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BAKGRUNN

Photocure ASA ("Photocure” eller “konser-
net”) er et farmaseytisk selskap notert pa
Oslo Bgrs. Konsernets teknologiplattform
innen fotodynamisk diagnose, behandling
og kosmetikk gir muligheter for & dekke
behov innenfor dermatologi og kreft.

Kommersialiseringen av Hexvix® foregar
gjennom eget salgsapparat i Norden, mens
fram til desember 2011 har GE Healthcare
vaert Photocures partner for kommersiali-
seringen av produktet for resten verden.
I september 2011 ble den nye kommersielle
strategien for Hexvix/Cysview lansert.
Photocure og GE Healthcare avsluttet part-
nerskapet, og Photocure innledet et stra-
tegisk samarbeid med Ipsen, det ledende
farmasiselskapet i Europa innen urolo-
gi-onkologi. Ipsen skal kommersialisere
Hexvix i Europa og resten av verden uten-
om Norden og USA. Salgsorganisasjonen
for Norden fortsetter som for. For & utnytte
de amerikanske markedsmulighetene, vil
konsernet kommersialisere produktet gjen-
nom en egen markeds- og salgsorganisa-
sjon i USA.

Photocure har utviklet et kosmetisk produkt
Allumera® basert pa selskapets teknologi-
plattform som ble lansert i USA gjennom
eget salgsapparat i andre kvartal 2011.

I tillegg har Photocure tre farmasgytiske
produkter i klinisk utvikling, der alle er ret-
tet mot forskjellige indikasjoner med be-
tydelig markedspotensial.

STRATEGISK RETNING - BYGGE
ET SPESIALISERT FARMASQYTISK
SELSKAP

Photocures strategi er a fortsette arbeidet
med 4 endre konsernet fra et forskningsba-
sert selskap til et spesialisert farmasaytisk
selskap basert pd konsernets teknologi-
plattform innen fotodynamisk behandling,
diagnose og kosmetikk. Photocure har to
kliniske hovedpilarer i denne strategien:
dermatologi og kreft.

Konsernets strategi innen dermatologi er
a utvikle produkter og markedsfore disse
gjennom egen salgs- og markedsorgan-
isasjon der hvor dette er hensiktsmes-
sig. Allumera, et kosmetisk produkt som
gir forbedring av hudens utseende, er det
forste produktet Photocure lanserer i hen-
hold til denne strategien gjennom kon-
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sernets kommersielle organisasjon i USA.
I tillegg utvikler konsernet Visonac® for
behandling av moderat til alvorlig kviser.

Kreftomradet bestdr av det godkjente
produktet Hexvix og utviklingsproduk-
tene Cevira® og Lumacan®. For Hexvix har
Photocure inngétt et strategisk samarbeid
med Ipsen. Selskapet er gitt rettighetene
til & kommersialisere Hexvix i hele verden
med unntak av Norden og USA. I USA,
som er et stort, men regulatorisk og for-
retningsmessig relativt ensartet marked, vil
Photocure bygge en salgsorganisasjon for
Cysview , som er merkenavnet til Hexvix
i USA. Denne nye strategien vil utnytte
markedspotensialet for Hexvix pd global
basis.

Samtidig gnsker konsernet & beholde noen
markeder og selge produktene gjennom
en egen salgs- og markedsorganisasjon.
Lumacan ble utlisensiert til Salix i 2010
og Photocure planlegger videre a finne en
partner for Cevira for oppstart av fase III.

DERMATOLOG!I

Photocures teknologiplattform innen foto-
dynamisk behandling (PDT) er meget godt
egnet til & utvikle produkter som mgter
fremtidens behov for behandling av der-
matologiske sykdommer og kosmetiske
behov. PDT er en etablert prosedyre innen
dermatologi, og Photocure har ledet an i ut-
viklingen av effektive PDT produkter for &
betjene dette markedet.

MARKEDSF@RING OG SALG ALLUMERA®
- ET KOSMETISK PRODUKT FOR
FORBEDRING AV HUDENS UTSEENDE

Photocure startet utviklingen av Allumera
i 2009, et kosmetisk produkt for det der-
matologiske markedet. Allumera er bygget
pa de kosmetiske forbedringene man erfarte
med Metvix. Det amerikanske kosmetikk-
markedet er stort og krevende. Photocures
markedsundersgkelser viser at fordelene
som Allumera gir, passer godt sammen
med de kosmetiske prosedyrene som der-
matologene utforer i dag.

Photocure gjennomforte en studie av effek-
ten av Allumera i 2010. Resultatene fra den-
ne studien var meget positive og viste en
signifikant forbedring av ansiktshuden
blant annet gjennom en reduksjon av porene.

Photocure opprettet et datterselskap i
Princeton, New Jersey hgsten 2010 for den

amerikanske dermatologisatsingen. Photo-
cure lanserte Allumera pé det amerikanske
markedet i slutten av andre kvartal 2011.

FORSKNING OG UTVIKLING
VISONAC® - BEHANDLING AV
MODERAT TIL ALVORLIG KVISER

Photocure har i lengre tid arbeidet med &
fa frem et nytt legemiddel som vil dekke et
behov for ny behandling av pasienter med
moderat til alvorlig kviser. Photocure start-
et en fase IIb studie for Visonac i juli 2011
og inklusjonen ble avsluttet i januar 2012.
Studien er en randomisert, placebokon-
trollert studie i pasienter med moderat
til alvorlig grad av kviser (akne vulgaris).
Studien evaluerer sikkerheten og behan-
dlingseffekten for pasienter i alderen 12-
35 &r etter fire behandlinger over en seks
ukers periode. Kremen paferes huden, og
etter en kort inkubasjonstid, belyses huden
med redt lys. Studien pagar ved 15 klinikker
i USA og har inkludert 150 pasienter.
Resultatet av studien forventes & kom-
me i andre halvdel av 2012, og vil danne
grunnlag for videre planlegging av fase IIT
i USA og Europa.

Kviser er den mest vanlige hudlidelsen,
og rammer opp til 85% av alle personer
i aldersgruppen 12-24 ar. Det er et stort
udekket medisinsk behov for behandling
av pasienter som har moderat til alvorlige
kviser. Disse pasientene behandles i dag
normalt med antibiotika og/eller isotretin-
oin. Visonac utvikles som den forste foto-
dynamiske behandlingen for denne store
pasientgruppen. Behandlingen gjennom-
fores av hudleger, enten pé deres klinikker
eller pa sykehus. Visonac kan bli en bane-
brytende og ny behandling for denne
pasientgruppen ved & tilby et alternativ til
langvarig behandling med antibiotika og
isotretinoin.

KREFT

En av fordelene med Photocures teknolo-
giplattform er evnen til & behandle og
diagnostisere forstadier til kreft med et
minimum av bivirkninger. Produktene som
utvikles moter fremtidens krav til tidlig
diagnose og behandling av sykdommene
for de utvikler seg til mer alvorlige stadier.
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HEXVIX/CYSVIEW® - DET INNOVATIVE
PRODUKTET FOR DIAGNOSTISERING AV
BLAREKREFT

Hexvix/Cysview er det forste store forskn-
ingsfremskrittet for forbedret deteksjon
av blerekreft. Produktet er utviklet for &
indusere fluorescens i kreftcellene i urin-
bleeren gjennom en cystoskopisk prosedyre,
som gjor det lettere for urologen & opp-
dage blaerekreft. Hexvix ble forst godkjent
i Sverige i 2004, godkjent i hele Europa i
2005, og i USA i 2010. Hexvix ble godkjent
i Europa basert pa gode kliniske data som
viste en signifikant forbedring i diagnosti-
sering av blerekreft. Nylig er det publisert
kliniske data som viser at bruk av Hexvix/
Cysview gjor at urologene kan utfere en
bedre og mer effektiv kirurgisk prosedyre,
noe som igjen forer til en betydelig reduk-
sjon i tilbakefallsraten. Dette dokumen-
terer at Hexvix/Cysview gker kvaliteten av
diagnostiseringen av blaerekreft, og ves-
entlig forbedre behandlingsresultatet for
pasientene.

MARKEDSF@RING OG SALG

Photocure markedsforer og selger Hexvix
selv i Norden. Som et ledd i den nye kom-
mersielle strategien for Hexvix, inngikk
Photocure i september 2011 et strategisk
samarbeid med Ipsen for kommersiali-
seringen av Hexvix i Europa og resten av
verden utenom Norden og USA. Ipsen er
et ledende selskap i Europa innen urologi-
onkologi. For & utnytte de amerikanske
markedsmulighetene, vil konsernet lansere
produktet gjennom egen markeds- og
salgsorganisasjon i USA.

Markedet for Cysview i USA er konsentrert
geografisk og samlet pa store klinikker,
og kan derfor dekkes av en fokusert salgs-
organisasjon. Photocure vil i etableringen
av egen markedsferings- og salgsorganisa-
sjon i USA dra nytte av selskapets erfaring
og ekspertise fra salg og markedsfering av
Hexvix i Norden hvor konsernet har opp-
nadd en markedsandel pa over 30%.

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.

I januar 2012 ble pasientinklusjonen i en
fase IIb studie avsluttet. Malet med stu-

dien er a evaluere optimal dose av Cevira
gjennom en ny integrert kombinasjon av
legemiddel og lyskilde. Studien er en ran-
domisert, placebokontrollert dosestudie
i pasienter med mild til moderat grad av
celleforandringer pé& livmorhalsen (CIN
1-2). Pasientene far 1-2 behandlinger med
en ny integrert kombinasjon av legemid-
del og lyskilde. Hovedendepunktet i stud-
ien er & undersgke behandlingsresultatene
histologisk, cytologisk og HPV status tre
maneder etter behandling med en ny opp-
folging etter ni maneder. Studiet inkluderer
240 pasienter pa 23 klinikker i Europa og
USA. De forste resultatene forventes i an-
dre halvér 2012. Studiet er ogsd designet
for & gi grunnlag til & ga videre i fase III for
Europa og USA.

Det er estimert at ca. 260 millioner kvin-
ner i verden har vedvarende HPV infek-
sjon og/eller forstadier til livmorhalskreft.
Samtidig er det ingen gode behandlingstil-
bud tilgjengelige. Cevira utvikles som den
forste skinsomme behandlingsprosedyren
for denne store og okende pasientgrup-
pen. Cevira er en enkel prosedyre som kan
gjennomferes av gynekologer uten kirur-
giske inngrep. Tidligere studier av Cevira
har demonstrert at Cevira er en effektiv og
sikker behandling uten komplikasjoner.

Photocure planlegger a finne en partner for
Cevira for oppstart av fase III programmet.

LUMACANE® - DIAGNOSE AV KREFT |
TYKKTARMEN

Lumacan utvikles for & bedre pavisningen
av tykktarmskreft gjennom fluoresens-
diagnostikk. Tykktarmskreft blir tradi-
sjonelt diagnostisert ved kolonoskopi (vi-
suell undersgkelse) med hvitt lys. Kolon-
oskopimarkedet er gkende som et resultat
av omfattende programmer for screening
av pasienter i Europa og USA.

I 2010 signerte Photocure en global avtale
om utvikling og kommersialisering av Lu-
macan med det amerikanske selskapet
Salix Pharmaceuticals, Inc. (Salix). Avtalen
innebarer at Salix far en eksklusiv global
lisens for Lumacan. Photocure mottok en
signeringsbetaling pd USD 4 millioner og
har rett til ytterligere milepzlsbetalinger
pa totalt USD 126,5 millioner. Disse mi-
lepzlene er knyttet til utviklingen av Luma-
can og regulatoriske hendelser i tillegg til
spesifikke salgsmal. I tillegg til milepzlene
skal Salix betale en tosifret royaltyprosent

av salg i USA og en betydelig andel av alle
inntektene fra utlisensieringer Salix gjen-
nomfgrer utenfor USA. Salix har det globale
gkonomiske og gjennomforingsmessige
ansvaret for videre utvikling, registrering
og kommersialisering av Lumacan.

Photocure har beholdt rettighetene til
& markedsfore og selge Lumacan i Nor-
den. I tillegg til utvikling av Lumacan for
tykktarmkreft, har Salix eksklusive ret-
tigheter til 4 utvikle andre indikasjoner som
diagnose av forstadier til kreft i mage/tarm
kanalen. Kompensasjon for nye indikasjon-
er skal forhandles mellom partene.

Photocure og Salix mener at tidlig diagnose
av forstadier til kreft og kreft i tykktarmen
vil fore til en mer malrettet behandling og
forbedret overlevelsesrate for pasienter
med tykktarmkreft.

PATENTER

Photocures patentportefglje star sterkt og
omfatter na 17 patentfamilier. I 2011 ble det
innlevert 3 nye patentfamilier som dekker
Lumacan og Cevira. Flere sgknader ble
godkjent som resulterte i en utvidet patent-
beskyttelse for Visonac og nye photosensi-
tizere.

Photocure unike patenterte teknologi,
Photocure Technology™, danner et solid
teknologisk fundament for konsernets ut-
viklingsprosjekter.

FINANSIELL SITUASJON

Arsregnskapet til Photocure utarbeidet i
henhold til kravene i IFRS. Photocure ASA
er et konsern ved utgangen av 2011.

Salgsinntektene utgjorde NOK 82,9 mil-
lioner i 2011, en oppgang pa 18% fra NOK
70,5 millioner i 2010. Salgsinntektene om-
fatter eget salg av Hexvix i Norden, inntek-
ter fra produktsalg og royalty pé salg fra
Photocures lisenspartnere, GE Healthcare
og Ipsen av Hexvix til sykehus og apotek,
utsatt inntektsforing av salget av Metvix/
Aktilite og salg av aktiv substans til Gal-
derma.

Signerings- og milepalsinntekter utgjorde
NOK 32,7 millioner i 2011 etter at Photo-
cure mottok EUR 3,5 millioner fra Ipsen
knyttet til signeringsbetaling og betaling
for produksjonsmilepel, og USD 0,9 mil-
lioner fra GE Healthcare for overtakelsen
av det amerikanske marked. I forbindelse



med salget av produktene Metvix/Aktilite
som ble solgt til Galderma i 2009, gjenstar
det milepaelsinntekter p4 EUR 7 millioner
som skal betales innen desember 2016.
Tidspunktet for betaling vil veere avhengig
av fremtidige regulatoriske godkjennelser i
Europa og USA, men vil senest skje innen
desember 2012 for EUR 3 millioner og in-
nen desember 2016 for de resterende EUR
4 millioner.

Driftskostnadene, etter fradrag for andre
driftsinntekter, gkte fra NOK 160,7 mil-
lioner i 2010 til NOK 161,9 millioner i 2011.
FoU kostnadene gikk ned med NOK 24 mil-
lioner fra 2010 til 2011 hovedsakelig som
folge av at den videre utviklingen av Luma-
can er overtatt av Salix. Samtidig har kost-
nadene gkt til drift og markedsfering som
folge av etablering av virksomhet i USA og
forberedelser til lansering av Allumera og
Cysview.

Photocures driftsresultat utgjorde NOK
-57,4 millioner i 2011, sammenliknet med
et driftsresultat pA NOK 7,5 millioner i
2010. Endringen i driftsresultatet skyldes
primeert en reduksjon i milepelsinntekter
pa NOK 74,2 millioner fra 2010 til 2011
samt en gkning av salgsinntekter pd NOK
12,4 millioner.

Netto finansposter utgjorde NOK 9,9 millioner
12011, i forhold til NOK 10,6 millioner i 2010.

Konsernet har etter en vurdering av selska-
pets strategiske stilling resultatfort netto
fremtidig underskudd til fremforing som
skattefordel med NOK 40,0 millioner i
2011. Bakgrunnen for innregningen er at
det er mer sannsynlig enn ikke at skatte-
fordelen vil bli utnyttet.

Konsernet hadde i 2011 et drsresultat etter
skatt pa NOK -7,5 millioner, sammenliknet
med et drsresultat etter skatt pA NOK 18,1
millioner i 2010.

Photocure eier 19,35% av aksjene i PCI Bio-
tech Holding ASA som er et selskap pé Oslo
bers. Aksjene i PCI Biotech Holding ASA
har hatt en reduksjon i markedsverdii2011.
Aksjene var bokfert til NOK 47,10/aksje pr
31. desember 2010 og NOK 38,80/aksje pr
31. desember 2011. Verdien av Photocures
eierandel ble redusert med NOK 12,3 mil-
lioner i 2011.

Photocure ASA (morselskapet) hadde i
2011 et overskudd etter skatt pd NOK 26,4
millioner, sammenliknet med et over-
skudd etter skatt pd NOK 22,1 millioner i
2010. Styret i Photocure foreslar at arets
overskudd overfores til annen egenkapi-
tal. Egenkapitalen i Photocure ASA utgjor
etter dette NOK 477,1 millioner, hvorav fri
egenkapital utgjer NOK 386,6 millioner pr
31. desember 2011. Egenkapitalandelen for
selskapet er pa 88%.

Photocures strategi om & bli et "specialty
pharma” selskap vil medfere en betydelig
satsning pa kommersielle operasjoner i
USA. I tillegg vil Photocure viderefore en
vesentlig aktivitet innen FoU i tiden frem-
over. I lys av dette vil styret anbefale gener-
alforsamlingen at det ikke betales utbytte.

Konsernet folger en forsiktig invester-
ingsstrategi for sine likvide midler. Av-
kastningen pa konsernets likvide midler
avhenger av rentene i pengemarkedet og
vil dermed variere over tid. Likvide midler
i konsernet utgjorde NOK 355,2 millioner
pr 31. desember 2011, en reduksjon pd NOK
34,1 millioner fra NOK 389,2 millioner pr
31. desember 2010. Netto kontantstrem
fra operasjonelle aktiviteter utgjorde NOK
-34,5 millioner i 2011 sammenliknet med
NOK 15,6 millioner i 2010.

Photocure hadde registrert 21 393 301
aksjer pr 31. desember 2011. Selskapet fikk
pa ordinaer generalforsamling i april 2011
fullmakt til & kjope inntil 10% av gjeldende
aksjekapital i egne aksjer. Pr. 31. desember
2011 eide Photocure 52 314 egne aksjer,
tilsvarende 0,2% av utestdende aksjer i
selskapet.

Konsernets inntekter og kostnader palgper
i flere valutaer. Konsernet er dermed utsatt
for bevegelser i valutakursene. Risikoen
vurderes fortlopende.

Photocure har kostnadsfert alle forsknings-
og utviklingskostnader i 2011.

I samsvar med regnskapslovens § 3.3 (a)
bekreftes det at forutsetningen om fortsatt
drift er tilstede og er lagt til grunn ved utar-
beidelsen av &rsregnskapet. Det har ikke
skjedd noen hendelser siden utgangen av
2011, utenom det som fremgér av denne
beretningen som er av vesentlig betydning
for vurderingen av konsernets gkonomiske
stilling og resultater.

ORGANISASJON

Konsernets ledergruppe ved arets slutt
bestar av Kjetil Hestdal, administrerende
direkter, Torbjorn Oye, finansdirekter (in-
terim), Kathleen Deardorff, direkter for for-
retningsutvikling, Grete Hogstad, markeds-
forings- og salgsdirektor, Inger Ferner
Heglund, forsknings- og utviklingsdirektor
samt Gry Stensrud, produksjonsdirektar.

Konsernet har hovedkontor i Oslo. Photo-
cure inngikk en 5 ars leiekontrakt i Hoffs-
veien 4 fra mars 2011. I tillegg har konsernet
inngétt en 3 ars leiekontrakt for kontoret i
Princeton, New Jersey, USA.

Ved utgangen av 2011 hadde konsernet
60 ansatte. Konsernet benytter i stor grad
eksterne leverandgrer for produksjon,
forskning og utvikling samt regulatorisk
arbeid mot myndighetene. Arbeidsmiljeet i
selskapet vurderes som godt. Ingen ulykker
eller skader med sykefraveer ble registrert i
2011. Sykefraveeret i morselskapet var 460
arbeidsdager i 2011, hvilket utgjer 2,29% av
arbeidstiden.

Photocure har som mal & vere en
arbeidsplass med full likestilling mellom
kvinner og menn pé alle omrader. Konser-
net har tradisjonelt rekruttert fra miljoer
hvor antall kvinner og menn er relativt jevnt
representert. Photocure har 50% kvinnean-
del i styret og 60% kvinneandel i ledergrup-
pen. Arbeidstidsordninger i selskapet er
uavhengig av kjenn.

Diskrimineringslovens formal er & fremme
likestilling, sikre like muligheter og ret-
tigheter og & hindre diskriminering pa
grunn av etnisitet, nasjonal opprinnelse,
avstamning, hudfarge, religion og livssyn.
Konsernet arbeider aktivt og malrettet for &
fremme lovens formél innenfor selskapets
virksomhet. Aktivitetene omfatter blant an-
net rekruttering, lenns- og arbeidsvilkar,
forfremmelse, utviklingsmuligheter og
beskyttelse mot trakassering.

Konsernet har som mél & vere en
arbeidsplass hvor det ikke forekommer
diskriminering pa grunn av nedsatt funk-
sjonsevne. Konsernet arbeider aktivt og
malrettet for & utforme og tilrettelegge de
fysiske forholdene slik at virksomhetens
ulike funksjoner kan benyttes av flest mulig.

Konsernet forurenser ikke det ytre miljo i
starre grad enn normalt for denne industrien.
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EIERSTYRING OG
SELSKAPSLEDELSE

Photocure anser god eierstyring og sel-
skapsledelse som en forutsetning for &
skape verdi for eierne og tillit hos in-
vestorene. Photocure etterstreber derfor
at selskapets interne kontrollmekanismer
og ledelsesstruktur skal veere i samsvar
med generelt aksepterte prinsipper for god
eierstyring og selskapsledelse. Photocure
mener at selskapets ndveerende retningslin-
jer for eierstyring og selskapsledelse er i
trdd med siste versjon av Norsk anbefal-
ing for eierstyring og selskapsledelse, og en
beskrivelse av dette er gitt pa neste side i
arsrapporten. En komplett beskrivelse av
anbefalingen er tilgjengelig pd nettsidene
til Oslo bars (www.ose.no).

Ase Aulie Michelet, styrets leder

Mats Pettersson, styremedlem

Ingrid Wiik, styremedlem

Kjetil Hestdal, adm. direktor

FREMTIDSUTSIKTER

Photocures strategi er & utvikle konsernet
fra et rent forskningsbasert selskap til et
spesialisert farmasgytisk selskap. Dette
skal gjores ved & styrke den kommersielle
aktiviteten i konsernet. Det gjores store in-
vesteringer gjennom etableringen av egen
salgs- og markedsorganisasjon for Hexvix/
Cysview i USA. Photocure har store forvent-
ninger til det strategiske samarbeidet med
Ipsen for kommersialiseringen av Hexvix i
Europa og resten av verden utenom Norden
og USA. Egen salgs- og markedsorganisas-
jon for dermatologi i USA er pé plass og
Klar for & lofte salget av Allumera.

Innen forskning og utvikling er hoved-
oppgaven & gjennomfgre kliniske studier

Oslo, 15. februar 2012

samt & sikre fremdrift i utviklingen av nye
legemidler og behandlingsprosedyrer in-
nenfor kjerneomrédene. I 2012 planlegges
avslutning av to viktige fase IIb studier, en
for Visonac og en for Cevira.

For & optimalisere verdiene av Photocures
produkter innenfor kreftomradet jobber
konsernet for a finne en partner for Cevira
samt & samarbeide tett med Salix for videre
utvikling og kommersialisering av Luma-
can.

Jon Hindar, styremedlem

Eva Steiness, styremedlem

Xavier Yon, styremedlem



FIERSTYRING OG SELSKAPSLEDELSE

PHOTOCURE VEKTLEGGER GOD
EIERSTYRING OG SELSKA-
PSLEDELSE

Den norske anbefalingen for eierstyring
og selskapsledelse skal vere en stgtte for
bersnoterte selskaper slik at de lettere
skal kunne klargjore rolledelingen mellom
aksjeeiere, styre og daglig ledelse utover det
som felger av lovgivningen.

Photocure folger Norsk anbefaling for eier-
styringogselskapsledelseav21.oktober2010.
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
selskapsledelse.

1- REDEGJPRELSE FOR EIER-
STYRING OG SELSKAPSLEDELSE

Photocure feolger anbefalte retningslinjer
for god eierstyring og selskapsledelse. En
redegjarelse for disse retningslinjene finnes
i selskapets arsberetning og pa selskapets
hjemmesider. Selskapets verdigrunnlag 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 mal og
strategier fremgéar av arsrapporten.

3 - SELSKAPSKAPITAL OG
UTBYTTE

Photocures egenkapital er tilpasset selska-
pets mal, strategi og risikoprofil. Selskapets
fullmakt til & foreta kapitalforhgyelse er
begrenset til definerte formél og begrenset
frem til neste generalforsamling. Photocure
fokuserer ressursene sine pa a bygge et spe-
sialisert farmasoytisk selskap og styret vil
anbefale utbetaling av utbytte i trdd med
selskapets resultater og utvikling.

4 - LIKEBEHANDLING AV AKSJE-
EIERE OG TRANSAKSIONER MED

N/ARSTAENDE

Photocure har én aksjeklasse. Alle ikke-
uvesentlige transaksjoner mellom selskapet
og aksjeeier, styremedlem, ledende ansatte,
eller nerstiende av disse, skal verdivur-
deres aven uavhengig tredjepart. Styremed-
lemmer og medlemmer av ledelsen plikter
& melde i fra til styret dersom de direkte

eller indirekte har en vesentlig interesse i
en avtale som inngds 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 rettig-
heter ved a delta i selskapets generalfor-
samling, og at generalforsamlingen er en
effektiv mateplass for aksjeeiere og styret.

7 - NOMINASJONSKOMITE

Selskapet har en nominasjonskomité
bestéende av tre medlemmer og er vedtekts-
festet. Nominasjonskomiteen velges av gen-
eralforsamlingen, og skal settes sammen
slik at brede aksjeeierinteresser er repre-
sentert.

8- STYRE, SAMMENSETNING OG
UAVHENGIGHET

Styret i Photocure er sammensatt slik at
det kan ivareta aksjonaerfellesskapets inter-
esser, og selskapets behov for kompetanse,
kapasitet og mangfold. Styremedlemmene
velges for ett ar og presenteres pa selska-
pets hjemmeside. Styrelederen velges av
generalforsamlingen.

9 - STYRETS ARBEID

Styret fastsetter arlig en plan for sitt arbeid
som omfatter maél, strategi og gjennom-
foring. Styret har etablert revisjonsutvalg
og kompensasjonsutvalg for grundig og
uavhengig behandling av saker som gjelder
finansiell rapportering og godtgjorelse til
ledende ansatte. Styret har videre utar-
beidet instruks for Photocures adminis-
trerende direktor. I saker der styrets leder
er eller har veert aktivt engasjert, vil et an-
net styremedlem lede styremotet.

10 - RISIKOSTYRING OG INTERN
KONTROLL

Det er styrets ansvar & pése at selskapet
har god intern kontroll og hensiktsmes-
sige systemer for risikostyring i forhold til
omfanget og arten av selskapets virksom-
het. Styret foretar arlig en gjennomgang
av selskapets interne kontroll og risikoom-
rader.

- GODTGIPRELSE 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
styremedlemmer.

12 - GODTGIPRELSE TIL LEDENDE

ANSATTE

Styret har fastsatt retningslinjer for
godtgjorelse til selskapets ledelse som
fremlegges  for  generalforsamlingen.
Resultatavhengig godtgjerelse knyttes til
verdiskapning for aksjeeierne over tid og er
forankret i mélbare forhold den ansatte kan
pavirke.

13 - INFORMASJON OG
KOMMUNIKASJON

Selskapets retningslinjer for rapportering
av finansiell og annen informasjon er
basert pa &penhet og tar hensyn til kravet
om likebehandling av alle akterene i marke-
det. 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
hovedtrekkene i en plan for gjennomfering
av revisjonsarbeidet. Revisor deltar ogsa i
styremgter som behandler arsregnskapet,
og gjennomgar minst en gang i dret sammen
med styret selskapets prosedyrer for intern
kontroll.




RESULTATREGNSKAP

Morselskap
2011 2010
89 906 70 517
32 692 106 840
122 598 177 357
-11 358 -0 124
111 240 168 233
2578 7392
-11 180 -8 675
-66 192 -90 167
-31915 -32919
-30 251 -32387
-136 960 -156 756
-25 720 11477
14 516 15149
-2 364 -4 578
12152 10 571
-13 568 22 048
39950 o
26 382 22 048
-12 312 40 923
-12 312 40 923
14 070 62 971

Photocure
(Belop i NOK 1 000)

Salgsinntekter
Signerings- og milepalsinntekter

Sum salgs-, signerings- og milepzelinntekter

Vareforbruk

Bruttofortjeneste

Andre driftsinntekter

Indirekte produksjonskostnader
FoU kostnader

Salgs- og markedsferingskostnader
Andre driftskostnader

Sum driftsinntekter og -kostnader
Driftsresultat

Finansinntekter

Finanskostnader

Netto finansposter

Ordinzrt resultat for skattekostnad

Skattekostnad

Arsresultat

Verdiregulering aksjer
Omregningsdifferanse

Sum andre inntekter og kostnader
Totalresultat
Arsresultat pr aksje (Belgp i NOK):

Resultat pr aksje

Resultat pr aksje, utvannet

Konsern
2011
Note

1,2,3 82877
1,2,3 32692
115 568

5 -11 072
104 496

4 2578
-11180

6,7 -66 192
-50 178

-36 897

-161 868

-57 372

11 12 274
11 -2 364
9 910

-47 462

12 39950
-7 512

-12 312
67
-12 245

-19 757

13
-0,35
-0,35

2010

70 517
106 840
177 357

-9124
168 233

7 392

-8 675
-90 167
-35401
-33 861
-160 712

7 521
15149
-4 578

10 571

18 092

18 092

40923

73

40996

59 088

0,84
0,83



Morselskap
2011 2010
3984 1929
35749 7615
84 675 84715
39 950 o
164 358 94 259
11 441 18 191
5442 5214
8797 14726
355092 383543
380773 421674
545131 515933
10 697 11 047
72771 72145
393 616 379 545
477 084 462737
1196 690
1196 690
11973 8174
1771 2745
53 107 41587
66 851 52 506
68 047 53196
545131 515933

BALANSE

PR 31 DESEMBER

Photocure
(Belop i NOK 1 000)
Konsern
2011 2010
Eiendeler Note
Varige driftsmidler 14 4 414 1929
Léan til konsernselskap 27
Finansielle anleggsmidler 15 83 337 84 263
Utsatt skattefordel 12 39950 0
Sum anleggsmidler 127 700 86 192
Varebeholdning 16 11790 18 191
Kundefordringer 17,19 5642 5214
Andre fordringer 17,19 8 876 15 004
Bankinnskudd, kontantekvivalenter 18, 20 355175 389 241
Sum omlgpsmidler 381483 427 650
Sum eiendeler 509 183 513 842
Egenkapital og gjeld
Aksjekapital 21 10 697 11 047
Annen innskutt egenkapital 72 771 72 145
Annen egenkapital 355 869 375 662
Sum egenkapital 439 337 458 854
Pensjonsforpliktelse 9 1196 690
Sum langsiktig gjeld 1196 690
Leverandergjeld 23 11 821 9 066 9
Skyldige offentlige avgifter 1805 2745
Annen kortsiktig gjeld 23 55023 42 487
Sum kortsiktig gjeld 68 650 54 298
Sum gjeld 69 846 54 988
Sum egenkapital og gjeld 509 183 513 842
Oslo, 15. februar 2012
I'styret for Photocure ASA

Ase Aulie Michelet, styrets leder Eva Steiness, styremedlem

Ingrid Wiik, styremedlem Mats Pettersson, styremedlem

Jon Hindar, styremedlem Xavier Yon, styremedlem

Kjetil Hestdal, adm. direktor



ENDRINGER  EGENKAPITAL

Photocure
(Belop i NOK 1 000)

Morselskap

Note Aksje- Egne Annen  Virkelig Omreg- Annen Sum egen

kapital aksjer innskutt verdi ningsdif- egenka- - kapital
egen- reserve feranse pital
kapital

Egenkapital pr. 31.12.2009 11 047 -15 989 104 152 316 574 415783
Totalresultat:
Arsresultat 22 048 22 048
Andre inntekter og kostnader 31492 9431 40 923
Sum totalresultat 0 0 0 31492 0 31479 62 971
Transaksjoner med eiere:
Tilbakekjop av egne aksjer -26 070 -26 070
Salg av egne aksjer 4573 4573
Ansattes opsjoner 8 5480 5480
Sum transaksjoner med eiere 0 -21497 5480 0 0 0 -16 017
Egenkapital pr. 31.12.2010 11 047 -37 486 109 632 31492 0o 348 053 462737
Totalresultat:
Arsresultat 26 382 26 382
Andre inntekter og kostnader -12 312 o) -12 312
Sum totalresultat 0 0 0 -12 312 0 26 382 14 070
Transaksjoner med eiere:
Kapitalnedsettelse -350 41 607 -41 257 0
Tilbakekjop av egne aksjer -10 876 -10 876
Salg av egne aksjer 4 231 4 231
Ansattes opsjoner 8 6921 6921
Sum transaksjoner med eiere -350 34 962 -34 336 o) 0 o) 276
Egenkapital pr. 31.12.2011 10 697 -2 524 75 296 19 180 o 374 435 477 084
Konsern
Egenkapital pr. 31.12.2009 11 047 -15 989 104 152 316 574 415 783
Totalresultat:
Arsresultat 18 092 18 092
Andre inntekter og kostnader 31492 73 9431 40 996
Sum totalresultat 0] 0 0 31492 73 27523 59 088
Transaksjoner med eiere:
Tilbakekjop av egne aksjer -26 070 -26 070
Salg av egne aksjer 4573 4573
Ansattes opsjoner 8 5480 5480
Sum transaksjoner med eiere 0 -21 497 5480 0 0 o) -16 017
Egenkapital pr. 31.12.2010 11 047 -37 486 109 632 31492 73 344 097 458 854
Totalresultat:
Arsresultat -7 512 -7 512
Andre inntekter og kostnader -12 312 67 -12 245
Sum totalresultat 0 0 0 -12 312 67 -7 512 -19 757
Transaksjoner med eiere:
Kapitalnedsettelse -350 41 607 -41 257 o
Tilbakekjop av egne aksjer -10 876 -10 876
Salg av egne aksjer 4 231 4 231
Ansattes opsjoner 8 6921 6921
Andre poster -35 -35
Sum transaksjoner med eiere -350 34 962 -34 336 o) 0 -35 241
Egenkapital pr. 31.12.2011 10 697 -2 524 75 296 19 180 140 336 550 439 337




KONTANTSTROMOPPSTILLING

Photocure
(Belgp i NOK 1 000)
Morselskap Konsern
2011 2010 2011 2010
-13 568 22048  Arsresultat -47 462 18 092
1088 1316 Ordinere avskrivninger 1134 1316
-21 -27 Gevinst/tap ved avgang anleggsmidler -21 -27
-11 385 -11 341 Opptjent driftsinntekt salg Metvix & Aktilite -11 385 -11 341
6 034 5480 Opsjoner ansatte 6 882 5480
506 350 Pensjonskostnad 506 350
-10 649 -10 142 Renteinntekter -10 649 -10 142
6 15 Rentekostnader 6 15
55 145 vrige poster 70 67
6750 -4 365 Endring varebeholdning 6 402 -4 365
1768 2268 Endring i fordringer 5701 2593
4358 -5 762 Endring i annen kortsiktig gjeld 2755 -4 870
11 621 0 Forskuddsbetaling fra kunde 11 621 0
o) 17 529 Endring i andre tidsavgrensninger -25 18 429
-3 437 17 514 Kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter -34 466 15 597
-25 893 -7 615 Lan datterselskap
-3 241 -1187 Investering i varige driftsmidler -3 720 -1187
119 113 Salg av varige driftsmidler 119 113
[} -17 414 Investering i andre finansielle anleggsmidler 0o -17 414
10 649 10 142 Mottatte renter 10 649 10 142
-18 367 -15 961 Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter 7048 -8 346
-10873  -26 070 Tilbakekjop egne aksjer -10 873 -26 070 11
4231 4573  Salg egne aksjer 4231 4573
-6 -15 Betalte renter 14n -6 -15
-6 648 -21 512 Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter -6 648 -21 512
-28 452 -19 959 Netto endring i kontanter og kontantekvivalenter -34 066 -14 261
383543 403502 Kontanter og kontantekvivalenter per o1. januar 389 241 403 502

355092 383543 Kontanter og kontantekvivalenter per 31. desember 355 175 389 241



REGNSKAPSPRINSIPPER

1. GENERELL INFORMASJON

Arsregnskapet 2011 for Photocure ASA (selskapet) og selskapets
datterselskap (til sammen konsernet eller Photocure) ble godkjent
for offentliggjaring av styret den 15. februar 2012.

Photocure ASA er et allmennaksjeselskap hjemmehgarende i Norge.
Konsernets virksomhet er knyttet til forskning, utvikling, produk-
sjon, distribusjon, markedsfering og salg av farmasgytiske produk-
terogtilhgrende medisinsk teknisk utstyr. Selskapets aksjerernotert
pa Oslo Bars. Selskapets adresse er Hoffsveien 4, N-0275 Oslo.

2 BASIS FOR UTARBEIDELSE AV ARSREGNSKAPET

Konsern- og selskapsregnskapet er utarbeidet med basis i historisk
kost, med unntak for finansielle eiendeler tilgjengelig for salg og
investering i pengemarkedsfond som méles til virkelig verdi.

Konsernets- og selskapets &rsregnskap er avlagt i henhold til
International Financial Reporting Standards (IFRS) som fastsatt
av International Accounting Standards Board og implementert av
EU per 31. desember 2011.

Photocure har NOK som funksjonell valuta og presentasjonsvaluta.
All finansiell informasjon er rapportert i hele 1 000 séfremt ikke
annet er angitt. P4 grunn av avrundinger kan det medfore at belop
i regnskap med noter ikke summerer seg opp til angitte summer.

Photocures heleide datterselskap i USA, Photocure Inc, lanserte i
juni 2011 det kosmetiske hudproduktet Allumera i USA.

GE Healthcare og Photocure avtalte i 2011 & terminere forholdet
mellom partene vedregrende markedsfering, salg og distribusjon
av Hexvix. Dette medferte at Photocure lisensierte rettighetene til
markedsforing, salg og distribusjon av Hexvix i Europa og resten
av verden til Photocures nye partner Ipsen. I Norden og USA har
Photocure valgt & kommersialisere Hexvix (USA: Cysview) selv. I
USA vil dette bli gjort gjennom Photocure Inc.

Photocure har i arsregnskap for 2011 presentert konsernregnskap
med datterselskapet Photocure Inc. Datterselskapet ble stiftet i
2010, sd konserndannelsen har ikke funnet sted via oppkjap.

3. ENDRINGER I REGNSKAPSPRINSIPPER

I 2011 har Photocure implementert endringene som folger av
revidert versjon av IAS 24 Opplysninger om nerstdende parter.
Endringene pévirker bare noteopplysninger. De gvrige nye og
endrede standarder og tolkninger fra IFRS som er vedtatt av EU
med virkning fra 2011 er ikke relevante for Photocures rapportering.

Photocure har ikke valgt tidliganvendelse av noen nye eller endrede
IFRSer eller IFRIC-fortolkninger. Nye standarder og fortolkninger
som er vedtatt med fremtidig ikrafttredelsestidspunkt forventes
ikke a ha en vesentlig effekt pa arsregnskapet pa implementerings-
tidspunktet.

4. VIKTIGE REGNSKAPSMESSIGE VURDERINGER,
ESTIMATER OG FORUTSETNINGER

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

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

I prosessen med & anvende prinsippene for regnskapsfering, har
ledelsen foretatt folgende vurderinger og estimater som har stor
betydning for regnskapsforte verdier i drsregnskapet for 2011:

e Mottatte ikke-refunderbare forh&ndsbetalinger ved utlisens-
iering av produktet Hexvix fra Ipsen, er vurdert som vederlag
knyttet til overdragelse av rettigheter for produktet og produk-
sjonstjenester Photocure yter. Mottatte belgp er ikke avregn-
bare og iflg. konsernets vurdering er det ikke knyttet betingelser
eller fremtidige forpliktelser vedrerende disse betalinger. Mot-
tatte belop blir derfor fortlopende inntektsfort nér betingelsene

er oppfylt.

« Avtalen med Ipsen om bidrag til deres markedsfering av Hexvix
i 2012 og 2013, er betinget av Ipsens utfgring av planlagte
markedsforings- og salgsaktiviteter i disse arene. Det er derfor
Photocures vurdering at disse markedsferingsbidragene kost-
nadsferes nar de palaper.

« Ved signering av avtale om utlisensiering av produkt under
utvikling Lumacan til Salix Pharmaceuticals Inc (”Salix”) i
november 2010, mottok  Photocure en  lisens-
betaling pa USD 4 millioner. Denne betalingen er iflg avtalen

ikke ikke-refunderbar og betalingen ble inntektsfort i 2010.

» Avtalen med Salix medferer at Photocure forplikter seg til &
refundere Salixs utviklingskostnader til formulering med inntil
USD 3 millioner. Rettigheten til dette utviklingsarbeidet tilfall-
er 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. Konsernet kostnads-
farte derfor USD 3 millioner i 2010.

« Regnskapsforing av aksjene i PCI Biotech Holding ASA
(PCI H) er etter konsernets vurdering a anse som aksjer
tilgjengelig for salg iht. IAS 39. Vér vurdering er at Photocure
med 19,35% av aksjene ikke har betydelig innflytelse i PCI H.
Det er ingen aksjonaeravtaler eller lignende mellom Photocure
og de gvrige eiere i PCI H. Photocure har ikke styremedlemmer
i PCI selskapene.

« Konsernet har innregnet utsatt skattefordel pd NOK 40 mil-
lioner i Photocure balanse pr 31. desember 2011. Dette er basert
pa reversering av midlertidige forskjeller de neste &rene samt
forventninger om fremtidig inntjening.

« Utviklingavlegemidler, og medisinsk utstyr: Konsernet kan ikke
sannsynliggjere en framtidig inntjening stor nok til & forsvare
en balansefgring av utviklingskostnader for markedsforingstil-
latelse foreligger. Egen utvikling kostnadsferes lapende frem til
nasjonal markedsforingstillatelse for produkt og indikasjon
foreligger. Eventuell videreutvikling av produkt etter gitt
markedsferingstillatelse og markedslansering, vil balansefores
i den grad dette inneberer vesentlige endringer i produktet
som det er sannsynlig vil generere fremtidige gkonomiske
fordeler, jfr. ogsé punkt 5d.



o Utvikling av andre produkter: Konsernet kan ikke sannsynlig-
gjore en framtidig inntjening av egenutviklede produkter stor
nok til & forsvare en balansefaring av utviklingskostnader for
produktet er kommersielt lansert i et marked og det er sann-
synlig det vil generere et overskudd pé sikt. Eventuell videre
utvikling av produkt etter gitt markedslansering vil balanse-
foresiden grad dette innebaerer vesentlige endringeri produktet
som det er sannsynlig at vil generere fremtidige skonomiske
fordeler.

» Virkelig verdi av ansatteopsjoner beregnes med Black-Scholes-
metoden. Denne metodeninnebzrerbruk avestimater og skjenn
som er naermere beskrevet i note 8. Tildeling av opsjoner til
ansatte i datterselskap skjer direkte fra morselskapet og blir
regnskapsmessig behandlet tilsvarende i datterselskapet.

+ Verdienavkundefordringer er vurdertiforhold til sannsynlighet
for at kundene klarer 4 oppfylle fordringene. Kundefordringene
er hovedsakelig rettet mot vére lisenspartnere og legemiddel
grossister i Norden og det er ikke avsatt for tap pa fordringene.

« Konsernet har tidligere ar betalt forskudd péa royalty for innli-
sensiering av teknologi. Verdien av slik forskuddsbetaling er
vurdert opp mot sannsynlighet for utnyttelse av den forskudds-
betalte royalty. Endringer i forventet verdi av forskuddsbetaling
er fort mot resultatet.

5. OPPSUMMERING AV VIKTIGE RETNINGSLINJER
FOR REGNSKAPSF@RING FOR KONSERNET

a. Klassifisering

Eiendeler / gjeld klassifiseres som omlgpsmiddel / kortsiktig gjeld

nar de oppfyller ett av folgende kriterier:

- den forventes & bli realisert i konsernets ordinere driftssyklus
eller holdes for salg eller forbruk

- den forventes a bli realisert innen 12 méaneder etter balanse-
dagen 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 inngér i finan-
sielle poster safremt ikke noen annet er angitt. Transaksjoner i
utenlandsk valuta regnskapsfores til valutakurser pé 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 pé tran-
saksjonstidspunktet. Inntekter og kostnader i utenlandsk datter-
selskap omregnes til NOK til gjennomsnittlig valutakurs for res-
ultatperioden.

c. Varige driftsmidler

Varige driftsmidler fores til kostpris med fradrag for akkumulerte
avskrivninger og nedskrivninger. Varige driftsmidler avskrives
over anleggsmidlets forventede brukstid hensyntatt eventuell
restverdi. Kostnader palgpt til sterre utskiftninger og pakostninger
av varige driftsmidler tillegges kostpris dersom det er sannsynlig at

REGNSKAPSPRINSIPPER

kostnadene vil generere fremtidige skonomiske fordeler for kon-
sernet og dersom kostnaden kan méles pélitelig. Ordinzert vedlike-
hold kostnadsferes lgpende.

Varige driftsmidler avskrives lineert over estimert utnyttbar leve-
tid som folger:

- produksjons- og testutstyr
- inventar og utstyr 3-5ér

Immaterielle eiendeler amortiseres linezert over estimert utnyttbar
levetid fra det tidspunkt de er tilgjengelige for bruk som felger:

- programvare 54ar

Balansefort verdi av varige driftsmidler som avskrives testes for
verdifall dersom det foreligger indikasjoner pa varig verdifall. Der-
som et driftsmiddels balanseforte verdi er hgyere enn eiendelens
gjenvinnbare verdi, resultatferes et tap ved verdifall. Den gjenvinn-
bare verdi er den hgyeste av netto salgsverdi og anleggsmiddelets
bruksverdi. Varige driftsmidler er gruppert og vurdert pa laveste
niva for maling av kontantstremmer.

Tidligere nedskrivninger reverseres i den utstrekning grunnlaget
for nedskrivningene ikke lenger er til stede. Reverseringer er beg-
renset 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 4 gi fremtidige skonomiske fordeler og
nar kostnadene for en slik eiendel kan males ngyaktig. Utviklings-
kostnader balansefores som immateriell eiendeler hvis alle av de
felgende kriteria foreligger:

- teknisk mulig a ferdigstille eiendelen slik at den kan bli til-
gjengelig for bruk eller salg.

- hensikten er & ferdigstille eiendelen for bruk eller salg.

- konsernet er i stand til & bruke eller selge eiendelen.

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

- tilstedeverelsen av tilstrekkelig teknisk, finansiell eller andre
ressurser for & giennomfere utviklingen og for & bruke eller
selge den; og

- mulighet for sikker méaling av kostnader knyttet til den imma-
terielle 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 balanseferes.
Kostnadsdeling av forsknings- og utviklingskostnader med
lisenspartner fores som en kostnadsreduksjon.
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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 verdi-
fall gjores pd grunnlag av individuelle vurderinger. Eventuelle
realiserte og urealiserte gevinster/tap og eventuelle nedskrivinger
relatert til disse investeringene, vil fares i resultatregnskapet som
finansielle poster.

f. Varelager

Ravarer er verdsatt til laveste av anskaffelseskostnad og netto
salgsverdi i henhold til forst inn forst ut prinsippet (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 balansefares nar konsernet
inngér bindende avtale om posten.

g.1 Kundefordringer og andre fordringer blir rapportert til kost.

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

g.3 Investeringiandre aksjer og verdipapirer vurdert som finansielle
eiendeler regnskapsfores til virkelig verdi. Verdiendring i aksjer
skal iflg. IAS 39 fores direkte mot egenkapital, men et varig og ves-
entlig verdifall pa aksjene skal fores over resultat. Ved en eventuell
senere verdigkning av aksjene skal dette fores mot egenkapital.

g.4 Rentebarende gjeld blir balansefort til virkelig verdi ved
opptakstidspunkt. I etterfolgende perioder méles rentebaerende
gjeld til amortisert kost ved effektiv rentes metode.

g.5 Leverandgrgjeld blir rapportert til kost.

g.6 Finansinntekt bestér av renteinntekt pad bankbeholdninger og
pengemarkedsfond samt agio péa valutaposter. Finanskostnader
bestar av rentekostnader pa l1an og disagio pa valutaposter.

h. Inntektsforing

Inntekt resultatfores nér det er sannsynlig at transaksjoner vil
generere fremtidige skonomiske fordeler som vil tilflyte konsernet,
og belapets 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 inngéelse 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 pd Photocure knyttet til betalingene, anses dette som et salg
og inntektsfores umiddelbart.

Lisensbetalinger i forbindelse med milepelsbetalinger knyttet
til regulatoriske godkjennelser og lanseringer, inntektsfores nar

milepelene er oppnadd.

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

i. Offentlige tilskudd

Offentlige tilskudd regnskapsfores til verdien av tilskuddet pa tran-
saksjonstidspunktet. Driftstilskudd resultatfores samtidig med den
inntekt det skal gke eller den kostnad det skal redusere. Resultat-
foring av tilskudd skjer forst nir betingelsene for tilskuddet er opp-
fylt og tilskuddet vil bli utbetalt. Tilskudd klassifiseres som andre
driftsinntekter i resultatregnskapet.

j- Lisenskostnader

Konsernet 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 pa royalty pa produkter, blir
kostnadsfert ved salg av de lisensierte produktene, og rapporteres
iresultatregnskapet sammen med “Vareforbruk”. Lisensbetalinger
knyttet til signeringsbetalinger, og milepzaelsbetalinger vedregrende
regulatoriske godkjennelser og produktlanseringer, kostnadsfares
nér de inntreffer, og blir rapportert i “Andre driftskostnader” i
resultatregnskapet.

k. Pensjoner

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

For lgnn til ansatte utover 12 x G er det inngatt avtaler om drifts-
messig dekning av pensjoner for lgnn over dette nivaet i form av
innskuddspensjon. Beregnet innskudd utgjer 16% av den ansattes
lonn over 12 x G. Beregnet pensjonsforpliktelse etter denne ordnin-
gen forrentes.

For ansatte i USA bidrar Photocure Inc. med et belgp tilsvarende
det den ansatte skyter inn i Photocure Inc.s pensjonsordning
401(k). Belgpet er begrenset oppad til 4% av den ansattes lgnn.

1. Aksjebasert avlenning

Som ledd i konsernets incentivprogram er ansatte tilbudt tegn-
ingsretter til selskapets aksjer. Dersom konsernet har tilstrekkelig
antall egne aksjer kan konsernet i stedet for nytegning, tildele
Photocure aksjer fra egen beholdning. Tegningsrettene tilbys til
utevelseskurser som gjenspeiler barskurs pé aksjene ved tildelings-
tidspunktet.

Kostnadene vedrgrende egenkapitaltransaksjonene med de ansatte,
rapporteres over perioden fram til de ansatte kan utgve sine tegn-
ingsrettigheter. Konsernets egenkapital gkes tilsvarende. Virkelig
verdi av tegningsrettene beregnes med Black-Scholes-modellen.
Hvert opsjonsprogram beregnes separat med faktisk utevelseskurs
og levetid for programmet. Tegningsrettene bortfaller umiddelbart
ved den ansattes oppsigelse i konsernet.



Arbeidsgiveravgift pa utestdende tegningsrettigheter blir periodi-
sert som personalkostnad over rettighetenes opptjeningsperiode
basert pa rettighetens egenverdi.

m. Skatt

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

Forpliktelser ved utsatt skatt innregnes for alle skattegkende
midlertidige forskjeller, unntatt nar eiendelen ved utsatt skatt
oppstar som en folge av forstegangs innregning av en eiendel
eller forpliktelse i en transaksjon som ikke er en virksomhets-
sammenslutning 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
pa at det vil veere tilstrekkelig skattemessig overskudd tilgjengelig
til & motregne skattereduserende midlertidige forskjeller, frem-
foring 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 objek-
tive 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 balanse-
dag og innregnes i den grad det er sannsynlig at fremtidige skatte
messige overskudd vil tillate gjenvinning av eiendeler ved
utsatt skatt.

n. Resultat per aksje

Resultat per aksje beregnes pa 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 & justere nevneren i
breken for utestdende opsjonsordninger. Innvanningseffekter hen-
syntas ikke.

0. Avsetninger

Avsetninger rapporteres nar konsernet har en forpliktelse knyttet
til en hendelse, nar forpliktelsen sannsynligvis vil métte gjores opp
og nér forpliktelsen kan méles eller estimeres.

Nar konsernet forventer at hele eller deler av forpliktelsen kan
viderebelastes 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
eksistensen 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 males med tilstrekkelig pélitelighet.
Betingede forpliktelser er ikke innregnet i &arsregnskapet. Det
opplyses om vesentlige betingede forpliktelser, med unntak av
betingede 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
tilfalle konsernet.

q. Hendelser etter balansedagen

Ny informasjon om konsernets stilling pa balansedagen hensyntas
i arsregnskapet. Hendelser etter balansedagen som ikke pévirker
konsernets stilling pa balansedagen, men som vil pavirke konsern-
ets stilling i fremtiden, gjores rede for hvis vesentlig.

r. Kontantstremoppstilling

Kontantstremoppstillingen er utarbeidet etter den indirekte
metode. Kontanter og kontantekvivalenter bestdr av kontanter,
bankinnskudd og andre kortsiktige, lett omsettelige investeringer.

s. Egenkapital

Belop som distribueres til eller skytes inn fra eiere innregnes direkte
i egenkapitalen. Konsernets egenkapital gkes direkte tilsvarende
kostnad med aksjebasert avlgnning av ansatte.

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

s. 2 Transaksjonsutgifter i forbindelse med egenkapitaltransaks-
joner innregnes direkte i egenkapitalen etter fradrag for skatt. Bare
transaksjonsutgifter som er direkte henforbare til egenkapital-
transaksjonen innregnes direkte i egenkapitalen.

t. Leieavtaler

Avgjorelsen av om en avtale er, eller inneholder, et leieforhold
er basert pa underliggende forhold i transaksjonen og krever en
vurdering 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 resultatfores lineaert over
leieperioden. Leiebelapet separeres fra betaling for andre element-
er i avtalen, og belgpene innregnes separat.

u. Segmentrapportering

Segmenter rapporteres pd samme méate som ved intern rapportering
til konsernets gverste beslutningstaker. @verste beslutningstaker
er definert som konsernledelsen.
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1- EGET SALG OG UTLISENSIERING AV HEXVIX TIL
IPSEN PHARMA

GE Healthcare og Photocure avtalte i 2011 4 avslutte avtalen mellom
partene vedrerende markedsforing, salg og distribusjon av Hexvix.
Photocure beholder som for rettighetene til produktet i Norden. For
& utnytte markedsmulighetene i USA vil Photocure selv lansere det
FDA (Food and Drug Administration) godkjente produktet giennom
datterselskapet Photocure Inc. Produktet selges under navnet
Cysview® i USA. Photocure vil i etableringen av egen markeds-
forings- og salgsorganisasjon i USA dra nytte av sin erfaring og
ekspertise fra salg og markedsfering av Hexvix i Norden. Photocure
overtok markedsforingstillatelsen for Cysview fra GE Healthcare
31. desember 2011.

Photocure signerte 27. september 2011 avtale med Ipsen Pharma
SAS (Ipsen) om utlisensiering av rettigheter til markedsfering, salg
og distribusjon av Hexvix i Europa og resten av verden utenom
Norden og USA. Ipsen har en sterk og godt etablert posisjon innen
urologi/kreft og vil kommersialisere Hexvix gjennom sin urolo-
giske salgsorganisasjon. Photocure vil motta kontantbelep pa i alt
EUR 6,5 millioner betinget av en vellykket overforing av Hexvix til
Ipsen, tosifrede royaltyprosent pa Ipsens salg til sine kunder samt
milepelsbetalinger ved oppnéelsen av spesifikke salgsmal. Photo-
cure vil i tillegg produsere Hexvix for Ipsen.

I 2012 og 2013 vil Photocure investere EUR 3 millioner sammen
med Ipsen i markedsfering og salgsaktiviteter for & gke salgs-
veksten for Hexvix.

2 - SIGNERINGS- OG MILEPALSINNTEKTER

Photocure mottok ved signering av avtalen med Ipsen EUR 1,5
millioner og deretter milepalsbetaling for overforing for forste
produserte batch pad EUR 2,0 millioner. Photocure har satt i gang
overforing av kontraktsproduksjon av Hexvix til en ny produsent og
dette vil utlgse ytterligere EUR 3,0 millioner i milepeelsbetalinger
fra Ipsen nar overforing er gjennomfort.

Photocure signerte i 2010 en partneravtale med Salix Pharmaceuti-
cals, Inc som medfgrer at Salix gjennomferer og dekker kostnadene
for utvikling, registrering og kommersialisering av Lumacan, som
er et produkt for diagnose av kreft i tykktarmen. Salix er et ameri-
kansk farmaseytisk selskap notert pdA NASDAQ, med fokus pa
sykdommer i fordgyelsessystemet (mage/tarm). Photocure mottok
ved signering USD 4 millioner og er berettiget til milepaelsbetalin-
ger fra Salix pa opptil USD 126,5 millioner i tillegg til royalty fra
salg. Milepaelsbetalingene 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 er i trdd med Photocures
strategi om utlisensiering av kreftprosjekter for fase III. Salix vil
gjennomfegre og dekke kostnadene for utvikling, registrering og
kommersialisering av Lumacan globalt, mens Photocure har
beholdt rettighetene til & markedsfore og selge Lumacan i de nor-
diske landene.

Photocure inngikk med virkning fra 30. september 2009 avtale med
Galderma S.A. om salg av globale rettigheter, eiendeler og forplik-
telser knyttet til Metvix, samt eksklusive rettigheter til & utvikle
nye dermatologiske produkter basert pa Photocure sin patenterte
substans MAL. Photocure mottok ved signering EUR 44 mil-
lioner og far ytterligere EUR 7 millioner innen desember 2016 for
rettigheter knyttet til nye MAL-baserte dermatologiprodukter.
Tidspunktet for betaling avde EUR 77 millioner vil veere avhengig av
fremtidige regulatoriske godkjennelser i Europa og USA. Betaling
vil senest skje innen desember 2012 for EUR 3 millioner og senest
innen desember 2016 for de resterende EUR 4 millioner. Belapet
pa EUR 7 millioner blir inntektsfart over perioden fram til seneste
tidspunkt for betaling. @vrige betalinger fra Galderma inntekts-
fares fortlapende.

3 - DRIFTSSEGMENTER

Selskapets driftssegmenter folger forretningsmodellen til Photo-
cure med de to hovedsegmentene for Kreft og Dermatologi og
som deles videre i Salg av de kommersielle produktene og i Forsk-
ning og Utvikling (FoU). Salgsinntekter fra ‘Eget salg’ innen Kreft
bestar av salg av produktet Hexvix til legemiddelgrossister i Norden.
Salg gjennom ‘Partner’ omfatter salg av Hexvix til GE Healthcare og
Ipsen utenfor Norden samt royalty pa deres salg til sluttbrukere.
Milepalsinntekter innen Kreft bestar av signerings- og milepalsbe-
taling for Hexvix fra Ipsen samt oppgjer for overdragelse av
rettigheter i USA fra GE Healthcare.

Salgsinntekter fra ‘Eget salg’ innen Dermatologi bestér av salg
av produktet Allumera til dermatologer og hudklinikker i USA.
Salgsinntekter henfert til FoU innen Dermatologi omfatter salg av
virkestoffet MAL og utsatt inntektsforing fra Galderma.

Driftskostnader er enten registrert direkte til det segment og
omrade der kostnader er relatert eller fordelt etter prinsipper som
er vurdert av selskapets ledelse.

Offentlig forskningsstette fores som andre driftsinntekter og gér
til fratrekk pa driftskostnadene. Ledelsen falger opp segmentenes
driftsresultat regelmessig og benytter denne informasjonen til &
foreta analyser av de ulike driftssegmentenes resultater samt ta
beslutninger om ressursallokering. Driftssegmentenes resultater
vurderes basert pé driftsresultat og méles konsistent over tid.
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Resultatregnskap - virksomhetsfordeling (segment)

1.1 - 31.12.2011 (Belop i NOK 1 000)
Kreft Dermatologi Total
Egetsalg Partner FoU Sum | Eget salg FoU Sum
Salgsinntekter 24 048 40 514 - 64 561 1477 16 839 18 315 82 877
Signerings- og milepelsinntekter - 32 692 - 32 692 - - - 32 692
Vareforbruk -1481 -6 830 - -8 311 -132 -2 629 -2 761 -11 072
Bruttofortjeneste 22 567 66 375 o| 88942 1344 14 210 15554 | 104 496
Bruttofortjeneste av salg % 94 % 83 % 87% 91% 85 % 87 %
Driftskostnader -20 952 -22367 -40799 | -84117 -31269 -46 482 -77751 | -161 868
Driftsresultat 1615 44 009 -40 799 4 825 -29 925 -32272 -62197 -57 372
Netto finansposter 9910
Resultat for skatt -47 462
1.1 - 31.12.2010 (Belop i NOK 1 000)
Kreft Dermatologi Total
Egetsalg Partner FoU Sum | Eget salg FoU Sum

Salgsinntekter 19 534 38 085 - 57 619 - 12 898 12 898 70 517
Signerings- og milepalsinntekter - 106840 -| 106 840 - - - 106 840
Vareforbruk -1329 -7795 - -9 124 - - - -9 124
Bruttofortjeneste 18205 137130 0| 155335 o 12898 12898 | 168 233
Bruttofortjeneste av salg % 93 % 80 % 84 % 100 % 87 %
Driftskostnader -18 272 -15231  -65470 | -98 973 -3955 -57784 -61739 | -160712
Driftsresultat -67 121899 -65470| 56362 -3955 -44 886 -48 841 7521
Netto finansposter 10 571
Resultat for skatt 18 092
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4 - ANDRE DRIFTSINNTEKTER

(Belop i NOK 1 000) Konsern og
morselskap
2011 2010
Tilskudd fra Norges Forskningsrad til utviklingsprosjekter 250 4264
SkatteFunn 2200 2200
Diverse inntekter 128 928
Total 2578 7392

Diverse inntekter inkluderer avregning og sluttfakturering av produktomradet Metvix/Aktilite.

5 - VAREFORBRUK

Vareforbruk p& ialt NOK 11,1 millioner i 2011 inkluderer royalty for solgte produkter med innlisensiering av teknologi og rettigheter.
Royalty for innlisensiert teknologi utgjorde NOK 1,0 millioner i 2011 og NOK 0,9 millioner i 2010 knyttet til Hexvix.

6 - RESULTATREGNSKAPET ARTSINNDELT

(Belop i NOK 1 000) Konsern Morselskap
Note 2011 2010 2011 2010
Salgsinntekter 2 82877 70 517 89906 70 517
Signerings- og milepalsinntekter 2 32692 106 840 32692 106 840
Vareforbruk 5 -11 072 -9 124 -11 358 -9 124
Bruttofortjeneste 104 496 168 233 111240 168 233
Andre driftsinntekter 4 2578 7 392 2578 7392
Lonnskostnader 8 -73 330 -59 447 -62946 -58 038
FoU kostnader eksklusiv lann/andre driftskostnader 7 -36 181 -62 201 -36 181 -62 201
Ordinere avskrivninger og amortiseringer 14 -1134 -1316 -1 088 -1316
Andre driftskostnader -53 801 -45 140 -39 323 -42 593
Sum andre driftsinntekter og driftskostnader -161 868 -160 712 -136 960 -156 756
Driftsresultat -57 372 7521 -25 720 11477
Netto finansposter 11 9910 10 571 12 152 10 /571
Resultat -47 462 18 092 -13 568 22 048

Spesifikasjon Andre driftskostnader:

2011 2010 2011 2010
Markedsferingskostnader 12 251 9 404 5537 6 922
Reisekostnader 7 297 4 830 5776 4 830
Patentkostnader, advokat og andre honorarer 16 010 18 595 12 488 18 595
@vrige kostnader 18 243 12 311 15 522 12 246

Sum andre driftskostnader 53 801 45 140 39 323 42593



/ - FOU FORPLIKTELSER LUMACAN

Photocure har som omtalt i note 2 inngétt 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 a4 refundere Salix inntil USD 3 millioner for deres utviklingsarbeid knyttet til formulering. Photo-
cure far ingen rettighet til denne utviklingen av Lumacan og dette gir ingen direkte inntekt for selskapet. Forpliktelsen ble derfor
i 2010 kostnadsfert som FoU kostnad ved signering av lisensavtalen med Salix USD 3 millioner tilsvarende NOK 17,5 millioner.

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

8 - LONNSKOSTNADER OG GODTGI@RELSER

(Belop i NOK 1 000) Konsern Morselskap
Note 2011 2010 2011 2010
Lenninger 52 942 41424 45284 40 507
Arbeidsgiveravgift av lonn m.m. 7 310 6 670 6 860 6 670
Opsjonskostnader 6915 5489 6 034 5028
Arbeidsgiveravgift opsjoner -985 951 -985 951
Pensjonskostnader 9 3648 2989 3499 2989
Andre ytelser 3 501 1924 2 255 1893
Sum lgnnskostnader 73 330 59 447 62946 58038
Antall &rsverk 59,8 47,3 43,8 45,3

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 &r eller umiddelbart ved den ansettes oppsigelse
i selskapet. Styret er ikke tildelt tegningsretter. For 2011er det kostnadsfort NOK 6,9 millioner i aksjebasert avlgnning, hvorav NOK 0,9
millioner gjelder Photocure Inc. I 2010 var tilsvarende tall NOK 5,5 millioner for Photocure hvorav NOK 0,5 millioner gjaldt Photocure Inc.

Ansatte i Photocure hadde pr. 31. desember 2011 folgende opsjonsordninger:

Tildelingstidspunkt 2011 2011 2010 2010 2009
Opsjonsprogram 2011 2010-1 2010-11 2009 2008
Antall 87500 397 565 50 000 221441 218 588
Utovelseskurs (NOK) 50,75 44,00 38,00 20,30 32,00
Forfallstidspunkt (31. desember) 2016 2015 2015 2014 2013

1 tillegg er det gitt en betinget tildeling pa 528 000 opsjoner til kurs NOK 50,75. Tildelingen er avhengig av oppnéelse av personlige mél
og selskapsmal. Tildeling av disse opsjonene vil skje i februar/mars 2012 etter en evaluering av maloppnaelsen for 2011.
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Antall ansatteopsjoner og gjennomsnittlig utevelseskurs i Photocure, samt bevegelsene i lapet av aret:

2011 2010

Antall Gj.utev- Antall  Gj.utev-

elseskurs elseskurs

(NOK) (NOK)
Utestiende ved begynnelsen av aret 710 365 27,49 629 223 37,51
Tildelt i lgpet av dret 500 490 45,18 499 689 23,26
Frafalt i lopet av aret 70 900 36,47 - -
Utgvet i lopet av aret 164 861 25,66 179 322 25,50
Utlept i lgpet av aret - - 239225 46,50
Utestdende ved slutten av aret 975 094 36,23 710 365 27,49
Utgvbare opsjoner 31. desember 589 217 30,47 187 792 20,39

Gjennomsnittlig veiet levetid for utestdende aksjeopsjoner er 3,4 ar pr 31. desember 2011 og 3,6 ar pr. 31. desember 2010. Gjennomsnit-
tlig veiet virkelig verdi for utstedte opsjoner i 2010 var NOK 11,07 og 2011 NOK 13,95 pr opsjon. Markedskurs for Photocure aksjen ved
utgvelsene av opsjonene i 2011 var hhv. NOK 48,70 og NOK 35,50 per aksje ved mars og november utgvelsen

Utpevelseskursene og levetid for utestdende aksjeopsjoner har pr 31. desember 2011 folgende fordeling:

Gjenvaerende levetid Antall opsjoner Utovelseskurs (NOK)
2 r 218 588 32,00
3 ar 221 441 20,30
3 ar 50 000 38,00
4 &r 397 565 44,00
5 ar 87500 50,75
Sum 975 094

Beregningsmetode virkelig verdi tegningsretter/ansatteopsjoner

Virkelig verdi av tegningsrettene beregnes med Black-Scholes-metoden. Volatiliteten beregnes pé basis av utviklingen i historisk aksjekurs
siste gjeldende 12-manedersperiode. Dette forutsetter at historisk volatilitet indikerer framtidig volatilitet, noe som ikke ngdvendigvis er
tilfelle. Tegningskurs er satt til berskurs pé tildelingstidspunktet. Risikofri rente er basert pa norsk statsobligasjonsrente. Hvert opsjons-
program beregnes separat med faktisk utevelseskurs og levetid for programmet. Utavelsestidspunkt for opsjonene er beregnet ut fra his-
torisk 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 i
regnskapsforingen. Tabellen under viser verdiene som er brukt i modellen.

2011 2010-1 2010-1I 2009
Utbytte (NOK) 0,00 0,00 0,00 0,00
Forventet volatilitet (%) 46,85 41,06 41,06 44,35
Historisk volatilitet (%) 46,85 41,06 41,06 44,35
Risikofri rente (%) 1,57 3,08 2,57 3,11

Forventet levetid opsjoner (4r) 3,65 3,65 3,50 3,66



9 - PENSJONSKOSTNADER

Selskapet har en innskuddsbasert pensjonsordning. Denne pensjonsordningen tilfredsstiller krav om obligatorisk tjenestepensjon i Norge.
Selskapet hadde pr 31. desember 2011 og pr 31. desember 2010 ikke vesentlige belgp innestidende pa premie-/innskuddsfond. Selskapet
har inngétt pensjonsavtaler med ansatte som har lenn over 12G i form av innskuddsbasert driftspensjon. Den innskuddsbasert driftspen-

sjon forrentes med 4,5% pa.

Arets pensjonskostnad fremkommer slik:
(Belop i NOK 1 000)

Sum pensjonskostnader innskuddsordning livselskap
Sum pensjonskostnader innskuddsordning over drift

Sum

10 - HONORARER REVISJON
(Belop i NOK 1 000 eks mva)

Lovpalagt revisjon

Andre attestasjonstjenester

Andre tjenester utenfor revisjonen
Skatteradgivning

Sum

11 - FINANSINNTEKTER OG -KOSTNADER
(Belop i NOK 1 000)

Renteinntekter
Agiogevinst
Andre finansinntekter

Sum finansinntekter

Rentekostnader
Agiotap
Andre finanskostnader

Sum finanskostnader

Konsern
2011 2010
3080 2639
568 350

3648 2989

Konsern
2011 2010
10 669 10 142
1605 4737
o] 270
12 274 15149

6 15
2212 4 401
146 162

2364 4578

Morselskap
2011 2010
2931 2639

568 350

3499 2989

Konsern og morselskap

2011 2010

224 220

23 19

o} o

260 71

507 310
Morselskap

2011 2010

10 669 10 142
3847 4737
o] 270

14 516 15149

6 15
2212 4 401
146 162

2364 4578

21
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12 - SKATT
(Belop i NOK 1 000)
Konsern Morselskap

Avstemming av skattekostnad mot forventet skatt 2011 2010 2011 2010
nominell sats:
Resultat for skattekostnad -47 462 18 092 -13 568 22 048
Forventet skatt nominell sats (28%) -13 289 5066 -3799 6173
Effekt av annen skattesats USA -2 663 o)
Sum forventet skatt -15 952 5066 -3 799 6173
Endring i midlertidige forskjeller 12 228 21906 12 384 21715
Endring i ikke innregnede midlertidige forskjeller 2531 -44 o) 0
Permanente forskjeller 1317 1510 920 1390
Ikke balansefort utsatt skattefordel av skattemessig under- 9382 866
skudd USA
Bruk av skattemessig underskudd, tidligere ikke innregnet -9505  -29 304 -9 505 -29 278
Arets totale skattekostnad o o o o
Innregning av fremfert skattemessig underskudd, tidligere 39 950 o) 39 950 0
ikke innregnet
Skattekostnad 39 950 o 39 950 o
Spesifikasjon av grunnlag for utsatt skatt/skattefordel
Skatteeffekt av midlertidige forskjeller:

2011 2010 2011 2010
Gevinst avviklet virksomhet 52 508 65 635 52 508 65 635
Anleggsmidler -380 -556 -380 -556
Varelager 538 538 538 538
Fordringer/gjeld -4 595 -5 451 -4 595 -5 451
Netto pensjonsforpliktelse -335 -193 -335 -193
Sum netto utsatt skatt / (skattefordel) 47736 59 973 47736 59973
Underskudd til fremforing -08128 -98 028 -87806 -98028
Sum netto utsatt skattefordel -50392 -38 055 -40 070 -38 055
Nedvurdert utsatt skattefordel 10 442 38 055 120 38 055
Balansefort utsatt skattefordel -39 950 o -39 950 o

Selskapet har innregnet utsatt skattefordel av netto midlertidige forskjeller i Norge med NOK 39,95 millioner pr 31. desember 2011.
Tidligere ar har utsatt skattefordel blitt nedvurdert til null. Bakgrunnen for innregningen er at det er mer sannsynlig enn ikke at
skattefordelen vil bli utnyttet. Fremforbare underskudd er uten tidsbegrensning for Norge og med 20 ars begrensning for USA.



13 - RESULTAT PR AKSJE

Resultat per aksje beregnes péd basis av periodens resultat etter skatt, men for ovrige resultatelemente. Dette deles pa et veiet
gjennomsnittlig antall utestdende aksjer i perioden, justert for andel egne aksjer. Utvannet resultat per aksje beregnes ved a justere
nevneren i brgken for utestdende aksjer knyttet til selskapets opsjonsordninger. Innvanningseffekter hensyntas ikke.

Antall aksjer

Ordinzre aksjer 1. januar

Nedskrivning egne aksjer

Effekt av egne aksjer

Effekt av utevde aksjeopsjoner

Veid gjennomsnittlig antall aksjer 31. desember
Effekt av utestdende aksjeopsjoner

Veid gjennomsnittlig antall utvannede aksjer 31. desember

Resultat per aksje
Veiet gjennomsnittlig antall aksjer
Utvanningseffekt

Veiet gjennomsnittlig antall aksjer utvannet

Arsresultat per aksje i NOK
Arsresultat per aksje i NOK utvannet

2011

22 093 301
-700 000
-46 299

o)

21 347 002
197 164

21 544 166

2011

21 347 002
197 164

21 544 166

-0,35
-0,35

2010

22 093 301
o]

-508 287

0

21585 014
276 718

21 861732

Konsern
2010
21585 014
276 718
21 861732

0,84
0,83
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14 - VARIGE DRIFTSMIDLER
(Belop i NOK 1 000)

Anskaffelseskost pr 1. januar 2010
Arets tilgang

Arets avgang og utrangering
Anskaffelseskost pr 31. desember 2010
Arets tilgang

Arets avgang og utrangering

Anskaffelseskost pr 31. desember 2011

Akkumulerte avskrivninger pr 1. januar 2010
Ordinzre avskrivninger

Nedskrivninger

Arets avgang og utrangering

Akkumulerte avskrivninger pr 31. desember 2010
Ordinzre avskrivninger

Arets avgang og utrangering

Akkumulerte avskrivninger pr 31. desember 2011

Bokfort verdi 31. desember 2011

Bokfort verdi 31. desember 2010

Leiekostnader
Leie kontorlokaler
Leie utstyr

Sum leiekostnader

Immaterielle

Programvare

1072
347

o
1419
23

0
1442

707
246

953
183

1136

306
466

2011
3929
463
4392

Konsern

Driftslosere og inventar

Prod./
testutstyr

1029
323
-25
1327
1022
o}

2349

419
248
o]
-25
642
277

919

1430
685

Konsern
2010
2 470
458
2928

Inventar/ Sum
utstyr
2 840 4941
523 1193
-645 -670
2718 5464
2196 3241
-1221 -1221
3693 7484
1681 2 807
604 1098
218 218
-562 -587
1941 3536
674 1134
-1599 -1599
1015 3071
2677 4414
777 1929
Morselskap
2011 2010
3430 2470
369 458
3799 2928

Selskapet har inngétt ny leieavtale i Hoffsveien 4 i Oslo og denne avtalen lgper fra 1. mars 2011 frem til 30. august 2016 uten rett til opp-
sigelse. Photocure har opsjon pi & forlenge leieavtalen med 5 ar. Husleien inkl andel fellesutgifter utgjor NOK 3,7 millioner for perioden
1. januar 2012 til 31. desember 2012. Husleie for resterende leieperiode fram til utlopet av avtalen 30. august 2016 utgjar totalt NOK
13,2 millioner. Arlig regulering av leien tilsvarer endringen i konsumprisindeksen. Photocure Inc leier kontorlokaler i Carnegie Center,

Princeton, New Jersey fra april 2011.

Leie av utstyr omfatter kontorutstyr og medisinsk behandlingsutstyr plassert pa sykehus. Alle leieavtaler for utstyr er kortsiktige,

og leiekostnad i 2012 forventes & bli NOK 0,3 millioner.



15 - FINANSIELLE ANLEGGSMIDLER OG AKSJER
(Belop i NOK 1 000)

Aksjer Lokalisering Anskaf- Selskapets Eier- og Bokfortverdi Egenkapital Resultat

felsesar aksjekapital stemmeandel pr 31.12.2011 2011
Photocure Inc  Princeton, NJ, USA 2010 1 100,00 % 1339 -28 567 -24 247
PCI Biotech Beerum, Norge 2007 16 249 19,35 % 57 554 092533 -13 749
Holding ASA

Aksjer i PCI Biotech Holding ASA er verdsatt til markedskurs pa Oslo Axess pr 31. desember 2011 med kr 38,80 per aksje.

Konsern og morselskap
@vrige finansielle anleggsmidler 31.12.2011 31.12.2010

Regnskapsfort del av sluttoppgjer (EUR 7 millioner) ved salg 25783 14 398
av Metvix/Aktilite, ref beskrivelse i note 2

16 - VAREBEHOLDNING

(Belop i NOK 1 000) Konsern Morselskap
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
Ravarer 2386 4 283 2386 4 283
Komponenter 1372 1382 1372 1382
Ferdigvarer og halvfabrikat 8 032 12 526 7683 12 526
Sum varelager 11790 18 1091 11 441 18 1091

Révarelageret bestar av aktiv substans til legemidlene. Ravarer er verdsatt til kostpris. Ferdigvarer og halvfabrikat er verdsatt til full
tilvirkningskost. Forbruk skjer i hht 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.

17 - 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 kredit-
trisiko. Selskapet har i perioden ikke benyttet derivater eller andre finansielle instrumenter for a redusere disse risikoene. Ansvaret for
styring av finansiell risiko ligger pa selskapets ledelse. Herifra styres risikoen knyttet til sentraliserte aktiviteter som finansier-
ing, rente- og valutastyring. I tillegg styres risikoen i virksomhetsomradene og risikoen knyttet til selskapets forretningsprosesser.
Finansiell risiko overvéakes 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 virksomhetsomrader i konsernet. Finansavdelingen
har kommunikasjon med selskapets bankforbindelser og forestar eventuelle sikringstransaksjoner i renter og valuta. Eventuell full-
makt til 1dneopptak og inngdelse av derivatrammeavtaler gis arlig av styret. Det ligger et sikringsorientert syn til grunn for styring
av alle posisjoner slik at transaksjoner med finansielle instrumenter har motpost i underliggende forretningsmessige sikringsbehov.
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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, markedsfering og salg

Photocure produserer, markedsfarer og selger selskapets produkter gjennom to ulike forretningsmodeller. De ene forretningsmodellen er
markedsforing og salg gjennom egen organisasjon i Norden og egen organisasjon i USA fra 2011. Den andre modellen er markedsfering
og salg gjennom lisenspartnere. Inntektene fra lisenspartnere er tredelt; salg av produkter til lisenspartnere, royalty fra lisenspartners
salg til sluttbruker samt milepzlsinntekter. Photocure produserer selskapets produkter ved leieproduksjon hos anerkjente produsenter
i USA, Spania, Sverige og Norge. Pris pa ravarer er en risikofaktor. Valutarisikoen er i forste rekke knyttet til partnersalg og royalty, der
Photocures inntekter varierer med valutakursene, primeert i valutaene EUR og USD. Denne valutarisikoen er redusert ved kjop av innsats-
faktorer i de samme valutaer.

Forsknings- og utviklingsvirksomhet

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

(IT) Klasser av finansiell risiko

Renterisiko

Photocure har ingen rentebaerende 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, hoy
likviditet og kort durasjon. Over 9o % av investeringene er denominert i NOK og blir ikke sikret.

Likviditetsrisiko

En av de viktigste mélsetningene i Photocures finanspolicy er a sikre at selskapet har finansiell handlefrihet pa kort og lang sikt for a
oppné strategiske og operasjonelle malsetninger. Photocure skal ha tilstrekkelige kontanter til & 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.

Kontantstrommen 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 likviditetsstrammene pé kort og lang sikt
gjennom rapportering. Photocures viktigste finansieringskilder er lopende salgsinntekter og milepaelsinntekter knyttet til lisensavtaler.
Selskapet vurderer til en hver tid ogs& andre finansieringskilder. Photocure har ikke laneavtaler med krav til finansielle negkkeltall.

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

Folgende tabell viser en oversikt over forfallsstrukturen for konsernets finansielle forpliktelser, basert pé udiskonterte kontraktuelle
betalinger:

(Belop i NOK 1 000) Gjenvaerende periode

Under 1 1-3 3-12 1-5 ar Totalt
maned méaneder méneder

Pr. 31. desember 2011
Leverandergjeld 10 821 1000 0] 0 11 821
Annen kortsiktig gjeld 4 000 25 023 20 000 6 000 55 023
Pr. 31. desember 2010
Leverandergjeld 8 066 1000 0 o] 9 066
Annen kortsiktig gjeld 1500 15937 16 275 8775 42 487



Kredittrisiko

Styring av kredittrisiko knyttet til kundefordringer og andre operasjonelle fordringer handteres 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 kunde-
fordringer og andre kortsiktige fordringer. Photocures salg gar hovedsakelig 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 lisenspartnere har en hgy 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 utenlandske
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 sgkes redusert for vesentlige transaksjoner
knyttet til lisensavtaler. Dette gjennomfares ved & bygge mekanismer inn i lisensavtalene gjennom bl.a. salg av produkter i NOK. Videre
benyttes bankkonti i valuta aktivt til & redusere eksponering for alle hovedvalutaene. Photocure har ingen utestaende sikringer av frem-
tidige transaksjoner pr. 31. desember 2011.

Folgende tabell viser selskapets folsomhet 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 pa pengeposter.

(Belop i NOK 1 000) Endring i kronekursen Effekt pa driftsresultat
2011 +10% -830
2011 -10 % 830
2010 +10% 6274
2010 -10% -6 274

18 - VIRKELIG VERDI

Tabellen under analyserer finansielle eiendeler balansefort til virkelig verdi etter verdsettelsesmetode.
De forskjellige nivéene har blitt definert som folger:
Niva 1 Noterte priser/kurser i aktive markeder for tilsvarende eiendeler eller forpliktelser.

Niva 2 Andre tilgjengelige verdimalinger enn noterte priser/kurser klassifisert pa Niva 1 enten direkte observerbare i form av
avtalte priser eller indirekte som utledet av pris pé tilsvarende.

Niva 3 Verdimalinger av eiendeler eller forpliktelser som ikke er basert pd observerte markedsverdier.

(Belop i NOK 1 000)

Markedsverdi hierarki Niva 1 Niva 2 Niva g Total
Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg :

- Aksjer i PCI Biotech Holding ASA 57 554 o o 57 554
- Kortsiktige plasseringer 317 479 o 0 317479
Sum 375033 o 0 375033
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19 - 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 NOK 1 000) Konsern Morselskap
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

Kundefordringer 5642 5214 5208 5214
Kundefordringer konsern 0 0 234 o)
Sum 5642 5214 5442 5214
Royalty 5309 7717 5309 7717
Andre fordringer 3567 7287 3488 7 009
Sum andre fordringer 8 876 15 004 8 797 14 726

Lan til datterselskap er neermere omtalt i note 25.

Aldersfordeling kundefordringer konsern Ikke 0-30 30-60 60-90 over 90 Sum
forfalt dager dager dager dager

31. desember 2011 4 883 759 0 0 0 5642

31. desember 2010 5058 32 54 70 0o 5214

Det er ubetydelige tap pa fordringer og det er ikke foretatt avsetning for tap hverken pr 31. desember 2011 eller pr 31. desember 2010.
Kredittrisiko og valutarisiko vedrgrende kundefordringer er neermere omtalt i note 17.

20 - KONTANTER OG KONTANTEKVIVALENTER

(Belop i NOK 1 000) Konsern Morselskap
31.12.2011 31.12.2010  31.12.2011  31.12.2010
Kontanter og kontantekvivalenter, bundne (1) 4 094 3129 4 094 3129
Kontanter og kontantekvivalenter, ikke-bundne 33 602 45 003 33519 39 305
Pengemarkedsfond, ikke-bundne 317 479 341109 317 479 341109
Sum 355175 389 241 355092 383543

(1) Bundne kontanter og kontantekvivalenter per 31. desember 2011 gjelder sikkerhet for ansattes skattetrekk med NOK 1,8 millioner,
mens resterende er depositum for husleie.



21- AKSIEKAPITAL

Registrert aksjekapital i Photocure ASA utgjorde:

Antall aksjer Palydende pr. Aksjekapital i NOK
aksje

Aksjekapital pr 31. desember 2010 22 093 301 0,50 11 046 651
Aksjekapital pr 31. desember 2011 21 393 301 0,50 10 696 651
Egne aksjer:
Beholdning av egne aksjer pr 31. desember 2009 301558 150 779
Tilbakekjop av egne aksjer 573 416 0,50 286 708
Salg av egne aksjer -179 322 0,50 -89 661
Beholdning av egne aksjer pr 31. desember 2010 695 652 347 826
Sletting av egne aksjer -700 000 0,50 -350 000
Tilbakekjop av egne aksjer 221523 0,50 110 762
Salg av egne aksjer -164 861 0,50 -82 431
Beholdning av egne aksjer pr 31. desember 2011 52 314 26 157

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

Generalforsamlingen 27. april 2011 vedtok nedsettelse i selskapets aksjekapital med NOK 350 ooo til NOK 10 696 650,50.
Kapitalnedsettelse skjedde ved sletting av 700 000 av selskapets egne aksjer. Styret i Photocure ASA fikk ved generalforsamlingen 27.
april 2011 fullmakt til utstedelse av 2,0 millioner aksjer. Av denne fullmakten er (a) 1,6 millioner aksjer knyttet til finansiering av selska-
pets utvikling, mens (b) 0,4 millioner aksjer er knyttet til utstedelse av aksjer til selskapets ansatte og utvalgte samarbeidspartnerne.
Ordiner generalforsamling 27. april 2011 gav fullmakt til Styret til erverv av egne aksjer i selskapet med samlet pdlydende verdi inntil
10% av gjeldende aksjekapital. Bakgrunn for fullmakt til kjgp av egne aksjer er Styrets gnske om a gjore selskapets aksjer mere likvide
samt benyttes i forbindelse med incentiveordninger.

Alle fullmaktene gjelder fram til ordineer generalforsamling i 2012. Tidligere meddelte fullmakter utgikk.

Tabellen under gir status for fullmaktene per 31. desember 2011:

Kjop egne aksjer Ordinzr emisjon  Ansatte-emisjoner
(Tall angitt i antall aksjer)
Fullmakter gitt pd generalforsamling 27. april 2011 2209 330 1600 000 400 000
Emisjoner etter generalforsamling 27. april 2011 0 0 0
Kjop av egne aksjer -221 523
Gjenstiaende under fullmaktene pr 31. desember 2011 1987807 1600 000 400 000

Det er tildelt 975 094 tegningsretter til aksjer til ansatte pr 31. desember 2011 (se note 8).
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Eierstruktur
De storste aksjonarene i Photocure pr 31. desember 2011 var:
Aksjer Eierandel

Radiumhospitalets Forskningsstiftelse 3129 000 14,6 %
JP Morgan Chase Bank 1955 829 9,1%
Odin Norge 1688 931 7,9 %
Gezina AS 1326 306 6,2 %
Skagen vekst 1114 401 5,2 %
Kommunal Landspensjonskasse 885 977 4,1%
KLP Aksje Norge VPF 880 409 4,1%
Fondsfinans Spar 800 000 3,7 %
Holberg Norge 539 298 2,5 %
MP Pensjon PK 500 000 2,3%
Danske Invest Norske Aksjer 422 223 2,0%
Bergen Kommunale Pensjonskasse 400 000 1,9 %
Danske Invest Norske Instit. II. 349 307 1,6 %
Vicama AS 345 384 1,6 %
Sum aksjonzerer med andel over 1 % 14 337 065 67,0 %
Egne aksjer 52 314 0,2 %
Sum gvrige 7 003 922 32,7 %
Totalt antall aksjer 21 393 301 100,0 %

Aksjer eiet, direkte eller indirekte, av medlemmer i styret, adm. direkter og ledende ansatte og deres personlige neerstaende
per 31. desember 2011:

Navn Verv/stilling Antall aksjer
Ase Aulie Michelet Styreleder -
Jon Hindar Styremedlem 8 000
Ingrid Wiik Styremedlem 1500
Xavier Yon Styremedlem -
Mats Pettersson Styremedlem -
Eva Steiness Styremedlem -
Antall tegningsretter®
Kjetil Hestdal Adm. direktor 62 873 109 000
Kathleen Deardorff fra 1. mai 2011 Direkter forretningsutvikling 75 000
Christian Fekete til 30. november 2011 Finansdirekter - 76 500
Grete Hogstad Salgs- og markedsdirektor 8 000 59 000
Inger Ferner Heglund Forskningsdirektor 8 200 65 300
Gry Stensrud Produksjonsdirektar 6 38 696

* Se note 8 for neermere opplysning om tegningsretter.

Styret i Photocure har for 2011 viderefort et incentivprogram for selskapets ansatte, deriblant ogsa selskapets ledelse. Det er til-
delt 615 500 betingede aksjeopsjoner/tegningsretter for ar 2011, hvor hver aksjeopsjon gir rett til & tegne én ny aksje i selskapet til
NOK 50,75. Disse aksjeopsjonene vil kun bli opptjent dersom viktige mal i arbeidsprogrammet og budsjettet for 2011 oppnas.
De betingede tegningsrettene/aksjeopsjonene til selskapets ledelse fremgar av note 24.



22 - KAPITALSTRUKTUR

Konsernet er finansiert av egenkapital og hadde pr 31. desember 2011 og 31. desember 2010 ikke rentebzrende gjeld.

23 - LEVERAND@RGJIELD OG ANNEN KORTSIKTIG GJELD

(Belop i NOK 1 000) Konsern Morselskap
31.12.2011  31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

Leverandergjeld 11 821 9 066 11 356 8174
Leverandergjeld konsern 617 0
Sum 11 821 9066 11973 8174
Avsetning for pélepte eksterne FoU-kostnader 9956 8926 9956 8926
Avsetning forpliktelse lisensavtale 15 878 17 550 15 878 17 550
Forskudd fra kunde 11 621 o) 11 621 0
Pélgpt bonus, feriepenger, lonn 12 445 9742 11168 9742
Palgpt forpliktelse royalty 1079 3176 1079 3176
Diverse andre palgpte kostnader 4 044 3093 3 405 2193
Sum annen kortsiktig gjeld 55 023 42 487 53 107 41587

Pélgpt forpliktelse royalty vedrerer avtaler med eksterne parter om rett til bruk av patentert teknologi. Forpliktelse beregnes som
royalty pa salg av produkter palgpt siste periode og som andel av mottatte signerings- og milepzlsbetalinger.

24 - TRANSAKSJONER MED NARSTAENDE PARTER - LEDENDE ANSATTE OG STYRET

(Belop i NOK 1 000) Utbetalte styre-  Utbetaltlonn Utbetalt Natural- Pensjons- Totalt
honorar bonus ytelser kostnad

Ledende ansatte 2011

Administrerende direktor 2115 769 117 274 3274
Direktor forretningsutvikling, fra 1. mai 2011 1195 o} 0 97 1292
Forskningsdirektor 1143 165 93 115 1516
Finansdirektgr, til 30. november 2011 1199 197 60 119 1575
Salgs- og markedsdirektor 1253 187 98 136 1673
Produksjonsdirektor 1032 129 16 102 1279
Sum ledende ansatte 7936 1446 383 844 10 608
Styret 2011

Styrets leder 420 420
Styremedlemmer 1080 1080

Samlet godtgjorelse 1500 7936 1446 383 844 12108

31
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Utbetalte  Utbetalt lonn Utbetalt Naturaly- Pensjons- Totalt
styrehonorar bonus telser kostnad

Ledende ansatte 2010
Administrerende direktgr 1957 744 132 239 3072
Forskningsdirektor 1085 257 94 106 1542
Finansdirekter 1153 266 62 108 1589
Salgs- og markedsdirektor 1201 184 107 124 1616
Produksjonsdirektar, fra 948 169 16 79 1212
4. oktober 2010
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

Photocures policy nér det gjelder fastsettelse av lgnn og annen godtgjerelse til ledende ansatte er a betale markedslgnn og yte andre
godtgjarelser som er konkurransedyktige i arbeidsforhold for ledere. Det er viktig & tiltrekke nedvendig kompetanse og erfaring slik
at den fremmer verdiskapningen i selskapet og bidrar til ssmmenfallende interesser mellom eier og ledende ansatte. Den resultatavhengige
godtgjarelsen skal vere knyttet til verdiskapning for aksjonaerene eller resultatutvikling for selskapet over tid. Photocure har et godt-
gjorelsesutvalg som administrerer denne policyen pé vegne av styret.

Hovedprinsippene for selskapets lederlgnninger er som folger:

- Lonninger reguleres arlig

- Bonus beregnes pa basis av mal for selskapet fastsatt av styret og oppnéelse av egne maélsetninger. Selskapets administrerende
direktor (AD) haravtaleombonus painntil 40 % avordinarlgnn, gvrigeledende ansatte haravtalerombonus painntil 35 % avordinarlgnn.
- Ledende ansatte deltar i selskapets incentivordning med tildeling av tegningsrettigheter pé selskapets aksjer

AD hadde for 2011 rett til bonus avhengig av oppfyllelse av visse vilkar. Bonus til ledende ansatte beregnes pa basis av selskapets finan-
sielle resultater, selskapets utviklingsarbeid og oppnéelse av egne malsetninger.

De ledende ansatte deltar i selskapets pensjonsordning som er en innskuddsordning som medferer innbetaling fra 5% til 8% av
den ansattes lgnn inntil 12 ganger grunnbelgpet 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 lgnn over 12 G.
Ved en eventuell fratreden forutsettes minst 5 érs ansettelse for full rettighet, mens ansettelse under 3 ar gir ingen rettighet. Innskudds-
belop forrentes med 4,5% p.a. i 2011. Pensjonsordningene omfatter ogsa dekning ved uferhet.

Navaerende AD har etter neermere bestemmelser krav pa etterlenn i inntil 24 maneder utover oppsigelsestiden. I den utstrekning AD
oppeberer annen arbeidsinntekt i etterlennsperioden, skal slik inntekt i sin helhet gé til fratrekk i etterlennen de siste 12 ménedene
av etterlonnsperioden. Salgs- og markedsdirektor har avtale om 12 maneders oppsigelsestid. Det foreligger ingen avtaler utover
lovens krav for gvrige ledende ansatte

Ledende ansatte har ikke mottatt godtgjarelser 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 utavelse av tegningsrettigheter til
aksjer og beholdning av tegningsrettigheter for ledende ansatte fremkommer av folgende oversikt:

Tegningrettigheter ledende ansatte 2011 Tildelte teg. Bortfalte Utevde Beholdning Gj.sn. Betinget
rett* teg.rett teg.rett teg. rett utovelses- tildelte

31.12.11 kurs teg. rett

Administrerende direktor 50 000 - - 109 000 33,48 50 000
Finansdirektar, til 30. november 2011 25 650 - - 76 500 32,01 30 000
Direktor forretningsutvikling, fra 1. mai 2011** 75 000 - - 75 000 50,75 -
Salgs- og markedsdirekter 23 400 - - 59 000 33,29 30 000
Forskningsdirektgr 22 650 - - 65 300 31,46 30 000
Produksjonsdirektor 19 050 - - 38 696 34,13 30 000
Sum 215750 - - 423 496 170 000

* Utavelseskurs kr 44,00, forfallstidspunkt 31. desember 2015.

** Fikk tildelt 75 000 tegningsretter til kr 50,75 ved ansettelsen, men ingen betingede tegningsretter i 2011.

Tegningrettigheter ledende ansatte 2010 Tildelte teg. Bortfalte Utevde Beholdning Gj.sn. Betinget
rett* teg.rett teg.rett teg. rett utovelses- tildelte

31.12.10 kurs teg.rett

Administrerende direktor 37 500 14 000 - 59 000 24,56 50 000
Finansdirektor 26 250 15 000 - 50 850 25,96 30 000
Salgs- og markedsdirekter 26 250 15 000 8750 35 600 26,25 30 000
Forskningsdirektor 26 250 14 375 - 42 650 24,80 30 000
Produksjonsdirektor, fra 4. oktober 2010 18 750 10 500 13 396 19 646 24,56 20 000
Sum 135 000 68 875 22146 207 746 160 000

* Utevelseskurs kr 20,30, forfallstidspunkt 31. desember 2014.

25 - TRANSAKSJONER MED NARSTAENDE PARTER - SELSKAPER

Datterselskap

Photocure har etablert et heleid datterselskap i USA, Photocure Inc, for & markedsfore, selge og distribuere det kosmetiske hud-
produktet Allumera fra 2011. Photocure ASA eier patentrettighet og varemerket samt er ansvarlig for utvikling og produksjon av
Allumera produktet. Photocure Inc kjoper produktet ferdigstilt fra sitt morselskap og distribuerer iflg. det salg som de oppnér i USA.
Photocure Inc har etablert en egen markedsorganisasjon som er fullt ut finansiert fra sitt morselskap. Transaksjonene mellom Photo-
cure ASA og Photocure Inc skjer til betingelser pa armlengdes avstand unntatt for finansieringen som inntil videre er rentefri.

Photocure Inc tar fra 1. januar 2012 over markeds- og salgsrettighetene i USA for det farmasgytiske produktet Cysview, jfr informasjon
inote1.
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Transaksjoner og mellomvarende med Photocure Inc.:

(Belop i NOK 1 000) 2011
Salg av produkter 8507
Salg av tjenester 887
Sum datterselskap 9 394
31.12.2011
Kortsiktige utestdende fordringer 234
Lan 35749
Kortsiktig gjeld -617
Sum datterselskap 35366

Radiumhospitalets Forskningsstiftelse

Radiumhospitalets Forskningsstiftelse (RF) er den storste eier i Photocure ASA med 14,6% av aksjene pr 31. desember 2011. RF eta-
blerte i sin tid Photocure ASA basert pa 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 erverve ny
teknologi innen fotodynamisk terapi utviklet ved DNR, mot at selskapet deltar i finansiering av forskning og utvikling. Avtalen er for-
lenget med 3 ar og lgper na fram til 31. desember 2013.

Photocure betaler pa markedsmessige vilkar til RF/DNR for leveranser under kontrakten for FoU-tjenester samt for andre varer og
tjenester.

Transaksjoner og mellomvarende med Radiumhospitalets Forskningsstiftelse:
(Belop i NOK 1 000) 2011 2010

Kjop av FoU tjenester 500 500

31.12.2011  31.12.2010
Kortsiktige utestdende fordringer o} o}

Kortsiktig gjeld o} 0
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Til generalforsamlingen i Photocure ASA
REVISORS BERETNING

Uttalelse om arsregnskapet

Vi har revidert arsregnskapet for Photocure ASA, som bestar av selskapsregnskap og
konsernregnskap. Selskaps- og konsernregnskapet bestar av balanse per 31. desember 2011,
oppstilling over totalresultat, oppstilling over endringer i egenkapitalen og
kontantstremoppstilling for regnskapsaret 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 & utarbeide arsregnskapet 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 folge av misligheter eller
feil.

Revisors oppgaver og plikter

Var oppgave er a gi uttrykk for en mening om dette arsregnskapet pa bakgrunn av var revisjon.
Vi har gjennomfort 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 & oppné betryggende sikkerhet for at
arsregnskapet ikke inneholder vesentlig feilinformasjon.

En revisjon innebarer utferelse av handlinger for & innhente revisjonsbevis for belapene og
opplysningene i arsregnskapet. De valgte handlingene avhenger av revisors skjonn, 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. Formélet er & utforme revisjonshandlinger som er hensiktsmessige etter omstendighetene,
men ikke for & gi uttrykk for en mening om effektiviteten av selskapets interne kontroll. En
revisjon omfatter ogsa 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 var oppfatning er innhentet revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for
var konklusjon.

Konklusjon

Etter var mening er arsregnskapet avgitt i samsvar med lov og forskrifter, og gir et rettvisende
bilde av selskapet og konsernet Photocure ASA” finansielle stilling per 31. desember 2011 og av
deres resultater og kontantstremmer for regnskapsaret, som ble avsluttet per denne datoen i
samsvar med International Financial Reporting Standards som fastsatt av EU.

Offices in:

Oslo Hamar Sandefjord
Alta Haugesund Sandnessjgen
Arendal Kristiansand Stavanger
KPMG AS, a Norwegian member firm of the KPMG network of independent Bergen Larvik Stord
member firms affiliated with KPMG International Cooperative (“"KPMG Bode Mo i Rana Tromse
International”), a Swiss entity. Elverum Molde Trondheim
Finnsnes Narvik Tensberg
Statsautoriserte revisorer - medlemmer av Den norske Revisorforening Grimstad Reros Alesund



Revisors beretning
Photocure ASA

Uttalelse om gvrige forhold
Konklusjon om arsberetningen og redegjorelsen om foretaksstyring

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i
arsberetningen og redegjorelsen om foretaksstyring om arsregnskapet, 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 arsregnskapet som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har
funnet nedvendig i henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag (ISAE) 3000
«Attestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell
informasjony, mener vi at ledelsen har oppfylt sin plikt til & serge for ordentlig og oversiktlig
registrering og dokumentasjon av selskapets regnskapsopplysninger i samsvar med lov og god
bokferingsskikk i Norge.

Oslo, 16. februar 2012
KPMG AS

W 1A~

Lars Inge Pettersen
Statsautorisert revisor
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