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Varderingsutlatande

Styrelsen for Aerocrine AB (publ) (“Aerocrine”) utvarderar ett offentligt erbjudande
(“Erbjudandet”) som forvintas lamnas direkt eller indirekt av Circassia Pharmaceuticals plc.
(“Budgivaren™). | enlighet med Erbjudandet kommer aktiedgarna i Aerocrine att erbjudas ett kontant
vederlag om SEK 2,55 per aktie.

Styrelsen for Aerocrine har uppdragit at Nordea Bank AB, Markets — Investment Banking, Advisory
(“Nordea”) att avge ett utlatande, fran ett finansiellt perspektiv, rérande vederlaget i Erbjudandet.

Som underlag for detta utlatande har Nordea beaktat:
I.  Ett utkast av Budgivarens pressmeddelande avseende Erbjudandet, vilket innehaller

villkoren for Erbjudandet.

. Viss historisk affarsrelaterad och finansiell information rdorande Aerocrine, inklusive
arsredovisningar och delarsrapporter.

1. Aerocrines lednings prognoser och budget.

IV.  Diskussioner med Aerocrines ledning rérande bolagets historiska utveckling, nuvarande
och framtida produkter, kostnadsstruktur, strategi, ledning, finansiella position,
investeringar och framtida finansiella utveckling och utsikter.

V.  Vissa rapporter framtagna av analytiker som féljer Aerocrine pa kontinuerlig basis.
VI.  Viss offentligt tillganglig information avseende kurser och omséttning i Aerocrines aktie.

VII.  Viss information fran externa kallor rérande andra bolag vilka Nordea bedomer vara
jamforbara med Aerocrine.

VIII.  Sadan ytterligare information och analys som Nordea har bedémt nédvandig eller lamplig
som underlag for detta utlatande.

Den information som ligger till grund for detta utlatande har antingen inhamtats fran offentligt
tillgangliga kallor eller tillhandahallits Nordea av Aerocrine med anledning av detta utlatande. Nordea
har forlitat sig pa att denna information &r komplett och korrekt, utan att foreta nagon egen verifiering.
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Nordea har inte gjort en oberoende vardering av tillgangarna och skulderna i Aerocrine.

Med avseende péa finansiella prognoser och annan framtidsinriktad information som Aerocrines
ledning presenterat for Nordea har Nordea utgatt fran att dessa har upprattats sa att de pa ett rimligt
satt aterspeglar de basta tillgangliga uppskattningarna och bedémningar fran Aerocrines ledning
avseende bolagets framtida finansiella resultat och utveckling, utan att foreta nagon oberoende
bedémning.

Detta utlatande grundas pa marknadsmassiga, ekonomiska, finansiella och évriga forhallanden samt
den information som inhdmtats av och tillhandahallits Nordea till och med dagen for detta utlatande.
Handelser eller omstandigheter som intraffar eller blir kanda efter dagen for detta utlatande kan gora
utlatandet inaktuellt. Nordea patar sig inte nagot ansvar for att uppdatera eller revidera detta utlatande
pa grund av sadana handelser eller omstandigheter.

Detta utlatande beror inte Erbjudandets for- eller nackdelar i forhallande till andra alternativa
affarsmojligheter tillgangliga for Aerocrine, alternativet att forbli ett sjalvstandigt bolag eller andra
investeringsmojligheter tillgdngliga for Aerocrines aktiedgare. Vidare utgor utlatandet ingen
rekommendation till ndgon av Aerocrines aktieagare huruvida Erbjudandet skall accepteras eller gj.

Pa grundval av det ovan anforda &r det Nordeas bedomning, per dagen for detta utlatande, att
vederlaget i Erbjudandet ar skaligt ur ett finansiellt perspektiv for aktiedgarna i Aerocrine.

Nordea bedriver vérdepappersrorelse i enlighet med svensk lag. Nordea kan i sin verksamhet komma
att handla med eller ta positioner for egen eller annans rakning i vardepapper som direkt eller indirekt
paverkas av Erbjudandet.

Nordea kommer att erhalla en fast ersattning for detta utlatande oberoende av utfallet av Erbjudandet.

Detta utlatande ar riktat uteslutande till Aerocrines styrelse for att tjana som underlag for dess
utvardering av Erbjudandet och far inte anvandas i nagot annat syfte. Ingen annan part har ratt att
forlita sig eller i dvrigt grunda nagra rattigheter pa detta utlatande. Detta utlatande eller delar av det far
inte utan Nordeas skriftliga godkannande férmedlas till eller anvandas av nagon annan. Detta utlatande
omfattas av det uppdragsavtal som ingatts mellan Aerocrine och Nordea med anledning av detta
utlatande.

Detta utlatande skall tolkas i enlighet med svensk materiell lag. Tvister rérande detta utlatande skall
avgoras av svensk domstol exklusivt.
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