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Linkmed (Lmed.st)

Kommersiellt fokus

Det fjarde kvartalets intdkter var nagot under var
prognos men kompenserades av hogre marginaler.

Under 2008 har LinkMed med portféljbolag
flyttat fram positionerna och merparten av
bolagen forvantas ha produkter i marknaden i &r.

Vi anser att varderingen fortsatt ar attraktiv, fler
portfoljbolag kommer in i kommersiell fas i ar och
ett okat intresse for bolag inom halsovardssektorn
ir argument som talar for hogre kurser. Bolagets
forsimrade transparens med att sluta redovisa
finansiell stillning i respektive innehav innebar
okad osdkerhet i vara prognoser.
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2006 2007 2008
Omsattning, MSEK 4 5 42
Tillvaxt 12% 23% 739%
EBITDA -13 -16 13
EBITDA-marginal -330% -328% 30%
EBIT -16 -27 13
EBIT-marginal -399% -542% 30%
Resultat fore skatt -14 -19 9
Nettoresultat -14 -19 9
Nettomarginal -357% -385% 22%
VPA n.m. n.m. n.m.
VPA just n.m. n.m. n.m.
P/E just n.m. n.m. n.m.
P/S 46,5 37,8 4,5
EV/S -6,1 11,5 6,4
EV/EBITDA just 1,8 -3,5 21,3
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Definitioner Verksamheten

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

formagan att havda sig béttre &n 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 tillvixt- och 16nsamhetspotentialen
pa den aktuella marknaden/marknadssegmentet. Dessutom
analyseras faktorer som péverkar marknaden sdsom hot utifran

och tdnkbara strukturforéandringar.

Positionering Avser bolagets position pé den aktuella
marknaden métt i marknadsandelar och konkurrenssituationen.
Avgorande ar faktorer som bolagets konkurrenskraft och
varumérka. Eventuella partnerskap och utlandsetableringar kan

stirka bolagets positionering.

Lonsamhetspotential Med stod fran 6vriga kategorier
avseende bolagets verksamhet gors en bedémning av bolagets
framtida l6nsambhetstillvixt och uppskattning av bolagets

langsiktiga marginaler.

Linkmed

Definitioner Aktien / Finans

Finansiell situation En sammanvégning av bolagets finansiella
status med avseende pa kostnadsstruktur, skuldséttning, 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
varderingen ingdr dven att virdera mojligheterna for aktien vid
forandringar i avkastningskravet eller aktiens enskilda riskniva.

Hog rating innebér att bolaget &r fundamentalt undervérderat.

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

jamforelseobjekten. Hog rating innebar lag relativ viardering.

Aktiedgarvinlighet Aktien utviarderas kring parametrarna
aktieutdelning, aktielikviditet, bolagets informationsgivning samt
analysbevakning. I bedémningen ingar dven aktierisken vid ett
eventuellt bakslag. Det dr darfor av extra stor betydelse att studera

hur bolagets aktievarde &r fordelat pé olika projekt.

Bolagsanalys
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Bra marginaler under
Q4:a

Sveriges lonsammaste
bioteknikbolag

Nedtonad mdlsdttning att
sdlja portfoljinnehav
under 2009

Kommersialisering - huvudfokus

Trenden att pa koncernniva redovisa vinst fortsatte under det fjarde
kvartalet for LinkMed. Intdkterna i Q4:a uppgick till 18,9 miljoner kronor
med ett resultat efter skatt pa 2,4 miljoner kronor. Det fjarde kvartalet var
intdktsmassigt ngot svagare dn vi raknat med men battre marginaler har
gett ett resultat i linje med prognos. Kassaflodet fran den 16pande
verksamheten uppgick till 0,6 miljoner kronor under det fjarde kvartalet
och till 1,7 miljoner kronor under andra halvaret. P4 koncernniva redovisar
LinkMed bara siffror for det andra halvéret, d& transplantationsbolaget
Olerup SSP konsolideras frén och med 1 juli 2008. Verksamheten i Olerup
omsatte under fjolaret 70,3 miljoner kronor med ett starkt rorelseresultat
Pé 44,8 miljoner kronor. Bolaget 4r med 63,7 procent i rérelsemarginal det
mest lonsamma bioteknikbolaget i Sverige och har bland annat for detta
utsetts till arets foretag i Nacka. Tillvixten under 2008 14g pa beskedliga tva
procent, vilket forklaras med en betydligt storre bestillning fran Qiagen

(distributoér for Olerups transplantationstester) i slutet av 2007.

Forvarvet av Olerup i fjol har till stor del finansierats via upptagande av
banklan. Som en f6ljd uppgick bolagets rantebarande nettoskulder vid
arsskiftet pa 80,9 miljoner kronor. I augusti i &r kommer den férsta av tva
tillaggskopeskillingar betalas ut pd maximalt 34,9 miljoner kronor. Det ar
annu oklart hur denna kommer finansieras, men vart huvudscenario utgors
av ytterligare upptagande av banklan. Givetvis finns det en osidkerhet kring
detta sett till bolagets beldning och bankers 6kade forsiktighet i sin
utlaning. Vi anser dock inte att det kommer bli aktuellt med en nyemission

for att 16sa fragan.

I bokslutskommunikén tonar LinkMed ned mélsittningen med att silja
minst tva portfoljinnehav under innevarande ar. Marknadslaget ar sdmre,
som leder till forsiktighet och langre beslutsprocess. Som vi tog upp i forra
uppdateringen raknar vi med att det kommer bli svart att f ut bra pris i
rddande marknadslige. Att bolaget istillet prioriterar att bygga varden i
portfoljen framfor avyttring i &r anser vi ar langsiktigt ratt beslut i nulaget.
Flera av portfoljbolagen kommer gora viktiga steg framét och enligt bolaget
kommer nio av tolv ha produkter i marknaden under 2009. Ett visentligt

steg framét, speciellt for att senare fa ett bra pris vid avyttring.

Bolagsanalys
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Portfoljbolagens utveckling under 2008

AbSorber

Bolaget ar aktivt inom transplantationsomréadet med den forsta produkten
XM-ONE godkind i bAde Europa och USA. XM-ONE ir ett korstest som
anvands infor transplantationer for att pavisa antikroppsméangden mot
blodgruppsantigen. Under 2008 fick bolaget godkdnnande fran FDA att
marknadsféra XM-ONE i USA och forsta fokus dr att etablera testet vid

Kliniska data som njurtransplantationer. Klinisk data som presenterades under fjolaret visar
presenterades 1 fjol visar . . . .
pé fordelar med XM-ONE pé klara fordelar med att anvianda testet. I nuldget 4dr bolagets resurser

inriktade pa att etablera XM-ONE hos ledande transplantationskliniker.

AbSorber ir ett intressant bolag som pé sikt kan komma slas samman med
LinkMeds dotterbolag Olerup och skapa ett storre bredare bolag inom
transplantationsomrédet. Utvecklingen att introducera XM-ONE har dock
gétt lingsammare an vi tidigare bedomt och vi har darfor justerat ned
forsaljningsprognoserna for 2009 och 2010 négot. I de nya prognoserna
skjuter vi fram bedémningen till nir positivt kassaflode uppnas till andra
halvéret 2010. For att finansiera den l16pande verksamheten i AbSorber
fram till dess att bolaget genererar positiva kassafloden riaknar vi med att
ytterligare kapital kommer behdéva tillforas. Vart 1angsiktiga scenario for
bolaget forblir intakt med en férsaljningstopp 2016 pa 260 miljoner kronor.
Givet prognosjusteringarna har vi sankt viardet pa bolaget till 486 miljoner

kronor, varav LinkMeds andel uppgar till 204 miljoner kronor.

Varderings sammanfattning XM-ONE

Utvecklingsfas Marknad Marknadsandel 25%
Lanseringsar 2007 Chans for lansering 100%
Patentutgdng 2026 Avkastningskrav 15%
Positivt kassaflode 2010 Marginal 50%
Toppférsaljing (mMSEK) 260 Skattesats 28%
Projektets nuvidrde (mSEK) 307

Kélla: Redeye Research

Varderings sammanfattning ABO-kolonn

Utvecklingsfas Utveckling Marknadsandel 30%
Lanseringsar 2010 Chans for lansering 70%
Patentutgdng 2027 Avkastningskrav 15%
Positivt kassaflode 2010 Marginal 50%
Toppférsaljing (mMSEK) 240 Skattesats 28%
Projektets nuvidrde (mSEK) 180

Kalla: Redeye Research

Bolagsanalys
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Kliniska studier pdborjas i
det andra kvartalet i ar

AnaMar Medical

vdrderas till 398 miljoner

kronor

Under 2009 kommer det vara fokus pé att bolagets forséljning i USA och
eventuell sammanslagning med Olerup. AbSorber ar fortsatt den
vardefullaste tillgdng av LinkMeds portfdljbolag och utgor 43 procent av

portfoljen enligt var analys.

AnaMar Medical
Portfoljinnehavet AnaMar Medical ar ett bioteknikbolag med fokus pa

inflammatoriska ledsjukdomar. En forsta likemedelskandidat, MCR, mot
ledsjukdomar ar pé vag mot kliniska studier som forviantas kunna paborjas
under det andra kvartalet i ar. Utéver kliniska studier med MCR réknar
bolaget med att en andra likemedelskandidat for projektet AM 260TASS
mot reumatoid artrit kommer kunna véljas. For att sdkra finansieringen av
verksamheten narmaste tva aren paborjade bolaget i det fjarde kvartalet i
fjol en nyemission pé totalt 75 miljoner kronor, fullt uppbackade av

Koncentra Holding AB.

Vi har uppdaterat var analys av bolaget efter att ett par av bolagets projekt
ligger ndgot efter den tidsplan vi tidigare utgatt fran. Samtidigt som
forskjutningarna framaét i tid for projekten ger en negativ inverkan har den
stigande dollar kursen paverkat viarderingen positivt. Vi virderar AnaMar
Medical till totalt 398 miljoner kronor. Det dr var bedomning att LinkMed
inte kommer delta i padgéende kapitalanskaffning. Darfor har vi justerat
LinkMeds andel utifran forvantad utspddning, som vi berdknar ett varde till
61 miljoner kronor. AnaMar Medical utgor 13 procent av det samlade

portfoljvardet.

AnaMar - Break up-véardering

Projekt Indikation Chans for Royaltysats Toppforsaljn. Lansering Nuvédrde

lansering (MSEK) (MSEK)*
MCR Ledg@ngsreumatism 10% 14% 7 500 2016 193
SCI Ryggmargsskada 10% 8% 1 300 2015 47
ColMod Kroniska sar 10% 10% 600 2015 26
COMP-ELISA ! Diagnos RA 100% - 100 Marknad 56
TASS D Ledg8ngsreumatism 5% 14% 7 500 2018 75
Motiverat teknologivdarde (MSEK) 398

* Nuvérdesberakningen baseras pd ett avkastningskrav p8 15 % och en USD/SEK-kurs pd 7,5

Kélla: Redeye Research

IMED

Ar ett bolag fokuserat pa att utveckla nya liikemedel baserat pa antikroppar.

Bolaget ar for narvarande framforallt fokuserade kring utvecklingen av en

Bolagsanalys
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blockerande antikropp mot indikationen “graft versus host disease —
GVHD?”. Toxicitetsstudier ar paborjade och malet ar att inleda kliniska
studier under nista &r. Projektet har s har langt utvecklats langsammare
an var tidigare bedomning och vi véljer i samband med

bokslutskommunikén att gora en uppdatering av virdering. I var nya

Vi fokuserar enbart pd

den blockerande

antikroppen i var

uppdatering

vardering valjer vi att enbart fokusera pa den blockerande antikroppen
inom transplantation och HIV, beroende pa osdkerheten kring utvecklingen
av den mot cancer. Innan bolaget kan ta projektet mot GVHD in i kliniska
studier kommer IMED behdva tillféras ytterligare kapital, en process som
paborijats. Givet risken for utspadning justerar vi det motiverade
teknologivardet med hinsyn till detta. I analysen varderas IMED till 103
miljoner kronor och justerat for utspadning till 77 miljoner kronor. Vardet
pa LinkMeds andel i IMED beréknas till 32 miljoner kronor som utgdr 7

procent av det samlade portfoljvardet.

IMED - Break up-vardering

Projekt Indikation Chans for Royaltysats Toppforsalj. Lansering Nuvarde
lansering (MSEK) (MSEK)*

F45D9 HIV, GVHD 10% 12% 7 500 2016 103

Motiverat teknologiviarde (MSEK) 103

Motiverat teknologivarde justerat for utspadningsrisk (MSEK)* * 77

* Nuvardesberdkning med ett avkastningskrav pa 15 % och en USD/SEK-kurs pa 7,5
** 25 %

Kélla: Redeye Research

ONCOlog Medical

ONCOlog utvecklar produkter och systemlosningar for kvalitetssakring och
patientlogistik vid strélbehandlingskliniker. ONCOlog erholl i bérjan av
2009 ett for bolaget viktigt FDA godkidnnande for att sélja och
marknadsfora sitt patienthanteringssystem PatLog i USA. I och med
beskedet 6ppnas dorren for den viktiga USA-marknaden som motsvarar

uppemot hélften av virldsmarknadspotential for bolagets produkter. En

En forsta installation klar forsta installation genomfors for narvarande vid Westdeutsche
i maj utgor en viktig

referens

protonterapikliniken i Essen som ska vara klar i slutet av maj i ar.
Installationen kommer utgora en viktig referens for bolaget i ambitionerna

att attrahera nya kunder och visa pa systemets fordelar i praktiken.

Nyligen fick bolaget en order pa fyra TopLog C till ett sammanlagt varde pa
1 miljon kronor frén Akademiska sjukhuset i Uppsala. TopLog C ar en
bordstopp som ingar i ONCOlogs patientlogistiksystem, PatLog. Produkten

har mycket 1aga absorptionsviarden som minskar risken fér brannskador pa

Bolagsanalys
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Mixer forvdntas erhdlla
CE-mdrkning under det
andra kvartalet i ar

Forsta produkt i
marknaden under andra
kvartalet

patienten vid exempelvis sa kallad IMRT (Intensitetsmodulerad
stralbehandling).

Vi har inte fordndrat var prognos for ONCOlog i denna analys, som vi
riaknar med kommer né positiva kassafloden fran den 16pande
verksamheten under nésta ar. Varderingen av ONCOlog uppgér till 186
miljoner kronor varav LinkMeds andel uppgar till 91 miljoner kronor.

Innehavet i ONCOlog utgor 19 procent av det samlade portfoljviardet.

Ortoviva

Bolaget ar relativt nystartat, fokuserat pa att utveckla instrument for
ryggradskirurgi. Ortoviva utvecklar tre produkter och nyligen blev den
forsta kirurgiska produkten Distraktor CE-mairkt. I fjol anvandes produkten
for forsta gdngen kliniskt och ytterligare kliniska tester planeras i EU under
ret for att starka dokumentation. En andra produkt frén bolaget under

utveckling, Mixer, forviantas bli CE-markt under det andra kvartalet i ar.

Vi riaknar med att forsiljning av bolagets produkter inleds under andra
halvéret 2009 och att ett positivt kassaflode kan uppnés mot slutet av nista
ar. Tidigare har bolaget pekats ut av LinkMed som en méjlig forsiljning
under innevarande ir, ndgot som nu tonas ned. I analysen av bolaget
indikeras ett viarde pa totalt 58 miljoner kronor, varav LinkMeds andel
uppgdr till 28 miljoner kronor. Vi raknar med att bolaget kommer behéva
stiarka den finansiella situationen under innevarande ar om inte en képare

dyker upp. Ortoviva utgor 6 procent av det samlade portfoljvardet.

Portfoljbolag som inte analyseras

Bolagen som Redeye i nuldget inte analyserar upptas i var bolagsvirdering
till bokforda varden.

BioResonator

Bolaget utvecklar en ny teknik med instrument for 6gontrycksmétning.
Malsattningen for bolaget ligger i att lansera forsta produkten for
ogontrycksméatning och glaukomdiagnostik under det andra kvartalet i ar.
Forsiljningen kommer ske via distributorer. For att starka finanserna pagar
artbete for en kapitalanskaffning. LinkMeds dgarandel uppgar till 49,2

procent.

Bolagsanalys
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Forsdljning inleds i ar
med CE-mdrkning som
ska kunna erhdllas i det
andra kvartalet

DrugLog dr bolagets
forsta produkt

Biovator

I &r kommer EU:s dispenser for kosmetikaindustrin 16pa ut for att
genomfora djurforsok. Biovator utvecklar tester for att ersitta djurforsok
for att pavisa eventuella allergiska reaktion pa kosmetikasubstanser.
Malsattningen ir att under 2009 péborja kommersialisering tillsammans

med en industriell partner. LinkMeds dgarandel uppgar till 46,0 procent.

Likvor — marknadsintroduktion nista ar

Umea-bolaget Likvor ar aktiva i att utveckla instrument for dynamisk
tryckmétning av cerebrospinalvitska. Vikten av detta ligger i att kunna
diagnostisera patienter med tillstdndet normaltryckshydrocefalus (normal
pressure hydrocephalus, NPH), som ofta forviaxlas med demens. Med bittre
diagnos kommer behandling av NPH-patienter kunna forbéttras samt dven
innebira ekonomiska vinningar inom varden. Processen med att f& bolagets
instrument CE-markt pagar som forvantas kunna erhéllas under det andra

kvartalet 2009. LinkMeds dgarandel uppgér till 49,0 procent.

NovaHep
Bolaget bedriver forskning kring leverstamceller for att kunna anviandas
inom exempelvis transplantationsomradet. Fokus ligger i nuldget pé att ta

fram en “0dodlig” cellinje. LinkMeds dgarandel uppgar till 49,5 procent.

Pharmacolog

Pharmacolog harstammar fran ONCOlog Medical. 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. Férsta produkten DruglLog
mojliggor att analysera och identifiera lakemedel i realtid baserat pé en
spektroskopisk teknologi. Tester med bolagets produkt planeras under

2009. LinkMeds dgarandel uppgar till 48,0 procent.

Recopharma

Bolaget utvecklar muciner, som ar en sorts rekombinanta glykoproteiner,
for vaccinmarknaden och antimikrobiella substanser mot virus och
bakterier. Under fjolaret har bolaget genomfort prekliniska studier av
vaccinadjuvans som i de forsta djurstudierna gav lovande resultat. LinkMed
uppger att bolaget arbetar for att sikerstilla finansiering av verksamheten
genom en kapitalanskaffning i Sverige och utomlands. LinkMeds dgarandel

uppgér till 49,5 procent.

Bolagsanalys
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Aktien utvecklades svagt
under fjoldret

Férdelaktiga valuta-
kurser vdntas fortsdtta ge
Olerup héga marginaler

Det sammanlagda DCF-
vdrdet uppgar till 52
kronor per aktie

Aktien och aktieutvecklingen

Under 2008 sjonk aktiekursen for LinkMed med 46,9 procent, vilket var
négot mer dn Stockholmsborsen som backade med 38,1 procent. De mest
vésentliga handelserna under 2008 intraffade under sommarméanaderna
med forvarvet av Olerup som annonserades i juli och FDA-godkidnnande for
Absorbers transplantationstest XM-ONE. Tvé hidndelser som uppskattades
av aktiemarknaden, nir fokus for bolaget tydligare inriktas mot
kommersiell verksamhet. Under hostens tilltagande borsras drogs LinkMed
aktien med i sparen av stigande riskaverison som framforallt blev tydlig i
aktier med svag likviditet. I ar har aktien hittills gitt béttre 4n den generella
marknaden och har stigit med 26,5 procent. Vi bedomer att uppgangen till
stor del sker som en &terhdmtning av 6verdriven kurspress under slutet av
2008 samt stigande intresse frén investerare for bolag inom

halsovardssektorn.

Finansiella prognoser och vardering

Fjolaret blev resultatmassigt mycket starkt for dotterbolaget Olerup, som i
all vasentlighet utgor bolagets verksamhet i nuldget, vars EBIT-marginal
uppgick till 63,7 procent. Intaktsokningen var dock beskedlig pé tvé
procent, som vi raknar med kommer bli hogre i ar. En viktig del i tillvixten
raknar vi med kommer fran stigande valutakurser och dé framforallt euron
som &r den valuta som Olerup har storst exponering mot. Eftersom stora
delar av bolagets kostnader ar i svenska kronor bedomer vi att bolagets
marginaler kommer vara fortsatt gynnade frin valutan. En andra
tillvaxtfaktor for Olerups verksamhet under 2009 ar ett FDA godkinnande
som vi raknar med kommer under forsta halvaret i ar. Effekten pa
forsaljningen for 2009 fran ett godkdnnande raknar vi dock med kommer
bli ganska blygsam, men ett viktigt steg for att kunna expandera

forsiljningen till framforallt 1ander i Sydamerika.

For 2009 riknar vi med att koncernens omséattning kommer stiga till 79
miljoner kronor med ett resultat pa 13 miljoner kronor efter skatt. Utifran
var prognos for LinkMed koncernen uppgar det motiverade DCF-vardet till
11 kronor per aktie. Vardet pa portfdljen har vi efter genomgang av
bolagen(se sid 4 - 7) justerat ned sedan forra analysen med totalt 7 procent.
Det sammanlagda motiverade borsviardet for LinkMed koncernen inklusive
portfoljinnehaven uppgér till 52 kronor per aktie, vilket Gverstiger aktuell

aktiekurs med 6ver 150 procent.

Bolagsanalys
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LinkMed viardering

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

AbSorber 42% 204 23,4 43%
ONCOlog Medical 49% 91 10,4 19%
AnaMar Medical 26% 61 7,0 13%
IMED 42% 32 3,7 7%
Ortoviva 49% 28 3,2 6%
Ovriga Innehav n.m. 58 6,7 12%
Portfoljvarde 474 54,4 100%
Substansrabatt 25% -119 -13,6
LinkMed koncernen 97 11,1
Motiverat borsvarde 452 51,8
Aktuellt borsvarde 179 20,5
Potential 153% 153%

Kalla: Redeye Research

En investering i LinkMed En investering i LinkMed ger en unik exponering mot tillvixtbolag i
ger en unik exponering till

en vettig risk halsovardssektorn till en vettig risk. Fjolarets forvarv av Olerup har

visserligen Okat skuldsattningen men ocksa tillfort en verksamhet med
mycket starka kassafloden. Under 2008 har LinkMed med portféljbolag
flyttat fram positionerna och merparten av bolagen forviantas ha produkter i
marknaden i &r. En mer mogen portfolj raknar vi med kommer 6ka
attraktionskraften hos investerare. Bolagets forsamrade transparens med
att sluta redovisa finansiell stillning i respektive innehav kan dock komma
att motverka effekten. Att chans minskat till att i &r na en framgéngsrik
forsaljning av ndgot portfoljinnehav ar ocksa negativt som fortsatt ger en

hog osidkerhet kring bolagets affirsmodell.

Vi anser att viarderingen fortsatt ar attraktiv, fler portféljbolag kommer in i
kommersiell fas i ar och ett 6kat intresse for bolag inom hilsovardssektorn

ar argument som talar for hogre kurser.

Bolagsanalys
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Linkmed

Resultatrakning, MSEK 2006 2007 2008 2009e 2010e DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omesattning 4 5 42 79 84 Riskpremie (%) 8,0 NV FCF (2009-11) -30,5
Summa rorelsekostnader -17 -21 -29 -61 -65 Betavérde 2,0 NV FCF (2012-16) 97,9
EBITDA -13 -16 13 18 19 Riskfri ranta (%) 3,1 NV FCF (2017-) 92,0
Rantepremie (%) 2,0 Rorelseframmade tillgdngar 68,4
Avskrivningar -3 -11 0 0 0 WACC (%) 10,3 Réntebdrande skulder 131,2
EBIT -16 -27 13 18 19 Motiverat varde 96,6
Antaganden 2012-16 (%)
Resultatandelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Genomsn. fors. tillv. 5,0 Motiverat varde per aktie, SEK 11,0%
Finansiella intakter 2 8 1 0 0 EBIT-marginal 25,0 Borskurs, SEK 21,5
Finansiella kostnader 0 0 -4 -6 -7
Resultat fore skatt -14 -19 9 13 12 *Avser enbart LinkMed koncernen, exkl. portféljinnehav.
Lonsamhet 2006 2007 2008 2009e 2010e
Skatt 0 0 0 -1 -1 Avk. pa eget kapital (ROE) -8% -7% 2% 2% 2%
Nettoresultat -14 -19 9 13 11 ROCE -9% -9% 3% 3% 3%
ROIC -9% -9% 3% 3% 3%
Resultatrdkning just, MSEK 2006 2007 2008 2009e 2010e EBITDA just-marginal -330% -328% 30% 23% 22%
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 0 EBIT just-marginal -399%  -542% 30% 23% 22%
EBITDA just -13 -16 13 18 19 Netto just-marginal -357%  -385% 22% 16% 14%
EBIT just -16 -27 13 18 19
PTP just -14 -19 9 13 12
Nettoresultat just -14 -19 9 13 11 Data per aktie, SEK 2006 2007 2008 2009e 2010e
VPA n.m. n.m. n.m. 1,45 1,31
VPA just n.m. n.m. n.m. 1,45 1,31
Balansrakning, MSEK 2006 2007 2008 2009e 2010e Utdelning n.m. n.m. n.m. 0,0 0,0
Tillgdngar Nettoskuld n.m. n.m. n.m. 13,9 17,9
Omséttningstillg8ngar Antal aktier 0,0 0,0 0,0 8,8 8,8
Kassa och bank 213 131 50 40 30
Kundfodringar 0 0 11 14 15
Lager 0 0 16 15 16 Vardering 2006 2007 2008 2009e 2010e
Andra fordringar 2 1 0 0 0 Enterprise value -25 57 269 269 269
Summa omséttningstillg. 214 131 77 69 61 P/E n.m. n.m. n.m. 14,8 16,4
Anléaggningstillg8ngar P/E just n.m. n.m. n.m. 14,8 16,4
Inventarier 0 0 1 1 1 P/S 46,5 37,8 4,5 2,4 2,2
Finansiella anl.tillg. 2 10 18 53 88 EV/S -6,1 11,5 6,4 3,4 3,2
Goodwill 0 0 185 185 185 EV/EBITDA just 1,8 -3,5 21,3 14,6 14,4
Balans. utv. kostn. 1 0 32 32 32 EV/EBIT just 1,5 -2,1 21,5 14,6 14,4
Ovr. imateriella tillg. 0 0 0 12 12 P/BV 0,6 0,7 0,4 0,4 0,3
Summa anléggningstillg. 91 152 647 713 768
Summa tillgdngar 305 283 725 782 829 Aktiens utveckling Tillvixt/ar 06/08P
1 man 19,4% Omsattning 17,5%
Skulder 3 mén 3,4% Rorelseresultat, just 151,1%
Kortfristiga skulder 12 mén -39,1% V/A, just n.m.%
Leverantdrsskulder 3 1 15 15 16  Arets Borjan 26,5% EK 108,4%
Ovriga icke rénteb skulder 6 4 43 29 29
Summa kortfristiga skulder 9 4 58 44 45
Langa icke ranteb.skulder 0 0 28 45 46 Aktiestruktur % Roster Kapital
Réntebarande skulder 0 0 131 162 187 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 6,0 6,0
Eget kapital 296 278 507 531 551 Mannersons Fastighets AB 5,4 5,4
Minoritet 0 0 0 0 0 Lansforsakringar smabolagsfond 5,0 5,0
Minoritet & Eget Kapital 296 278 507 531 551 Mohammed Al Amoudi 4,9 4,9
Kaupthing Bank Sverige AB 3,6 3,6
Summa skulder och eget kapital306 283 725 782 829 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 2008 2009e 2010e
Omesattning 4 5 42 79 84
Summa roérelsekostnader -17 -21 -29 -61 -65 Aktien
Avskrivningar -3 -11 0 0 0 Reuterskod Lmed.st
EBIT -16 -27 13 18 19 Lista Small cap
Skatt pd EBIT (Justerad skatt) 0 0 0 -1 -1 Kurs, SEK 21,5
NOPLAT -16 -27 12 18 18 Antal aktier, milj 8,8
Avskrivningar 3 11 0 0 0 Borsvarde, MSEK 188
Bruttokassaflode -13 -16 12 18 18 Borspost 1
Foérandring i rorelsekapital 6 -4 27 -16 -1
Investeringar 0 0 0 -35 -35 Bolagsledning & styrelse
VD Ingemar Lagerlof
Fritt kassaflode -7 -20 39 -33 -18 CFO Yvonne Axelsson
IR Okee Williams
Ordf Monica Caneman
Kapitalstruktur 2006 2007 2008 2009e 2010e
Soliditet 97% 98% 70% 68% 66%
Skuldséattningsgrad 0% 0% 26% 30% 34% Nastkommande rapportdatum
Nettoskuld -213 -131 81 122 157 Deldrsrapport jan- mars, 2009 2009-04-29
Sysselsatt kapital 296 278 638 693 738 Deldrsrapport, jan-juni, 2009 2009-08-26
Kapitalets oms. hastighet 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 Deldrsrapport, jan-sept, 2009 2009-11-11
Tillvaxt 2006 2007 2008 2009e 2010e Analytiker Redeye AB
Forsaljningstillvaxt 12% 23% 739% 90% 6% Bjorn Fahlén Méster Samuelsgatan 42, 10tr
VPA-tillvéxt (just) nm.% nm.% nm.% nm % -10% bjorn.fahlen@redeye.se 114 35 Stockholm
Tillvéxt eget kapital 362% -6% 82% 5% 4% Klas Palin

klas.palin@redeye.se
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Omsiéttning & Tillvaxt (%)
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Verk hetsb ivning

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

Redeye har deltagit i rédgivning eller corporate finance relaterade inom transplantationsomradet. Bolagets portfoljinvesteringar  ar:

tjanster de sista 12 manaderna i Linkmed: Nej

Analysen &r baserad pa Redeyes Analysgarantikoncept.

AbSorber, AnaMar Medical, Biovator, IMED, NovaHep, Recopharma.
BioResonator, Likvor, ONCOlog Medical, Ortoviva och Pharmacolog.

Bolagsanalys
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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 Idmna 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 innehdller 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. Déremot s& har Redeye utarbetat en proprietér analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvéarderas 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 (2009-02-19)

Rekommendation Antal % av alla % ex. AG
Kop 17 19% 37%
Avvakta 19 22% 41%
Ssalj 10 11% 22%
AG/Analysgaranti 42 48% 0%
Totalt 88 100% 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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