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Bakgrunn

Photocure ASA ("Photocure” eller "selska-
pet”) er et farmasoytisk selskap notert pa
Oslo Bors. Selskapets teknologiplattform
innen fotodynamisk diagnose og behand-
ling gir muligheter for & dekke behov innen-
for dermatologi og kreft.

Photocure har utviklet Metvix®/Aktilite®
for behandling av forstadier til hudkreft
og Hexvix® for pavisning av blaerekreft.
Metvix/Aktilite ble i oktober 2009 solgt til
Galderma for 51 millioner euro som ga sel-
skapet en betydelig gevinst i forhold til de
investeringene som hadde blitt gjort.

Datterselskapet PCI Biotech Holding ASA
ble skilt ut og bersnotert sommeren 2008.
Photocure er storste eier i dette selskapet
som har vist meget gode kliniske resultater
og skapt betydelige aksjonarverdier i 2010.

Kommersialiseringen av Hexvix foregir
gjennom eget salgsapparat i Norden, mens
GE Healthcare star for dette i resten av ver-
den der hvor produktet er godkjent for mar-
kedsfering og salg.

I tillegg til disse produktene har Photocure
tre farmasoytiske produkter i klinisk utvik-
ling, der alle er rettet mot forskjellige indi-
kasjoner med betydelig markedspotensial.
Photocure har ogsa utviklet et kosmetisk
produkt, Allumera™ som lanseres i USA i
andre kvartal 2011.

Strategisk retning

Photocures strategi er & endre selskapet fra
et forskningsbasert selskap til et spesiali-
sert farmasgytisk selskap basert pé selska-
pets teknologiplattform innen fotodyna-
misk terapi og diagnose.

Photocures strategi innen dermatologi er
a utvikle produkter og markedsfore disse
gjennom egen salgs- og markedsorgani-
sasjon der hvor dette er hensiktsmessig.
Allumera, et kosmetisk produkt som gir
forbedring av hudens utseende, vil vare
det forste produktet Photocure lanserer i
henhold til denne strategien gjennom sel-
skapets kommersielle organisasjon i USA.
I tillegger utvikler selskapet Visonac® for
behandling av moderat til alvorlig akne.

Photocures strategi innen kreft er a utvi-
kle produkter til diagnose og behandling
av kreft & utlisensiere disse for fase III.

Samtidig ensker selskapet a4 beholde noen
markeder og selge produktene gjennom en
egen salgs- og markedsorganisasjon. Eget
salg av Hexvix i Norden og utlisensiering av
Lumacan® til Salix i oktober 2010 er gjen-
nomfert i henhold til denne strategien. Sel-
skapet planlegger videre en utlisensiering
av Cevira® innen oppstart av fase III.

Dermatologi

Markedsfgring og salg

Photocure etablerte et datterselskap i Prin-
ceton, New Jersey sommeren 2010 og ansat-
te Terry Conrad for & lede Photocures ame-
rikanske dermatologisatsing. Photocure
planlegger introduksjon av Allumera pa det
amerikanske markedet i andre kvartal 2011.

Allumera - et kosmetisk produkt for
forbedring av hudens utseende
Photocure startet i 2009 utviklingen av
Allumera, et kosmetisk produkt for det der-
matologiske markedet. Allumera er bygget
pa de kosmetiske forbedringene man erfar-
te med Metvix/Aktilite. Det amerikanske
kosmetikkmarkedet er stort og krevende.
Photocures markedsundersgkelser viser
at fordelene som Allumera gir, passer godt
sammen med de kosmetiske prosedyrene
som dermatologene utforer i dag.

Photocure gjennomferte en studie av ef-
fekten av Allumera i 2010. Resultatene fra
denne studien var meget positive og viste
en signifikant forbedring av ansiktshuden
blant annet gjennom redusert synlighet av
porene. Basert pa dette gjennomforer sel-
skapet né forberedelsene for & kunne lan-
sere Allumera i andre kvartal 2011.

Forskning og utvikling

Photocures teknologiplattform innen PDT
er meget godt egnet til & utvikle produkter
som meter fremtidens behov for behand-
ling av dermatologiske sykdommer og kos-
metiske behov. PDT er en etablert prosedy-
re innen dermatologi, og Photocure leder an
iutviklingen av effektive PDT produkter for
& betjene dette markedet.

Visonac — behandling av moderat til
alvorlig akne (kviser)

Photocure har i lengre tid arbeidet med a
fa frem et nytt legemiddel som vil dekke et
behov for ny behandling av pasienter med
moderat til alvorlig kviser. Photocure rap-
porterte resultatene av sin fjerde fase II
studie for Visonac i mai 2010. Effektresul-

tatene fra studien var svakere enn oppnadd
i tre tidligere fase II studier. For & forsta
resultatene bedre, gjennomfoerte Photocure
nye kliniske forsek hesten 2010. Forsgkene
sammenlignet ulike behandlingsprosedy-
rer og viste at okklusjon(tildekning) av hu-
domradet med pasmurt krem var ngdven-
dig for 4 oppna tilfredsstillende effekt med
Visonac.

For & sikre at denne prosedyren vil veere ak-
septable for brukerne, gjennomferte selska-
pet nye markedsundersgkelser hasten 2010
blant et utvalg dermatologer i USA. Disse
undersokelsene bekreftet at det er et stort
behov for nye behandlingsalternativer for
pasienter med moderat til alvorlig akne og
at Visonac ble positivt oppfattet som et nytt
behandlingsalternativ.

Det selges i dag legemidler for 3 milliarder
dollar for behandling av akne globalt. Det er
et stort behov for nye effektive behandlin-
ger med mindre bivirkninger.

Basert pa dette fortsetter Photocure den vi-
dere utviklingen av Visonac og vil gjennom-
fore en ny fase ITb studie i USA i 2011/12.

Kreft

En av fordelene med Photocure’s teknolo-
giplattform er evnen til & behandle og di-
agnostisere forstadier til kreft med et mi-
nimum av bivirkninger. Produktene som
utvikles moter fremtidens krav til tidlig
diagnose og behandling av sykdommene for
de utvikler seg til mer alvorlige stadier.

Markedsfgring og salg

Blerekreft pavises tradisjonelt ved hjelp
av cystoskopi (visuell undersokelse) med
hvitt lys. Hexvix er et legemiddel som be-
nyttes under den visuelle undersokelsen for
a forbedre oppdagelsen av kreft. Hexvix-
cystoskopi bruker blétt lys. Hexvix er det
forste registrerte legemiddelet pa markedet
som gir en forbedret diagnose av blerekreft
sammenlignet med tradisjonell cystoskopi.
Med Hexvix-cystoskopi oppdages ca. 30 %
flere tilfeller av pasienter med blerekreft
enn ved tradisjonell cystoskopi.

Photocure markedsforer og selger Hexvix
selv i Norden. GE Healthcare har lisensi-
ert markedsferings- og salgsrettighetene
til Hexvix utenfor Norden. Hexvix selges i
Europa med Tyskland og Danmark som de
ledende land i innferingen av Hexvix-cysto-
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skopi som standard metode for oppdagelse
av bleerekreft. Ved utgangen av aret var det
mer enn 700 urologiske klinikker i Europa
som tilbyr Hexvix til sine Dblerekreft-
pasienter.

Hexvix/ ble godkjent av de amerikanske
legemiddelmyndighetene (FDA) under nav-
net Cysview™ 28. mai 2010. Dette utloste
en milepelsbetaling pd 10 millioner euro
som Photocure mottok i fjerde kvartal 2010.
Samtidig ble blalys-utstyret fra Karl Storz
godkjent for bruk sammen med Cysview.
GE Healthcare har i lopet av hgsten 2010
arbeidet med opplaring av klinikker i bruk
av Cysview i USA.

Photocure ser et betydelig potensial for
Hexvix med ca. 540 000 cystoskopier
(TURB) i operasjonsrommet pr. ar i Europa
og USA. Bruken av Hexvix gkte 32 % til
36.637 Hexvix enheter i 2010.

Forskning og utvikling
Cevira - behandling av forstadier til

kreft pa livmorhalsen

Cevira er en unik fotodynamisk behandling
av HPV infeksjon og celleforandringer i liv-
morhalsen for utvikling av kreft.

Photocure gjennomferte en multisenter,
placebo-kontrollert, fase II studie med 70
pasienter med celleforandringer i livmor-
halsen i 2010. Resultatene viste at Cevira
var meget godt tolerert og ga en betydelig
reduksjon i forstadiene til kreft pa livmor-
halsen ved bruk av Cevira i forhold til kon-
trollgruppen. Resultatene stotter effekten
av, og de kliniske fordelene ved, bruken av
Cevira hos pasienter med forstadier til kreft
i livmorhalsen. Cevira kan bli det forste te-
rapeutiske produktet innenfor sitt omrade.
Videre gjennomforte Photocure et mate
med FDA i oktober 2010 for a diskutere det
videre utviklingslepet for Cevira. Basert pa
disse diskusjonene fikk Photocure tillatelse
av FDA til 4 igangsette en fase IIb studie
i USA. Photocure planlegger & gjennom-
fore denne studien i 2011/12 med den nye
behandlingsprosedyren.

Lumacan - diagnose av kreft

i tykktarmen

Lumacan utvikles for & bedre pavisningen
av tykktarmskreft gjennom fluoresens-
diagnostikk. Tykktarmskreft blir tradisjo-
nelt diagnostisert ved kolonoskopi (visuell
undersgkelse) med hvitt lys. Kolonoskopi-
markedet er gkende som et resultat av om-

fattende programmer for screening av pasi-
enter i Europa og USA.

Global lisensavtale med Salix
Pharmaceuticals for Lumacan

En av Photocure’s store milepzler i 2010 var
signering av en global avtale om utvikling
og kommersialisering av Lumacan med
det amerikanske selskapet Salix Pharma-
ceuticals, Inc. ("Salix”) 20. oktober 2010.
Lumacan er et diagnostisk legemiddel som
utvikles for 4 forbedre oppdagelsen av kreft
og forstadier til kreft i tykktarmen gjennom
fluorosens diagnostikk.

Avtalen innebaerer at Salix far en eksklusiv
global lisens for Lumacan. Photocure mot-
tok en signeringsbetaling pd 4 millioner
dollar og har rett til ytterligere milepaels-
betalinger pa totalt 126,5 millioner dollar.
Disse milepzalene er knyttet til utviklingen
av Lumacan og regulatoriske hendelser i
tillegg til spesifikke salgsmal. 1 tillegg til
milepeelene skal Salix betale en tosifret roy-
altyprosent av salg i USA og en betydelig
andel av alle inntektene fra utlisensieringer
Salix gjennomferer utenfor USA. Salix har
det globale gkonomiske og gjennomferings-
messige ansvaret for videre utvikling, regis-
trering og kommersialisering av Lumacan.

Photocure har beholdt rettighetene til &
markedsfore og selge Lumacan i Norden. I
tillegg til utvikling av Lumacan for tykkt-
armkreft, har Salix eksklusive rettigheter
til & utvikle andre indikasjoner som diag-
nose av forstadier til kreft i mage/tarm ka-
nalen. Kompensasjon for nye indikasjoner
skal forhandles mellom partene.

Photocure og Salix mener at tidlig diagnose
av forstadier til kreft og kreft i tykktarmen
vil fore til en mer mélrettet behandling og
forbedret overlevelsesrate for pasienter
med tykktarmkreft. Lumacan utvikles for &
brukes sammen med standard hvitt lys ko-
lonoskopi. I USA anslés det at det arlig gjen-
nomferes cirka 3 millioner kolonoskopier
mot hey-risiko screening pasienter og pasi-
enter som er i oppfelging for tykktarmkreft.
Til sammen utgjer disse undergruppene ca
20 % av det totale kolonoskopimarkedet.

Patentene ble styrket

Photocure har en solid patentportefolje
med 14 patentfamilier. Det ble innlevert
tre nye patentsgknader i 2010, som dekker
Allumera, Cevira og Lumacan. I tillegg fikk
Photocure godkjent flere seknader som gjor
patentportefoljen sterkere. Etter at Cysview
ble godkjent, har Photocure sgkt om patent-
forlengelse for en patentfamilie i USA som
vil gi Cysview en forlenget patenttid pé 1,5
ar. En slik patentforlengelse har blitt mulig
etter at Photocure vant en rettssak om krav
pa patentforlengelse mot de amerikanske
patentmyndighetene i US Court of Appeals
for the Federal Circuit (CFAC) i 2010.

Photocure unike patenterte teknologi,
Photocure Technology™, danner et solid
teknologisk fundament for selskapets utvi-
klingsprosjekter.

Finansiell situasjon

Arsregnskapet til Photocure er utarbeidet i
henhold til kravene i IFRS. Photocure ASA
er et konsern ved utgangen av 2010.

Produktene Metvix/Aktilite ble solgt til
Galderma for 51 millioner euro i septem-
ber 2009. Av dette ble kr. 366,3 millioner
inntektsfort som gevinst i 2009. Photocure
mottok 44 millioner euro ved signering og
vil motta ytterligere 7 millioner euro innen
desember 2016 for rettigheter knyttet til
nye MAL-baserte produkter. Tidspunktet
for betaling av de 7 millioner euro vil vere
avhengig av fremtidige regulatoriske god-
kjennelser i Europa og USA, men vil senest
skje innen desember 2012 for 3 millioner
euro og innen desember 2016 for de reste-
rende 4 millioner euro. I henhold til regn-
skapsreglene i IFRS er aktivitetene knyttet
til Metvix/Aktilite rapportert som avviklet
virksomhet i 2009.

Salgsinntektene utgjorde kr. 70,5 millioner
i 2010, en oppgang pa 37 % fra kr. 51,5 mil-
lioner i 2009. Salgsinntektene omfatter eget
salg av Hexvix i Norden, inntekter fra pro-
duktsalg og royalty pa salg fra Photocures
lisenspartner, GE Healthcare av Hexvix til
sykehus og apotek, utsatt inntektsforing av
salget av Metvix/Aktilite og salg av aktiv
substans til Galderma. Signerings- og mile-
pelsinntekter utgjorde kr. 106,8 millioner i
2010 etter at Photocure mottok 10,5 millio-
ner euro fra GE Healthcare og 4 millioner
dollar fra Salix.



Driftskostnadene, etter fradrag for andre
driftsinntekter, gkte fra kr. 121,8 millioner
i 20009 til kr. 156,8 millioner i 2010. Denne
okningen skyldes gkte FoU kostnader og
okte kostnader til drift og markedsfering
som folge av etablering av virksomhet i USA
og forberedelser til lansering av Allumera.
FoU kostnadene i 2010 inkluderer en en-
gangsavsetning pa 3 millioner dollar re-
latert til utvikling av en ny formulering av
Lumacan.

Photocures driftsresultat utgjorde kr. 7,5
millioner i 2010, sammenliknet med et
driftsresultat pa kr. -75,9 millioner i 2009.
Endringen i driftsresultatet skyldes pri-
mart en gkning i milepaelsinntekter pa kr.
106,8 millioner.

Netto finansposter utgjorde kr. 10,6 mil-
lioner i 2010, i forhold til kr. 2,5 millioner
120009.

Photocure eier 19,35 % av aksjene i PCI Bi-
otech Holding ASA og er storste eier i sel-
skapet. Aksjene i PCI Biotech Holding ASA
har hatt en vesentlig gkning i markedsverdi
i 2010 som folge av gode kliniske resulta-
ter. Aksjene var bokfert til kr. 11,00/aksje
pr 31.desember 2009 og kr. 47,10/aksje pr
31.desember 2010. Verdien av Photocures
eierandel gkte med kr. 40,9 millioner i 2010.

Photocure ASA hadde i 2010 et arsresultat
etter skatt pa kr. 22,0 millioner, sammen-
liknet med et arsresultat etter skatt pa kr.
312,4 millioner i 2009.

Styret i Photocure ASA foreslar at arets
overskudd overfores til annen egenkapital.
Egenkapitalen i Photocure ASA utgjor et-
ter dette kr. 462,7 millioner pr 31. desember
2010, hvorav fri egenkapital utgjer kr. 451,7
millioner, hvilket gir en egenkapitalandel
pa 89 %.

Selskapet folger en forsiktig investerings-
strategi for sine likvide midler. Avkastnin-
gen pé selskapets likvide midler avhenger
av rentene i pengemarkedet og vil dermed
variere over tid. Likvide midler i selskapet

Erik Engebretsen, styrets leder
Kari Krogstad, styremedlem

Mats Pettersson, styremedlem

utgjorde kr. 389,2 millioner pr 31. desember
2010, en reduksjon fra kr. 403,5 millioner
pr 31. desember 2009. Netto kontantstrem
fra operasjonelle aktiviteter utgjorde kr.
15,6 millioner i 2010 sammenliknet med kr.
317,4 millioner i 2009.

Photocure hadde registrert 22.093.301 ak-
sjer pr 31. desember 2010. Selskapet fikk
pa ordinaer generalforsamling i april 2010
fullmakt til & kjope inntil 10 % av egne ak-
sjer. Pr. 31. desember 2010 eide Photocure
695.652 egne aksjer, tilsvarende 3,1 % av
utestdende aksjer i selskapet.

Selskapets inntekter og kostnader paleper
i flere valutaer. Selskapet er dermed utsatt
for bevegelser i valutakursene. Risikoen
vurderes fortlopende.

Til tross for skattemessig overskudd i 2009
og 2010 har selskapet valgt & vurdere utsatt
skattefordel til kr. 0. Photocure har kost-
nadsfert alle forsknings- og utviklingskost-
nader i 2010.

I samsvar med regnskapslovens § 3.3 (a)
bekreftes det at forutsetningen om fortsatt
drift er tilstede og er lagt til grunn ved ut-
arbeidelsen av arsregnskapet. Det har ikke
skjedd noen hendelser siden utgangen av
2010, utenom det som fremgér av denne
beretningen som er av vesentlig betydning
for vurderingen av selskapets gkonomiske
stilling og resultater.

Organisasjon

Selskapets ledergruppe bestir av Kje-
til Hestdal, administrerende direktor
Christian Fekete, finansdirektor, Grete
Hogstad, markedsferings- og salgs direkter,
Inger Ferner Heglund, forsknings- og utvi-
klingsdirekter samt Gry Stensrud, produk-
sjonsdirektor fra 4. oktober 2010.

Photocure ASA har kontor i Oslo. Selskapet
har inngatt en 5 ars leiekontrakt i Hoffs-

veien 4 fra mars 2011.

Ved utgangen av 2010 hadde selskapet 46
ansatte. Konsernet benytter i stor grad

Oslo, 16. februar 2011

Kjetil Hestdal, adm. direktor

eksterne leveranderer for produksjon, fors-
kning og utvikling samt regulatorisk arbeid
mot myndighetene. Arbeidsmiljoet i selska-
pet vurderes som godt. Ingen ulykker eller
skader med sykefraveer ble registrert i 2010.
Sykefraveeret i morselskapet var 324 ar-
beidsdager i 2010, hvilket utgjor 1,23 % av
arbeidstiden.

Photocure har som mal & vere en arbeids-
plass med full likestilling mellom kvinner
og menn pa alle omrader. Selskapet har
tradisjonelt rekruttert fra miljeer hvor an-
tall kvinner og menn er relativt jevnt repre-
sentert. Selskapet har 50 % kvinneandel i
styret og 60 % kvinneandel i ledergruppen.
Arbeidstidsordninger i selskapet er uavhen-
gig av kjonn.

Selskapet forurenser ikke det ytre miljo i
storre grad enn normalt for denne indus-
trien.

Fremtidsutsikter

Photocures strategi er 4 utvikle selskapet
fra et rent forskningsbasert selskap til et
spesialisert farmasgytisk selskap. Dette
skal gjores ved & styrke den kommersielle
aktiviteten i selskapet med hovedvekt pa
dermatologi i USA.

Photocure vil fortsette samarbeidet med
GE Healthcare for & gke salget av Hexvix
i Europa og USA. I tillegg planlegger
Photocure 4 lansere Allumera i USA i andre
kvartal 2011.

Innen forskning og utvikling er hovedopp-
gaven 4 gjennomfore kliniske studier samt
a sikre fremdrift i utviklingen av nye lege-
midler og behandlingsprosedyrer innenfor
kjerneomrédene. I 2011 planlegges oppstart
av to viktige fase IIb studier, en for Visonac
og en for Cevira.

For a optimalisere verdiene av Photocures
produkter innenfor kreftomradet jobber
selskapet for & utlisensiere Cevira samt a
etablere et tett samarbeide med Salix for
videre utvikling og kommersialisering av
Lumacan.

Jon Hindar, styremedlem
Ase Aulie Michelet, styremedlem

Eva Steiness, styremedlem



RESULTATREGNSKAP

Photocure ASA
(Belgp i NOK 000)
Konsern Morselskap

2010 2010 2009

Note
70 517  Salgsinntekter 1,2,3 70 517 51484
106 840  Signerings- og milepzlsinntekter 1,3 106 840 o]
177357 Sum salgs-, signerings- og milepalinntekter 177 357 51484
-9124  Vareforbruk 6 -9124 -5 541
168 233 Bruttofortjeneste 168 233 45943
7392  Andre driftsinntekter 2,4 7392 11 652
-8 675 Indirekte produksjonskostnader 7 -8 675 -9 452
-90167  FoU kostnader 7 -90 167 -73 800
-35401  Salgs- og markedsferingskostnader 7 -32 919 -24 984
-33861  Andre driftskostnader 7 -32387 -25 255
-160 712 Sum driftsinntekter og -kostnader -156 756 -121 839
7521 Driftsresultat 11477 -75 896
15149 Finansinntekter 12 15149 13 551
-4 578  Finanskostnader 12 -4 578 -11 100
10 571  Netto finansposter 10 571 2451
18 092 Ordinszert resultat for skattekostnad 22 048 -73 445
0  Skattekostnad 13 0o 0
18 092 Resultat viderefort virksomhet 22 048 -73 445
0 Resultat avviklet virksomhet 1,5 0o 385 827
18092 Arsresultat 22 048 312 382
40923  Verdiregulering aksjer PCI Biotech Holding ASA 40923 4192
6 40923 Sum andre inntekter og kostnader 40 923 4192
59 015 Totalresultat 62971 316 574

Arsresultat pr aksje: 14
0,84 Resultat pr aksje 1,02 14,16
0,83 Resultat pr aksje, utvannet 1,01 14,14

Arsresultat pr aksje viderefort virksomhet: 14
- Resultat pr aksje - -3,46

- Resultat pr aksje, utvannet - -3,46



Konsern
2010

1929
84 263
86 192

18 101
5214

15 004
389 241
427 650

513 842

11 047

72145
375 662
458 854

690
690

9066
2745
42487
54 298

54988

513 842

BALANSE PR 31. DESEMBER

Photocure ASA
(belop i NOK 000)
Morselskap
2010 2009
Eiendeler Note
Varige driftsmidler 15 1929 2137
Finansielle anleggsmidler 16 84 715 14 585
Sum anleggsmidler 86 644 16 722
Varebeholdning 18 18 191 13 826
Kundefordringer 19, 21 5214 5826
Andre fordringer 19, 21 22 341 16 986
Bankinnskudd, kontantekvivalenter 20, 22 383543 403 502
Sum omlepsmidler 429 289 440 140
Sum eiendeler 515933 456 862
Egenkapital og gjeld
Aksjekapital 23 11 047 11 047
Annen innskutt egenkapital 72145 88 162
Annen egenkapital 379 545 316 574
Sum egenkapital 462737 415783
Pensjonsforpliktelse 10 690 340
Sum langsiktig gjeld 690 340
Leverandergjeld 8174 13936
Skyldige offentlige avgifter 2745 31325
Annen kortsiktig gjeld 25 41587 23 478
Sum kortsiktig gjeld 52 506 40739
Sum gjeld 53196 41079
Sum egenkapital og gjeld 515933 456 862
Oslo, 16. februar 2011
I'styret for Photocure ASA
Erik Engebretsen, styrets leder Jon Hindar, styremedlem
Kari Krogstad, styremedlem Ase Aulie Michelet, styremedlem
Mats Pettersson, styremedlem Eva Steiness, styremedlem

Kjetil Hestdal, adm. direktor



ENDRINGER I EGENKAPITAL

Photocure ASA
(Belgp i NOK 000)

Morselskap

Note Aksje-
kapital

Egenkapital pr. 31.12.2008 11 047
Totalresultat:

Arsresultat

Verdiregulering aksjer
Sum totalresultat 0
Transaksjoner med eiere:

Tilbakekjop av egne aksjer

Salg av egne aksjer

Utbytte

Ansattes opsjoner 9
Sum transaksjoner med eiere o)
Egenkapital pr. 31.12.2009 23 11 047
Totalresultat:

Arsresultat

Verdiregulering aksjer
Sum totalresultat o}
Transaksjoner med eiere:

Tilbakekjop av egne aksjer

Salg av egne aksjer

Omregningsdifferanse

Ansattes opsjoner 9
Sum transaksjoner med eiere 0
Egenkapital pr. 31.12.2010 23 11 047

Konsern

Egenkapital pr. 31.12.2009 23 11 047
Totalresultat:

Arsresultat

Verdiregulering aksjer
Sum totalresultat 0
Transaksjoner med eiere:

Tilbakekjop av egne aksjer

Salg av egne aksjer

Omregningsdifferanse

Ansattes opsjoner 9
Sum transaksjoner med eiere 0
Egenkapital pr. 31.12.2010 23 11 047

Egne
aksjer

-19 915
3926

-15989
-15 989

-26 070
4573

-21497
-37 486

-15 989

-26 070
4573

-21497
-37 486

Annen
innskutt
egen-
kapital

188 647

-87950

3454
-84 496
104 152

5480
5480
109 632

104 152

5480

5480
109 632

Annen Sum egen-

egen-
kapital

312 382
4192
316 574

316 574
22 048

40923
62 971

(0}
379 545

316 574
18 092

40923
59 015

73

73
375 662

kapital

199 694

312 382
4192
316 574

-19 915
3926
-87950
3454
-100 485
415783

22 048
40923
62971

-26 070
4573

0

5480
-16 017
462737

415783

18 092
40923
59 015

-26 070
4573

73

5480

-15 944
458 854



KONTANTSTR@MOPPSTILLING

Konsern
2010

18 092

1316

(o}

-27

-11 341
5480
350
-10 142
15

67

-4 365
2593
-4 870
18 429
15597

-1187
113

-17 414
10 142
-8 346

-21 512

-14 261

403 502
389 241

Photocure ASA
(Belop i NOK 000)

Arsresultat

Ordinere avskrivninger

Nedskrivning av finansinvesteringer
(Gevinst)/tap ved avgang anleggsmidler
Opptjent driftsinntekt salg Metvix & Aktilite
Opsjoner ansatte

Pensjonskostnad

Renteinntekter

Rentekostnader

@vrige poster

Endring varebeholdning

Endring i fordringer

Endring i leverandorgjeld

Endring i andre tidsavgrensninger
Kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter

Finansiering datterselskap

Investering i varige driftsmidler

Salg av varige driftsmidler

Investering i andre finansielle anleggsmidler

Mottatte renter

Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter

Tilbakekjop egne aksjer

Salg egne aksjer

Betalt utbytte

Betalte renter 1&n

Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter

Netto endring i kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter og kontantekvivalenter per 01.01
Kontanter og kontantekvivalenter per 31.12

Morselskap
2010 2009
22 048 312 382
1316 1451
0 4192
-27 114
-11 341 -3 057
5480 3454
350 308
-10 142 -9 281
15 4
145 -22
-4 365 -1035
2268 4 628
-5762 1796
17 529 2 510
17 514 317444
-7 615 [}
-1187 -643
113 1466
-17 414 0
10 142 9281
-15 961 10 104
-26 070 -19 915
4573 3926
0 -87 950
-15 -4
-21512 -103 943
-19 959 223 605
403 502 179 897
383543 403 502
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1. Informasjon om selskapet

Arsregnskapet 2010 for Photocure ASA (selskapet) ble godkjent for
offentliggjoring av styret den 16.2.2011.

Photocure ASA er et allmennaksjeselskap hjemmehgrende i Norge.
Selskapets virksomhet er knyttet til forskning, utvikling, produk-
sjon, distribusjon, markedsfering og salg av farmasgytiske produk-
ter og tilherende medisinsk teknisk utstyr. Selskapets produktut-
vikling innen dermatologi er i 2010 utvidet til & omfatte utvikling
av et kosmetisk produkt for bruk av hudleger. Selskapets aksjer er
notert pa Oslo Bars. Selskapets adresse er Hoffsveien 48, N-0377
Oslo.

2.Basis for utarbeidelse av arsregnskapet

Selskapet arsregnskap er utarbeidet med basis i historisk kost, med
unntak for investeringer i andre aksjer og i pengemarkedsfond som
males til virkelig verdi over resultatet.

Selskapets drsregnskap er avlagt i henhold til International Finan-
cial Reporting Standards (IFRS) som fastsatt av International Ac-
counting Standards Board og implementert av EU per 31.12.2010.

Photocure ASA har NOK som funksjonell valuta og presentasjons-
valuta. All finansiell informasjon er rapportert i hele 1000 safremt
ikke annet er angitt.

I PCI Biotech Holding ASA ble det gjennomfert en offentlig emisjon
ijuni 2010. Photocure deltok i emisjonen samt i garantikonsortium
og opprettholder tidligere eierandel pa 19,35 % av aksjene i PCI Bi-
otech Holding ASA etter emisjonen og pr 31.12.2010.

I juni 2010 etablerte Photocure et heleid datterselskap i USA,
Photocure Inc, for & markedsfore og selge dermatologiske produk-
ter i USA. Datterselskapet har veert under etablering og har sveert
begrenset virksomhet i 2010. Photocure har i rsregnskap for 2010
presentert konsernregnskap med nytt datterselskap, Photocure
Inc, for resultatperioden 2010 og balanse pr 31.12.2010.

3.Endringeriregnskapsprinsipper

Photocure har ikke implementert noen endringer i selskapets regn-
skapsprinsipper i 2010 sammenliknet med aret for. De nye og en-
drede standarder og tolkninger fra IFRS som er vedtatt av EU med
virkning fra 2010 er ikke relevante for Photocures rapportering.
Photocure forventer ikke at implementering av nye/reviderte/til-
legg til standarder og fortolkninger med fremtidig ikrafttredelses-
tidspunkt og som ikke er tidlig implementert i rsregnskapet for
2010, vil ha en vesentlig effekt pa arsregnskapet pa implemente-
ringstidspunktet.

4. Viktige regnskapsmessige vurderinger, esti-
mater og forutsetninger

Utarbeidelse av arsregnskapet i samsvar med IFRS krever bruk av
vurderinger, estimater og forutsetninger som fér folger for balanse-
foring av eiendeler og gjeld, vurdering av betingede forpliktelser og
regnskapsforte inntekter og kostnader.

Bruk av estimater og forutsetninger er basert pé ledelsens beste
skjonn.

I prosessen med a anvende prinsippene for regnskapsforing, har
ledelsen foretatt folgende vurderinger og estimater som har stor be-
tydning for regnskapsforte verdier i arsregnskapet for 2010:

« Ved signering av avtale om utlisensiering av produkt under ut-
vikling Lumacan til Salix Pharmaceuticals Inc ("Salix”) i november
2010, mottok Photocure en ikke-refunderbar lisensbetaling pé 4
millioner USD. Denne betalingen er iflg avtalen ikke avregnbar og
det er Photocures vurdering at betalingen skal inntektsfores i 2010.
+ Avtalen med Salix medferer at Photocure forplikter seg til &
refundere Salixs utviklingskostnader til formulering med inntil
3 millioner USD. Rettigheten til dette utviklingsarbeidet tilfaller
Salix og det gir ingen direkte inntekter for Photocure. Dette er en
avtalemessig ubetinget forpliktelse som ikke gir opphav til okte
verdier eller inntekter for Photocure, og 3 millioner USD kostnads-
foresi2010.

« Mottatte ikke-refunderbare forhandsbetalinger ved utlisensi-
ering av produktet Hexvix, er vurdert som vederlag for nedlagte
kostnader knyttet til overdragelse av rettigheter for produktet.
Mottatte belap er ikke avregnbare og iflg. selskapets vurdering er
det ikke knyttet betingelser eller fremtidige forpliktelser vedreren-
de disse betalinger. Mottatte belgp blir derfor inntektsfort.

« Regnskapsfering av aksjene i PCI Biotech Holding ASA (PCI H)
er etter selskapets vurdering 4 anse som aksjer tilgjengelig for salg
iht. TAS 39. Var vurdering er at Photocure med 19,35% av aksjene
ikke har betydelig innflytelse i PCI H. Det er ingen aksjoneerav-
taler eller lignende mellom Photocure og de ovrige eiere i PCI H.
Photocure har ikke styremedlemmer i PCI selskapene.

« Utvikling av Legemidler og medisinsk utstyr: Selskapet kan ikke
sannsynliggjore en framtidig inntjening stor nok til & forsvare en
balanseforing av utviklingskostnader for markedsforingstillatelse
foreligger. Egen utvikling kostnadsferes lopende frem til nasjonal
markedsforingstillatelse for produkt og indikasjon foreligger. Even-
tuell videreutvikling av produkt etter gitt markeds—foringstillatelse
og markedslansering, vil balansefores i den grad dette innebaerer
vesentlige endringer i produktet som det er sannsynlig at vil gene-
rere fremtidige gkonomiske fordeler.

« Utvikling av Andre produkter: Selskapet kan ikke sannsynlig-
gjore en framtidig inntjening av egen utviklede produkter stor nok
til & forsvare en balanseforing av utviklingskostnader for produktet
er kommersielt lansert i et marked og det er sannsynlig det vil ge-
nerere et overskudd pé sikt. Eventuell videreutvikling av produkt
etter gitt markedslansering vil balansefores i den grad dette inne-
beerer vesentlige endringer i produktet som det er sannsynlig at vil
generere fremtidige gkonomiske fordeler.

« Virkelig verdi av ansattopsjoner beregnes med Black-Scholes-
metoden. Denne metoden innebaerer bruk av estimater og skjenn
som er nermere beskrevet i note 9. Tildeling av opsjoner til ansatte
i datterselskap skjer direkte fra morselskapet og blir regnskaps-
messig behandlet tilsvarende i datterselskapet.

« Verdien av kundefordringer er vurdert i forhold til sannsynlig-
het for at kundene klarer a oppfylle fordringene. Kundefordringene
er hovedsakelig rettet mot vére lisenspartnere og legemiddelgros-
sister i Norden og det er ikke avsatt for tap pé fordringene.

« Selskapet har tidligere ar betalt forskudd pa royalty for innlisen-
siering av teknologi. Verdien av slik forskuddsbetaling er vurdert



opp mot sannsynlighet for utnyttelse av den forskuddsbetalte roy-
alty. Endringer i forventet verdi av forskuddsbetaling er fort mot
resultatet.

5. Oppsummering av viktige retningslinjer for reg-
nskapsfgring for selskapet

a. Klassifisering

Eiendeler / gjeld klassifiseres som omlgpsmiddel / kortsiktig gjeld
nar de oppfyller ett av folgende kriterier:

- den forventes & bli realisert i selskapets ordinare driftssyklus
eller holdes for salg eller forbruk

- den forventes a bli realisert innen 12 maneder etter balanseda-
gen eller

- deeriform av kontanter eller en kontantekvivalent

Alle andre eiendeler / gjeld klassifiseres som anleggsmiddel / lang-
siktig gjeld.

b. Valuta

Pengeposter i utenlandsk valuta omregnes til balansedagens kurs.
Realiserte og urealiserte kursgevinster og kurstap inngéar i finan-
sielle poster safremt ikke noen annet er angitt. Transaksjoner i
utenlandsk valuta regnskapsfores til valutakurser pa transaksjons-
tidspunktet.

Eiendeler og forpliktelser i utenlandsk virksomhet omregnes til
NOK med valutakurs pa balansedagen. Inntekter og kostnader
i utenlandsk virksomhet omregnes til NOK med valutakurs pa
transaksjonstidspunktet. Inntekter og kostnader i utenlandsk dat-
terselskap omregnes til NOK til gjennomsnittlig valutakurs for re-
sultatperioden

c. Varige driftsmidler

Varige driftsmidler fores til kostpris med fradrag for akkumulerte
avskrivninger og nedskrivninger. Varige driftsmidler avskrives
over anleggsmidlets forventede brukstid hensyntatt eventuell rest-
verdi. Kostnader péalopt til starre utskiftninger og pakostninger av
varige driftsmidler tillegges kostpris dersom det er sannsynlig at
kostnadene vil generere fremtidige skonomiske fordeler for selska-
pet og dersom kostnaden kan males pélitelig. Ordineert vedlikehold
kostnadsfares lopende.

Varige driftsmidler avskrives lineaert over estimert utnyttbar leve-

tid som folger:
- produksjons- og testutstyr 5ar
- inventar og utstyr 3—54ar

Immaterielle eiendeler amortiseres linezrt over estimert utnyttbar
levetid fra det tidspunkt de er tilgjengelige for bruk som folger:
- programvare 5ar

Balansefort verdi av varige driftsmidler som avskrives testes for
verdifall dersom det foreligger indikasjoner pé varig verdifall. Der-

som et driftsmiddels balanseforte verdi er hoyere enn eiendelens
gjenvinnbare verdi, resultatfores et tap ved verdifall. Den gjen-
vinnbare verdi er den hgyeste av netto salgsverdi og anleggsmid-
delets bruksverdi. Varige driftsmidler er gruppert og vurdert pa
laveste niva for méling av kontantstremmer.

Dersom det er identifisert behov for nedskrivning, blir anleggs-
middel vurdert til den laveste av balansefert verdi og gjenvinnbar
verdi.

Tidligere nedskrivninger reverseres i den utstrekning grunnlaget
for nedskrivningene ikke lenger er til stede. Reverseringer er be-
grenset til balansefort verdi etter fradrag for akkumulerte avskriv-
ninger beregnet som om nedskrivningen ikke hadde funnet sted.

Gevinst ved salg av varige driftsmidler og immaterielle eiendeler
rapporteres i "Andre driftsinntekter” mens tap rapporteres i "An-
dre driftskostnader”.

d. Kostnader til forskning og utvikling
Forskningskostnader utgiftsfores lopende. Utviklingskostnader
balansefores som immaterielle eiendeler bare hvis det er en identi-
fiserbar eiendel som ventes & gi fremtidige skonomiske fordeler og
nar kostnadene for en slik eiendel kan méles ngyaktig. Utviklings-
kostnader balansefores som immateriell eiendeler hvis alle av de
folgende kriteria foreligger:

» Teknisk mulig & ferdigstille eiendelen slik at den kan bli tilgjen-
gelig for bruk eller salg.

« Hensikten er & ferdigstille eiendelen for bruk eller salg.

» Selskapet er i stand til & bruke eller selge eiendelen.

« Eiendelen vil gi mulige fremtidige okonomiske fordeler og vise
tilstedevaerelsen av et marked eller at eiendelen er nyttig hvis den
skal brukes internt.

« Tilstedevearelsen av tilstrekkelig teknisk, finansiell eller andre
ressurser for & gjennomfoere utviklingen og for & bruke eller selge
den; og

« Mulighet for sikker maling av kostnader knyttet til den immate-
rielle eiendelen.

Nar alle ovennevnte kriteria er oppfylt, skal kostnader relatert til
utvikling balansefores. Kostnader som er utgiftsfort i tidligere
regnskapsperioder, kan ikke pa et senere tidspunkt balansefores.
Kostnadsdeling av forsknings- og utviklingskostnader med li-
senspartner fores som en kostnadsreduksjon.

e. Investering i datterselskaper

Aksjer og investeringer med sikte pa langsiktig eierskap, fores i
balansen som lagsiktige investeringer og verdsettes til lavest av
anskaffelseskostnad og virkelig verdi. Nedskrivning for varig ver-
difall gjeres pa grunnlag av individuelle vurderinger. Eventuelle
realiserte og urealiserte gevinster/tap og eventuelle nedskrivinger
relatert til disse investeringene, vil fores i resultatregnskapet som
finansielle poster.
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f. Varelager

Révarer er verdsatt til laveste av anskaffelseskostnad og netto
salgsverdi i henhold til forst inn forst utprinsippet (FIFO). Varer i
arbeid og ferdigvarer er verdsatt til produksjonskostnad inkludert
et paslag for andel av de indirekte produksjonskostnader basert pa
FIFO-prinsippet.

g. Finansielle eiendeler og forpliktelser
Finansielle eiendeler og gjeldsposter balanseferes nar selskapet
inngér bindende avtale om posten.

¢.1 Kundefordringer og andre fordringer blir rapportert til amor-
tisert kost.

g.2 Kontanter og kontantekvivalenter inkluderer i tillegg til bank
og kontantbeholdninger, pengemarkedsfond med verdipapirer som
har en gjennomsnittlig levetid pa tre maneder eller mindre.

g.3 Investering i andre aksjer og verdipapirer vurdert som finansi-
elle eiendeler regnskapsfores til virkelig verdi. Verdiendring i aksjer
skal iflg. IAS 39 fares direkte mot egenkapital, men et varig og ve-
sentlig verdifall pa aksjene skal fores over resultat. Ved en eventuell
senere verdigkning av aksjene skal dette fores mot egenkapital.

g.4 Rentebaerende gjeld blir balansefort til virkelig verdi ved opp-
takstidspunkt. I etterfolgende perioder méles rentebarende gjeld
til amortisert kost ved effektiv rentes metode.

g.5 Leverandergjeld blir rapportert til amortisert kost.

£.6 Finansinntekt bestér av renteinntekt pd bankbeholdninger og
pengemarkedsfond samt agio pé valutaposter. Finanskostnader be-
star av rentekostnader pa 1&n og disagio pa valutaposter.

h. Inntektsforing

Inntekt resultatferes nar det er sannsynlig at transaksjoner vil ge-
nerere fremtidige gkonomiske fordeler som vil tilflyte selskapet, og
belopets storrelse kan estimeres palitelig.

Ved salg av produkter inntektsfores vederlaget pa leveringstids-
punktet, det vil si nar bade kontroll og risiko i hovedsak er overfort
til kjoper. Retur av varer er regnskapsfort som inntektsreduksjon.
Mottatte signeringsbetalinger ved inngaelse av lisensavtaler blir
inntektsfort i henhold til avtalens innhold. Ved mottak av betalin-
ger som er ikke-refunderbare og hvor det ikke hviler noen forplik-
telser pa Photocure knyttet til betalingene, anses dette som et salg
og inntektsfores umiddelbart.

Lisensbetalinger i forbindelse med milepzlsbetalinger knyttet til
regulatoriske godkjennelser og lanseringer, inntektsfores nar mi-
lepzlene er oppnadd.

Lisensavtaler som gir rett til en garantert minste royalty, inntekts-
fores pa det tidspunkt forutsetningen for dette er oppfylt. Royalty-
inntekter inntektsfores i takt med lisenstakers salg av lisensierte
produkter.

i. Offentlige tilskudd

Offentlige tilskudd regnskapsfares til verdi av tilskuddet pé trans-
aksjonstidspunktet. Driftstilskudd resultatfores samtidig med den
inntekt det skal gke eller den kostnad det skal redusere. Resultat-
foring av tilskudd skjer forst nar betingelsene for tilskuddet er opp-
fylt og tilskuddet vil bli utbetalt. Tilskudd klassifiseres som andre
driftsinntekter i resultatregnskapet.

j. Lisenskostnader

Selskapet har inngatt avtaler med eksterne parter om tilgang til
teknologi i form av lisensavtaler og avtaler som gir rett til bruk av
patentert teknologi. Betaling basert pé royalty p& produkter, blir
kostnadsfert ved salg av de lisensierte produktene, og rapporteres
iresultatregnskapet sammen med "Vareforbruk”. Lisensbetalinger
knyttet til signeringsbetalinger, og milepalsbetalinger vedrerende
regulatoriske godkjennelser og produktlanseringer, kostnadsfores
nér de inntreffer, og blir rapportert i "Andre driftskostnader” i re-
sultatregnskapet.

k. Pensjoner

Selskapet har avtale med livselskap om innskuddspensjon for sel-
skapets ansatte. Innskudd som utgjer fra 5 % til 8 % av den ansattes
ordinere lonn opp til 12 x grunnbelgpet i Folketrygden (G), betales
til de ansattes innskuddskonto i livselskapet. Selskapets betaling
av innskudd blir kostnadsfert den perioden det paleper. Eventuell
innbetaling til innskuddsfond blir balansefort.

For lgnn til ansatte utover 12 x G er det fra 2009 inngétt avtaler om
driftsmessig dekning av pensjoner for lonn over dette niviet i form
av innskuddspensjon. Beregnet innskudd utgjer 16% av den ansat-
tes lonn over 12 x G. Beregnet pensjonsforpliktelse etter denne ord-
ningen forrentes.

1. Aksjebasert avlenning

Som ledd i selskapets incentiv-politikk er ansatte tilbudt tegnings-
retter til selskapets aksjer. Tegningsrettene tilbys til utevelseskur-
ser som gjenspeiler barskurs pa aksjene ved tildelingstidspunktet.

Kostnadene vedrgrende egenkapitaltransaksjonene med de ansat-
te, rapporteres over perioden fram til de ansatte kan utgve sine teg-
ningsrettigheter. Selskapets egenkapital gkes tilsvarende. Virkelig
verdi av tegningsrettene beregnes med Black-Scholes-modellen.
Hvert opsjonsprogram beregnes separat med faktisk utgvelseskurs
og levetid for programmet. Tegningsrettene bortfaller umiddelbart
ved den ansattes oppsigelse i selskapet.

Arbeidsgiveravgift pa utestaende tegningsrettigheter blir periodi-
sert som personalkostnad over rettighetenes utgvelsesperiode ba-
sert pa rettighetens egenverdi.

m. Skatt

Skattekostnaden i resultatregnskapet omfatter bade periodens be-
talbare inntektsskatt og endring i utsatt skatt. Utsatt skatt er be-
regnet med 28 % pd grunnlag av de midlertidige forskjeller som
eksisterer mellom de skattemessige verdier pa eiendeler og gjeld, og
deres regnskapsmessige verdier.



Forpliktelser ved utsatt skatt innregnes for alle skattegkende mid-
lertidige forskjeller, unntatt nar eiendelen ved utsatt skatt oppstéar
som en folge av forstegangs innregning av en eiendel eller forplik-
telse i en transaksjon som ikke er en virksomhetssammenslutning
og ikke pavirker verken regnskapsmessig eller skattemessig gevinst
eller tap pa transaksjonstidspunktet.

Eiendeler ved utsatt skatt innregnes for alle skattereduserende
midlertidige forskjeller, fremforing av ubenyttede skattefradrag og
skattemessige tap i den utstrekning det foreligger objektive bevis
pé at det vil veere tilstrekkelig skattemessig overskudd tilgjengelig
til & motregne skattereduserende midlertidige forskjeller, fremfo-
ring av ubenyttede skattefradrag og skattemessige tap.

Balansefort verdi av eiendeler ved utsatt skatt vurderes ved hver
balansedag og reduseres i den grad det ikke lenger foreligger ob-
jektive bevis pa at det vil bli tilstrekkelig skattemessig overskudd
til & nyttegjore seg av hele eller deler av eiendeler ved utsatt skatt.
Ikke innregnede eiendeler ved utsatt skatt revurderes ved hver ba-
lansedag og innregnes i den grad det er sannsynlig at fremtidige
skattemessige overskudd vil tillate gjenvinning av eiendeler ved
utsatt skatt.

n. Resultat per aksje

Resultat per aksje beregnes pé basis av periodens resultat etter
skatt men for @vrige resultatelementer delt pa et veiet gjennom-
snittlig antall utestdende aksjer i perioden, justert for andel egne
aksjer.

Utvannet resultat per aksje beregnes ved a justere resultat og det
veide gjennomsnittlige antall aksjer, hensyntatt egne aksjer, for
utestdende pa opsjonsordninger. Innvanningseffekter hensyntas
ikke.

0. Avsetninger

Avsetninger rapporteres nar selskapet har en forpliktelse knyttet til
en hendelse, nér forpliktelsen sannsynligvis vil méatte gjores opp og
nar forpliktelsen kan males eller estimeres.

Nar selskapet forventer at hele eller deler av forpliktelsen kan vid-
erebelastes en annen part, blir denne viderebelastning rapportert
som en fordring hvis det er rimelig sikkerhet for den annen part
vil betale. Kostnaden knyttet til en avsetning blir rapportert netto i
resultatregnskapet etter fradrag for viderebelastning.

p. Betingede forpliktelser og eiendeler

Betingende forpliktelser er definert som

+ mulige forpliktelser som en folge av tidligere hendelser hvor ek-
sistensen avhenger av fremtidige hendelser;

« forpliktelser som ikke er innregnet fordi det ikke er sannsynlig
at de vil fore til strom av ressurser ut fra foretaket; eller

« forpliktelser som ikke kan méles med tilstrekkelig palitelighet.

Betingede forpliktelser er ikke innregnet i arsregnskapet. Det opp-
lyses om vesentlige betingede forpliktelser, med unntak av betin-
gede forpliktelser med liten sannsynlighet for & finne sted.

En betinget eiendel innregnes ikke i arsregnskapet, men gjores
rede for dersom det er en viss sannsynlighet for at fordelen vil til-
falle selskapet.

q. Hendelser etter balansedagen

Ny informasjon om selskapets stilling pa balansedagen hensyntas
i drsregnskapet. Hendelser etter balansedagen som ikke pavirker
selskapets stilling pa balansedagen, men som vil pavirke selskapets
stilling i fremtiden, gjores rede for hvis vesentlig.

r. Kontantstremoppstilling
Kontantstremoppstillingen er utarbeidet etter den indirekte
metode.

s. Egenkapital

Belop som distribueres til eller skytes inn fra eiere innregnes direk-
te i egenkapitalen. Selskapets egenkapital gkes direkte tilsvarende
kostnad med aksjebasert avlenning av ansatte.

r. 1 Pilydende verdi for egne aksjer presenteres i balansen som et
negativt egenkapitalelement. Netto kjgpspris fores som en reduk-
sjon av annen innskutt egenkapital. Gevinster eller tap pa transak-
sjoner i egne aksjer innregnes ikke i resultatregnskapet.

r. 2 Transaksjonsutgifter i forbindelse med egenkapitaltransaksjo-
ner innregnes direkte i egenkapitalen etter fradrag for skatt. Bare
transaksjonsutgifter som er direkte henferbare til egenkapital-
transaksjonen innregnes direkte i egenkapitalen.

t. Leieavtaler

Avgjerelsen av om en avtale er, eller inneholder, et leieforhold er
basert pa underliggende forhold i transaksjonen og krever en vur-
dering av om oppfyllelse av avtalen er avhengig av bruken av en
bestemt eiendel og om den gir en rett til & bruke eiendelen.

Leiebelapet i operasjonelle leieavtaler resultatferes lineaert over
leieperioden. Leiebelopet separeres fra betaling for andre elemen-
ter i avtalen, og belgpene innregnes separat.
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Noter til resultatregnskap og balanse for 2010
viser til de konsoliderte tall da morselskap og
konsern er felles for de fleste omrader. Det er
gitt tilleggsoppslysninger om datterselskapets
andel i de noter hvor det er konsolideringseffek-
ter av betydning, jfr Note 17.

1- UTLISENSIERING AV LUMACAN TIL SALIX PHAR-
MACEUTICALS OG SALGSINNTEKTER

Photocure signerte 20. oktober 2010 en partneravtale med Salix
Pharmaceuticals, Inc som medfgrer at Salix gjennomferer og dek-
ker kostnadene for utvikling, registrering og kommersialisering av
Lumacan, for diagnose av kreft i tykktarmen. Photocure mottok
ved signering 4 millioner dollar og er berettiget til milepelsbetalin-
ger fra Salix pa opptil 126,5 millioner dollar, i tillegg til royalty fra
salg. Milepelsbetalingene er i hovedsak relatert til klinisk utvikling
og regulatoriske hendelser, men ogsa til salg. Photocure vil i tillegg
motta en tosifret royalty, samt en prosentandel av alle Salix’ inntek-
ter fra utlisensiering utenfor USA. Avtalen eri trdd med Photocures
strategi om utlisensiering av kreftprosjekter for fase III. Salix er et
amerikansk farmaseytisk selskap notert pA NASDAQ, med fokus
pa sykdommer i fordeyelsessystemet (mage/tarm). Salix vil gjen-
nomfere og dekke kostnadene for utvikling, registrering og kom-
mersialisering av Lumacan globalt, mens Photocure har beholdt
rettighetene til 4 markedsfore og selge Lumacan i de nordiske lan-
dene.

Photocure inngikk med virkning fra 30. september 2009 avtale
med Galderma S.A. om salg av globale rettigheter, eiendeler og for-
pliktelser knyttet til Metvix/Aktilite, samt eksklusive rettigheter til
a utvikle nye dermatologiske produkter basert pa Photocure sin pa-
tenterte substans MAL. Avtalene erstattet tidligere lisensavtale, og
utvidet det geografiske omrédet til & inkludere de nordiske landene,
overforte alle eiendeler knyttet til Metvix/Aktilite (Asset Purchase
Agreement), utvidet lisensrettighetene til 4 gjelde alle dermatolo-
giske anvendelser (Paid-up License Agreement) og inkluderte en
lisens til 4 produsere det aktive virkestoffet MAL. Galderma har
etter dette overtatt alle rettigheter til Metvix/Aktilite pa global ba-
sis. Overforingen av rettigheter, plikter og eiendeler til Galderma
inkluderte Photocures salgs- og markedsforingsorganisasjon for
Metvix/Aktilite i Norden.

Photocure mottok ved signering 44 millioner euro og far ytterligere
7 millioner euro innen desember 2016 for rettigheter knyttet til nye
MAL-baserte dermatologiprodukter. Tidspunktet for betaling av
de 7 millioner euro vil vaere avhengig av fremtidige regulatoriske
godkjennelser i Europa og USA. Betaling vil senest skje innen de-
sember 2012 for 3 millioner euro og senest innen desember 2016

for de resterende 4 millioner euro. Belgpet pé 7 millioner euro blir
inntektsfort over perioden fram til seneste tidspunkt for betaling.
Ovrige betalinger fra Galderma inntektsfores fortlopenede.

Photocure har en lisensavtale med GE Healthcare for produktet
Hexvix. I henhold til denne avtalen er GE Healthcare ansvarlig for
markedsfering og distribusjon utenfor Norden.

Lisensavtalen med GE Healthcare medferer milepzlsbetalinger pa
ialt 28 millioner euro som har blitt oppnadd pr 31.12.2010. Mottatte
ikke-refunderbare milepzlsbetalinger utgjorde i 2010 10,5 millio-
ner euro. Mottatte betalinger er vurdert som vederlag for nedlagte
kostnader knyttet til utvikling av produktet og mottatte belap er
derfor inntektsfort i resultatregnskapet. I tillegg skal Photocure
produsere og selge Hexvix til GE Healthcare samt motta royalty fra
GE Healthcare for deres salg av produktet.

2 - OMKLASSIFISERING RESULTATREGNSKAP

Photocure har reklassifisert resultatregnskap for 2009 for a fa en
bedre sammenligning av den viderefgrte virksomhet etter salget av
Metvix / Aktilite pr 30.9.2009. Dette medferer gkning av Salgsinn-
tekter med kr 3,1 millioner og tilsvarende reduksjon av Resultat
avviklet virksomhet.

Photocure har videre omdefinert sine aktiviteter inn forret-
ningsutvikling fra a veere en del av forskning og utvikling til &
vaere en aktivitet innen administrasjon og forretningsutvikling.

3 -DRIFTSSEGMENTER

Selskapets driftssegmenter folger forretningsmodellen til Photo-
cure. Salgsinntekter fra eget salg (Eget salg) bestér av salg til lege-
middelgrossister og sluttbrukere av medisinsk utstyr som sykehus
og klinikker i Norden. Salg gjennom partner (Partnersalg) omfat-
ter salg av Hexvix til GE Healthcare utenfor Norden samt royalty pa
salg fra GE Healthcare til sluttbrukere. Salg av virkestoffet MAL til
Galderma etter 30. september 2009 og utsatt inntektsforing av Me-
tvix inntekt fra Galderma inngér i Dermatologi. Milepelsinntekter
bestar av milepalsbetaling for oppnadd godkjenning av Cysview i
USA fra GE Healthcare og signeringsbetaling fra Salix for utlisen-
siering av Lumacan.

Forskning og Utvikling (FoU) er et eget segment som omfatter alle
kostnader relatert til FoU. Offentlig forskningsstette fores som an-
dre driftsinntekter og gar til fratrekk pa driftskostnadene.



Resultatregnskap - virksomhetsfordeling

(Tall i NOK 1000)
2010
Kreftsegmentet Dermatologi(2) Total
Egetsalg Partnersalg FoU() Sum kreft
Salgsinntekter 19 533 38 085 0 57 618 12 898 70 517
Vareforbruk -1329 -7795 0 -9 124 0 -9 124
Bruttofortjeneste 18 203 30 201 0 48 494 12 898 61392
Bruttofortjeneste % 93% 80% - 84% - 87%
Milepelsinntekter 0 106 840 0 106 840 0 106 840
Gevinst salg produktgruppe/ annen inntekt 771
Driftskostnader -18 272 -15 231 -65 470 -98 973 -62 510 -161 483
Driftsresultat -68 121 899 -65 470 56 361 -49 612 7521
Netto finansposter 10 571
Resultat for skatt 18 092
Resultatregnskap - virksomhetsfordeling
(Tall i NOK 1000)
2009
Kreftsegmentet Dermatologi(2) Total
Egetsalg Partnersalg FoU() Sum kreft
Salgsinntekter 16 908 29 090 0 45998 5486 51484
Vareforbruk -718 -3 700 o) -4 418 -1123 -5 541
Bruttofortjeneste 16 191 25389 0 41580 4363 45943
Bruttofortjeneste % 96% 87% - 90% 80% 89%
Milepzlsinntekter o] o] o] o] 0] 0]
Gevinst salg produktgruppe/ annen inntekt 385 827
Driftskostnader -20 726 -13 268 -76 921 -110 915 -10 924 -121 839
Driftsresultat -4 535 12 121 -70 809 -69 335 -6 561 309 930
Netto finansposter 2451
Resultat for skatt 312 382

(1) Inkludert andel av generelle og administrative kostnader

(2) Utsatt inntektsforing av Metvix-salget og salg av MAL. Driftskostnader inneholder FoU Visonac/Allumera, forretningsutvikling
og adminstrative kostnader. For 2009 kun FoU og personal kostnader.
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Balanse - virksomhetsfordeling
(Tall i NOK 1000)

Eget salg Partnersalg FoU
Eiendeler
Anleggsmidler
Varebeholdning
Fordringer
Kontanter og kontantekvivalenter
Sum eiendeler

12 851 0
11236 6610

5340
2371
7 711 24 088 6 610
Egenkapital og gjeld

Egenkapital

Langsiktig gjeld

Kortsiktig gjeld

Sum egenkapital og gjeld

Varebeholdning og fordringer er fordelt i forhold til virksomhetsomrade.
@vrige eiendeler kan ikke naturlig fordeles pa virksomhetsomrader.

2010
Total Eget salg

86 192
18 101
20 218
389 241
513 842

4937
2414

7 351

458 854
690

54 298
513 842

Partnersalg

8889
12 894

21783

Anleggsmidler, kontanter og kontantekvivalenter, egenkapital og gjeld falges opp av ledelsen totalt for selskapet

og ikke per segment.

4 - ANDRE DRIFTSINNTEKTER
(Tall i NOK 1000)

Tilskudd fra Norges Forskningsrad til utviklingsprosjekter
SkatteFunn

Diverse inntekter

Total

Diverse inntekter inkluderer avregning og sluttfakturering produktomréadet Metvix/Aktilite.

5-AVVIKLET VIRKSOMHET
(Tall i NOK 1000)

Photocure har med virkning fra 30. september 2009 solgt sin virksomhet knyttet til Metvix/Aktilite.
Sammenlignbare tall er omarbeidet slik at avviklet virksomhet er vist adskilt fra viderefort virksomhet.

Resultat fra avviklet virksomhet var som folger
Driftsinntekter

Driftskostnader

Driftsresultat

Skattekostnad

Driftsresultat etter skatt

Gevinst ved salg av avviklet virksomhet

Skatt pa gevinst ved salg av avviklet virksomhet
Resultat for perioden

Resultat pr aksje
Resultat pr aksje, utvannet

2009
FoU Total
16 722
0 13 826

7 504 22 811
403 502

7 504 456 862

415783
340
40739
456 862

8917
2200

535
11 652

4264
2200

928
7 392

2009
50 370
-30 812

19 558

19 558
366 269

385 827

17,62
17,60



Kontantstrem fra avviklet virksomhet 2009

Netto kontantstrem fra driftsaktiviteter 19 558
Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter 1116
Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter o}
Sum kontantstrem fra avviklet virksomhet 20 674

Gevinst ved salg av avviklet virksomhet bestéar av

Mottatt vederlag 373 561
Direkte transaksjonskostnader -2934
Honorarer juridisk og forretningsmessig bistand -4 358
Netto gevinst 366 269
6 - VAREFORBRUK

Vareforbruk inkluderer royalty for solgte produkter med innlisensiering av teknologi og rettigheter. Royalty for innlisensiert teknologi

utgjorde kr 0,9 millioner i 2010 og kr 0,5 millioner i 2009 knyttet til Hexvix.

7 - RESULTATREGNSKAPET ARTSINNDELT

(Tall i NOK 1000)

Photocure presenterer de indirekte kostnader i resultatregnskapet ifolge deres funksjonsinndeling. Dette gir etter selskapets syn en
bedre fremstilling enn artsoppdeling av de ulike delene av den sammensatte virsomheten selskapet representerer, inkludert markeds-
foring/salg og FoU aktiviteter. Resultatoppstillingen under viser de indirekte kostnader satt opp i henhold til artsfordeling for selskapet.

Note 2010 2009
Salgsinntekter 2 70 517 51484
Signerings- og milepzlsinntekter 106 840 o]
Vareforbruk -9124 -5 541
Bruttofortjeneste viderefort virksomhet 168 233 45943
Andre driftsinntekter 4 7392 11 652
Lonnskostnader 9 -59 447 -59 958
FoU kostnader eksklusiv lonn/andre driftskostnader 8 -62 201 -45 618 17
Ordinere avskrivninger og amortiseringer 15 -1316 -1451
Andre driftskostnader -45 140 -47 348
Driftskostnader avviklet virksomhet omklassifisert 0 20 884
Sum andre driftsinntekter og driftskostnader -160 712 -121 839
Driftsresultat viderefort virksomhet 7521 -75 896
Netto finansposter 10 571 2 451
Resultat avviklet virksomhet 2,5 o) 385 827
Driftsresultat 18 092 312 383
Spesifikasjon Andre driftskostnader:
2010 2009
Markedsforingskostnader 9404 6545
Reisekostnader 4830 5845
Patentkostnader, advokat og andre honorarer 18 595 17 810
@vrige kostnader 12 311 17148

Sum andre driftskostnader 45 140 47 348
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2-FOU KOSTNADER OG LUMACAN

Photocure har som omtalt i Note 1 inngatt avtale med Salix Pharmaceuticals Inc om utlisensiering av Lumacan. Avtalen gir Salix

alle rettigheter til patentert og egen utvikling ved bruk av virkestoffet hexylaminolevulinate (HAL) for diagnose av tykktarmskreft.
Photocure har forpliktet seg til & refundere Salix inntil 3 millioner dollar for deres utviklingsarbeid knyttet til formulering. Photocure
far ingen rettighet til denne utviklingen av Lumacan og dette gir ingen direkte inntekt for selskapet. Forpliktelsen er derfor kostnadsfert
som FoU kostnad ved signering av lisensavtalen med Salix 3 miilioner dollar tilsvarende kr 17,5 millioner.

Salix vil gjennomfere og dekke alle kostnader til utvikling, registrering og kommersialisering av Lumacan. Photocure vil folge opp ut-
viklingen gjennom deltakelse i komiteer i henhold til avtaler med Salix.

9 - LONNSKOSTNADER OG GODTGJORELSER

(Tall i NOK 1000)

2010 2009

Note

Lonninger 41 424 43 832
Arbeidsgiveravgift av lonn med mer 6 670 6 096
Opsjonskostnader 5489 3454
Arbeidsgiveravgift opsjoner 951 567
Pensjonskostnader 10 2989 3388
Andre ytelser 1924 2 622
Sum lennskostnader 59 447 59 958
Antall arsverk 47,3 49,8

I sum lgnnskostnader inngar det nyetablerte datterselskapet Photocure Inc og utgjer for perioden etter etablering i 2010 kr 1,4 millioner.
Det er pr 31.12.2010 ansatt 2 personer i dette selskapet.

Aksjebasert avlenning

Som ledd i selskapets incentivpolitikk er ansatte tilbudt tegningsretter til selskapets aksjer (begrepet opsjoner er ogsé brukt). Tildelte
tegningsretter opptjenes med 1/3 hvert ar over tre ar. Tegningsrettene bortfaller etter 5 ar eller umiddelbart ved den ansettes oppsigelse i
selskapet. Styret er ikke tildelt tegningsretter.

For 2010 er det kostnadsfert kr 5,5 millioner i aksjebasert avlenning, hvorav kr 0,5 millioner gjelder Photocure, Inc.. I 2009 var tilsvar-
ende tall kr 3,5 millioner for Photocure.

Ansatte i Photocure hadde pr. 31.12.2010 felgende opsjonsordninger:

Tildelingstidspunkt 2010 2010 2010 2009
Opsjonsprogram 2010 2010 2009 2008
Antall 50 000 25 000 325 096 310 269
Utgvelsekurs (NOK) 38,00 44,00 20,30 32,00
Forfallstidspunkt (31.12.) 2015 2015 2014 2013

Itillegg er det gitt en betinget tildeling p& 498.000 opsjoner til kurs kr 44,00. Tildelingen er avhengig av oppnéelse av personlige mal og
selskapsmal.

Tildeling av disse opsjonene vil skje i februar/mars 2011 etter en evaluering av maloppnaelsen for 2010.



Antall ansatteopsjoner og gjennomsnittlig utevelseskurs i Photocure, samt bevegelsene i lopet av aret.

2010 2009

Antall Gj. utov- Antall Gj. utov-

elseskurs elseskurs

(NOK) (NOK)

Utestéende ved begynnelsen av dret 629 223 37,51 496 192 48,44
Tildelt i lopet av aret 499 689 23,26 494 678 36,00
Frafalt i lapet av aret o) 56 488 42,22
Utgvet i lopet av aret 179 322 25,50 109 042 36,00
Utlopt i lopet av aret 239 225 46,50 196 117 48,00
Utestdende ved slutten av aret 710 365 27,49 629 223 37,51
Utovbare opsjoner 31.12 187792 29,39 300 330 43,55

Gjennomsnittlig veiet levetid for utestdende aksjeopsjoner er 3,3 ar pr. 31. desember 2009 og 3,6 ar pr. 31. desember 2010.
Gjennomsnittlig veiet virkelig verdi for utstedte opsjoner i 2009 var NOK 6,57 og 2010 NOK 11,07 pr opsjon.

Markedskurs for Photocure aksjen ved utevelsene av opsjonene i 2010 var hhv. kr 44,90 og kr 44,10 per aksje ved mars - og november
utgvelsen.

Utgvelseskursene og gjennomsnittlig levetid for utestaende aksjeopsjoner har pr 31.12.10 folgende fordeling:

Antall opsjoner Utov- Gj.snittlig gjen-
elseskurs  vaerende levetid

310 269 kr 32,00 3ar
325096 kr 20,30 4 ar
50 000 kr 38,00 5 &r
25000 kr 44,00 5 ar

Beregningsmetode virkelig verdi tegningsretter/ansatteopsjoner.

Virkelig verdi av tegningsrettene beregnes med Black-Scholes-metoden. Volatiliteten beregnes pa basis av utviklingen i historisk ak-
sjekurs siste gjeldende 12-ménedersperiode. Dette forutsetter at historisk volatilitet indikerer framtidig volatilitet, noe som ikke ngdven-
digvis er tilfelle. Tegningskurs er satt til berskurs pé tildelingstidspunktet. Risikofri rente er basert pa norsk statsobligasjonsrente. Hvert
opsjonsprogram beregnes separat med faktisk utevelseskurs og levetid for programmet. Utavelsestidspunkt for opsjonene er beregnet ut
fra historisk erfaring i selskapet og differensiert mellom toppledelsen og resten av de ansatte. For opsjonstildelinger som er betinget av at
visse arbeidsmaél oppnés, legges det inn en faktor for sannsynligheten for at disse oppnas. Rentefordelen er uvesentlig og ikke hensyntatt
iregnskapsforingen. Tabellen under viser verdiene som er brukt i modellen.

2010 -1 2010 - II 2009
Utbytte 0,00 0,00 0,00
Forventet volatilitet (%) 41,06 41,06 44,35
Historisk volatilitet (%) 41,06 41,06 44,35
Risikofri rente (%) 3,08 2,57 3,11

Forventet levetid opsjoner (ar) 3,65 3,50 3,66
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10 - PENSJONSKOSTNADER

Selskapet har en innskuddsbasert pensjonsordning. Denne pensjonsordningen tilfredsstiller krav om obligatorisk tjenestepensjon i
Norge.

Selskapet hadde pr 31.12.2010 ikke innestdende pa premie-/innskuddsfond og kr 0,2 millioner pr 31.12.2009.

Selskapet har inngétt pensjonsavtaler med ansatte som har lenn over 12G i form av innskuddsbasert driftspensjon.

Den innskuddsbasert driftspensjon forrentes med 4,5% pa.

Arets pensjonskostnad fremkommer slik:

(Belgp i 1000 kr)

2010 2009
Sum pensjonskostnader innskuddsordning livselskap 2639 3048
Sum pensjonskostnader innskuddsordning over drift 350 340
Sum 2989 3388
11 - HONORARER REVISJON
(Belgp i 1000 kr eks mva) 2010 2009
Lovpalagt revisjon 220 380
Andre attestasjonstjenester 19 62
Andre tjenester utenfor revisjonen 0 0
Skatteradgivning 71 100
Sum 310 542
12 - FINANSINNTEKTER OG -KOSTNADER
(Belgp i 1000 kr)

2010 2009
Renteinntekter 10 142 9281
Agiogevinst 4737 4271
Andre finansinntekter 270 0
Sum finansinntekter 15149 13 551
Nedskrivning verdipapirer o] 4192
Rentekostnader 15 4
Agiotap 4 401 6 850
Andre finanskostnader 162 54

Sum finanskostnader 4578 11100



13 - SKATT
(Belgp i 1000 kr)
Avstemming av skattekostnad mot forventet skatt nominell sats:

2010 2009
Resultat for skattekostnad 18 092 312 382
Forventet skatt nominell sats (28%) 5066 87 467
Endring i midlertidige forskjeller 21906 -82 037
Endring i ikke innregnede midlertidige forskjeller -44 -24
Permanente forskjeller 1510 695
Ikke balansefort utsatt skattefordel av skattemessig underskudd 867 -
datterselskap
Innregning av skattemessig underskudd, tidligere ikke innregnet -29 304 -6 101
Arets totale skattekostnad -0 -0
Spesifikasjon av grunnlag for utsatt skatt/skattefordel
Skatteeffekt av midlertidige forskjeller:

2010 2009
Gevinst avviklet virksomhet 65 635 82 044
Anleggsmidler -556 -543
Varelager 538 576
Fordringer/gjeld -5 451 -158
Netto pensjonsforpliktelse -193 -41
Sum netto utsatt skatt / (skattefordel) 59973 81878
Underskudd til fremfeoring -98 028 -126 469
Sum netto utsatt skattefordel -38 055 -44 590
Nedvurdert utsatt skattefordel 38 055 44 590
Balansefort utsatt skattefordel o o
Til tross for skattemessige overskudd i 2009 og 2010 har selskapet & vurdere denne skattefordelen til kr o.
Fremforbare underskudd er uten tidsbegrensning.
14 - RESULTAT PR AKSJE
Resultat per aksje (utvannet resultat per aksje) er beregnet pé basis av arsresultatet etter skatt (aresresultatet etter skatt justert for 21

utvanningseffekter) delt pa et veiet gjennomsnittlig antall utestadende aksjer gjennom aret (veiet gjennomsnittlig antall utestdende aksjer
gjennom aret justert for utvanningseffekter). De gjennomsnittlige antall utestaende aksjer er redusert med tilbakekjop av egne aksjer.
Innvanningseffekter hensyntas ikke.

2010 2009
Antall aksjer
Ordinere aksjer 01.01 22 093 301 22 093 301
Effekt av egne aksjer -508 287 -28 344
Effekt av utgvde aksjeopsjoner 0 0
Veid gjennomsnittlig antall aksjer 31.12 21 585 014 22 064 957
Effekt av utestdende aksjeopsjoner 276 718 25 361

Veid gjennomsnittlig antall utvannede aksjer 31.12 21 861732 22 090 318
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Resultat per aksje

Veiet gjennomsnittlig antall aksjer
Utvanningseffekt

Veiet gjennomsnittlig antall aksjer utvannet

Arsresultat per aksje i NOK
Arsresultat per aksje i NOK utvannet

15 - VARIGE DRIFTSMIDLER
(Belop i 1000 kr)

Anskaffelseskost pr 1.1.09

Arets tilgang 09

Avviklet virksomhet

Arets gvrige avgang og utrangering 09
Anskaffelseskost pr 31.12.09

Arets tilgang 10

Arets avgang og utrangering 10
Anskaffelseskost pr 31.12.10

Akkumulerte avskrivninger pr 1.1.09
Ordinere avskrivninger 09

Avviklet virksomhet

Arets gvrige avgang 09

Akkumulerte avskrivninger pr 31.12.09
Ordinare avskrivninger 10
Nedskrivninger 10

Arets avgang og utrangering 10
Akkumulerte avskrivninger pr 31.12.10

Bokfort verdi 31.12.10
Bokfort verdi 31.12.09

Leiekostnader

Leie kontorlokaler
Leie utstyr

Sum leiekostnader

2010

Konsern
21585 014

276 718
21 861 732

0,84
0,83

Immaterielle
Programvare
1028
44

1072
347
1419
494

213

707

246

953

466
365

2009
Viderefort Avviklet
Morselskap virksomhet virksomhet Totalt
21585 014 22 064 957 22 064 957 22064 957
276 718 25 361 25 361 25 361
21 861732 22 090 318 22 090318 22090 318
1,02 -3,46 17,62 14,16
1,01 -3,46 17,60 14,14
Driftslesgre og inventar Holdt for salg
Prod./testutstyr Inventar/utstyr Sum
999 2623 2418 7068
30 217 350 641
-2768 -2768
0
1029 2 840 0 4941
323 523 1193
-25 -645 -670
1327 2718 0 5464
223 1007 871 2 595
196 674 369 1452
-1240 -1240
0
419 1681 o 2807
248 604 1098
218 218
-25 -562 -587
642 1941 o 3536
685 778 0 1929
610 1159 o 2136
2010 2009
2 470 2 652
458 321
2928 2973

Selskapet leier lokaler i Hoffsveien 48 i Oslo. De gjeldende avtalene lgper frem til 14.9.2011. Husleien inkl andel fellesutgifter utgjor kr.
1,9 million for perioden 1.1.2011 til utlopet av avtalen 14.9.2011. Arlig regulering av leien tilsvarer endringen i konsumprisindeksen.

Selskapet har inngétt ny leieavtale til lokaler i Hoffsveien 4 i Oslo. Avtalen lgper fra 1.3.2011 frem til 30.8.2016. Photocure har opsjon pa
& forlenge leieavtale med 5 r. Husleien inkl andel fellesutgifter utgjor kr. 1,6 millioner for perioden 1.3.2011 til 31.12.2011. Husleie for
resterende leieperiode fram til utlgpet av avtalen 30.8.2016 utgjor totalt kr. 16,8 millioner. Arlig regulering av leien tilsvarer endringen i

konsumprisindeksen.

Leie av utstyr omfatter medisinsk behandlingsutstyr plassert pa sykehus og kontorutstyr. Alle leieavtaler for utstyr er kortsiktige, og
leiekostnad i 2011 forventes & bli kr. 0,3 millioner.



16 - FINANSIELLE ANLEGGSMIDLER OG AKSJER

Anskaffel- = Selskapets
Aksjer Lokalisering sesar | aksjekapital
Photocure Inc | Princeton, 2010 L
NJ, USA
PCI Biotech
Holding ASA Oslo, Norge 2007 16 249

Eier- og Egenkapital

stemmeandel = Bokfort verdi
100,00% 452 Note 17
19,35% 69 865 105 423

Aksjer i PCI Biotech Holding ASA er verdsatt til markedskurs pa Oslo Axess pr 31.12.10 med kr 47,10 per aksje.

@vrige finansielle anleggsmidler

Regnskapsfort del av sluttoppgjer (7 millioner euro) ved salg av
Metvix/Aktilite, ref beskrivelse i Note 1

17 - REGNSKAP PHOTOCURE INC
(Belop i 1000 kr)
Resultatregnskap perioden 23.6.10 - 31.12.10

Salgs- og markedsferingskostnader -2 482
Andre driftskostnader -1473
Sum driftskostnader -3 955
Finansinntekter 0
Finanskostnader o
Netto finansposter o
Ordinzert resultat for skattekostnad -3 955
Skattekostnad 0
Arsresultat -3 955

12 - VAREBEHOLDNING
(Belop i 1000 kr)

Révarer

Komponenter

Ferdigvarer og halvfabrikat
Sum varelager

Resultat

pr31.12.10 pr31.12.10

Note 17

-13 940

31.12.2010 31.12.2009

Balanse pr 31.12.10

Driftslgsere og inventar
Sum anleggsmidler
Andre fordringer
Bankinnskudd

Sum omlepsmidler

Sum eiendeler
Aksjekapital og innskutt kapital
Udekket tap

Sum egenkapital
Leverandergjeld

Skyldige offentlige avgifter
Lan fra morselskap

Annen kortsiktig gjeld

Sum kortsiktig gjeld
Sum egenkapital og gjeld

14 398

320
5698
6 018
6 018

452

-3 883

-3431

934

7 615
900
9449
6 018

31.12.2010

4283
1382
12 526
18 191

3 057

Inngar Note

25

25

31.12.2009
3054
o

10773
13 827

Ravarelageret bestar av aktiv substans til legemidlene. Révarer er verdsatt til kostpris. Ferdigvarer og halvfabrikat er verdsatt til full
tilvirkningskost. Forbruk skjer ihh til FIFO prinsippet. Ukurante varer er nedskrevet til virkelig verdi. Avsetning og nedskrivning av

varelager er inkludert i vareforbruk i resultatregnskapet.

Beholdning av komponenter omfatter produkter som skal brukes i produksjon av medisinsk teknisk utstyr.
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19 - FINANSIELL RISIKO

I noten beskrives selskapets ulike finansielle risikoer samt styringen av disse. Videre presenteres tallmessige oppstillinger knyttet til
finansielle risikoer.

(I) Organisering av finansiell risikostyring

Photocure har en internasjonal virksomhet og er utsatt for valutarisiko, renterisiko, ravareprisrisiko, likviditetsrisiko og kredittrisiko.
Selskapet har i perioden ikke benyttet derivater eller andre finansielle instrumenter for & redusere disse risikoene. Ansvaret for styring
av finansiell risiko ligger pa selskapets ledelse. Herifra styres risikoen knyttet til sentraliserte aktiviteter som finansiering, rente- og
valutastyring. I tillegg styres risikoen i virksomhetsomradene og risikoen knyttet til selskapets forretningsprosesser. Finansiell risiko
overvakes ogsé av styrets revisjonsutvalg.

Sentralisert risikostyring

Photocure har en sentralisert finansfunksjon. Denne har som sine viktigste oppgaver & sikre selskapets finansielle handlefrihet pa kort
og lang sikt, og a folge opp og styre finansiell risiko i samarbeid med de enkelte virksomhetsomréder i selskapet. Finansavdelingen har

kommunikasjon med selskapets bankforbindelser og forestér eventuelle sikringstransaksjoner i renter og valuta. Eventuell fullmakt til

l&neopptak og inngdelse av derivatrammeavtaler gis arlig av styret. Det ligger et sikringsorientert syn til grunn for styring av alle posis-
joner slik at transaksjoner med finansielle instrumenter har motpost i underliggende forretningsmessige sikringsbehov.

Finansiell risiko i virksomheten

Denne seksjonen beskriver de viktigste risikofaktorene innen hvert virksomhetsomrade samt styringen av disse. I denne sammenhengen
er finansiell risiko omtalt som risiko knyttet til finansielle instrumenter. Disse kan enten vere sikringsinstrumenter for underliggende
risiko eller selv betraktes som en kilde til risiko. Markedsrisiko ikke er sikret med finansielle instrumenter.

Kommersiell virksomhet - produksjon, markedsforing og salg

Photocure produserer, markedsferer og selger selskapets produkter gjennom to ulike forretningsmodeller. De ene forretningsmodel-

len er markedsforing og salg gjennom egen organisasjon i Norden. Den andre modellen er markedsfering og salg gjennom lisenspart-
nere. Inntektene fra lisenspartnere er tredelt; salg av produkter til lisenspartnere, royalty fra lisenspartners salg til sluttbruker samt
milepaeler. Photocure produserer selskapets produkter ved leieproduksjon hos anerkjente produsenter i USA, Spania, Sverige og Norge.
Prisrisiko pé ravarer er en risikofaktor. Prisrisikoen sgkes redusert ved at det i lisensavtalene benyttes en "kost pluss margin modell”
som gjor Photocures eksponering mindre avhengig av prisendringer for ravarer og andre innsatsfaktorer.

Valutarisikoen er i forste rekke knyttet til royalty, der Photocures inntekter varierer med valutakursene, primeert i valutaen EUR. Denne
valutarisikoen er redusert ved kjop av innsatsfaktorer i samme valuta.

Forsknings- og utviklingsvirksomhet

Photocure gjennomfarer forskning og utvikling av nye innovative medisiner og medisinsk teknisk utstyr basert pa selskapets patenterte
teknologi. Valutarisikoen i forskning og utvikling er begrenset til kjop av tjenester, primeert gjennomfering av kliniske studier, i Europa
og USA. Det er knyttet valutarisiko til kjop av varer og tjenester, primeert valutaene EUR , USD og GBP. Valutaeksponering knyttet til
forskning og utvikling sikres normalt ikke.

(I1) Klasser av finansiell risiko

Renterisiko

Photocure har ingen rentebzerende gjeld, og konsernets renterisiko er hovedsakelig knyttet til konsernets beholdning av kontanter og
kontantekvivalenter. Hovedstrategien er & diversifisere risikoen og investere i pengemarkedsfond og obligasjonsfond med lav risiko, hay
likividitet og kort durasjon. Over 90 % av investeringene er denominert i NOK og blir ikke sikret.

Likviditetsrisiko

En av de viktigste malsetningene i Photocures finanspolicy er a sikre at selskapet har finansiell handlefrihet pé kort og lang sikt for &
oppna strategiske og operasjonelle méalsetninger.

Photocure skal ha tilstrekkelige kontanter til 4 dekke kjente kapitalbehov de naermeste 12 maneder i tillegg til en strategisk reserve.
Emisjonsmarkedet benyttes som en likviditetskilde nér dette er hensiktsmessig og betingelsene i disse markedene er konkurransedyktige.
Kontantstremmen fra driften er gkende og i all vesentlighet stabil i den kommersielle delen av Photocure. Kontantstremmen i forskning
og utvikling avhenger mye av nivéet pa de kliniske programmene. Finansavdelingen overvaker likviditetsstrommene pa kort og lang sikt
gjennom rapportering. Photocures viktigste finansieringskilder er lapende salgsinntekter og milepaeler knyttet til lisensavtaler. Fi-
nansavdelingen vurderer til en hver tid ogsa andre finansieringskilder. Photocure har ikke ldneavtaler med krav til finansielle ngkkeltall.

Photocure benytter flervaluta konsernkontosystem som gir fleksibilitet i forhold til & trekke pa flere valutaer.



Folgende tabell viser en oversikt over forfallsstrukturen for selskapets finansielle forpliktelser, basert p& udiskonterte kontraktuelle betalinger.

Gjenvaerende periode

Under 1 maned @ 1-3 mineder & 3-12 maneder 1-5 ar Totalt
31.12.2010
Leverandorgjeld 8 066 1000 9 066
Annen kortsiktig gjeld 1500 15937 16 275 8775 42 487
31.12.2009
Leverandergjeld 12 516 1420 13 936
Annen kortsiktig gjeld 978 12 000 8500 2 000 23 478
Kredittrisiko

Styring av kredittrisiko knyttet til kundefordringer og andre operasjonelle fordringer hindteres som en del av den forretningsmessige
risikoen og folges opp kontinuerlig som en del av normal drift. Photocure er hovedsakelig eksponert for kredittrisiko knyttet til kund-
efordringer og andre kortsiktige fordringer. Photocures salg gar til lisenspartnerene samt til de store legemiddelgrossistene i Norden.
Konsentrasjonen av kredittrisikoen er begrenset fordi motpartene er store solide selskaper som ikke er relatert til hverandre.
Selskapets storste lisenspartner GE Healthcare har en hoy kredittrating. Photocures kredittrisiko vurderes som moderat og Photocure
benytter derfor ikke kredittforsikring.

Valutarisiko
Ettersom norske kroner er konsernets presentasjonsvaluta er Photocure eksponert for omregningsrisiko knyttet til selskapets utenland-
ske nettoeksponering.

Photocures utgifter og inntekter palgper i ulike valutaer, hovedsakelig i EUR, USD, GBP, SEK og DKK. Photocure er derfor utsatt for
svingninger i valutakurser. Selskapet vurderer hvorvidt valutarisikoen skal sakes redusert for vesentlige transaksjoner knyttet til lisen-
savtaler. Dette gjennomfores ved a bygge mekanismer inn i lisensavtalene gjennom bl.a. salg av produkter i NOK. Videre benyttes bank-
konti i valuta aktivt til & redusere eksponering for alle hovedvalutaene.

Photocure har ingen utestaende sikringer av fremtidige transaksjoner pr. 31.12.2010.

Folgende tabell viser selskapets falsomhet for potensielle endringer i kronekursen, med alle andre forhold holdt konstant. Beregningen
legger til grunn like endring mot alle relevante valutaer. Effekten i resultatet kommer av endringer i verdien pé pengeposter.

Endring i kronekursen Effekt pa driftsresultat
2010 +10% 6274
-10% -6 274
2009 +10 % 34 565

-10% -34 565
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20 - VIRKELIG VERDI

Tabellen under analyserer finansielle eiendeler balansefort til virkelig verdi etter verdsettelsesmetode.
De forskjellige nivaene har blitt definert som folger:

Niva 1 Noterte priser/kurser i aktive markeder for tilsvarende eiendeler eller forpliktelser
Nivd2 Andre tilgjengelige verdimélinger enn noterte priser/kurser klassifisert pa Nivé 1

enten direkte observerbare i form av avtalte priser eller indirekte som utledet av pris pé tilsvarende
Nivd3 Verdimalinger av eiendeler eller forpliktelser som ikke er basert pa observerte markedsverdier.

Markedsverdi hierarki Niva1 Niva 2 Niva 3 Total
Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg :

- Aksjer i PCI Biotech Holding ASA 69 865 69 865
- Kortsiktige plasseringer 341109 341109
Sum 410 974 o o 410 974

21-FORDRINGER
Maksimal kredittrisiko
Selskapets maksimale kredittrisiko knyttet til finansielle instrumenter tilsvarer brutto fordringer.

I en hypotetisk situasjon der ingen fordringer blir innfridd tilsvarer dette:

(Belop i 1000 kr)

31.12.2010 31.12.2009
Kundefordringer 5214 5 826
Royalty 7717 6 380
Andre fordringer 7287 10 606
Sum andre fordringer 15 004 16 986

Morselskapet har pr 31.12.10 ytet 1an til datterselskap med kr. 7,6 millioner.

Aldersfordelt kundefordringer Ikke forfalt o0-30dager 30-60dager 60-90dager over 9o dager Sum
31.12.2010 5058 32 54 70 o} 5214
31.12.2009 5475 243 o 6 102 5 826

Det er ubetydelige tap pé fordringer og det er ikke foretatt avsetning for tap hverken pr 31.12.10 eller pr 31.12.09.
Kredittrisiko og valutarisiko vedrerende kundefordringer er naermere omtalt i note 19.

22 - KONTANTER OG KONTANTEKVIVALENTER

(Belop i 1000 kr)

31.12.2010 31.12.2009
Kontanter og kontantekvivalenter, bundne © 3129 3146
Kontanter og kontantekvivalenter, ikke-bundne 45 003 23167
Pengemarkedsfond, ikke-bundne 341109 377189
Sum 389 241 403 502

®Bundne kontanter og kontantekvivalenter per 31.12.10 gjelder sikkerhet for ansattes skattetrekk med kr 1,7 millioner,
mens resterende er depositum for husleie.



23 - AKSJEKAPITAL

Registrert aksjekapital i Photocure ASA utgjorde:

Antall aksjer Palydende pr. aksje Aksjekapital i kr
Aksjekapital pr 31.12.2009 22 093 301 kr 0,50 11 046 651
Aksjekapital pr 31.12.2010 22 093 301 kr 0,50 11 046 651

Egne aksjer:

Tilbakekjop av egne aksjer 09 410 600 kr 0,50 205 300
Salg av egne aksjer 09 (109 042) kr 0,50 (54 521)
Beholdning av egne aksjer pr 31.12.2009 301558 150 779
Tilbakekjop av egne aksjer 10 573 416 kr 0,50 286 708
Salg av egne aksjer 10 (179 322) kr 0,50 (89 661)
Beholdning av egne aksjer pr 31.12.2010 695 652 347 826

Alle aksjer har samme stemmerett og for gvrig samme rettigheter i selskapet. Ordinzre aksjer klassifiseres som egenkapital. Utgifter
som er direkte henforbare til utstedelse av ordinare aksjer, innregnes som en reduksjon av egenkapital (overkursfond).

Styret i Photocure ASA fikk ved generalforsamlingen 28. april 2010 fullmakt til utstedelse av 4,4 millioner aksjer. Av denne fullmakten
er (a) 1,8 millioner aksjer knyttet til finansiering av selskapets utvikling, mens (b) 0,4 millioner aksjer er knyttet til utstedelse av aksjer
til selskapets ansatte og utvalgte samarbeidspartnerne. Resterende fullmakt til utstedelse av 2,2 millioner aksjer er ikke knyttet til
spesielle vilkar.

Ordinar generalforsamling 28. april 2010 gav fullmakt til Styret til erverv av egne aksjer i selskapet med samlet palydende verdi inntil

10% av gjeldende aksjekapital. Bakgrunn for fullmakt til kjep av egne aksjer er Styrets gnske om a gjore selskapets aksjer mere likvide.
Alle fullmaktene gjelder fram til ordineer generalforsamling i 2011. Tidligere meddelte fullmakter utgikk.

Tabellen under gir status for fullmaktene per 31.12.2010:

Kjop Ordinzer Ansatte-
egne aksjer emisjon emisjoner
(Tall angitt i antall aksjer)
Fullmakter gitt pa generalforsamling 28.04.10 2209 330 4 000 000 400 000
Emisjoner etter generalforsamling 28.04.10 o] 0
Netto kjop av egne aksjer -695 652
Gjenstiende under fullmaktene pr 31.12.10 1513 678 4 000 000 400 000

Det er tildelt 710.365 tegningsretter til aksjer til ansatte pr 31.12.2010 (se note 9).
For selskapets tilbakekjop av 573.416 egne aksjer i 2010 ble det betalt en gjennomsnittlig kurs pé kr 45,46.
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Eierstruktur
De storste aksjonerene i Photocure pr 31.12.2010 var:

Aksjer Eierandel
Radiumbhospitalets Forskningsstiftelse 3129 000 14,2 %
BNP Paribas Security Service 1998 825 9,1%
Odin Norge 1739 240 7,9 %
Gezina AS 1326 306 6,0 %
Skagen vekst 1114 401 5,0%
Kommunal Landspensjonskasse 882 600 4,0%
KLP Aksje Norge VPF 776 688 3,5%
VPS Fondsfinans Spar 605 000 27%
Holberg Norge 594 081 27%
MP Pensjon PK 500 000 2,3%
Danske Invest Norske Aksjer 475 323 2,2%
Bergen Kommunale Pensjonskasse 400 000 1,8 %
Vicama AS 345 384 1,6 %
Sum aksjonzerer med andel over 1 % 13 886 848 62,8 %
Egne aksjer 695 652 3,2%
Sum gvrige 7 510 801 34,0 %
Totalt antall aksjer 22 093 301 100,0 %

Aksjer eiet, direkte eller indirekte, av medlemmer i styret, adm. direktor og ledende ansatte og deres personlige naerstaende
per 31.12.2010:

Navn Verv/stilling Antall aksjer
Erik Engebretsen** Styreleder 33 750
Jon Hindar Styremedlem 8 000
Kari Krogstad Styremedlem -
Ase Aulie Michelet Styremedlem -
Mats Pettersson Styremedlem -
Eva Steiness Styremedlem -

Antall tegningsretter*
Kjetil Hestdal Adm.direktor 62 873 59 000
Christian Fekete Finansdirektor - 50 850
Grete Hogstad Salgs- og markedsdirektor 8 000 35 600
Inger Ferner Heglund Forskningsdirektor 8200 42 650
Gry Stensrud Produksjonsdirektor 6 19 646

* Se note 9 for neermere opplysning om tegningsretter.
** Adm. direktor i Gezina AS som eier 1.326.306 aksjer.

Styret i Photocure har for 2010 viderefert et incentivprogram for selskapets ansatte, deriblant ogsé selskapets ledelse. Det er tildelt
498.000 betingede aksjeopsjoner/tegningsretter for &r 2010, hvor hver aksjeopsjon gir rett til 4 tegne én ny aksje i selskapet til kr 44,00.
Disse aksjeopsjonene vil kun bli opptjent dersom viktige mal i arbeidsprogrammet og budsjettet for 2010 oppnas. I kostnadsberegningen
av disse opsjonene er det lagt inn en forutsetning om 82,5% maloppnéelse. De betingede tegningsrettene/aksjeopsjonene til selskapets
ledelse fremgér av note 26.



24 - KAPITALSTRUKTUR

Selskapet er finansiert av egenkapital og hadde pr 31.12.10 og 31.12.09 ikke rentebaerende gjeld.

25 - ANNEN KORTSIKTIG GJELD

(Belop i 1000 kr)
31.12.2010 31.12.2009
Avsetning for palepte eksterne FoU-kostnader 8926 7945
Avsetning forpliktelse lisensavtale 17 550 -
Péalopt bonus, feriepenger, lonn 9742 8565
Palept forpliktelse royalty 3176 1190
Diverse andre palgpte kostnader 3003 5778
Sum annen kortsiktig gjeld 42 487 23 478
26 - TRANSAKSJONER MED NAERSTAENDE PARTER
(Belop i 1000 kr)
Utbetalte  Utbetalt Utbetalt Pensjons-

styrehonorar lenn bonus Naturalytelser kostnad Totalt
Ledende ansatte 2010
Administrerende direktor 1957 744 132 239 3072
Forskningsdirektor 1085 257 94 106 1542
Finansdirektor 1153 266 62 108 1589
Salgs- og markedsdirektar 1201 184 107 124 1616
Produksjonsdirekter, fra 4.10.10 948 169 16 79 1212
Sum ledende ansatte 6 344 1620 411 656 9 031
Styret 2010
Styrets leder 405 405
Styremedlemmer 852 852
Samlet godtgjorelse 1257 6 344 1620 411 656 10 288

Utbetalte Utbetalt Utbetalt Pensjons-

styrehonorar lonn bonus Naturalytelser kostnad Totalt
Ledende ansatte 2009
Administrerende direktor 1870 204 70 236 2 470
Direktor forretningsutvikling, til 31.1.09 272 211 483
Forskningsdirektor 1182 84 70 117 1452
Finansdirektor 1136 177 37 117 1467
Salgs- og markedsdirektor 1277 150 67 136 1630
Sum ledende ansatte 5737 916 245 605 7503
Styret 2009
Styrets leder 390 390
Styremedlemmer 800 800

Samlet godtgjorelse 1190 5737 916 245 605 8 693
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Photocures policy nar det gjelder fastsettelse av lonn og annen godtgjorelse til ledende ansatte er & betale markedslgnn og yte andre
godtgjerelser som er konkurransedyktige i arbeidsforhold for ledere. Det er viktig a tiltrekke nedvendig kompetanse og erfaring slik at
den fremmer verdiskapningen i selskapet og bidrar til sammenfallende interesser mellom eier og ledende ansatte. Den resultatavhengige
godtgjerelsen skal vaere knyttet til verdiskapning for aksjonerene eller resultatutvikling for selskapet over tid. Photocure har et godt-
gjorelsesutvalg som administrerer denne policyen pa vegne av styret.

Hovedprinsippene for selskapets lederlenninger er som folger:

- Lonninger reguleres arlig

- Bonus beregnes pé basis av mél for selskapet fastsatt av styret og oppnéelse av egne mélsetninger. Selskapets administrerende direktor
(AD) har avtale om bonus pa inntil 40 % av ordiner lenn, gvrige ledende ansatte har avtaler om bonus pa inntil 30 % av ordineer lenn.

- Ledende ansatte deltar i selskapets incentivordning med tildeling av tegningsrettigheter pa selskapets aksjer

AD hadde for 2010 rett til bonus avhengig av oppfyllelse av visse vilkar. Bonus til ledende ansatte beregnes pé basis av selskapets finan-
sielle resultater, selskapets utviklingsarbeid og oppnaelse av egne malsetninger.

De ledende ansatte deltar i selskapets pensjonsordning som er en innskuddsordning som medferer innbetaling fra 5 % til 8 % av den
ansattes lonn inntil 12 ganger grunnbelopet i Folketrygden (G). Photocure har etablert en pensjonsdekning for ansatte med lenninger
over 12 G. Ordningen er en innskuddsbasert driftspensjon med avsetning tilsvarende 16% av lenn over 12 G. Ved en eventuell fratreden
forutsettes minst 5 drs ansettelse for full rettighet, mens ansettelse under 3 ar gir ingen rettighet. Innskuddsbelop forrentes med 4,5%
p-a.i2010. Pensjonsordningene omfatter ogsa dekning ved uferhet.

Néveerende AD har etter neermere bestemmelser krav pé etterlonn i inntil 24 méneder utover oppsigelsestiden. I den utstrekning AD
oppeberer annen arbeidsinntekt i etterlonnsperioden, skal slik inntekt i sin helhet gé til fratrekk i etterlonnen de siste 12 manedene av
etterlennsperioden. Salgs- og markedsdirekter har avtale om 12 méneders oppsigelsestid. Det foreligger ingen avtaler utover lovens krav
for gvrige ledende ansatte.

Ledende ansatte har ikke mottatt godtgjorelser eller gkonomiske fordeler fra andre foretak i samme konsern, enn det som er vist over.
Det er ikke gitt tilleggsgodtgjarelse for spesielle tjenester utenfor de normale funksjoner for en leder.

Det er ikke gitt 1an eller stilt sikkerhet for medlemmer av ledergruppen, styret, ansatte eller andre i valgte selskapsorganer.

Ledende ansattes beholdning av aksjer i Photocure ASA fremgar i note om aksjekapital. Tildeling og utevelse av tegningsrettigheter til
aksjer og beholdning av tegningsrettigheter for ledende ansatte fremkommer av folgende oversikt:

Tegningrettigheter Tildelte Bortfalte Utovde Beholdning teg. Gj.sn. Betinget tildelte
ledende ansatte 2010 teg. rett* teg. rett  teg. rett rett 31.12.10 utevelsekurs teg. rett
Administrerende direktor 37500 14 000 - 59 000 24,56 50 000
Finansdirektor 26 250 15 000 - 50 850 25,06 30 000
Salgs- og markedsdirektor 26 250 15 000 8750 35600 26,25 30 000
Forskningsdirektor 26 250 14 375 - 42 650 24,80 30 000
Produksjonsdirekter, fra 4.10.10 18 750 10 500 13 396 19 646 24,56 20 000
Sum 135 000 68 875 22 146 207 746 160 000

* Utevelseskurs kr 20,30, forfallstidspunkt 31.12.2014.

Tegningrettigheter Tildelte Bortfalte Utovde Beholdning teg. Gj.sn. Betinget tildelte
ledende ansatte 2009 teg. rett* teg. rett  teg.rett rett 31.12.09 utevelsekurs teg. rett
Administrerende direktor 21500 17 500 - 35500 37,72 50 000
Finansdirektor 24 600 14 400 - 39 600 37,49 30 000
Salgs- og markedsdirektor 21 600 14 850 3500 33100 38,57 30 000
Forskningsdirektor 24 600 30 500 8 200 30775 38,77 30 000
Sum 92 300 77 250 11700 138 975 140 000

* Utevelseskurs kr 32,00, forfallstidspunkt 31.12.2013.



@vrige naerstiende parter:

Photocure Inc
Det heleide datterselskapet Photocure Inc finansierer sin drift med 1dn i USD fra morselskapet. Lénet er pr 31.12.10 ansett som kortsiktig
og rentefritt i pdvente av endelig finansiering som vil bli besluttet ilopet av forste halvar 2011.

Radiumbhospitalets Forskningsstiftelse
Radiumhospitalets Forskningsstiftelse (RF) er den sterste eier i Photocure ASA med 14,2% av aksjene pr 31.12.2010. RF etablerte i sin tid

Photocure ASA basert pé fotodynamisk terapi utviklet ved Det norske Radiumhospitalet HF (DNR).

Photocure ASA fornyet i 2010 sin avtale med RF som gir selskapet tilgang til ny teknologi innen fotodynamisk terapi og en opsjon til 4 er-
verve ny teknologi innen fotodynamisk terapi utviklet ved DNR, mot at selskapet deltar i finansiering av forskning og utvikling. Avtalen
er forlenget med 3 ar og loper né fram til 31. desember 2013.

12010 har Photocure ASA under kontrakten for FoU-tjenester samt andre varer og tjenester betalt kr 500.000 pa markedsmessige
vilkér til DNR/REF, tilsvarende belgp ble betalt i 2009. Pr 31.12.2010 og pr 31.12.2009 hadde Photocure ASA ingen fordringer eller
leverandergjeld til DNR/RF.

27 - REGNSKAPSSTANDARDER OG FORTOLKNINGER UTGITT, MEN IKKE TATT | BRUK

Det er flere nye standarder, endringer og fortolkninger som ikke har tradt i kraft for aret som avsluttes 31. desember 2010 og som ikke
er anvendt ved utarbeidelsen av dette arsregnskapet. Ingen av disse vil medfere endring i selskapets anvendelse av regnskapsprinsipper
eller noteopplysninger og vil ikke ha effekt pa arsregnskapet pr. 31. desember 2010.
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EIERSTYRING OG SELSKAPSLEDELSE

Photocure vektlegger god
eierstyring og selskapsledelse
Den norske anbefalingen for eierstyring
og selskapsledelse skal vaere en stotte for
borsnoterte selskaper slik at de lettere skal
kunne klargjore rolledelingen mellom ak-
sjeeiere, styre og daglig ledelse utover det
som folger av lovgivningen.

Photocure folger Norsk anbefaling for ei-
erstyring og selskapsledelse av 21. oktober
2010. Etterlevelse av anbefalingen skal
skje pa bakgrunn av et "folg eller forklar
prinsipp”. Photocures retningslinjer folger
anbefalingen.

Under folger de viktigste punktene i Photo-
cures retningslinjer for eierstyring og sel-
skapsledelse.

1-Redegjgrelse for eierstyring
og selskapsledelse

Photocure folger anbefalte retningslinjer
for god eierstyring og selskapsledelse. En
redegjorelse for disse retningslinjene fin-
nes i selskapets drsberetning og pé selska-
pets hjemmesider. Selskapets verdigrunn-
lag er beskrevet pa selskapets hjemmesider
og er en viktig premiss for selskapets
eierstyring og selskapsledelse.

2-Virksomhet

Photocures virksomhet er klart definert
i selskapets vedtekter. Selskapets mél og
strategier fremgar av arsrapporten.

3 - Selskapskapital og utbytte
Photocures egenkapital er tilpasset selska-
pets mél, strategi og risikoprofil. Selskapet
har en klar og forutsigbar utbyttepolitikk,
og fullmakt til & foreta kapitalforhayelse er
begrenset til definerte formal og begrenset
frem til neste generalforsamling.

4 - Likebehandling av aksjeeiere
og transaksjoner med naerstiende
Photocure har én aksjeklasse. Alle ikke-
uvesentlige transaksjoner mellom selska-
pet og aksjeeier, styremedlem, ledende
ansatte, eller narstiende av disse, skal
verdivurderes av en uavhengig tredjepart.
Styremedlemmer og medlemmer av ledel-
sen plikter & melde i fra til styret dersom de
direkte eller indirekte har en vesentlig in-
teresse i en avtale som inngés av selskapet.

5-Friomsettelighet
Alle aksjer er fritt omsettelige uten noen
form for omsetningsbegrensninger.

6 - Generalforsamling

Det er styrets ansvar a legge til rette for at
flest mulig aksjeeiere kan uteve sine ret-
tigheter ved & delta i selskapets generalfor-
samling, og at generalforsamlingen er en
effektiv moteplass for aksjeeiere og styret.

7 - Nominasjonskomité

Selskapet har en nominasjonskomité
bestdende av tre medlemmer og er ved-
tektsfestet. Nominasjonskomiteen velges
av generalforsamlingen, og skal settes
sammen slik at brede aksjeeierinteresser er
representert.

8 -Styre, sammensetning og
uavhengighet

Styret i Photocure er ssmmensatt slik at
det kan ivareta aksjonzrfellesskapets
interesser, og selskapets behov for kompe-
tanse, kapasitet og mangfold. Styremed-
lemmene velges for ett ar og presenteres pa
selskapets hjemmeside. Styrelederen velges
av generalforsamlingen.

9 - Styrets arbeid

Styret fastsetter arlig en plan for sitt arbeid
som omfatter méal, strategi og gjennom-
foring. Styret har etablert revisjonsutvalg
og kompensasjonsutvalg for grundig og
uavhengig behandling av saker som gjelder
finansiell rapportering og godtgjerelse til
ledende ansatte.

10 - Risikostyring og intern -
kontroll

Det er styrets ansvar a pése at selskapet
har god intern kontroll og hensiktsmessige
systemer for risikostyring i forhold til om-
fanget og arten av selskapets virksomhet.
Styret foretar arlig en gjennomgang av sel-
skapets interne kontroll og risikoomréder.

11 - Godtgjgrelse til styret
Godtgjorelsen til styret skal reflektere
styrets ansvar, kompetanse, tidsbruk

og virksomhetens kompleksitet. Styrets
godtgjorelse er ikke knytte til selskapets
resultater, og opsjoner utstedes ikke til sty-
remedlemmer.

12 - Godtgjgrelse til ledende
ansatte

Styret har fastsatt retningslinjer for
godtgjarelse til selskapets ledelse som
fremlegges for generalforsamlingen. Re-
sultatavhengig godtgjorelse knyttes til
verdiskapning for aksjeeierne over tid og
er forankret i mélbare forhold den ansatte
kan pévirke.

13 - Informasjon og
kommunikasjon

Selskapets retningslinjer for rapportering
av finansiell og annen informasjon er ba-
sert pd dpenhet og tar hensyn til kravet om
likebehandling av alle aktorene i markedet.
Informasjon til aksjeeiere publiseres pa
selskapets hjemmesider samtidig som det
sendes ut til aksjeeierne.

14 - Selskapsovertakelse
Transaksjoner som i realiteten innebaerer
avhendelse av virksomheten skal besluttes
av generalforsamlingen.

15 - Revisor

Revisor fremlegger arlig for styret hoved-
trekkene i en plan for gjennomfering av
revisjonsarbeidet. Revisor deltar ogsa i sty-
remgter som behandler &rsregnskapet, og
gjennomgar minst en gang i dret sammen
med styret selskapets prosedyrer for intern
kontroll.
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Til generalforsamlingen i Photocure ASA
REVISORS BERETNING

Uttalelse om arsregnskapet

Vi har revidert arsregnskapet for Photocure ASA, bestar av selskapsregnskap og
konsernregnskap. Selskaps- og konsernregnskapet bestir av balanse per 31. desember 2010,
totalresultat, oppstilling over endringer i egenkapitalen og kontantstremoppstilling for
regnskapséret avsluttet per denne datoen, og en beskrivelse av vesentlige anvendte
regnskapsprinsipper og andre noteopplysninger.

Styrets og daglig leders ansvar for arsregnskapet

Styret og daglig leder er ansvarlig for 4 utarbeide drsregnskapet og for at det gir et rettvisende
bilde i samsvar med International Financial Reporting Standards som fastsatt av EU, og for slik
intern kontroll som styret og daglig leder finner nedvendig for & muliggjere utarbeidelsen av et

arsregnskap som ikke inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som foelge av misligheter eller
feil.

Revisors oppgaver og plikter

Vir oppgave er & gi uttrykk for en mening om dette arsregnskapet pa bakgrunn av var revisjon.
Vi har gjennomfert revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge,
herunder International Standards on Auditing. Revisjonsstandardene krever at vi etterlever etiske
krav, og planlegger og gjennomferer revisjonen for & oppna betryggende sikkerhet for at
arsregnskapet ikke inneholder vesentlig feilinformasjon.

En revisjon innebzerer utferelse av handlinger for a innhente revisjonsbevis for belepene og
opplysningene i rsregnskapet. De valgte handlingene avhenger av revisors skjenn, herunder
vurderingen av risikoene for at arsregnskapet inneholder vesentlig feilinformasjon, enten det
skyldes misligheter eller feil. Ved en slik risikovurdering tar revisor hensyn til den interne
kontrollen som er relevant for selskapets utarbeidelse av et arsregnskap som gir et rettvisende
bilde. Formilet er a4 utforme revisjonshandlinger som er hensiktsmessige etter omstendighetene,
men ikke for 4 gi uttrykk for en mening om effektiviteten av selskapets interne kontroll. En
revisjon omfatter ogsé en vurdering av om de anvendte regnskapsprinsippene er hensiktsmessige,
og om regnskapsestimatene utarbeidet av ledelsen er rimelige, samt en vurdering av den samlede
presentasjonen av arsregnskapet.

Etter vir oppfatning er innhentet revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for
vér konklusjon.

Konklusjon

Etter var mening er drsregnskapet avgitt i samsvar med lov og forskrifter, og gir et rettvisende
bilde av selskapet og konsernet Photocure ASA’ finansielle stilling per 31. desember 2010 og av
deres resultater og kontantstrommer for regnskapsaret, som ble avsluttet per denne datoen i
samsvar med International Financial Reporting Standards som fastsatt av EU.
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Revisors berefning
Photocure ASA

Uttalelse om evrige forhold
Konklusjon om darsberetningen

Basert pa var revisjon av drsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i
arsberetningen om drsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til anvendelse av
overskuddet er konsistente med arsregnskapet og er i samsvar med lov og forskrifter.

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pa var revisjon av drsregnskapet som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har
funnet nedvendig i henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag (ISAE) 3000
«Attestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller begrenset revisjon av historisk finansiell
informasjon», mener vi at ledelsen har oppfylt sin plikt til 4 serge for ordentlig og oversiktlig
registrering og dokumentasjon av selskapets regnskapsopplysninger i samsvar med lov og god
bokferingsskikk i Norge.

Oslo, 16. februar 2011
KPMG AS

W 1A

Lars Inge Pettersen
Statsautorisert revisor
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