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Linkmed (Lmed.st)

Valutan slar tillbaka

Fjarde kvartalet blev svagare dn vi initialt raknat
med. Framforallt ar det resultatet som var svagt
och tyngs av stigande kostnader.

Linkmed fortsitter Oka sina satsningar inom
transplantationsomrédet. Vi raknar med att sats-
ningarna ger resultat under framforallt andra
halvaret i &r med en tilltagande tillvaxt.

Aktien handlas till hog rabatt, en rabattniva vi
anser har potential att minska under &ret i takt
med att tillvixten Okar, framforallt frain XM-ONE
under det andra halvéret i ar. For att helt f4 bort
rabatten kridvs minst en framgéngsrik forsiljning
av portfoljbolag som skulle ge styrka at affars-

modellen.
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Linkmed vardering

Agarandel Virde (MSEK)
ONCOlog Medical 40% 79
AnaMar 19% 46
IMED 43% 30
Likvor 49% 24
OrtoWay 62% 14
Ovriga Innehav n.m. 84
Portfoljvarde 277
Moderbolag + Dotterbolag 586
Substansvirde 863
Substansrabatt 20% -173
Motiverat borsvarde 691
Aktuellt borsvarde 467
Potential 48%
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeyes Rating &r att den ska ge en bra bild av potential i férhallande till risk i
aktien. Redeyes Rating utgérs av fem varderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en
sammanvagning av ett antal faktorer som vérderas pa en betygskala fran 0 till 2 poéng (2 poang:
Bra/Utmarkt, 1 poang: Godkand/Tillfredsstéllande, 0 poang: Dalig/Bristfallig).

I Redeyes interna handbok specificeras pa ett standardiserat satt vad som krévs for varje enskilt
faktorbetyg. I vissa fall kan en faktor viktas mer/mindre om den anses extra viktig/oviktig.
Maxpodangen for en varderingsnyckel ar 10 poang (full cirkel=rod cirkel). Minpodngen ar 0 poang
(tom cirkel=gra cirkel). Det &r alltsd det sammanlagda betyget som ligger till grund fér Redeyes
Rating av aktien, inte de individuella faktorbetygen.

Ledning

De faktorerna som utgér bedémning av ledningen ar 1) historik, 2) branscherfarenhet, 3)
marknadskommunikation och 4) motivation. Faktorn historik viktas dubbelt d& denna faktor anses
extra viktig.

Portfoljforvaltning

De faktorerna som utgdér bedémning av portfdljférvaltningen ar 1) unik exponering, 2)
placeringsfokus, 3) bolagsstyrning och 4) férvaltningskostnader. Faktorn férvaltningskostnad viktas
dubbelt d& denna faktor anses extra viktig.

Direktavkastning

De faktorerna som utgér bedémningen av direktavkastning ar 1) stabil utdelningsutveckling, 2)
férvantad direktavkastning och 3) utdelningspolitik. Faktorerna stabil utdelningsutveckling och
forvantad direktavkastning viktas dubbelt d& dessa faktorer anses extra viktig.

Trygg placering

De faktorerna som utg6ér bedémning av trygg placering ar 1) transparens i portféljen, 2)
portféljstuktur, 3) finansiell situation, 4) agarstruktur, 5) konjunkturkanslighet och 6) aktiens
likviditet. Faktorn finansiell situation viktas med 1,5x d& denna faktor anses extra viktig. Faktorerna
agarstruktur, konjunkturkanslighet och aktiens likviditet viktas med 0,5x.

Avkastningspotential

De faktorerna som utgdér bedémning av avkastningspotential ar 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) marknadsférvdantningar, 4) nyhetsfléde/triggers, 5) oupptdckt aktie och 6)
insynshandel. Faktorn fundamental véardering viktas dubbelt da denna faktor anses extra viktig och
marknadsférvantningar, nyhetsfléde, oupptackt aktie och insynshandel viktas med 0,5x.
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Svagare kvartal an vi
raknat med

Kassaflodet blev negativt
under det fjdrde kvartalet

Linkmed

Inbromsning i kvartalet

Efter en stark tillvixt under de tre forsta kvartalen i fjol noterades en
inbromsning under det fjarde kvartalet. Nettoomsattningen uppgick till 19,1
miljoner kronor, en tillvixt med endast 4 procent jaimfért med samma
period éret innan. En orsak bakom den avtagande tillvixten finns i att
valutan som tidigare under aret bidragit med tillvixt nu istillet bromsar
som en foljd den kraftigt forstarkta svenska kronan. Linkmeds intdkter
kommer uteslutande fran transplantationsverksamheten dar merparten
faktureras i euro och dollar samtidigt som kostnaderna huvudsakligen ar i
kronor. Resultatet for det fjarde kvartalet blev -0,6 miljoner kronor, vilket
var betydligt under var prognos pa 4,6 miljoner kronor, se tabell nedan.

Tabell 1: Forvantat mot utfall

(SEKm) Q3'09 Q4'09E Utfall Diff
Nettoomsattning 21,1 20,2 19,1 -5%
EBITDA 5,2 6,8 0,9 -87%
EBIT 5,0 6,6 0,5 -92%
Periodens resultat 3,0 4,6 -0,6 -113%
VPA, SEK 0,19 0,27 -0,03 -111%
EBITDA marginal 25% 34% 4%

Kalla: Redeye Research

Intdktsmassigt var avvikelsen med vara prognoser relativt begransad men
for resultatet var avvikelsen hog. Forklaring finns dels i vissa poster av
engdngskaraktir kopplat till 6vertagandet av distributionsverksamheten
fran Qiagen i fjol pd omkring 1,5 miljoner kronor och dels en 16nebonus
som utbetalas under det fjirde kvartalet till de anstéllda. Vi rdknar med att
kostnaderna kommer vara hogre under innevarande ar i och med forvirvet
av Absorber och de satsningar som laggs pa tillvaxt, vilket inledningsvis
kommer belasta resultatet i ar, se sid 7.

Under det fjarde kvartalet uppgick kassaflodet frin den 16pande verksam-
heten fore forandring av rorelsekapital till -0,4 miljoner kronor i linje med
periodens svaga resultat. For helaret noterade dock Linkmed ett positivt
kassaflode fran den l6pande verksamheten fore forandring pé 13,1 miljoner
kronor. Vi raknar med att bolaget ska fortsitta generera positiva kassa-
floden fran verksamheten narmaste aren. Nagot som kan anvéndas till
investeringar i verksamheten. Under fjolaret investerade Linkmed totalt
42,1 miljoner kronor i portfoljbolagen. Huvuddelen av detta ar fordelat pa
Recopharma 11,9 miljoner kronor, Olerup International 7,5 miljoner
kronor, Bioresonator 5,5 miljoner kronor, Novahep 4,0 miljoner kronor och
Oncolog Medical 3,8 miljoner kronor. I ar indikerar bolaget ett 14gre behov,
som vi bedémer uppgér till storleksordningen 20-25 miljoner kronor.

Bolagsanalys
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Stabila finanser som ger
utrymme for invest-
eringar

Okade satsningar ger
styrka till vart tillvdxt-
scenario

Likmeds finansiella situation &r efter fjolarets tva emissionen stark; en
nyemission och en konvertibelemission. Vid arsskiftet uppgick de likvida
medlen till 110,9 miljoner kronor och bolaget hade rantebarande skulder pa
sammanlagt 204,4 miljoner kronor. Visserligen en nettoskuld men det ska
sdttas i ssmmanhanget att transplantationsverksamheten levererar stabila
kassafloden som kan anvindas att betala rantor och amotera. En beldning
betraktar vi som hogst naturligt och ur ett kapitalstrukturperspektiv logiskt.
Den hoga andelen likvida medel anser vi ger Linkmed utrymme till att gora
nodviandiga foljdinvesteringar i innehav, betala tillaggskopeskillingar och
kopa loss rattigheterna till distributionsbolaget Olerup International.

Stéirker greppet i USA

Dotterbolaget Absorber 6vertar tillsammans med SSP Primer (4gs av Olle
Olerup) det amerikanska forsaljningsbolaget Olerup Inc. frdn Olerup
International AB. Olerup International ar ett gemensamaégt forsiljnings-
bolag mellan det norska bioteknik- och diagnostikbolaget Nordiag (50
procent), Linkmed (25 procent) och SSP Primer (25 procent). Till den
symboliska summan 1 dollar 6kar Absorber och SSP Primer sina andelar till
vardera 50 procent. I samband med affaren konversteras 3 av 5 miljoner
kronor i l&n fran Olerup International till aktier. Den europeiska verksam-
heten berors inte av transaktionen. Det dr bra att Linkmed och SSP Primer
tar over den i dagslaget forlustbringande amerikanska verksamheten.
Nordiag och Linkmed har olika affarsfokus, dar Nordiag vill na 16nsamhet
fort medan Linkmed vill skapa en grund for snabb tillvaxt, vilket ar
bakomliggande orsak till transaktionen. Genom att 6verta Olerup Inc. kan
tillvaxt séttas i fokus framfor att kortsiktig Ilonsamhet. Det dr troligt att
ytterligare kapital behover skjutas till innan Olerup Inc. nér l1onsamhet
under nista ar.

En forstarkt forsaljningsorganisation pa den amerikanska marknaden ger
en starkt tilltro till vart tillvixtscenario. Det ar ett scenario som framforallt
bygger pa okad forséljning av transplantationstestet XM-ONE, men dven av
forstarkta marknadsandelar for Olerup SSPs produkter.

Okat ligande i Absorber

I december blev det klart att Linkmed férvarvar ytterligare 4,2 procent i
Absorber genom apportemission av 207.648 nya aktier i Linkmed. Priset ar
pa samma niva som de tidigare emissionerna och ger Linkmed en dgarandel
pé sammanlagt 98,0 procent, dir Olle Olerup grundare till Olerup SSP AB
dger resterande aktierna. I och med transaktionen finns inga dgarproblem
for att genomfora en full integration mellan de bagge bolagen. Forsiljnin-
gen av Absorbers produkter sker nu helt genom Olerup International AB. I
det fjarde kvartalet var forsiljningsnivan 1ag, men flera kliniker i USA har
borjat anvinda XM-ONE. Med béttre forsaljningskanaler i Europa och USA
kombinerat med publicerade vetenskapliga artiklar som visar pa virdet
med testet raknar vi med en vasentlig forsaljningsokning i ar som stiger till
15 miljoner kronor, merparten under andra halvaret i ar.

Bolagsanalys
4



@® REDEYE Linkmed

Dignity Carrier dr en
majlig dorroppnare

Framgangarna fortsdtter

Framgang for Oncolog

Portfoljbolaget Oncolog fick nyligen en order fran Siemens pa sin unika
patienttransportvagn Dignity Carrier. Det ar en vagn som forenklar
forflyttning av patient mellan stralbehandlingsrummet till PET/CT-
kameran. Fordelen ar att transportvagnen mojliggor forflyttning av
patienten snabbt med en bibehallen position, vilket dr avgérande for att
snabbt f6lja upp resultatet frén strilbehandlingen. Det ar en forsta order
och viardet bedomer vi dr begransat. Det dr dock ett betydelsefullt forsta
steg med att i ut systemet till kund och visa att det fungerar praktiskt.
Produktens unika egenskaper tror vi dessutom skapar goda férutsittningar
for att flera av de stora tillverkarna som General Electric, Toshiba och
Siemens kommer inkludera den vid installationer. Produkten dr en mojlig
dorroppnare for Oncologs 6vriga produkter och patientlogistiksystem.

Forsaljningen har gatt trogt for Oncolog under senaste aret. En anledning
till detta ar att nya system ar mycket dyra och finansiering har blivit svarare
ispéren av finanskrisen. Enligt bolagets tidigare VD Hans Dahlin &r en viss
ljusning att skonja. Forbattring i orderldget ar en nyckel for att Linkmed ska
lyckas med en framgangsrik forsiljning av Oncolog. Vi bedomer inte att en
forsaljning ar aktuellt forran tidigast under nista &r. Linkmeds dgarandel
uppgar till 40 procent i Oncolog.

Flera nya order till Likvor

Sedan CE-mirkningen pé instrumentet CELDA forra aret har Likvor
rapporterat flera order. Sedan var férra uppdatering har Akademiska
Universitetssjukhuset i Uppsala, Sahlgrenska Universitetssjukhuset i
Goteborg och Universitetssjukhuset i Linkoping lagt order. Darmed har fyra
svenska sjukhus kopt instrument av Likvor. Med CELDA &r det mojligt att
forbattra diagnos av patienter med tillstdndet normaltryckshydrocefalus
(NPH) genom dynamisk tryckmétning av ryggmargsviatska som omger
hjarnan. NPH ir en sjukdom som ofta forvixlas med demens och darmed
leder till felbehandling. Far dessa patienter ratt behandlade med en shunt
kommer merparten kunna terga till ett normalt liv. En framgangsrik
diagnos av dessa patienter leder till forbattrade livsvillkor f6r patienter och
besparingsmojligheter inom varden, tva betydelsefulla forsaljnings-
argument. Vi kdnner inte till ndgot liknande instrument pa marknaden.

Bolaget bearbetar inledningsvis for egen maskin den Nordiska marknaden,
en marknad som uppgar till 15-20 neurologiska klinikerna. Globalt bed6ms
det finnas cirka 4.500 neurologiska kliniker som &r potentiella kunder. Vi
riaknar med fler sjukhus i Norden under aret kommer képa CELDA men att
intdkterna trots det kommer vara blygsamma. I ett kort till medellangt
perspektiv ar basta chans for att ge avkastning till Linkmeds aktiedgare i en
industriell affar, dar bolag som bland annat Medtronic eller Codman
(Johnson & Johnson) som siljer shuntar ar de mest sannolika képarna.

Bolagsanalys
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Avtal ger en fingervisning
om vdrdet vid framgéng 1
kommande studier

Studiedata inom kort

Studierna med Anamars likemedelskandidat AMAP102 f6r behandling av
ledgdngsreumatism &r sedan slutet av forra aret avslutade enligt uppgifter
hos Clinicaltrials.gov. Resultat vintas under forsta kvartalet i &r som ska
ligga till grund for beslut att ta projektet vidare till fas IT. Under fjolaret
andrades strategin fran att finna en partner efter fas I, till att istéllet
genomfora en fas II-studie pa egen hand och forst darefter ingé ett licens-
avtal. AMAP102 hammar tva vanligt forekommande inflammatoriska
signalsubstanser vid ledgdngsreumatism, IL-6 och TNF-alfa. I prekliniska
forsok har AMAP102 dven visat pa effekt mot smirta, som ar ett stort prob-
lem vid sjukdomen. Det som framforallt 4r intressant med AMAP102 &r att
det ar ett ladkemedel som kan ges som tablett, vilket underliattar behandling
och dessutom kan leda till lagre kostnader for likemedlet. Ledgadngsreuma-
tism &r en stor marknad men det rader en tuff konkurrens inom omradet
med ett fyrtiotal orala substanser i klinisk provning, dar Pfirzers CP690,550
kommit langst och &r i fas 11T med en potentiell lansering inom tva ar. Hack
ihal ligger Rigel och Astrazeneca med R788 dar fas III-studier inom kort
ska paborjas. Incyte INCB28050 ar det projekt med samma verknings-
mekanism som Pfizers CP660,550 narmaste efter i kliniken som ar i fas II.

Orala substanser inom ledgdngsreumatism ar heta hos de stora lakemedels-
bolagen. Nigot som tydliggors fran tvé avtal som nyligen tecknats. I
december i fjol tecknade Eli Lilly ett licensavtal med det amerikanska Incyte
for bolagets ladkemedelskandidat INCB28050, fas II-resultat vintas till
sommaren. Avtalet ger Eli Lilly de globala rattigheterna till substansen och
ger Incyte 90 miljoner dollar i kontantersattning. Incyte ar dessutom
berittigad till ytterligare 665 miljoner dollar i milstolpsersittning och en
stigande royalty pa framtida forsiljning upp till 20 procent. Annu ett avtal
slots i februari mellan Astrazeneca och Rigel Pharmaceuticals inom
ledgangsreumatism. Avtalet giller Rigel’s likemedelskandidat R788 dar fas
II-studier genomforts. Rigel fick en kontanterséttning pd 100 miljoner
dollar med mgjlighet till ytterligare 345 miljoner dollar fran utvecklings-
och regulatoriska framgéngar. Dessutom far bolaget royalty pa framtida
forsiljning och 800 miljoner dollar i forsiljningsrelaterade milstolpar.

Bagge avtalen askadliggor lakemedelsbolagens intresse och hoga priser de
ar beredda att betala for lovande preparat som kan ges som tablett. Avtalen
ger en fingervisning om vad ett avtal kan vara vart for Anamar givet att
kommande fas II-studier ar framgéngsrika.

Framgangar for Biovator

Biovator har det varit tyst om lange men i december i fjol tecknades ett avtal
med tyska kemijiatten BASF. Avtalet omfattar slututveckling av ett In vitro-
test som ska identifiera kemiska substanser som ger upphov till allergier.
Eftersom Biovator erbjuder en ny metod for allerigtester ar det vasentligt
for bolaget att stora marknadsledande bolag anammar metoden, dar avtalet
med BASF ir ett vardefullt steg framét. Bolaget raknar med att en produkt
frdn samarbetet ska kunna finnas pd marknaden under férsta halvaret 2011.

Bolagsanalys
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Tillvixten tar fart under
slutet av Gret

Biovators mal ar att né positiva kassafléden mot slutet av innevarande ar
med en forsta produktlansering kring halvérsskiftet i ar. I nuldget har inte
Redeye nagon analys pa portfoljbolaget som varderas till bokfort varde i var
modell av Linkmed. BASF-avtalet ar framforallt intressant pa sikt som
starker forutsittningarna for en framgéngsrik forsaljning av portféljbolaget,
som vi dock inte raknar med blir aktuellt forran tidigast under 2011.

Finansiella prognoser

Fjarde kvartalet var ndgot svagare an vi raknat med. Vi anser det finns en
risk att utvecklingen under forsta halvaret i ar blir ndgot simre dn vi
tidigare bedomt. Det ar en stirkt svensk krona som ar huvudorsak, men
aven de langa beslutsprocesserna hos kunder. Vi riknar dock med en
kraftig tillvixt uppnas under andra halvéret i ar da ny organisation och
okade forsdljningsresurser bar frukt for framforallt XM-ONE. Fokus i ar
ligger pa att skapa en grund for tillvaxt som ska ligga bakom en kraftig
vinsttillvaxt frin och med nésta &r, se tabell nedan.

Tabell 1: Vinst estimat for Linkmed

Nettoomsattning 35,2 23,0

SEKm 2008 Q1'09 Q2'09 Q3'09 Q4'09 2009 Q1'10E Q2'10E Q3'10E Q4'10E 2010E 2011E

20,0 21,1 19,1 83,2 22,0 23,5 25,0 30,5 101,0 131,3
EBIT 12,1 7,4 5,8 5,0 0,5 18,7 2,8 3,1 7,6 6,8 20,3 41,3
Nettoresultat 8,8 4,4 3,3 2,1 -0,6 10,2 1,0 1,3 5,3 4,7 13,5 28,3
VPA, SEK 1,00 0,50 0,30 0,13 -0,04 0,60 0,06 0,08 0,31 0,27 0,79 1,66
EBIT marginal 34% 32%
Nettomarginal 25% 19%

29% 24% 3% 22% 13% 13% 30% 22% 20% 31%
17% 10% -3% 12% 4% 6% 21% 15% 13% 22%

Kalla: Redeye Research

Godkdnda forvaltnings-
kostnader

Framsta riskerna i vara prognoser finns givetvis i tillvixten for XM-ONE
som &r en helt ny produkt pd marknaden med alla de svarigheter forknippat
med detta. Vi har dven kalkylerat med att marknadsandelen for Olerups
produkter pa den amerikanska marknaden kommer stirkas. Det finns dock
en troghet hos laboratorier i att byta ut leverantorer, ndgot som kan leda
langa beslutsprocesser. Mojligheten ligger i att det i dagsldget ar svagt fokus
fran konkurrenter pa nischomrédet vavnadstypning, vilket ar Olerups
styrka. Den amerikanska marknaden &r varldens storsta inom omradet och
star for cirka 40 procent av alla benmirgstransplantationer, varfor en
framgéng i att 6ka marknadsandelarna for Olerups produkter innebar en
stor tillvaxtpotential for bolaget.

Forvaltningskostnader

Bolagets borsvarde har fortsatt att utvecklas positivt sedan var forra
uppdatering samtidigt som substansvardet i princip dr oforandrat.
Forvaltningskostnaderna péa rullande tolvmanadersbasis stiger svagt och i
forhallande till borsvardet uppgar dessa till 5,0 procent. Forhallandet

Bolagsanalys
7



@ REDEYE

Linkmed

mellan forvaltningskostnader och substansvardet uppgar till 2,8 procent, se
tabell nasta sida.

Tabell: Forvaltningskostnader

Borsvarde Substansvdrde  Forv. kost.  Foérv. kost. / BV Forv. kost / Substansv.
Affdrsstrategerna 78 165 10 12,8% 6,1%
Ledstiernan 209 349 16 7,7% 4,6%
Linkmed 464 813 23 5,0% 2,8%

Kalla: Redeye Research

Motiverat viirde uppgéar
till 691 miljoner kronor
eller 41 kronor per aktie

Ett kriterie som vi sétter upp for investmentbolag ar att férvaltnings-
kostnaderna ska vara pa en rimliga, vilket ar en viktig komponent vid
utvirdering som vi betygsatter i ratingmodellen. Linkmeds férvaltnings-
kostnader pa 5,0 procent i relation till borsvirdet anser vi dr pa en godkand
niva, en niva som kommit ned betydligt under fjolaret med nyemissioner
och uppgéng for aktien. Jamfort med Affarsstrategerna och Ledstiernan ar
Linkmeds kostnader klart 6verkomliga. Vart att notera ar att bada bolagen
ar under uppkop, dir en anledning sannolikt dr den 1aga virdering som
borsen ger &t den hir typen av bolag.

Virdering och rating

Vi har i uppdateringen inte gjort ndgra storre forandringar i vara modeller.
Linkmed har efter fjolarets transaktioner sin varderingsmassiga tyngdpunkt
inom transplantationsomradet och tar alltmer form av att vara ett trans-
plantationsbolag. Nagot vi anser motiverat en sankt substansrabatt fran 25
procent till 20 procent kombinerat med en var ¢kade tilltro till ledningen
som vaxt fram senaste aret. I vir modell ger en sammanldggning av
Linkmed, dotterbolagen och portfoljbolag ett motiverade vardet pa 691
miljoner kronor eller 41 kronor per aktie efter substansrabatt, se tabell
nedan.

Linkmed vardering

Agarandel Virde (MSEK) Virde per Andel

aktie (SEK) portfolj

ONCOlog Medical 40% 79 4,7 28%

AnaMar 19% 46 2,7 17%

IMED 43% 30 1,8 11%

Likvor 49% 24 1,4 9%

OrtoWay 62% 14 0,8 5%

Ovriga Innehav n.m. 84 4,9 30%

Portfoljvarde 277 16,3 100%
Moderbolag + Dotterbolag 586 34,5
Substansvirde 863 50,9
Substansrabatt 20% -173 -10,2
Motiverat borsvarde 691 40,7
Aktuellt borsvarde 467 27,5
Potential 48% 48%

Kalla: Redeye Research
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Handelsvolymerna sjonk
under kvartalet

Rabatten for aktien uppgér nastan till 50 procent jamfort med motiverat
borsvarde och aktuell aktiekurs. Vi raknar med att denna niva har potential
att minska under &ret i takt med att forsaljningstillvaxten okar, framférallt
fran XM-ONE under det andra halvéret i r. For att helt radera rabatten
kravs dock att bolaget dven lyckas leverera en framgangsrik forséljning av
minst ett portf6ljbolag, som synliggor varden och ger stéd for
affirsmodellen.

Aktien och dgarna

Aktiekursen har sedan forra uppdateringen stigit med drygt 4 procent
samtidigt som Stockholmsborsen stigit med knappt 2 procent. Handels-
volymerna har under perioden varit avtagande och en frimsta forklaring
finner vi i ett tunt nyhetsflode. Dessutom genomfordes en konvertibel-
emission i det fjarde kvartalet pd knappt 85 miljoner kronor som sannolikt
dranerat handeln i aktien. Det har inte skett ndgra storre dgareférandringar
dar Mohammed Al Amoudi och FastPartner AB ar huvudégare. Tva kapital-
starka dgare med langsiktiga ambitioner som kan backa upp bolaget vid
behov av nytt kapital.

Investeringsidén

Linkmed ar en aktiv dgare i sina portfoljbolag och ger med en unik
exponering med riskspridning for investerare i smabolag inom halsovérds-
sektorn. Senaste dret har Linkmed snabbt genomfort ett antal transaktioner
och stéarkt bolagets fokus pa att bygga ett transplantationsbolag med egna
forsaljningsresurser och stabil 16nsamhet. I ar riktas blicken pa Absorbers
test XM-ONE som ska ligga till grund for att hoja tillvaxten och lyfta
lonsamheten under ar 2011 och framét. Ett 6kat kommersiellt fokus inom
koncernen raknar vi med 6kar intresset kring bolaget, vilket ska ligga till
grund for att minska viarderingsgapet.

Det ar negativt att Linkmed saknar ett tydligt vinstdelningsuppligg och en
utdelningspolitik. Detta dr viktigt i ett langre perspektiv for fortroendet for
formégan och viljan att leverera hogsta majliga avkastning till de egna
aktiedgarna. Risken finns annars att ledningen drar pa sig en allt for stor
kapitalstruktur genom nya investeringar och dirmed glémmer dgarnas
intressen. Det ar var overtygelse att direktavkastningen kommer att vara
basen for att mata hur framgangsrik Linkmed 4r som en aktieinvestering.
Inte minst eftersom porféljinnehaven ar onoterade och svarviarderade.
Bolagets huvudégare Sven-Olof Johansson och Mohammed Al Amoudi med
representanter i styrelsen borgar dock for att korten spelas ratt nar det vél
kommer till kritan.
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Appendix 1 — Ovriga portféljbolag

Bioresonator har utvecklat en produkt for 6gontrycksmétning for
anvandning vid glaukomdiagnostik. Lansering har i liten skala inletts med
att visa upp produkten vid en glaukomkongress under fjolaret. Férhand-
lingar med distributorer pagér for att genom dessa nd ut med en bredare
lansering, vilket uppges ska péborjas i ar. Vi har inte gjort en separat
vardering av bolaget som i nuldget upptas till bokfort varde, da vi anser att
informationen for en virdering dr for bristfallig.

Imed utvecklar antikroppsbaserade lakemedel och fortsitter utvecklingen
infor kliniska studier mot indikationen transplantat-mot-vardsjukdom. I
samband med Linkmeds kapitalmarknadsdag gavs en indikation p4 att de
forsta kliniska studierna kan paborjas mot slutet av innevarande ar eller
tidigt under nésta ar, vilket ligger i nivd med var bedémning i varderings-
modellen. For att genomfora fas I-studier pa egen hand uppskattar vi att
bolaget har ett kapitalbehov p& mellan 30-40 miljoner kronor. Sedan 6ver
ett ar tillbaka pagar en process i att starka kapitalbasen i bolaget. Vi kan
notera att Linkmed under det fjarde kvartalet investerat ytterligare 2,5
miljoner kronor och dar den totala investeringen nu uppgar till 28,5
miljoner kronor. Vi varderar Imed till 72 miljoner kronor med hansyn tagen
till bolagets kapitalbehov, dar Linkmeds andel virderas till 30 miljoner
kronor.

Novahep forskar kring leverstamceller. Bolaget har tagit fram en s kallad
oddodlig cellinje som dr nédvandig for att kunna producera kommersiella
produkter, som exempelvis en konstgjord lever till patienter som véantar pa
en levertransplantation. Bolagets produkter ligger ett par ar ifrén att finnas
tillgéngliga pd marknaden om utvecklingen gér plan enligt. I nuléget tar vi
upp Linkmeds aktier i Novahep till bokfort virde i var vardering, da
informationen for en vardering ar for bristfallig.

Ortoway utvecklar instrument for ryggradskirurgi med tva produkter,
OrtoWell och OrtoMixer, som bada blivit CE-méarkta for férsiljning i
Europa. Bolaget arbetar med att ta fram ytterligare klinisk data. For
OrtoWell forbereds en registreringsansokan till FDA f6r den amerikanska
marknaden, ndgot som vi riknar med kommer skickas in under andra
halvaret i ar. Starkt klinisk dokumentation och FDA ansokan raknar vi med
kommer forbattra majligheten for att sdlja bolaget till en industriell aktor,
négot vi dock bedémer ligger en bit bort i tid till mer klinisk dokumentation
finns pé plats. I var vardering har inga forandringar genomforts under
kvartalet, vilket indikerar ett bolagsvirde pa 22 miljoner kronor, varav
Linkmeds andel uppgér till 14 miljoner kronor.
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Pharmacolog ir verksamt i att utveckla en helt ny produkt som ska kunna
anvandas for att kontrollera koncentration och blandning av flytande
lakemedel innan infusion eller injektion i patient. En forsta prototyp finns
Klar for laboratorietestning. I nuldget upptas bolaget till bokfort varde i var
véardering, da informationen for en virdering ar for bristfallig.

Recopharma ir aktiva inom omradet sockerbaserade likemedel och
arbetar for ndrvarande inom tvé olika produktomréden. Den forsta ar att
utveckla substanser for behandling av sjukdomar orsakade av bakterier och
virus. Bolaget genomf6r for narvarande studier for att studera hur effektiv
dess substanser ar i att fanga olika virus, och utveckla en produkt som kan
neutralisera virus i 6gat. Ett andra utvecklingsomrade ar forstarkning av
effekten fran vaccin, sa kallat adjuvans. De forsta djurstudierna med vaccin
har visat mycket lovande resultat uppger bolaget. Fokus riktas nu i att finna
en samarbetspartner for vidareutveckling.

Recopharma har behov av kapital och har bedrivit arbete sedan nistan tva
ar tillbaka i att finna nya investerare. Vart att notera ar att Linkmed
investerade 11,9 miljoner kronor i bolaget under &ret. Vi har inte gjort en
separat viardering av bolaget som i var varderingsmodell upptas till bokfort
varde.

Bolagsanalys
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Ledning 7,0p

Portfoljférvaltning 8,0p

Direktavkastning 0,0p

Trygg placering 7,0p

Avkastningspotential 6,0p

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem viarderingsnycklar. Varje virderingsnyckel
bestar av en sammanvagning av ett antal faktorer som varderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpoangen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforandringar i denna rapport:

Inga forandringar har gjorts.

Kommentar: Bolagets ledning har en lang erfarenhet fran branschen med
kunskaper i att driva nystartade bolag till Ionsamhet. Flera ledande befatt-
ningshavare ar aktiedgare. Kommunikationen med marknaden innehaller
dock brister som forsvarar varderingen.

Kommentar: Linkmed har en portfélj med unik exponering mot en
sektor. Det ar positivt att bolagets deltar aktivt i att forddla varden i
portfoljbolagen. Kursuppgéng och bra affarer innebar att bolagets
forvaltningskostnader ar pé en rimlig niva.

Kommentar: Linkmed har utvecklats och 6kat fokus pa rorelsedrivande
bolag, men ndrmaste &ren ar det dock fortsatt investeringsbehov i bolagen.
Linkmed har d4nnu inte lyckats med en framgéngsrik férséljning och saknar
en uttalad utdelningspolicy.

Kommentar: Transparensen i portfoljbolagen ar bristfillig och forsvarar
varderingen. Merparten av viardet dr koncentrerat till transplantations-
omrédet, som ar en trygghet med 1agt konjunkturberoende. Bolaget har
dessutom en stark dgarbas.

Kommentar: Flera portfoljbolag har tagit kliv framat och inlett kommer-
sialisering som skapar béttre forutsiattningar for lyckade forséljningar.
Varderingen ar attraktiv och den laga risken i verksamheten bor attrahera
investerare.

Bolagsanalys
12



@ REDEYE

Linkmed

Resultatrakning, MSEK 2007 2008 2009 2010e 2011e DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omesattning 5 42 86 104 135 Riskpremie (%) 7,0 NV FCF (2010-12) 60,6
Summa rorelsekostnader -21 -29 -66 -83 -92 Betavérde 1,6 NV FCF (2013-17) 209,9
EBITDA -16 13 20 22 43  Riskfri ranta (%) 3,5 NV FCF (2018-) 381,8
Rantepremie (%) 1,0 Rorelseframmade tillgdngar 138,1
Avskrivningar -11 0 -1 -1 -1  WACC (%) 11,5 Réntebdrande skulder 204,3
EBIT -27 13 19 20 41 Motiverat varde 586,2
Antaganden 2013-17 (%)
Resultatandelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Genomsn. fors. tillv. 19,0 Motiverat varde per aktie, SEK 34,1
Finansiella intakter 8 1 0 2 2 EBIT-marginal 35,0 Borskurs, SEK 27,0
Finansiella kostnader 0 -4 -5 -6 -6
Resultat fore skatt -19 9 14 16 37
Lonsamhet 2007 2008 2009 2010e 2011e
Skatt 0 0 -4 -2 -6 Avk. pa eget kapital (ROE) -7% 2% 2% 2% 5%
Nettoresultat -19 9 10 13 28 ROCE -9% 3% 3% 3% 5%
ROIC -9% 3% 2% 2% 4%
Resultatrdkning just, MSEK 2007 2008 2009 2010e 2011e EBITDA just-marginal -328% 30% 23% 21% 32%
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 0 EBIT just-marginal -542% 30% 22% 19% 31%
EBITDA just -16 13 20 22 43 Netto just-marginal -385% 22% 12% 13% 21%
EBIT just -27 13 19 20 41
PTP just -19 9 14 16 37
Nettoresultat just -19 9 10 13 28 Data per aktie, SEK 2007 2008 2009 2010e 2011e
VPA -2,20 1,05 0,60 0,78 1,65
VPA just -2,20 1,05 0,60 0,78 1,65
Balansrdkning, MSEK 2007 2008 2009 2010e 2011e Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tillgdngar Nettoskuld -15,0 9,2 5,5 5,3 3,1
Omséttningstillg8ngar Antal aktier 8,7 8,8 16,9 17,2 17,2
Kassa och bank 131 50 111 85 100
Kundfodringar 0 11 15 20 25
Lager 0 16 15 18 22 Vardering 2007 2008 2009 2010e 2011e
Andra fordringar 1 0 0 0 0 Enterprise value 333 545 557 557 557
Summa omséttningstillg. 131 77 141 123 147 P/E -12,3 25,7 44,8 34,4 16,4
Anléaggningstillg8ngar P/E just -12,3 25,7 44,8 34,4 16,4
Inventarier 0 1 2 1 1 P/S 93,0 11,1 5,4 4,4 3,4
Finansiella anl.tillg. 10 18 27 26 25 EV/S 66,7 13,0 6,5 5,3 4,1
Goodwill 0 185 208 208 208 EV/EBITDA just -20,4 43,1 28,2 25,9 13,1
Balans. utv. kostn. 0 32 124 124 124 EV/EBIT just -12,3 43,5 29,8 27,5 13,5
Ovr. imateriella tillg. 0 0 0 0 0 P/BV 1,7 0,9 0,8 0,8 0,7
Summa anléggningstillg. 152 647 723 719 718
Summa tillgdngar 283 725 864 842 865 Aktiens utveckling Tillvixt/ar 07/09P
1 man -2,9% Omsattning 315,5%
Skulder 3 mén 51% Rorelseresultat, just n.m.%
Kortfristiga skulder 12 mén 62,6% V/A, just n.m.%
Leverantdrsskulder 1 15 15 13 23 Arets Bérjan -5,2% EK 45,6%
Ovriga icke rénteb skulder 4 43 39 37 44
Summa kortfristiga skulder 4 58 54 50 67
Langa icke ranteb.skulder 0 28 15 15 20 Aktiestruktur % Roster Kapital
Réntebarande skulder 0 131 204 176 154 Mohammed Al Amoudi 21,2 21,2
Summa skulder 4 218 273 240 241 FastPartner AB 17,7 17,7
Avsattningar 0 0 0 0 0 Mannersons Fastighets AB 5,7 5,7
Eget kapital 278 507 591 602 624 Lansforsakringar smabolagsfond 4,7 4,7
Minoritet 0 0 0 0 0 Ingemar Lagerlof 3,1 3,1
Minoritet & Eget Kapital 278 507 591 602 624 Jan Holgersson 2,9 2,9
Davegdrdh och Kjall Sverige 2,7 2,7
Summa skulder och eget kapital283 725 864 842 865 Wendt Investments AB 2,5 2,5
Avanza Pension 2,5 2,5
SSP Primers AB 2,5 2,5
Fritt kassaflode, MSEK 2007 2008 2009 2010e 2011e
Omesattning 5 42 86 104 135
Summa roérelsekostnader -21 -29 -66 -83 -92 Aktien
Avskrivningar -11 0 -1 -1 -1 Reuterskod Lmed.st
EBIT -27 13 19 20 41 Lista Small cap
Skatt pd EBIT (Justerad skatt) 0 0 -4 -2 -6 Kurs, SEK 27,0
NOPLAT -27 12 15 18 35 Antal aktier, milj 17,2
Avskrivningar 11 0 1 1 1 Boérsvarde, MSEK 464
Bruttokassaflode -16 12 16 19 36 Borspost 1
Foérandring i rorelsekapital -4 27 -7 -12 9
Investeringar 0 0 -9 0 0 Bolagsledning & styrelse
VD Ingemar Lagerlof
Fritt kassaflode -20 39 [1] 7 45 CFO Yvonne Axelsson
IR Okee Williams
Ordf Monica Caneman
Kapitalstruktur 2007 2008 2009 2010e 201le
Soliditet 98% 70% 68% 71% 72%
Skuldséattningsgrad 0% 26% 35% 29% 25% Nastkommande rapportdatum
Nettoskuld -131 81 93 91 54 Deldrsrapport, jan-mars 2010 2010-05-11
Sysselsatt kapital 278 638 795 778 778
Kapitalets oms. hastighet 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2
Tillvaxt 2007 2008 2009 2010e 2011e Analytiker Redeye AB
Forsaljningstillvaxt 23% 739% 106% 21% 29% Klas Palin Méster Samuelsgatan 42, 10tr
VPA-tillvéxt (just) nm. % n.m. % -43% 30% 110% klas.palin@redeye.se 114 35 Stockholm
Tillvéxt eget kapital -6% 82% 16% 2% 4% Bjorn Fahlén

bjorn.fahlen@redeye.se

Bolagsanalys
13



@ REDEYE

Omsiéttning & Tillvaxt (%)

Linkmed
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Klas Palin ager aktier i bolaget Linkmed: Nej

Redeye utfér/har utfort tjanster 8t bolaget och erhller/har erhallit

ersattning fran bolaget i samband med detta.
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LinkMeds affarsidé &r att tillsammans med innovatérer skapa

kommersiellt framgangsrika life science-bolag. Det gérs genom att valja
rétt idéer och sedan tillféra entreprendrskap och kapital. Sedan i fjol
ingdr Absorber tillsammans med Olerup SSP som dotterbolag i koncernen

med verksamhet inom
portféljinvesteringar ar:
Recopharma.
Pharmacolog.

BioResonator, Likvor,

transplantationsomradet.
AnaMar Medical,
ONCOlog Medical,

Biovator,

Bolagets

IMED, NovaHep,

Ortoviva och
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DISCLAIMER

Viktig information

Redeye AB("Redeye" eller "Bolaget") &r ett fristéende analysforetag som star under Finansinspektionens (FI) tillsyn sedan juli 2007. Bolaget erbjuder
aktierelaterade tjanster till borsbolag, investerare, media och den aktieintresserade allmanheten. Redeye har tillst&nd att mottaga och

vidarebefordra finansiella instrument, att Iamna investeringsradgivning avseende finansiella instrument samt att utarbeta och sprida investerings- och
finansanalyser samt andra former av allmé&nna rekommendationer rérande handel med finansiella instrument, enligt 2 kap. 1-2 §§ lagen

(2007:528) om vardepappersmarknaden.

Redeye har ingen egen corporate finance avdelning och bedriver ej handel for egen rékning. Vi kan dock samarbeta med externa corporate finance
aktorer, fondbolag och fondkommissionarer.

Ansvarsbegrdnsning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kallor som Redeye bedomer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras pa subjektiva bedémningar om framtiden, vilka innehaller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjélvsténdigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell rédgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye fr&nsager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvéndandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter
Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att sakerstélla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat géller féljande:

o For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstéllt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare géller fér bolagets anstéllda handelsstopp i finansiella
instrument for bolaget frén och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tv8 bankdagar efter analysen
publicerats.

®  En analytiker far inte utan sarskilt tillstdnd fr&n ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhdlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.

o Redeye kan genomféra analyser pd uppdrag av, och mot en ersattning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett
emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Lasaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erh3llit eller kommer
att erhdlla betalning for utforandet av finansiella rédgivningstjanster fran bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen &r ett pd férhand
Gverenskommet belopp och &r inte beroende av innehdllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys préglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s& &r p&kallat av t.ex. vasentliga forandrade marknadsforutsattningar
eller handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvéarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mdojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag fér &gare och investerare.

Redeyes rekommendationer for teknisk analys ar: Kop (Buy) och Sélj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer ar mycket kort, oftast
mindre an 1 m&nad.

Redeye Rating (2010-03-01)

Rating Ledning TiIIvé)ft- Lénsamhet Trygg Avkastni_ngs-
potential Placering potential
7,5p - 10,0p 30 20 25 28 15
3,5p - 7,0p 57 65 38 56 63
0,0p - 3,0p 2 4 26 5 11
Antal bolag 89 89 89 89 89

*For investmentbolag byts Tillvéxtpotential och Lénsamhet ut mot Portféljforvaltning och Direktavkastning.

Mangfaldigande och spridning
Detta dokument fr inte méngfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar medborgare
eller har hemvist i ett land dar s&dan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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