nomi fran Denison University i Ohio. Erfarenhet:
Charles Neff har en lang erfarenhet fran olika
ledande positioner inom medicinteknik och ldke-
medelsbranschen pa den amerikanska markna-

den. Tidigare positioner inkluderar bland annat
forséljnings- och marknadsansvarig for Hemocue Inc/Quest Diagnostics
for den amerikanska marknaden och Strategic Account Manager inom
Mallinckrodt Medical Inc. Pagaende externa uppdrag: Inget. Innehav:
Optioner som berdttigar till teckning av 594 488 aktier.

Kathleen Rickard, Chef for medicinsk och
klinisk utveckling sedan 2011.

Fodd: 1958. Utbildning: Medicine doktor fran
Hahnemann University School of Medicine i
Pennsylvania, Internmedicin fran Ohio State
University. Erfarenhet: Kathleen Rickard ar
amerikansk ldkare och specialist inom lung-

medicin. Hon tillfér senior industrierfarenhet
fran GlaxoSmithKline i USA dar hon under femton ar ansvarade fér den
medicinska och kliniska utvecklingen av GSK:s idag varldsledande lake-
medel for astma. Pagaende externa uppdrag: Inget. Innehav: 0 aktier
samt optioner som berittigar till teckning av 772 835 aktier.
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