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Linkmed (Lmed.st)
Starkt Q1

Linkmed presenterar ett starkt Q1 med en
omsittning pa 23,0 miljoner kronor och en vinst
efter skatt pa 4,4 miljoner kronor.

Transplantationsomridet har under Q1 hamnat i
fokus med bra forsiljning for Olerup och
framgangar for Absorber.

Vi hoéjer vara forsiljningsprognoser for inne-
varande ar och nista efter den fina inledningen av
aret. Det finns ytterligare potential i aktien, men
for en storre uppvirdering behdvs en
framgangsrik avyttring av portfoljbolag. En
forsiljning av portfoljbolag skulle ge 6kad tyngd
och trovirdighet for affirsmodellen.
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Nyckeltal
LinkMed vardering Fakta
Agarandel Virde (MSEK) Virde per Aktiekurs (SEK) 27,3
aktie (SEK) Antal aktier (milj) 8,8
AbSorber 42% 205 23,5 Borsvarde (MSEK) 239
ONCOlog Medical 40% 88 10,1 Nettoskuld (MSEK) 91
AnaMar Medical 26% 61 7,0 Free float (%) 62,0
IMED 42% 32 3,7 Dagl oms. (000) 11
Ortoviva 62% 14 1,6
Ovriga Innehav n.m. 64 7,3 )
re s Analytiker:
Portfoljvarde 464 53,2 ,
Bjorn Fahlén
Moderbolag + Dotterbolag 104 11,9 bjorn.fahlen@redeye.se
Substansviarde 568 65,1
Substansrabatt 25% -142 -16,3 Klas Ealin
Motiverat bérsvérde 426 48,8 as-palin@redeye.se
Aktuellt borsvarde 238 27,3
Potential 79% 79%

Kalla: Redeye Research

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att l&sa i slutet av rapporten.
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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.

Investeringslage

De faktorerna som utgdér bedémning av investeringslage ar 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) marknadsférvantningar, 4) nyhetsfléde/triggers och 5) oupptackt aktie. Faktorn
fundamental vardering viktas dubbelt d& denna faktor anses extra viktig och nyhetsfléde och
oupptackt aktie viktas med 0.5x.

Bolagsanalys
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Stark underliggande
marknad och fordelaktig
valutamix

Kassaflode pé 4,8
miljoner kronor i Q1

BioResonator och Likvor
lanserar produkter i Q2

Starkt forsta kvartal

Fjolarets forvirv av transplantationsbolaget Olerup SSP fortsitter utvecklas
positivt, vilket ger en stark start av 2009. Resultatet for Q1 lyfter till 4,4
miljoner kronor med en omséattning pa 23,0 miljoner kronor. Det 4r en
stark underliggande marknad f6r Olerups produkter. Utover positiv
efterfrdgan av bolagets produkter finns ett sisongsmaéssigt inslag, effekter
fran pris6kningar och férdelaktig valutamix som dven péaverkar
forsaljningen positivt i Q1. Bolaget kinner inte av nagra storre effekter fran
den rddande svaga viarldskonjunkturen inom sitt segment pa
transplantationsmarknaden.

Fortsatt stark rorelsemarginal

Rorelsemarginalen uppgick till 56 procent med ett rorelseresultat pé 7,4
miljoner kronor under det forsta kvartalet. I siffrorna utéver det heldgda
transplantationsbolaget Olerup ingar Linkmeds férvaltningskostnader som
under kvartalet steg till 4,2 miljoner kronor mot 3,6 miljoner kronor samma
period i fjol med 6kade aktiviteter i portfoljbolagen. Kassaflodet frin den
lopande verksamheten var under perioden 4,8 miljoner kronor, med likvida
medel pa 37,8 miljoner kronor. Sedan arsskiftet har de rantebiarande
skulderna stigit till 128,3 miljoner kronor, en 6kad nettoskuld med knappt
10 miljoner kronor pa 90,5 miljoner kronor. Nettoskulden stiger under
kvartalet trots positiva kassafloden, vilket ar en f6ljd av investeringar i
portfoljbolag och amorteringar pa 1an som togs upp i samband med kopet
av Olerup. I nulédget ar inte skuldokningen alarmerande. Det som dock ger
en osikerhet kring skuldsittningen framat ar hur bolaget kommer 16sa de
tvd kommande tillaggskopeskillingarna, som ska betalas ut dels i sommar
samt dels nista sommar pa knappt 35 miljoner kronor vardera. Bolaget
kommer behova nytt kapital for att finansiera detta. Den mest naturliga
finansieringen vore att ndgot av porfoljbolagen avyttrades, men marknaden
for detta ar fortsatt svag och det kommer bli svart att fa till en vidare-
forsiljning av portfoljbolag till ett fordelaktigt pris i &r. Aven bolaget tonar
ned denna mgjlighet och siktar istdllet pa att vidareutveckla bolagen, som
exempelvis Ortoviva som tidigare nimnts som en mojlighet att sdlja till en
industriell partner i ar.

Utan intakter genom forsaljningar av portfoljbolag blir istéllet fokus pa
eventuella 6kad belaning eller att bolaget 16ser finansieringen genom
exempelvis en riktad emission som motsvarar beloppet. En riktad emission
skulle i nuldget innebdra en utspadning pa omkring 15 procent for befintliga
dgare. Vi anser att det ar att foredra jamfort med en hogre skuldsattning,
men fortsatter arbeta i var prognosmodell med att bolaget kommer uppta
nya banklan.

Fler av Linkmeds portféljbolag gér in i kommersiell fas i &r. Det dr positivt
men vagen till lonsamhet kan vara 1ang och kostsam. I Q2 kommer
framforallt blickarna riktas mot Bioresonator och Likvor dar
marknadslanseringar ar planerade.

Bolagsanalys
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Framgangsrikt kvartal
for AbSorber

Forsta kund ordrar for
XM-ONE under Q1

ABO-kolonn lanseras
ndsta ar

Portfoljbolagen under kvartalet

Absorber

Transplantationsbolaget Absorber fick i februari i ar en studie publicerad i
den vetenskapliga tidsskriften Transplantation som genomforts med testet
XM-ONE. Korstest XM-ONE anvands infor transplantationer, for att pavisa
antikroppsmingden mot blodgruppsantigen. Publiceringen av studien
starker det kliniska stodet och visar att testet tillfor virdefull information
som kan forfina diagnostiken infor en transplantation. Darmed kan risken
for avstotning minskas ytterligare. Bolaget har efter publiceringen noterat
ett 6kat internationellt intresse kring XM-ONE och resultaten av studien.

Ett 30-tal ledande amerikanska centra har hittills bearbetats med egen
sdljorganisation och flera av dessa ar nu i startgroparna for att borja
anvianda XM-ONE, enligt bolaget. Det ar stora centra, som representerar
mellan 20-25 procent av den amerikanska transplantationsmarknaden,
som varit fokus for att na sé stor del av marknaden som mgjligt med
begrinsade insatser. Under inledningen av dret har tre transplantations-
centra valt att inkludera testet i sina transplantationsprogram. Ordrarna ar
an sé lange sma, men utgor viktiga referenser for att etablera testet. Ett av
centrerna ar den stora kliniken UCLA i Los Angeles som kommer paborja
anvandning. Bara p4 UCLA uppskattas 6ver 300 njurtransplantationer
utforas arligen, motsvarar ett varde pd omkring 5-10 miljoner kronor
arligen. Absorber raknar med att kunna presentera ytterligare nytillkomna
kunder i USA under de nirmaste manaderna. Lanseringsstrategin ar att
fokusera pé de ledande centrerna som utgdngspunkt for att darefter
expandera forsiljningen till de mindre. For XM-ONE bedoms intdkterna ta
fart mot slutet av aret och lyfta bolaget till lonsamhet under nista ar.

En ABO-kolonn ér bolaget nasta produkt

Den andra produkten som bolaget utvecklar ar en patenterad ABO-kolonn
for att underlitta transplantationer mellan olika blodgrupper. Med
mojlighet att genomfora organtransplantationer mellan olika blodgrupper
finns chans att minska organbristen som rader i varlden. Bolaget bedémer
att produkten kommer bli betydligt effektivare dn dagens alternativ som
finns ute i marknaden. I vara prognoser raknar vi med att lansering kan
paborjas under slutet av nasta ar och en forsiljningstopp pa 240 miljoner
kronor.

Transplantationsomradet inom LinkMed véaxer till sig och har under
kvartalet uppvisat bra tillvixt och nyhetsflode. En moéjlighet som vi tidigare
lyft fram ar en potentiell sammanslagning mellan Absorber och Olerup. Det
finns flera synergier som skulle kunna utvecklas mellan bolag i form av
forskning och utveckling, produktion och distribution. Det forsta steget blir
att Olerup kommer ta 6ver ansvaret for produktion av Absorbers tester. I
var prognos riaknar vi med intakter pa 16 miljoner kronor i &r for Absorber,
som stiger till 54 miljoner kronor nésta ar. Linkmed har dock slutat

Bolagsanalys
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Kliniska studier kommer
inom kort att paborjas
med AMAP102 (MCR)

redovisa finansiella siffror for alla sina portféljbolag, vilket ger en mycket
hog osédkerhet i estimaten. Vart motiverade viarde av Absorber berdknas till
491 miljoner kronor, varav Linkmeds andel uppgér till 205 miljoner kronor.
Agarandelen uppgar till 41,9 procent av kapitalet i Absorber och innehavet
utgor i nulaget 44 procent av vardet av Linkmeds totala portfoljvarde i vara
modeller.

Anamar Medical

Bioteknikbolaget Anamar Medical, med fokus pa inflammatoriska
ledsjukdomar, har efter rapportperiodens utgang fatt tillstdnd fran den
brittiska l1akemedelsmyndigheten (MHRA) att starta fas I-studier med
lakemedelskandidaten AMAP102 (tidigare MCR). Bolaget raknar med att
den forsta patienten kommer doseras inom en vecka, vilket blir en milstolpe
for Anamar. Vi raknar med att studierna kommer avslutas under andra
halvéret i &r med data som presenteras mot slutet av dret. Anamar har
darefter som mal att tillsammans med en partner ta projektet vidare i den
kliniska utvecklingen.

I programmet bakom AMAP102 utvecklas AM 260TASS mot reumatoid
artrit. Bolaget raknar med att i &r kunna vilja en lakemedelskandidat for
projektet och paborja det prekliniska arbetet for att darefter under nésta ar
inleda kliniska studier. Utover sina tva ledande likemedelsprojekt har
Anamar tvd biomarkoérer i marknaden och ytterligare tvd under utveckling.
Forsiljningen for de lanserade markorerna ligger pa 1dga nivder och de
stora vardena finns i bolaget likemedelsprojekt.

I samband med f6rra analysen justerade vi ned varderingen for Anamar
med héansyn till tidsférskjutning av projekten med omkring sex ménader. Vi
anser inte att det i nuldget finns anledning till ndgon ny justering av var
vardering eller vara estimat for bolaget. Linkmed édger i dagslaget 26,2
procent av aktierna, en andel som vi bedémer kommer sjunka som en f61jd
av utspadning det narmaste aret. Vardet pa Linkmeds andel med hansyn
tagen till kommande utspadning berdknas till 61 miljoner kronor i var
kassaflodesmodell. Anamar utgor i nuldget 13 procent av vardet av
Linkmeds totala portféljvarde i vara modeller.

IMED

Under inledningen av aret har bolaget fortsatt arbetet med att utveckla en
antikropp som blockerar celldod mot indikationen transplantat mot vard-
sjukdom, som &r en komplikation som uppstér i samband med
transplantationer. Komplikationen orsakas av att immuncellerna i det
transplanterade organet angriper mottagarens viavnad och skadar den.
Forsta toxicitetsstudierna med antikroppen fortgar och de forsta
preliminira resultaten uppges vara lovande. Mélet ar att kunna inleda
kliniska studier nista ar.

Bolagsanalys
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Bolaget soker nytt kapital

PatLog fick i januari FDA-
godkdnnande

Nytt kapitaltillskott ska
rdcka till positiva
kassafloden

For att kunna genomfora kliniska studier behdver bolaget tillforas nytt
kapital, ndgot som bolaget soker aktivt. Vi anser att det finns en stor risk for
att Linkmeds dgarandel kommer bli utspadd i samband med
kapitalanskaffning och tar hojd for det i virderingen. I nulaget dger
Linkmed 42,2 procent av kapitalet i Imedsom vi raknar med kommer
sjunka till drygt 30 procent vid en emission. Imed utgor i nuldget 7 procent
av vardet av LinkMeds totala portfoljvarde i vdra modeller.

ONCOlog

Oncolog utvecklar produkter och systemldsningar for kvalitetssakring och
patientlogistik vid strélbehandlingskliniker. I januari i &r erholl bolaget
FDA godkiannande for att sélja och marknadsfora sitt patienthanterings-
system PatLog i USA. Med PatLog kan vardkvalité for patienten forbattras
och patientgenomstrommingen hojas i samband med strélterapi, dar
bolaget i nuldget positionerat sig mot framforallt protonterapianldggningar.
Den forsta installationen tillsammans med belgiska partnern IBA vid
Westdeutsche protonterapikliniken i Essen dr under fardigstidllande med
leverans i ar. Bolaget och dess partner har i nuldget flera pagadende
diskussioner om ytterligare installationer, men dar utdragna besluts-
processer leder till tidsforskjutning av affirer. En ny protonterapiklinik ar
mycket kostsam och det dr ménga nivier som ska involveras i processen.
Under de senaste sex ménaderna har signaler kommit om att nya
investeringar i kostamma hilsovirdsanldggningar tvarstannat i sparen av
finanskrisen. Det har varit problem for speciellt amerikanska kliniker att fa
tillgdng till ldinemarknaden. Vi rdknar med att detta fortsitter utgora ett
hinder som kan fortsitta bromsa nya affarer.

Senarelagda affarer har inneburit att Oncolog behévt nytt kapital.
Huvudigarna SLS Ventures och LinkMed har nyligen deltagit i en emission

pa 8 miljoner kronor, dar LinkMed tecknade for 2,5 miljoner kronor.
Oncolog bedomer att kapitaltillskottet ska vara tillrackligt fram till positiva
kassafloden kan uppnés frin verksamheten.

Finanskrisen utgor ett osakerhetsmoment och nya investeringar i dyra
anlaggningar har nedprioriterats och vi flyttar fram véra forsaljnings-
prognoser for Oncolog for i ar och nista, vilket paverkar varderingen
negativt. I r rdknar vi med att Oncolog kommer uppna en forséljning pa 10
miljoner kronor och ett resultat pa -6 miljoner kronor. Det ar stor osakerhet
i dessa siffror, d& Linkmed inte offentliggor négra finansiella tal for Q1 for
bolaget. I var kassaflédesmodell varderas bolaget till 181 miljoner kronor,
varav Linkmeds andel uppgér till 88 miljoner kronor. Efter nyemissionen
dger Linkmed 40,4 procent av kapitalet och investeringen utgor 18 procent
av vardet pa Linkmeds totala portf6ljvarde.

Bolagsanalys
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Produktlansering under
andra kvartalet

Forsta produkten ska
finnas pa@ marknaden i ar

Lansering pdborjad i
Sverige

Portfoljbolag som inte analyseras av Redeye

Bolagen som Redeye i nuldget inte analyserar upptas i var bolagsviardering
till bokforda viarden. Det sammanlagda virdet for dessa bolag uppgick den
sista mars till 78 miljoner kronor.

Bioresonator

Bolaget utvecklar en ny teknik med instrument for 6gontrycksmétning med
plan att lansera forsta produkten for 6gontrycksmitning och glaukom-
diagnostik i andra kvartalet. Bolaget soker for niarvarande efter en partner
som ska ansvara for forsaljning och marknadsforing av produkterna.
Bioresonators andra utvecklingsprojekt ar en produkt for diagnostik av
prostatacancer som uppges lopa enligt plan. Bolaget ir i behov av
ytterligare kapitaltillskott. Linkmeds dgarandel uppgér till 49,2 procent.

Biovator

Biovator utvecklar tester for att ersitta djurforsok for att pavisa eventuella
allergiska reaktioner fran kosmetikasubstanser. Fran mars i dr har EU
infort nya regler som forbjuder forséljning av produkter som helt eller
delvis testats pa djur. Forbudet géller for nya produkter som introduceras
efter inforandet av de nya reglerna. Ett behov fran industrin finns darfor att
ersatta dessa tester med andra metoder. Biovator utvecklar tester som
baseras pa humana celler. Bolagets tester kommer bade vara billigare,
snabbare att anvinda och mer tillforlitliga, uppger Linkmed. Det frsta
testet ar under utveckling for att identifiera typ 1 allergier, 6verkanslighet
mot naturligt férekommande proteiner som aktiverar immunforsvaret med
allergiska reaktioner i luftvigarna. Mélet ar att testet ska fardigstillas i ar
och lanseras senast nésta ar.

En andra produkt som utvecklas tillsammans med Astrazeneca ar ett
allergitest for typ 4 allergier, kontaktallergier som leder till exempelvis
eksem. Mélet med detta test ar att utveckla en kommersiellt firdig produkt
under nista ar. Lyckas Biovator utveckla ett kommersiellt test som
mojliggor tester for allergier utan djurférsok finns en stor
marknadspotential, speciellt efter EUs nya direktiv. Vi anser att det i
nulédget ar osdkert och viljer fortsatt att virdera bolaget efter bokfort varde.
LinkMeds dgarandel i bolaget uppgar till 46,0 procent.

Likvor

Bolaget Likvor utvecklar ett instrument for dynamisk tryckmétning av
cerebrospinalvitska. Ett nytt instrument kan forbattra diagnosen for
patienter med tillstdndet normaltryckshydrocefalus (normal pressure
hydrocephalus, NPH), som ofta forvixlas med demens. Det dr en sjukdom
med 6kad mangd ryggmairgsvitska i hjarnan som ger ett 6kat tryck pa den
kringliggande hjirnviavnaden. Kunskapen om sjukdomen bland
distriktslakare ar dessutom ldg. Vikten av en korrekt diagnos ar stor da
behandlingen skiljer sig avsevirt at. Patienter med NPH kan behandlas
genom att operera in ett shuntsystem. Efter en shuntoperation kan 70 — 80
procent av patienter med NPH aterga till ett normalt liv. Behovet av
kontinuerlig uppfoljning med kontroll av 1akare kvarstar dock efter en
operation, da sjukdomstillstdndet dr bestdende.

Bolagsanalys
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Bdde Distraktor och
Mixer CE-mdrkta

Nya prototyper klara i det
andra kvartalet

Med bittre diagnos kommer behandling av NPH-patienter kunna forbattras
och mgjliggora besparingar inom varden. Det finns i nuldget inga liknande
instrument pd marknaden. Processen med att fa bolagets instrument CE-
markt pagar som véntas bli klar i det andra kvartalet. I Sverige har bolaget
paborjat marknadsforing och férséljning i en mindre skala. Med CE-
markning klar kommer 6ppnas dven den europeiska marknaden. Linkmed
dger 49,0 procent av aktierna som upptas till bokfort varde.

Novahep

Bolaget forskar kring leverstamceller. Under fjolret lyckades bolaget ta
fram en sé kallat 0dodlig cellinje som &r nédvandigt for att kunna producera
kommersiella produkter. Bolagets mél ar att under 2009 utveckla cellinjer
for 1akemedelstester och for konstgjorda levrar. Linkmeds dgarandel uppgér
till 49,5 procent.

Ortoviva

Bolaget utvecklar instrument for ryggradskirurgi med tva produkter,
Distraktor och Mixer, som bada blivit CE-markta for forsiljning i Europa.
Distraktor ar en produkt som hjélper kirurgen att sitta in en konstgjord
diskprotes pa ett enkelt och exakt satt utan komplikationer. Mixer ar ett
leveranssystem for bencement som ar speciellt anpassat for ryggradkirurgi.
Linkmed soker en industriell tagare av bolaget, men anser att det i nuldget
inte gér att fa tillrackligt bra betalt, varfor de kommer vidareutveckla
bolaget och inleda forsiljning samt genomfora kompletterande kliniska
studier for att stirka dokumentationen. Under det forsta kvartalet har
Linkmed 6kat sin dgarandel i bolaget till 61,7 procent av kapitalet genom att
investera ytterligare 2 miljoner kronor. Investeringen sker till ett implicit
varde for bolaget pa 15,7 miljoner kronor. Linkmeds sammanlagda
investeringar i Ortoviva uppgar till 13,8 miljoner kronor. Med 6kad
osdkerhet kring bolaget viljer vi av forsiktighetsskal att tillsvidare virdera
investeringen i bolaget till det bokfoérda virdet.

Pharmacolog

Bolaget bildades 2007 och ar verksamt i att utveckla en helt ny produkt som
ska kunna anvindas for att kontrollera koncentration och blandning av
flytande ldkemedel innan infusion eller injektion i patient. Forsta
produkten DrugLog mojliggor att analysera och identifiera likemedel i
realtid. For ndrvarande arbetar bolaget med att ta fram nya prototyper som
bedoms vara klar i innevarande kvartal och direfter genomfora
laboratorietester. Linkmeds dgarandel uppgar till 48,0 procent.

Recopharma

Bolaget dr verksamt inom omrédet sockerbaserade lakemedel och arbetar
for narvarande inom tvé olika produktomraden. Den forsta ar att utveckla
mucinliknande substanser for behandling av sjukdomar orsakade av
bakterier och virus. Andra utvecklingsomradet ar forstarkning av vaccin,
adjuvans. I de forsta djurstudierna har bolagets adjuvans visat p lovande
resultat. Kapitalanskaffning pagér med aktiviteter i Sverige och utomlands.
Linkmeds dgarandel i bolaget uppgar till 49,5 procent.

Bolagsanalys
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Bra utveckling for aktien
sedan arsskiftet

Hdjda prognoser efter ett
starkt kvartal

Motiverat vdirde 49
kronor per aktie

Aktien och aktieutvecklingen

Sedan arsskiftet har Linkmed aktien stigit med omkring 60 procent och har
darmed utvecklats klart battre dn Stockholmsboérsen, vilken som helhet
stigit med néstan 20 procent under perioden. En pressad aktiekurs i slutet
av forra aret kombinerat med ett starkt nyhetsflode ligger bakom aktiens
uppging hittills i ar. Délig likviditet fortsatter att pragla handel i aktien med
ldg omséttning och stora skillnader mellan kdpare och siljare emellanat.
Viss tendens till hogre volymer har dock noterats under april i takt med att
aktien har lyft. Sett ett ar tillbaka har aktien gitt ned med omkring 30
procent. Bland bolagets stordgare har inga férandringar skett.

Finansiella prognoser

Det forsta kvartalet var bade resultat- och intaktsmassigt starkt for
Linkmed-koncernen. Det dr en stark volmmassig efterfragan av Olerups
utrustning och reagenser for genomisk vivnadstypning som lyfter bolagets
intdkter. Tillsammans med bra volymer gynnas bolaget av den svaga
svenska kronan med merparten av sina intékter i euro och dollar samtidigt
som kostnaderna framforallt 4r i svenska kronor. I Q1 steg den
underliggande efterfragan med 13 procent jamfort med samma period
2008. Vi bedomer att tillvixten kommer bli nagot svagare under resten av
aret. Det finns dock anledning till att héja forsaljningsprognoserna for
Olerups verksamhet och vi justerar upp bade arets och néasta ars forséljning
med 5 procent. Det ger i sin tur en positiv effekt pa resultatet med drygt en
miljon kronor per ar.

Langsiktigt behaller vi vara estimat da vi raknar med att marknaden
narmaste aren kommer vixa med mellan 4-6 procent arligen, begriansad av
en fortsatt organbrist i virlden. Basta tillvaxtmajligheterna for Olerups
verksambhet finns i Nord- och Sydamerika efter FDA-godkénnande och
godkannande fran den kanadensiska regulatoriska myndigheten, Health
Canada, tidigare denna manad. Vi raknar dock med begransade effekter i
USA, da Olerups distributor Qiagen har en svag stéllning pd den
amerikanska marknaden.

Viardering

Prognoshoéjningen for verksamheten i Olerup ger ett 6kat varde pa
Linkmed-koncernen med 9 miljoner kronor till 106 miljoner kronor. Det
sammanlagda portvardet berdknas till 570 miljoner kronor eller drygt 65
kronor per aktie innan avdrag for substansrabatt. Efter avdrag for
substansrabatt for portfoljen uppgar det motiverade vardet till 427 miljoner
kronor eller 49 kronor per aktie. Det finns stora virden i Linkmed och dess
portfolj, men osdkerheten i varderingen har 6kat med forsamrad
transparens i portfoljbolagen under de senaste kvartalen. Avyttringar av
portfoljbolag skulle synliggora viarden som byggts upp i portféljen och ge
bolaget extra tyngd och trovirdighet for affarsmodellen. Vi rdknar dock inte
med att ndgon avyttring av portféljbolag i &r kommer bli aktuell.

Bolagsanalys
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LinkMed vardering

Agarandel Viarde (MSEK) Virde per Andel

aktie (SEK) portfolj

AbSorber 42% 205 23,5 44%

ONCOlog Medical 40% 88 10,1 19%

AnaMar Medical 26% 61 7,0 13%

IMED 42% 32 3,7 7%

Ortoviva 62% 14 1,6 3%

Ovriga Innehav n.m. 64 7,3 14%

Portfoljvarde 464 53,2 100%
Moderbolag + Dotterbolag 104 11,9
Substansvirde 568 65,1
Substansrabatt 25% -142 -16,3
Motiverat borsvarde 426 48,8
Aktuellt borsvarde 238 27,3
Potential 79% 79%

Kalla: Redeye Research

Potential for ytterligare Virderingen av Linkmed fortsdtter vara attraktiv och bolaget ger en unik

uppgdng exponering med riskspridning for investerare. Att ett flertal av bolagets
portfoljbolag nar kommersiell fas i r bor leda till ett 6kat intresse kring
aktien. Tillsammans med en stark rapport talar det for ytterligare potential i
aktien, trots en redan stark inledning av &ret. Mojligheter under resten av
aret finns framf6rallt inom transplantationsomradet som dominerar
varderingen. Bolagets skuldsittning utgor ett osdkerhetsmoment mot
bakgrund av kommande tillaggskopeskillingar kopplade till fjolarets forvarv
av Olerup. Avsaknad av en tydlig utdelningspolicy anser vi ar negativt for
den langsiktige investeraren.

Bolagsanalys
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Ledning 6,0p

d

Portfoljférvaltning 8,0p

J

Direktavkastning 0,0p

Trygg placering 4,5p

Investeringslage 7,0p

Sammanfattning Redeye Rating

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

Kommentar: Bolagets ledning har en ldng erfarenhet fran branschen med
kunskaper i att driva nystartade bolag till Ionsamhet. Flera medarbetare ar
aktiedgare och VD den tredje storsta. Kommunikationen med marknaden
innehaller brister som forsvarar virderingen.

Kommentar: LinkMed har en portf6lj med unik exponering mot en
sektor. Det ar positivt att bolagets representanter deltar aktivt i att forddla
vardet i portfoljbolagen. Vi anser dock att forvaltningskostnaderna ar hoga i
relation till borsvardet.

Kommentar: Merparten av portfoljinvesteringarna ar dnnu i ett sd pass
tidigt 14ge att LinkMed inte erhéller utdelningar fran deras verksamhet.
LinkMed har &nnu inte lyckats med en framgangsrik forsiljning och saknar
en utdelningspolicy.

Kommentar: Transparensen i portfoljbolagen ar dalig, vilket forsvarar
vardering av verksamheterna. Strukturen har forbattrats i och med kopet av
Olerup i fjol, vilket dven paverkat den finansiella situationen positivt.
Likviditeten i aktien ar dock svag.

Kommentar: Flera portfoljbolag har tagit kliv framat dir ett par kommer
inleda kommersiell fas i ar. Aktien ar lagt varderad och oupptéackt bland
institutionella investerare.

Bolagsanalys
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Resultatrdkning, MSEK 2007 2008 2009e 2010e 201le
Omesattning 5 42 83 88 93
Summa roérelsekostnader -21 -29 -60 -65 -69
EBITDA -16 13 24 23 24
Avskrivningar -11 0 0 0 0
EBIT -27 13 24 23 24
Resultatandelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella intakter 8 1 0 0 0
Finansiella kostnader 0 -4 -6 -7 -8
Resultat fore skatt -19 9 19 16 16
Skatt 0 0 -5 -4 -4
Nettoresultat -19 9 14 12 12
Resultatrdkning just, MSEK 2007 2008 2009e 2010e 201le
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 0
EBITDA just -16 13 24 23 24
EBIT just -27 13 24 23 24
PTP just -19 9 19 16 16
Nettoresultat just -19 9 14 12 12
Balansrakning, MSEK 2007 2008 2009e 2010e 2011le
Tillgdngar

Omséttningstillg8ngar

Kassa och bank 131 50 25 15 45
Kundfodringar 0 11 15 15 15
Lager 0 16 15 16 17
Andra fordringar 1 0 0 0 0
Summa omsiéttningstillg. 131 77 55 46 77
Anléaggningstillg8ngar

Inventarier 0 1 1 1 1
Finansiella anl.tillg. 10 18 53 88 88
Goodwill 0 185 185 185 185
Balans. utv. kostn. 0 32 32 32 32
Ovr. imateriella tillg. 0 0 6 6 6
Summa anléggningstillg. 152 647 702 751 761
Summa tillgdngar 283 725 757 797 838
Skulder

Kortfristiga skulder

Leverantérsskulder 1 15 15 16 16
Ovriga icke rénteb skulder 4 43 29 29 29
Summa kortfristiga skulder 4 58 44 45 45
Langa icke ranteb.skulder 0 28 45 46 46
Réantebarande skulder 0 131 162 187 177
Summa skulder 4 218 251 278 268
Avsattningar 0 0 0 0 0
Eget kapital 278 507 506 519 570
Minoritet 0 0 0 0 0
Minoritet & Eget Kapital 278 507 506 519 570

Summa skulder och eget kapital283 725 757 797 838

Fritt kassaflode, MSEK 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Omesattning 5 42 83 88 93
Summa roérelsekostnader -21 -29 -60 -65 -69
Avskrivningar -11 0 0 0 0
EBIT -27 13 24 23 24
Skatt pd EBIT (Justerad skatt) 0 0 -5 -4 -4
NOPLAT -27 12 19 18 20
Avskrivningar 11 0 0 0 0
Bruttokassaflode -16 12 19 18 20
Foérandring i rorelsekapital -4 27 -17 0 -1
Investeringar 0 0 -35 -35 0
Fritt kassaflode -20 39 -33 -17 19
Kapitalstruktur 2007 2008 2009e 2010e 201le
Soliditet 98% 70% 67% 65% 68%
Skuldséattningsgrad 0% 26% 32% 36% 31%
Nettoskuld -131 81 137 172 132
Sysselsatt kapital 278 638 668 706 747
Kapitalets oms. hastighet 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Tillvaxt 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Forsaljningstillvaxt 23% 739% 99% 6% 6%
VPA-tillvéxt (just) nm. % n.m. % 48% -13% 2%
Tillvéxt eget kapital -6% 82% 0% 3% 10%

DCF vérdering

Linkmed

Kassafloden, MSEK

Riskpremie (%) 8,0 NV FCF (2009-11) -30,7
Betavarde 2,0 NV FCF (2012-16) 99,4
Riskfri rénta (%) 3,1 NV FCF (2017-) 98,3
Rantepremie (%) 2,0 Rorelseframmade tillgdngar 68,4
WACC (%) 10,3 Réntebdrande skulder 131,2
Motiverat véarde 104,3
Antaganden 2012-16 (%)
Genomesn. fors. tillv. 5,0 Motiverat varde per aktie, SEK 11,9%
EBIT-marginal 25,0 Borskurs, SEK 27,3
*Linkmed-koncernen.
Lonsamhet 2007 2008 2009e 2010e 201le
Avk. pa eget kapital (ROE)* -7% 2% 3% 2% 2%
ROCE* -9% 3% 4% 3% 3%
ROIC* -9% 3% 3% 3% 3%
EBITDA just-marginal -328% 30% 29% 26% 26%
EBIT just-marginal -542% 30% 29% 26% 26%
Netto just-marginal -385% 22% 16% 13% 13%
*Linkmed-koncernen med portféljbolag
Data per aktie, SEK 2007 2008 2009e 2010e 2011le
VPA -2,19 1,05 1,55 1,34 1,36
VPA just -2,19 1,05 1,55 1,34 1,36
Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoskuld -14,9 9,2 15,6 19,6 15,0
Antal aktier 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8
Vérdering 2007 2008 2009e 2010e 201le
Enterprise value 108 320 330 330 330
P/E -12,5 26,0 17,6 20,3 20,0
P/E just -12,5 26,0 17,6 20,3 20,0
P/S 47,9 5,7 2,9 2,7 2,6
EV/S 21,7 7,6 4,0 3,7 3,5
EV/EBITDA just -6,6 25,3 13,9 14,5 13,8
EV/EBIT just -4,0 25,5 13,9 14,5 13,8
P/BV 0,9 0,5 0,5 0,5 0,4
Aktiens utveckling Tillvixt/ar 07/09P
1 man 33,2% Omsattning 308,6%
3 mén 42,2% Rorelseresultat, just n.m.%
12 mén -26,6% V/A, just n.m.%
Arets Bérjan 60,6% EK 34,8%
Aktiestruktur % Roster Kapital
FastPartner AB 18,7 18,7
Koncentra Holding AB 14,3 14,3
Ingemar Lagerlof 6,0 6,0
Mannersons Fastighets AB 5,4 5,4
Lansforsakringar smabolagsfond 5,0 5,0
Mohammed Al Amoudi 4,9 4,9
Kaupthing Bank Sverige AB 3,5 3,5
Lansforsakringar Skane 2,1 2,1
Bo Millstam 1,8 1,8
Davegdrdh och Kjall Sverige 1,8 1,8
Aktien
Reuterskod Lmed.st
Lista Small cap
Kurs, SEK 27,3
Antal aktier, milj 8,8
Borsvérde, MSEK 239
Borspost 1
Bolagsledning & styrelse
VD Ingemar Lagerlof
CFO Yvonne Axelsson
IR Okee Williams
Ordf Monica Caneman
Nastkommande rapportdatum
Del&rsrapport, jan-juni, 2009 2009-08-26
Deldrsrapport, jan-sept, 2009 2009-11-11
Analytiker Redeye AB

Bjorn Fahlén
bjorn.fahlen@redeye.se
Klas Palin
klas.palin@redeye.se

Méaster Samuelsgatan 42, 10tr
114 35 Stockholm
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Omsiéttning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
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Bjorn Fahlén ager aktier i bolaget Linkmed: Nej 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 Olerup SSP som ett helagt dotterbolag i koncernen med verksamhet
inom transplantationsomradet. Bolagets portfoljinvesteringar  ar:
AbSorber, AnaMar Medical, Biovator, IMED, NovaHep, Recopharma.
BioResonator, Likvor, ONCOlog Medical, Ortoviva och Pharmacolog.

Klas Palindger aktier i bolaget Linkmed: Nej

Redeye har deltagit i rédgivning eller corporate finance relaterade
tjanster de sista 12 manaderna i Linkmed: Nej

Analysen &r baserad pa Redeyes Analysgarantikoncept.

Bolagsanalys
13



@® REDEYE Linkmed

DISCLAIMER

Viktig information

Redeye AB("Redeye" eller "Bolaget") &r ett fristéende analysforetag som star under Finansinspektionens (FI) tillsyn sedan juli 2007. Bolaget
producerar och saljer aktieanalys samt har tillstdnd att mottaga och vidarebefordra finansiella instrument, att I&mna investeringsradgivning avseende
finansiella instrument samt att utarbeta och sprida investerings- och finansanalyser samt andra former av allmanna 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.

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstéllt i informationssyfte for allmén spridning och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den frama&tblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka innehller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstédndigt av investeraren. Denna analys &r 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 fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m8 vara som grundar sig pd anvandandet
av analysen.

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

L4 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 fran och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tvd bankdagar darefter.

®  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 Analysgaranti (AG) och Uppdragsanalys ar analyskoncept som ar framtagna av Redeye AB. Redeye ar dessutom officiell Research Provider,
ett koncept framtaget av NasdaqOMX, vilket betyder att Redeye tillhandah3ller aktie- och bolags analys p& bolag noterade p& NasdagOMX
borslistor. Dessa typer av analyskoncept genomférs p& uppdrag av, och mot en ersattning frén, det aktuella bolaget som belyses i
analysen alternativt ett emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Redeye AB kan utfora finansiell
r&dgivningsverksamhet mot onoterade och noterade bolag. Lésaren av dessa rapporter bor anta att Redeye kan ha erhdllit eller kommer
att erhdlla betalning for utforandet av finansiella rédgivningstjanster fran bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen &r ett pd férhand
6verenskommet belopp och &r ej beroende av innehallet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebér att frekvensen av analysrapporter kan variera éver tiden. Ett case uppdateras dock med
hég frekvens och minst vid varje kvartalsrapport och storre handelse (<4 ggr/ar).

Bolagen som foljs via AG-konceptet, uppdateras minst 2 génger per ar.

Rekommendationsstruktur

Redeyes rekommendationer for fundamental analys ar: Kép (Buy), Avvakta (No Case), Salj (Sell). Rekommendationer baserade pa fundamental analys
har en placeringshorisont pd 6 ménader, om inte annat kommuniceras. Den tekniska analysen har en avsevért kortare horisont. I analyserna
presenteras dven en bedémning av den bolagsspecifika risken i aktien. De olika risknivaerna &r; L&g, Medel, Hog och Spekulativ. Risknivan &r en
sammanvdagd och subjektiv bedémning av; branschen, bolagets finansiella situation, forvantat nyhetsfléde och andra féretagsspecifika faktorer.

For analyser enligt AG-konceptet utfardas ej ndgra investeringsrekommendationer. Ddremot s& har Redeye utarbetat en proprietér analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvédrderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syften &r att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for agare och investerare samt langsiktigt stodja likviditeten i
aktien.

Rekommendationsspridning (2009-04-20)

Rekommendation Antal % av alla % ex. AG
Kop 18 20% 39%
Avvakta 17 19% 37%
Ssalj 11 12% 24%
AG/Analysgaranti 45 49% 0%
Totalt 91 100% 100%

Mangfaldigande och spridning
Detta dokument far inte mé&ngfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r 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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