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Dette er Bionor Pharma ASA

Generelt

Bionor Pharma ASA er et norsk bgrsnotert biotek-selskap med sin hovedvirksomhet innenfor peptid-
baserte terapeutiske vaksiner mot virussykdommer, i fgrste rekke HIV. | tillegg har selskapet virksomhet
innenfor soyabaserte kostholdsprodukter, saerlig rettet mot vektreduksjon.

Vaksinevirksomheten

Selskapets vaksinevirksomhet har sine rgtter i Bionor Immuno AS, et selskap basert i Skien, som startet
opp med a formulere peptidbaserte vaksiner omkring 1995, basert pa teknologi fra
diagnostikkvirksomhet.

Fokuset har siden starten vaert pa utvikling av terapeutiske vaksiner (immunterapi). Den fgrste
vaksinekandidaten, Vacc-4x, en cellemediert vaksine mot HIV, gjennomfgrte fase | studie (11 pasienter)
pa Haukeland Sykehus i 1999 og et fase Ila studie (40 pasienter) pa Ulleval Sykehus i 2002/03. | fase IIA-
studiet viste de immuniserte pasientene god immunogenisitet og meget god evne til 3 kunne sta uten
tradisjonelle HIV-medisiner (ART) over lang tid. Pa denne bakgrunn ble det planlagt og gjennomfgrt et
stort internasjonalt placebo-kontrollert fase 1I1B-studie (135 pasienter) av Vacc-4x i perioden 2008-10.

Resultatet fra fase lIB-studiet av Vacc-4x ble offentliggjort hgsten 2010 og kunne fremvise positive
resultater med hensyn til virusreduksjon. Bionor Pharma er fgrste selskap som har vist statistisk
signifikant reduksjon i virusmengden i HIV-pasienter som har statt stabilt pd ART. P4 denne basis arbeider
Bionor Pharma videre med a posisjonere Vacc-4x som et attraktivt element i en fremtidig
kombinasjonsbehandling med ART og eventuelt andre preparater. Dette kan for eksempel skje i
forbindelse med etablering av en funksjonell kur for HIV i samarbeid med utviklingspartnere.

Parallelt med utviklingen av en HIV-vaksine har selskapet ogsa designet flere andre celle-medierte
vaksinekandidater, bl.a. mot HCV, HPV og influensa. Selskapet er ogsa i ferd med & klargjgre en humoral
vaksine mot HIV for klinisk utprgving.

Kostholdsvirksomheten

Selskapets kostholdsvirksomhet omfatter soyabaserte produkter fra tidligere Nutri Pharma, som ble
notert pa Oslo Bgrs i 2000. Varemerket Nutrilett® ble solgt til Axellus ved siste arsskifte, men den gvrige
kostholdsvirksomheten, inklusive salg av produkter til direktesalgsselskapet Nikken i Europa og Russland,
viderefgres. | tillegg arbeider selskapet med a tiltrekke seg regionale eller nasjonale distributgrer for
kostholdsproduktene bade i og utenfor Europa.




Hoydepunkter 2010

| Igpet av 2010 ble Bionor Pharma (tidligere Nutri Pharma) transformert fra et kostholdsselskap
til et godt finansiert innovativt utviklingsselskap innen vaksine
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Mai:

Juni:

August:

September:

Oktober:

November:

Desember:

Det bgrsnoterte kostholdsselskapet Nutri Pharma ASA kjgper opp vaksineselskapet Bionor
Immuno AS mot oppgjar i aksjer og gjgr samtidig en rettet emisjon pa NOK 100 mill.

Nytt styre velges med Wenche Rolfsen som ny styreleder og Thomas Falck, Elsebeth
Budolfsen, Eric Cameron og Henrik Lund som styremedlemmer.

Nutri Pharma ASA skifter navn til Bionor Pharma ASA.

Positive resultater fra Vacc-4x reimmuniseringsprosjektet pa Oslo Universitetssykehus
(Ulleval) blir offentliggjort. Studiet viser at Vacc-4x virker langsiktig og er godt egnet for
revaksinasjon.

Henrik Lund ansettes som ny CEO.

Offentliggjgring av hoveddataene fra Vacc-4x internasjonalt placebo-kontrollert fase 11B
studie viser at selskapet ikke lyktes med & na studiets primaere endepunkter, som var
knyttet til vaksinens evne til & styrke HIV-pasienters immunstatus og gi dem perioder uten
bruk av ART.

Omfattende analyser av dataene fra fase IIB studiet viser imidlertid at selskapet har
statistisk signifikante funn nar det gjelder evnen til Vacc-4x til & redusere virusmengden
hos HIV-pasienter som er tatt av ART. P& denne bakgrunn beslutter selskapet a ta opp
igjen utviklingen av Vacc-4x med tilhgrende reversering av nedskrivningen i regnskapet.

Avtale inngds om avhendelse av Nutrilett® varemerket til Axellus for MNOK 110, noe som
vil bidra til a sikre finansiering av vaksineutviklingen flere ar fremover.




Arsberetning

| Igpet av 2010 er Bionor Pharma, gjennom
oppkjepet av Bionor Immuno, transformert
fra et selskap med salg av soyabaserte
helse- og vektkontrollerende produkter
som hovedvirksomhet, til et innovativt
utviklingsselskap innen vaksinesektoren.

Virksomhetens art

Bionor Pharma er et bgrsnotert FoU-basert
vaksineselskap med sitt hovedkontor i Oslo og
FoU-aktiviteter i Skien.

Selskapets hovedvirksomhet er utvikling og
kommersialisering av syntetiske peptidbaserte
celle-medierte og humorale vaksiner mot
virussykdommer. Dette er vaksinevirksomheten
til Bionor Immuno, som ble kjgpt opp av Bionor
Pharma (tidligere Nutri Pharma) i februar 2010.

Selskapets grunnleggende teknologi er knyttet til
identifisering av konserverte (lavmuterende)
peptidsekvenser av virus, som modifiseres for a
bedre vaksinens immunogenisitet. Selskapet har
patentert eller patentsgkt bade den
cellemedierte og humorale teknologi-
plattformen samt de viktigste vaksine-
kandidatene.

| tillegg selger Bionor Pharma soya-baserte
helse- og vektkontrollerende produkter til
nasjonale eller regionale distribusjonspartnere
internasjonalt.

Vacc-4x

Selskapets fremste produktkandidat er en
cellemediert behandlende vaksine mot HIV,
Vacc-4x. Hensikten med vaksinen er 3 styrke
immunforsvarets evne til selv a identifisere og
nedkjempe HIV-viruset ved a drepe infiserte
immunceller. Dette skal gjgre HIV-pasientene
bedre i stand til & leve med sin HIV-infeksjon,
alternativt a bidra til en langsiktig kur for
sykdommen.

Vacc-4x har veert gjennom et omfattende klinisk
testprogram bade i Norge (Haukeland og Ulleval
Universitetssykehus) og senest i et multisenter
randomisert placebo-kontrollert fase IIB studie i
USA, Storbritannia, Tyskland, Spania og Italia,
som ble offentliggjort i oktober 2010.

Vacc-4x er den fgrste behandlende vaksinen som
har klinisk vist statistisk signifikant reduksjon av
virusmengden i HIV-pasienter som har statt pa
Anti Retroviral Terapi (ART). For tiden blir
potensialet til denne vaksinen analysert og
undersgkt gjennom kontakt og diskusjoner med
private og offentlige potensielle partnere.

Vacc-C5

Selskapets andre HIV-vaksine, Vacc-C5, er en
humoral vaksinekandidat, designet med sikte pa
a nedregulere overaktiveringen av immun-
systemet, som ofte skjer etter at kroppen er
infisert av HIV. Overaktiveringen synes a vaere en
viktig grunn til at HIV-infeksjonen utvikler seg
mot AIDS, og Vacc-C5 er rettet mot omrader pa
HIV-viruset som er vist a veere sentrale for
aktiveringen. Selskapet planlegger a starte
kliniske forsgk med Vacc-C5 allerede ved
utgangen av 2011.

Utover sitt potensiale som behandlende vaksine
kan Vacc-C5 ha egenskaper som er
komplementaere til Vacc-4x, og som sammen
med Vacc-4x kanskje kan utgjgre basis for en
fremtidig preventiv vaksine mot HIV.

@vrige vaksinekandidater

Bionor Pharma har ogsa utviklet flere andre
vaksiner pa basis av sine teknologiplattformer.
Selskapet har under pre-klinisk utvikling og
testing en terapeutisk og potensielt preventiv
HCV (Hepatitt C) vaksine, samt en universell
influensavaksine. Man har ogsa en terapeutisk
vaksinekandidat for HPV (Human Papillona
Virus).

Ingen av de gvrige vaksinekandidatene er
forelgpig bestemt a ta inn i klinisk utprgving. En




eventuell avgjgrelse omkring HCV-kandidaten vil
sannsynligvis bli tatt i Igpet av 2011.

Soyabaserte helse- og vektkontrollerende
produkter

Bionor Pharma avhendet sitt eierskap i
Nutrilett® varemerket til Axellus i januar 2011.
Bionor Pharma eier imidlertid fremdeles
patenter, varemerker og en omfattende
historikk og know-how knyttet til sine
soyabaserte helse- og vektkontrollerende
produkter. Dette fortsetter & vaere grunnlaget
for en internasjonalt rettet virksomhet der man
tar sikte pa a innga avtaler med nasjonale eller
regionale aktgrer om a distribuere selskapets
produkter.

Ved utgangen av 2010 hadde selskapet avtaler
med direktesalgsselskapet Nikken for
distribusjon av Nutri5® i Europa og for NutriPro®
i Russland. Nutri5®er et produkt med en rekke
helsefremmende effekter, szerlig
kolesterolsenking, mens NutriPro® er en versjon
av slankeproduktet Nutrilett®.

Viktigste hendelser i 2010

Etablering av et innovativt bgrsnotert norsk
vaksineselskap

| februar 2010 kjgpte bgrsnoterte Nutri Pharma
ASA det Skien-baserte vaksine-selskapet, Bionor
Immuno AS for en kjgpesum pa MNOK 91,9.
Oppkjspet ble gjort opp i form av aksjer i Nutri
Pharma, og samtidig ble det gjort en rettet
emisjon i markedet pa MNOK 100. Til sammen
dannet dette grunnlaget for etableringen av et
kombinert, godt finansiert, bgrsnotert vaksine-
og kostholdsselskap. For a markere endringen i
virksomhetens innhold, foretok selskapet
navneendring i juni fra Nutri Pharma til Bionor
Pharma.

Bionor emisjonen

Den 11. januar 2010 inngikk selskapet en
transaksjonsavtale for overtagelsen av alle
utestaende aksjer og warrants i Bionor Immuno
AS. Den 14. januar 2010 framsatte selskapet et

frivillig tilbud til alle aksjonaerer og holdere av
warrants i Bionor Immuno. Tilbudsperioden
varte til 20. januar 2010.

12. februar 2010 vedtok selskapets
generalforsamling a utstede 43.889.262 aksjer
for a gjennomfgre en rettet emisjon mot
aksjonaerene i Bionor Immuno for finansiering av
oppkjopet. Videre vedtok selskapets
generalforsamling a utstede 6.353.333 warrants
rettet mot warrantsholdere i Bionor Immuno.

Den 14. februar hadde 98 % av aksjonzerene og
82 % av warrant holderne akseptert det frivillige
tilbudet. Tvangsinnlgsning av de resterende
aksjonaerene ble iverksatt i mars 2010 og
selskapet eier i dag samtlige aksjer i Bionor
Immuno.

Den rettede emisjonen

1. februar 2010 foreslo styret & utstede totalt
50.000.000 nye aksjer for a gjennomfgre en
rettet emisjon med tegningskurs NOK 2,00 per
aksje, for tilsammen MNOK 100. Med hjemmel i
vedtaket fra selskapets ekstraordinaere
generalforsamling 12. februar 2010, vedtok
styret 18. februar 2010 3 gke selskapets
aksjekapital tilsvarende behovet til den rettede
emisjonen og pafglgende reparasjonsemisjon.

Den pafglgende emisjonen

Med hjemmel i vedtaket i selskapets
ekstraordineere generalforsamling 12. februar
2010 vedtok styret 8. mars 2010 a utstede
ytterligere 100.457 reparasjonsaksjer for
tilsammen NOK 200.914.

Skifte av styre og ledelse

Etter oppkj@pet i februar ble et nytt styre
etablert med Thorleif Krarup som styreleder,
men allerede etter to maneder trakk det nye
styret seg. Navaerende styre, som til sammen
representerer betydelig erfaring og kompetanse
innenfor legemiddelindustrien, ble valgt 19. mai.
Det nye styret bestod av styreleder Wenche
Rolfsen, nestleder Henrik Lund, Elsebeth
Budolfsen, Thomas Falck og Eric Cameron.

Ogsa selskapets lederteam er blitt styrket
gjennom aret etter en rekke nyansettelser. | juni
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ble Rolf Henning Lem ny CFO. Fra 1. september
tok Henrik Lund over som CEO og fratradte
samtidig som styremedlem (selv om han formelt
sett ikke fratrer fgr pa kommende general-
forsamling). Lund bringer inn mer enn 20 ars
utviklings- og kommersiell kompetanse fra
farmasgytisk industri (Rhone-Poulenc, Nycomed,
AstraZeneca). Blant annet ledet Lund det globale
kliniske programmet i AstraZeneca de siste seks
arene. Dr. Vidar Wendel-Hansen ble utnevnt til
Chief Medical Officer i desember. Han bringer
med seg mer enn 15 ar som leder for
utviklingsarbeid innen vaksinefeltet (Gilead
Sciences Nordic, Resistentia Pharmaceuticals,
Arexis, etc.). | desember ble ogsa Dr. Arnt-Ove
Hovden, ansatt som ny leder for immunologi. Dr.
Hovden kommer fra Gades Institutt i Bergen og
har betydelig erfaring med immunologiske
assays og lang erfaring fra kliniske studier innen
immunologi. Han kompletterer det sterke FoU
teamet i selskapet sammen med Birger
Sgrensen, grunnlegger av Bionor Immuno, og Dr.
Maja Sommerfelt, Chief Scientific Officer og
tidligere professor i immunologi fra Universitetet
i Bergen.

Per utgangen av desember 2010 hadde Bionor
Pharma 19 ansatte sammenlignet med 4 ansatte
ved inngangen til aret.

Vacc-4x fase 1B studie

Den viktigste vitenskapelige hendelsen i 2010 var
offentliggjgrelsen 1. oktober av de kliniske
dataene fra det internasjonale placebo-
kontrollerte fase 1B studiet av Vacc-4x. Bionor
Pharma meldte da at selskapet ikke hadde
oppnadd en statistisk signifikant forskjell mellom
immunisert gruppe og placebogruppen for de
primaere endepunktene i studiet. | studiet, som
omfattet 126 HIV-pasienter pa stabil
antiretroviral (ART) terapi, ble pasientene
immunisert med Vacc-4x og placebo (2:1) i 18
uker for deretter a ga av ART i ytterligere opptil
28 uker. Differansen i antall pasienter som
kunne la veere a ga tilbake til ART og
differansene i pasientenes CD4-tall ble registrert.

Som fglge av at signifikante forskjeller mellom
gruppene ikke ble registrert for de to primaere
endepunktene, valgte selskapet a kunngjgre at
man sa seg ngdt til 3 innstille utviklingen av

Vacc-4x. Dette medfg@rte en nedskrivning pa
MNOK 84.7 av Vacc-4x og vaksineteknologi-
plattformen i tredje kvartal 2010.

18. november kunne imidlertid selskapet
rapportere at man hadde funnet en signifikant
reduksjon i virusmengden mellom den
immuniserte gruppen og placebo (p=0.028).
Dette funnet ma ses i lys av at blant de totalt ca.
50 kliniske tidligere studiene i pasienter som er
immunisert med ulike komponenter fra HIV-
viruset, har ingen vist en statistisk signifikant
reduksjon i virusmengden i pasienter som har
gatt pa stabil ART-behandling.

Ytterligere post-hoc analyse av dataene viste
dessuten statistisk signifikant reduksjon i
virusmengden for de immuniserte pasientene
sammenlignet med nivaet fgr ART-behandling
ble iverksatt. Gjennomsnittlig reduksjon i
virusmengden for den immuniserte gruppen var
omkring 0,7 log (tilsvarende ca. 80%). Ingen slik
effekt ble funnet i placebogruppen. Dette er et
viktig funn som vil bli underlagt ytterligere
verifikasjon.

Det ma understrekes at selskapet ikke hadde
forventet a finne den observerte reduksjonen i
virusmengde. Bionor Immuno hadde i tidligere
studier vist at Vacc-4x skaper en immunologisk
respons i HIV pasienter. | fase IlA studiet pa
Ulleval Universitetssykehus kunne man f.eks.
rapportere 25% gkning i antall CD4+ celler for
den delen av pasientene som hadde CD4+ <500
cells/mm?3, samt en median ART-fri periode pa 31
maneder, med 34% av pasientene uten ART i 44
maneder og enkelte opp til 5 ar.

Selskapet vil karakterisere den observerte
reduksjonen i virusmengden etter immunisering
i fase IIB studiet som et lovende resultat.
Normalt svinger virusmengden raskt tilbake
(innen uker) til sine pre-ART nivaer etter opphgr
av ART, noe som viser at HIV-infeksjon ikke pa
noen mate blir fjernet fra kroppen og at ART ikke
representerer noen endelig Igsning for HIV-
pasientene. At Vacc-4x synes a kunne hindre
tilbakekomst til pre-ART nivaet apner opp for
muligheter. Bionor Pharma har pa denne
bakgrunn skiftet sitt hovedfokus fra styrking av
immunsystemet, malt ved antall CD4-celler, til
ulike typer kombinasjonsterapi som er basert pa
vaksinens kontroll av virusmengden i tillegg til en
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rekke komplementzere egenskaper som vaksinen
har i forhold til ART-medisin.

Som fglge av de positive funnene med hensyn vil
viruskontroll besluttet Bionor Pharma i fjerde
kvartal a reversere nedskrivningen pa MNOK
84,7, som ble gjort i tredje kvartal.

Resultatene fra de individuelle pasientenes
immunologiske data i fase IIB studiet, inklusive
andelen avimmunaktiverte CD4+ og CD8+ CTL
malt med ELISPOT, vil veere med pa a danne
basis for selskapets fremtidige definering av
malgruppen for Vacc-4x. Denne analysen vil ikke
bli offentliggjort fgr i 2. kvartal 2011.

Vacc-4x re-immuniseringsstudie

Potensialet for & utvikle Vacc-4x til en anvendelig
og virkende vaksine ble styrket av resultatene fra
en oppfelgingsstudie som ble gjennomfgrt i 2010
med pasienter fra det tidligere IIA studiet pa
Ulleval Universitetssykehus. Av gruppen pa 40
pasienter i det opprinnelige studiet, ble 22
tilgjengelige pasienter re-immunisert opptil 7 ar
etter deres fgrste immunisering.

Som presentert av selskapet pa AIDS 2010
konferansen i Wien i juli, viste omkring
halvparten av utvalget immunologisk
hukommelse etter 7 ar. Senere kunne selskapet
0gsa rapportere at ca. 2/3 av de som ble re-
immunisert med Vacc-4x, viste aktivering og
proliferering av CD8+ immunceller, malt med
ELISPOT (granzyme B) og intracellular cytokine
staining. Studiet viste at Vacc-4x har langsiktig
virkning og at revaksinering kan gjgres sikkert og
med effekt. Bionor Pharma er av den oppfatning
at disse kliniske testene viser immunologisk
“Proof of Concept” for Vacc-4x.

Vacc-C5 pre-Klinisk testing

Vacc-C5 ble i 2. kvartal testet pa blodprgver fra
HIV-pasienter som er i stand til & kontrollere
HIV-infeksjonen uten bruk av medisiner (sakalte
“long-term non-progressors”). Dette er en saerlig
interessant pasientgruppe fordi disse pasientene
sannsynligvis har et naturlig virologisk forsvar
mot HIV-viruset. Bionor Pharma har samarbeidet
med prof. Robert Redfield, University of
Maryland, som analyserte 48 blodprgver fra
nevnte pasientgruppe. Analysen viste statistisk

signifikant binding mellom Vacc-C5 og antistoffer
som finnes i blodet til denne spesielle
pasientgruppen kontra blodprgver fra ordinzere
HIV-pasienter. Vacc-C5 har ogsa i Igpet av 2010
gjennomgatt akutt tox-studie, og forberedelser
er gjort for igangsettelse av gjentatt dose tox
studie i 2011.

Planen er forhapentligvis & kunne starte klinisk
fase I/l studie av Vacc-C5 innen utgangen av
2011.

Soyabaserte helse- og vektkontrollerende
produkter

Royaltyinntekter fra Axellus for Nutrilett®
utgjorde MNOK 11,1 i 2010. Dette tilsvarte en
gkning pa 51% i forhold til aret fgr. | tillegg
hadde selskapet royaltyinntekter fra Mills pa ca.
MNOK 0,2.

Det ble ikke bokfgrt noe salg av Nutri5 til Nikken
i Ippet av 2010. Dette skyldes at Nikken har solgt
fra sitt lager av produkter som ble bygget opp i
2009 i forbindelse med lanseringen av
produktet. Nikkens salg av Nutri5 gkte ikke i
noen sarlig grad i Igpet av aret, og produktet
gjennomgikk en reprofilering i august/september
bort fra kvinnehelse til fokusering pa mer
generell helse, seerlig med vekt pa
kolesterolsenking og systemiske effekter. Nikken
anser fortsatt Nutri5 som et strategisk produkt,
men det ser forelgpig ikke ut til at
reprofileringen har medfgrt saerlig gkning i
salget.

Nikkens salg av slankeproduktet NutriPro i
Russland ble pa ca. MNOK 1,0 i 2010. Produktet
har vist en positiv utvikling siden lanseringen i 2.
kvartal.

| tillegg er Bionor Pharma i samtaler med aktgrer
i flere markeder bade i Europa og i andre deler
av verden med sikte pa a etablere
distribusjonskanaler for selskapets
slankeprodukter. Malsettingen er a etablere
leveranseforhold der partneren tar ansvaret for
markedsfgring og gjennomfgrer alt salg i sitt
markedsomrade pa egen regning og risiko.
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Salget av Nutrilett® varemerke

| trad med at Bionor Pharma i Igpet av 2010 er
blitt omformet til et vaksineselskap med et
omfattende og kostbart utviklingsprogram foran
seg, ble det ansett som strategisk og finansielt
riktig a realisere verdien knyttet til det
suksessrike varemerket Nutrilett®. Axellus har
veert leietager for varemerket og har veert dyktig
til & utvikle verdiene knyttet til det, og det ble
ansett mest naturlig a gi Axellus muligheten til
kjppe varemerket. En avtale om salg ble
underskrevet av partene 22. desember, og salget
ble giennomfgrt 6. januar 2011.

Salgssummen pa MNOK 110 har i betydelig grad
styrket konsernets evne til a finansiere sin
utviklingsvirksomhet de naermeste arene og gir
selskapet en trygg forhandlingsposisjon overfor
potensielle partnere og en god basis for a kunne
opptre langsiktig.

Forutsetning om fortsatt drift

| samsvar med regnskapslovens § 3-3a bekreftes
det at regnskapene er avlagt under
forutsetningen om at fortsatt drift er til stede.
Forutsetningen bygger pa den forventede
utviklingen for konsernets ulike
forretningsomrader i 2011, og gruppens
strategiske planer. For @ understgtte konsernets
strategiske planer, hentet selskapet i februar
MNOK 100 i en rettet kontantemisjon. | tillegg
mottok selskapet i januar 2011 MNOK 110
gjennom salget av Nutrilett® varemerke.

Resultatregnskapet

Bionor Immuno er konsolidert inn i
konserntallene fra oppkj@pstidspunktet (18.
februar 2010).

Konsernets resultat for 2010 ble et underskudd
p& MNOK -47,5 (2009 MNOK 5,3).
Driftsresultatet (EBIT) i 2010 var MNOK -44,5
(2009 MNOK 2,3).

Totale salgsinntekter i 2010 var MNOK 12,6
sammenlignet med MNOK 20,7 i 2009.
Royaltyinntektene fra virksomheten i Norden var
MNOK 11,3, en gkning pa 50% sammenlignet

med 2009. Driftsinntekter relatert til salg av
soyabaserte produkter var MNOK 1,0 i 2010 mot
MNOK 13,1 20009.

Driftskostnader eksklusive avskrivninger og
varekost gkte fra MNOK 8,7 i 2009 til MNOK 47,1
i 2010 som fglge av at Bionor Immuno ble
inkludert i konsernet. Av nevnte driftskostnader
var MNOK 18,9 direkte knyttet FoU-aktiviteter
og patenter og ca. MNOK 2,7 til oppkjgpet av
Bionor Immuno.

Avskrivninger er i fgrste rekke knyttet til
merverdier som fglge av oppkjgpet av Bionor
Immuno. Disse utgjorde i 2010 MNOK 9,2.

Netto finanskostnader utgjorde MNOK -3,0 i
2010. Finanskostnadene var i fgrste rekke
knyttet til bokfgrte renter pa utestaende
langsiktige Ian (nominell verdi MNOK 16,3 mill.).
Betalbare netto finansinntekter i 2010 utgjorde
MNOK 0,3.

Gevinsten ved salget av Nutrilett® varemerket vil
ikke bli resultatfgrt fgr i 1. kvartal 2011.

Kontantstrem og likviditet

| 2010 var konsernets kontantstrgm fra
operasjonelle aktiviteter MNOK -43,1. Den
negative kontantstrgmmen var i fgrste rekke
knyttet til kostnader med a operere en FoU-
organisasjon og utfgre pre-kliniske og kliniske
studier. Dessuten betalte konsernet ned pa
kortsiktig gjeld pa totalt MNOK 8,6 i Ippet av
aret. Viktigste inntektskilde var royalty fra
Axellus for Nutrilett® varemerket pa totalt
MNOK 11,1. Hovedforskjellen mellom
kontantstremmen fra operasjonelle aktiviteter
og driftsresultatet var avskrivningene pa totalt
MNOK 9,2.

Kontantstremmen fra investeringsaktiviteter var
positiv med MNOK 4,4 som fglge av
kontantbeholdningen i Bionor Immuno pa
oppkjgpstidspunktet. Bionor Pharma bygger
normalt verdier gjennom a utfgre pre-kliniske og
kliniske studier, som ikke blir aktivert i balansen.

Kontantstrgmmen fra finansieringsaktiviteter var
MNOK 84,7 etter at kostnadene ved emisjonene
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og arets renter og avdrag pa den langsiktige
gjelden er trukket fra.

Balanse

Oppkjgpet av Bionor Immuno i februar 2010 har
pavirket balansen i vesentlig grad sammenlignet
med aret far.

Totale eiendeler var pr. 31. desember 2010
MNOK 180,3 sammenlignet med MNOK 19,8 ved
utgangen av 2009. Immaterielle eiendeler
knyttet til hovedproduktet Vacc-4x og teknologi-
plattformen utgjorde til sa mmen MNOK 101,8. |
tillegg hadde selskapet bokfgrt MNOK 3,2
knyttet til patentrettighetene for soyaprodukter
og royalty-rettigheter for Nutrilett®.
Anleggsmidlene omfatter ogsa goodwill fra
oppkjgpet av Bionor Immuno pa MNOK 8,7 mill.

Konsernets langsiktige gjeld gkte fra null i 2009
til MNOK 8,5 ved utgangen av 2010. Dette
skyldes at selskapet overtok Bionor Immunos
langsiktige gjeld til Franoco AS og Skiens
Naeringsfond AS gjennom oppkjepet. Avdrag pa
MNOK 5,7 ble betalt i 2010. Gjenstaende
langsiktig gjeld pa MNOK 14,3 vil bli betalt i
avdrag frem til sommeren 2013, hvorav MNOK
5,8 12011 er klassifisert som annen kortsiktig
gjeld.

Kortsiktig gjeld pa MNOK 19,0 bestar
hovedsakelig av fgrste ars avdrag pa langsiktig
gjeld og palgpte kostnader ved fase IIB studiet,
samt avsatt Ignn og offentlige avgifter.

Kontantbeholdningen har gkt i Igpet av aret fra
MNOK 11,9 ved utgangen av 2009 til MNOK 57,9
pr. 31. desember 2010. @kningen i kontanter
skyldes den rettede emisjonen pa MNOK 100
som ble foretatt i februar 2010. Oppgjgret fra
salget av Nutrilett® varemerke kom ikke fgr i
begynnelsen av januar 2011 og ligger derfor ikke
inkludert i nevnte kontantbeholdning.

Egenkapitalen er gkt fra MNOK 18.5 pr. 31.
desember 2009 til MNOK 152,7 ved utgangen av
2010, hovedsakelig som fglge av emisjonen pa
MNOK 100 i februar 2010. Egenkapitalen
tilsvarte ca. 85% av totale eiendeler.

Morselskapet Bionor Pharma ASA hadde et
arsresultat pa MNOK 0,5 i 2010.

Styret foreslar at arets overskudd overfgres til
dekning av tidligere ars underskudd, samt at
resterende tidligere ars underskudd dekkes av
overkursfond.

Finansiell risiko

Likviditetsrisiko

Bionor Pharmas policy er & alltid ha tilstrekkelig
kontanter tilgjengelig slik at konsernet kan
oppfylle sine forpliktelser til enhver tid.

Bionor Pharma har hele sin kontantbeholdning
plassert i bank. Formalet til
kontantbeholdningen er utelukkende & utgjgre
finansiering av konsernets fremtidige drift.

Kredittrisiko

Malsettingen for likviditetsforvaltningen er a
holde en rimelig balanse mellom risiko,
avkastning og fleksibilitet. Derfor er midlene
spredt pa flere banker med ulike avtaler der
rentebindingstiden varierer fra null og opp til 12
maneder.

Pr. utgangen av desember 2010 var kontant-
beholdningen plassert i Pareto Bank med
felgende to fastrente-kontrakter:
9  MNOK 20 pa en 12-manedskontrakt
med forfall 16.12.2011 og med en fast
rente pa 3,65% p.a.
MNOK 20 pa en 6-manedskontrakt med
forfall 20.03.2011 og med fast rente pa
3,47% p.a.
Kostnaden ved a realisere disse fastrente-
kontraktene ville ha vaert MNOK 0,2 pr.
utgangen av 2010.

Etter at selskapet mottok MNOK 110 i januar
som fglge av salget av Nutrilett® varemerke, ble
ytterligere MNOK 100 plassert i 12-maneds-
kontrakter i DnB NOR og Sparebankenl
Telemark.
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Konsernet har dessuten ulike andre finansielle
aktiva og gjeld, deriblant kortsiktige fordringer
og leverandgrgjeld, som er direkte knyttet til
driften.

Kredittrisikoen knyttet til salget av helse- og
vektreduksjonsprodukter er sveert begrenset.
50% av salget til Nikken er forhandsbetalt, og et
prinsipp ved eventuelle nye distribusjonsavtaler
vil normalt veere full forskuddsbetaling fgr
leveranser av produktene.

Markedsrisiko

Svingninger i makrovariabler, valutakurser,
rdmaterialpriser, rentesatser, etc. har begrenset
effekt pa resultater og verdier i Bionor Pharma.

Inntekter fra salget av helse- og vektreduksjons-
produkter er utsatt for endringer i EUR-
valutakurser ved omveksling til NOK, og dette
kan pavirke disse inntektene i noen grad. En
rekke konsulent- og outsourcing-avtaler er
nominert i USD, GBP eller EUR, og flere av disse
kan ha en varighet pa opp til 12-24 maneder.

Selskapet hadde dessuten ca. EUR 617.000 inne
pa Euro-konto ved utgangen av aret. Dette
medfgrte et samlet urealisert agio-tap pa MNOK
0,4 i 2010. Selskapet benytter ikke termin-
kontrakter eller lignende for a redusere
valutarisiko.

Bionor Pharma er ogsa eksponert mot
variasjoner i rentenivaet. Av MNOK 57,9 i
kontanter pr. utgangen av 2010 var MNOK 17,9
eksponert for en variabel rente mens resterende
MNOK 40 var plassert til en fast rente pa 3,47-
3,65% p.a. med Igpetid pa 6-12 maneder. Noe av
leverandgrgjelden er i utenlandsk valuta, men
gj.snittlig utestaende er av begrenset omfang.

Eierstyring og selskapsledelse

Bionor Pharma er styrt etter prinsipper som skal
sikre apenhet, integritet og likebehandling av
aksjonaerene.

Retningslinjer for eierstyring og selskapsledelse
utarbeidet av selskapets styre, er presentert i et
eget avsnitt i drsrapporten.

Styret har etablert retningslinjer for godtgjgrelse
av ledelsen i selskapet. Disse blir kommunisert til
generalforsamlingen og hovedlinjene er ogsa
inkludert i arsrapporten (note 7).

Arbeidsmiljg, likestilling og
pavirkning av det ytre miljg

Ved utgangen av 2010 hadde Bionor Pharma 19
ansatte, hvorav 6 i Oslo, 12 i Skienog en i
Cambridge, Storbritannia.

Det interne arbeidsmiljget anses som godt.
Samlet hadde konsernet 111 dager med
sykefravaer, noe som utgjgr ca. 2,7% av normal
arbeidstid. Det har ikke veert noen
arbeidsulykker gjennom aret. Konsernet har ikke
funnet det ngdvendig a iverksette seerskilte tiltak
for a forbedre arbeidsmiljget.

Konsernets aktiviteter forurenser ikke eller har
annen negativ innvirkning pa det ytre miljg
utover hva som ma anses som normalt for denne
type virksomhet ut fra dets lokaliseringer og
ngdvendig reiseaktivitet.

Av Bionor Pharmas 19 ansatte pr. 31. desember
2010 var 9 kvinner. Styret legger vekt pa like
muligheter og bestreber seg pa en kjgnnsmessig
balanse og gjennom personalpolitikken like
muligheter med hensyn til Ignn, karriere og
rekruttering. Det overordnede er dog & ha den
best kvalifiserte i alle stillinger.

Det var pr. 31 desember 2010 to kvinner i
selskapets styre (50 %).

Intellektuell eiendom

Vaksinevirksomheten

Bionor Pharma leverte inn patentsgknader for
den celle-medierte teknologiplattformen i
desember 2010 og for den humorale
teknologiplattformen i januar 2011. Disse
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patentene er rettet mot a beskytte teknologien
og tankesettet omkring modifisering av
syntetiske peptidsekvenser med sikte pa best
mulig presentasjon for immunsystemet. Det er
selskapets vurdering at beskyttelsen som blir gitt
i plattformpatentene er solid basis for
utviklingen av en bred produktportefglje.

Nevnte plattformer utfyller produktpatenter
som allerede foreligger for Vacc-4x og
produktpatentsgknad fra 2009 for Vacc-C5.

Bionor Pharma har to ganger utfgrt analyser av
“Freedom to operate” for Vacc-4x, og ingen
potensielle problemomrader ble da identifisert.

Helse- og kostholdsvirksomheten

Basert pa 20 ars utviklingsarbeid og 28 kliniske
og prekliniske studier, har selskapet utviklet
patenterte produkter og prosessteknologier for
soyabaserte produkter til bruk ved vektkontroll
og funksjonelle matvarer. Bionor Pharmas
posisjon mht. intellektuell eiendom
internasjonalt har historisk vaert bred, bestdende
av patenter som dekker sammensetninger av
soyaingredienser, forbedrede soyaproteiner,
prosessteknologier og metodekrav. Etter at
selskapet mistet sitt europeiske patent om a
kombinere soya proteiner og soya fibre i 2008,
er den internasjonale patentposisjonen svekket,
men dette pavirker ikke den forretningsmessige
utviklingen av virksomheten, som er basert pa
omfattende klinisk og sikkerhethetsmessig
dokumentasjon samt betydelig know-how som
er opparbeidet over mange ar.

Det foregikk ikke FoU-aktiviteter innenfor dette
forretningsomradet i 2010.

Fremtidige utsikter

Styret understreker at det er knyttet usikkerhet
til beskrivelsen av utsikter og fremtidige
utfordringer.

Oppkjgpet av Bionor Immuno ble blant annet
gjort under forventninger om positive resultater
for Vacc-4x fase 1B studiet. Studiet nadde ikke
de primaere endepunktene, som var knyttet til
styrking avimmunsystemet og evnen til 3 hindre

at pasienter ble satt tilbake pa ART-behandling,
noe som ble ansett a veere et stort tilbakeslag for
vaksinevirksomheten pa davarende tidspunkt.

Senere positive funn nar det gjelder reduksjon av
virusmengden, gjorde det rimelig igjen a
karakterisere vaksinen som et lovende produkt,
og verdiene som selskapet ansa a vaere tilstede
pa oppkj@pstidspunktet, ble ansett fortsatt a
veere intakt. Imidlertid skapte utfallet av fase IIB-
studiet behov for strategisk reposisjonering av
vaksinen og en forsinkelse i progresjonen av
kliniske studier og partnerprosessene for dette
produktet.

Ved inngangen til 2011 hadde konsernet en
kontantbeholdning pa ca. MNOK 168, inklusive
provenyet fra Axellus. Avhengig av omfanget av
det kliniske programmet fremover og
mulighetene for a tiltrekke seg finansiering fra
offentlige eller private partnere, er det anslatt at
kontant-beholdningen vil kunne finansiere
konsernets utvikling frem mot utgangen av 2013.
Det er en hovedprioritet for konsernet a oppna
partneravtale med tilhgrende milepalbetalinger
i god tid f@r dagens kontantbeholdning er brukt

opp.

Vaksinevirksomheten

Strategisk reposisjonering av Vacc-4x vil kreve at
selskapet finner en naturlig rolle for produktet
som en naturlig komponent i en
kombinasjonsterapi, fortrinnsvis rettet mot
funksjonell kur, kanskje ogsa fijerning av HIV-
viruset pa lang sikt.

Utvikling og godkjenning av nye legemidler er en
tidkrevende prosess som involverer betydelig
risiko. Selskapet sgker a finne partnere som vil
delfinansiere de videre eksplorative studiene for
bade Vacc-4x og Vacc-C5. Styret forventer at
kostnadsnivaet fremover knyttet til
utviklingsaktivitetene vil ligge pa omtrent
samme niva eller litt hgyere enn det har veert
gjennom 2010.

Pa lengre sikt vil Bionor Pharma sgke a innga en
avtale med et stort farmasgytisk selskap med
den hensikt a redusere risikoen og kostnadene
som er involvert f@gr produktet nar godkjennelse
og en kommersiell fase.

12



Styret vil gjgre oppmerksom pa at investering i
legemiddelutvikling generelt og vaksiner for HIV
spesielt er risikofylt og krever langsiktighet og
hgy grad av profesjonalitet. Det er derfor en ikke
ubetydelig risiko for at Bionor Pharma ikke vil
lykkes med 3 bringe frem en vaksine som nar
kommersiell fase.

Helse- og kostholdsvirksomheten

| tiden fremover vil et hovedmal veere a utgke
avtalen med Nikken gjennom gkt salg og bredere
geografisk tilstedevaerelse. | tillegg pagar det
aktiviteter for a skaffe ytterligere distribusjons-
og markedsfgrings-avtaler i og utenfor Europa.

Etter salget av Nutrilett® varemerke vil selskapet
vaere nesten uten royaltyinntekter fra og med 1.
kvartal 2011. For de gvrige soyabaserte

kostholdsaktivitetene forventer imidlertid styret

at salget vil forbedres noe sammenlignet med
2010, seerlig knyttet til Nikkens salg av NutriPro i
Russland.

Aksjekapital, utbytte og fri
egenkapital

Selskapet vil i de narmeste arene prioritere

utvikling og kommersialisering av

vaksineprodukter. Dette innebzerer at utbytte

ikke kan forventes og at gkning i aksjekursen vil
matte utgjgre avkastningen for aksjonaerene.

Morselskapets frie egenkapital pr. 31. desember
2010varkrO
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Erkleering fra styrets medlemmer og daglig leder

Vi bekrefter at arsregnskapet for perioden 1. januar til 31.desember 2010, etter var beste overbevisning,
er utarbeidet i samsvar med IFRS, som vedtatt av EU, og at opplysningene i regnskapet gir et rettvisende
bilde av foretakets og konsernets eiendeler, gjeld, finansielle stilling og resultat som helhet og at
opplysninger i arsberetningen gir en rettvisende oversikt over utviklingen, resultatet og stillingen til
foretaket og konsernet, sammen med en beskrivelse av de mest sentrale risiko- og usikkerhetsfaktorer
foretaket star ovenfor.

Oslo 14. april 2011

P

o !/J/ 7 / ( ,_l_;’i.’_.ya-.-xj
,//Lzz\ as 7

Wenche Rolfsen (Styrets leder) Thomas Falck (Styrets nestleder)
v AQ DN
y , k i\/ 'Z"*% o \ ( ) l‘ l_;' | 'i \

Elsebeth Budolfsen Eric Cameron Henrik Lund, CEO

14



Strategisk utvikling

2010 ble et ar preget av total omforming av Bionor Pharma - Fra et selskap som arbeidet med a

kommersialisere internasjonalt soya-baserte produkter innen vektreduksjon og generell helse

til et innovativt utviklingsfokusert vaksineselskap innen HIV og virusrelaterte sykdommer

1. Oppkjop av Bionor Immuno AS i februar 2010 og samtidig rettet emisjon pa MNOK 100
innebar en total omveltning av Nutri Pharmas virksomhet, malsettinger, verdipotensial

og risikoprofil.

Vaksineutvikling og saerlig behandlende vaksiner
for HIV er karakterisert ved et hgyt potensiale,
men ogsa hgy risiko og et sveert langsiktig fokus.
HIV-behandling er i dag dominert av ART (Anti
Retroviral Terapi), og selv om mange
vaksineselskaper har nadd klinisk fase med sine
HIV-vaksiner, har ingen hittil vaert i stand til 3
demonstrere tilstrekkelig effekt eller blitt
godkjent for salg.

Som en fglge av overgangen til et vaksine-
selskap, ble ledelsen og styret i Bionor Pharma

skiftet ut i Ippet av 2010.
Styret og ledelsen bestar
na hovedsakelig av
personer med omfattende
erfaring fra legemiddel-
industrien.

¢

Nevnte emisjon pluss salget av varemerket
Nutrilett® til Axellus omkring arsskiftet 2010/11
har gitt selskapet en sterk finansiell basis for sin
videre utvikling.

2. De kliniske dataene fra fase IIB studiet av var behandlende HIV-vaksine, Vacc-4x, har
vist at selv om man ikke lyktes med a na de primaere endepunktene i studiet, kan man i

stedet observere statistisk signifikant reduksjon i virusmengden hos de immuniserte
pasientene.

. Tidligere kliniske studier
' av Vacc-4x indikerte at
vaksinen styrker
immunsystemet til HIV-
pasienter. Det var derfor
en overraskelse at vi ikke
lyktes med a na de primaere endepunktene i det
placebo-kontrollerte fase 1B studiet.

Imidlertid viste naermere analyse av de kliniske
dataene at immunisering medfgrte betydelig
reduksjon i virusmengden sammenlignet med
kontrollgruppen og sammenlignet med nivaet
fér ART ble igangsatt. Dette er kanskje minst like
betydningsfullt for potensialet til Vacc-4x som et
treff pa studiets primaere endepunkter ville vaert.

3. Bionor Pharma arbeider fremdeles med verifikasjon og analyse av de kliniske og
immunologiske dataene fra fase IIB studiet. Disse analysene vil vaere et viktig grunnlag

for A posisjonere Vacc-4x som et attraktivt element i en kombinasjonsterapi eller for a

kunne identifisere sub-grupper av pasienter som synes a respondere szerlig godt pa

vaksinen. Ytterligere kliniske studier av Vacc-4x er under vurdering, fortrinnsvis i
samarbeid med offentlige eller private partnere.
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Aksjeinformasjon

Finansiell status

Bionor Pharmas malsetting om & skape verdier
for sine aksjonaerer innebaerer kontinuerlig fokus
pa a sgrge for at konsernets balanse og
finansiering, inklusive egenkapital, er tilpasset
konsernets malsetninger, strategi og risikoprofil.
Utvikling av legemidler og vaksiner i
saerdeleshet, er utfordrende med en hgy
risikoprofil. Slik virksomhet ma derfor ha et
langsiktig fokus og krever finansiering med
tilsvarende fokus.

Bionor Pharma har siden oppkj@pet av Bionor
Immuno i februar 2010 gjort viktige steg i sa
mate. Oppkjgpet var finansiert giennom
utstedelse av 43.889.262 nye Nutri Pharma
aksjer. Parallelt gjorde selskapet en rettet
emisjon i aksjemarkedet pa MNOK 100
(50.000.000 nye aksjer). | tillegg fikk selskapet
tilfgrt MNOK 110 gjennom avhendelsen av
Nutrilett®varemerket til Axellus i januar 2011.

Pa slutten av 2010, som et resultat av nevnte
finansielle transaksjoner, hadde Bionor Pharma
en kontantbeholdning pa MNOK 167,9, inklusive
nevnte MNOK 110 fra Axellus, som kom inn p3
konto 6. januar 2011. Med navaerende
kontantforbruk i konsernet, anses nevnte
kontantbeholdning a veere tilstrekkelig til a
finansiere konsernets utvikling inn i annet halvar
2013.

Aksjekapital og dividende

Aksjekapitalen i Bionor Pharma ASA er pa NOK
45.131.587, bestaende av 180.526.348 aksjer
hver palydende NOK 0,25. Alle aksjene tilhgrer
samme aksjeklasse.

Selskapet foretrekker prinsippielt en
dividendepolitikk der oppnadd inntjening
tilbakefgres til aksjonaerene. Imidlertid, som et
utviklingsselskap med langsiktig fokus, vil
selskapet de naermeste arene gnske a bruke
tilgjengelig kapital til a finansiere de Igpende

kliniske studiene. Derfor vil aksjonaerenes
avkastning de naermeste arene fortrinnsvis bli i
form av gkning i aksjekursen og ikke utbytte.

Selskapet har per dags dato 5.800.000
utestaende aksjeopsjoner som er tildelt ledelsen
som en del av selskapets insentivsystem
(innlgsningskurs NOK 2,00 pr. aksje). | tillegg er
det utstedt i selskapet 6.353.333 frittstaende
warrants (innlgsningskurs NOK 10,00 pr. aksje). |
tillegg er det i Bionor Immuno AS utstedt
7.733.333 frittstdende warrants (innlgsningskurs
NOK 5,00 pr. aksje) hvorav Bionor Pharma ASA
eier 6.353.333 og andre eier 1.380.000 warrants.

Notering pa Oslo Bars

Bionor Pharma ASA er et allmennaksjeselskap
underlagt norsk lov. Det ble stiftet i januar 1993
og notert pa Oslo Bgrs i mai 2000 under navnet
Nutri Pharma ASA. Etter navneskiftet i 2010 er
selskapet na handlet under ticker-koden
“BIONOR”.

Bionor Pharmas informasjons-policy tar sikte pa
regelmessig kontakt og utveksling av
informasjon med aksjonaerer og investormiljget
forgvrig. Saerlig vekt blir lagt pa a holde
aksjonaerer og kapitalmarkedet kontinuerlig
informert omkring hendelser og beslutninger
som bergrer verdien av selskapet. Bionor
Pharma akter a oppna dette ved a presentere
resultater, publisere kvartalsrapporter og
arsrapporter, kommunisere med analytikere og
finansielle media, i tillegg til rask og samtidig
offentliggjgring av alle relevante hendelser.
Informasjon blir ogsa kommunisert gjennom
konsernets hjemmeside
www.bionorpharma.com.

Aksjekursbevegelser og -likviditet

Ved utgangen av 2009 var aksjekursen NOK 1,52
mens den ved utgangen av 2010 var NOK 1,75.
Markedets kapitalisering av selskapet ved
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utgangen av aret var ca. MNOK 316. Fglgende
figur viser utviklingen i aksjekursen fra desember
20009 til april 2011
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Selskapet fikk omfattende oppmerksomhet i
media og blant investorene gjennom aret, og
volatiliteten til aksjekursen har vaert hgy. Dette
var szerlig drevet av de hgye forventningene

forut for publiseringen av resultatene fra Vacc-4x
fase IIB studiet 1. oktober, pafglgende skuffelse
over at de primaere endepunktene i studiet ikke
ble nddd samt nyheten om positive funn knyttet
til virusmengden 18. november.

Som en konsekvens ble handelsvolumet for
aksjen hgyt gjennom aret med en
gjennomsnittlig handlet verdi pa ca. NOK 1,5
mill. pr. handelsdag i fgrste halvar, gkende til ca.
NOK 10,5 mill. i annet halvar.

Det kan opplyses at Bionor Pharma har market
making avtaler med Argo Securities og Terra
Markets.

Aksjoneerer

Pr. 31. desember 2010 hadde Bionor Pharma
ASA 3.469 aksjonaerer, hvorav 3.363 var norske.
Se note 18 for de 20 stgrste aksjonaerene ved
utgangen av aret.

Oversikt over de stgrste aksjonaerene i Bionor Pharma pr. 8. april 2011

Number of shares % of total
Lars Henrik Hgie 60 000 000 33,24 %
Kalda AS 4325078 2,40 %
Trond Syvertsen 4 000 000 2,22 %
Franoco AS 3320000 1,84 %
KAG AS c/o Birger Sgrensen 3 140 000 1,74 %
MP Pensjon 2 463 835 1,36 %
Celmar Invest AS 2337119 1,29 %
Mutus AS 2146 619 1,19%
Oust Holding AS (Trond Syvertsen) 2 000 000 1,11 %
Powerfluid AS c/o Rebeljo 1904 511 1,05 %
Morten Skage 1800 000 1,00 %
Mininaste AS v/Egil Bodd 1799 631 1,00 %
Vuonislahti Invest AS 1300 000 0,72 %
LGJ Invest AS 1287791 0,71 %
Epsilon Eiendom AS 1012 096 0,56 %
Michael lan Clenshaw 1 000 000 0,55 %
Eva Dragsholt 932 000 0,52 %
Vetle Skori 883 685 0,49 %
Pal Edvard Kiil 870227 0,48 %
Clearstream Banking 840 762 0,47 %
Totalt 20 st@rste aksjonzerer 97 363 354 53,93 %
@vrige 83 162 994 46,07 %
Samlet antall aksjer 180 526 348 100,00 %
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Eierstyring og selskapsledelse

Bionor Pharmas prinsipper for eierstyring
og selskapsledelse er basert pa
anbefalingene fra Norsk utvalg for
eierstyring og selskapsledelse, og blir
evaluert arlig eller oftere hvis dette anses
ngdvendig.

Redegjgrelse for eierstyring og
selskapsledelse

Formalet med fokuset pa eierstyring og
selskapsledelse er a utvikle et sterkt, baerekraftig
og konkurransedyktig selskap til beste for
aksjonzerer, ansatte, forretningspartnere,
tredjeparter og samfunnet som helhet.
Prinsippene for eierstyring og selskapsledelse og
etiske retningslinjer er basert pa vare
selskapsverdier, som inkluderer ansvaret for
maten vare aktiviteter bergrer mennesker,
samfunnet og miljget, saerlig rettet mot
menneskerettigheter, faglige rettigheter,
arlighet, dpenhet, hindring av korrupsjon,
respekt for helse, miljg og sikkerhet og fravaer av
diskriminering.

Bionor Pharma anser tillit fra omgivelsen til
konsernet og dets aktiviteter som den viktigste
enkeltfaktor for fremtidig konkurranseevne og
evne til 3 lykkes. Tillit ma vaere basert pa
likebehandling av alle aksjonzerer, uavhengighet
og kompetanse i selskapets styringsorganer,
velfunderte styringsprinsipper, prosedyrer og
risikostyring, sikring av at all regnskap revideres
av uavhengige og kvalifiserte revisorer samt at
informasjonsflyten fra selskapet gir et oppdatert
og ngyaktig bilde av status.

Bionor Pharma har fastsatt hgye standarder for
oppfarsel til styret, ledelsen, de ansatte, innleide
konsulenter og samarbeidspartnere. Styret
erkjenner det betydelige ansvaret som
konsernet har i forhold til sine omgivelser nar
det gjelder helse, miljg og sikkerhet. HIV er en
alvorlig sykdom, og ansvaret overfor pasienter

som deltar i vare kliniske studier, er seerlig viktig
3 ivareta.

Virksomhet

Formalsparagrafen i vedtektene lyder
“Selskapets formal er & kommersialisere
produkter og patenter utviklet giennom
forskning pa helsegevinstene ved soya. Videre
skal selskapet utfgre forskning og utvikling,
patentering, produksjon og kommersialisering av
produkter innen farmasi, bioteknologi og
relaterte naeringer. Selskapet har anledning til &
delta i andre selskaper gjennom
deltagerandeler” (Merk at forslag til nye
vedtekter vil bli fremlagt pa neste
generalforsamling, der vaksinevirksomheten vil
bli fremholdt som kjernevirksomheten i
selskapet).

Selskapet sgker a etablere klare mal og
strategier for sin virksomhet. Selskapets
hovedmal er 3 fa kommersialisert sine
vaksinekandidater gjennom & innga avtaler med
partnere for de gjenstaende
utviklingsprosessene. Dette malet sgkes nadd
gjennom & bygge opp tilstrekkelig klinisk
dokumentasjon for at vaksineproduktene er
sikre og effektive og at de har tilstrekkelig
relevans som behandlingstilbud for de valgte
indikasjonene.

Selskapskapital og utbytte

Selskapet er ikke seerskilt fokusert pa bokfgrt
egenkapitalandel, men har sitt hovedfokus pa
tilgjengelig kontantbeholdning og evnen til 3
finansiere fremtidige utviklingsaktiviteter.

| prinsippet foretrekker selskapet en
utbyttepolitikk som er naert knyttet til Ispende
finansielle resultater, men anser i navaerende
fase i selskapets utvikling at aksjonaerenes
avkastning vil matte komme som en fglge av
gkning av aksjekurs, ikke utbytte. Dividende vil
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ikke under noen omstendigheter bli utbetalt fgr
en av konsernets vaksinekandidater oppnar
stgrre milepaelbetalinger fra en partner eller har
nadd kommersiell fase.

Felgende emisjonsfullmakter til styret er
gjeldende:

9 Generell fullmakt til & forhgye
aksjekapitalen pa inntil 18.000.000
aksjer, gjeldende til 30. juni 2011.

9 To fullmakter til & forhgye aksjekapitalen
med totalt inntil 7.500.000 aksjer til bruk
i selskapets opsjonsbaserte
incentivprogram, gjeldende til 30. juni
2011.

Selskapet har ingen fullmakt til 3 kjgpe egne
aksjer.

Likebehandling av aksjeeiere og
transaksjoner med naerstaende

Bionor Pharma har én aksjeklasse, og hver aksje
gir innehaver én stemme.

| fullmakten til & utstede inntil 18.000.000 aksjer
har styret rett til a stryke fortrinnsretten til
eksisterende aksjonarer. Dette skyldes behovet
for fleksibilitet og evne til 3 kunne gjgre rask
gjiennomfgring av en emisjon. Imidlertid
innebaerer prinsippet om likebehandling at
emisjoner i henhold til fullmakten ma gjgres naer
markedspris, alternativt at det gjennomfgres
pafglgende emisjoner (“reparasjonsgvelser”)
mot aksjonaerer som ikke fikk tilboud om a delta i
den rettede emisjonen.

Styret har ingen fullmakt til 3 kjppe egne aksjer,
men selskapet eier totalt 1.625 egne aksjer.
Enhver transaksjon med egne aksjer vil forega
gjennom Oslo Bgrs til markedsverdi.

Selskapet er generelt forsiktig nar det kommer til
transaksjoner med aksjonzerer,
styremedlemmer, ansatte eller naerstaende til
ovennevnte. Generelt vil Bionor Pharma
etterstrebe og handle i henhold til de

retningslinjer som er utarbeidet i Norsk
anbefaling for eierstyring og selskapsledelse.

Fri omsettelighet

Aksjene i Bionor Pharma er fritt omsettelige, og
det er ingen restriksjoner med hensyn til
stemmerett.

Generalforsamling

Generalforsamlinger avholdes i henhold til
relevant lovgivning, og selskapet etterstreber a
opptre i henhold til siste versjon av
Anbefalingen.

Generalforsamlingen skal sikre at aksjonaerene
far delta i selskapets hgyeste beslutningsorgan.
Den velger aksjonaervalgte representanter til
styret samt selskapets revisor. Derfor er det
prosedyrer pa plass for a sikre at s3 mange
aksjonaerer som mulig kan delta i
generalforsamlingen og at denne blir et effektivt
beslutningsforum.

Innkalling blir sendt ut og er tilgjengelig pa
selskapets hjemmeside 21 dager fgr
generalforsamlingen. Bionor Pharma er ngye pa
at forslag til vedtak og underlagsinformasjon er
tilstrekkelig detaljert og utfyllende.

Selskapet setter fristen for pamelding sa naer
mgtet som mulig. Det legges opp til at det
stemmes separat for den enkelte kandidat som
er nominert til styret.

Aksjonaerer som ikke har anledning til a delta,
kan stemme gjennom fullmakt pa hvert enkelt
agendapunkt. Informasjon om
fullmaktsordningen er gitt i innkallingen. Det
nomineres en egen person som vil kunne
stemme pa vegne av aksjonaerer som ikke kan
delta selv. Det foreligger et eget skjiema som gir
adgang til 3 gi separate stemmeinstruksjoner for
hvert punkt og for hver av de nominerte
kandidatene.

Styrets leder, CEO, CFO samt revisor er pliktige
til & veere til stede pa general-forsamlingen. |
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tillegg stiller gvrige medlemmer av styre og
valgkomiteen i den grad det lar seg gj@re. Det er
prosedyrer for valg av uavhengig meteleder.

Innkalling og referat fra generalforsamlingen blir
gjort tilgjengelig pa Bionor Pharmas hjemmeside
og blir sendt til aksjonzerene via meldings-
systemet til Oslo Bgrs.

Valgkomité

Selskapet har vedtektsfestet en egen valgkomité
med oppgaven 3 gi anbefalinger til
generalforsamlingen nar det gjelder valg av
styret og styreleder, samt valgkomité og
honorarer.

Komitéen bestaende av tre medlemmer, velges
av generalforsamlingen for to ar av gangen og
bestar for tiden av:

9 Lars Hgie (leder)
T Ivar Sigurd Eide
I Lars Helmer Enger.

Ingen av disse er medlemmer av styret, og
samtlige er uavhengige av styret og av ledelsen i
selskapet.

Styrets sammensetning og
uavhengighet

Bionor Pharma er fokusert pa a sikre at styret
kan opptre uavhengig av seerinteresser, kan
fokusere pa aksjonaerenes felles interesser og
tilfredsstiller konsernets behov for ekspertise,
kapasitet og mangfold. Ingen fra ledelsen skal
veere representert i styret. Styrets leder er valgt
av generalforsamlingen. Styrets funksjonstid er
pa maksimalt to ar i henhold til reglene i
allmennaksjeloven.

Det navaerende styret bestar av fem
medlemmer, inklusive Henrik Lund som tradte ut
av styret i september da han tiltradte som CEO.
En etterfglger til Henrik Lund vil bli valgt pa
kommende generalforsamling.

Navaerende styremedlemmer er alle valgt pa
basis av deres spesifikke kompetanse innenfor
legemiddelindustrien og/eller finansomradet.
Deres navn er:

T Wenche Rolfsen (leder), som har lang
erfaring fra internasjonal
legemiddelindustri og omfattende
styreerfaring

 Thomas Falck (nestleder), som har
omfattende erfaring fra norsk finans- og
venturesektor.

9 Elsebeth Budolfsen, som har lang
erfaring fra dansk og internasjonal
legemiddelindustri og omfattende
styreerfaring

9 Eric Cameron, med mange ars erfaring
fra presse og internasjonal farmasgytisk
industri

For ytterligere informasjon omkring
styremedlemmenes bakgrunn, se
www.bionorpharma.com.

Samtlige styremedlemmer anser seg selv som
uavhengige av selskapet, ledelsen, stgrre
aksjonaerer og viktige forretningskontrakter.
Styremedlemmene er blitt oppmuntret til 3
kjgpe aksjer i selskapet, og forelgpig eier tre av
styremedlemmene aksjer i selskapet.

Mellom generalforsamlingen i mai 2010 og arets
utgang ble det avholdt fem styremgter med et
gjiennomsnittlig oppmete pa 96%.

Styrets arbeid

Styrets arbeid er beskrevet og regulert i en egen
styreinstruks for selskapet.

Styret har ansvaret for a pase at virksomheten er
organisert pa en forsvarlig mate og fglger opp
ledelsen og selskapets strategiske og finansielle
utvikling med sikte pa a ivareta aksjonaerenes
langsiktige interesser.

Blant styrets plikter er:
1 A pase at det utarbeides planer og
budsjetter for selskapets virksomhet.
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9 Evaluering, godkjenning og overvaking
av fundamentale forretningsmessige og
strategiske parametere

9 Godkjenning av alle stgrre kontrakter og
transaksjoner

9 Ansettelse og evaluering av prestasjon
og godtgjgrelse til CEO

9 Evaluering av selskapets interne og
eksterne kontrollrutiner og
risikostyringsprosedyrer

9 Jevnlig evaluering av revisor

Styret skal besta av mellom tre og atte
medlemmer og skal normalt mgtes mellom seks
og atte ganger i aret. Styrets retningslinjer gir en
detaljert oversikt over hvilke saker som skal
behandles pa de ordinaere styremgtene.

Styrets leder er ansvarlig for a sgrge for at
styrets arbeid foregar pa en korrekt og effektiv
mate og i henhold til de forpliktelsene som
foreligger. | det tilfelle at det skulle vaere punkter
pa agendaen der styrets leder har saerskilte
interesser, vil diskusjonen ledes av styrets
nestleder.

En plan for styrets arbeid blir utarbeidet arlig, og
styret utfgrer arlig en selvevaluering.

Styret har valgt en revisjonskomité som bestar
av fglgende uavhengige medlemmer:

i Thomas Falck (leder)
I Wenche Rolfsen

Det er ingen egen godtgjgrelseskomité i Bionor
Pharma.

Risikostyring og intern kontroll

Styret skal pase at selskapet har god intern
kontroll og hensiktsmessige systemer for
risikostyring. Hovedprinsippene for denne
kontrollen er nedfelt i selskapets styreinstruks. |
tillegg har selskapet etablert et eget
revisjonsutvalg bestaende av to av styrets
medlemmer med hovedoppgave a stgtte styrets
arbeid med a fglge opp regnskapsrapporterings-
prosessen, overvake systemene for intern
kontroll og risikostyring samt ha Igpende kontakt

med selskapets revisor om revisjonen av
arsregnskapet.

Som et selskap med omfattende prosjekter for
klinisk utprgving av vaksiner pa HIV-pasienter, er
det spesielt viktig med fokus pa etisk ansvar.
Ansvaret for pasientenes sikkerhet er dypt
nedfelt i studieprotokollene, som er knyttet til et
verdigrunnlag med strenge retningslinjer for
etikk og samfunnsansvar.

Selskapet foretar Igpende bokfgring og
avslutning av regnskaper i egen regi, men gjgr
normalt ogsa ekstern kvalitetssikring av
arsregnskapet. Regnskapsavslutningene skjer pa
kvartalsbasis, mens selskapets
likviditetssituasjon fglges opp Igpende.
Internkontrollen er basert pa et internt
fullmaktssystem med belgpsgrenser, der alle
beslutninger og utbetalinger med belgpsramme
utover NOK 0,5 mill. skal forelegges styret for
godkjennelse.

Rutinene for intern kontroll og betydelige
risikoomrader blir evaluert arlig av styret i
selskapet.

Godtgjgrelse til styret

Styrets godtgjgrelse besluttes av
generalforsamlingen basert pa en innstilling fra
styret. Stgrrelsen pa godtgjgrelsen er ment a
avspeile styrets ansvar, kompetanse, tidsforbruk
samt kompleksiteten i vaksinesektoren, og anses
a veere i samsvar med nivaet for
sammenlignbare selskaper.

Godtgjgrelsen for 2010 vil bli foreslatt som
felger; styrets leder NOK 400.000, styrets
nestleder NOK 225.000 og @vrige
styremedlemmer NOK 175.000. Godtgjgrelsen er
et fast belgp og har ikke prestasjonsrelaterte
elementer. | tillegg kommer szerskilt godtgjgrelse
til to av styrets medlemmer for deltagelse i
Revisjonskomitéen (Leder NOK 50.000 og
medlemmet NOK 25.000).

Som et generelt prinsipp skal ikke
styremedlemmer eller selskaper som de er
assosiert med, gjgre oppgaver for selskapet i
tillegg til styreoppdraget. Hvis dette er tilfelle,
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ma styret informeres og godtgjgrelsen ma
godkjennes av styret. Enhver ytterligere
godtgjgrelse til medlemmer av styret ma bli
seerskilt nevnt i selskapets arsrapport.

Godtgjerelse til ledende ansatte

Selskapets ledende ansatte mottar
Ipnnsgodtgjgrelse og bonus som antas a ligge pa
normalt niva for denne type kompetanse og
erfaring i Norge. Godtgj@relsen bestar av
fastlgnn pluss bonus som er knyttet til szerskilte
oppnadde milepzeler eller oppgaver. | tillegg har
selskapet etablert en langsiktig aksjeopsjons-
ordning for sine ledende ansatte med fglgende
hovedelementer:

9 Rett til kjgp av totalt 7.500.000 aksjer. Pr
31.12.2010 var 4.800.000 av disse
benyttet , fordelt pa fire ledende ansatte
Opsjonspris NOK 2,00 pr. aksje
Rett til innlgsning av opsjonene fra og
med 1. juni 2011 til og med 1. juni 2014

= =

Styrets retningslinjer for godtgjgrelse til ledende
ansatte vil bli forelagt generalforsamlingen 27.
mai. Se note 7 for mer detaljer omkring
opsjonsordningen for ledende ansatte.

Informasjon og kommunikasjon

Bionor Pharma etterstreber a holde aksjonerer,
analytikere og investorer informert om
selskapets utvikling basert pa jevnlige
oppdateringer. Alle parter skal ha tilgang til den
samme informasjonen pa samme tidspunkt.

Selskapets finansielle kalender publiseres pa
selskapets hjemmeside og i en separat
bgrsmelding.

Selskapets kontakt med aksjonaerer utenfor
generalforsamlingen skal handteres av styrets
leder og pa mer daglig basis av selskapets CEO
og CFO.

Selskapsovertagelse

Selskapet er dedikert til likebehandling av
aksjonaerer, og bade styret og ledelsen vil opptre
i felge et slikt prinsipp dersom det skulle komme
et bud pa selskapets aksjer.

Dersom det skulle komme et bud pa selskapets
aksjer, vil styret sgrge for at aksjonaerene blir gitt
tilstrekkelig informasjon og tid til & danne seg en
mening om tilbudet.

Styret vil ikke spke a hindre et bud pa selskapets
aktiviteter eller aksjer safremt det ikke foreligger
seerskilte grunner. Styret vil ikke inngd mandater
eller foreta vedtak med sikte pa a hindre et bud
unntatt dersom dette er godkjent av
generalforsamlingen etter at budet er kjent.

Ved et bud pa selskapets aksjer vil styret gi en
erklzering der det blir gitt en anbefaling hvorvidt
aksjonaerene bgr akseptere budet eller ikke. En
verdsettelse fra en uavhengig ekspert inklusive
en begrunnelse vil i sa fall bli presentert ikke
senere enn samtidig med offentliggjgringen av
styrets anbefaling.

Enhver transaksjon som egentlig innebeerer salg
av selskapets aktiviteter, vil matte avgjgres av
generalforsamlingen.

Revisor

Revisor skal veere tilstede pa styremgtet der
arsrapporten behandles og godkjennes. | dette
mgtet skal styret underrettes om den finansielle
stilling, kontrollsaker og skattehensyn, samt
andre hensyn som revisor finner relevante.
Seerlig bgr revisor kommentere omkring
endringer i regnskapsprinsipper, -estimater og
eventuelle uenigheter mellom revisor og
ledelsen.

Revisor vil ogsa delta i andre styremgter ved
behov. Revisor skal ha minst ett mgte i aret med
styret uten selskapets ledelse tilstede. Revisor
har tilgang til alle styredokumenter. Styret
krever ogsa at revisor oversender en arlig
gjennomgang av selskapets internkontroll og at
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dette diskuteres med styret uten ledelsen
tilstede.

Revisor ma arlig bekrefte at selskapet har fulgt
reglene om uavhengighet, lovkrav og
revisjonsselskapets egne interne
uavhengighetsstandarder.

Revisor skal arlig legge frem for
revisjonskomitéen hovedtrekkene i sin
revisjonsplan og ogsa ga gjennom med
revisjonskomitéen internkontrollen i selskapet.
Styret er forsiktig med a benytte revisor i for stor
grad til andre tjenester enn revisjon, men har
ikke etablert egne retningslinjer for dette. Styret
vil informere generalforsamlingen om hvor stor
andel av godtgjgrelsen til revisor som er relatert
til henholdsvis revisjon og konsulenttjenester.

Mer informasjon

Godtgjgrelse til styret og ledende ansatte, se
note 7,s. 49

Godtgjgrelse til revisor, se note 7, s. 53

Aksjer eid av styret og ledelsen, se note 7, s. 53
Biografier for styret og ledende ansatte, se
www.bionorpharma.com

Protokollen fra generalforsamlingen er lagt ut pa
www.bionorpharma.com
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Regnskap

Oppstiling av totalresultat 1. jan — 31. des

Bionor Pharma ASA Konsern

Belgp i NOK 000

Note 2010 2009 2010 2009
DRIFTSINNTEKTER
Inntekt fra salg av varer og tjenester 4 1189 13111 1257 13111
Royalty inntekt 4 11334 9386 11334 7 557
Sum driftsinntekter 4 12523 22 497 12591 20668
DRIFTSKOSTNADER
Varekostnader 762 9300 762 9300
Personalkostnader 7 6 078 4225 18 945 4225
Ordinaere avskrivninger 5,6 338 353 9224 353
Annen driftskostnad 8 9515 24 902 28 131 4 468
Sum driftskostnader 16 693 38780 57 062 18 346
DRIFTSRESULTAT -4170 -16283 -44471 2322
FINANSINNTEKTER OG FINANSKOSTNADER
Finansinntekter 5084 787 1663 393
Finanskostnader 430 385 4 644 385
Resultateffekt ved salg av datterselskap -20 867
Netto finansposter 9 4654 -20465 -2981 8
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD FOR VIDEREF@RT
VIRKSOMHET 484 -36748 -47 452 2330
Skattekostnad 16 0 0 -3 0
RESULTAT ETTER SKATT FRA VIDEREF@RT VIRKSOMHET 484 -36748 -47 455 2330
Resultat fra avviklet virksomhet 17 2982
TOTALRESULTAT 484 -36748 -47 455 5312
Totalresultat for viderefgrt virksomhet 484 -36748 -47 455 2330
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Resultat etter skatt fra viderefgrt virksomhet fordeler seg som fglger:

Bionor

Belgp i NOK 000 Pharma ASA Konsern

Note 2010 2009 2010 2009
Resultat etter skatt fra viderefgrt virksomhet fordeler seg som
folger:
Majoritetsinteresse 484 -36748  -47455 2330
Totalresultatet fordeler seg som fglger:
Majoritetsinteresse 484  -36 748  -47 455 5312
Resultat per aksje viderefgrt virksomhet 19 -0,28 0,03
Utvannet resultat pr. aksje viderefgrt virksomhet 19 -0,28 0,03
Resultat per aksje avviklet virksomhet 19 0,03
Utvannet resultat pr. aksje avviklet virksomhet 19 0,03
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Oppstilling av finansiell stilling

Eiendeler 31. desember

Bionor Pharma ASA Konsern

Belgp i N& 1 @0

Note 2010 2009 2010 2009
ANLEGGSMIDLER
Immaterielle eiendeler
Goodwill 5 8715
Royalty og patenter 5 3225 3494 3225 3494
Forskning og utvikling 5 101773
Sum immaterielle eiendeler 5 3225 3494 113 713 3494
Eiendom anlegg og utstyr 6 73 122 1192 122
Finansielle anleggsmidler
Investeringer i datterselskap 10 94 560
Fordring pa datterselskap 22 44 646
Andre langsiktige fordringer 478 468 478 468
Sum finansielle anleggsmidler 139 684 468 478 468
Sum anleggsmidler 142 982 4084 115383 4084
OML@PSMIDLER
Fordringer
Kundefordringer 11 5109 2524 4261 2524
Andre kortsiktige fordringer 12 72 1199 2756 1199
Sum fordringer 5181 3723 7017 3723
Kontanter og bankinnskudd
Kontanter og bankinnskudd 15 55731 11911 57 851 11911
Sum omlgpsmidler 60912 15634 64 868 15634
SUM EIENDELER 203 894 19718 180 251 19718
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Oppstilling av finansiell stilling

Egenkapital og forpliktelser 31. desember

Bionor Pharma ASA Konsern

Belgp i NOK 000

Note 2010 2009 2010 2009
EGENKAPITAL
Innskutt egenkapital
Aksjekapital 18 45132 21634 45132 21634
Overkursfond 155513 21196 107 599 21196
Sum innskutt egenkapital 200 645 42 830 152731 42 830
Opptjent egenkapital
Annen egenkapital 0 -24 376 0 -24 376
Sum egenkapital 200 645 18 454 152731 18454
FORPLIKTELSER
Langsiktige forpliktelser
Rentebzerende gjeld 20 8472
Sum langsiktige forpliktelser 8472
Kortsiktige forpliktelser
Leverandgrgjeld 880 598 5126 598
Skyldig offentlige avgifter 678 120 1348 120
Fgrste ars avdrag langsiktig gjeld 14 5820
Annen kortsiktig gjeld 14 1691 546 6 754 546
Sum kortsiktige forpliktelser 3249 1264 19 048 1264
Sum gjeld 3249 1264 27 520 1264
SUM EGENKAPITAL OG FORPLIKTELSER 203 894 19718 180 251 19718

Wenche Rolfsen, Styrets leder

Elsebeth Budolfsen

Oslo 14. april 2011

7
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/S (L

Thomas Falck, Styrets nestleder

Eric Cameron Henrik Lund, CEO
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Kontantstremoppstilling 1. jan - 31. des

Bionor Pharma ASA Konsern

Belgp i NOK 000

2010 2009 2010 2009
Kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter
Totalresultat 484 -36 748 -47 455 2330
Ordinaere avskrivninger og verdifall 338 353 9224 353
Tap ifm salg av datterselskap 39137
Tap ifm salg av driftsmidler 26
Aksjebasert avlgnning 518 518
Resultat ved salg av pengemarkedsfond 172 172
Renteinntekter mellomvaerende konsern -3 646
Kostnadsfgrte renter 3772
Endring i valuta 45
Endring i kundefordringer -2 586 -668 -3170 -668
Endring i leverandgrgjeld 282 214 -8 568 214
Endring i andre tidsavgrensingsposter 2 820 -331 2500 -272
glkettit(i)t:::rtantstmm fra operasjonelle 1790 2129 -43 108 2129
Kontantstrgm fra investeringer
Salg av obligasjoner og sertifikat 7 000 7 000
Investering datterselskap -4 321 4 400 -250
Utlan til konsernselskap -41 000
Kjgp av eiendom, anlegg og utstyr -20 -17 -20 -17
Netto kontantstrgm fra investeringer -45 341 6983 4380 6733
Kontantstrgm fra finansiering:
Netto kapitaltilgang ifm emisjoner 90951 90951
Betaling av renter pa lan -621
Betalte avdrag -5 659
Netto kontantstrgm fra finansiering 90951 0 84 671 0
Kursdifferanser pa kontanter og )
kontantekvivalenter
Netto kontantstrgm gjennom aret fra
viderefgrt virksomhe%J 43820 9112 45940 8863
Netto kontantstrgm gjennom aret fra avviklet
virksomhet 4522
Netto kontantstrgm gjennom aret 43 820 9112 45 940 13385
Kontanter og kontantekvivalenter 01.01 11911 2799 11911 -1474
Kontanter og kontantekvivalenter 31.12 55731 11911 57 851 11911
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Konsolidert oppstilling over endringer i egenkapital

Aksje- Overkurs Annen Omregnings Sum
Belgp i NOK 1000 kapital fond egen- differanser
kapital
2010 Eggenkapital pr. 01.01.2010: 21634 21196  -24376 18454
Aksjebasert avignning 518 518
Omregningsdifferanser 23 23
Sum arets inntekter og kostnader innregnet
direkte mot egenkapitalen
Periodens totalresultat -47 455 -47 455
Kapitaltilfgrsel ifm emisjon 23498 166 943 190 441
Transaksjonskost ifm emisjon -9 250 -9 250
Dekning av underskudd -71290 71290 0
Egenkapital pr. 31.12.2010 45132 107 599 0 152731
2009 Egenkapital pr. 01.01.2009: 21634 21196 -29 688 -4 685 8457
Omregningsdifferanser 4685 4685
Sum arets inntekter og kostnader innregnet
direkte mot egenkapitalen
Periodens totalresultat 5312 5312
Egenkapital pr. 31.12.2009 21634 21196 -24 376 18454
Oppstilling over endringer i egenkapital i Bionor Pharma ASA
Aksje- Overkurs Annen egen- Sum
Belgp i NOK 1000 kapital fond kapital
2010 Egenkapital pr. 01.01.2010: 21634 21196 -24 376 18454
Aksjebasert avignning 518 518
Periodens totalresultat 484 484
Kapitaltilfgrsel ifm emisjon 23498 166 943 190 441
Transaksjonskostnad ifm emisjon -9 250 -9 250
Dekning av underskudd -23 376 23376 0
Egenkapital pr. 31.12.2010 45 132 155 513 0 200 645
2009 Egenkapital pr. 01.01.2009: 21634 21196 12 372 55 202
Periodens totalresultat -36 748 -36 748
Sum arets inntekter og kostnader -36 748 -36 748
Egenkapital pr. 31.12.2009 21634 21196 -24 376 18454

29



Note 1 SELSKAPSINFORMASJON

Arsregnskapet til Bionor Pharma ASA for aret som ble avsluttet 31. desember 2010 ble godkjent av
selskapets styre den 14. april 2011 og kan offentliggjgres fra 15. april 2011. Bionor Pharma ASA er et
allmennaksjeselskap som er stiftet og registrert i Norge hvis aksjer blir omsatt pa Oslo Bgrs. Selskapet har
sitt hovedkontor pa Kronprinsesse Marthas Plass 1, NO-0160 Oslo. Selskapets eiere har rett til & endre
arsregnskapet etter offentliggjgring.

Konsernet omfatter to datterselskap hvor morselskapet eier 100% av aksjekapitalen og 100% av
stemmerettene. Nutri Pharma AS som er lokalisert pa samme adresse i Oslo og Bionor Immuno AS, et
selskap som driver utvikling av farmasgytiske medikamenter siktet pa a styrke immunsystemet, lokalisert
pa Klostergya i Skien. Inkludert i Bionor Immuno AS er ogsa dets 100% eide datterselskap Bionor Immuno
Inc lokalisert i USA.

Note 2 SAMMENDRAG AV VESENTLIGE REGNSKAPSPRINSIPPER
2.1 Grunnlag for utarbeidelsen

Selskapsregnskapet for Bionor Pharma ASA og konsolidert regnskap for konsernet er avlagt i samsvar
med International Financial Reporting Standards (IFRS) og fortolkninger godkjent av EU pr. 31. desember
2010, samt regnskapsloven og med tillegg av ytterligere opplysningskrav ihht norsk regnskapslov, lover og
regler for Oslo Bgrs. Regnskapet er utarbeidet etter historisk kost med unntak for investeringer i
obligasjoner som males til virkelig verdi og andre eiendeler og forpliktelser som verdsettes til amortisert
kost. Regnskapet presenteres i NOK og alle tall er vist i hele tusen med mindre annet er angitt.

I henhold til revidert IFRS 3 Virksomhetssammenslutninger er det ikke lenger lov & balansefgre
oppkjppsutgifter ved kjgp av selskaper. Disse ma fra og med 2010 kostnadsfgres direkte og konsernet har
valgt a kostnadsfgre dette i andre driftskostnader i totalresultatet. Oppkjgpsutgifter vil vaeere
periodefremmede i den perioden de oppstar og ikke ha noen form for konsistent motpost.

Ut over dette har ikke konsernet endret regnskapsprinsipper eller tatt i bruk nye standarder som pavirker
regnskapsrapporteringen i stor grad eller ssmmenligningen med tidligere perioder. De viktigste
prinsippene er omtalt nedenfor.

2.2 Kritiske vurderinger, estimater og forutsetninger

Arsregnskapet er utarbeidet i samsvar med IFRS (International Reporting Financial Standards). Dette
innebzerer at selskapets ledelse har benyttet estimater og forutsetninger som pavirker verdsettelsen av
eiendeler, gjeld, inntekter, kostnader og betingede forpliktelser. Dette gjelder saerlig vurderingen av
immaterielle eiendeler som goodwill, HIV Vacc-4x vaksinen og teknologiplatformen i forbindelse med
virksomhetssammenslutningen med Bionor Immuno AS samt distributgrlister (solgt i 2009) , utsatt skatt
eiendel og avskrivning av varige driftsmidler. Fremtidige hendelser kan innebzere at disse estimatene blir
endret. Eventuelle endringer vil bli innregnet nar nye estimater kan bli fastsatt med rimelig sikkerhet.
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Goodwill

Et omrade med risiko for endringer er balansefgrt goodwill som har ubestemt levetid. Dette gjelder bade
fordi belgpet er betydelig og at eiendelens verdi er basert pa innregningsprinsipper fra
kjgpsverdiallokeringer. Goodwill blir ikke amortisert Ispende, men verdien blir testet minst én gang pr. ar,
eller oftere hvis hendelser eller endringer i andre forhold indikerer at det har veert et vesentlig verdifall.
Verdifallstestene bygger pa estimater av verdier pa kontantgenererende enheter som goodwill er henfgrt
til. Estimatene bygger pa forutsetninger om forventet fremtidig kontantstrégm som neddiskonteres med
en valgt diskonteringsrente. Sistnevnte tar utgangspunkt i konsernets veide kapitalkostnad (WACC).

Allokering av goodwill til kontantstremgenererende enhet foretas pa tidspunkt for oppkjgp. Normalt
henfgres all goodwill til en kontantstrgmgenererende enhet, men ved kjgp av konsern med flere
virksomhetsomrader foretas en skjgnnsmessig allokering basert pa vurderinger foretatt pa
oppkj@pstidspunktet. Allokeringen vil sdledes kunne fa betydning for senere nedskrivningsvurderinger.
For ytterligere informasjon om Goodwill se note 5.

Vace4x, teknologisk plattform ogradre immaterielle eiendeler

Kjgpte immaterielle eiendeler blir estimert separat ved fgrstegangs innregning. Anskaffelseskost pa
immaterielle eiendeler kjgpt i forbindelse med virksomhets sammenslutning er virkelig verdi pa
oppkj@pstidspunktet. Fastsettelsen av utnyttbar levetid krever betydelig ledelse estimater. Ved hver
rapportering vurderer ledelsen om det er indikasjoner pa at eiendeler har verdifall. Hvis slike indikasjoner
foreligger, estimeres bruksverdi. Se ogsa note 5 Immaterielle eiendeler.

Utsatt skatt eiendel

Utsatt skatt eiendel innregnes for skattereduserende midlertidige forskjeller og for skattemessig
underskudd som ikke er benyttet hvis det foreligger objektive bevis pa at skattegkende midlertidige
forskjeller eller skattemessig overskudd vil bli tilgjengelig for @ kunne nyttiggjgre seg av de skattemessige
posisjonene. Det kreves betydelig bruk av skjgnn fra ledelsen for a kunne fastsette balansefgrt utsatt
skatt eiendel. Skjgnnet er basert pa periode og niva for fremtidig skattemessig overskudd sammen med
fremtidig strategi pa skatteplanleggingen. Pr. 31. desember 2010 var det ikke innregnet noe utsatt skatt
eiendel grunnet innregningskriteriene ikke er oppfylt. Se note 16 vedr skatt.

Verdifall pa ikkeiinansielle eiendeler

Eiendeler skal vurderes for nedskrivning ved indikatorer pa verdifall. En nedskrivning skal kostnadsfgres
som differansen mellom det bokfgrte belgp og gjenvinnbart belgp dersom sistnevnte er lavest.
Gjenvinnbart belgp er det hgyeste av eiendelens virkelig verdi i forbindelse med salg eller dets verdi ved
bruk. For det formal & gjennomfgre en nedskrivningstest, skal eiendeler grupperes til dets laveste niva der
det er mulig a separere indentifiserbare kontantstremmer (kontant-genererende enheter). Ikke-
finansielle eiendeler annet enn goodwill som ble nedskrevet pa et balansetidspunkt, kan reverseres nar
grunnlaget for nedskrivning ikke lenger er tilstede.

2.3 Omregning av utenlandsk valuta

Regnskapet til de enkelte enheter i konsernet males i den valuta som i hovedsak benyttes i det gknomiske
omradet der enheten opererer (funksjonell valuta). Konsernet presenterer arsregnskapet i NOK. Dette er
ogsa morselskapets funksjonelle valuta og presentasjonsvalutaen til morselskapet.

Transaksjoner i utenlandsk valuta bokfgres til dagskurs pa transaksjonstidspunktet, mens pengeposter i
valuta presenteres til kursen pa balansedagen, og eventuell gevinst/tap resultatfgres som finansposter.
Inntekter og kostnader i datterselskaper med annen funksjonell valuta enn morselskapet omregnes
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pr. kvartal til kvartalets gjennomsnittskurs og akkumuleres. Balanseposter i datterselskaper med annen
funksjonell valuta omregnes til kursen pa balansedagen. Omregningsdifferanser fgres mot totalresultatet.
Omregningsdifferanse knyttet til inn- og utlan i annen funksjonell valuta utpekt som nettoinvestering
bokfgres mot totalresultatet. Ved avhendelse av utenlandske datterselskaper vil akkumulerte
omregningsdifferanser fgrt mot totalresultatet bli fgrt mot gevinst/tap.

2.4 Datterselskap

Datterselskaper og tilknyttede selskaper vurderes etter kostmetoden i Bionor Pharma ASAs separate
regnskap. Investeringen er vurdert til anskaffelseskost for aksjene med mindre nedskrivning har veert
ngdvendig. Nedskrivning vil bli giennomfgrt dersom indikatorer paviser at gjenvinnbart belgp er lavere
enn bokfgrt verdi. Nedskrivning blir reversert nar grunnlaget ikke lenger er til stede.

2.5 Prinsipper for konsolidering

Oppstilling over finansiell stilling i konsernet per 31.12.10 bestar av Bionor Pharma ASA og enheter hvor
Bionor Pharma ASA har en kontrollerende interesse (datterselskap). 18.02.10 kjgpte Bionor Pharma ASA
Bionor Immuno AS og 01.07.10 etablerte Bionor Pharma ASA det nye selskapet Nutri Pharma AS. Pr
31.12.10 eier Bionor Pharma ASA 100% av aksjene i begge disse enhetene. Det konsoliderte regnskapet
inkluderer Bionor Immuno AS fra og med 18.02.10 og Nutri Pharma AS fra og med 01.07.2010. Bionor
Immuno AS eier igjen 100% av enheten Bionor Immuno Inc, USA som ogsa er inkludert i konsolideringen.

Et datterselskap blir konsolidert i konsernregnskapet nar morselskapet har kontroll over datter. Kontroll
oppnas normalt nar konsernet eier mer enn 50 % av aksjene i selskapet, og konsernet er i stand til 3 utgve
kontroll over selskapet. Alle konsernmellomvarende og konserninterne transaksjoner, inntekter,
kostnader og gevinster og tap som er regnskapsfgrt blir fullt ut eliminert. Datterselskap blir konsolidert fra
oppkjgpstidspunktet som er det tidspunkt selskapet oppnar kontroll og inntil dato for slik kontroll
opphgrer.

Arsregnskapet til datterselskapet er utarbeidet i samme regnskapsar som morselskapet og
prinsippanvendelsen er konsistent i konsernet. Kjgp av datterselskaper som er virksomhet blir
regnskapsfart etter oppkjgpsmetoden. Anskaffelseskost av virksomheten er verdsatt til virkelig verdi (pa
tidspunkt for oppgjer) av mottatte eiendeler, palgpte eller forventede forpliktelser og
egenkapitalinstrumenter i bytte for kontroll over det oppkjgpte selskap, samt kostnader som er direkte
henfgrbar til virksomhetssammenslutningen. Det oppkj@pte selskaps identifiserbare eiendeler,
forpliktelser og betingede forpliktelser, som tilfredsstiller kriteriene for innregning etter IFRS 3
Virksomhetssammenslutning, er innregnet til virkelig verdi pa oppkjgpstidspunktet.

Goodwill er residualverdien mellom kjgpesum og balansefgrte eiendeler i oppkjgpt virksomhet etter at en
analyse av virkelig verdi er gjennomfgrt. | goodwill begrepet vil det ligge betaling for verdier knyttet til
ansatte, potensielle verdier knyttet til pre-kliniske studier, synergier og det forhold at utsatt skatt ikke kan
neddiskonteres. Hvis netto virkelig verdi av det oppkjgpte selskaps identifiserbare eiendeler, forpliktelser
og betinget forpliktelser overstiger anskaffelseskost for virksomhetssammenslutningen etter en ny
vurdering, blir det overstigende innregnet umiddelbart over resultatet.

Minoritetens andel i det oppkjgpte selskap blir initielt malt til minoritetens andel av netto virkelig verdi av
eiendelene, forpliktelser og betingede forpliktelser innregnet.
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2.6 Eiendom, anlegg og utstyr

All eiendom, anlegg og utstyr er innregnet til anskaffelseskost, fratrukket etterfglgende akkumulerte
avskrivninger og verdifall. Anskaffelseskost inkluderer kostnader som er direkte henfgrbare til kjgpet av
driftsmidlene. Etterfglgende kostnader er inkludert i eiendelens anskaffelseskost eller balansefgrt som en
separat eiendel kun i de tilfeller hvor det er sannsynlig at en fremtidig gkonomisk fordel vil oppnas og nar
denne fordelen kan males palitelig. Vedlikehold og reparasjoner blir kostnadsfgrt Ispende. Dersom nye
deler/elementer balansefgres fraregnes de som er erstattet og gjenvaerende balansefgrt verdi
resultatfgres.

Avskrivning er gjennomfgrt ved bruk av lineser metode basert pa en vurdering av gjenvaerende levetid.
Eiendelenes gjenveerende verdi og utnyttbar levetid blir vurdert og om ngdvendig justert ved
avslutningen av hver regnskapsperiode. Selskapet vurderer for hver rapporteringsperiode om det
foreligger indikasjoner pa verdifall. Hvis slike indikasjoner foreligger, beregner selskapet eiendelens
gjenvinnbare belgp. Det foreligger et verdifall hvis eiendelens balansefgrte verdi er stgrre enn
gjenvinnbart belgp. Gjenvinnbart belgp er det hgyeste av bruksverdi og netto salgsverdi. Gevinst og tap
ved avhendelser beregnes som forskjellen mellom salgsvederlaget og balansefgrt verdi. Denne blir
innregnet over resultatregnskapet.

2.7 Leieavtaler

Klassifisering av leieavtaler er basert pa i hvilken utstrekning risiko og avkastning forbundet med eierskap
av en leid eiendel ligger hos utleier eller leietaker.

Finansielle leieavtaler
En leieavtale klassifiseres som finansiell dersom den i det vesentlige overfgrer all risiko og avkastning
forbundet med eierskap. Finansielle leieavtaler blir balansefgrt og avskrevet over avtalens Igpetid.

Operasjonelle leieavtaler

Leieavtaler hvor det vesentligste av risiko og avkastning som er forbundet med eierskap av eiendelen er
hos utleier klassifiseres som operasjonelle. Leiebetalinger klassifiseres som driftskostnad og resultatfgres
linezert over kontraktsperioden.

2.8 Immaterielle eiendeler
(a) Patent og royalty rettigheter

Kjgpte patent og royalty rettigheter er balansefgrt til anskaffelseskost. De har en begrenset utnyttbar
levetid og males til anskaffelseskost, fratrukket akkumulerte avskrivninger og verdifall. Avskrivning er
beregnet ved bruk av lineser metode for a allokere anskaffelseskost over varemerkene og patentenes
levetid (9-20 ar).

(b) Forskning og utvikling

Utgifter knyttet til forskningsaktiviteter resultatfgres nar de palgper. Utgifter knyttet til
utviklingsaktiviteter (relatert til design og testing av nye eller forbedrede produkter) blir balansefgrt som
immateriell eiendel bare hvis selskapet kan demonstrere teknisk mulighet til a ferdigstille den
immaterielle eiendelen slik at den kan brukes eller selges, hvordan eiendelen vil generere fremtidige
gkonomiske fordeler, tilgjengeligheten av ressurser for a ferdigstille eiendelen og palitelig maling av
utgiftene. Utviklingsutgifter som tidligere er kostnadsfgrt blir ikke balansefgrt i senere perioder.
Balansefg@rte utviklingskostnader innregnes i balansen til anskaffelseskost, fratrukket akkumulerte
amortiseringer og verdifall. Utviklingskostnader som har begrenset utnyttbar levetid og som har blitt
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balansefgrt, amortiseres linezert over eiendelens estimerte brukstid i fra det tidspunkt prosjektet
kommersialiseres. Amortiseringstiden er maksimalt fem ar.

(c) Goodwill

Merverdien ved oppkjgp av virksomhet som ikke kan allokeres til spesifikke eiendeler eller gjeld pa
transaksjonsdatoen klassifiseres i balansen som goodwill.

(d) Anskaffelsdast til en immateriell eiendel som er kjgpt i forbindelse med virksomhetssammenslutning
er verdsatt til virkelig verdi.

En patentert Vacc-4x terapeutisk vaksine og teknologiplatform opprinnelig utviklet av Bionor AS ble kjgpt i
en virksomhetssammenslutning (Bionor Immuno AS):

Patentert Vacelx terapeutisk vaksine

Den patentert Vacc-4x terapeutisk vaksinen er amortisert linesert over 10 ar, som gjenspeiler
minimumsperioden produktet er i salg.

Teknologplattform

Teknologiplattformen er amortisert lineaert over 11 ar. Dette gjenspeiler den gjenvaerende tid pa
patentene til Vacc-4x.

Distributarlister
Distributgrlister amortiseres lineaert over 5 ar. Distributgrlister ble solgt i 2009.

Konsernet vurderer for hver rapporteringsperiode om det er indikasjoner pa verdifall pd immaterielle
eiendeler. Hvis slike indikasjoner foreligger eller nar arlig test for verdifall er pdkrevd, beregner selskapet
et estimat pa eiendelens gjenvinnbare belgp. Det foreligger et verdifall hvis eiendelens balansefgrte verdi
er stgrre enn gjenvinnbart belgp. Gjenvinnbart belgp er det hgyeste av bruksverdi og netto salgsverdi.

2.9 Finansielle eiendeler og forpliktelser

Finansielle eiendeler og forpliktelser er klassifisert i felgende kategorier; til virkelig verdi over resultatet,
Ian og fordringer og andre forpliktelser. Klassifiseringen er basert pa type instrument og formal per fgrste
gangs balansefgring. Finansielle eiendeler og gjeld balansefgres nar selskapet innehar rettigheter og
forpliktelser knyttet til instrumentet (definert som oppgj@rsdato).

Lan og fordringer

Finansielle eiendeler med faste eller bestembare kontantstrgmmer som ikke er notert i et aktivt marked
er klassifisert som utlan og fordringer, med unntak av instrumenter som konsernet har utpekt til virkelig
verdi med verdiendringer mot resultatet. Lan og fordringer males til amortisert kost ved bruk av effektiv
rentemetode. Renteelementet er sett bort fra dersom det er uvesentlig.

Andre forpliktelser

Andre forpliktelser males ved fgrste gangs innregning til virkelig verdi av mottatt belgp med fradrag for
transaksjonskostnader. Andre finansielle forpliktelser er i etterfglgende perioder malt til amortisert kost
ved a bruke effektiv rentemetode. Den effektive rentemetoden er en metode som beregner amortisert
kost av en finansiell forpliktelse og en allokering av en rentekostnad over gjeldende periode. Den effektive
rentesatsen er den renten som ngyaktig diskonterer estimerte fremtidig kontantstrgmmer over forventet

34



levetid av den finansielle forpliktelsen eller over en kortere periode der det er hensiktsmessig. Den
estimerte markedsrente pa lan mellom selskaper i konsernet samt mellom datterselskap og eksterne
lagivere, som er brukt for a kalkulere naverdien av fremtidige kontantstréemmer er en ikke-observerbar
faktor siden det er fa sammenlignbare transaksjoner i gjeldsinstrumenter for selskap med lignende
kredittsituasjon.

Virkelig verdi over resultatet

Maling av finansielle instrumenter: Konsernet bruker fglgende malehierarki for 8 male og presentere
virkelig verdi av finansielle instrumenter (se note 14):

Niva 1- Observerbare, ujusterte priser i et aktivt marked for identiske eiendeler og gjeld

Niva 2 - Andre teknikker hvor all input som har signifikant effekt pa virkelig verdi er observerbar, direkte
eller indirekte

Niva 3 - Andre teknikker som bruker input som har signifikant effekt pa virkelig verdi som ikke er basert pa
observerbare markedsdata

2.10 Kundefordringer

Kundefordringer er ved fgrste gangs innregning malt til virkelig verdi som normalt er nominell verdi.
Avsetning for verdifall pa kundefordringer er gjennomfgrt nar det foreligger objektive bevis pa at
selskapet ikke vil vaere i stand til 8 inndrive alle belgpene i henhold til fordringenes opprinnelige
betingelser. Verdien pa avsetningen er forskjellen mellom eiendelens balansefgrte verdi og naverdien av
estimert fremtidig kontantstrgm diskontert med en effektiv rentesats. Kudefordringene er saledes malt til
amortisert kost ved bruk av effektiv rentemetode. Renteelementet er sett bort fra dersom det er
uvesentlig, og dette er tilfellet for de aller fleste av konsernets kundefordringene. Avsetningen er
innregnet over totalresultatet.

2.11 Kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter inkluderer kontanter i kasse og bankbeholdning. Kontantekvivalenter er kortsiktig likvide
investeringer som omgaende kan konverteres til kontanter med et kjent belgp, og med maksimal Igpetid
pa 12 maneder, samt kassekreditter.

2.12 Egenkapital
(I) Egenkapital og gjeld

Finansielle instrumenter er klassifisert som gjeld eller egenkapital i overensstemmelse med den
underliggende gkonomiske realiteten.

(1) Egne aksjer

Ved tilbakekjgp av egne aksjer fgres aksjens palydende til reduksjon av innskutt egenkapital. Kjgpspris
utover palydende fgres mot annen egenkapital. Tilsvarende fgres salgspris utover nominell verdi som
gkning av annen egenkapital.

(111) Utgifter ved egekapitaltransaksjoner

Transaksjonskostnader direkte knyttet til en egenkapitaltransaksjon blir regnskapsfgrt direkte mot
egenkapitalen etter fradrag for skatt. Kun utgifter direkte henfgrbare til egenkapitaltransaksjonen blir
regnskapsfgrt direkte mot egenkapitalen.
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(IV) Annen egenkapital

Omregningsdifferanser oppstar i forbindelse med valutaforskjeller ved konsolidering av utenlandske
enheter. Ved avhendelse av utenlandsk enhet reverseres og resultatfgres akkumulert
omregningsdifferanse knyttet til enheten i samme periode som gevinsten eller tapet ved avhendelsen er
regnskapsfort.

(V) Egne aksjer reserve

Kj@pspris utover palydende fgres mot annen egenkapital. Tilsvarende fgres salgspris utover nominell verdi
som gkning av annen egenkapital.

2.13 Rentebaerende lan

Alle 1an ble opprinnelig bokfgrt til virkelig verdi av mottatt belgp inklusive utstedelseskostnader tilknyttet
lanet. Etter fgrste gangs regnskapsfgring blir rentebaerende lan senere malt til amortisert kost med bruk
av effektivrentemetoden; alle differanser mellom anskaffelsesbelgp (etter transaksjonskostnader) og
innlgsningsverdi blir fgrt i resultatregnskapet i Igpet av perioden til forfall. Amortisert kost blir beregnet
ved a ta hensyn til alle utstedelseskostnader, og enhver rabatt eller premie pa oppgjgrsdato.

2.14 Skatt
Periode skatt

Eiendeler ved periode skatt og forpliktelser ved periode skatt for innevaerende og foregdende periode er
beregnet til det belgp som forventes mottatt fra eller betalt til skattemyndighetene. Skatteprosenten og
skatteregler som benyttes for a beregne belgpet er de som er gjeldende pa balansedagen.
Skattekostnaden bestar av betalbar skatt og endring i utsatt skatt.

Utsatt skattforpliktelse og utsatt skatt eiendel

Forpliktelse ved utsatt skatt i balansen er beregnet med nominell skattesats pa grunnlag av midlertidige
forskjeller mellom regnskapsmessige og skattemessige verdier pa balansedagen. Det er beregnet
forpliktelser ved utsatt skatt pa merverdier ved oppkjgp av selskaper. Det er ikke balansefgrt forpliktelse
ved utsatt skatt knyttet til goodwill. Avsetning for utsatt skatt pa tilbakeholdte overskudd i tilknyttede
selskaper og utenlandske datterselskaper er foretatt i den grad det forventes at det vil bli utbetalt utbytte
i overskuelig fremtid.

Utsatt skatt eiendel er innregnet for alle skattereduserende forskjeller, ubenyttet fremfgrbar skattekreditt
og fremf@rbart underskudd nar det er sannsynlig at selskapet vil ha tilstrekkelige skattemessige overskudd
i senere perioder til a nyttiggjgre de ulike skattereduserende forskjellene. Balansefgrt verdi av utsatt skatt
eiendel blir revurdert pa dato for balansedagen og reduseres den grad selskapet ikke lenger anser det
som sannsynlig at det kan nyttiggjgre seg av hele eller deler av eiendelen ved utsatt skatt.

Utsatt skatt eiendel som ikke er innregnet blir revurdert ved hver balansedag og innregnes i den grad det
er sannsynlig at fremtidig skatteinntekt vil tillate utsatt skatt eiendelen a bli reversert. Utsatt skatt eiendel
og utsatt skatt forpliktelse er beregnet med de skatteprosentene som forventes a vaere gjeldende det aret
nar eiendelen blir realisert eller forpliktelsen oppgjort basert pa skatteprosent (skatteregler) som er
gjeldende pa tidspunkt for balansedagen.

Forpliktelse ved utsatt skatt og eiendel ved utsatt skatt utlignes bare i den grad utligningsadgang fglger av
skattereglene.
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2.15 Ansatteytelser
Pensjonsforpliktelser

Selskapet og konsernet har innskuddsbasert pensjonsordning. De innskuddsbaserte pensjonsordningene
betales til en offentlig eller privat administrert pensjonsforsikring plan som er obligatorisk,
kontraktmessig, eller pa frivillig basis. Det foreligger ikke ytterligere forpliktelser nar innskuddet har blitt
betalt. Tilskuddet er innregnet som pensjonskostnad nar det forfaller. Forskuddsbetalt innskudd er en
eiendel sa lenge det kan tilbakebetales eller reduserer fremtidig innskuddsbetalinger.

Bionor Immuno AS har egen innskuddsbasert pensjonsordning som skal viderefgres i morselskapet i 2011.
Aksjebasert avignngn

Morselskapet utsteder aksjebaserte opsjoner til sine ansatte. Den virkelige verdi av ansattes
aksjeopsjonsplan er beregnet ved bruk av Black Scholes modell. | samsvar med IFRS 2 ”Aksjebasert
betaling” er kostnadene bokfgrt i resultatregnskapet over opsjonsperioden basert pa antall opsjoner som
er forventet innlgst. Ikke markedsbaserte innlgsningsvilkar er inkludert i forutsetningene av antall
opsjoner som er forventet innlgst. Ved hvert balansetidspunkt, revurderer morselskapet sine estimater
for antall opsjoner som er forventet innlgst. Den beregnede effekten av revisjonen av de opprinnelige
estimatene, hvis noen, medfgrer endring i resultatfgringen med tilhgrende endring i egenkapitalen.

Det mottatte provenyet redusert for alle direkte henfgrbare transaksjonskostnader krediteres aksjekapital
(nominell verdi) og overkursfond pa det tidspunkt opsjonene innlgses.

2.16 Betingede forpliktelser
Betingede forpliktelser er definert som:

(1) mulige forpliktelser som har sitt utgangspunkt i tidligere hendelser hvis utfall avhenger av fremtidige
hendelser.

(1) forpliktelser som ikke er resultatfgrt da det ikke er sannsynlig at de vil resultere i en ressursbruk.
(1) forpliktelser som ikke kan males med tilstrekkelig palitelighet.

Betingede forpliktelser er ikke resultatfgrt i arsregnskapet med unntak av betingede forpliktelser som er
ervervet gjennom kjgp av en virksomhet. Vesentlige betingede forpliktelser er opplyst om i note til
arsregnskapet, med unntak av betingede forpliktelser hvor sannsynligheten for at forpliktelsen skal
materialisere seg er lav.

2.17 Prinsipper for inntektsfgring

Inntekt regnskapsf@res nar det er sannsynlig at transaksjoner vil generere fremtidige gkonomiske fordeler
som vil tilflyte selskapet, og belgpets stgrrelse kan estimeres palitelig. | Norden har Bionor Pharma ASA
en royaltyavtale som gir selskapet rett til royalties beregnet som prosent av relatert produktsalg. Royalty
regnskapsfgres kvartalsvis basert pa en avtalt andel av faktisk produktsalg i den henfgrbare perioden.
Inntekter knyttet til salg av Nutri 5 og NutriPro regnskapsf@res ved levering av varen til distributgr.

Salgsinntektene blir innregnet ved levering av produktene til de uavhengige distributgrene. Inntekten
males til virkelig verdi av den solgte vare og tjeneste med fradrag for merverdiavgift, rabatter og andre
prisavslag. Salgsinntekter for konsernet er presentert fratrukket merverdiavgift og rabatter og etter
internt salg er eliminert.
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2.18 Tilskudd fra det offentlige

Tilskudd fra det offentlige er beregnet som verdien av tilskuddet pa transaksjonsdato. Tilskuddet er ikke
bokfgrt fer det er sannsynliggjort at betingelsene for tilskuddet vil bli oppfylt. Tilskuddet er inntektsfgrt i
totalresultatet i samme periode som tilhgrende kostnader. De offentlige tilskuddene relatert til
konsernets forskningsaktiviteter er nettofgrt mot forsknings- og utviklingskostnadene. Det presenteres
som reduksjon av kostnadene.

2.19 Hendelse etter balansedagen

Ny informasjon etter balansedagen om selskapets finansielle stilling pa balansedagen er hensyntatt i
arsregnskapet. Hendelser etter balansedagen som ikke pavirker selskapets finansielle stilling pa
balansedagen, men som vil pavirke selskapets finansielle stilling i fremtiden, er opplyst om dersom dette
er vesentlig. Salget av varemerket Nutrilett® til Axellus AS er et slikt eksempel. Se note 24.

2.20 Varelager

Varelager regnskapsfgres til det laveste av anskaffelseskost og netto salgspris etter avsetning for ukurant
varelager. Netto salgspris er estimert salgspris ved ordinaer drift fratrukket estimerte utgifter til 3
gjiennomfgre salget. Anskaffelseskost er beregnet ved a benytte et vektet giennomsnitt av
anskaffelseskostnadene. Ukurans i varelageret er innregnet som verdifall av lageret.

2.21 Segmenter

For ledelsesformal er konsernet organisert i tre ulike rapporterbare segmenter; Soyabaserte produkter,
vaksineutvikling og ikke allokerte konsernkostnader. Disse virksomhetsomradene utgjgr basis for primaer
segmentrapporteringen. Finansiell informasjon vedrgrende segmenter og geografisk fordeling er
presentert i note 4.

2.22 Resultat per aksje

Resultat per aksje er beregnet ved a dividere ordinaert resultat pa veid gjennomsnitt av totalt utestaende
aksjer. Aksjer utstedt i Ippet av aret blir veid i forhold til perioden de har veert utestaende. Utvannet
resultat per aksje beregnes som arsresultat dividert pa et veid gjennomsnitt av utestaende aksjer i Igpet
av perioden justert for effekten av eventuelle opsjoner. Overskudd som tilfaller aksjeeierne og vektet
gjennomsnittlig utestaende aksjer, er justert for utvanningseffekter relatert til eventuelle aksjeopsjoner.
Alle aksjer som kan bli innlgst ved aksjeopsjoner og som er “in the money” er inkludert i beregningen.
Eventuelle aksjeopsjoner forventes a bli konvertert pa overdragelsestidspunktet.

2.23 Kontantstrom

Kontantstrgmanalysen er satt opp i henhold til den indirekte metoden og viser kontantstrgm fra
henholdsvis operasjonelle-, investerings- og finansieringsaktiviteter og forklarer periodens endring i
«Kontanter og kontantekvivalenter».

2.24 Avsetninger for forpliktelser

Avsetninger for forpliktelser innregnes nar konsernet har en juridisk eller selvpalagt forpliktelse som fglge
av en hendelse som har inntruffet, og det er sannsynlig at forpliktelsen vil medfgre gkonomisk utlegg. For
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forpliktelser som er langsiktige, blir forpliktelsens stgrrelse beregnet basert pa diskonterte forventede
kontantstrgmmer.

2.25 Vedtatte IFRS-er og IFRIG-er med framtidig ikrafttredelsestidspunkt
Ingen av de fglgende standardene forventes a pavirke foretaket i vesentlig grad.

IFRS 7

Endringer til IFRS 7 Finansielle instrumenter — opplysninger Endringen vedrgrer notekrav i forbindelse
med overfgring av finansielle eiendeler som selskapet fortsatt har en involvering i. Endringene tar sikte pa
a gi brukerne et bedre bilde av eksponeringen til foretaket som overfgrer de finansielle eiendelene.
Ikrafttredelsestidspunktet for IFRS 7 er satt til 1. juli 2011, men standarden er fortsatt ikke godkjent av EU.
Det forventes a anvende den endrede standarden fra og med 1. januar 2012.

IFRS 9 Financigstruments

IFRS 9 erstatter klassifikasjons- og malereglene i IAS 39 Finansielle instrumenter — innregning og maling
for finansielle instrumenter. Etter IFRS 9 skal finansielle eiendeler som inneholder vanlige lanevilkar
regnskapsfgres til amortisert kost, med mindre en velger a fgre dem til virkelig verdi, mens andre
finansielle eiendeler skal regnskapsfgres til virkelig verdi. Ikrafttredelsestidspunktet for IFRS 9 er satt til 1.
januar 2013, men standarden er fortsatt ikke godkjent av EU. Selskapet forventer & anvende standarden
fra og med 1. januar 2013.

IAS 24 (revidert) Opplysninger om neerstaende parter

| forhold til gjeldende IAS 24 har den reviderte standarden en klargjgring og forenkling av definisjonen av
narstaende parter. Den reviderte standarden gir ogsa noen lettelser i kravene til tilleggsopplysninger for
offentlige virksomheter. Ikrafttredelsestidspunktet er satt til 1. januar 2011, men endringen er fortsatt
ikke godkjent av EU. Selskapet forventer & anvende revidert IAS 24 fra og med 1. januar 2011.

Endring til IAS 32 Finansielle instrumemt@resentasjon

Endringen i IAS 32 innebzaerer at tegningsretter utstedt i annen valuta enn foretakets funksjonelle valuta
skal kunne klassifiseres som egenkapital. Ikrafttredelsestidspunkt er satt til 1. februar 2010. Det forventes
a anvende den endrede standarden fra og med 1. januar 2011.

Endring til IFRIC 14 IAScli8egrensninger av en netto ytelsesbasert pensjonseiendel, minstekrav til
finansiering og samspillet mellom dem

Endringen innebaerer at foretak som har minimumskrav til funding av en pensjonsordning vil ha anledning
til @ behandle forskuddsbetaling av premiekrav i en ytelsesbasert pensjonsordning som en gkonomisk
fordel. Etter endringen vil slike forskuddsbetalinger kvalifisere for balansefgring. Endringen til IFRIC 14 har
ikrafttredelsestidspunkt 1. januar 2011. Det forventes a anvende den endrede tolkningen fra 1. januar
2011.

IFRIC 14 bringe finansielle forpliktelser til opphgr med egenkapitalinstrumenter

Tolkningen gir veiledning for regnskapsfgring av transaksjoner nar et selskap gjgr opp hele eller deler av
finansielle forpliktelser ved utstedelse av egenkapitalinstrumenter, og gjelder nar gjeldskonverteringen
skjer som fglge av en reforhandling av l[aneavtalen. Utstedelsen av egenkapitalinstrumentene skal males
til virkelig verdi og anses som et vederlag for oppgjgr av gjelden. Differansen mellom balansefgrt verdi pa
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gjelden og virkelig verdi pa egenkapitalinstrumentene skal resultatfgres. Tolkningen har
ikrafttredelsestidspunkt 1. juli 2010. Det forventes a anvende IFRIC 19 fra 1. januar 2011.

Leieavtaler (IAS 17)

Dersom den blir vedtatt skal alle leieavtaler balansefgres og skillet mellom finansielle og operasjonelle
leieavtaler blir visket ut. Dette betyr at dersom de inngatte leieavtalene viderefgres, vil balansen blases
opp og neddiskontert verdi av leiekontraktene skal balansefgres med motsvarende gjeld. For
operasjonelle leieavtaler blir kostnadsfgring som leiekostnader presentert som «Andre driftskostnader»
erstattet med avskrivninger pa leiekontrakter og finanskostnader i det nye regimet. Kontantstremmessig
vil det bli en endring fra «Kontantstregm fra operasjonelle aktiviteter» til «Kontantstrgm fra finansielle
aktiviteter». Standarden forventes innfgrt fra tidligst 2013.

IASBs arlige forbedringsprosjekt 2010

Gjennom det arlige forbedringsprosjektet har IASB vedtatt endringer i en rekke standarder. Disse
endringene trer i kraft med virkning for 1. juli 2010 og senere. Endringene er fortsatt ikke godkjent av EU.
Det forventes a anvende endringene fra 1. januar 2011.

IFRS 3 Virksomhetssammenslutninger: Det tas inn en presisering om at endringene i IFRS 7, I1AS 32

og IAS 39 som fjerner unntaket for betinget vederlag, ikke gjelder for betinget vederlag i forbindelse med
virksomhetssammenlutninger hvor oppkjgpstidspunktet er tidligere enn anvendelsen av IFRS 3 (revidert i
2008). Videre innfgres det en begrensning av omfanget av malealternativer for komponenter av ikke-
kontrollerende eierinteresser (minoritetsinteresser).

Det er ogsa gjort endringer i IFRS 3 for a klargjgre reglene for regnskapsfgring av aksjebaserte
betalingsordninger i det oppkjgpte selskap som det overtakende selskap erstatter med en ny ordning.
Opsjonsordningene regnskapsfagres til virkelig verdi pa oppkjgpstidspunktet og egenkapitalelementet
knyttet til de nye opsjonsordningene klassifiseres som ikke-kontrollerende eierinteresser.

IFRS 7 Finansielle instrumenter — opplysninger: Det er gjort endringer i standarden som poengterer
samspillet mellom kvantitative og kvalitative opplysninger og art og omfang av risiko knyttet til finansielle
instrumenter. Det er videre gjort endringer i notekravene knyttet til kvantitative opplysninger og
opplysninger om kredittrisiko. Det forventes a anvende endringene fra 1. januar 2011.

IAS 27 Konsernregnskap og finansregnskap: Det tas inn en presisering om at endringer i IAS 21, IAS 28, og
IAS 31 som fulgte av endringene i IAS 27 skal anvendes prospektivt for regnskapsperioder som starter pa
eller etter 1. juli 2009, eller tidligere dersom IAS 27 er anvendt.

IAS 1 Presentasjon av finansregnskap: Det tas inn en presisering om at det skal presenteres en analyse av
hver enkelt komponent av andre inntekter og kostnader for hver enkelt komponent av egenkapitalen,
enten i oppstillingen over endringer i egenkapital eller i noter til finansregnskapet.

IAS 34 Delarsrapportering: Det gis veiledning i forhold til anvendelsen av opplysningskravene i IAS

34, og det angis ytterligere krav til opplysninger knyttet til omstendigheter som vil pavirke den virkelige
verdien av finansielle instrumenter og deres klassifisering, overfgringer mellom ulike kategorier av
finansielle instrumenter i virkeligverdi hierarkiet, endringer i klassifiseringen av finansielle eiendeler og
endringer i betingede forpliktelser og eiendeler.
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Note 3 OPPKI@P AV BIONOR IMMUNO AS

Oppkjopet av Bionor Immuno AS og relaterte transaksjoner

Den 11. januar 2010 inngikk Bionor Pharma ASA en transaksjonsavtale for overtagelsen av alle utestaende
aksjer og warrants i vaksineutvikleren Bionor Immuno AS. Bakgrunnen for oppkjgpet var Bionor
ImmunoAS’ attraktive forsknings og utviklingsportefglje innen vaksineteknologi. Den 14. januar 2010
framsatte Bionor Pharma ASA et frivillig tilbud til alle aksjonaerer og holdere av warrants i Bionor Immuno
AS . Den 14. februar hadde 98 % av aksjonaerene og 82 % av warrant holderne akseptert det frivillige
tilbudet. Den 18. februar 2010 ble oppkjgpet gjennomfgrt. 18. Februar er saledes ansett a vaere
overtakelsestidspunktet. Selskapet betalte et aksjevederlag pa MNOK 92. Aksjevederlaget besto av
43.889.262 aksjer og 6.353.333 warrants pa Bionor Pharma ASA aksjer. Virkelige verdi var anslatt til
vaere bgrskursen pa Bionor Pharma-aksjen pa overtakelsestidspunktet.

Tvangsinnlgsning av de resterende aksjonaerene ble iverksatt i mars 2010. Etter dette har Bionor Pharma
ASA overtatt 100 % av aksjene i Bionor Immuno AS, og innehar dermed 100 % av stemmerettene.

Utestaende tegningsrettigheter i Bionor Immuno AS er 1.380.000.

Bionor emisjonen

Den 12. februar 2010 vedtok Bionor Pharma ASAs generalforsamling & utstede 43.889.262 aksjer for a
giennomfgre en rettet emisjon mot aksjonaerene i Bionor Immuno AS. Videre vedtok generalforsamlingen
a utstede ytterligere 6.353.333 warrants rettet mot warrantsholdere i Bionor Immuno AS.

Den rettede emisjonen

Den 1. februar 2010 foreslo styret i Bionor Pharma ASA a utstede totalt 50.000.000 nye aksjer for &
giennomfgre en rettet emisjon med tegningskurs NOK 2,00 per aksje, for til sammen NOK 100 mill. Med
hjemmel i vedtaket fra selskapets ekstraordinzere generalforsamling 12. februar 2010 vedtok styret den
18. februar 2010 a gke selskapets aksjekapital tilsvarende behovet til den rettede emisjonen og
pafglgende reparasjonsemisjon. Provenyet fra emisjonene vil bli benyttet til 8 finansiere Bionor Immuno
AS’ vaksineutviklingsprogram. Det er forventet at provenyet vil finansiere utviklingen helt inn i andre
halvar 2013.

Den pafglgende emisjonen

Med hjemmel i vedtaket fra ekstraordinaere generalforsamling i Bionor Pharma ASA 12. februar 2010
vedtok styret den 8. mars 2010 a utstede ytterligere 100.457 reparasjonsaksjer for til sammen NOK
200.914.

Beregning av merverdi

(NOK1 000)

Anskaffelseskost 91894
Bokfgrt negativ egenkapital f@r oppkjsp -4 686
Immaterielle eiendeler fgr oppkjop 22 456
Til allokering 119 036
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Balanse Bionor Immuno AS 18.2

(NOK1 000 Bokfgrt Verdi Justering  Virkelig verdi
Varige driftsmidler 1476 - 1476
Netto arbeidskapital -17 420 - -17 420
Kontanter og kontantekvivalenter 5747 - 5747
Vacc 4x - 82120 82120
Teknologiplattform - 28 201 28 201
Immatrielle eiendeler 22 456 -22 456 -

Sum 12 259 87 865 100124
Goodwill eks humankapital og utsatt skatt - 2190 2190
Humankapital - 6 525 6525
Utsatt skatt - 24 602 24 602
Goodwill 33317
- utsatt skatt 24 602
Anskaffede netto eiendeler 108 839

Goodwill er ikke skattemessig fradragsberettiget. Goodwill henfgres til Bionor Immuno AS’ ikke-

innregnede vaksinekandidater.

Gjeld og egenkapital

Gjeld etter oppkjop 16 945
Egenkapital malt i virkelig verdi 91894
Gjeld og egenkapital 108 839

Inkludert i totalresultatet for aret er TNOK -35 475 som er resultatet relatert til Bionor Immuno AS i
eierperioden 18.02.2010 - 31.12.2010. Bionor Immuno AS har ogsa hatt en driftsinntekt pa TNOK 68 for
samme periode. Dersom Bionor Immuno AS hadde veert innregnet fra 01.01.2010 ville driftsinntekt og

resultat for konsernet veert henholdsvis TNOK 12 592 og TNOK -53 262.

Goodwill

| drsrapporten for 2009 ble det vist en forelgpig allokering av vederlaget pa underliggende eiendeler og

gjeld, denne viste en Goodwill pa TNOK 40 201. Ytterligere opplysninger og vurderinger som er

framkommet i Igpet av malingsperioden har fgrt til at det har veert ngdvendig med en justering av

goodwill. Fglgende justeringer er gjort:

Forelgpig Goodwill 18.02.2010 40201
Justering egenkapital pa oppkj@pstidspunktet -6 704
Utlignet utsatt skatt mot ikke innregnet eiendel ved utsatt skatt -24 602
Forskjell mellom faktisk anskaffelseskost og benyttet -180
Sum justert Goodwill 8715
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Note 4 SEGMENTINFORMASJON

Den primaere segmenteringen er bestemt a vaere virksomhetssegmentert som fglge av at konsernets risiki
og avkastning primaert er pavirket av de ulike produktene og tjenestene som leveres. De operative
virksomhetene er organisert og styrt separat i forhold til de ulike produktene som selges, hvor hvert
segment representerer en strategisk virksomhet som tilbyr ulike produkter og tjenester i de ulike
markedene.

Internsalg mellom virksomhetssegmentene er basert pa prinsippet om armlengdes avstand, som tilsvarer
som om transaksjonene er gjennomfgrt med tredjeparter. Konsernets geografiske segmenter er basert pa
lokalisering av konsernets eiendeler. Salg til eksterne kunder opplyst i de ulike geografiske segmentene er
basert pa den geografiske lokaliseringen av kundene. Resultateffektene ved salg av MIG i 2009 er i
segmentinformasjonen inkludert i tallene vedrgrende Russia + CIS. Virksomheten i Russland og CIS - MIG,
ble solgt i september 2009, og er i tabellen a anse som avviklet virksomhet. Royaltyinntektene i Europa
kommer fra 2 kunder hvorav Axellus (Orkla) star for ca 98 % av omsetningen. Orkla er et bgrsnotert
selskap. Inntektene fra Nutri5 kommer i all hovedsak fra Nikken.

Det soyabaserte segmentet genererer inntekter fra royaltyavtaler og direkte varesalg av helse- og
vektkontrollerende produkter.

Vaksineutviklings segmentet er fremdeles i en forsknings- og utviklingsfase og fglgelig har konsernet
forelgpig ikke inntekter fra selskapets farmasgytiske produkt. Det har i 2010 veert noe ubetydelig salg av
laboratorietjenester.
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Segment informasjon

(NOK 1000) 2010 2009
Driftsinntekter per segment

Soya baserte produkter 12523 20 668
Vaksine utvikling 68

Sum inntekter 12591 20 668
EBITDA per segment

Soya baserte produkter 6 260 2675
Vaksine utvikling -32610 -60 887
Ikke allokerte konsernkostnader -8 896

Total EBITDA -35 246 -58 212
Avskrivninger per segment:

Soya baserte proukter 338 353
Vaksine utvikling 8886 3380
Totale avskrivninger per segment 9224 3733
Netto finansinntekter/kostnader per

segment:

Soya baserte produkter -72 402
Vaksine utvikling -2908 -8291
Sum finanskostnader per segment -2 980 -7 889
Resultat fgr skattekostnad -47 451 -69 834
Segment eiendeler 2010 2009
Soya baserte produkter 26 268 19718
Vaksine utvikling 156 057 43 572
Elimineringer -2075

Sum eiendeler 180 250 63 290
Segment forpliktelser 2010 2009
Soya baserte produkter 3249 1264
Vaksine utvikling 26 346 65472
Elimineringer -2075

Sum forpliktelser 27 520 66 736

Tabellen nedenfor viser geografisk fordeling av salget av soyabaserte produkter.

Geografisk fordeling av salg Norge Skandianvia Europa + Russland
2010 2009 2010 2009 2010 2009

Royalty 4568 2884 6 765 4673

Produkt salg 1190

Annen inntekt - Nutri5 13111

Sum 4568 2884 6765 4673 1190 13111
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Tall fra avviklet virksomhet Soyabaserte produkter

(NOK 1000) 2010 2009
Inntekt 57 221
EBITDA 1225
Driftsresultat -686
Sum finans 31618
Skatter

Arets resultat 30932

Note 5 IMMATERIELLE EIENDELER OG FORSKNING OG UTVIKLING

Immaterielle eiendeler og goodwill er ikke-fysiske eiendeler som i hovedsak er blitt balansefgrt i
forbindelse med oppkjgp av virksomhet. Goodwill avskrives ikke. Andre immaterielle eiendeler avskrives
over utnyttbar levetid. Avskrivningen vises pa egen linje i resultatregnskapet. Utgifter til forskning og
utvikling blir i all vesentlighet kostnadsfgrt Igpende og i 2010 er totalt MNOK 18,9 kostnadsfert.

KONSERN
Kjppt
oK o0 Gonduit I SO iy Tt DR
utvikling
2009
Anskaffelseskost:
Pr 1 Januar 2009 3268 16 900 - - 16 720 36 888
Tilgang - - - - - -
Avgang —salg MIG -3268 - - - -16 720 -19 988
Pr 31 desember 2009 - 16 900 - - - 16 900
Tilgang ved virksomhetsoppkjgp 8715 - - 82120 28201 - 119 036
Avgang - - - - - -
Pr 31 desember 2010 8715 - 16 900 82120 28201 - 135936
Av- og nedskrivning
Pr 1 januar 2009 -296 -13 137 - - - -13433
Arets avskrivning -296 -269 - - - -565
Arets nedskrivning - - - - - -
Avgang — salg MIG 592 - - - - -
Pr 31 Desember 2009 - -13 406 - - - -13 406
Arets avskrivning - -269 -7 071 -1477 - -8 817
Avgang - - - - - -
Pr 31 desember 2010 - -13 675 -7071 -1477 - -22 223
Verdi pr 31 desember 2010 8715 - 3225 75 049 26724 - 113713
Verdi pr 31 desember 2009 - 3494 - - - 3494
@konomisk levetid 18 ar 10 ar 11 ar 5ar
Avskrivningsmetode lineaer linezer linezer linecer
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| tredje kvartal i Ippet av 2010 ble eiendel ved goodwill, HIV Vacc-4x og Teknologiplattform nedskrevet
med totalt MNOK 84,7. Nedskrivningen ble i sin helhet reversert i fijerde kvartal 2010 og er vist netto i
tabellen ovenfor.

HIV Vacc-4x avskrives over 10 ar som gjenspeiler forventet minimum periode produktet er i salg.
Teknologisk plattform er brukt til design og utvikling av vaksinekandidater og er avskrevet over 11 ar og er
knyttet til patentenes formelle gjenvaerende levetid fra tidspunktet hvor Bionor Immuno AS opprinnelig
kjgpte dem.

Bionor Pharma ASA

(NOK 1000) Royalty

rettigheter Total
2009
Anskaffelseskost:
Pr 1 januar 2009 16 900 16 900
Tilgang - -
Avgang - -
Pr 31 desember 2009 16 900 16 900
Tilgang - -
Avgang - -
Pr 31 desember 2010 16 900 16 900

Av- og nedskrivning

Pr 1 januar 2009 -13 137 -13 137
Arets avskrivning -269 -269
Arets nedskrivning - -
Avgang - -
At 31 desember 2009 -13 406 -13 406
Arets avskrivning -269 -269
Arets nedskrivning - -
Avgang - -
Pr 31 desember 2010 -13 675 -13 675
Verdi pr 31 desember 2010 3225 3225
Verdi pr 31 desember 2009 3494 3494
@konomisk levetid 18 ar

Avskrivningsmetode linezer

Royaltyrettigheter

Royaltyrettigheter er relatert til Nutrilett® og ble kjgpt fra Lars Hgie i 1995 og 1997. Brukstid er 18 ar.
Rettighetene er solgt i 2011, se note 24.
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Nedskrivning

Konsernet har vesentlige immaterielle eiendeler. Det er dels betydelig estimatusikkerhet knyttet til disse
eiendelene. Bade verdsetting og estimert utnyttbar levetid bygger pa fremtidsinformasjon som alltid er
beheftet med en stor grad av usikkerhet. Disse har ingen direkte «kostpris», men stammer i hovedsak fra
egne verdsettinger og er stort sett balansefgrt i forbindelse med konsernets oppkjgp av ny virksomhet.
Goodwill er d anse som residual i samme oppkj@p.

Immaterielle eiendeler med bestemt Igpetid overvakes Igpende og dersom det er indikatorer pa at de
estimatene som er lagt til grunn for verdsettingen av eiendelene ikke lenger er gjenvinnbare, vil det straks
bli foretatt verdifallstest for & sjekke om eiendelene fortsatt kan forsvare sine regnskapsfgrte verdier.
Dersom nye estimater konkluderer med at verdiene ikke lenger er gjenvinnbare, foretas nedskrivning av
eiendelene til gjenvinnbart belgp, det hgyeste av netto salgsverdi og bruksverdi (neddiskontert
kontantstrgm).

Goodwill amortiseres ikke. Denne eiendelen testes derfor minst arlig for verdifall. | tilfelle det

foreligger seerlige indikasjoner pa verdifall giennomfgres verdifallstester hyppigere. Normalt testes
goodwill giennom en bruksverdi beregning ved at kontantstrgmmer knyttet til eiendelen identifiseres og
neddiskonteres. Fremtidig kontantstrgm er basert pa gitte forutsetninger og enhetens vedtatte planer.
Dersom neddiskontert verdi av fremtidige kontantstremmer er lavere enn balansefgrt verdi,
giennomfgres nedskrivning til gjenvinnbart belgp. Dersom neddiskontert verdi er hgyere enn bokf@rt
verdi anses verdien av goodwill som gjenvinnbar.

Ved test av goodwillens bruksverdi hensyntas fglgende forhold:
Kontantstrgmgenererende enheter

En kontantstrgmgenererende enhet (KGE) er det laveste nivaet en kan male uavhengige kontantstremmer
fra. Det er vurdert til at Bionor Immuno AS er & anse som en kontantstrgmgenererende enhet, dette
sammenfaller ogsd med segmentet vaksineutvikling.

Kontantstrgmforutsetninger

Beregninger av fremtidig kontantstrgm bygger pa en rekke forutsetninger. Dette gjelder bade forhold som
forutsetninger om den markedets stgrrelse og forutsetninger om forventet levetid pa viktige patenter.
Fremtidig kontantstrgm er estimert med utgangspunkt i forventet lengde av patentene som, inkludert
forventning om forlengelse, er satt til 2025. Etter 2025 forventes det at andre aktgrer kommer pa
markedet og man beregner derfor ingen terminalverdi. Kontantstrgmestimatene er sensitive overfor
endringer i penetrasjon, markedets stgrrelse og at man lykkes i & utvikle vaksinen slik som forventet.
Sensitivitetsberegninger i anslagene gir selv med en rimelig mulig endring i forutsetningene ikke grunnlag
for vesentlige nedskrivninger.

Markedsstgrrelsen lagt til grunn er basert pa data om HIV fra velrenommerte markedsbyra og andre
kilder for potensiell pasient populasjon og egne vurdering av behandlingskostnader.

Penetrasjon dersom vaksinen er vellykket er basert pa subjektive vurderinger basert pa den forventede
kraften produktet vil ha og potensielle konkurrerende produkter.

Risikofaktorer som er hensyntatt er positive avvik fra giennomsnittlige statistiske pre-kliniske suksess
rater for HCV og influensavaksine med innflytelse fra teknologiplattformen som allerede er vist i Vacc-4x.
fase | og IIA kliniske behandlinger Dette gjelder ogsa for Vacc-C5 med tillegg av gode resultater fra pre-
kliniske analyser.
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Milepeaelbetalinger har man vurdert forventet betaling opp mot gjennomsnittlig niva for tilsvarende
transaksjoner.

Diskonteringssatsen som benyttes tar utgangspunkt i konsernets kapitalkostnad som er beregnet til 13,3
% etter skatt, basert pa et veid gjennomsnitt av avkastningskrav for egen- og fremmedkapital (WACC) for
konsernet. Egenkapitalavkastningskravet estimeres ved bruk av kapitalverdimodellen (CAPM).
Fremmedkapitalavkastningskravet estimeres ut fra langsiktig risikofri rente.

Nedskrivning og reversering av nedskrivning i Igpet av perioden

I Q3 ble det besluttet & stoppe utviklingen av Vacc-4x og en nedskrivning pa MNOK 84,7 ble gjennomfgrt.
Beslutningen baserte seg pa at det mislyktes i a na de primaere endepunkter i den placebo-kontrollerte
fase IIB studien. Nedskrivningen fordelte seg som fglger; MNOK 78,0 pa Vacc-4x og MNOK 6,7 til
teknologi plattformen, totalt MNOK 84,7.

18. november kunne ledelsen rapportere at man hadde funnet en signifikant reduksjon i virusmengden
mellom Vacc-4x og placebo, et sekundaert endepunkt. Ytterligere post-hoc analyse av dataene viste
dessuten en statistisk signifikant reduksjon i virusmengden for de immuniserte pasientene sammenlignet
med det sdkalte pre-ART nivaet. Ingen slik effekt ble funnet i placebogruppen. Dette funnet vil bli
underlagt ytterligere verifikasjon.

Som fglge av de positive funnene med hensyn til viruskontroll besluttet ledelsen i fjerde kvartal a
reversere nedskrivningen pa MNOK 84,7 som ble gjort i tredje kvartal. Nettoeffekten av nedskrivning og
reversering vil vaere 0 i totalresultatet og den finansielle oppstillingen per 31.12.2010. Nedskrivning og
reversering av nedskrivning relaterer seg til vaksine segmentet.

48



Note 6 EIENDOM, ANLEGG OG UTSTYR

Bionor Pharma ASA

(NOK 1000) Kontorutstyr

Kontorutstyr

Konsern

Laboratorie
utstyr

Totalt

2009

Anskaffelseskost:

Pr 1 Januar 2009 267
Tilgang i perioden 17
Avgang i perioden

Valutaendringer

Pr 31 desember 2009 284
Tilgang ved virksomhetsoppkjgp

Tilgang i perioden 20
Avgang i perioden

Valutaendringer

Pr 31 desember 2010 304

Avskrivning og nedskrivning:

Pr 1 januar 2009 -77
Arets avskrivning -85
Arets nedskrivninger

Avganger

-97
-96

31

Pr 31 desember 2009 -162
Arets avskrivning -69
Arets nedskrivninger

Avgang

Valutaendringer

-162
-407

Pr 31 desember 2010 -231

-569

Netto verdi pr 31 desember 2010 73

73

1192

Netto verdi pr 31 desember 2009 122

122

122

@konomisk levetid 5ar
Avskrivningsmetode lineaer
Avskrivninger er fgrt i oppstilling over totalresultat.

Note 7 PERSONALKOSTNASER, YTELSER

5ar
lineser

Bionor Pharma ASA

Personalkostnader 2010

2009

5ar
lineser

Konsern

2010

2009

Lennskostnader 4 664
Arbeidsgiveravgift 612
Pensjonskostnader 29
Aksjebasert avlgnning 518
Andre personalkostnader 255

3774
325
23

103

15843
1963
93

518
528

3774
325
23

103

Totalt 6 078

4225

18 945

4225
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Gjennomsnittlig antall arsverk gjennom 2010 var 6 (4 i 2009) i morselskapet og 19 (4 i 2009) i konsernet.

Flere av de ansatte i Bionor Immuno AS ble ansatt i morselskapet fra og med 1.11.2010 og i Igpet av

1.halvar 2011 vil det ikke veere ansatte igjen i Bionor Immuno AS.

Selskapet har en innskuddsbasert pensjonsordning for sine ansatte i Norge som ikke medfgrer noen

kontraktsmessige forpliktelser for selskapet. Selskapet er lovpalagt til 8 ha en pensjonsordning for de

ansatte som tilfredstiller kravene i "Lov om obligatorisk tjenestepensjon - OTP" Pensjonsordningen

selskapet har tilfredstiller lovens krav.

Ytelser til ledende ansatte

Legnn og Aksje-
(NOK 1000) annen basert Pensjons Annet Totalt
godtgjprelse avlgnning ostnader
Henrik Lund (fra 1.9) CEO 2010 707 137 6 3 853
Trond Syvertsen CEO (til1.9) 2010 1014 6 1020
Trond Syvertsen CEO 2009 1014 16 39 1069
Rolf Henning Lem CFO (fral.6) 2010 506 85 6 597
Lars Helmer Enger (til 31.8) CFO 2010 600 5 605
Lars Helmer Enger CFO 2009 900 19 919
Birger Sgrensen Vaksinedir 2010 1262 212 16 121 1611
Per Bengtsson CMO 2010 1495 7 1502
Maja Sommerfelt Cso 2010 1049 84 13 7 1153
Mike Clenshaw Utviklingsdir. 2010 730 730
Mike Clenshaw Utviklingsdir. 2009 919 919
Totalt 2010 7123 518 41 149 7831
Totalt 2009 2833 16 58 2907

Henrik Lund har mottatt en samlet godtgjgrelse pa 706.666 hvorav 240.000 som innleid konsulent fram til
30.08.2010 via sitt heleide selskap Cornucopia og fra og med 01.09.2010 i egenskap av CEO. | tillegg har
Lund en opsjonsavtale basert pa 1,2 millioner aksjer. Utover dette har Lund dekket sine
mobiltelefonkostnader og er med i pensjonsplanen som tilfredstiller kravene i OTP. Lund har en
bonusavtale som muliggj@r opptil 25% bonus pa Ienn og utbetales aret etter. Bonusavtalen er knyttet til
ulike ikke-finansielle prestasjonsmal fastsatt av styret. | tillegg har Lund avtale om 12 mnd etterlgnn.

Lars Helmer Enger (CFO) har veert innleid som konsulent i 2010 og 2009, og har ikke vaert Ignnet pa vanlig
mate. Godtgjgrelsen pa 900.000 i 2009 og 600.000 i perioden 1.1-31.8.2010 er basert pa en 60 % stilling.
Utover det som er nevnt forefinnes ingen garantier, lan, sluttavtaler eller lignende for ansatte i selskapet.

Vilkar for aksjeopsjoner

Felgende vilkar gjelder samtlige utestaende opsjoner per 31.12.2010:
Innlgsningskursen er NOK 2,-, og det skal ikke betales noen opsjonspremie.

Opptjeningstidspunktet er 01.06.2011, og opsjonene kan saledes ikke innlgses fgr denne dato. Opsjonene
kan innlgses kvartalsvis fra opptjeningstidspunktet og utlgper 48 maneder etter dette tidspunkt. Dersom
ansettelsesforholdene til den enkelte ansatte opphgrer vil alle ikke innlgste opsjoner bli mistet, med
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enkelte unntak. Det foreligger ogsa krav om tilbakekj@p av aksjer kjgpt pa basis av opsjonene ved opphgr
av ansettelsesforhold.

Bionor Pharma ASA hadde per 31.12.2010 4,8 millioner utestdende opsjoner. Alle opsjonene ble tildelt i
Igpet av regnskapsperioden, slik at det var null opsjoner ved begynnelsen av perioden. Ingen opsjoner er
blitt utgvd eller gatt tapt i Igpet av perioden. | forbindelse med oppkjgpet av Bionor Immuno AS forela det
2,6 milloner opsjoner pa Bionor Immuno-aksjer. Disse utlgp 31.03.2010 og ble ikke utgvd.

Den samlede kostnaden som er innregnet for perioden for konsernet og Bionor Pharma ASA er NOK
518.000.

Tildelingstidspunktet for samtlige opsjoner var 01.06.2010, med unntak av opsjonene til CEO som hadde
tildelingstidspunkt 27. 08.2010.

Opsjonene er verdsatt ved hjelp av Black & Scholes modell. Forventet risikofri rente er satt til
statsobligasjonsrenten som tilsvarer lengden pa opsjonens utgvelses tid, forventet utbytte er satt til null.
Volatilitet er beregnet pa bakgrunn av historisk volatilitet, tidsmessig tilsvarende opsjonens utgvelsestid.
Se tabell for informasjon om volatilitet, veid gjennomsnittlig aksjekurs og opsjonens utgvelsestid.

Veid
Stopp- gjiennomsn.
Ledelsen untatt CEO dato Dager Ar Volatilitet aksjekurs
Periode 1 01.06.2012 731 2,00 83,20% 1,73-1,31
Periode 2 01.06.2013 1096 3,00 75,12 % 2,49-1,31
Periode 3 01.06.2014 1461 4,00 72,98 % 3,19-1,31
Veid
Stopp- gjiennomsn.
CEO dato Dager Ar Volatilitet aksjekurs
Periode 1 27.08.2012 731 2,00 85,04% 1,71-1,91
Periode 2 27.08.2013 1096 3,00 76,05 % 3,04-1,91
Periode 3 27.08.2014 1461 4,00 74,44 % 2,59-1,91

Se ogsa prinsippnoten for videre informasjon vedrgrende selskapets opsjonsordning.

Etterlgnnsavtaler

| Bionor Immuno AS ble det i 2010 innregnet MNOK 1,8 i kostnad vedrgrende etterlgnn til Per Bengtsson. |
Bionor Pharma ASA ble det i 2010 innregnet MNOK 0,9 i kostnad vedrgrende etterlgnn til Trond
Syvertsen.

Retningslinjer for lederavignninger forlZD

Selskapet har som policy at ledende ansatte skal avlgnnes med bakgrunn i den erfaring og
kompetanse man har, og avlgnningene skal vaere pa et konkurransedyktig niva. | utgangspunktet
skal ansatte ha en fast Ignn, men styret kan vedta ulike bonusprogram for ansatte. Lgnnsnivaet
skal ikke vaere ledende, men avspeile et riktig Isnnsniva sammenlignet med markedet og
konkurrenter. Normale Ignnsjusteringer vil skje arlig, men i et marked med lav inflasjon vil det
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ikke veere noen automatikk i Isnnsgkninger. Det ble under EGF 12 februar 2010 gitt fullmakt til a

utstede 4,5 mill aksjer og under EGF 19 mai 2010 gitt fullmakt til & utstede 3,0 mill aksjer,

tilsammen 7,5 mill aksjer, til bruk i selskapets incentivordning.

Utbetalinger til styret

2010 2009
Bionor Pharma - Navaerende
Wenche Rolfsen Styreleder
Elsebeth Budolfsen Styremedlem
Thomas Falck Styremedlem
Eric Cameron Styremedlem
Henrik Lund Styremedlem
Bionor Pharma - Forrige
Eric Cameron Styreleder 300 000
Scilla Treschow Hokholt Styremedlem 100 000
Hanne M.G. Almgren Styremedlem 100 000
Bjorn H. Kise Styreleder 200 000
Sissel Engen Styremedlem 100 000
Ada Kjeseth Styremedlem 100 000
Bionor Immuno AS
Douglas Watson Styreleder 74 335
Barbara Bulc Styremedlem 59 468
Jon Fretheim Styremedlem
Reidar Langmo Styremedlem 59 468
Thorbj@rn Haukvik Styremedlem 59 468
Totalt 752 739 400 000

Konsernet har de siste to arene gjennomgatt vesentlige endringer i struktur og virksomhet. | samsvar med
disse endringene har konsernets styre blitt endret. Det er pr 31.12.2010 samme styre i morselskapet og
selskapets to datterselskap. Styret i Bionor Immuno AS ved virksomhetssammenslutningen ble erstattet

og endring i styret sammensetning ble kunngjort 24. mars 2010.

| tabellen over har vi vist navaerende styre samt tidligere styremedlemmer som har mottatt styrehonorar

i 2009 eller 2010.

Styrehonorar for Bionor Immuno AS gjelder honorar utbetalt etter virksomhetssammenslutningen.
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Aksjer og opsjoner eiet av ledende ansatte
og styremedlemmer pr 31.12.2010

Tegnings-
Aksjer  Opsjoner rettigheter
Henrik Lund CEO 1200 000
Rolf Henning Lem CFO 150 000 800 000 200 000
Birger Sgrensen Vaksinedir. 3973667 2000000
Maja Sommerfelt Cso 319 287 800 000
Per Bengtsson Tidl. CMO 200 000
Wenche Rolfsen Styreleder 133 500
Thomas Falck Styremedlem 75 000
Elsebeth Budolfsen Styremedlem
Eric Cameron Styremedlem 735 000
Trond Syvertsen Tidl. CEO 6 000 000
Mike Clenshaw Utviklingsdir 1 000 000

Birger Sgrensen viser antall aksjer eid privat og gjennom sitt heleide selskap KAG AS.

Trond Syvertsen viser antall aksjer eid privat og gjennom sitt heleide selskap Oust Holding AS.
Rolf Henning Lem har 200.000 tegningsretter i Bionor Pharma ASA. Hver tegningsrett gir rett til a kjgpe
1 aksje til pari kurs NOK 0,25 for NOK 10. Disse tegningsrettene ble tildelt han som aksjoneer i

forbindelse med en tidligere emisjon i Bionor Immuno AS og som er viderefgrt i Bionor Pharma ASA i

forbindelse med virksomhetsoverdragelsen i februar 2010.

Revisors godtgjarelse

(NOK 1000) Bionor Pharma ASA Datterselskap

2010 2009 2010 2009
Lovpalagt revisjon 302 368 44 147
Skatteradgivning 23 42 0 0
Attestasjonstjenester 640 0 14 0
Andre tjenester utenfor revisjon 292 23 187 0
Totalt 1257 433 245 147

Alle belgp er eksklusive mva.

Revisjonshonorar i datterselskap 2010 og 2009 er i sin helhet honorar til annen revisor enn valgt revisor.
Av revisors godtgjgrelse i 2010 i Bionor Pharma ASA er kr 338.000 belastet overkursfondet.

Note 8 ANDRE DRIFTSKOSTNADER

(NOK 1000) Bionor Pharma ASA Konsern
2010 2009 2010 2009

Salgs og distribusjonskostnader 83 322 83 322

Forskning og utvikling ex. personellkostn 288 288 14 051 289

Administrasjon og kontorkostnader 1569 1293 5 869 1293

@vrige driftskostnader 7 575 4028 11672 2564

Tilskudd fra det offentlige -3544

Tap ifm salg av MIG 18 970

Totalt andre driftskostnader 9515 24 901 28131 4468
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Leie av kontorer

Bionor Pharma ASA leier kontorer i Oslo. Leieavtalen Igper i 5 ar fra 01.07.2007, og er klassifisert som
operasjonell. Deler av lokalene var fremleiet til og med 30.09.2010. Bionor Immuno AS leier kontor og
laboratorier i Skien. Leieavtalen Igper i 3 ar fra 01.11.2010. | begge leieavtalene kan leien reguleres arlig
med full indeks og ingen av avtalene har opsjon om forlengelse.

Minimum leie for konsernet bestar av fglgende:

2010 2009
Leie frem til 01.07.2012/01.11.2013 4947 1650
Fremleie basert pa gjeldende avtale -21 -500
Sum 4926 1150
Fremtidig leiebetaling forfaller som fglger:
Leiebetaling 1 ar 2 060 660
Fremleie basert pa gjeldende avtale -21 -200
Sum 2039 460
Senere enn et &r men ikke mer enn 5 ar 2 887 990
Fremleie basert pa gjeldende avtale 0 -300
Sum 2887 690
Leiekostnader 2010 2009
Leiekostnad kontorer 3108 821
Fremleie kontorer -190 -150
Sum 2918 671
Note 9 NETTO FINANSPOSTER

Bionor Pharma ASA Konsern

(NOK 1000) 2010 2009 2010 2009
Finansinntekter
Renteinntekter fra konsernselskaper 3070 394
Gevinst ved salg av pengemarkedsfond
Andre renteinntekter 1306 116 1398 116
Renteinntekt pa obligasjoner 245 245
Kursdifferanser pa mellomvaerende
Agio 131 30 265 30
Andre finansinntekter 577 2 2
Totale finansinntekter 5084 787 1663 393
Finanskostnader
Rentekostnader pa annen rentebzerende gjeld -687
Andre rentekostnader -12 -3213
Disagio -418 -213 -744  -213
Tap ved salg av obligasjoner holdt til virkelig verdi over
resultat -172 -172
Tap ved salg av datterselskap -20 867
Totale finanskostnader -430 -21252 -4644 -385
Netto finansposter 4654 -20465 -2981 8
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Note 10 DATTERSELSKAP

Morselskapet har eierandel i fglgende datterselskap

Selskapets navn Selskapets forretningsadresse Eierandel/Stemmerettsandel
Bionor Immuno AS Skien, Norge 100% / 100%
Nutri Pharma AS Oslo, Norge 100% / 100%

Det 100% eide datterselskapet MIG ble solgt i september 2009.

Note 11 KUNDEFORDRINGER

Kundefordringer er ikke rentebaerende fordringer pa 30 dagers kreditt. Royaltyinntektene i Norden blir
fakturert kvartalsvis, og er derfor utestaende pr. 31.12.2010. Det er ingen utestaende poster i forbindelse
med salg av Nutri5.

Spesifikasjon av utestaende fordringer Bionor Pharma ASA Konsern

(NOK 1000) 2010 2009 2010 2009
Kundefordringer 5109 2524 4261 2524
Total 5109 2524 4261 2524
Tap pa fordringer 132 19 869 132 581

Tap pa fordringer i 2009 i Bionor Pharma ASA besto av avskrivning av fordring pa MIG i forbindelse med
salget av MIG i 2009.

Note 12 ANDRE KORTSIKTIGE FORDRINGER

Spesifikasjon av andre kortsiktige fordringer Bionor Pharma ASA Konsern

(NOK 1000) 2010 2009 2010 2009
Forskuddsbetalte kostnader 121 395 121
Til gode merverdiavgift 1076

Tilgode Skattefunn 1213

Utestdende fra salg avinnmat i MIG 850 850
Andre kortsiktige fordringer 72 228 72 228
Totalt 72 1199 2756 1199

Note 13 OFFENTLIGE TILSKUDD

Konsernet har for 2010 mottatt tilskudd fra NFR (Norges Forskningsrad) til sine prosjekter pa tilsammen
TNOK 2.975 hvorav TNOK 407 til et samarbeidsprosjekt vedrgrende videreutvikling avimmunterapeutisk
behandling og TNOK 2.568 til et prosjekt innen antistoffvaksine innen HIV. Pa de samme prosjektene har
konsernet tilgode godtgjgrelse fra Skattefunn med tilsammen TNOK 569. Ovenstaende poster som er gatt
til fradrag i driftskostnader for 2010 utgjgr tilsammen TNOK 3.544. Det er ingen ikke-oppfylte betingelser
eller andre uforutsette hendelser knyttet til disse offentlige tilskuddene.
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Note 14 FINANSIELLE INSTRUMENTER

Fordeling av ulike finansielle eiendeler og gjeld i kategorier ssmmenlignbart med balansen:

Konsern
2010
(NOK ]000) Lan og fordringer Annen gjeld til Ikke finansielle Totalt
til amortisert kost amortisert eiendeler og
kost forpliktelser
Omlgpsmidler 64 868 64 868
Finansielle anleggsmidler 478 478
Immaterielle eiendeler 113713 113713
Driftsmidler 1192 1192
Kortsiktig gjeld 19 048 19 048
Langsiktig gjeld 8472 8472
Sum 65 346 -27 520 114 905 152 731
2009
Lan og fordringer Annen gjeld til Ikke finansielle Totalt
til amortisert kost amortisert eiendeler og
kost forpliktelser
Omlgpsmidler 15634 15634
Finansielle anleggsmidler 468 468
Immaterielle eiendeler 3494 3494
Driftsmidler 122 122
Kortsiktig gjeld 1264 1264
Langsiktig gjeld
Sum 16 102 -1264 3616 18 454
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Bionor Pharma ASA

2010
(NOK ]OOO) Lén og fordringer Annen gjeld til Ikke finansielle Totalt
til amortisert kost amortisert eiendeler og
kost forpliktelser
Omlgpsmidler 60912 60912
Finansielle anleggsmidler 45 124 94 560 139 684
Immaterielle eiendeler 3225 3225
Driftsmidler 73 73
Kortsiktig gjeld 3249 3249
Sum 106 036 -3 249 97 858 200 645
2009
Lan og fordringer Annen gjeld til Ikke finansielle Totalt
til amortisert kost amortisert eiendeler og
kost forpliktelser
Omlgpsmidler 15634 15634
Finansielle anleggsmidler 468 468
Immaterielle eiendeler 3494 3494
Finansielle anleggsmidler
Driftsmidler 122 122
Kortsiktig gjeld 1264 1264
Sum 16 102 -1264 3616 18454

Morselskapet har plassert overskuddslikviditet i fastrenteavtale i en norsk bank. Pr 31.12.2010 var det
inngatt to avtaler, en pa 6mnd med forfall i mars 2011 og en pa 12 mnd med forfall i desember 2011.
Kostnaden ved 3 realisere disse fastrente-kontraktene ville ha vaert MNOK 0,2 pr. utgangen av 2010.

Virkelig verdi av kundefordringer og andre kortsiktige finansielle fordringer og gjeld er satt tilsvarende
bokfgrt verdi fordi forfallstiden er kort.

Rentebaerende lan har lave etableringskostnader, og rentekostnadene er tilnsermet markedsverdier. Med
bakgrunn i dette er virkelig verdi satt til bokfgrt verdi.

Pa konsernets langsiktige gjeld er det i 2010 totalt verdijustert MNOK 1,9, hvorpa MNOK 3,1 i
finanskostnad i eierperioden. Kostnadsfgrt rente var totalt MNOK 1 mens faktisk betalte renter i 2010 var
MNOK 0,7.

For Bionor Pharma ASA er det innregnet MNOK 3 i renteinntekt pa fordring pa datter. Faktisk betalt rente
var kr 0. Dag 1 gevinst pa samme fordring var innregnet med MNOK 0,6.

Se ogsa note 20 Rentebzerende gjeld og note 22 Transaksjoner med neaerstaende.
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(NOK 1000) Konsern
Finansielle eiendeler Bokfgrt verdi Virkelig verdi

2010 2009 2010 2009
Kontanter og kontantekvivalenter 57 851 11911 57 651 11911
Kundefordringer 4261 2524 4261 2524
Andre fordringer 3234 1667 3234 1667
Finansielle forpliktelser Bokfgrt verdi Virkelig verdi

2010 2009 2010 2009
Rentebzerende lan 8472 8472
Leverandgrgjeld 5126 598 5126 598
Annen kortsiktig gjeld 13922 666 13922 666

Bionor Pharma ASA

Finansielle eiendeler Bokfgrt verdi Virkelig verdi

2010 2009 2010 2009
Kontanter og kontantekvivalenter 55731 11911 55531 11911
Kundefordringer - eksterne 5109 2524 5109 2524
Konserninterne fordringer 44 646 44 646
Andre fordringer 550 1667 550 1667
Finansielle forpliktelser Bokfgrt verdi Virkelig verdi

2010 2009 2010 2009
Leverandgrgjeld 880 598 880 598
Andre finansielle forpliktelser 2369 666 2369 666
Note 15 BUNDNE BANKINNDSKUDD

Bionor Pharma ASA Konsern

(NOK 1000) 2010 2009 2010 2009
Skattetrekksmidler 150 812 150
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Note 16 SKATT

(NOK 1000) Bionor Pharma ASA Konsern

2010 2009 2010 2009
Skattekostnad 0 0 0 0
Resultat fgr skatt 484  -36748 -47 452 2330
Selskapsskatt (28%) 136 -10289 -13287 652
Justeringer
Permanente forskjeller -2 497 5895 -1743 52
Endring midlertidige forskjeller 2361 4394 15027 -704
Beregnet skattekostnad 0 0 -3 0
Effektiv skattesats 0% 0% 0% 0%
Skatteeffekt fra midlertidige forskjeller og fremfgrbart
underskudd
Forpliktelse ved utsatt skatt
Immaterielle eiendeler 903 978 0 978
Kundefordringer 1431 707 1431 707
Anleggsmidler 0 0 62 0
Sum forpliktelse ved utsatt skatt 2334 1685 1493 1685
Eiendel ved utsatt skatt
Fremfgrbart skattemessig underskudd 84 366 81358 114375 81358
Immaterielle eiendeler 0 0 6 870 0
Gjeld 0 0 1137 0
Anleggsmidler 26 23 0 23
Sum eiendel ved utsatt skatt 84 392 81381 122383 81381
Netto eiendel ved utsatt skatt 82 058 79696 120889 79 696
Ikke innregnet eiendel ved utsatt skatt 82058 79696 120 889 79 696
Innregnet eiendel ved utsatt skatt 0 0 0 0
Tilgang midlertidige forskjeller ved oppkjgp 0 0 -93448 0
Tilhgrende endring utsatt skattefordel 0 0 -26165 0

Bionor Pharma ASA har skattemessig underskudd til fremfgring i Norge, som kan tas til fradrag i
fremtidige skattemessige overskudd i selskapet. Retten til fremfgring av underskuddet er ikke

tidsbegrenset. Eiendel ved utsatt skatt er ikke innregnet som eiendel i balansen.

Selskapet har, etter en skattesak, en betinget forpliktelse pa tilleggsskatt pa 30 % av skatten pa MNOK
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89,7. Se note 23 for naermere omtale.

Geografisk fordeling fremfgrbart underskudd per 31.12.2010

(NOK 1000) Norge USA Konsern
Totalt fremfgrbart underskudd 408 483 0 408 483
Andel ikke innregnet fremfgrbart underskudd 408 483 0 408 483
Innregnet eiendel ved fremfgrbart underskudd 0 0 0

Geografisk fordeling fremfgrbart underskudd per 31.12.2009

(NOK 1000) Norge USA Konsern
Totalt fremfgrbart underskudd 290 564 0 290 564
Andel ikke innregnet fremfgrbart underskudd 290 564 0 290 564
Innregnet eiendel ved fremfgrbart underskudd 0 0 0

Note 17 AVVIKLET VIRKSOMHET
Det er ikke solgt eller avviklet virksomhet i 2010.

Bionor Pharma ASAs datterselskap, MIG, ble i september 2009 solgt for én Euro til Daniel Laroque, se note
22 om transaksjoner med neaerstaende. | forbindelse med salget ble resultat etter skatt samt netto tap ved
salget presentert i én linje i totalresultatet som "resultat fra avviklet virksomhet".

(NOK 1000) 2009 1)
Driftsinntekter 57 221
Driftskostnader 57 134
EBITDA 87
Avskrivninger 2471
EBIT -2 384
Netto finans 12 889
Resultat fgr skattekostnad 10 505
Skattekostnad -
Resultat for perioden for avviklet virksomhet 10505
Tap ved avgang -7 523
Skattekostnad -
Resultat ved avgang etter skatt -7 523
Resultat for avviklet virksomhet 2982

1) Driften i Russland og CIS varte fra januar til juli 2009, da innmaten i MIG ble solgt i juli.

Kontantstrgm generert av avviklet virksomhet 2009
Netto kontantstrgm fra drift 4284
Netto kontantstrgm fra investeringer 238
Netto kontantstrgm fra finansiering 0
Netto kontantstrgm gjennom aret fra avviklet virksomhet 4522
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Bokfgrt verdi av netto eiendeler i MIG var pa salgstidspunktet:

Andre fordringer 97
Bank/kontanter 474
Sum eiendeler 571
Leverandgrgjeld 1282
Kortsiktig lan 225
Annen kortsiktig gjeld 199
Sum gjeld 1706
Konserneiendeler 4063
Netto eiendeler 2838
Resultatfgring av omregningsdifferanser 4684
Salgssum (1 Euro) 0
Tap 7522

Note 18 AKSJEKAPITAL OG AKSJONRINFORMASJON

Aksjekapitalen pr. 31.12.2010 er pd NOK 45.131.587 bestaende av 180.526.348 aksjer med en nominell
verdi pa NOK 0,25 per aksje. Aksjene var fordelt pa 3 469 aksjonzerer. Alle aksjer er fullt innbetalt.
Alle aksjene er i samme aksjeklasse og gir samme stemmerett.

Oversikt over selskapets stgrste aksjonaerer pr 31.12.2010

Aksjer %
LARS HENRIK H@IE C/O SEB PRIVATE BANK 60 000 000 33,24 %
KALDA AS 4325078 2,40 %
SYVERTSEN TROND 4 000 000 2,22 %
FRANOCO AS 3320000 1,84 %
KAG AS C/O BIRGER S@RENSEN 3140 000 1,74 %
MP PENSJON 2 463 835 1,36 %
CELMAR INVEST AS 2337119 1,29 %
MUTUS AS 2146 619 1,19 %
OUST HOLDING AS C/O TROND SYVERTSEN 2 000 000 1,11 %
POWERFLUID AS 1904 511 1,05 %
SKAGE MORTEN 1800 000 1,00 %
MININASTE AS V/EGIL BODD 1799631 1,00 %
VUONISLAHTI INVEST AS 1300000 0,72 %
LGJ INVEST AS 1287791 0,71 %
KIIL PAL EDVARD 1126685 0,62 %
CLENSHAW MICHAEL IAN 1 000 000 0,55 %
DRANGSHOLT EVA 1 000 000 0,55 %
DANSKE BANK A/S NOM 896 926 0,50 %
SKORI VETLE 883 685 0,49 %
CLEARSTREAM BANKING S.A. NOM 840 762 0,47 %
Total 97 572 642 54,05 %
Andre 82953 706 45,95 %
Totalt antall aksjer 180 526 348 100,00 %
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Pr.31.12.2010 hadde selskapet 1.625 egne aksjer kjgpt til en gjiennomsnittskurs av NOK 10,76 pr. aksje.

| forbindelse med oppkjgpet av Bionor Immuno ble det vedtatt i selskapets generalforsamling 12.02.2010
at tegningsretter skulle utstedes i Bionor Pharma ASA ved oppgj@r i tegningsretter i Bionor Immuno. Det
ble totalt utstedt 6.353.333 tegningsretter som hver gir anledning til a kjgpe 1 aksje til pari kurs 0,25 for kr
10. Se forgvrig note 7.

Selskapet har pr. 31.12.2010 utstedt 4.800.000 opsjoner til fire ledende ansatte. Hver opsjon gir rett til 3
kjgpe 1 aksje til pari kurs NOK 0,25 for NOK 2. Se forgvrig note 7.

Note 19 RESULTAT PER AKSJE

Resultat pr. aksje er beregnet ved a dividere majoritetens andel av arsresultatet med et vektet
gjennomsnitt av antall aksjer gjennom aret. Ved inngangen av aret hadde selskapet 86 536 629 aksjer (inkl
1 625 egne aksjer). Fglgende kapital endringer har funnet sted i rapporteringsperiode: Bionor emisjonen -
43 889 262 nye aksjer, Den rettede emisjonen - 50 000 000 nye aksjer, Reparasjonsemisjon - 100 457. Den
18. mars var samlet antall aksjer i selskapet 180 526 348 (inkl 1 625 egne aksjer).

Utvannet resultat pr. aksje er beregnet ved a dividere arets resultat med et vektet gjennomsnitt av antall
potensielt utestaende aksjer giennom aret. Innvanningseffekt hensyntas ikke. Selskapets utestaende
opsjoner og warrants hadde ingen utvannende virkning i 2010 siden gjennomsnittlig markedskurs pa
ordinaere aksjer i Igpet av regnskapsperioden I3 under innlgsningskursene pa nevnte instrumenter.

| beregningen er det korrigert for antallet egne aksjer.

2010 2009
Arets resultat for viderefgrt virksomhet -47 455 2 330
Arets resultat for avviklet virksomhet 2982
Gjennomsnittlig antall utestaende aksjer (eksklusive egne aksjer) 168 310 453 86 535 004
Utvannet gjennomsnittlig antall utestaende aksjer 168 310 453 86 535 004
Ordinaert resultat per aksje for viderefgrt virksomhet -0,28 0,03
Ordinaert resultat per aksje - utvannet - for viderefgrt virksomhet -0,28 0,03
Ordinaert resultat per aksje for avviklet virksomhet 0,03
Ordinaert resultat per aksje - utvannet - for avviklet virksomhet 0,03

Note 20 RENTEBZARENDE LAN

Konsernet har i dag to rentebaerende lan til eksterne lantagere. | forbindelse med
virksomhetssammenslutningen med Bionor Immuno AS 18.02.10 hadde selskapet rentebzerende lan til
Franoco AS pa 20 MNOK og til Skien Naeringsfond AS pa ca 2 MNOK. Begge lanene har en avtalt rente pa
NIBOR 6mnd + 1% og er saledes avhengig av bevegelser i det internasjonale rentenivaet.
Regnskapsmessig er det benyttet en markedsrente pa lan til selskap med tilsvarende sikkerhet
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Rentebarende gjeld i konsernet

2010
(NOK 1000) Nominelt belgp Bokfgrt belgp
Lan til Franoco AS 15 000 13139
Lan til Skien Nzeringsfond AS 1318 1153
16 318 14 292

| forbindelse med virksomhetssammenslutningen med Bionor Immuno AS ble |an og betingelser til Bionor
AS (senere kreditorskifte til Franoco AS) reforhandlet slik at nominelt lanebelgp ble MNOK 20 med
nedbetaling av MNOK 5 ifm sammenslutningen. Resterende MNOK 15 betales i halvarlige avdrag og siste
avdrag pa lanet forfaller 30.06.2013. Tilsvarende ble betingelser pa lan til Skien Naeringsfond AS
reforhandlet og siste avdrag pa lanet forfaller 31.12.2012.

Rente pa begge lanene er 6mndr NIBOR +1% p.a. og forfaller halvarlig.

Det er ikke pantestillelser for disse to lanene.

Note 21 FINANSIELLE RISIKOSTYRINGSMAL OG POLICIES

Konsernets og selskapets finansielle instrumenter er knyttet til bankinnskudd. Hovedformalet med dette
er a oppna en forutsigbar avkastning pa eiendelene. Konsernet og selskapet har enkelte andre finansielle
eiendeler og forpliktelser av driftsmessig karakter slik somlan, kundefordringer og leverandgrgjeld.

Finansiering
Selskapet er ikke saerskilt fokusert pa bokfgrt egenkapitalandel, men har sitt hovedfokus pa tilgjengelig
kontantbeholdning og evnen til 4 finansiere fremtidige utviklingsaktiviteter.

Konsernet og selskapet vil favorisere en utbyttepolitikk basert pa konsernets og selskapets resultater,
men verdigkning pa aksjene over tid vil veere det element som gir aksjonaerene stgrst avkastning pa sin
investering. Konsernet og selskapet har som policy a kunne benytte egne aksjer ved eventuelle fremtidige
oppkj@p. Se egen redegjgrelse for emisjon og oppkjgp av Bionor Immuno AS foretatt i 2010.

Konsernet og selskapet er utsatte for finansielle risikoer: Markedsrisiko (herunder rente og valutarisiko),
kredittrisiko og likviditetsrisiko.

Valutarisiko

Valutarisiko er risikoen for at virkelig verdi av fremtidige kontantstremmer fra finansielle eiendeler og
forpliktelser vil variere grunnet endringer i valutakurser. Konsernet og selskapet funksjonelle og
presentasjonsmessige valuta er NOK. Gjennom samarbeidet med Nikken er selskapet eksponert for
endringer i valutakurs mellom NOK og EUR, disse endringene kan pavirke fremtidige resultater og balanse.
Dette har begrenset risiko da man har bade varekjgp og varesalg i Euro, og en fast prosentuell margin.
Selskapet og konsernet benytter i dag ikke terminkontrakter eller liknende for a beskytte seg mot
endringer i valutakursene, men styret vil til enhver tid vurdere dette nar selskapet ekspanderer videre
internasjonalt.

Konsernet og selskapet har kundefordringer, en del leverandgrgjeld samt bankkonto i Euro, og er derfor
mest sensitive for endringer i Euro mot NOK. Selskapet og konsernet har netto eiendeler og en analyse pa
+/- 10 % i endring Euro gir TNOK 440 i resultat- og egenkapitaleffekt. Hvis NOK styrker seg mot Euro er
resultat- og egenkapitaleffekten negativ. Hvis NOK svekker seg mot Euro er resultat- og
egenkapitaleffekten positiv.
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Konsernet og selskapet gj@r ingen sikringsforretninger forelgpig, men vil vurdere slike muligheter som et
resultat av mulig videre internasjonal ekspansjon.

Renterisiko

Renterisiko er risiko for at virkelig verdi av fremtidige kontantstremmer fra finansielle eiendeler vil variere
pa grunn av endringer i rentenivaet. Konsernet har etter virksomhetssammenslutningen rentebarende
gjeld. Begge lanene er i NOK og renten er basert pa 6 mnd NIBOR + 1%. Den betalbare renten er saledes
avhengig av endringer i det internasjonale rentenivaet. Regnskapsmessig er det benyttet en markedsrente
pa lan til selskap med tilsvarende sikkerhet. Det benyttes ikke rentesikringsinstrumenter.

Av MNOK 57,9 i kontanter pr. utgangen av 2010 var MNOK 17,9 eksponert for en variabel rente mens
resterende MNOK 40 var plassert til en fast rente pa 3,47-3,65% p.a. med Igpetid pa 6-12 maneder.

En sensitivitetsanalyse viser at hvis rentenivaet endrer seg med 1% vil det medfgre en arlig gkning eller
reduksjon i rentekostnadene med ca. NOK 50.000

Kreditrisiko

Kredittrisiko er risiko for at motparten i en finansiell eiendel, forpliktelse eller kundekontrakt ikke
kangjere opp sine forpliktelser, noe som gir finansielt tap. Det er konsernets og selskapets policy & kun
handle med kjente og kredittverdige partnere. Likeledes er konsernets og selskapets utestaende
fordringer basert pa Igpende virksomhet slik at konsernets og selskapets eksponering mot tap pa krav er
begrenset. Utestaende fordringer er begrenset. Hoveddelen omfatter utestaende mot et solid bgrsnotert
selskap (Axellus, Orkla) og Nikken. I tillegg er det tilgode midler fra det offentlige som
Skattefunnordningen og merverdiavgift. Kredittrisko generert fra andre finansielle eiendeler i konsernet
og selskapet er begrenset da disse kun omfatter bankinnskudd. Total eksponering inklusive utestaende
fordringer og andre kortsiktige fordringer er MNOK 65 i 2010 og MNOK 15,6 i 2009, og er for
morselskapet MNOK 60,9 i 2010 og MNOK 15,6 i 2009.

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko er mangel pa evne til 3 kunne betale finansielle forpliktelser i tide. Konsernets og
selskapets malsetning er a opprettholde balansen mellom kontinuitet og fleksibilitet i finansieringen.
Konsernet begrenser sin risiko ved a benytte styringsverktgy som til enhver tid gir estimater over
likviditetsbehov. | forbindelse med oppkjgpet av Bionor Immuno AS og pafglgende emisjon er selskapets
likviditet solid, og vil sikre drift helt inn i annet halvar 2013 med gjeldende forskningsprogram i det
heleide datterselskapet Bionor Immuno AS, hensyntatt likviditetstilgangen ved salg av Nutrilett® i januar
2011.

Forfall for finansielle eiendeler og forpliktelser, inkludert renteterminer:
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Konsernet

Finansielle eiendeler

31.12.2010 31.12.2009
Kontrakts- Kontrakts-
messige messige
Bokfgrt kontant- 2012 og | Bokfgrt kontant- 2011 og
(NOK 1000) verdi stremmer 2011 senere verdi stremmer 2010 senere
Kundefordringer 4261 4261 4261 2524 2524 2524
Andre fordringer 3234 2756 2756 478 1667 1667 1199 468
Bank 57 851 57851 57851 11911 11911 11911
Totalt 65 346 64 868 64 868 478 16 102 16102 15634 468
Finansielle forpliktelser
31.12.2010 31.12.2009
Kontrakts- Kontrakts-
messige messige
Bokfgrt kontant- 2012 og | Bokfgrt kontant- 2011 og
(NOK 1000) verdi stremmer 2011 senere verdi stremmer 2010  senere
Rentebarende Ian 14 292 17200 7193 10 007
Leverandgrgjeld 5126 5126 5126 598 598 598
Annen kortsiktig gjeld 8099 8099 8099 666 666 666
Total 27 520 30425 20418 10 007 1264 1264 1264 0
Bionor Pharma ASA
Finansielle eiendeler
31.12.2010 31.12.2009
Kontrakts- Kontrakts-
messige messige
Bokfgrt kontant- 2012 og | Bokfgrt kontant- 2011 og
(NOK 1000) verdi stremmer 2011 senere verdi stremmer 2010  senere
Kundefordringer 5109 5109 5109 2524 2524 2524
Andre kortsiktige 72 72 72 1199 1199 1199
fordringer
Lan til datterselskap 44 646 54 402 0 54 402
Andre langsiktige 478 478 0 478 468 468 468
fordringer
Bank 55731 55731 55731 0 11911 11911 11911
Total 106 036 115792 61390 54 880 16 102 16102 15634 468

| tillegg har selskapet finansiell eiendel i form av aksjer i datterselskap uten forfalls tidspunkt.
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Finansielle forpliktelser

31.12.2010 31.12.2009
Kontrakts- Kontrakts-
messige messige
Bokfgrt kontant- 2012 og | Bokfgrt kontant- 2011 og

(NOK 1000) verdi strgmmer 2011  senere | verdi strgmmer 2010 senere
Leverandgrgjeld 880 880 880 0 598 598 598 0
Annen kortsiktig gjeld 2369 2369 2369 0 666 666 666 0
Total 3249 3249 3249 0 1264 1264 1264 0

Bionor Pharma ASA har i tilegg til 1an utestaende kundefordring til datterselskapet Bionor Immuno AS pa
TNOK 1 634 og tilsvarende leverandgrgjeld pa TNOK 441, netto mellomvaerende TNOK 1 194. Dette
mellomvaerende vil bli betalt nar likviditeten i Bionor Immuno AS gjgr dette mulig.

Note 22 TRANSAKSJONER MED NARSTAENDE

Konsern
Kjgp fra Fordring pa Gjeld til
Salg til nzrstaende nzerstaende naerstaende
(NOK 1000) neerstdende part part part part
Cornucopia v/Henrik Lund 2010 240
Bionor Laboratories AS 2010 113 511 769 825
Epsilon ASv / 2010 605
Lars H Enger
Altadigit (Daniel Laroque) 2009 6194 850
Daniel Laroque/Altadigit 2009 1275 167
HAS Prosjekt v/
Hilde Aalling Syvertsen 2009 400
Epsilon ASv /
Lars H Enger 2009 919
Lars H. Hgie 2009 500
2010 113 1356 769 825
2009 1275 8 180 850 -
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Bionor Pharma ASA

Salg til Kjgp fra Fordring pa Gjeld til Renter fra
nerstdende  naerstdende  naerstdende naerstdende naerstaende
(NOK 1000) part part part part part
Cornucopia
v/Henrik Lund 2010 240
Bionor Immuno
AS 2010 1308 353 44 646 1194 3070
Epsilon ASv / 2010 605
Lars H Enger
Altadigit (Daniel
Laroque) 2009 850
Daniel
Laroque/Altadigit 2009 167
HAS Prosjekt v/
Hilde Aalling
Syvertsen 2009 400
Epsilon ASv /
Lars H Enger 2009 919
MIG 2009 1829 96
Lars H. Hgie 2009 500
2010 1308 1198 44 646 1194 3070
2009 1829 1986 850 96

Kj@p fra naerstdende Epsilon AS v/ Lars H Enger. Kjgp fra neerstaende Cornucopia v/Henrik Lund. Se ogsa
note 7.

Note 23 BETINGEDE UTFALL

Medio november 2007 fikk selskapet en avgjgrelse fra skattemyndighetene hvor man reduserer ikke
godkjent skattemessig fremfgrbart underskudd fra MNOK 175 til MNOK 121.

Eiendel ved det fremfgrbare skattemessige underskuddet er ikke medtatt i selskapets balanse. Bionor
Pharma ASA anket denne avgjg@relsen inn for Skatteklagenemda, og mottok i september 2009 en
fastsettelse av 27. august hvor skattemyndighetene besluttet a endre skatteberegningene for arene 2001
- 2003. Konklusjonen fra skatteklagenemda gker selskapets skattemessige fremfgrbare underskudd med
31.1 mill til totalt MNOK 271 pr. 31.12.2008.

For Bionor Pharma betyr vedtaket at selskapet kan ha et skattemessig overskudd opp til MNOK 271 i de
kommende ar uten a betale skatt.
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Avgjgrelsen fra skattemyndighetene inkluderer en straffeskatt pa 30 %. Med bakgrunn i vedtaket om
straffeskatt vil selskapet matte betale 30 % tilleggsskatt av skatten pa de fgrste MNOK 89,7 selskapet har i
skattemessig overskudd utover det fremfgrbare underskuddet. Tilleggsskatten er beregnet til MNOK 7,5.
Grunnet usikkerhet vedrgrende nar selskapet vil komme i skatteposisjon, er ikke forpliktelsen ved
tilleggsskatt innregnet.

Note 24 HENDELSER ETTER ENDT RAPPORTERINGSPERIODE

Den 22.desember 2010 ble avtalen om salg av varemerke Nutrilett® til Axellus signert. Overdragelsesdato
ble satt til 6. januar 2011 med noen forbehold. Det fremkom ingen innvendinger og ovedragelsen fant
sted pa avtalt dato. Kjgpesum var MNOK 110 som umiddelbart ble overfgrt selskapets konto. Dette
kontantvederlaget styrker selskapets finansielle situasjon betydelig og nevnte kontantbeholdning anses
veere tilstrekkelig til & finansiere konsernets utvikling inn i annet halvar 2013. Se forgvrig kommentarer i
arsberetning og arsrapport.

Note 25 ENDRINGER ETTER Q4-RAPPORTEN

Ved avleggelse av 4. kvartalsrapporten 2010 ble totalresultatet i konsernet rapportert til TNOK -48 394,
Endelig arsrapport viser et totalresultat for konsernet pa TNOK -47 455, som gir en endring pa TNOK 939
Endringen skyldes forhold som er avklart etter offentliggjgring av Q4-rapporten, noe er reklassifisering:

Reklassifisering av andre driftskostnader -504
Endret periodisering i avskrivninger ifm virksomhetssammenslutning 755
Reklassifisering av personalkostnader 444
Korreksjon av amortiserte rentekostnader 244
Sum endringer 939
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Uttalelse om arsregnskapet

Vi har revidert arsregnskapet for Bionor Pharma ASA, som bestar av selskapsregnskap, som viser
overskudd pa kr 484.000, og konsernregnskap, som viser underskudd pd kr 47.455.000.
Selskapsregnskapet og konsernregnskapet bestdr av oppstilling av finansiell stilling per 31.
desember 2010, oppstillinger av totalresultat, endringer i egenkapital og kontantstrgmmer for
regnskapsaret avsluttet per denne datoen, og en beskrivelse av vesentlige anvendte
regnskapsprinsipper og andre noteopplysninger.

Styret og ledelsens ansvar for drsregnskapet

Styret og ledelsen 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 ledelsen finner ngdvendig for & muliggjgre utarbeidelsen av et drsregnskap
som ikke inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som fplge av misligheter eller feil.

Revisors oppgaver og plikter

VAar oppgave er a gi uttrykk for en mening om dette &rsregnskapet pa bakgrunn av var revisjon. Vi
har gjennomfert revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder
internasjonale revisjonsstandarder vedtatt av International Auditing and Assurance Standards
Board. Revisjonsstandardene krever at vi etterlever etiske krav og planlegger og gjennomfdrer
revisjonen for & oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet ikke inneholder vesentlig
feilinformasjon.

En revisjon innebaerer utfprelse av handlinger for & innhente revisjonsbevis for belppene og
opplysningene i arsregnskapet. De valgte handlingene avhenger av revisors skjgnn, 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 drsregnskap som gir et rettvisende bilde. Formalet
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.

Statsautoriserte revisorer
Medlemmer av Den norske Revisorforening
Medlem av Grant Thornten International Ltd
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Konklusjon om selskapsregnskapet og konsernregnskapet

Etter var mening er arsregnskapet avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende bilde
av selskapet og konsernet Bionor Pharma ASA’s finansielle stilling per 31. desember 2010 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.

Uttalelse om gvrige forhold

Konklusjon om drsberetningen

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

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

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

Oslo, 14.4.2011

Jan Mgller
Statsautorisert revisor
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