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Linkmed (Lmed.st)

Mot malet 2009

LinkMed &ar ett bolag aktivt inom Life Science
omréddet. Ett omrdde som forviantas uppvisa bra
tillvaxt d&ven under rddande finansiella kris.

Bolaget riaknar med att 8 av 12 bolag inom
LinkMed sfiaren kommer ha nétt kommersiell fas
2009. Ett mycket viktigt steg framét.

For 2009 flaggar LinkMed for minst tva
kommande forsiljningar av portfoljinnehav, som
vi anser kommer vara nyckel till en fordndrad syn
pa bolagets affirsmodell och minska rabatten.
Rédande marknadsldage kommer dock forsvara
processen och mojligheten till att fa bra betalt.
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Bolaget (LinkMed)

Aktien / Finans

Historik o0 Finansiell situation eoe
Management eoee Fundamental varderingspotential XXX
Marknad eoee Relativ varderingspotential (XX )
Positionering YY) Aktiedgarvinlighet o0
Lonsamhetspotential o0
Nyckeltal
2006 2007 2008e 2009e 2010e Fakta

Omséttning, MSEK 4 5 40 80 85  Aktiekurs (SEK) 19,6
Tillvéxt 12% 23% 711% 98% 6%  Antal aktier (milj) 8,8
EBITDA -13 -16 -5 19 20 Bo&rsvarde (MSEK) 172
EBITDA-marginal -330% -328% -13% 24% 23%  Nettoskuld (MSEK) 68
EBBIITT inal 3*9_910/6 54_220/7 13-0/5 2410;9 23209 Free float (%) 62,0

“margina e R ¢ ° °  Dagl oms. ('000) 10
Resultat fore skatt -14 -19 0 13 13
Nettoresultat -14 -19 0 13 13
Nettomarginal -357% -385% 1% 16% 15% i

Analytiker:
Bjérn Fahlén

VPA n.m. n.m. 0,03 1,47 1,45 o fahlen@redeye.se
VPA just n.m. n.m. 0,03 1,47 1,45
P/E just n.m. n.m. 657,9 13,3 13,5 Klas Palin
P/S 42,4 34,4 4,2 2,1 2,0 klas.palin@redeye.se
EV/S -10,2 8,2 5,9 3,0 2,8
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Definitioner Verksamheten

Historik Speglar bolagets historiska utveckling vad géller
tillvaxt, Ilonsamhetsutveckling, nyemissionshistorik samt

formégan att hdvda sig bittre 4n konkurrenterna pa marknaden.

Foretagsledning En bedomning av bolagsledningens samt
styrelsens kompetens, track-record och formagan att driva

bolaget mot goda resultat i framtiden.

Marknad En bedomning av tillvaxt- och 16nsamhetspotentialen
pa den aktuella marknaden/marknadssegmentet. Dessutom
analyseras faktorer som paverkar marknaden sdsom hot utifrdn

och tankbara strukturforandringar.

Positionering Avser bolagets position pa den aktuella
marknaden mitt i marknadsandelar och konkurrenssituationen.
Avgorande ar faktorer som bolagets konkurrenskraft och
varumarka. Eventuella partnerskap och utlandsetableringar kan

starka bolagets positionering.

Lonsamhetspotential Med stod fran 6vriga kategorier
avseende bolagets verksamhet gors en bedomning av bolagets
framtida I6nsambhetstillvixt och uppskattning av bolagets

langsiktiga marginaler.

LinkMed

Definitioner Aktien / Finans

Finansiell situation En sammanvigning av bolagets finansiella
status med avseende pé kostnadsstruktur, skuldsiattning, egna
kapitalet, kassa, beroendet av enskilda kunder/kundkategorier samt

agarnas finansiella styrka.

Fundamental virderingspotential Bolagets potential
utvarderas via olika fundamentala nyckeltal samt genom
kassaflodesvirdering av bolagets rorelse. I den fundamentala
vérderingen ingar dven att vardera mdjligheterna for aktien vid
forandringar i avkastningskravet eller aktiens enskilda riskniva.

Hog rating innebar att bolaget ar fundamentalt undervéarderat.

Relativ virderingspotential Bolagets nyckeltal jamfors med
liknande bolag i Sverige och internationellt. Ingen vikt laggs vid
nyckeltalens fundamentala niva. I den relativa virderingen ingar att
vardera mojligheten for att aktiens skall viarderas enligt de utvalda

jamforelseobjekten. Hog rating innebar 1ag relativ vardering.

Aktiedgarvinlighet Aktien utvarderas kring parametrarna
aktieutdelning, aktielikviditet, bolagets informationsgivning samt
analysbevakning. I beddmningen ingér &ven aktierisken vid ett
eventuellt bakslag. Det dr darfor av extra stor betydelse att studera

hur bolagets aktievarde ar fordelat pé olika projekt.

Bolagsanalys
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Positivt resultat for det
tredje kvartalet.

Tva portfoljiinnehav skall
avyttras under 2009.

Tredje kvartalet — viander till vinst

LinkMed har under det tredje kvartalet ombildats i och med kopet av
transplantationsbolaget Olerup SSP AB (se utforligare beskrivning sid 8).
Under det tredje kvartalet omsatte den nya koncernen 16,8 miljoner kronor
med ett resultat efter skatt pa 6,4 miljoner kronor. I kvartalsresultatet ingar
en sdsongsmassig lagerforandring pa 5,5 miljoner kronor, som paverkat
resultatet positiv. Det &r ett bra kvartal som ligger i linje med var
heldrsprognos for koncernen. Rent finansiellt betyder sommarens forvarv
att koncernen uppvisar positivt kassaflode inklusive forvaltningskostnader,
men samtidigt att skuldsattningen kraftigt 6kat. Den 6kade belaningen
kommer innebéra betydligt simre finansnetto for de kommande aren och
minska bolagets finansiella mgjligheter for att genomfora nya investeringar
iny startade bolag. Daremot finns majligheten till att bolaget genomfor fler

forvarv av mogna lonsamma bolag som Olerup SSP AB.

Skuldsattning sitter en viss press pa ledningen att lyckas med en forsta
forsaljning av nagot portfoljbolag. I nuldget utgors LinkMed koncernen
samt portfoljbolagen av 12 separata bolag. Forviantningarna infor 2009 ar
stora pd att flera av dessa ska komma in i kommersiell fas och bolaget
uppger att itta ska kunna ha produkter pa marknaden under 2009. P4 en
nyligen genomford kapitalmarknadsdag kommunicerade bolaget malet med
att minst genomf6ra tva forsiljningar av portfoljinnehav under 2009. Vi
anser att detta mal 4r utmanande i radande finansiella milj6 och det
kommer bli svart att maximera vardet fran investeringarna. Bland bolagets
portfoljbolag som vi bedomer ligger bast till for kunna avyttras under nista

ar ar bolagen Likvor och Ortoviva.

AbSorber — XM-ONE introduceras i USA

Transplantationsbolaget AbSorber har under kvartalet piborjat lansering av
XM-ONE i USA efter ett FDA godkdnnande som erholls i augusti i ar. XM-
ONE ir ett korstest som anvinds infor transplantationer for att pavisa
antikroppsmingden mot blodgruppsantigen. I en nyligen publicerad studie
som genomforts med XM-ONE bekriftas okad frekvens
avstotningsreaktioner hos patienter dir XM-ONE gett positiv reaktion, dar
konventionella tester misslyckats att identifiera donatorspecifika
antikroppar. I studien visar XM-ONE forbattrad mdjlighet till att hitta ratt
organ till ratt patient och ddrmed 6kar chansen till en lyckad

transplantation. Studien som genomforts pa ett antal vilrenommerade

Bolagsanalys
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Lanseringsrally inlett i
det fjdrdekvartalet med
XM-ONE.

AnaMar genomfor
garanterad nyemission pd
75 miljoner kronor for att
ta forsta projektet AM240
MCR genom koncept-
studier.

transplantationskliniker utgor ett starkt stod vid den péborjade
kommersialiseringen i USA. I det fjarde kvartalet har bolaget paborjat s&
kallade lanseringsrally for att 6ka kunskapen om XM-ONE pa den
amerikanska marknaden, som s har langt utvecklats positivt enligt
bolagets VD Anders Karlsson.

Forsta fokusomradet for bolagets marknadslansering av XM-ONE testet ar i
samband med njurtransplantationer. Ett omrade som bolaget uppskattar
till en total marknadspotential pa cirka 800 miljoner kronor. Utéver XM-
ONE utvecklar AbSorber en si kallad ABO-kolonn som renar blodet fran
antikroppar som kan mgjliggora transplantationer mellan donator och
mottagare med olika blodgrupper. Utifran dagens underliggande stigande
behov av transplantationer och bristen av organ och vivnader skulle
rddande bristsituation kunna minska med denna produkt.
Utvecklingsprocessen ar fortsatt tidig och vi rdknar inte med

kommersialisering férrdn 2010.

An s4 linge har introduktionen av XM-ONE gatt langsamt i Europa och
intdkterna var vid senaste redovisning mycket ldga. Vi tror att forséaljningen
kommer kunna gynnas frén den senast publicerade studien och att
intdkterna stiger under 2009 med ett positivt kassaflode. Utgdngspunkten
ligger i linje med tidigare bedomning av AbSorber, varfor var vardering inte

forandrats under kvartalet.

AnaMar redo for kliniska studier

LinkMeds dldsta innehav finns i AnaMar Medical som é&r ett bioteknikbolag
med fokus pa inflammatoriska ledsjukdomar. Under kvartalet har en
nyemission pa 10 miljoner kronor genomforts diar LinkMed tecknade sin
andel. Efter det tredje kvartalets utgéng har 4nnu en aviserats pa 75
miljoner kronor. Den férsta emissionen fran i somras var en sa kallad foljd
investering utifran uppnéddda mal medan forestdende ar en emission som ar
till for att finansiera forestaende kliniska studier. AnaMar driver idag fem
olika ldkemedelsprojekt, tre olika projekt for att utveckla biomarkorer men

har aven en redan kommersialiserad biomarkor i COMP-ELISA.

Under 2008 har bolagets langst komna likemedelsprojekt AM240 MCR
gjort framsteg, som utvecklas mot reumatoid artrit. De toxikologiska
studierna med likemedelskandidaten ar framgéngsrikt avslutade och

bolaget ar redo for att lamna in en ansokan till lakemedelsverket for att fa

Bolagsanalys
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Kliniska studier med
AM260 TASS kan starta
under 2010.

péborja fas I-studier. AM 240 MCR ir ett smdmolekylart lakemedel som
kan ges oralt en gdng om dagen, vilket ar en fordelaktig profil for ett
lakemedel som utvecklas mot kroniska sjukdomar som exempelvis

ledgéngsreumatism.

Inom omradet rader det tuff konkurrens med ett stort antal bade biologiska
och smémolekyldra lakemedel som &r under utveckling. I var virdering av
projektet rdknar vi med 10 procents sannolikhet att AM240 MCR kommer
na kommersiell fas. Omradet inflammation ar fér manga stora
lakemedelsbolag fortsatt ett prioriterat omrade, varfor vi raknar med att det
vid goda resultat kommer det finns ett bra intresse for att ingé ett
fordelaktigt licensavtal for AnaMar.

AnaMar har flera intressanta lakemedelsprojekt i sin portf6lj som kommer
kunna né klinisk prévning inom ett par ar, daribland AM 260 TASS som
ocksé ar utvecklad mot reumatoid artrit. Projektet ligger nagot tidigare i sin
utvecklingsfas 4n AM240 MCR och en kandidatsubstans ar dnnu inte vald.
Bolaget raknar med att det kommer kunna ske under 2009 varpa
prekliniska studier kan genomféras, med forsta kliniska studierna
paborjade under 2010. Eftersom projektet fortsatt dr i ett mycket tidigt
utvecklingslage bedomer vi chansen till att denna skall nd marknaden till 5

procent.

Den forestdende kapitalanskaffningen pa 75 miljoner kronor raknar vi med
kommer racka for att ta verksamheten ungefar tva ar framat, varvid bolaget
kommer kunna genomfora studier med AM240 MCR for att bekrafta
behandlingskonceptet. Att genomféra denna typ av studier anser vi ar ett
villkor for att AnaMar skall kunna lyckas knyta ett fordelaktigt partneravtal
med ett storre lakemedelsbolag. Bolagets mal ar att under kommande tva ar
lyckas knyta tre licensavtal, ett mél som vi anser mycket ambitiost och
kommer bli svart att leva upp till. I var vardering av AnaMar har inget nytt
framkommit som férandrat var langsiktiga syn pa de olika projekten fran
varens bolagsfordjupning. Det ar grundldaggande positivt att bolagets
emission ar fullt uppbackad av Koncentra Holding AB, givet det
problematiska marknadsldage som rader for kapitalanskaffning. LinkMed

har dnnu inte beslutat om bolaget kommer delta i denna nyemissionsrunda.

Bolagsanalys
5



@® REDEYE LinkMed

Likvors diagnostiska
metod kan forbdttra
diagnos av patienter med
NPH.

Antalet patienter med
NPH kommer 6ka kraftigt
ndrmaste decennierna.

Likvor — marknadsintroduktion nista ar

Umeé-bolaget Likvor ar aktiva i att utveckla instrument for dynamisk
tryckmétning av cerebrospinalvitska. Vikten av detta ligger i att kunna
diagnostisera patienter med tillstindet normaltryckshydrocefalus (normal
pressure hydrocephalus, NPH), som ofta forvixlas med demens. Det ar
sjukdomens efterliknande karaktir av andra demenssjukdomar med
forsamrad géng, urininkontinens och demens som ligger bakom
problematiken. Kunskapen om sjukdomen bland distriktsldkare ar
dessutom 1ag. Vikten av en korrekt diagnos ar stor da behandlingen skiljer
sig avsevart at. Patienter med NPH kan behandlas genom att operera in ett
shuntsystem. Med en shunt omlokaliseras cerebrospinalvitskan fran det
centrala nervsystemet till andra delar av kroppen diar vitskan kan drianeras
och absorberas. Efter en shuntoperation kan 70 — 80 procent av patienter
med NPH éaterga till ett normalt liv. Behovet av kontinuerlig uppfoljning
med kontroll av ldkare kvarstar dock efter operation, d& sjukdomstillstandet

ar bestdende.

Likvor har utvecklat instrumentet CeLDA f6r tryckmétning vilket kan
forenkla diagnos av patienter med NPH samt underlétta vid aterkommande
kontroller. Bolaget arbetar for narvarande med CE-méarkning med malet att
ha sju siljbara produkter klara till bérjan av nasta r. Marknaden for denna
typ av instrument dr de 4500 neurologiska kliniker virlden 6ver. Personer
som drabbas av NPH é&r framforallt 6ver 65 ar och uppskattas uppgé till
omkring 5-10 procent av alla demenspatienter. Med en snabb global tillvaxt
for den dldre befolkningen forvintas antalet personer med demens 6ka
kraftigt under kommande decennier, frin omkring 24 miljoner méanniskor

2005 till 6ver 80 miljoner ménniskor ar 2040.

Det ar en helt ny marknad som ocksa karakteriseras av dalig kinnedom av
sjukdomstillstdndet. Likvors produkt uppfyller ett behov som kan komma
forbattra diagnos och uppfoljning av patienter med NPH. Med béttre
diagnos kommer bade situationen for NPH-patienter kunna férbattras och
dven kunna innebara ekonomiska vinningar inom varden. Trots det
foreligger en risk som alltid vid kommersialisering av nya produkter att
processen blir utdragen med acceptans for ny teknik. Ett mycket viktigt steg
for en liten aktor ar darfor val av distributor. Bolaget uppger ett stort
intresse fran ledande shunttillverkare. Ett distributionsavtal skall kunna

finnas pa plats under nésta ar.

Bolagsanalys
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Lansering inom EU kan
pabdérjas efter att
Diskstraktor blivit CE-
markt.

Diskstraktor ansokan till
FDA under forsta halvdret
2009.

Ortoviva — mot kommersialisering

Bolaget ar relativt nystartat och fokuserat pa att utveckla instrument fér
ryggradskirurgi. Ortoviva utvecklar tre produkter och nyligen blev den
forsta kirurgiska produkten Distraktor CE-méarkt. Med CE-méarkning kan
produktlanseringen i EU paborjas. Under slutet av innevarande ar planerar
bolaget att ha genomfort tre operationer med Distraktor, som ar en
produkten anvinds for att underlitta positionering av en diskprotes samt
minska skador pa omgivande kotor. Diskprotes ar ett relativt nytt koncept
vid ryggradskirurgi och ett alternativt till steloperation for patienter med
diskbrack. Med stelopererad ryggrad blir patientens rorlighet vasentligt
begrinsad, varfor det finns stora potentiella férdelar med diskproteser med
bibehéllen rorlighet. Det stora genombrottet for metoden har dock dragit ut
pa tiden i framforallt USA dar det varit problem med ersattningsnivéer fran
forsakringsbolag och avsaknad av data fran ldng anvindning med
diskproteser. Trots dessa initiala problem forvintas marknadsomrédet sta
infor hog tillvaxt kommande dren enligt analysbolaget Espicom, ndgot som

kommer vara gynnsamt for Ortoviva’s kirurgiska instrument.

Ortoviva har snabbt lyckats ta sin forsta produkt fran idé till CE-mérkning
inom loppet av 24-ménader. Nasta viktiga steg ar att fa Distraktor godkand
for den amerikanska marknaden med ett FDA godkdnnande. Med ett FDA
godkdnnande kommer malet vara att ingd distributionsavtal med en
lamplig forsaljningspartner, vilket skall vara mojligt att uppna redan under
2009. Bolaget har inte ambition att pd egen vig silja sina produkter.
Potentiella partners dr Medtronic och DePuy som har en stark
forsaljningsorganisation inom omrédet. Vi anser att det finns intressant
potential i Ortoviva, men fortsétter inta en forsiktig hallning vid
varderingen av bolaget fram tills dess att ett distributionsavtal ar klart.
Bolaget tillhor ett av de innehaven i LinkMeds portfolj med malet att

avyttras under 2009.

Pharmacolog i nytt licensavtal

Pharmacolog harstammar fran ONCOlog Medical som &r ett annat
portfoljbolag till LinkMed. Bolaget bildades i fjol och ar verksamt i att
utveckla en helt ny produkt som ska kunna anviandas for att kontrollera
koncentration och blandning av flytande likemedel innan infusion eller
injektion i patient. Forsta produkten Druglog mojliggor att analysera och

identifiera lakemedel i realtid baserat pa en spektroskopisk teknologi.

Bolagsanalys
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Nytt patent breddar
anvdndningen.

Olerup SSP AB ett heldgt
dotterbolag forvdrvat.

Senaste dren har fokus alltmer riktats pa sidkerhet vid anvindning av
lakemedel, saval i fragor som harror till sjélva lakemedlet men dven
feldosering av lakemedel, som utgor ett kliniskt problem. I en studie utférd
av den amerikanska lakemedelsmyndigheten FDA var felaktig dosering i
samband med administrering den enskilt vanligaste orsaken da patienter
felmedicinerats. Felmedicinering kan bade vara forodande nar inte ratt
effekt uppnés men dven direkt livshotande vid for hog dos eller felaktig
medicin, speciellt nar det sker till sjuka dldre patienter som dr mindre
motstidndskraftiga. Nyligen publicerades en annan studie fran United States
Pharmacopeia (USP) dar medicinering pa akutavdelningar studerats under
en fyradrsperiod, som ocksa kom fram till att fel vid administrering utgjorde
storsta felkillan. For att undvika felmedicinering har ett antal 16sningar
under de senaste aren introducerats for att forsoka 16sa detta problem, trots

detta sker fortfarande stort antal fel.

Pharmacolog ar i slutskedet i utvecklingen av instrument DrugLog som
mojliggor snabb och enkel kontroll av ritt ldkemedel i ratt koncentration
och ratt mangd vid administrering. DrugLog kan med enkelhet kopplas
samman med befintliga identifieringssystem som finns inom varden i dag.
Marknaden ar potentiellt mycket stor. Som en del i utvecklingsarbetet har
bolaget nyligen tecknat ett licensavtal for ett amerikanskt patent. Med
patentet 6ppnas nya mojligheter for produkter for 6vervakning vid sovning
och narkos. Pharmacologs produkt r intressant och adresserar ett stort
problemomrade inom véarden. Det ar dock en bra bit kvar till dess att
bolaget har en kommersiell produkt fardig, vilket gor bolaget svarvarderat
utifrén risker och potential. Vi viljer att tillsvidare vardera Pharmacolog

utifran redovisade investeringar.

Olerup SSP AB — en del i koncernen

I somras forviarvade LinkMed 100 procent av aktierna i
transplantationsbolaget Olerup SSP AB. Bolaget grundades 1992 av
nuvarande VD Olle Olerup och forsta distributionsavtalet slots samma ar
med norska Dynal Biotech. 1998 bytte bolaget distributor till Genovision
som 2002 blev uppkopt av Qiagen, vilka ar bolagets nuvarande
internationella distribut6r. Olerup SSP AB har sitt séte i Saltsjobaden
utanfor Stockholm med 23 anstéllda och ar en ledande aktor i att utveckla
reagenser och kit for h6gupplost genomisk HLA-typning. HLA-typning
anvands framforallt infor benmirgstransplantationer for att matcha

donator och mottagare.

Bolagsanalys
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Majligt att sla thop Olerup
SSP AB med AbSorber AB.

HLA-typning for att
forbdttra matchning mellan
mottagare och donator vid
benmdrgstransplantationer.

Overtagandet genomfordes den 22 juli men forvirvet har inkluderats helt
fran borjan av det tredje kvartalet i r. Forvirvet ar ett steg till att starka
LinkMeds nirvaro inom transplantationstester, dar bolaget redan har ett
betydligt innehav i Absorber. En andra fordel med forvarvet ar att fa
tillgdng till de starka kassafloden fran Olerup SSP AB, som ir ett etablerat
och mycket 16nsamt bolag. Framsta bakomliggande orsaken till att
nuvarande vd Olle Olerup var intresserad av att sélja sitt bolag till LinkMed

uppges vara for att forbereda ett generationsskifte.

Affarsmodell

Olerups affirsmodell utgar ifrén att bolaget utvecklar och tillverkar test kit
som anvands infor olika transplantationer for att identifiera HLA-antigener.
Genom att identifiera dessa antigener kan mottagare innan
transplantationen matchas med betydligt lagre risk for att ett nytt
transplanterat organ eller vavnad ska riskera att stétas bort av kroppens
egna immunforsvar. Sedan start har bolaget anvént sig av distributorer for
all forsdljning och marknadsfoéring. Som liten aktor, fokuserad i ett
nischomrade inom diagnostikmarknaden, &r valet till férsiljning och
marknadsforing via distributor ett ganska sjilvklart val. Bolagets
affarsmodell har historiskt visat sig framgangsrik med mycket hog
redovisad lonsamhet kombinerat med stabila intdkter. Risken med denna
typ av modell dr som alltid att en stor distributor slutligen viljer att starta
egen utveckling eller byter leverantor. Vi anser dock risken som begransad
da Olerup har en gedigen erfarenhet och vil fungerande organisation som

4r svar att ersitta.

HLA-typning for basta matchning

Varje &r genomfors flera tusen organ- och viavnadstransplantationer i
varlden och antalet transplantationer bedoms fortsitta 6ka. Ett stort
problem i samband med en transplantation ar att kroppen ska acceptera det
nya organet eller vivnaden som tillférs och att inte kroppens immunforsvar
angriper det som tillfors. Vanligast ar sa kallade korstester som genomfors
for att identifiera blodgrupp och lymfocyttester for att testa om mottagaren
har antikroppar mot donatorns organ/vavnad. Vid
benmargstransplantationer ar det dven standard att genomfora sa kallad

HLA-typning innan transplantation.

HLA (Human Leukocyte Antigen) typning ir ett test som genomfors for att
matcha mottagare med donator som ar extra viktigt vid

benmargstransplantationer. HLA-antigener ar proteiner som finns pé de

Bolagsanalys
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Olerups teknologi dr
etablerad med utbredd
anvdndning.

flesta cellerna i kroppen och som anvinds avimmunsystemet for att skilja
pé “eget” och "frimmande”. Innan en transplantation ar det darfor ett
huvudkriterium for att frimmande organ/vavnad skall 6verleva, att det ar
en hog kompabilitet mellan donatorns och mottagarens HLA-antigener. Det
ar darfor avgorande att genomfora HLA-typning for att matcha donator och

mottagare.

Varje person arver hilften av sina HLA-antigener fran modern och andra
hilften fran fadern, vilket leder till bara 25 procents chans att ett syskon har
samma uppsittning. Variabiliteten for HLA ar mycket stor med mer 4n
3000 identifierade hittills och i princip identifieras en ny om dagen.
Omkring 70 procent av alla patienter som behover en
benmirgstransplantation har inte en lamplig familjemedlem som kan
anvandas som donator. Detta skapar ett stort behov f6r transplantationer
med obesldktade. For att underlitta sokandet efter en lamplig donator har
ett antal nationella HLA register uppréttat, i Sverige Tobiasregistrerat.
Internationellt finns mer dn 12 miljoner registrerade benmargsdonatorer

som kan genomsokas for matchning.

Det finns olika metoder som anvinds for HLA-typning, dar Olle Olerup
sjalv utvecklat den DNA-baserade SSP-tekniken (SSP, sekvensspecifika
primers) som idag har en utbredd anvindning, speciellt vid
transplantationer med obeslidktade. Med SSP-tekniken ar det mojligt att
identifiera ett stort antal av de hittills kinda HLA-typerna. Kontinuerligt
uppticks nya genetiska variationer for HLA och en stor del i utmaningen
mot konkurrenter ar att snabbt uppdatera sitt kunderbjudande med kit som
innehaller de senast identifierade. Hiri finns, enligt bolaget, en viktig
konkurrensfaktor dir nya test kit kontinuerligt uppdateras och tillgédngliga
for kunderna. Genom drivna medarbetare och en platt organisation anser

bolaget att de ar snabbare och mer tillforlitliga 4n deras konkurrenter.

Transplantationsmarknaden och konkurrenter

Behovet av transplantationer stiger varje ar och globalt genomfors omkring
25 000 benmargstransplantationer. Trots stigande antal vixer antalet
patienter i ko. Utav alla transplantationer som &rligen genomfors ar
omkring hilften inte sldkt med donatorn, vilket dr den del av marknaden
som Olerup speciellt inriktat sig mot. For att minska riskerna vid denna typ
av transplantation ar det viktigt med hogupplosta tester for sé detaljerad
HLA-typning som mgjligt. Denna del inom marknadssegmentet viaxer med

omkring 10 procent arligen.
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Qiagen dr en stark
distributor i Europa men
svagare pd den stora
amerikanska marknaden.

Olerup dr ett stabilt och
lonsamt bolag.

Olerups test kit siljs via distributéren Qiagen som ar ett hollindskt
holdingbolag med huvudkontor i Tyskland. Bolaget har en global tickning
och omfattande marknadsorganisation och har vixt fram genom en méangd
olika forvarv senaste tio aren. Qiagen omsatte under tredje kvartalet i ar
cirka 150 miljoner dollar och f6r helaret 2008 bedoms verksamheten na
600 miljoner dollar i intdkter. Marknaden for att HLA-tester domineras av
de tre aktdrerna Invitrogen, One Lambda och Qiagen. Qiagen har
framforallt sin styrka i Europa och de bigge andra pa den amerikanska

marknaden.

Finansiellutveckling for Olerup SSP AB

Olerup SSP AB har under de senaste fem aren uppvisat mycket stabil
omséttningsokning kombinerat med en hog lonsamhet. Tillvaxten for
perioden har uppgétt till omkring 6 procent arligen med en vinstmarginal
som Overstigit 50 procent. I fjol rapporterade bolaget forséljning pa 69
miljoner kronor med ett rorelseresultat (EBIT) pa 35,9 miljoner kronor. For
arets forsta niomanader redovisar Olerup SSP AB en omséttning pa 51,9

miljoner kronor med ett rorelseresultat pa 32,9 miljoner kronor.

Forsdljnings- och resultatutveckling 2003-2007, Olerup SSP AB
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Kalla: LinkMed

Geografiskt har Olerup SSP AB sin starkaste position i Europa dar den tyska
marknaden star for storsta delen av bolagets omsittning. USA marknaden
som &r den storsta enskilda marknaden for transplantationer dr den nést
storsta for bolaget. Anledning till en svagare marknadsposition i USA ar

hérdare konkurrens fran huvudkonkurrenterna Invitrogen och One

Bolagsanalys
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Bolaget ser chans till att
etablera testerna pd den
Syd Amerikanska

marknaden under 2009.

Lambda. De har bagge en starkare amerikansk férankring och finns
narmare kund med produktlager, vilket ger dem en snabbhet att leverera till
laboratorier. Enligt bolaget finns dessutom en viss skillnad i kulturen dar
amerikanska labb har en tendens att vilja arbeta med flera olika
leverantorer dn de europeiska. Eftersom den amerikanska marknaden star
for omkring 40 procent av benmargstransplantationerna arligen finns en

stor tillviaxtpotential, som i nuldget ar avhangt satsningar fran Qiagen.

Geografisk forsdljning, Olerup SSP AB

M Tyskland 23 %

B USA17 %

M [talien 13 %

M Frankrike 8 %
UK 6 %
Ovriga33 %

Kalla: LinkMed

Vi bedémer inte att ndgon storre forandring pd den amerikanska
marknaden star for dorren for bolaget, ddremot véntas en satsning pa den
Syd Amerikanska. En FDA 510(k) registrering pagar med besked under
forsta kvartalet 2009. Ett godkdnnande kommer vara viktigt infor lansering
i Syd Amerika. Det &r en bra tillvaxtmdjlighet pa ldng sikt, men Qiagen ar
relativt svaga pa kontinenten i nulédget varfor en introduktion bedéms bli
langsam. Givetvis finns ocksa goda chanser i Asien, men pad manga av de
lokala asiatiska marknaderna behover sjukvardsystemen byggas ut

ytterligare innan det finns utrymme f6r 6kad forséaljning.

Hotbild

Det ar svart att se nagon storre hotbild mot Olerups verksamhet pa kort
sikt. Visst finns alltid anledning att vara pa sin vakt mot konkurrenter, men
riskerna ar begrénsade dels utifran att Olerup dr en etablerad aktor samt
dels i att det kravs validering fran myndigheter nir leverantorer byts, som
tar tid. Storsta risken pa kort sikt ar om bolaget skulle fa négot bakslag i sin
tillverkningsprocess som darmed skulle leda till ett storre aterkall av

produkter exempelvis. Givet bolagets historik med sma problem av detta

Bolagsanalys
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Vi rdknar med fortsatt
stabil tillvixt och héga
marginaler.

slag skall risken inte Gverskattas for nagot sddant. Pa lang sikt finns en risk
for ett eventuellt teknikskifte som skulle kunna férandra marknaden. Ett
annat som skulle kunna fa stor paverkan dr om exempelvis Qiagen skulle bli

uppkopt av en konkurrent.

Vad giller teknikskifte s& finns inga nira forestdende hot och om det vil
skulle dyka upp en ny battre och kanske framforallt billigare teknologi
kommer det dessutom vara en lang infasning for att etableras pa
marknaden. Ett uppkop av Qiagen ir nog den risk som vi ser som storsta
hotet. Sektorn for diagnostiska tester har under flera ir genomgatt
omfattande konsolidering diar exempelvis Qiagen vixt fram genom diverse
uppkop. Olerup har visserligen redan varit med om detta tidigare nar
Qiagen kopte upp bolagets distributor Genovision 2002. Risken finns att en
eventuell kopare har egna produkter for HLA-typning. Vi ser dock denna
risk som begriansad i nulaget da Olerup ar en sddan liten nisch spelar inom
Qiagen och att bolaget har ett starkt kunderbjudande, varfor ett uppkop lika

girna kan utgora en majlighet.

Finansiella prognoser for LinkMed koncernen

Frén och med halvarsskiftet 2008 ingar Olerup SSP AB fullt ut i
koncernredovisningen for LinkMed och i vara prognoser, som kommer sta
for merparten av bolagets omséttning narmaste dren. Vi raknar med att
marknaden for test kit infor benmaérgstransplantationer kommer fortsitta
visa stabil tillvixt, som forvintas mynna ut i stabila intédkter for koncernen.
Historiskt har Ionsamheten varit p en mycket h6g niva som vi bedémer
kommer kunna bestd och darmed lyfta koncernresultatet till positiva siffror

for 2009 och framét.

En tung post for den nya koncernen kommer vara rantekostnader da
forvarvet av Olerup SSP AB till stor del sker genom nyupptagna banklan
och en konvertibelemission. Totalt har bolaget finansierat forsta delen av
forvarvet med 106 miljoner kronor i banklan, dar 81 miljoner kronor avser
ett 1an som loper till &r 2015 med amortering. Resterande 25 miljoner
kronorna ar ett amorteringsfritt banklan som loper till och med &r 2010.
Bagge banklanens rianta ar kopplad till STIBOR-rintan, dar det pa 81
miljoner rantejusteras var tredje ménad och det mindre har rantejustering
veckovis. Konvertibeln som emitterats uppgar till totalt 31 miljoner kronor
med en ranta pa 6 procent. Konvertering kommer kunna ske till och med
den 30 juni 2013 till en kurs pé 44 kronor med en mgjlig utspadning pé

cirka 8 procent.
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Kbépet ger en 6kad
skuldssdttning.

Mojligt med att AbSorber
och Olerup slds samman
under andra halvéret
2009.

Ytterligare en del av forvirvet ar den tillaggskopeskilling pa 69,8 miljoner
kronor som kommer betalas ut utifrn vissa uppsatta mal som inte
kommunicerats. Det dr var uppfattning att dessa mal framfo6rallt ar satta for
att behélla Olle Olerup som vd och kommer med stor sannolikhet att falla
ut. Tillaggskopeskillingen ar uppdelad i tva steg dar forsta delen forfaller
tolv manader efter forviarvet och den andra tjugofyra ménader efter
forvirvet. Sett till LinkMeds finansiella status och kommande
investeringsataganden i portféljbolagen raknar vi med att denna
tillaggskopeskilling kommer behdva finansieras med externt kapital. I
nuliget ar det alltfor osdkert nar och om en forséljning av ett
portfoljinnehav kan vara majligt varfor vi i prognosen riaknar med att

bolaget kommer ta nya banklén for detta.

Mojligheter med att sla ihop Absorber

En del av logiken med kopet av Olerup SSP AB ar mojligheten till att sl&
ihop verksamheten med portfoljbolaget Absorber. Absorber har nyligen fatt
sitt transplantationstest XM-ONE godként i USA och har sedan tidigare det
godkant till férsiljning i Europa. Produkterna 6verlappar inte varandra sa
logiken finns dar. Ett forsta steg till ett samgaende mellan de bagge
transplantationsbolagen ar redan taget under hosten da Olle Olerup deltog i
en mindre nyemission. Dessutom har Olle Olerup foreslagits till att ta plats
i Absorbers styrelse. Vi raknar med att ett samgéende mellan de bada
bolagen kommer ske, men frdgan dr snarare nir. Det ar var bedomning att
det drojer minst till andra halviret 2009 innan detta kan komma

aktualiseras. I nuldget exkluderas detta i prognoserna.

Marknaden i ett gynnsamt lige for LinkMed

Borser faller och arbetslosheten stiger under rddande lagkonjunktur. I vissa
branscher har paverkan varit markant med snabbt fallande efterfragan
under det andra halvaret i r. Paverkan for ett bolag som LinkMed ar
begriansad eftersom koncernen och portfoljbolagens produkter riktar in sig
mot den relativt konjunkturokénsliga hilsovardssektorn. Det som péaverkar
bolaget dr den generellt sjunkande riskviljan p& borsen som pressat aktien
men dven tillgdngen péa riskkapital som kan forsvara ett breddat dgande och

vidareforsiljning av portfoljbolag.
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Flera av LinkMeds
portfoljbolag riktar sig
mot attraktiva
marknadssegment.

For bolag med produkter som adresserar problem och sjukdomar relaterat
till den &dldre befolkningen bedémer vi kommer klara sig battre dn sektorn
generellt i radande konjunkturklimat. Speciellt kommer bolag gynnas som
kan underlitta diagnos och tillhandahalla férebyggande behandlingar.
Niarmaste decennierna kommer virlden ofrankomligt fa en hégre andel av
dldre personer av population och med det ett 6kat vardbehov. Till &r 2030
beriknas en tredjedel av befolkningen i de sju st6rsta industrilinderna vara
65 ar eller dldre enligt WHO. Det ska jamforas med drygt 20 procents andel
av befolkningen i dagslaget. Senaste &rets ssmmanbrott for banksystemet i
flera av dessa lander kommer fa stor ekonomisk effekt och 6ka behovet av
nya kostnadseffektiva metoder inom halsovardsomradet. Vi anser att flera

av LinkMeds bolag kan komma att gynnas av en sddan utveckling.

Virdering av LinkMed

Det dr var bedomning att det finns vésentliga 6verviarden i LinkMeds
portfolj. Huruvida det finns chans att realisera dessa och darmed bevisa
affairsmodellen anser vi 4r mycket osdkert under de kommande 6 - 12
manader. Senast arets kraftiga borsfall har forsamrat laget och vi ar mycket
tveksamma till om det dr majligt for LinkMed lyckas avyttra innehav i
nirhet av de viarden som vi anser ligger i dessa. Av forsiktighetsskal har vi
inte inkluderat eventuella vinster frén forsiljningar av portf6ljinnehav i var
prognos for LinkMed koncernen under 2009. I vir koncernbaserade DCF-
modell ingar inte LinkMeds portfoljinnehav som vi fortsatter viardera

separat.

LinkMed vardering

Agar- Viarde, Virde per Andel
andel (mSEK) aktie (SEK) av pf.

AbSorber 42% 233 26,7 45%
ONCOlog Medical 49% 93 10,7 18%
IMED 42% 68 7,8 13%
AnaMar Medical 25% 60 6,9 12%
Ortoviva 49% 28 3,2 5%
Ovriga Innehav n.m. 38 4,4 7%
Portfoljvarde 520 59,6 100%
Substansrabatt 25% -130 -14,9
LinkMed koncernen 96 11,0
Motiverat borsvarde 486 55,7
Aktuellt borsvarde 174 20,0
Potential 179% 179%

Kélla: Redeye research

Baserat pa vara prognoser beriknas vardet for LinkMeds portfdlj till 520
miljoner kronor och till 390 miljoner kronor efter 25 procents

substansrabatt. Portfoljvardet per aktie uppgar till 44,7 kronor. For
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LinkMeds rorelse uppgar det motiverade vardet till 11,0 kronor, vilket
tillsammans ger ett DCF-varde pa 55,7 kronor. Jimfort med riddande
aktiekurs ar rabatten hog vilket delvis kan tillskrivas radande borsklimat
samt delvis avsaknaden av en framgéngsrik forsiljning av nagot
portfoljinnehav. Vi anser att LinkMeds konjunkturokénslighet bor

premieras bittre och ser utrymme f6r hogre kurser framover.

Bolagets kompetens inom transplantationsomradet a4r mycket intressant
och dr den primairt storsta potentialen i koncernen pa kort till medelléng
sikt. En integrering med AbSorber och LinkMed kommer skapa en

spannande konstellation med betydande potential.

For att bolaget skall anses intressant 1&ngsiktig for investerare ar det var
bedomning att bolaget behover framldgga en utdelningspolicy, som vi
fortfarande saknar. Tillsammans med lyckade exits skulle aktiedgareviardet

forstarkas.
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Vardering avser enbart LinkMed koncernen

LinkMed

Resultatrakning, MSEK 2006 2007 2008e 2009e 2010e DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omesattning 4 5 40 80 85 Riskpremie (%) 7,5 NV FCF (2008-11) -6,9
Summa rorelsekostnader -17 -21 -46 -61 -65 Betavérde 1,5 NV FCF (2012-17) 32,5
EBITDA -13 -16 -5 19 20 Riskfri ranta (%) 4,1 NV FCF (2017-) 35,5
Rantepremie (%) 0,0 Rorelseframmade tillgdngar 34,6
Avskrivningar -3 -11 0 0 0 WACC (%) 15,0 Réntebdrande skulder 0,0
EBIT -16 -27 -5 19 20 Motiverat varde 95,7
Antaganden 2012-17 (%)
Resultatandelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Genomsn. fors. tillv. 5,0 Motiverat varde per aktie, SEK 10,9%
Finansiella intakter 2 8 4 2 2 EBIT-marginal 20,0 Borskurs, SEK 19,6
Finansiella kostnader 0 0 -4 -8 -9
Resultat fore skatt -14 -19 1] 13 13 *Avser enbart LinkMed koncernen, exkl. portféljinnehav.
Lonsamhet 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Skatt 0 0 0 0 0 Avk. pd eget kapital (ROE) -8% -7% 0% 2% 2%
Nettoresultat -14 -19 [1] 13 13 ROCE -9% -9% -1% 3% 3%
ROIC -9% -9% -1% 3% 3%
Resultatrdkning just, MSEK 2006 2007 2008e 2009e 2010e EBITDA just-marginal -330% -328% -13% 24% 23%
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 0 EBIT just-marginal -399%  -542% -13% 24% 23%
EBITDA just -13 -16 -5 19 20 Netto just-marginal -357%  -385% 1% 16% 15%
EBIT just -16 -27 -5 19 20
PTP just -14 -19 0 13 13
Nettoresultat just -14 -19 0 13 13 Data per aktie, SEK 2006 2007 2008e 2009e 2010e
VPA n.m. n.m. 0,03 1,47 1,45
VPA just n.m. n.m. 0,03 1,47 1,45
Balansrakning, MSEK 2006 2007 2008e 2009e 2010e Utdelning n.m. n.m. 0,0 0,0 0,0
Tillgdngar Nettoskuld n.m. n.m. 7,6 12,8 16,8
Omséttningstillg8ngar Antal aktier 0,0 0,0 8,8 8,8 8,8
Kassa och bank 213 131 70 50 40
Kundfodringar 0 0 14 14 15
Lager 0 0 14 15 16 Vardering 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Andra fordringar 2 1 0 0 0 Enterprise value -41 41 240 240 240
Summa omséttningstillg. 214 131 98 79 71 P/E n.m. n.m. 657,9 13,3 13,5
Anléaggningstillg8ngar P/E just n.m. n.m. 657,9 13,3 13,5
Inventarier 0 0 1 1 1 P/S 42,4 34,4 4,2 2,1 2,0
Finansiella anl.tillg. 2 10 16 51 86 EV/S -10,2 8,2 5,9 3,0 2,8
Goodwill 0 0 185 185 185 EV/EBITDA just 3,1 -2,5 -44,8 12,6 12,2
Balans. utv. kostn. 1 0 32 32 32 EV/EBIT just 2,6 -1,5 -44,8 12,6 12,2
Ovr. imateriella tillg. 0 0 0 12 12 P/BV 0,6 0,6 0,3 0,3 0,3
Summa anléggningstillg. 91 152 629 701 746
Summa tillgdngar 305 283 727 780 817 Aktiens utveckling Tillvixt/ar 06/08P
1 man 0,0% Omsattning 17,5%
Skulder 3 mén 0,0% Rorelseresultat, just 151,1%
Kortfristiga skulder 12 mén 0,0% V/A, just n.m.%
Leverantdrsskulder 3 1 15 15 16  Arets Borjan 0,0% EK 108,4%
Ovriga icke rénteb skulder 6 4 24 29 29
Summa kortfristiga skulder 9 4 39 44 45
Langa icke ranteb.skulder 0 0 42 45 46 Aktiestruktur % Roster Kapital
Réntebarande skulder 0 0 137 162 187 FastPartner AB 18,7 18,7
Summa skulder 9 4 218 251 278 Koncentra Holding AB 14,3 14,3
Avsattningar 0 0 0 0 0 Ingemar Lagerlof 6,1 6,1
Eget kapital 296 278 509 529 539 Mannersons Fastighets AB 5,4 5,4
Minoritet 0 0 0 0 0 Lansforsakringar smabolagsfond 5,0 5,0
Minoritet & Eget Kapital 296 278 509 529 539 Kaupthing Bank Sverige AB 4,7 4,7
Mohammed Al Amoudi 3,2 3,2
Summa skulder och eget kapital306 283 727 780 817 Lansforsakringar Skane 2,1 2,1
Bo Millstam 1,8 1,8
Davegdrdh och Kjall Sverige 1,8 1,8
Fritt kassaflode, MSEK 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Omesattning 4 5 40 80 85
Summa roérelsekostnader -17 -21 -46 -61 -65 Aktien
Avskrivningar -3 -11 0 0 0 Reuterskod Lmed.st
EBIT -16 -27 -5 19 20 Lista Small cap
Skatt pd EBIT (Justerad skatt) 0 0 0 0 0 Kurs, SEK 19,6
NOPLAT -16 -27 -5 19 20 Antal aktier, milj 8,8
Avskrivningar 3 11 0 0 0 Borsvarde, MSEK 172
Bruttokassaflode -13 -16 -5 19 20 Borspost 0
Foérandring i rorelsekapital 6 -4 7 4 -1
Investeringar 0 0 0 -35 -35 Bolagsledning & styrelse
VD Ingemar Lagerlof
Fritt kassaflode -7 -20 2 -12 -16 CFO Yvonne Axelsson
IR Okee Williams
Ordf Monica Caneman
Kapitalstruktur 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Soliditet 97% 98% 70% 68% 66%
Skuldséattningsgrad 0% 0% 27% 31% 35% Nastkommande rapportdatum
Nettoskuld -213 -131 67 112 147 Bokslutskommuniké for 2008 2009-02-23
Sysselsatt kapital 296 278 646 691 726 Deldrsrapport jan-mars, 2009 2009-04-29
Kapitalets oms. hastighet 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 Deldrsrapport jan-juni, 2009  2009-08-26
Tillvaxt 2006 2007 2008e 2009e 2010e Analytiker Redeye AB
Forsaljningstillvaxt 12% 23% 711% 98% 6% Bjorn Fahlén Méster Samuelsgatan 42, 10tr
VPA-tillvéxt (just) nm.% nm.% nm.% 4832% -1% bjorn.fahlen@redeye.se 114 35 Stockholm
Tillvéxt eget kapital 362% -6% 83% 4% 2% Klas Palin

klas.palin@redeye.se
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Omsaéttning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
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Intressekonflikter
Bjorn Fahlén ager aktier i bolaget Linkmed: Nej

Klas Palindger aktier i bolaget Linkmed: Nej

Redeye har deltagit i rédgivning eller corporate finance relaterade
tjanster de sista 12 manaderna i Linkmed: Nej
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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
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
Sverenskommet 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 proprietdr 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 (2 december 2008)

Rekommendation Antal % av alla % ex. AG
Kop 17 19% 37%
Avvakta 16 18% 35%
Ssalj 13 15% 28%
AG/Analysgaranti 43 48% 0%
Totalt 89 100% 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.

Bolagsanalys
19



