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LinkMed -
entreprenorer

iInom life science

LINKMED DRIVER TILLSAMMANS MED INNOVATORER
UPP NYA LIFE SCIENCE-FORETAG

Genom att tillfora entreprendrskap och kapital har LinkMed
sedan 1998 byggt upp en portfdlj av tio intresseforetag. De
intresseféretag som kommit langst star idag infor sin kom-
mersialisering. LinkMed siktar nu p& nasta steg - att lotsa
bolagen till intakter och kliva upp i storlek.

NYCKELN TILL FRAMGANGSRIKA LIFE SCIENCE
INVESTERINGAR STAVAS ENTREPRENORSKAP -
INTE KAPITAL

Vi investerar i forskning och idéer med stor potential. Med
ett kommersiellt perspektiv, erfarenhet och ett brett natverk

inom industri, klinik och forskning forbattrar vi chanserna
for och kortar véagen till framgang.

UPPSKATTAD FORDELNING AV PORTFOLJENS VARDE

|

LINKMEDS AFFARSKONCEPT AR SKRADDARSYTT FOR
INVESTERINGAR INOM LIFE SCIENCE

e Med en portfolj ar vi mindre beroende av utvecklingen i ett
enskilt bolag, vilket ar bra eftersom verksamheterna har
hog risk, men ocksa stor potential.

e Var roll férandras med foretagen. Tonvikten i arbetet dver-
gar med tiden fran operationellt till strategiskt och entre-
prendrskap Gvergar i aktivt styrelsearbete.

e Vi knyter bolagens finansiering till delmal. Det ger dem fo-
kus genom att framgdng tydligt skiljs fran stagnation. For
LinkMed &r foljdinvesteringar ett tecken pa framgang.

e Slutligen undviker vi att vara fyrkantiga. Inom life science
blir avkastningen ibland mycket hog, men den kommer
ofta sprangvis. | en sddan miljo &r det oklokt att binda sig
vid en viss investeringshorisont.
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LinkMed under 2006

Intresseforetagen

LINKMED INVESTERAR | ANAMAR MEDICAL OCH IMED
| april beslutade LinkMed att investera 8,0 Mkr i AnaMar
Medical och 3,0 Mkr i IMED.

LINKMED INVESTERAR | ABSORBER
| juni investerade LinkMed 3,0 Mkr i Absorber.

LINKMED INVESTERAR | RECOPHARMA

| september finansierade LinkMed intresseforetaget
Recopharma genom att omvandla [@an om 9,5 Mkr samt att
ata sig att investera 6,0 Mkr i en konvertibel. Finansieringen
ska anvandas till effektstudier av vaccinadjuvans i djurmo-
deller. Organisationen forstarktes med tre medarbetare.

ABSORBER SLUTER AVTAL MED BD FOR XM-ONE

| november traffade AbSorber avtal med det amerikanska bo-
laget BD (BectonDickinson and Company] for marknadsfo-
ring och forsaljning av transplantationstestet XM-ONE.
Avtalet ger BD exklusiv ratt att distribuera XM-ONE pa alla
marknader utanfor Norden. BD lanserade testet i Europa i
december.

ANAMAR MEDICAL STARTAR UTLICENSIERING

| november inledde AnaMar Medical utlicensieringsprocessen
for tre lakemedelskandidater: AMAP102 for ledgangsreuma-
tism, CS-E for sarléakning och SCI fér ryggmargsskada.

ORTOVIVA NYTT INTRESSEFORETAG

| oktober beslutade LinkMed att investera upp till 12 Mkr i
det nybildade bolaget Ortoviva AB, som ska utveckla instru-
ment for ryggradskirurgi. LinkMeds dgarandel i bolaget
uppgar till 49 procent.

Mkr
Resultat efter skatt

LinkMed

NYEMISSION TILLFOR LINKMED 43,1 MKR

Med stod av bemyndigande genomférdes en nyemission till
teckninskurs 50 kr i april. Emissionen fulltecknades och till-
forde LinkMed 43,1 Mkr.

LINKMED BILDAR VETENSKAPLIGT RAD

| april bildade LinkMed ett vetenskapligt réd som ska utvar-
dera mdjligheter och risker i intresseforetagens projekt och
produkter samt nya investeringsforslag. Radet leds av do-
cent Bengt-Goran Hansson, tidigare bland annat klinikchef

vid Medicinkliniken i Halmstad.

MONICA CANEMAN NY ORDFORANDE

Vid &rsstamman i april valdes Monica Caneman, Sven-0lof
Johansson och Agneta Edberg till nya styrelseledamaoter.
Monica Caneman utsags till styrelsens ordférande. Gunnar
Mattsson, Anders Erlandsson och Jan Eriksson omvaldes.

INGEMAR LAGERLGF NY VD

LinkMeds grundare Ingemar Lagerlof, som tidigare verkat
som senior venture manager inom foretaget, tog i juni dver
VD-posten i foretaget efter Olle Johansson.

LARS MARTIN NY SENIOR VENTURE MANAGER

| juni anstalldes Lars Martin som senior venture manager.
Lars kommer narmast fran MSD och har tidigare haft ledan-
de positioner inom lakemedelsindustrin.

YVONNE AXELSSON NY FINANCIAL MANAGER

| december anstalldes Yvonne Axelsson till en nyanrattad
befattning som financial manager. Yvonne har tidigare verkat
som CFO och ekonomichef i flera branscher, byggt upp flera
ekonomiavdelningar och har egen erfarenhet av att starta
och driva verksamhet.

LINKMED NOTERAS PA STOCKHOLMSBORSEN
LinkMeds aktie noterades pa Stockholmsbérsen den 12
december. | samband med noteringen genomfordes en
nyemission till kurs 70 kr per aktie som tillférde bolaget
195,6 Mkr netto.

Kassaflode frén investeringsverksamheten

Eget kapital

Likvida medel
Soliditet




VD-ord

LinkMed har under 2006 vaxlat upp | tempo och rustat sig for att bedriva
en vasentligt storre verksamhet. Vi har stangt bockerna for ett av de mest
héndelserika aren i foretagets historia for att ta itu med agendan for 2007

som ar fylld med spannande uppgifter.

L&t mig borja med att summera 2006. | centrum for vart
arbete stod forstds portfoljbolagen och deras projekt. Utveck-
ling av nya produkter inom life science ar ett tidskravande
detaljarbete som emellanat bryts av genombrott. Det ar
genom denna dagliga gérning som nya framgangar ska-
pas. | var roll engagerar vi oss i hela processen, for att
mana pd och inspirera projektmedlemmarna och lGpande
utvardera resultaten. De allra flesta av vara bolag gjorde
stérre och mindre genombrott under &ret. Har vill jag sar-
skilt lyfta fram tva bolag som under 2006 med stormsteg
narmade sig kommersialiseringen av spannande projekt.

Det forsta ar AbSorber som fick sitt transplantationstest
XM-ONE klart for marknaden. Testet, som pavisar om det
finns antikroppar som kan ge avstotningsreaktioner, ar det
forsta i sitt slag och har préovats av Sveriges och USA:s
framsta transplantationskliniker. Ett avtal for forsaljning
utanfor Norden sléts med amerikanska BD som formerat
en egen saljstyrka for XM-ONE. Forsaljningen startade |
december. AbSorbers storsta uppgift for 2007 ar att se till
att transplantationskliniker i olika delar av varlden tillvara-
tar denna mojlighet att fa battre kunskap om hur patienter
kommer att reagera pd sina nya organ.

Det andra foretaget jag vill lyfta fram ar AnaMar Medical
som fér forsta gdngen bjéd ut ett lakemedelsprojekt for
licensiering. Projektet galler en substans som dokumen-
terats for ledgdngsreumatism, ett stort och spédnnande om-
rade som s& gott som alla storre ldkemedelsféretag prio-
riterar. Har aterstar ett betydande utvecklingsarbete, men
genom att s6ka en partner kan AnaMar Medical & tillbaka
en del av sina investeringar samtidigt som de framtida
riskerna kommer att delas med en partner.
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Forhoppningen &r att sluta ett avtal ndgon gang under
2007.

Vi utokade ocksé var portfélj med ett nytt bolag, Ortoviva.
Bolaget utvecklar specialinstrument for ryggoperationer
som underlattar insattandet av konstgjorda diskar. Vad
som lockade oss ar att detta ar en framvaxande marknad
som spas att snabbt bli betydande, dar nya implantat finns
framme men dar operationsteknikerna slapar efter. Per-
sonerna bakom Ortoviva har m&ngérig erfarenhet fran
denna marknad och har tagit fram prototyper p& instru-
ment som vasentligt kan komma att underlatta kirurgin.

For LinkMeds egen del inleddes ett nytt kapitel i foretagets
historia i och med bdrsnoteringen i december. Vid sidan

av en okad finansiell handlingsfrihet skapar steget ut i of-
fentligheten ocksd nya mojligheter men ocksd utmaningar.
Den genomlysning och synlighet som bdrsnoteringen med-
for hoppas vi ska vara till fordel vid rekryteringen av med-
investerare, partners, innovatorer och aktieagare.

Det kapital vi tog in i samband med noteringen ger oss
majligheter att forsvara stora dgarandelar i véra allt mog-
nare, och darmed mer kapitalkravande, portfdljbolag. Vi
star ocksa val rustade infér en utvidgning av portféljen. Vi
har saledes inlett var omdaning frén ett intressant, men
mindre riskkapitalforetag till att bli ett nav for framvaxande
life science-foretag i Sverige.

Agendan for 2007 ar diger. | &r kommer vi att borja skorda
frukterna av vart mangéariga arbete med portfljbolagen.
Utover AbSorbers etablering av XM-ONE raknar jag med
att vi ocksd kommer att fa ett kommersiellt kvitto pa styr-



kan i ONCOlog Medicals nya produktportfol].

Flera upphandlingar for storre protonanléggningar ar pla-
nerade till 2007, vid sidan av mer rutinmassig fornyelse av
utrustning pa vanliga stralbehandlingskliniker.

P4 agendan star ocksa viktiga investeringar i flera av
dagens bolag. Saval IMED som Recopharma har behov

av kapital for att vidareutvecklas. Affarsaktiviteten inom
IMED:s omrade, monoklonala antikroppar, var mycket hog
under 2006. Denna lakemedelsklass ar i fard med att etab-
lera sig som en viktig del i behandlingsarsenalen for flera
svara sjukdomar. Recopharma har ett stort arbete framfor
sig, men mojligheterna for foretaget och dess teknik ter
sig i dagslaget ljusa. Min bedomning ar att b&dde IMED och
Recopharma har méjlighet att bli mycket framgangsrika
bolag. Darfor vill vi ge dem goda forutsattningar att bedri-
va ett kraftfullt utvecklingsarbete.

Vi raknar ocksd med att utdka portfoljen med nya bolag.
Vi har for narvarande ett bra flode av forslag, sé jag hyser
gott hopp om att kunna presentera flera spannande till-
skott till portfoljen.

Ett handelserikt 2006 kommer att avlosas av ett minst lika
spannande 2007 d& jag ser fram emot att kunna dela ny
information om forsaljning, nya partners och utvecklings-
framsteg med nya och gamla aktiedgare.

Stockholm i mars 2007

//Ingemar Lagerlof




Aktien och agare

BORSINTRODUKTION OCH AGARSTRUKTUR

LinkMeds aktier ("LMED") introducerades den 12 december 2006
pé Stockholmsbdrsens Small Cap lista. | samband med introduk-
tionen tillfordes LinkMed netto 195,6 Mkr och 2 300 nya aktiea-
gare tillkom. De fem storsta aktiedgarna innehar tillsammans
47,8 procent av det totala antalet aktier och andelen utlandskt
agande uppgar till 12,5 procent.

UTDELNINGSPOLICY OCH UTDELNINGSFORSLAG

LinkMeds styrelse har for avsikt att ata bolaget balansera even-
tuella vinstmedel for att finansiera framtida tillvaxt och drift av
verksamheten. Styrelsen foreslar att ingen utdelning lamnas for
verksamhetsdret 2006.

STORSTA AKTIEAGARE DEN 31 DECEMBER 2006

BORSHANDEL
En handelspost ar 100 aktier. Omsattningen uppgick under 2006 Antal aktier Agarandel
till i genomsnitt 168 097 aktier per dag. Aktiens stangningskurs FastPartner AB (publ] 1570 000 18,0%
den 29 december 2006 var 69 kr vilket motsvarar ett sammanlagt ~ Koncentra Holding AB 1249 844 14,3%
bdrsvarde av 602 Mkr. Den 28 februari var aktiekursen 56,25 kr. Mannersons Fastighets AB 468 870 5,4%
Ingemar Lagerlof, direkt och indirekt 460180 5,3%
AKTIEKAPITAL Lansforsakringar Smabolagsfond 417 500 4,8%
Det totala antalet aktier i LinkMed uppgar till 8 721 985, var och DLG Aktiefond 285 000 3.3%
en med ett kvotvdarde om 1 krona. Varje aktie berattigar till en Kaupthing Bank Sverige AB 247700 2,8%
rost pa bolagsstéamman. Samtliga aktier ager lika ratt till andel Banque de Luxembourg 140 000 1,6%
i bolagets tillgdngar och vinst. Bo Millstam 140 000 1,6%
Lansforsakringar Skane 125 000 1,4%
AKTIEBASERAT INCITAMENTSPROGRAM Radar 115 000 1,3%
Vid en extra bolagsstamma den 30 augusti 2006 beslutades att Stellar Holdings Inc. 108 035 1,2%
emittera 250 000 teckningsoptioner som var och en ger ratt att Finter Bank Zurich 95 300 1,1%
teckna en ny aktie for 105 kr, fram till och med den 30 september ~ Team Catella Tennisfond 70 000 0,8%
2008. LinkMeds anstallda, vetenskapliga rad samt Kaupthing Bank Julius Bae und Co AG 59 208 0,7%
Bank har tecknat optioner. Erbjudande riktades till Kaupthing for ~ Ovriga 3 170 348 36,4%
att de vid ett senare tillfalle ska kunna Gverlata teckningsoptio- Summa 8 721 985 100,0%
ner till nyrekryterade personer inom LinkMed och det vetenskap-
liga rédet. Vid fullt utnyttjande av teckningsoptionerna Gkar bola-
gets totala aktiekapital med 2,8 procent.
AKTIEKAPITALETS UTVECKLING
Okning av Totalt antal Totalt antal Totalt antal Okning av Totalt Kvotvarde
Ar Transaktion antal aktier A-aktier B-aktier aktier aktiekapital aktiekapital  per aktie
1998  Bildande 1000 1000 - 1000 100 000 100 000 100
1998  Nyemission 2500 3500 - 3500 250 000 350 000 100
1999 Split 10:1 31500 35000 - 35000 - 350 000 10
1999 Nyemission 79 333 74 666 39 667 114 333 793 330 1143 330 10
1999 Nyemission 22 620 74 666 62 287 136 953 226 200 1369 530 10
2000  Split 10:1 1232577 746 660 622 870 1369 530 - 1369 530 1
2000 Nyemission 258 379 746 660 881 249 1627 909 258 379 1627909 1
2001 Skuldebrev nyteckning 85000 746 660 966 249 1712 909 85000 1712909 1
2001 Apportemission 30000 746 660 996 249 1742 909 30 000 1742 909 1
2001 Nyemission 85900 746 660 1082 149 1828 809 85900 1828 809 1
2002 Nyemission 365762 746 660 1447 911 2194 571 365762 2194 571 1
2002 Nyemission 365762 746 660 1813673 2560 333 365762 2560 333 1
2003 Konvertering A till B - - 2560 333 2560 333 - 2560 333 1
2003 Nyemission 371713 - 2932 046 2932 046 371713 2932 046 1
2004  Nyemission 700 000 - 3632 046 3632 046 700 000 3632 046 1
2005  Nyemission 750 000 - 4382 046 4382 046 750 000 4382 046 1
2005  Nyemission 111500 - 4 493 546 4 493 546 111 500 4 493 546 1
2006  Utnyttjande teckningsoption 165 000 - 4 658 546 4 658 546 165000 4 658 546 1
2006  Konvertering skuldebrev 137 275 - 4795 821 4795 821 137 275 4795 821 1
2006  Nyemission 926 164 - 5721985 5721985 926 164 5721985 1
2006  Nyemission 3000 000 - 8721985 8721 985 3000 000 8721985 1



KURSUTVECKLING
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AKTIEAGARSTRUKTUR DEN 31 DECEMBER 2006

Antal
aktiedqgare Antal aktier Agarandel
Sverige 2222 7 631710 87,5%
Utlandet 73 1090 275 12,5%
Summa 2295 8 721 985 100,0%
AKTIEDATA Antal
aktiedqgare Antal aktier Agarandel
1-500 1566 365 244 4,2%
501-1 000 331 292 720 3,4%
1001-10 000 324 1024 283 11.7%
10 001-100 000 61 1656 090 19,0%
100 001- 13 5 383 648 61,7%
Summa 2295 8 721 985 100,00%
AKTIEDATA
2006 2005 2003
Resultat per aktie fore/efter utspadning, kr -2,58 -0,86 -1,04
Eget kapital per aktie, kr 33,96 14,27 7,88
Utdelning per aktie, kr 0 0 0
Borskurs vid drets utgang, kr 69 - -
Antal aktier vid periodens slut 8 721 985 4 493 546 3 632 046 2 932 046
Genomsnittligt antal aktier 5599 135 4097 421 3398713 2 684 237



Marknadsoversikt

UTVECKLING AV NYA PRODUKTER INOM LIFE SCIENCE

Life science, som omfattar lakemedel, diagnostik, bioteknik och
medicinteknik, ar en av varldens storsta branscher. Under 2005
uppgick den globala lékemedelsmarknaden till cirka 600 miljarder
dollar med en genomsnittlig forvantad tillvaxt pa cirka 7 procent
per ar under de kommande fem &ren". Medicinteknik tacker in
en mangd olika produkter med medicinsk anknytning, fran for-
brukningsvaror och matinstrument till implantat, anlaggningar
for stralterapi och IT-system, vilket medfor att statistiken for
omradet &r mindre utvecklad. Branschorganisationen Swedish
Medtech anvander beloppet 180 miljarder euro for att beskriva
storleken pa den globala medicinteknikmarknaden.

Lékemedelsbranschen préaglas av langa och kostsamma produkt-
utvecklingscykler som kompenseras av ett omfattande patent-
skydd under ett antal &r. Utvecklingstakten &r hég och drivs bade
av vetenskapliga framsteg och ett stort behov av battre behand-
lingar for en rad sjukdomar och utbredda medicinska problem.
Aven inom bioteknik som inte avser lakemedel och medicinteknik
ar utvecklingstiderna férhallandevis l&nga.

Vetenskapliga framsteg sker pa manga omraden. Ett av dem ar
inom bioteknik, en sektor som sedan sin uppkomst fér 30 ar
sedan har blivit ett etablerat kommersiellt segment. Det finns
idag 17 "blockbusters”, lakemedel med en arlig forsaljning pa
over 1 miljard dollar, som &r biologiska ldkemedel".

Det finns stor kommersiell potential for nya produkter inom life
science-omradet. Potentialens storlek beror huvudsakligen pa
anvandningsomradets storlek, fordelar gentemot befintliga be-

handlingar eller metoder samt mdjlighet att f& genomslag pa
marknaden.

Konkurrensen inom olika terapiomraden varierar b&de inom
forskning och forsaljning. Konkurrensen avgors forstas av poten-
tial, men ocksa av kostnad och riskniva. Kostnaden fér att ut-
veckla olika behandlingar varierar mycket kraftigt och hor ofta
samman med storleken pa de provningar som kravs for att f&
produkter godkanda. Inom exempelvis diabetes och ledsjukdomar
kravs ofta relativt ldngvariga studier pa stora patientgrupper
medan det inom sallsynta sjukdomar ar maojligt att borja salja
lakemedel redan efter att de testats pa nagot dussintal patienter.
For produkter som inte klassas som lakemedel ar formkraven
pa utvecklingsarbetet lagre. Risknivan anses generellt sett vara
hogre inom lakemedelsutveckling an inom medicinteknik. Inom
lakemedelsutveckling anses ofta utveckling av helt nya behand-
lingsprinciper av naturliga skal vara forenade med storre risker.

1) URCH Publishing, Pharmaceutical Market trends, 2006-2010.
2] Branschorganisationen Sweden Bio.

10

Faktorer som paverkar maéjligheterna att skapa framgdngsrika
produkter varierar fran fall till fall. Férhallandet mellan nytta och
pris gor det svart for en del nya lakemedel att konkurrera med
etablerade preparat. Detta kan bero pd prisséankningar efter
patentutgang eller dyr produktion.

For att f& gott genomslag pad marknaden krévs en organisation
for marknadsfdring, forsaljning och distribution som har tillrack-
lig rackvidd. Storsaljande lakemedel saljs av globala bolag som
ofta bdde utvecklar egna produkter och képer eller licensierar in
produkter fran andra bolag. Under 2005 hade 64 foretag en for-
saljning overstigande 1 miljard dollar, vilket motsvarade 73 pro-
cent av lakemedelsforsaljningen?.

Sverige har en stark stallning avseende forskning och utveckling
inom life science. Med 6ver 200 bolag inom lakemedelsutveck-
ling, bioteknisk utrustning och avancerad medicinteknik placerar
sig Sverige pa fjarde plats i Europa efter Tyskland, Storbritannien
och Frankrike?. Sarskilt stark stallning har Sverige bland annat
inom neurovetenskap, kliniska provningar, "drug delivery”, stam-
cellsforskning och nano-bioteknik. Aven inom nya omréden som
monoklonala antikroppar har Sverige en god position.

Utveckling av nya produkter inom omradet sker bade i smé och
stora bolag. Manga idéer hdrstammar fran forskning inom uni-
versitet och hdgskolor, medan andra féds i den forskning som
bedrivs i etablerade bolag. Det &r vanligt att bolag startas for att
kommersialisera idéer fran forskning.

L&ngt ifran alla projekt resulterar i fardiga produkter. En vanlig
tumregel inom lakemedelsutveckling ar att farre &n var tionde

Marknad

Koncept

Utveckling

Marknad
Expansion

1dé Prototyp
Patent Klinik
Produktion
Godkénnade

1-4 ar

| bioteknik och medicinteknik utvecklas en fardig produkt frén idé och patent ofta pa kortare tid &n
fyra &r. Nar en idé fotts och en patentansokan lamnats in vidtar utvecklingsarbete. | denna fas tas
normalt en prototyp fram som provas i klinisk anvandning eller andra tester. Produkten anpassas
med stod av dessa erfarenheter och for att kunna produceras effektivt. Produktionsprocesser ut-

vecklas och vid behov inldmnas registreringsansckan.



ldkemedelskandidat som provas pd manniska nar fram till mark-
naden. Beslut om att avbryta utvecklingen kan géras pa en rad
olika grunder, bland annat till foljd av oacceptabla biverkningar,
(&g eller utebliven effekt, att lakemedlet forutses bli svart att
salja, producera eller att konkurrerande preparat bedéms vara
battre. Inom bioteknik som inte syftar till lakemedel och inom
medicinteknik &r sannolikheten for att na fram till en fardig pro-
dukt vasentligt stérre. Svarigheterna i utvecklingsarbetet kan
inom dessa omraden vara knutna till teknologi, produktion eller
mojligheterna att na fram till produkter som bedéms vara kom-
mersiellt attraktiva. Beslut om att avbryta utvecklingen kan
fattas i olika skeden av projektet. Som beskrivs nedan kan dock
enskilda foretag, via licensavtal, fa intakter fran projekt langt
innan produkterna ar fardigutvecklade.

Generellt sett ar utvecklingstiderna langre, kostnaderna och
aven den kommersiella potentialen hdgre for nya lakemedel an
for medicintekniska produkter. Detta hanger bland annat sam-
man med att forskningen, provningarna och myndighetsgod-
kdannandena ar generellt sett mer komplicerade for lakemedel
an for medicintekniska produkter. B&da produktgrupperna kréaver
dock normalt ett flerdrigt utvecklingsarbete som maste finansie-
ras. De framsta finansieringskallorna ar via riskkapital och sam-
arbetsavtal.

FINANSIERING VIA RISKKAPITAL

Tillgangen till finansiering genom riskkapital varierar med bola-
gets utvecklingsfas och det allmanna investeringsklimatet. | rik-
tigt tidiga skeden ar bolag huvudsakligen hanvisade till finansie-
ring via riskkapital. Riskkapital ar ofta ocksa en férutsattning for
tillgang till annan finansiering i form av statliga stéd eller lan.

Beroendet av finansiering via riskkapital kvarstar for de flesta bo-
lag under lang tid, ofta langt Gver tio &r. Mojligheterna att finan-
siera verksamheten via licensavtal dkar ju ndrmare marknad ut-
vecklingsprojekten kommer.

I allmanhet 6kar ocksa finansieringsbehovet allteftersom projek-
ten narmar sig marknaden. Ren laboratorieforskning ar mindre
kostsam an djurstudier, vilka i sin tur ar mindre kostsamma an
studier pd manniska. Det stalls ocksd hégre krav pa bolagens
organisation nar utvecklingsprojekten mognar.

Ett bolags forsta finansiering, som ofta kallas s&ddfinansiering,
ar vanligtvis relativt liten. Darefter foljer finansieringsrundor av
varierande storlek. Det ar vanligt att bolag vidgar sin dagarkrets
efter hand som finansieringsbehovet okar.

5 000-
10 000
Explorativ fas substanser Fokus
Utveckla
substans
Preklinisk fas 250
substanser Tester i laboratorium

och djurmodeller for
sakerhet och effekt

CD/IND

Fas | och Il:
Identifiera sakra
doser och biverkningar

Fas II1:
Kontroll av onskade
biverkningar och effekt

Starka bevis for
sakerhet och effekt
noédvandiga for

1 godként godkannande

lakemedel

Myndigheter kontrollerar
tillverkning och
bevakar godkénda

Storskalig
tillverkning

lakemedel

Traditionell lakemedelsutveckling sker i en i stora delar reglerad process. | preklinisk fas identifie-
ras och utvecklas substanser som sedan testas i laboratorium och djurmodeller. Dokumentation
kring vald substans eller lakemedelskandidat (CD), sammanstélls och presenteras myndigheter i
en IND for tillstdnd for att genomfdra kliniska studier som sker i méanniska. Studieprogrammet ut-
varderas kontinuerligt och myndighetsgodkannande ar nédvandigt for fortsatta studier. Godkan-
nande av lakemedel sker efter registreringsanmalan. Fréan start av preklinisk fas till godkant lke-
medel tar det ofta 10-12 &r.

Kalla: PARMA och LinkMed

Bolag borjar vanligtvis med en mycket liten egen organisation be-
stdende av spetskompetens inom en vetenskaplig nisch. | dessa
tidiga skeden fattas dock en rad strategiska beslut som far langt-
gadende konsekvenser for verksamheten. Det kan exempelvis
gélla utformning av studier, val av terapiomrade eller behandga-
ende konsekvenser for verksamheten. Det kan exempelvis galla



utformning av studier, val av terapiomrade eller behandlingsme-
tod. Det ar ytterst vardefullt att vid sddana strategiska beslut ha
tillgéng till annan kompetens &n den rent vetenskapliga. Detta
gor att vardet av sa kallat intelligent kapital i tidiga skeden ar
mycket stort. Att tidigt anlagga ett kommersiellt perspektiv kan
forkorta utvecklingstider, 6ka den kommersiella potentialen och
forbattra chanserna att nd framgang.

Varje finansierings storlek avgors i allmanhet av kapitalbehovet
for ett visst utvecklingssteg. Resultatet i utvecklingssteget pa-
verkar sedan bolagets fortsatta utveckling, mojligheterna att &
ny finansiering och till vilken vardering denna genomfars.

Kallorna till riskkapital for svenska life sicence-bolag i tidiga
skeden ar fa. Detta gor att bolag for sin tidiga utveckling &r han-
visade till ett fatal specialiserade investerare eller till olika kret-
sar av privatpersoner.

De flesta riskkapitalbolag och fonder som verkar i Sverige inves-
terar forst i senare utvecklingsskeden. Detta beror bland annat
pa att bolagens kapitalbehov d& vuxit s& att en investering blir
intressant for storre investerare, bolagens behov av operationellt
stod minskar och exitmdjligheter kan battre beddmas, vilket ar
en forutsattning for manga av dessa investerare som vanligen
arbetar med givna investeringshorisonter.

Eftersom aktiemarknadens varderingsmetoder utgar fran att in-
taktsstrommar kan forutses med viss noggrannhet ar en bors-
notering ett lampligt finansieringsalternativ forst nar bolagen
kommit relativt langt i sin utveckling.

FINANSIERING VIA SAMARBETSAVTAL

Det finns en etablerad marknad for projekt inom lakemedels-
utveckling dar aktorer, ofta stora lakemedelsbolag men ocksa
bioteknikbolag, licensierar in enskilda projekt eller koper hela
bolag. Under 2005 gjordes i USA totalt 1 400 affarer inom biotek-
nikomradet, varav 205 foretagsforvarv!. Detta ger bolag mojlighet
att kommersialisera sina projekt langt innan produkterna ar far-
diga att lanseras pa marknaden, och att darigenom fa finansie-
ring for fortsatt utvecklingsarbete.

Drivkrafterna for affarerna ar de etablerade bolagens behov av
nya produkter for att mota finansmarknadens krav pa intakter
och vinster nar etablerade produkter forlorar sitt patentskydd.
Ernst & Young uppskattar att ldkemedel med en férsaljning pa
23 miljarder dollar forlorade sitt patentskydd under 2005". N&r

1) Ernst & Young's Beyond Borders, The Global Biotechnology Report 2006.
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en produkt inte langre skyddas av patent blir konkurrensen
mycket hard med pressade marginaler som féljd.

Alltfler nya produkter har sitt ursprung i mindre bolag som licen-
sierat ut sina lakemedel till globala aktdrer, en utveckling som
forvantas oka.

Merparten av de industriella affarerna sker nar produktkandida-
ter natt relativt nara en marknadslansering, infér stérre och mer
kostsamma kliniska studier pd manniska. P& senare ar har det
dock blivit allt vanligare med affarer i tidiga utvecklingsskeden,
ibland redan innan substanser dver huvud taget testats pa man-
niska. Ett skal som brukar anges for att industriella affarer gors
allt tidigare &r hard konkurrens om projekt. Ett kanske viktigare
skal ar dock att bolag genom att utveckla projekten tillsammans
kan dra fordel av varandras kompetens och darigenom férbattra
forutsattningarna att nd framgang.

En annan trend ar att storre bolag i hogre utstréackning koper
hela bolag i stallet for att inlicensiera enskilda projekt. Den
vagen far képande bolag tillgéng till en teknologi eller plattform
samt specialistkompetens i form av anstéllda. Samtidigt blir den
finansiella strukturen mindre komplicerad.

Samarbetsavtal och licensavtal tecknas for stora regioner, sdsom
exempelvis USA, Europa och “resten av varlden”. Stora interna-
tionella lakemedelsbolag inlicensierar produkter eller képer
bolag frén olika hall i varlden och kontaktvdgarna mellan storre
och mindre bolag ar ménga.

Licensavtalen innehaller i allm&nhet en engdngsbetalning nar
de ingds, ytterligare ersattningar vid utvecklingsframsteg, sa
kallade milestones, samt royalty pa forsaljning. De medel bola-
gen erhaller anvénds ofta for att finansiera andra projekt, da ut-
vecklingen av produkten i normalfallet dvertas av den part som
inlicensierar den. Nar samarbetsavtal sker i tidiga skeden kan
bolagen under en tid utveckla lakemedelskandidaterna gemen-
samt, vilket ofta innebar att det bolag som licensierar ut projek-
tet erhaller forskningsbidrag fran sin motpart.

Inom medicinteknik sker utlicensieringar i normalfallet forst
efter att produkterna &r lanserade. Aven vid férvarv prioriterar
kopare fardiga produkter d& drivkrafterna till affarerna ar majlig-
heten att nd ut pa nya marknader, att komplettera produktsor-
timentet eller att kopa upp konkurrenter.



Affarsidé, mal & strategier

Affarside

LinkMeds affarsidé ar att tillsammans med innovatorer
skapa kommersiellt framgangsrika life science-bolag.
Det gors genom att valja ratt idéer och sedan tillféra
entreprendrskap och kapital.

Mal

LinkMeds mal &r att:

e generera god avkastning p& eget kapital; avkastning-
en pa eget kapital ska 6ver en femarsperiod i ge-
nomsnitt dverstiga 20 procent per ar,

e vara en efterfrdgad partner for saval innovatérer som
andra riskkapitalinvesterare inom life science.

Strategier

e | inkMed investerar i tidiga skeden inom life science.
Investeringarna gors i bolag och idéer som kan ge-
nerera flera produkter och na en betydande mark-
nadspotential.

e LinkMeds agande i portfoljbolagen ska vara bety-
dande, men inte i majoritet. Darfor vill LinkMed
gora investeringar dar agarandelar mellan 20 och
49 procent nas.

e LinkMed ska i sin agarroll tillfora entreprendrskap
och kommersiella perspektiv. | bérjan tas en aktiv,
ofta operationell roll, som med tiden dvergar till att
bli mer strategisk.

e L inkMed och andra dgare ska ha samma bild av
portféljbolagens mal avseende kommersialisering.

e LinkMed utvecklar tidigt en bild av hur den egna av-
yttringen avses ske.




LinkMed som agare

ENTREPRENORSKAP, INTE BARA KAPITAL

LinkMed anser att en av de viktigaste framgangsfaktorerna fér
att lotsa tidiga life science-bolag till framgéng ar ratt strategisk
inriktning och tillgang till ratt kompetens. M&nga av de idéer
som ligger till grund for nya bolag kan utvecklas fér olika be-
handlingsomréden eller applikationer. Tidiga val far avgorande
betydelse for bolagets vardering i senare skeden.

Vad galler kompetens hor entreprendrskapet till det allra vikti-
gaste. Entreprendrskapets framsta uppgift ar att uppratthalla
kommersiell inriktning och utvecklingstempo. En av LinkMeds
forsta atgarder ar att sékerstalla att bolagsledningen har rele-
vant kommersiell erfarenhet. Sallan ar innovator och entreprendr
samma person, dven om innovatoren ocksa har en central roll i
flertalet portfoljbolag.

LinkMed tar alltid en aktiv entreprendrsroll i sina portféljbolag.
Som minimum innebar det en aktiv styrelseroll men i flertalet
fall aven en ledningsroll. LinkMeds venture managers ar idag
VD i sju av de tio portfoljbolagen. Syftet med ett s&dant djupt
engagemang ar att tidigt kvalitetssdkra investeringarna och ge
dem optimal utveckling. | takt med att bolaget utvecklas férand-
ras LinkMeds roll frén operationella fragor till strategiska och
dérigenom fran bolagsledning till styrelsearbete. LinkMed &r
genom ledning och styrelse representerat i samtliga portfoljbo-
lags styrelser.

LinkMeds affarsmodell med ett operationellt engagemang i port-
foljbolagen brukar kallas ett "managing owner”-koncept. Arbetet
bedrivs i enlighet med en dgarplan som upprattas i samband
med den initiala investeringen i bolaget. Agarplanen uppdateras
och utvecklas kontinuerligt.

SAMSYN

Innovatarer, forskare, ledning och investerare maste ha en sam-
syn kring bolagets mal och plan for utveckling. Den strategiska
affarsplanen kan skilja sig fran agarplanen i hur utvecklingen
beskrivs, men den bor leda fram till samma mal. | sin &garroll
verkar LinkMed aktivt for att skapa samsyn mellan olika parter.
Strategisk samsyn ar ocksa en férutsattning for att acceptera
nya deldgare i bolagen.

AGARPLAN OCH VARDEDRIVARE
LinkMed skapar varden i sina portfoljbolag genom en venture-
metodik som bygger pa tvé grundkomponenter:

e £n agarplan som anger det varde som ska kunna realiseras i
samband med exit och nar detta forvantas ske. Planen anger
onskad status vid exit for utvecklingsportfélj, teknologiplatt-
form, kompetensplattform och immaterialratt, vilka tillsam-
mans utgor verksamhetens varde.
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e LinkMed foljer kontinuerligt upp de centrala vardedrivarna
i portfoljbolagen, sdsom utvecklingen av nya lakemedelskan-
didater och produkter, utvecklingen av teknologiplattform,
kompetensplattform och immaterialrattsligt skydd.

I venturemetodiken ingar en uppfoljning av satsat kapital inklu-
sive upparbetad forvantad avkastning liksom av vardeuppbygg-
naden. Uppfdljningen gors kvartalsvis for enskilda projekt och
for portfoljbolagen som helhet. Dessa bedémningar bygger pa
uppskattningar av enskilda satsningars framtida kassafloden
samt sannolikheten att de ska intraffa. Kassaflodesbedom-
ningarna ger aven underlag for uppskattning av kommande
kapitalbehov.

For varje investering utformar LinkMed en agarplan. Planen tar
sin utgadngspunkt i en malbild fér portféljbolaget vid LinkMeds
exit. Utifrdn denna malbild utarbetas en detaljerad plan for hur
denna ska nas, nedbruten pd féljande omraden:

e Projektutveckling

e Teknologiplattform
e Produktion

e Immaterialratt

e Kommersialisering
¢ Organisation

e Samarbetspartners

Utdver konkreta utvecklingssteg innehaller planen &ven en kost-
nadsuppskattning for olika delmoment, som inkluderar kost-
nader for sdval projekt, portfoljbolag som LinkMed. Agarplanen
foljs upp kvartalsvis genom att venture managers avrapporterar
utvecklingen for varje projekt och portféljbolag. Samtidigt upp-
skattas ocksd vardet av varje projekt och for portféljbolaget som
helhet. Dessa varden stalls mot forvantat varde vid bedomnings-
tidpunkten, investerat kapital, uppskattat kapitalbehov till exit
och uppskattat varde vid exit.



Agarplanen anvénds av enskilda venture managers, ledningen
och styrelsen for att folja upp och analysera utvecklingen i port-
foljbolagen, som underlag for strategiska beslut och prognoser.
Vid behov revideras dgarplanen.

Venturemetodiken ger LinkMed mojlighet att:

e tydligt precisera sina forvantningar pa innehavens vardegene-
rering,

e utifran ett strukturerat underlag férankra malbild hos foretags-
ledningar och dvriga investerare,

e aktivt folja innehavens utveckling och tidigt identifiera fragor
som kraver uppmarksambhet eller korrigering,

e fortlopande ha en bild av framtida kapitalbehov,

e successivt bygga upp en bild av vilka faktorer som skapar
varden i verksamheten samt fortlopande uppskatta denna
vardeuppbyggnad,

e utifran ett strukturerat underlag diskutera innehavets aktuella
varde i samband med kapitalanskaffning och kommande exit.

Sedan 2006 hanteras &garplanen via ett mjukvarubaserat analys-
verktyg som tilldter anvandaren att enkelt studera historik, ut-
veckling, status och prognoser. Via analysverktyget kan utveck-
lingen visas pa olika satt, exempelvis per projekt, portféljbolag,
terapiomrade, venture manager eller pa LinkMeds samlade
portfol).

LinkMeds
agarplan

N

Portfolj

N 4
/

Portféljbolagets
affarsplan

Exithypotes

och malbild

FOLJDINVESTERINGAR

Beslut om foljdinvesteringar i portfdljbolagen fattas av LinkMeds
styrelse efter rekommendation fran ledningen. Féljdinvesteringar-
nas storlek avgors av portfoljbolagets utvecklingsprogram for
den narmaste tiden. | normalfallet avser varje finansiering att
tacka allt langre utvecklingsperioder for bolagen i takt med att
de mognar.

Emellanat kan det vara fordelaktigt att portfoljbolagen av olika
skal vidgar sin dgarkrets med en eller ett par finansiella inves-
terare. Vid sddana tillfallen kan emissioner helt eller delvis
riktas till dessa nya agare, vilket medfor att LinkMeds dgarandel
minskar. Investeringar kan ske genom aktier, konvertibler samt
genom kortare eller langre bryggfinansiering i form av lan.

ERFAREN LEDNING OCH ETT STARKT NATVERK

LinkMed har, i den egna organisationen och via ett stort externt
natverk, bred kommersiell erfarenhet frdn att driva sdval stora
som sma foretag inom life science. | denna sfar finns dven spets-
kompetens inom vetenskap och utvecklingsarbete samt bred

erfarenhet frén kliniskt arbete. LinkMed har affarskontakter
och andra relationer med flera stora lakemedels- och medicin-
tekniska foretag i olika delar av varlden.

LinkMeds venture managers har haft foretagsledande roller i
stora lakemedelsbolag som verkar i internationell miljoé och dar
haft ansvar for kliniskt utvecklingsarbete, requlatoriska fragor,
marknadsforing och forsaljning. Dessa nyckelpersoner har ett
dokumenterat entreprendrskap genom att framgangsrikt ha ut-
vecklat foretag och skapat industriella samarbeten i tidiga ut-
vecklingsfaser. Avsikten ar att portfoljbolagen ska soka tidiga
samarbeten for att sakra utvecklingsprocesser och minska risk-
nivan i projekten. Att sluta sddana samarbeten ar ofta komplexa
och omfattande processer. Bland LinkMeds venture managers
och styrelseledamdter finns kompetens nar det galler att traffa
licensavtal.

Den erfarenhet styrelsens ledamdéter besitter spanner over ett
brett spektrum ur naringsliv och organisationer, saval frén life-
science som frén andra omraden och innefattar ledningspositio-
ner och styrelsearbete. Sammantaget finns i styrelse och ledning
for LinkMed och portféljbolagen atta personer som har innehaft
VD-positioner i lakemedelsindustrin.

Det vetenskapliga rédet ar sammansatt for att kunna hantera en
rad olika vetenskapliga fragestéllningar. Medlemmarna har djup-
gadende kunskaper inom allmanmedicin, internmedicin, immuno-
logi, onkologi, hematologi, klinisk fysiologi och medicinteknik.

I LinkMeds sfar, bland venture managers, styrelse, vetenskapliga
radgivare och portféljbolag, finns dessutom ett brett kontaktnat,
saval inom olika forskningsomraden som inom den kommer-
siella life science-industrin. Ur detta natverk hamtas styrelse-
ledamoter till portfoljbolagen och olika samarbetspartners och
LinkMed verkar dven for att pa andra sétt tillgéngliggéra detta
natverk for sina portfoljbolag.

KOSTNADSEFFEKTIVITET

LinkMed har en kostnadseffektiv organisation med en resurssnal
uppbyggnad. Genom att den egna ledningsinsatsen i portfoljbo-
lagen genererar intakter kan den totala kostnaden i LinkMed
reduceras.

Portféljbolagen organiseras ocksa sé att de far en kostnadsef-
fektiv struktur. | tidiga skeden kan LinkMed skota hela bolagets
administration for att senare bista det vid uppbyggnad av egna
funktioner. Portféljbolagen far p& detta satt inte bara en kost-
nadseffektiv struktur, utan aven tillgang till hog kompetens i ett
mycket tidigt skede. Att pa ett for tidigt stadium tilldela portfolj-
bolagen for stora kostnadsramar kan vara skadligt for férmagan
att behalla effektivitet och fokus i utvecklingen. Fér fyra av port-
foljbolagen hanterar LinkMed administration och ekonomi.

Portfoljbolagen bygger i olika hdg grad upp egna organisationer.
Vanligtvis ar dessa sma, eftersom affarsidén ofta &r att licensiera
ut eller salja projekt och produkter innan kraven pa organisatio-
nens omfattning hojs. For utvecklingsarbete kravs olika typer av
kompetens och kraven varierar 6ver tid. Darfor valjer manga
portfdljbolag att i hog utstrackning kontraktera kompetens for
sarskilda uppdrag, i stallet for att anstalla. De flesta av innova-
torerna ar till exempel inte anstallda av portféljbolagen, utan
knutna till dem via avtal. Laboratoriearbete och prototyparbete
kan ocksd utféras pa uppdrag medan immaterialrattsliga fragor
hanteras av konsulter. Antalet anstéllda ar darfér ett daligt matt
pa graden av aktivitet i bolagen.



Nyinvesteringar

FORSLAGSFLODE

Det finns idag f& professionella aktérer som investerar i tidiga
skeden inom life science i Sverige. An farre kan erbjuda innova-
torer ett operationellt engagemang som forbattrar forutsattning-
arna for bolagens framgang. LinkMed har darfér en god position
p& marknaden och far i snitt runt fem propder i manaden om ny-
investering i projekt eller bolag. Ett starkt flode av forslag av god
kvalitet ar en bra utgangspunkt for att framgangsrikt utvidga
portféljen.

Investeringsforslag kommer dels fran innovatorer sjalva, dels via
universitet och forskningscentra. Innovatorer kontaktar antingen
LinkMed direkt eller lotsas fram till LinkMed via det natverk som
omager bolaget.

En mindre del av forslagen kvalificerar sig efter en Gversiktlig
initial bedémning for en narmare utvardering.

INVESTERINGSPROCESSEN

Venture managers gor en initial bedémning av varje investerings-
forslag for att avgora om LinkMed ska gora en fordjupad utvar-
dering. For de forslag som kvalificerar sig for en utvardering
utses en ansvarig venture manager som gor en utvardering i
enlighet med vissa kriterier som beskrivs nedan.

Om det gors en positiv bedomning av forslaget presenteras detta
for investeringskommittén. Kommittén bestar av VD, venture
managers och CFO. Vid en positiv beddmning beslutar investe-
ringskommittén om en teknisk, vetenskaplig och kommersiell
utvardering av forslaget.

Den vetenskapliga utvarderingen gors med hjalp av det veten-
skapliga radet. Ibland anlitas ocksa sarskilt utvalda experter for
utvarderingen.

Den tekniska, vetenskapliga och kommersiella utvarderingen till-
stalls investeringskommittén som med hansyn till denna fattar
beslut om nasta steg. Ar dess beddmning positiv presenteras ett
forslag for LinkMeds styrelse. Styrelsen fattar slutgiltigt beslut
om investering och engagemang.

| samband med investering utformas ocksa en dgarplan, som
bland annat beskriver vilken strategisk inriktning portfdljbolaget
ska ha. LinkMed s&kerstaller ocksa att det finns en gemensam
syn mellan innovatdrer och dgare pa denna strategiska inriktning.

UTVARDERING AV INVESTERINGSMOJLIGHETER

LinkMed utvarderar investeringsmojligheter inom lakemedelsut-
veckling, bioteknik och medicinteknik enligt féljande parametrar:
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e Stor kommersiell och internationell potential
e Produkter - inte tjanster

e Hogt innovativt varde - starkt patentskydd

e En engagerad innovator eller entreprendr

Foljande kriterier ska galla for att LinkMed ska investera:

e LinkMeds &gande ska uppga till 20-49 procent

e LinkMeds aktiva involvering p& operationell och strategisk niva
ska valkomnas av innovatdren

e Strategisk samsyn ska foreligga mellan portfoljbolaget,
LinkMed och andra &gare

e Investeringen ska passa in bland ovriga portféljbolag med
hansyn till mognadsgrad och riskprofil

STOR KOMMERSIELL OCH INTERNATIONELL POTENTIAL
Verksamheterna ska ha som mal att méta stora behov pa en
global marknad. Portfoljbolagen kan tillgodose dessa behov an-
tingen genom att salja eller licensiera ut produkter till partners
eller genom att pa egen hand hantera marknadsforing och for-
saljning. | normalfallet antas portfdljbolag inom medicinteknik
fardigutveckla produkter innan dessa licensieras ut eller saljs,
medan portféljbolag med lakemedelsprojekt antas licensiera ut
dessa innan de gar in i klinisk utveckling. Portféljbolagens poten-
tiella varde avgors av vilket intresse de framtida produkterna
forvantas mota hos andra aktorer inom life science och bland
anvandare.

LinkMed utvarderar marknadsforutsattningarna for foreslagna
investeringar. Forst gors en ingdende bedémning av den befint-
liga marknaden och den framtida potentialen. Potentialen lagger
grunden for vid vilket bolagsvarde LinkMed anser det lampligt
att avyttra eller minska sitt innehav.

For att nyinvestera i ett bolag kraver LinkMed att det ska for-
vantas kunna na visst varde vid férsaljning. LinkMed har som mal
att nd en avkastning pa eget kapital som i genomsnitt dverstiger
20 procent per ar éver en femarsperiod. De individuella avkast-
ningskraven stalls hogre, eftersom sannolikheten att alla projekt
blir framgangsrika ar lag. LinkMed staller ocksa krav pa att
bolagen ska ha potential att na viss storlek.

PRODUKTER - INTE TJANSTER

LinkMed tog 2005 beslut om att koncentrera sin verksamhet till
bolag som utvecklar produkter. Skalet for det ar att avkastningen
generellt sett ar hogre samt att LinkMed har starkast kompetens
inom produktomradet. Produkterna kan vara nya ldkemedel eller
produkter av medicinteknisk eller bioteknisk karaktar.



For att minska risken ska portféljbolagen dessutom bygga pa
teknologier eller forskningsplattformar som har forutsattningar
att ge flera produkter och verksamheten ska i normalfallet ocksa
vara inriktad pa att utveckla fler &n en produkt.

HOGT INNOVATIVT VARDE - STARKT PATENTSKYDD

De koncept som portfoljbolagen ska kommersialisera maste ga
att skydda, vilket i normalfallet sker genom patent. Ett starkt
immaterialrattsligt skydd ar dtminstone for mindre bolag oftast
en forutsattning for att nd kommersiell framgang.

EN ENGAGERAD INNOVATOR OCH ENTREPRENOR
Portféljbolaget ska ledas av en engagerad entreprendr med
kommersiell bakgrund frén branschen och stor erfarenhet fran
ledning av utvecklingsorganisationer. Det ar inte alltid innovato-
ren sjalv uppfyller detta krav. Ofta atar sig LinkMed den ledande
och drivande rollen.

OVRIGA KRITERIER
For att investera i ett portféljbolag ska LinkMed ha goda méjlig-
heter att vid sidan av kapital ocksa bidra med kompetens for att

Investerings-

manager kommitté

forslag nej

Vetenskapligt

Expert-
utlatande

“ Venture m Investerings- m Styrelsen

nej nej

skapa varden, vilket kan ske genom deltagande pa saval opera-
tionell som strategisk niva. Detta forutsatter av naturliga skal att
andra nyckelpersoner uppskattar och vardesatter ett sddant en-
gagemang. LinkMed sakerstaller darfor i ett tidigt skede att det
finns en samsyn kring den strategiska inriktningen mellan dgare,
innovator och ledning. Det dgande LinkMed erbjuds ska uppga
till 20 till 49 procent. Agandet ska ocksd som huvudregel bedémas
kunna kvarsta inom detta intervall till exitfas. LinkMed arbetar
dock inte med ndagra lasta beloppsintervall for investeringar.

Slutligen ska varje investering passa in i den dvriga portféljen.
LinkMed stravar efter att ha en portfélj som ar diversifierad med
avseende pa utvecklingsskede och riskprofil och som innehaller
saval lakemedelskandidater, bioteknik som medicinteknik.
LinkMed stréavar ocksé efter att ha en spridning mellan olika
terapiomraden.

Investering



Exit

LinkMeds affarsmodell &r att bygga varden i portféljbolagen.
Vardeskapandet realiseras genom att LinkMed gor exit.

Nar LinkMeds portfoljbolag nar kommersialisering avtar deras
behov av extern finansiering. Samtidigt minskar ocksa behovet
av den typ av operationellt stéd LinkMed erbjuder. Darmed har
den vardeskapande process LinkMed dragit upp riktlinjerna for i
dgarplanen ar slutford och en exit ar naturlig.

LinkMed kan gora exit i portféljbolagen genom férsaljning eller
borsnotering. En forséljning kan goras saval till industriella som
finansiella kopare och kan galla saval delar som hela bolag. For-
saljning av innehav i portféljbolag forutses i flertalet fall ske som
en rak férsaljning dar innehavet dvergar till en ny dgare mot en
ersattning som erlaggs vid ett tillfalle. Forsaljning till industriella
kopare kan i nagot fall komma att f& en mer komplicerad ut-
formning med en eller flera tilldggskopeskillingar som erldggs
nar portfoljbolagen nar forutbestamda utvecklingsmal. Exit via
borsnotering kommer att vara mindre vanlig. | allmanhet ar
LinkMed, i likhet med andra agare, genom avtal skyldigt att
samverka med andra dgare vid en forsaljning.

| vissa fall kan LinkMed ocksa valja att kvarstd som &gare for att
lata avkastningen i form av utdelning bli en del i den egna finan-
sieringen. De portfoljbolag som kan bli aktuella att behalla dver
langre tid &r sddana med ett starkt kassaflode, en begransad agar-
krets och som fungerar val i befintlig struktur. Med en mycket
hog vinstmarginal och ett litet kapitalbehov kan merparten av
portféljbolagets vinst delas ut till aktiedgarna.

For att skapa forutsattningar for bra exits ar foljande faktorer av
stor betydelse:

e Bolagsstruktur for vald exit
e Timing

e Internationella natverk

e Erfarenhet av bolagsaffarer

BOLAGSSTRUKTUR

Genom att tidigt enas om vilken exitstrategi som ska prioriteras
kan LinkMed tillsammans med andra dgare sakerstalla att
portfoljbolaget tidigt far ratt struktur, legalt séval som organisa-
toriskt. Strukturen kan sedan vidareutvecklas s& att den blir
andamalsenlig, intrimmad och av ratt storlek for att passa den
valda exitvagen.

LinkMed stravar efter kostnadseffektivitet och ménar om att inte
bygga onddig infrastruktur i sina portfoljbolag. En industriell

kdpare ar generellt sett ofta mer intresserad av produkter, patent
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och processer an av administration och produktion. Ett bolag
som ska borsnoteras maste daremot maéta hogt stéllda krav pa
sin organisation, bland annat vad galler lednings-, finans- och
informationsfunktion.

TIMING

Exitstrategin anger vid vilken mognadsgrad dgarna ska soka exit
och avgors av en avvagning mellan risk och avkastning. Varde-
skapande inom life science sker ofta sprangvis nar bolaget nar
vissa utvecklingsmal som val av ldkemedelskandidat, en klinisk
studie med positivt resultat eller ett licensavtal. For att tillvarata
dessa vardedkningar utformas exitstrategin efter reell mognads-
grad och inte efter givna tidsramar.

For portfoljbolag inom medicinteknik ligger exit i normalfallet
efter att en produkt lanserats. Delexits kan goras tidigare nar
samarbetspartners pd& egen hand vill slutféra produktifiering
for att exempelvis anpassa den till det egna produktsortimentet.
Stdrre bolag kan antingen forvarva bolag eller portfdljbolagets
rattigheter till produkter.

For lakemedelsutvecklande portfdljbolag planerar LinkMed i
de flesta fall att gora exit innan portféljbolagen har produkter
pa marknaden. En viktig vardedrivare i portféljbolagen ar dock
licensavtal, varfor LinkMed i normalfallet avser att invanta att
sadana sluts. Licensavtal har tidigare oftast slutits innan storre
tester pd manniska. P& senare ar har det dock blivit vanligt att
utlicensiera lakemedelsprojekt vasentligt tidigare.

INTERNATIONELLA NATVERK

Natverk som ger tilltrade till globala lakemedelsbolag och medi-
cinteknikbolag underlattar mojligheterna till framgangsrika exits
for LinkMed och till affarer for portfoljbolagen. Inom lakemedels-
utveckling ar det vasentligt att ha ett kontaktnat som tacker olika
medicinska omraden. LinkMed har n&tverk inom bade ldakemedels-,
bioteknik- och medicinteknikindustrin.

ERFARENHET AV BOLAGSAFFARER

Den relativt stora komplexitet det innebar att vardera produkter
som annu inte ar fardigutvecklade och den okade transaktions-
aktiviteten gor att utformningen av licensavtal och bolagsafféarer
i sektorn utvecklas i hdg takt. En aktuell, bred och djupgdende
erfarenhet av bolagsaffarer ar darfor viktig vid férhandlingar

om exit.

Bade styrelse och ledning i LinkMed har gedigen erfarenhet av
bolagsaffarer saval nationellt som internationellt. Erfarenhet av
kop och férsaljning av bolag innefattar bade USA och Europa.
LinkMed kommer att ta en aktiv roll att driva och genomfdra exits.









Portfoljen

LinkMed har tio portfoljbolag, varav sex inom lakemedelsutveckling och bioteknik och fyra
inom medicinteknik. Agarandelarna varierar mellan 29,2 procent och 49,5 procent. Portfélj-
bolagen verkar inom en rad olika omraden déribland stora terapiomraden som ledsjukdomar,

cancer och allergier.

PRODUKTER OCH PROJEKT

Samtliga portfdljbolag har flera produkter i utveckling. Antalet
produkter i utveckling och pd marknaden summerar till 52. Antalet
projekt inom ldkemedelsutveckling uppgar for narvarande till 13,
inom bioteknik till 13 och inom medicinteknik till 26.

Projekten befinner sig i olika utvecklingsfaser. Inom l&kemedels-
utveckling spanner projekten fran tidig explorativ fas till ldke-
medelskandidater for utlicensiering. Huvuddelen av projekten
befinner sig i preklinisk fas. Inom bioteknik och medicinteknik

ar spannvidden fran tidigt konceptstadium till produkter som ar

lanserade.

VARDERINGSMODELL

For styrning och uppfdljning av portfoljbolagens verksamhet
foljer LinkMed fortlopande vardeutvecklingen i projekt och bolag.
Som utgangspunkt for val av varderingsmetod i bolag av LinkMeds
karaktar anvands ofta riktlinjer' utarbetade av EVCA”, BVCAY och
AFICY. | dessa riktlinjer anges ett antal olika varderingsmetoder,

bland annat foljande:

PORTFOLJBOLAG
Av LinkMed Totalt investerat ) Andel av

Omrade investerat (Mkr) kapital (Mkr) Agarandel  portféliens varde
LAKEMEDELSUTVECKLING OCH BIOTEKNIK
AbSorber Transplantation 13,5 35,0 40,4% 30%
AnaMar Medical Ledsjukdomar 27,9 123,1 29.2% 17%
Biovator Allergi 2,6 7.1 46,0% 3%
IMED Cancer/HIV/Transplantation 11,0 26,1 38,8% 12%
NovaHep Leverstamceller 2,6 2,7 49,5% 5%
Recopharma Rekombinant kolhydratsteknologi 10,9 12,8 49,5% 8%
MEDICINTEKNIK
BioResonator Ogonsjukdomar/Cancer 53 12,2 42,4% 5%
ONCOlog Medical Cancer 13,4 25,4 48,1% 12%
Ortoviva Ortopedi 4,3 4,3 49,0% 7%
SACS Medical Overvakning och telemedicin 10,8 12,8 42,8% <1%

1) International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines.
2) European Private Equity and Venture Capital Association.

3] British Venture Capital Association.

4] Association Francaise des Investisseurs en Capital.
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e Har en finansiering nyligen genomforts kan bolaget varderas
i forhallande till den varderingsniva pa vilken finansieringen
skett. Hansyn maste dock tas till hdndelser av avgorande
karaktar i bolagets utveckling som intraffat efter finansierings-
tidpunkten och till andra omstandigheter.

e For bolag med en etablerad verksamhet och med en tydlig
intaktsstrom kan nagon form av vinstmultipel anvéndas.

e For bolag vars varde i forsta hand bygger pa dess tillgdngar
och inte dess vinster kan varderingen utga fran vardet pa till-
géngarna.

e Varde kan ocksa berdknas pa basis av nuvardet av bolagets
forvantade framtida kassafléde (DCF-metod).

e F0r bolag vars verksamhetsinriktning och omfattning kan
jamforas med noterade bolag kan en jamforande vardering
med dessa goras.

e F0r vissa branscher kan det finnas specifika nyckeltal som kan
utgora bas for en vardering.

Vid val av varderingsmetod har LinkMed att beakta ett antal
faktorer som kannetecknar portfoljbolagen och portféljen som
helhet. Flertalet portféljbolag ar starkt forsknings- och utveck-
lingsorienterade. De befinner sig i tidiga utvecklingsskeden och
genererar annu inte nagra eller endast begransade intakter. Det
saknas vid varderingen darmed forutsattningar att utga fran ndgon
form av vinstmultiplar. Jamforelse med noterade bolag &r vanligen
inte heller mojlig. Bolagen har inte natt sa l&ngt i sin utveckling
att varderingen kan bygga pa branschspecifika nyckeltal.

Enligt de av EVCA med flera angivna riktlinjerna kan en vardering
baseras pa nuvardet av framtida kassafloden. LinkMed har mot
bakgrund av verksamhetens karaktar valt att vardera portfoljen
med denna metodik som grund med en anpassning som gor den
lampad for life science-bolag. Anpassningen som &r en veder-
tagen varderingsmetod for bioteknikbolag, bygger pa att sanno-
likhetsjustera framtida handelser for varje enskilt projekt. For
portfoljbolagen galler att de normalt bedriver ett antal utveck-
lingsprojekt i olika stadier och med olika utvecklingsrisk.
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Portféljbolagens varde avgors ytterst av framgangen for dessa
enskilda projekt. Bildligt kan man s&ga att vardet strommar upp-
at frén projekten till portféljbolaget och darefter i proportion till
agarandelen vidare till LinkMed. For styrning och uppfoljning
kravs saledes att varderingsmetoden medger en uppfoljning av
vardeutvecklingen dven pa projektniva.

Vid vardering av utvecklingsintensiv verksamhet med betydande
forskningsrisk, som exempel forskningsportfoljer och utvecklings-
bolag inom life science, anpassas ofta den av EVCA med flera
anvisade kassaflodesbaserade varderingsmetodiken sd att
varderingen kan spegla kassafléden och risker i individuella
utvecklingsprojekt. LinkMed har for att vardera sin portfolj valt
att g& denna vag. LinkMeds varderingsmodell tar sin utgéngs-
punkt i bedomning av vardet for vart och ett av de projekt som
bedrivs av ett portfdljbolag, varvid utvecklingsrisken beaktas
genom att beddma sannolikheten for att de olika delarna av
kassaflodet kommer att intraffa. Varderingen beaktar kassaflodet
for de narmaste 20 &ren, eventuellt varde for tiden darefter tas
inte med. Vardet pa ett portféljbolag utgors av summan av vardet
for de enskilda projekten. Kostnader av gemensam karaktar

som inte belastar de enskilda projekten dras av fran de varden
som projekten forvantas generera. Internationellt betecknas
denna varderingsmetodik ofta som "Sum of the Parts” eller
SOTP-modell.

For varje enskilt projekt uppskattas det framtida kassafléde som
detta forvantas ge upphov till. | kassaflodet for projekt som avses
utlicensieras ingdr inbetalningar frén licensavtal i form av engangs-
betalningar, delmalserséattningar (milestones) och royalty pa for-
saljning. | andra projekt utgors inbetalningar av egen produkt-
forsaljning. P& motsvarande satt uppskattas utbetalningar for ex-
empelvis utvecklingsarbete, patent, produktion, marknadsforing
och forsaljning.

For att bedoma de olika komponenterna i kassaflodet utgar
LinkMed frén sin kunskap om projekten som underbyggs pa
olika satt. For att bedoma intakter fran férsaljning eller royalty-



bas gors studier av marknadspotential, tillvaxt, konkurrens och
prisbild. Bedémningen av inbetalningar fran licensavtal utgar
fran information om avtal som traffats inom det aktuella omradet.
Utbetalningar for utvecklingsarbete bedéms utifran utvecklings-
planer, varvid licenstagare normalt antas dverta utvecklingsar-
betet vid utlicensiering. Utbetalningar for marknadsféring och
forsaljning paverkas av om detta avses ske i egen regi, genom
distributorer eller licenstagare. Utbetalningar for bolagets ge-
mensamma resurser bygger bland annat pa planerad lednings-
och infrastruktur. For varje projekt nuvardeberaknas de olika
komponenterna i kassaflodet med en diskonteringsranta som for
narvarande uppgar till 20 procent.

Ménga projekt befinner sig i tidiga utvecklingsskeden dar det
annu ar osakert om de kommer att leda hela vagen fram till far-

LinkMeds vardestruktur

10 portfdljbolag

52 projekt

dig produkt. | sddana lagen ar det vasentligt att bedoma sanno-
likheten for framgang och beakta denna i varderingen. LinkMed
justerar darfér nuvardena for utvecklingsrisken genom att dsatta
varje komponent | kassaflodet en sannolikhet for att den ska in-
traffa. Som exempel kan tas ett lakemedelsprojekt dar portfolj-
bolaget valt en lakemedelskandidat som ska utlicensieras. Ett
licensavtal kommer troligen att innefatta en engangsbetalning
vid undertecknande, tillaggsbetalningar d& utvecklingsmal upp-
nas och royalty pa forsaljning. Sannolikheten for att det gar att
fa en forsta engdngsbetalning ar i detta skede forhallandevis
hog. Daremot kravs utvecklingsframgangar for att erhalla till-
ldggsbetalningar. Sannolikheten for detta sjunker ju langre fram
i utvecklingskedjan de ligger. Royaltybetalningar forutsatter en
godkand produkt for vilket sannolikheten &r allra lagst. Pa mot-
svarande satt bedoms alla dvriga komponenter i kassaflodet.
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Portfdljens uppskattade varde fordelat per bolag

SACS Medical <1%

Biovator 3% ‘
NovaHep 5%

BioResonator 5% ‘
Ortoviva 7% .

Recopharma 8%

IMED 12%‘.’AnaMar Medical 17%

ONCOlog Medical 12%

AbSorber 30%

Déar sa ar mojligt tas utgangspunkt i branschstatistik som juste-
ras med hansyn till férutsattningarna for det enskilda projektet.

Pa grund av utvecklingsrisken far sannolikhetsjusteringarna
storst paverkan pa varderingens inbetalningskomponenter.
Genomslaget blir mest drastiskt for projekt inom lakemedels-
utveckling.

Vilka sannolikheter som anvéands beror pa hur langt projekten
kommit i utvecklingskedjan. Lakemedelsprojekt i explorativ fas
far genomgdende ldga sannolikheter for framtida inbetalningar,
medan ett projekt for vilket lakemedelkandidat valts far relativt
hdgre sannolikhet for en forsta delbetalning i ett licensavtal med
darefter gradvis minskande sannolikhet for efterfoljande inbetal-
ningar. Sannolikheten for att lakemedelsprojekten ska n& fram
till fardig produkt och darmed generera royalty ar generellt sett
l&g och har av LinkMed aldrig satts hdgre &n tio procent. Inom
medicinteknik ar utvecklingsrisken ofta lagre eftersom man dar
med storre sakerhet kan anta att utvecklingsarbetet ska resul-
tera i en fardig produkt. De sannolikheter som anvands i var-
deringsmodellen for projekt inom medicinteknik ligger darfor
vasentligt hogre an for lakemedelsprojekten. Utvecklingsrisken
for projekt inom bioteknik som inte syftar till lakemedel kan
variera markant, fran lagre risk mer liknande den inom medicin-
teknik till hogre risk i nivd med lakemedelsprojekt. N&r det galler
utbetalningar for exempelvis utvecklingsarbete, patent, infra-
struktur, produktion, marknadsforing och forsaljning anvands
genomgaende hdga sannolikheter for att de kommer att intraffa.

Det bor noteras att sannolikheterna galler projektens utveck-
lingsrisker och inte speglar ndgon form av marknadsrisk. De
osakerheter som hor samman med exempelvis marknadspoten-
tial, marknadsandelar och pris beaktas i stallet genom att gora
forsiktiga antaganden om intdkter fran forsaljning eller royalty.
Kvaliteten i underlaget sakerstalls bland annat genom studier
och analyser som utgér grund for LinkMeds bedémning av fram-
tida intakter.
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Portfdljens vardemassiga fordelning per projekttyp

Medicinteknik
i utveckling 17%
- 13 projekt

Lakemedel
preklinik 24%
- 10 projekt

Lakemedels-
kandidater 9%
- 3 projekt

Bioteknik i utveckling 19%
- 10 projekt

Medicinteknik
pa marknaden 9%
- 13 produkter

Bioteknik
pa marknaden 22%
- 3 produkter

Sammanfattningsvis innebar LinkMeds modell att projektens
varde utgors av nuvardet av projektets framtida kassafléden jus-
terade for sannolikheten att de ska intraffa. Vardet av portfolj-
bolaget ar summan av vardet av dess projekt med avdrag for
nuvardet av gemensamma resurser. Vardet av LinkMeds portfolj
motsvarar slutligen summan av vardet av portféljbolagen justerat
for LinkMeds dgarandelar, vilket innebar att varderingsmodellen
utgar frén att LinkMed kommer att behalla sina dgarandelar.

Varderingsmodellen ger LinkMed ett gediget underlag for styr-
ning och uppfoljning av portfdljbolagens verksamhet genom att:

e Ge en god bild av vilka projekt och vardedrivare som ar viktiga for
varderingen och tydligt visa vilka utvecklingsmal som maste nés.

e Visa om projekt och portféljbolag vardemassigt utvecklas i
onskad riktning och takt mot uppstallda mal.

e Belysa risknivan i projekt och portfdljbolag.

e Fortlopande ge en bild av framtida kapitalbehov for enskilda
portféljbolag och for portféljen som helhet.

e Underlatta vagval och prioritering av utvecklingsinsatser
mellan projekt och portfoljbolag.

e Ge beslutsunderlag vid nya investeringar genom att belysa
dessas vardepotential.

e Mgjliggdra en styrning av den samlade portfoljen med av-
seende pa bland annat inriktning och risk.

e Ge en strukturerad vardemassig utgangspunkt infér kapital-
anskaffning och kommande exit.

LinkMed tillampar varderingsmodellen utifran den kunskap
"managing-owner konceptet ger om de enskilda projekten och
bolagen samt kunskaper om exempelvis terapiomraden, mark-
nadens behov, konkurrens, utvecklingsprocesser, tillstdndsfragor,
licensstrukturer och distributionsformer. Det finns anledning att
observera att andra bedomare, sdsom exempelvis potentiella
medinvesterare, kan géra andra bedémningar eller anvanda
andra varderingsmodeller och darmed bilda sig en annan upp-
fattning om vardet av ett bolag eller projekt. Detta kan paverka
villkoren vid en affar.



Riskanalys

Medicinteknik
- lagre risk 25%

Lédkemedelskandidater
~hégre risk 9% ‘

Lakemedel pre-
klinisk fas
- hégre risk 23%

Bioteknik
- hogre risk 8% Bioteknik

- lagre risk 35%

Villkoren vid en exit eller kapitalanskaffning ar aven beroende av
exempelvis det allmanna laget p& kapitalmarknaden och intres-
set for att investera i tidiga skeden. Detta ar ocksa anledningen
till att LinkMed tidvis kan investera i nya portfoljbolag till villkor
som ar vasentligt fordelaktigare &n den egna varderingen. Skill-
naden mellan investeringsvillkor och den egna varderingen ar
normalt mest pataglig i tidiga utvecklingsskeden och minskar
gradvis ju narmare portféljbolaget kommer en kommersialise-
ring. For LinkMed som investerar i tidiga skeden och som utéver
kapital tillfor kompetens skapas majligheter att harigenom fa en
betydande vardeuppbyggnad p& innehaven.

VARDESTRUKTUR
Utifran en portfoljvardering i december 2006 har en bedémning
gjorts av hur det samlade vardet fordelar sig pa olika innehav.

Agarandelarna i AbSorber svarade for 30 procent av portfdljens
sammanlagda varde. AbSorber lanserade i slutet av 2006 sin
forsta produkt. De fyra storsta innehaven, AbSorber, AnaMar
Medical, ONCOlog Medical och IMED svarade for 71 procent av
portfdljens varde. Sex av portfoljbolagen representerade varden
som var for sig understeg tio procent av det sammanlagda port-
foljvardet. Den planerade utvidgningen av portfoljen medfor, allt
annat lika, att enskilda portfoljbolag vager mindre.

Samtliga portfoljbolag har flera produkter i utveckling. Antalet
produkter i utveckling och p& marknaden summerar till 52. Port-
foljen fordelar sig dver olika projektklasser, dar bioteknikprojekt
som inte syftar till lakemedel svarar for sammanlagt 41 procent
av vardet, ldkemedelsprojekt for 33 procent och medicintekniska
produkter for 26 procent.

Bioteknikprojekten fordelar sig i tva vardemassigt likvardiga
klasser, projekt i utveckling och sddana som har lanserats eller
star infor lansering. | den senare klassen aterfinns tre produkter.

Den enskilt storsta projektklassen ar lakemedelsprojekt dar lake-
medelskandidat annu inte valts. Klassen svarar for 24 procent av
portféljens varde fordelat pa nio projekt. Projekt dar (akemedels-
kandidat har valts svarar for ytterligare nio procent av portfoljens
varde.

Det stérsta antalet projekt dterfinns inom medicinteknik som
sammantaget svarar for 26 procent av portfdljens varde, fordelat
pa 13 produkter som har eller inom kort kemmer att lanseras
och 13 projekt i utvecklingsfas.

RISKSTRUKTUR

Allt utvecklingsarbete inom life science ar forknippat med risker
i olika grad. Utvecklingsrisken varierar markant mellan portfolj-
bolagens verksamheter och projekt. Riskanalysen i diagrammet
visar LinkMeds bedémning av hur portféljens varde fordelar sig
over projekt med olika utvecklingsrisk, varvid LinkMed valt att
gora indelningen av utvecklingsrisken i tva kategorier, lagre
respektive hogre risk.

Av portféljens samlade varde bedomer LinkMed att 60 procent
utgors av projekt med lagre utvecklingsrisk. Hit hor samtliga
projekt inom medicinteknik och en del av projekten inom bio-
teknik. P& medicinteknikomradet och inom bioteknik har portfolj-
bolagen flera produkter p& marknaden, vilket i praktiken innebéar
att utvecklingsrisken minimerats. | den hdgre riskkategorin, som
utgor 40 procent av portfoljens varde, aterfinns samtliga lake-
medelsprojekt samt en del av projekten inom bioteknik. Aven

om utvecklingsrisken ar fortsatt hogre, medfor val av lakeme-
delskandidat att mojligheterna att & intakter fran projektet for-
battrats.
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PROJEKT INOM LAKEMEDELSUTVECKLING

Bolag Namn Omréde Explorativ fas Preklinisk fas CD/IND _ Klinisk fas  Godkannande
AnaMar AMAP102 Ledsjukdomar
AnaMar CS-E Sarlakning
AnaMar SCI Ryggmarg

AnaMar DAR Ledsjukdomar
AnaMar CHAD Ledsjukdomar
IMED MAB apoptosblockerare HIV

IMED MAB apoptosblockerare GVHD

IMED MAB apoptosblockerare Cancer

IMED MAB apoptosinducerare Cancer
Recopharma Vaccinadjuvans Vacciner
Recopharma Antimicrobials Magsar
Recopharma Antimicrobials Calicivirus
Recopharma Antimicrobials Influensa

PROJEKT INOM BIOTEKNIK

Bolag Namn Omrade Koncept Utveckling Marknad
AbSorber XM-ONE Transplantation
AbSorber ABO-kolonn Transplantation
AbSorber Re-endotelialicering Transplantation
AbSorber Levertransplantation Transplantation
AnaMar COMP-ELISA Ledsjukdomar
AnaMar Animal COMP-ELISA Ledsjukdomar
AnaMar Ny markor Ledsjukdomar
Biovator CPA Allergitestning
Biovator GAPA Allergitestning
NovaHep Cellinje for metabolism Lakemedelsutveckling
NovaHep Leverstamceller Cellterapi
NovaHep Artificiell lever Leversvikt
Recopharma Kontraktstillverkning Glykoproteiner
PROJEKT INOM MEDICINTEKNIK

Bolag Namn Omrade Koncept Utveckling Marknad
BioResonator Ogontrycksmétare Oftalmologi
BioResonator Prostatadiagnos Cancer
BioResonator Odemméatare Odem

ONCOlog Support (&ldre produkter 7 st} Cancer
ONCOlog Ecolog Cancer
ONCOlog ROKUS - R Cancer
ONCOlog QAMLog (3 produkter] Cancer
ONCOlog Druglog Cancer
ONCOlog PatLog (4 produkter) Cancer
ONCOlog Evidencelog Cancer
Ortoviva Distractor Ortopedi
Ortoviva Seal Ortopedi
Ortoviva Administrator Ortopedi

SACS EEG-system Neurologi
SACS Neonatal vard Overvakning av

Diagrammen avser endast att ge en schematisk bild 6ver projekten. Projekt kan befinna sig olika [angt i respektive fas.
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Agarandel
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Jan Eriksson

Lars Martin

40,4%

Koncentra Holding AB 37,4%,
Jan Holgersson 15,1%, ovriga 7,1%
35,0 Mkr

13,5 Mkr

1999

Transplantationer
www.absorber.se

Totalt investerat kapital?
Av LinkMed investerat
Startar

Terapiomrade

Hemsida

Andel av portfoljens varde

For successful transplantations and beyond

AbSorber utvecklar produkter som okar mojligheterna att genom-
fora mer framgangsrika transplantationer. AbSorbers férsta
produkt, XM-ONE, presenterades pé ett lanseringssymposium i
Barcelona i december 2006. AbSorber har slutit ett exklusivt av-
tal med det amerikanska medicintekniska foretaget BD
(BectonDickinson and Company] for marknadsforing och forsalj-
ning av XM-ONE. AbSorber skoter sjalv forsaljningen av XM-ONE
i Norden och BD i resten av varlden. BD startade i januari forsalj-
ningsaktiviteter med en specialiserad forsaljnigsstyrka i Europa.
Bolaget bedéms under 2007 na ett positivt kassafléde genom in-
takter fran XM-ONE for att darefter i huvudsak kunna finansiera
sin verksamhet med internt genererade medel. Inom fem &r van-
tas AbSorber na ett nettoresultat om cirka 100 Mkr.

AbSorber bildades for att kommersialisera den forskning som
docenterna Jan Holgersson och Suchitra Holgersson bedrivit vid
Karolinska Universitetssjukhuset i Huddinge. Sedan 2003 ar
bolaget helt inriktat mot transplantationsmarknaden.

XM-ONE™

Innan en transplantation genomfors testas om givarens vavnad
passar ihop med mottagarens immunsystem. Traditionellt gors
detta genom att kontrollera att donatorns och mottagarens blod-
grupper stammer dverens samt med ett lymfocytkorstest som
testar om mottagaren har antikroppar mot donatorns vavnads-
typ, sa kallad transplantationsantigen HLA klass | och II.

Trots denna kontroll far 15-30 procent av mottagarna av njur-
transplantat olika grad av avstotningsreaktioner efter en trans-
plantation. Cirka tre procent forlorar sina transplantat. En av or-
sakerna kan vara att mottagaren har antikroppar mot celler som
klar insidan av blodkarlen i det transplanterade organet, de sa
kallade endotelcellerna. Med vetskap om att mottagaren har sa-
dana antikroppar kan avstotningsreaktionen forhindras, antingen
genom medicinering eller genom att man véljer ett organ fran
en annan donator.

AbSorber har utvecklat ett standardiserat test som snabbt ger
svar pd om mottagaren har antigener mot HLA klass | och I,
eller antikroppar mot donatorns endotel. XM-ONE &r det forsta
testet for antikroppar mot endotelet. Det &r ocksd det férsta
standardiserade testet som aven inkluderar HLA klass | och Il.

AbSorber har i en studie visat att XM-ONE férutser avstétnings-
reaktioner vid njurtransplantationer battre an de testmetoder som
klinikerna anvénder idag. Resultaten var sa starka att studien
kunde avbrytas i fortid. Sex transplantationsenheter deltog i
studien; frdn USA medverkade Johns Hopkins i Baltimore, Baylor
Health i Dallas, Massachusetts General Hospital i Boston samt
Ohio State University Hospital i Columbus och fran Sverige deltog
transplantationsenheterna vid Karolinska Universitetssjukhuset

i Huddinge och Sahlgrenska Universitetssjukhuset i Goteborg.

XM-ONE ar godkant for forsaljning i Europa efter att ha fatt
CE-markning i april 2006. Anstkan om 510(k]-godk&nnande har
inlémnats till den amerikanska l&dkemedelsmyndigheten Food
and Drug Administration (FDAJ. Bolaget raknar med att ha en
FDA-registrering klar under forsta halvaret 2007.

BD har rattigheterna att marknadsfdra och salja XM-ONE i hela
varlden, med undantag fér Norden dar AbSorber behallit rattig-
heterna. BD koper testet av AbSorber till ett dverenskommet pris.

BD hade under 2005 en omséattning pa 5,4 miljarder dollar och
kontor i 50 lander. Foretaget verkar inom diagnostik, medicintek-
niska produkter och laboratorieutrustning och har upparbetade
relationer med transplantationskliniker.

Transplantationer ar en val definierad nischmarknad som i USA
och EU genomfdrs vid cirka 500 transplantationskliniker. | USA
genomférs arligen 20 000 njur- och hjarttransplantationer, varav
njurtransplantationer svarar for runt 90 procent® . Bransch-
bedémare uppskattar att minst lika manga transplantationer
genomfors | EU. For njur- och hjarttransplantationer beraknas

1) Teckningsoptioner finns utstéllda till ledande befattningshavare. Dessa kan komma att medfora viss utspadning vid fullt utnyttjande.

2] Avser aktiekapital, bidrag samt Lan.
3] UStransplant.org, National Report 2005.
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XM-ONE ha en arlig forsaljningspotential i EU och USA pa 800
Mkr, medan marknaden i resterande delar av varlden uppskattas
till 250 Mkr. Bolaget och dess partner bedémer maojligheterna
som goda att inom en femarsperiod n& en marknadspenetration
pa 25 procent, vilket innebér ett forsaljningsvarde till slutkund pa
260 Mkr. Vid en sadan forsaljningsniva raknar AbSorber med att
na ett rorelseresultat om cirka 100 Mkr.

XM-ONE dokumenteras aven for hematogen stamcellstransplan-
tation (benmargstransplantation) och levertransplantation. Dessa
marknader uppskattas representera en férsaljningspotential pa

ytterligare 25 procent, motsvarande drygt 250 Mkr i hela varlden.

ABO-KOLONN
Till féljd av organbrist genomfdrs farre transplantationer an vad
som ar onskvart. Ett satt att minska organbristen ar att i hogre

utstrackning anvanda organ fran narstdende, vilket &r okomp-
licerat nar givare och mottagare har samma blodgrupp. Med
enklare procedurer for att transplantera mellan personer med
olika blodgrupp skulle sannolikt antalet transplantationer kunna
oka. En metod som i vissa fall anvands for att overskrida blod-
gruppsbarriaren ar plasmaferes, i vilken patientens blodplasma,
dar antikropparna finns, ersatts med annan vatska. Proceduren
ar forenad med hog infektionsrisk. Vissa andra metoder anvands
ocksa idag for att 6verskrida blodgruppsbarridren, men dven
dessa ar forenade med betydande risker for patienten.

En ny metod som ar mer skonsam for patienten ar att med hjalp
av s& kallade ABO-kolonner rena blodet fran antikroppar riktade
mot blodgruppsantigen. Proceduren, som kallas absorption, lik-
nar dialys och genomfors idag vid flera olika tillfallen for att fa
ned patientens antikroppar till hanterbara nivaer. Det finns idag
en ABO-kolonn till forsaljning som utvecklats av det svenska
foretaget Glycorex. Denna produkt ar hittills godkand i EU.

AbSorber utvecklar en ABO-kolonn, som i tidiga forsok uppvisat
avsevart mer effektiv bindning till antikropparna. Det innebar
sannolikt att det kravs farre absorptioner per patient och att det
aven blir mojligt att framgéngsrikt behandla patienter med héga
antikroppsnivaer.

ABO-kolonnen ar patentsokt. AbSorber planerar att kliniska
studier med ABO-kolonnen ska vara avslutade 2008.

Produkten behdver CE-markning for forsaljning i Europa och
FDA-registrering for forsaljning i USA.

Marknadspotentialen for AbSorbers ABO-kolonn &r svarbedomd.
Organbrist har skapat langa vantelistor for transplantation i
manga lander. Kan 15 procent fler transplantationer genomféras
genom att anvanda organ fran narstdende med annan blodgrupp
innebar det 7 500 fler njur- och hjarttransplantationer arligen i
varlden. Med antagande om ett pris for ABO-kolonnen pa 100 000
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kr per patient innebar det en total marknadsstorlek p& 750 Mkr.
Det kommer sannolikt att ta manga ar innan forfaringssattet
etablerats och marknaden natt en sadan storlek.

OVRIGA PRODUKTER

AbSorber utvecklar dven en produkt som ska géra det mojligt att
kla insidan av konstgjorda blodkarl med kroppseget endotel.
Teknologin bygger pa anvandning av forstadier till endotelceller,
vilket gor att patientens eget blod kan anvandas for att bygga upp
endotelet. Identifieringen av denna celltyp gor det ocksa méjligt
att ur patientens eget blod snabbt utvinna kroppseget endotel.

AbSorber samarbetar ocksd med NovaHep kring olika tekniker
for att med hjalp av leverstamceller forbattra behandlingen for
patienter som vantar pa levertransplantationer eller avlasta en

sviktande lever som behover hjalp for dterhamtning.

PROJEKT INOM BIOTEKNIK

PATENT

AbSorber har ett beviljat patent och fyra patentansékningar. For
transplantation mellan méanniskor forvantar sig AbSorber ett

patentgodkannande under 2007, b&de vad géller XM-ONE och
ABO-kolonnen.

LINKMEDS VARDERING

I LinkMeds vardering av AbSorber svarar XM-ONE for cirka tva
tredjedelar av vardet medan ABO-kolonnen svarar for resterande
del. XM-ONE férvantas na en férsaljningstopp om knappt 300
Mkr &r 2012. Forsaljningstoppen for ABO-kolonnen vantas infalla
ar 2015 pd ett marginellt lagre belopp &n for XM-ONE.

Projekt Omrade Koncept Utveckling Marknad

XM-ONE Transplantation

ABO-kolonn Transplantation

Re-endotelialicering  Transplantation

Levertransplantation ~ Transplantation

FINANSIELLA DATA (TKR)

Ar Aktiverat! Kassa Tillgangar Skulder Eget kapital Intakter Resultat Kassaflode?
2006 10518 2056 13 661 1187 12 474 1568 -4 580 -7598
2005 7562 3702 12 051 1065 10 986 78 -2 591 -5 741

Av intdkterna 2006 svarade forséljningen av XM-ONE fér 0,1 Mkr under december och avsag forsaljning till sjukvarden i Sverige, vidarefakturerade

kostnader svarade for 0,2 Mkr och aktiverade utvecklingskostnader uppgick till1,3 Mkr.

Den finansiella informationen ar upprattad enligt ARL och BFN.

1) Aktiverade utvecklings- och patentkostnader.
2] Kassaflode avser rorelsens kassafléde efter investeringar.
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Ordforande Staffan Encrantz
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123,1 Mkr

27,9 Mkr

1998
Ledsjukdomar
www.anamar.com

Andel av portfoljens varde

Koncentra Holding AB 65,3%, dvriga 10,1%

Med fokus pa destruktiva ledsjukdomar

AnaMar Medical verkar inom omradet for destruktiva ledsjuk-
domar vilket omfattar flera allvarliga och kroniska folksjukdomar.
Bland de storsta ar artros (ledforslitning) som i USA drabbar

25 procent av befolkningen dver 60 ar och reumatoid artrit som
drabbar 1 procent av befolkningen. B&da patientgrupperna har
huvudsakligen varit hanvisade till smartstillande och anti-inflam-
matoriska medel som bromsar sjukdomsforloppet. Inom reuma-
toid artrit (ledgdngsreumatism) har sedan i borjan av 2000-talet
nya biologiska lakemedel som bromsar sjukdomsforloppet lan-
serats. Forsaljningen av dessa TNF-hdmmare uppgick 2005 till
narmare 8 miljarder dollar®. Totalmarknaden for terapiomradet
uppgick till 10 miljarder dollar och cirka 35 procent av patien-
terna far ingen behandling idag. Flera lakemedel med nya verk-
ningsmekanismer ar pa vég in pa marknaden.

AnaMar Medical utvecklar produkter for diagnos, behandling och
uppféljning/prediktion av ledgédngsreumatism och kronisk ledfér-
slitning. Foretaget marknadsfor tva biomarkérer, en for att folja
ledsjukdom hos patienter och en for anvandning i djurmodeller
for lakemedelsutveckling. Utéver det har bolaget fem lakemedels-
kandidater i preklinisk utvecklingsfas och en biomarkor i prototyp-
utveckling. Avsikten ar att utlicensiera lakemedelskandidaterna
efter preklinisk utveckling. Under 2006 utvarderades en biomar-
kor for diagnos av ledforslitning som ocksa har patentsokts.

LinkMed bedomer att AnaMar Medicals kapitalbehov fram till och
med 2008 ar tillgodosett med nuvarande finansiering. | november
inledde AnaMar Medical utlicensieringsprocessen for tre lake-
medelskandidater: AMAP102 for ledgangsreumatism, CS-E for
sarlakning och SCI for ryggmérgsskada. Processen som omfattar
bland annat forberedelsearbete, sondering av intresse och for-
handlingar berdknas ta minst 12 manader i ansprak och ge be-
tydande intakter om avtal sluts. En del av dessa intakter kommer
att tillfalla Acure Pharma AB enligt avtal.

AnaMar Medicals verksamhet ar inriktad pa att bygga varden.
Avsikten ar att delar av dessa varden under kommande &r ska

omsattas till licensintakter fran de tre projekten som planeras
att utlicensieras samtidigt som bolaget fortsatter att skapa
varden i nya projekt. Formagan att skapa varden avgors i hog ut-
strackning av bolagets utvecklingsarbete. Utvecklingsarbete sva-
rar ocksa i allt vésentligt for bolagets kostnader. Kostnadsbudget
faststélls arsvis och férandras vid behov. | normalfallet leder
forskningsframsteg till okade kostnader eftersom mer fram-
skriden forskning vanligtvis ar mer kostnadskravande samt att
nya utvecklingsprojekt kraver finansiering for att kunna drivas.
Avsaknad av forskningsframsteg kan ocksa féranleda bolaget

att forandra sina kostnader, antingen uppat eller nedat. Mojlig-
heterna att finansiera verksamheten ar avgorande for vilka be-
slut som fattas.

AnaMar Medical grundades efter att professorerna Dick Heine-
gard och Tore Saxne vid Lunds Universitet gjort nya upptackter
kring den brosknedbrytning som ligger bakom flera ledsjuk-
domar. Traditionellt har inflammation ansetts vara orsaken till
brosknedbrytningen. Heinegard och Saxne visade att vavnads-
faktorer i broskets mikromilj6é ocksd spelar en central roll. De
bada forskarna ar rikt prisbelonade och har beviljats ett flerarigt
forskningsanslag fran amerikanska National Institute of Health
(NIH].

PRODUKTER OCH PROJEKT

Lakemedelsprojekt

AnaMar Medical har fem projekt i preklinisk utvecklingsfas, tre
mot ledsjukdomar, ett for s&rlakning och ett for ryggmargsskador.
Samtliga projekt ror nya substanser. De projekt som inriktas mot
ledsjukdomar har egenskaper som gor att de forvantas forandra
sjukdomsforloppet.

Tre av projekten har resulterat i att lakemedelskandidater har
etablerats: AMAP102 for reumatoid artrit, CS-E for sarlakning
och SCI for ryggmargsskada. Det ar dessa tre AnaMar Medical
nu planerar att utlicensiera.

1) Teckningsoptioner finns utstéllda till ledande befattningshavare. Dessa kan komma att medféra viss utspadning vid fullt utnyttjande.

2] Avser aktiekapital och lan.

3] Rheumatoid arthritis market moves smoothly ahead, IMS Global Insights, 1 aug 2006.
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INFLAMMATION IMMUNOLOG!

BROSKBIOLOGI

AMAP102 melanocortimnreceptor, MCR for reumatiod artrit har
anti-inflammatoriska egenskaper och har i prekliniska studier vi-
sat effekt pd saval TNF alfa som IL-6. TNF alfa och IL-6 &r
kroppsegna substanser som forekommer vid inflammation. Det
finns flera godkanda TNF-hdmmare pa marknaden och flertalet
produkter i utveckling.

Till skillnad frén dagens TNF-hammare som maste injiceras
kan AMAP102 ges i tablettform. Projektet har tidigare kallats
MCR-hammare, men gavs infor utlicensieringsarbetet namnet
AMAP102.

Under utvecklingen av CS-E for ledsjukdomar, upptéackte AnaMar
Medical att substansen hade egenskaper som &r intressanta for
sarldkning. Bolaget valde darfor att dven utveckla substansen for
detta omrédde. Projektet kan utvecklas antingen som lékemedel
eller som medicinteknisk produkt, dér det senare kan antas ga
snabbare. AnaMar Medical behaller tills vidare rattigheterna for
anvandning inom ledsjukdomar. De indikationer inom sarlakning
som kan bli aktuella &r venosa sar, diabetessar och trycksar. Totalt
uppskattas 13,8 miljoner patienter lida av sddana kroniska sar'.

SCI baseras pa en kand substans som vidareutvecklats for be-
handling av akut ryggmargsskada. Behandlingsomradet tillhor
inte AnaMar Medicals kdrnomrade och kommer att avyttras. SCI
beddéms kunna f& sarlakemedelsstatus. Antalet patienter som
arligen drabbas av akut ryggmargsskada uppskattas till 34 000

i USA, Europa, Japan och Kanada'.

Biomarkorer

AnaMar Medical marknadsfor tva test for att upptacka och

folja brosknedbrytning: COMP-ELISA fér manniska och Animal
COMP-ELISA for djur. COMP-ELISA avspeglar brosknedbrytning
genom att mata en biomarkar, i detta fall ett protein, Cartilage
Oligomeric Matrix Protein, som nar blodbanan efter det att
brosket forstors.

Kunderna for COMP-ELISA &r dels halso- och sjukvarden for att
folja upp patienter, dels lakemedelsindustrin for att mata och ut-
vardera kliniska studier. For férsaljning till hdlso- och sjukvarden
anlitar AnaMar Medical distributorer medan bolaget pa egen hand
skoter forsaljningen till lakemedelsindustrin. AnaMar Medicals
andra test, Animal COMP-ELISA, mater samma protein pa djur.
Detta anvands framst av lakemedelsindustrin vid utveckling av
nya substanser men aven av forskande institutioner.

Bolaget hanterar forsaljning i Norden. Svenska Phadia och ita-
lienska Menarini saljer produkten i Europa. For den amerikanska

1) Bridgehead International, rapport i juni 2006 fér AnaMar Medical.
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marknaden finns avtal med Inova och i Japan arbetar AnaMar
Medical med Funakoshi och MBL.

COMP-ELISA anvands i liten utstréckning idag. Skalet for den
begransade anvandningen ar att det tar tid att etablera nya me-
toder samt att testet inte ar tillrackligt specifikt. AnaMar Medical
utvecklar COMP-ELISA s3 att det ska kunna sarskilja broskned-
brytning som beror p& sjukdom. Foretaget réknar med att an-
vandningen av COMP-ELISA i studier ocks& kommer att bidra

till att etablera testet.

Under 2006 utvarderade AnaMar Medical en biomarkdr for diag-
nos av ledforslitning, som dven patentsokts. Idag diagnostiseras
ledforslitning med hjalp av magnetkamera, vilket &r en forhallande-
vis kostsam procedur. Ett enklare laboratorietest for denna folk-

sjukdom skulle darfor kunna ha goda marknadsforutsattningar.

Genom att mata brosknedbrytning kan lakare f& en bild av sjuk-
domsaktiviteten hos patienter med reumatoid artrit eller ledfor-
slitning. Med antagande om ett pris per test om 60 kr, vilket bo-
laget anser rimligt, samt att varje patient med reumatoid artrit i
EU, USA, Kanada, Japan och Australien, testas tva ganger arli-
gen berdknas marknadspotentialen till cirka 940 Mkr per ar.

PATENT

AnaMar Medical har sex patentansdkningar. Tre av dessa avser
lakemedel och tre biomarkérer och galler substanser och deras
anvandning.

LINKMEDS VARDERING

| LinkMeds varderingsmodell svarar lakemedel for cirka 80 pro-
cent av vardet i AnaMar Medical och biomarkérer for resterande
cirka 20 procent. Cirka 42 procent av det uppskattade bolags-
vardet utgors av delmalsersattningar (milestones) och 38 procent
av royalty fran lakemedelsprojekt. Av delmalsers&ttningarna
forvantas 40 procent ha influtit till bolaget 2010. Intakter vid
slutande av avtal for de tre lakemedelskandidater dar licens-
arbetet nyligen inletts forvantas i varderingen inflyta under 2007
och 2008 och svara for cirka 15 procent av bolagets varde.

Lakemedelskandidaterna AMAP102 for reumatoid artrit och
CS-E for sarldkning svarar enligt modellen for 20 procent vardera
av bolagets varde medan SCI beraknas motsvara 7 procent av
vardet. De tva dvriga lakemedelsprojekten svarar for 33 procent.

Av biomarkdrerna varderas den nya markadren for artros hogst.
Produkten kommer sannolikt att licensieras ut till en partner
som har god marknadstdckning pa de viktigaste marknaderna.
Produkten antas ar 2015 nd sin hogsta arliga forsaljning pa cirka
500 Mkr, vilket forutsatter att den endast har konkurrens fran
magnetrontgen och att tidiga data kan verifieras

I storre studier.



AVTAL | TIDIG FAS PA ARTRITOMRADET

Tabellen visar avtal i preklinisk utvecklingsfas som slutits de senaste tva aren inom omradet
reumatoid artrit (ledgangsreumatism) (varde i miljoner dollar).

Vid under-

Parter Avtalstyp Substans Datum Varde tecknande
Chelsea Therapeutics/ FoU-samarbete Dihydroorotate dehydrogenase Maj 06 n/a n/a
Active Biotech Licens inhibiting compounds
Astellas Pharma/ Licens Anti-human Osteopontin Mar 06 25,9 3,6
Immuno-Biological antibodies (2K1)
Laboratories
Arthogen BV/ Utveckling SilenceSelect target discovery Mar 06 9.1 Ja
BioFocus Licens

Forskning
Novo Nordisk/G2 FoU-samarbete C5a Receptor antibodies for Feb 06 108,0 6,0
Therapies Licens autoimmune/inflammatory

Utveckling diseases
Bristol-Myers FoU-samarbete dAb therapeutics for Dec 05 29,2 9.2
Squibb/Domantis Licens immunology & oncology
Serono/Genmab FoU-samarbete HuMax-TAC Development Maj 05 40,0 2,0

Licens
Serono/Novimmune Utveckling NI-0401 (anti-Cd3) & NI-0501 Maj 05 110,0 50

Licens (Anti-IFN-gamma)mAbs for

autoimmune diseases

Novartis/Avanir Pharma FoU-samarbete Small molecule to macrophage Apr 05 210,0 Ja

Licens migration inhibitory factor

Milestones

Ja

22,3

Ja

102,0

Ja

Flera av affarerna avser samarbetsavtal som omfattar flera méjliga indikationer, exempelvis “inflammatoriska sjukdomar” eller “inflammation och onkologi”. | sddana fall

avspeglar avtalens vérde potentialen fér en eller flera substanser i klinisk utveckling. n/a avser fall dar information ej finns tillganglig.

PROJEKT INOM LAKEMEDELSUTVECKLING

Projekt Omrade Explorativ fas Preklinisk fas CD/IND Klinisk fas Godkannande
MCR Ledsjukdomar

CS-E Sarlékning

SCI Ryggmarg

DAR Ledsjukdomar

CHAD Ledsjukdomar

PROJEKT INOM BIOTEKNIK

Projekt Omréde Koncept Utveckling Marknad

COMP-ELISA Ledsjukdomar

Animal COMP-ELISA Ledsjukdomar

Ny markor Ledsjukdomar

FINANSIELLA DATA (TKR)

Ar Aktiverat!) Kassa Tillgdngar Skulder Eget kapital Intdkter Resultat Kassaflode?
2006 12 407 7970 23 165 16 914 6251 3500 -41 215 -32 249
2005 19 038 6 654 29 244 26 971 2273 5893 -30 812 =24 619

Av intakterna utgjorde aktiverade utvecklingskostnader 1,0 (2,7) Mkr medan forsaljningen uppgick till 2,5 (3,2) Mkr. | januari 2007
genomfdrdes en riktad nyemission till Koncentra I—Jolding om 13,0 Mkr, vilket beaktats i tabellen ovan.
Den finansiella informationen ar upprattad enligt ARL och BFN.

1) Aktiverade utvecklings- och patentkostnader.
2) Kassafléde avser rérelsens kassaflode efter investeringar.
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Biovator

VD

Ordfoérande
Venture manager
Agarandel

Stan Mikulowski

Jan Thorell

Stan Mikulowski

46,0%

Thorema Investments AB 19,5%,
Willy Heyman 17,0%,

Andra agare

Andel av portfoljens varde

3%

Birger Andersson 10,1%, ovriga 7,4%

7,1 Mkr

2,6 Mkr

1994

Allergi
www.biovator.com

Totalt investerat kapital
Av LinkMed investerat
Startar

Terapiomrade

Hemsida

For battre, sakrare och etiska allergentest

Biovator utvecklar tester som visar om kemiska substanser or-
sakar allergier. Testteknologin har forutsattningar att kraftigt
minska anvandningen av djurforsck, eftersom den ar billigare
och snabbare att anvéanda samt ger mer tillforlitliga testresultat.

Utvecklingsarbetet bedrevs fran 2000 till 2004 i huvudsak i
samarbete med AstraZeneca. Bolaget har darefter fortsatt ut-
vecklingsarbetet for att f& fram ett komplett kommersiellt diag-
nostiskt /n vitro-test, baserat p& humana blodkroppsceller. | ja-
nuari 2007 bildades en grupp bestaende av Biovator,
diagnostikforetaget IBL Hamburg, biokemiféretaget Medicago i
Uppsala och Linképings Universitet for att ta fram ett sddant.
Bolaget beraknar att produkten blir den forsta i sitt slag vid en
tankt lansering 2008.

Biovators teknologi, Cytokine Profile Assay (CPA) kan diagnos-
tisera generell allergi och allergiska reaktioner i luftvagarna,
sa kallad typ 1 allergi, men &ven kontaktallergi, sa kallad typ 4
allergi. Det finns idag inga /n vitro-tester for allergi av typ 1.

Allergier betraktas i vastvarlden som en folksjukdom och fore-

komsten okar. CPA-teknologin uppfanns av Birger Andersson,
professor vid Karolinska Institutet. Biovator har patent i USA,

PROJEKT INOM BIOTEKNIK

Kanada, Japan, EU och Australien p& CPA. Patentansokan for
ytterligare en teknologi, GAPA, inldmnades 2005.

Att testa i humana celler ar mer tillforlitligt an att testa pa djur
eller i celler frén djur. Kompletta testkit ar dessutom mer tillfor-
litliga, snabbare och enklare att anvanda an icke-standardiserade
test. Kostnaden for att med djurtester mata en substans poten-
tiellt allergena egenskaper kan idag uppga till 10 000 dollar.

Efterfragan pa provrorstester fran kemi-, lakemedels- och kos-
metikaindustrin bedéms vara stor. Skalen for detta ar huvudsak-
ligen tva. Dels verkar myndigheter i EU och USA aktivt for att
minska djurforsok sa att de i vasentliga delar kan forbjudas

ar 20087, dels kan tester sanka kostnaderna for att utveckla

nya substanser. Det finns dessutom ett konsumenttryck pa att
minska djurforsok, framforallt inom kosmetikaindustrin.

LINKMEDS VARDERING

LinkMed bedomer att de bada testteknologierna, CPA och GAPA,
idag har lika stort varde. LinkMed antar att CPA lanseras under
2008. GAPA antas lanseras senare men har i gengald en storre
forsaljningspotential.

Projekt Omréde Koncept Utveckling Marknad

CPA Allergitestning

GAPA Allergitestning

FINANSIELLA DATA (TKR)

Ar Aktiveratd Kassa Tillgdngar Skulder Eget kapital Intékter Resultat Kassaflode”
2006 3 449 209 3807 1130 2677 0 -1203 -1 074
2005 3 448 25 3653 922 2731 0 -591 -443

Den finansiella informationen &r upprattad enligt ARL och BFN.

1) Avser aktiekapital, aktiedgartillskott och lan.

2) Direktiv 93/35 EEG.

3] Aktiverade utvecklings- och patentkostnader.

4) Kassaflode avser rorelsens kassaflode efter investeringar.
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VD Ingemar Lagerlof
Ordférande
Venture manager
Agarandel”

Hans-Peter Ekre
Ingemar Lagerlof
38,8%

Andra dgare

Andel av portfoljens varde

Karolinska Development | 28,2%,

Karolinska Development Il 17,4%,

Francesca Chiodi 15,6%
26,1 Mkr

11,0 Mkr

2001

Totalt investerat kapital?
Av LinkMed investerat
Startar

Terapiomrade

Hemsida www.imed.se

Cancer, HIV, transplantation, med flera

Humana monoklonala antikroppar for apoptos

IMED utvecklar humana monoklonala antikroppar som satter igang
eller blockerar naturlig celldod, sa kallad apoptos. Sjukdoms-
omrédena for bolagets antikroppar ar stora och innefattar bland
annat cancer, HIV och transplantation. Bolaget avser att utlicen-
siera sina produkter till storre lakemedelsbolag.

Monoklonala antikroppar &r ett omrade som méoter stort intres-
se och utvecklas snabbt. De 18 monoklonala antikroppar som
godkants av FDA hade under 2005 en sammanlagd forsaljning
pa 6 miljarder dollar. Marknaden vantas véxa till 30 miljarder
dollar &r 2010%.

IMEDs produkter har sitt ursprung i den forskning som profes-
sor Francesca Chiodi vid Karolinska Institutet bedriver kring
naturlig cellddd. IMED har ett lag av forskare och utvecklare
som verkar vid ett laboratorium hos Karolinska Institutet.
Bolaget har ett natverk av strategiska partners for att effektivt
bedriva utvecklingsarbete.

En av de viktigaste mekanismerna for apoptos &r den sa kallade
Fasmolekylen, som sander signaler som gor att cellen dér nar
molekylen binds till sin naturliga ligand, Fasliganden (Fas LJ.
Sedan Fasmolekylen upptackts har den kopplats till sjukdoms-
bilden vid flera sjukdomar, bland annat cancer, HIV/AIDS, reuma-
tism, MS, avstotningsreaktioner vid transplantation samt akut
leversvikt och levercirros vid hepatit B-infektion.

Professor Chiodi upptackte att normala individer har antikroppar
som kan satta igang eller blockera apoptos. Hon identifierade
bindningsstallen pad Fasmolekylen och utvecklade och patent-
sokte peptidsekvenser med humana antikroppar mot dessa
bindningsstallen.

PROJEKT

Blockerande monoklonal antikropp

IMED har utvecklat en human monoklonal antikropp som blocke-
rar apoptos genom att blockera Fas pa cellytan. Bolaget kdnner

inte till ndgon annan human monoklonal antikropp som fungerar
pa detta satt. Denna antikropp har i prekliniska studier visat en
lovande profil med tydliga positiva biologiska effekter. IMED har
idag tva varianter av blockerande antikroppar, en baserad pa
IgG4 och en pé 1gG1. Bada uppvisar samma biologiska effekter
pa manskliga celler. Preliminadra data tyder pa att antikropparna
ar mycket potenta, inte ar toxiska mot manskliga leverceller och
inte orsakar negativa immunologiska reaktioner.

IMED avser att under 2007/2008 genomféra ett IND (Investiga-
tional New Drug) program med fullstandiga toxicitetsstudier
och produktion enligt gallande myndighetskrav. Darefter inleds
kliniska studier med en fas I-studie. Nar fas |-provningarna
slutforts avser IMED att utlicensiera denna monoklonala anti-
kropp till ett storre lakemedelsbolag for fortsatt utveckling.
Kapitalbehovet for dessa studier, som bedoms ta cirka tre ar,
beraknas till ca 70 Mkr. Bolaget forutses under denna tid inte
ha nagra intakter.

IMED anser att denna monoklonala antikropp har potential att
na en betydande férsaljning och att den kommer att kunna an-
vandas inom en rad omraden. IMEDs tentativa planer ar att forst
utveckla den for benmérgstransplantation darefter for HIV/AIDS
och som stodbehandling vid cancer. Cirka 30 procent av de pa-
tienter som far benmarg eller stamceller fran en donator utveck-
lar graft-versus-host disease (GVHD). Detta ar en allvarlig och
ibland livshotande komplikation som orsakas av att de T-celler
som bildas av den transplanterade benmargen uppfattar kroppen
som frammande och forsoker stota bort den. Immunreaktionen
sker via Fas och IMEDs tes ar att den blockerande antikroppen
kommer att blockera interaktionen. GVYHD behandlas idag med
steroider, med mycket svagt resultat for cirka 20 procent av
patienterna.

Marknaden for benmargstransplantation ar en nischmarknad med
mojligheter till sarlakemedelstatus. Detta ger forutsattningar for
att snabbare nd ut p& marknaden och darefter utveckla antikrop-

1) Teckningsoptioner finns utstallda till ledande befattningshavare. Dessa kan komma att medféra viss utspadning vid fullt utnyttjande.

2] Avser aktiekapital och bidrag.
3] Pipeline/Commercial Insight, Innovative Targeted Therapies, Datamonitor, 2005.
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(IMED’s blockerande MAB )

IMEDs MAB forhindrar celldod genom att hindra Liganden att binda till cellen

pen for flera och storre indikationer. IMED uppskattar marknads-
potentialen inom benmargstransplantation for antikroppen till
cirka 300 Mkr per ar. Uppskattningen utgar fran att 6 400 patien-
ter i USA fick benmérg eller stamceller fran donator under
2005". Priset for en behandling har uppskattats till 60 000 kr
med hansyn till att GVHD &r en allvarlig komplikation med f& be-
handlingsalternativ, Resultatet av kliniska studier blir vagledande
for antagande om mojlig marknadsandel.

En central orsak till att immunforsvaret hos HIV-patienter for-
svagas ar att virusinfektionen medfor att deras CD4+ T-celler

1) Center for International Blood&Marrow Transplant Research (CIBMTR].
2] AIDS Epidemic Update, UNAIDS och WHO, December 2005.
3] Pipeline/Commercial Insight: Innovative Targeted Therapies, Datamonitor, 2005.
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minskar. Dessa celler har en central roll i immunforsvaret och
nedgangen medfor att HIV-patienter drabbas av sjukdomar
som bidrar till att forsdmra deras tillstdnd. Nedgéngen i antalet
CD4+ T-celler sker genom Fas-medierad celldod, vilket IMEDs
blockerande antikropp i prekliniska studier visat sig forhindra.
Bromsmediciner sdnker patientens virusniva, men péaverkar
inte CD4+ T-celler. Genom att uppratthalla CD4+ T-cellernas
niva kan patienterna ha ett funktionellt immunférsvar. IMEDs
antikropp bor ges nér patienterna gor uppehall med bromsme-
dicinering. Aven hos cancerpatienter som behandlas med cy-
tostatika sjunker nivdn CD4+ T-celler markant, ocksa har till
foljd av Fas. Detta gor att de drabbas av infektioner, som for-
samrar deras allmantillstand. Pa samma satt som for HIV-pa-
tienter forvantas IMEDs blockerande antikropp kunna uppratt-
halla ett funktionellt immunférsvar hos patienter som genom-
gar cytostatikabehandling.

Antalet HIV/AIDS-patienter uppskattas till 1,3 miljoner i vést-
varlden som idag representerar nastan hela den kommersiella
marknaden. Cancer beraknades 2005 skorda 7 miljoner man-
niskoliv varlden over. Cirka 3,4 miljoner nya cancerfall bedoms
ha diagnostiserats under 2005 pa de sju stérsta lakemedels-
marknaderna (USA, Japan, Frankrike, Tyskland, Italien, Spanien
och Storbritannien). Cancer ar det tredje storsta terapisegmentet
med en forsaljning 2004 pa 40 miljarder dollar. Ar 2003 berékna-
des 395 substanser mot cancer genomga klinisk utveckling?¥.

Inducerande monoklonal antikropp

IMED har ocksa utvecklat en human monoklonal antikropp som

i cellstudier ger upphov till apoptos genom att binda sig till Fas-
proteinet. Utvecklingen av denna monoklonala antikropp befinner
sig cirka ett ar efter den blockerande antikroppen. Denna kom-
mer sannolikt att utvecklas for canceromradet.

Antikroppen &r en sa kallad "targeted therapy” eller malinriktad
terapi. Denna nya klass av avancerade cancerbehandlingar vaxer
snabbt och férandrar cancervarden. Behandlingarna adresserar



specifika molekylegenskaper hos tumarer, vilket gor dem effek-
tiva och mindre giftiga an traditionella cancerbehandlingar.

I denna nya grupp lakemedel finns monklonala antikroppar men
dven andra ldkemedel. Forsaljningen av malinriktade terapier
uppgick till 5,1 miljarder dollar 2004. Aktiviteten p& omradet ar
hog med 168 substanser i klinisk utveckling. Ar 2014 forutspas
forsaljningen av malinriktade terapier ha ¢kat till 19,2 miljarder
dollar?.

PATENT

Bolaget har patent pd humana anti-Fas antikroppar i USA.
| Europa foreligger patentansokan.

PROJEKT INOM LAKEMEDELSUTVECKLING

o

oy

LINKMEDS VARDERING

LinkMed bedomer att den blockerande monoklonala antikroppen
svarar for cirka 79 procent av IMEDs varde och den inducerande
for resterande cirka 21 procent. Potentialen bedéms vara storst
pa HIV-omrédet som svarar fér cirka 50 procent av vardet. IMED
avser att licensiera ut sina antikroppar. | LinkMeds vardering av
bolaget svarar ersattningar frén avtalen som bedéms inflyta
mellan 2008 och 2012 for 77 procent av vardet, medan resteran-
de 23 procent utgors av royalty.

Projekt Omrade Explorativ fas Preklinisk fas CD/IND Klinisk fas Godkannande

MAB apoptosblockerare HIV

MAB apoptosblockerare GVHD

MAB apoptosblockerare Cancer

MAB apoptosinducerare Cancer

FINANSIELLA DATA (TKR)

Ar Aktiverat! Kassa Tillgdngar Skulder Eget kapital Intakter Resultat Kassaflode?
2006 738 7 231 8112 363 7 749 0 -4 146 -4 541
2005 607 1772 2 684 789 1895 0 -4 253 -3 965

IMED kommer under 2007 att accelerera sitt utvecklingsarbete och genomféra studieprogram som mgjliggor studier pa manniska, vilket medfor att
kapitalbehovet dkar. LinkMed avser att delta i en nyemission for att sakerstalla studieprogrammet. Den finansiella informationen ar upprattad enligt

ARL och BFN.

1) Aktiverade utvecklings- och patentkostnader.
2] Kassaflode avser rorelsens kassaflode efter investeringar.
3] Pipeline/Commercial Insight: Innovative Targeted Therapies, Datamonitor, 2005.
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NovaHep

\%) Lars Martin
Ordforande Ingemar Lagerlof
Venture manager Lars Martin
Agarandel 49,5%

Andra dgare

Totalt investerat kapital
Av LinkMed investerat
Startar

Omrade

Hemsida

2,7 Mkr

2,6 Mkr

2005
Leverstamceller
www.novahep.com

Andel av portfoljens varde

Suchitra Holgersson 49,5%, Jan Holgersson 1,0%

Nya mojligheter med stamceller fran lever

NovaHep arbetar med stamcellstekniker med avsikt att behandla
leversjukdomar och for att utveckla tester for levertoxicitet. Det
forsta anvandningsomradet &r inom lGkemedelsutveckling dar
leverceller kan anvandas for att testa toxicitet. Pa sikt kan det
vara mojligt att utveckla en konstgjord lever.

Bolaget har sitt ursprung ur forskning kring leverstamceller som

bedrivits av Suchitra Holgersson, docent vid Karolinska Institutet.

NovaHep har inlédmnat patentansckningar i Nordamerika och
Europa.

Verksamheten &r for ndrvarande inriktad pd att framstalla odod-
liga cellinjer med sarskilda egenskaper. En odddlig cellinje ar
en cell som kan hallas i odling under ett nédra oandligt antal
delningar. Odddliga cellinjer ar en forutsattning for att NovaHep
ska kunna framstalla kommersialiserbara produkter. Arbetet
bedrivs enligt en fastlagd utvecklingsplan och skots av Suchitra
Holgerssons och Jan Holgerssons forskningsgrupper vid
Karolinska Institutet/Karolinska Universitetssjukhuset i
Huddinge. Projektet befinner sig i en mycket tidig fas.

PROJEKT INOM BIOTEKNIK

Utvecklingen av cellinjerna till olika tester och terapeutiska till-
l@mpningar kommer att ske i samarbete med andra bolag. Flera
mojliga samarbetspartners har identifierats. For storskalig od-
ling och produktion avser NovaHep att samarbeta med LinkMeds
portfoljbolag Recopharma.

Malsattningen &r att odddliga cellinjer ska féreligga under férsta
halvaret 2007. Om s3 &r fallet bedéms en forsta kommersiell
produkt kunna foreligga 2008. Testet riktar sig i forsta hand till
bolag som utvecklar lakemedel.

LINKMEDS VARDERING

LinkMed anser att NovaHep verkar inom ett omrade med hdg
utvecklingsrisk och foretaget befinner sig dessutom i ett tidigt
skede. LinkMed har darfor i sin varderingsmodell anvant relativt
ldga sannolikheter for att NovaHep ska na intékter. Testet for
lakemedelstoxicitet svarar i LinkMeds vardering for cirka 60 pro-
cent av NovaHeps varde medan ovriga produkter svarar for res-
terande cirka 40 procent.

Projekt Omrade Koncept Utveckling Marknad

Cellinje for metabolism Lakemedelsutveckling

Leverstamceller Cellterapi

Artificiell lever Leversvikt

FINANSIELLA DATA (TKR)

Ar Aktiverat? Kassa Tillgdngar Skulder Eget kapital Intakter Resultat Kassaflode?!
2006 2298 2 2388 1761 627 0 -408 -1 871
2005 858 93 1006 1140 -134 0 -234 -750

LinkMed kommer att finansiera bolaget under 2007 under vilken tid bolaget beddms na sitt forsta utvecklingsmal.

Den finansiella informationen ar upprattad enligt ARL och BFN.

1) Avser aktiekapital, aktiedgartillskott och &n.
2] Aktiverade utvecklings- och patentkostnader.
3] Kassaflode avser rorelsens kassaflode efter investeringar.
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Stan Mikulowski
Ingemar Aldén
Stan Mikulowski
49,5%

Ordforande

Venture manager
Agarandel

Andra dgare

Totalt investerat kapital"
Av LinkMed investerat
Startar

Omrade

Hemsida

12,2 Mkr

10,9 Mkr

2003

Terapeutiska glykoproteiner
www.recopharma.com

Andel av portfoljens varde

Jan Holgersson 49,5%, 6vriga 1,0%

Kolhydrater - framtidens lakemedel

Recopharma knoppades av fran LinkMeds portféljbolag AbSorber
under 2003 for att kommersialisera spetskunskap inom omradet
"glycomics” med speciellt fokus pa rekombinanta mucinliknande
proteiner barande skraddarsydd, terapeutisk glykosylering
(sockerbekladnad). Forskningsomradet “glycomics” betraktas

av amerikanska National Institute of Health [NIH) som ett av de
viktigaste framtidsomradena for lakemedelsutveckling.

En central metod inom biomedicinen ar att med hjalp av olika
biomolekyler paverka biologiska processer, antingen genom att
hamma eller underlatta dem. Biomolekylerna kan vara proteiner,
glykoproteiner, kolhydrater, DNA eller RNA. Glykoproteinernas
sockerdel kan binda till cellytan och darmed hamma inter-
aktionen mellan exempelvis vardcell och mikrob eller férhindra
antikroppars bindning till celler.

Biomedicinskt viktiga interaktioner dar socker ar centralt ar ex-
empelvis vita blodkroppars bindning till cellerna i karlvaggen vid
inflammation, virus och bakteriers bindning till olika vardceller
vid infektion och nar antikroppar binder till transplanterad vavnad.
Tvé sockerbaserade lakemedel som anvands kliniskt &r det blod-
fortunnande medlet Heparin och influensamedlet Tamiflu. Vid ut-
vecklingen av sockerbaserade ldkemedel har forskare bland annat
brottats med att gora komplexa socker som ar tillrackligt effek-
tiva och samtidigt omsatts pa ett andamalsenligt s&tt i kroppen.

Till skillnad fran de flesta andra proteinbaserade ldkemedel, som
till exempel antikroppar, ar det inte sjalva proteinet, utan glyko-
proteinets sockerdel, som star i fokus fér Recopharmas utveck-
ling. Recopharma har identifierat rekombinanta glykoproteiner
for vaccinmarknaden samt antibakteriella och antiinflammato-
riska substanser. Dessa glykoproteiner ar mucinliknande, vilket
medfor att de kan forvantas ha effekt via kroppens slemhinnor.
Darigenom har de forutsattningar att utvecklas till lakemedel

for lokal applikation i form av 6gondroppar, nasspray, inhalations-
preparat och for tabletter eller kapslar med ldkemedel som
verkar lokalt i magtarmkanalen.

1) Avser aktiekapital, lan och aktiedgartillskott.
2) Datamonitor, Therapeutic Vaccines, More Trials and Tribulations 12/2005.

Cellfabriken
Glykobiologi Vaccinologi
\ / — Cancer
Molekylarbiologi s ’ Anti-mikrobiell terapi

“

. Inflammationsh&mmare
Bioteknologi

Foretaget bygger for narvarande upp tre, till viss del fristdende
verksamhetsgrenar: utveckling av egna terapeutiska muciner,
optimering av andra bolags lakemedel samt kontrakts-
produktion.

Recopharmas kapitalbehov under de narmaste &ren bedéms vara
cirka 50 Mkr. Merparten kommer att anvandas for att skapa en
produktionsanldggning som mdéter myndigheters krav for lake-
medelstillverkning och en mindre del for att finansiera annat ut-
vecklingsarbete.

Utveckling av egna terapeutiska muciner

Prekliniska studier av ett vaccinadjuvans beraknas vara slutférda
sommaren 2007. Effekten av vaccin kan forstarkas genom att an-
vanda vaccinadjuvans i form av muciner. Tillagget

av mucinet stimulerar ett starkare immunsvar och darmed en
battre skyddsniva. P& sa satt far vaccinet storre effekt i ldgre dos
och darmed farre biverkningar.

Muciner har flera mojliga anvandningsomraden och kan i kom-
bination med vacciner angripa virus, bakterier och cancer. Enligt
branschkallor borjar intresse visas for andra terapiomraden
sésom HIV och andra infektionssjukdomar, nikotinberoende,
CNS-sjukdomar och hjartkarlsjukdomar?.
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Bolaget utvecklar ocksd muciner som hdmmar magsarsbakterien
Helicobacter pylori for tumdrvaccin och virus som influensa samt
Calicivirus (vinterkraksjukan). Patentansékningar for rekombinan-
ta muciner ar inlamnade i EU och USA.

Optimering av andra bolags lakemedel

Recopharma avser att inom de ndrmaste aren samarbeta med
andra lakemedelsbolag for att optimera glykosyleringen pa pro-
teinbaserade lakemedel i syfte att forbattra deras effektivitet och
profil med avseende pa biotillgénglighet, farmakokinetik, immuno-
genicitet och effektivitet. De forandringar som kan dstadkommas
genom férbattrad glykodesign ar av sddan omfattning att de kan
ge nytt eller forléangt patentskydd.

Terapeutiska vacciner som med fa biverkningar kan anvandas
for att behandla cancer och mdojligen aven HIV, forvantas bli ett
dynamiskt marknadssegment som 2010 har ett varde pa 18 mil-
jarder dollar.

Recopharma réknar med att inleda samarbeten med vaccintill-
verkare under 2008. Att lagga till ett adjuvans ger en markant for-

PROJEKT INOM LAKEMEDELSUTVECKLING

battring av vaccin och Recopharma raknar med att erhalla royalty
pa forsaljning.

KONTRAKTSPRODUKTION

Recopharma avser att starta produktion av skraddarsydda glyko-
proteiner vid sin anldggning i Luled under de narmaste aren.
Kontraktstillverkning kommer att ske i enlighet med de myn-
dighetskrav som stélls p& lakemedelstillverkning och erbjudas
kunder for anvandning i kliniska studier.

LINKMEDS VARDERING

| LinkMeds vardering av Recopharma svarar terapeutiska muciner
for cirka 78 procent av bolagets varde. Intdkterna ligger relativt
l@ngt fram i tiden med forsta intakter fran utlicensiering 2009.
Licensintakter svarar for cirka 75 procent av vardet och royalty for
cirka 25 procent. Inom omradet vaccinadjuvans som svarar for
cirka 15 procent av vardet raknar LinkMed med att Recopharma
kommer att ingd samarbetsavtal under 2008, men att royaltyin-
takter drojer avsevart langre tid. Produktionsanlédggningen i Lules,
som svarar for resterande cirka 22 procent av vardet, bedoms ge
ett positivt kassaflode fran 2009.

Projekt Omrade Explorativ fas Preklinisk fas CD/IND Klinisk fas Godkannande
Vaccinadjuvans Vacciner

Antimicrobials Magsar

Antimicrobials Calicivirus

Antimicrobials Influensa

PROJEKT INOM BIOTEKNIK

Projekt Omrade Koncept Utveckling Marknad

Kontraktstillverkning ~ Glykoproteiner

FINANSIELLA DATA (TKR)

Ar Aktiverat? Kassa Tillgdngar Skulder Eget kapital Intakter Resultat Kassaflode?
2006 1553 20 11 400 4 695 6705 55 -4 856 -4 955
2005 909 53 10 472 8 447 2025 0 -3 100 -4 651

Under 2007 férvantas Recopharmas utveckling accelerera. Planer finns pa att investera i produktionsutrustning for vilket bolaget behdver anskaffa
betydligt mer kapital an vad det hittills gjort. LinkMed avser att fortsatta investera i bolaget. Den finansiella informationen ar upprattad enligt ARL

1) Eppimmune Inc.
2] Aktiverade utvecklings- och patentkostnader.
3] Kassaflode avser rérelsens kassafléde efter investeringar.
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% . /OResonator

Measurement Tools

VD Waldemar Nystrom
Ordférande Ingemar Lagerlof
Venture manager Ingemar Lagerlof
42,4%

Agarandel
Andra &gare

Andel av portfoljens varde

Anders Eklund 23,3%, Olof Lindahl 23,3%,

Karolinska Development || AB 4,5%,

ovriga 6,5%

12,2 Mkr

5,3 Mkr

2000
Ogonsjukdomar/cancer
www.bioresonator.se

Totalt investerat kapital'
Av LinkMed investerat
Startar

Omrade

Hemsida

Biomedicinska sensorer - matinstrument

BioResonator utvecklar och marknadsfor biomedicinska senso-
rer och diagnostika fér anvandning inom flera olika sjukvards-
omréden. Bolaget fokuserar pd att utveckla ett koncept och proto-
typer for 6gontrycksmatning. Konceptet innefattar digital over-
foring av resultat och data. Forstudier har ocksa bedrivits for
cancerdiagnostik och 6demdiagnostik.

Teknologin har sitt ursprung i den teknikplattform som professor
Sado Omata i Japan och professor Olof Lindahl vid Umed Univer-
sitet utvecklat gemensamt och som grundar sig pa anvéndning
av piezoelektriska kristaller som resonansgivare. BioResonator
har licensierat ett grundpatent for teknologin. Bolaget har dess-
utom ett eget patent for anvandning av tekniken inom dgontryck.

OGONTRYCKSMATARE

Ogontrycksmétare anvands regelméassigt p& 6gonkliniker samt
hos kvalificerade optiker for att mata och diagnostisera gron
starr. Gron starr, eller glaukom, drabbar cirka 5 procent av
befolkningen dver 70 ar?.

Det produktkoncept BioResonator utvecklar bestar av tva pro-
duktlinjer, en traditionell modell dar 6gontrycksmataren sitter

i en stallning och en mindre handhallen elektronisk modell med
skarm och tradlos datadverforing. Prototypmataren har med
mycket goda resultat provats kliniskt pa ett stort antal patienter
med olika 6gontryck och alder. Till skillnad fran befintliga matare
kan BioResonators dgontrycksmatare korrekt méata laseropere-
rade 6gon och férmar att justera for aldersfaktorer.

For att utveckla en kommersiell produkt av dessa tva modeller in-
ledde BioResonator under 2004 ett industriellt samarbete

med det brittiska oftalmologibolaget Keeler Ltd. BioResonator be-
domer att en forsta 6gontrycksmatare kommer att lanseras 2007.

De tva vanligaste metoderna fér matning av 6gontryck &ar kon-
takt-thonometrar och icke kontakt-thonometrar. Bolaget upp-
skattar att varje ar fornyas cirka 20 procent av de enheter som

1) Avser aktiekapital, aktiedgartillskott, ldn och bidrag.
2] BioResonator Marknadsundersékning 0P 001205.

finns i bruk och dartill finns en viss arlig marknadstillvaxt. Total-
marknaden uppskattas till cirka 2,5 miljarder kr per ar.

CANCERDIAGNOSTIK

BioResonator utvecklar aven ett sensorinstrument for diagnosti-
sering och lokalisering av prostatacancer. Till skillnad fran andra
tillforlitliga matmetoder kraver instrumentet inte kirurgi. PSA-
varden som idag anvands for att screena patienter for prostata-
cancer har &g tillforlitlighet. Antalet nya prostatacancerfall i
Vasteuropa och USA 6verstiger 600 000 per ar. Antalet PSA-
matningar ar avsevart hogre. Enbart i Sverige gors arligen cirka
500 000 PSA-test.

Andra canceromraden som undersoks &r cancer i lymfnoder
samt en helt ny brostcancerdiagnostik.

ODEMMATARE

Odem, en onormal ansamling av vatska i vdvnaderna, ar en sjuk-
domssignal eller ett tecken pa fysiska funktionsbrister eller
trauma. Det finns idag mycket fa instrument som kan méta
odemnivaer pd ett objektivt och icke-invasivt satt. BioResonator
har patentstkt en resonansteknik som kan géra sadana mét-
ningar tillforlitliga.

LINKMEDS VARDERING

LinkMed bedomer att 6gontrycksmatarna, dar den forsta lanse-
ras under 2007, utgor cirka 46 procent av BioResonators varde.
Sensorn for prostatadiagnostik, som berdknas vara nasta pro-
dukt for lansering, beddms svara for ytterligare cirka 28 procent
av vardet. LinkMed har gjort mycket forsiktiga antaganden om
forsaljningsintakter fran denna produkt, eftersom det pa omradet
finns flera konkurrerande metoder. I tidig utvecklingsfas ligger
ddemmatare, som svarar for cirka 26 procent av bolagets varde.
LinkMed gor i sin varderingsmodell antaganden som innebar att
BioResonator nar positivt kassaflode 2009, framst till foljd av in-
takter fran ogontrycksmatare.
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Matning av dgontryck med traditionell kontakt-thonometer.

PROJEKT INOM MEDICINTEKNIK

Projekt Omrade Koncept Utveckling Marknad

Ogontrycksmétare Oftalmologi

Prostatadiagnos Cancer

Odemmatare Odem

FINANSIELLA DATA (TKR)

Ar Aktiverat! Kassa Tillgdngar Skulder Eget kapital Intakter Resultat Kassaflode?
2006 5326 2928 8 333 6 407 1926 1409 -977 -2 016
2005 3917 334 4379 3476 903 1433 -441 -1056

Intékter under dret utgjordes i sin helhet av aktiverade utvecklingskostnader.
Den finansiella informationen ar upprattad enligt ARL och BFN.

1) Aktiverade utvecklings- och patentkostnader.
2) Kassafléde avser rorelsens kassaflode efter investeringar.
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ONCOLoc

VD Hans Dahlin
Ordférande Lars Martin
Venture manager Lars Martin
Agarandel 48,1%
Andra agare

Totalt investerat kapital”
Av LinkMed investerat
Startar

Omrade

Hemsida

25,4 Mkr

13,4 Mkr

2002

Cancer
www.oncolog.net

Hans Dahlin 40,0%, ovrig personal 11,9%

Andel av portfoljens varde

For effektiv och saker radioterapi

ONCOlog Medical utvecklar, marknadsfor och underhaller pro-
dukter som anvands vid cancerbehandling. Foretaget bildades
2002 pa initiativ av VD Hans Dahlin som i samverkan med tre
kollegor definierade foretagets affarsidé kring kvalitetssakring av
cancervarden. Bolagets mal &r att bli varldsledande i sin nisch.

ONCOlog Medical tog vid starten over vissa produkter fran Elekta
AB och MDS Nordion AB. Darigenom har bolaget redan fran start
haft intdkter fran forsaljning och underhall samt kunnat vidmakt-
halla relationer med viktiga kunder. Parallellt har nya produkter
utvecklats som borjat lanseras under senare delen av 2005 och
2006. Dessa nya produkter har mott stort intresse.

ONCOlog Medicals intékter harror framst fran forsaljning och
underhall av det aldre produktsortimentet. For att fardigstalla
det nya produktutbudet for kvalitetssakring av stralbehandlings-
kliniker och stralbehandling med protoner har ONCOlog Medical
ett kapitalbehov om 10-20 Mkr.

Cancerpatienter behandlas med stralterapi och kemoterapi vid
sarskilda onkologikliniker, ofta vid universitetssjukhus och storre
regionala sjukhus. Av varldens cirka 5 500 stralbehandlingsklini-
ker finns cirka 40 procent i Nordamerika, cirka 20 procent i Vast-
europa och cirka 20 procent i Asien. Under de ndrmaste tio &ren
forvantas en snabb tillvéxt av antalet stralbehandlingskliniker fram-
forallt i Kina, Latinamerika, delar av Mellandstern och Afrika.

Under senare &r har nya och mer kostnadseffektiva stralbehand-
lingsutrustningar utvecklats i takt med att cancerdiagnostiken
har forbattrats. Detta leder till att manga kliniker valjer att byta
ut gammal utrustning mot nyare. Vid upphandlingarna fasts stor
vikt vid kvalitetssakring och maojligheter till effektiv drift.

Tyngre utrustning produceras av ett fatal multinationella bolag
som Siemens, Varian och Elekta. Ett flertal sm& och medelstora
bolag, daribland ONCOlog Medical, levererar kompletterande ut-
rustning sdsom matutrustningar och informationssystem.

ONCOlog Medical fokuserar pa produkter och metodférbattringar
for kvalitetssdkring av strélbehandling av cancer. Bolaget &r i

1) Avser aktiekapital, bidrag samt [&n

fard med att lansera nya produkter inom de badda omradena
Kvalitetssakring for stralbehandlingskliniker och Kvalitetssékring
for strélbehandling med protoner.

KVALITETSSAKRING FOR STRALBEHANDLINGSKLINIKER
Utrustningen vid stralbehandlingskliniker kontrolleras rutin-
massigt for att sakerstalla att varje patient far ratt behandling.
Kontrollen avser bland annat behandlingsmaskinernas meka-
niska prestanda samt homogenitet och intensitet for olika former
av stralfalt.

QAMLog ar ONCOlog Medicals systemkoncept for kvalitets-
sakring vid stralbehandling som i separata moduler hanterar
kontroller, matningar, planering och dokumentering av olika
processer. Ett nyutvecklat QAMLog lanserades under 2006 och
har installerats vid ett tiotal kliniker i Europa.

Bolaget har aven utvecklat en speciell vagn som lanserades
under 2005 for saker och ergonomisk hantering av viktig tillsats-
utrustning till behandlingsmaskinerna. Vagnarna anvands redan
idag vid ett 20-tal anlaggningar.

For att kvalitetssakra patientbehandlingen &r det vasentligt att
det behandlade omradet, tumdren, kan verifieras geometriskt.
Darfér maste patienten vara ratt positionerad och fixerad vid vik-
tiga moment och vid upprepade behandlingar. ONCOlog Medical
har produkter som sdkerstaller detta, bland annat PatLog som
beskrivs nedan.

ONCOlog har ocksa utvecklat informationssystem for patient och
behandlingsdata. Systemen stracker sig frén tidig diagnos av
sjukdom till uppfoljning efter avslutad behandling. Bland dessa
dterfinns bland annat EvidencelLog som &r ett webbaserat data-
bassystem for att folja upp och utvardera studier som bedrivs vid
flera kliniker. Systemet har bland annat installerats pa
Karolinska Universitetssjukhuset.

QAMLog ar bolagets storsta produkt inom segmentet. En normal
installation uppgar till 300 000-600 000 kr. Huvudsaklig marknad
ar de cirka 1 100 stralbehandlingskliniker som finns i Europa.
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Kraven pa kvalitetssékring av strélbehandlingar i Europa 6kar
och ONCOlog Medical bedomer att runt en tredjedel av klinikerna
kommer att forbattra sina kvalitetssystem under de ndrmaste
aren. ONCOlog Medical ar en av tre storre leverantorer och den
enda som erbjuder hela systemkoncept. Produkterna kommer
att marknadsféras bredare och mer offensivt frdn och med 2007.
Marknadsforing och forsaljning kommer att ske i samverkan
med partners pa strélterapiomradet. Bolaget bedoms ha forut-
sattningar att nd en marknadsandel p& 20 procent.

KVALITETSSAKRING VID STRALBEHANDLING MED PROTONER
Protonstralning har flera fordelar jamfort med vanlig stralbehand-
ling, framfor allt lagre risk att skada vavnad utanfor sjalva tumo-
ren. Tekniken finns bara vid ett 20-tal stérre anldggningar

i varlden, men &r pa frammarsch. Bland annat har beslut fattats
om att uppfora en protonanléaggning i Uppsala med driftstart 2010.

ONCOlog Medical har utvecklat ett patienthanteringssystem
PatLog som ar val lampat for anvandning vid protonanléggningar.
Systemet omfattar utrustning for saker och noggrann patient-
upplaggning samt transport av patienten mellan olika under-
soknings- och behandlingsutrustningar.

Bolaget bedomer att det kommer att uppforas tre till fem storre
protonanléggningar per ar i Europa. Tyskland har inlett upp-
handlingsprocess for fem anlaggningar och i flera andra lander
forbereds eller genomfors upphandlingsarbete. ONCOlog
Medical samverkar med storre partners vid upphandlingar.
Varje installation ar for ONCOlog Medical vard 10 till 15 Mkr till
vilket i normalfallet kommer underhall pd motsvarande belopp
under en 15-&rsperiod. Bolaget bedéms kunna nd en mark-
nadsandel p& 50 procent.

KOBOLTANLAGGNINGAR

De tva huvudsakliga orsakerna till att utbyggnaden av stralbe-
handlingsanlaggningar utanfor OECD-omradet hittills gatt rela-
tivt ldngsamt ar hoga kostnader och bristande infrastruktur.
Koboltteknologi mojliggdr stralterapi till vasentligt lagre kostna-
der och avsevért enklare handhavande utan hdga krav pa stabila
kraftnat eller kylvatten. Under de ndrmaste aren avser det inter-
nationella atomenergiorganet IAEA att placera ut cirka 300
koboltanlaggningar i utvecklingsomraden. Bolaget bedémer att
fler anlaggningar kommer att byggas med annan finansiering.

ONCOlog Medical utvecklar tillsammans med det ryska bolaget
Rawenstvo ett koboltbaserat radioterapisystem, ROKUS-R. Under
2006 fardigstalldes kompletta produktionsritningar for denna
stralbehandlingsutrustning. Forhandlingar p&gar om att utlicen-
siera ONCOlog Medicals rattigheter i projektet. Dessa forhand-
lingar kan komma att slutféras under forsta kvartalet 2007, var-
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efter ONCOlog Medical erhdller intékter. Malsattningen &r att
utveckla en turn key-anlaggning som kan uppfdras for 30 till 50
Mkr. ONCOlog Medicals produkter for kvalitetssakring, patient-
bord och patienthantering, kommer dessutom att kunna saljas
till ett varde av cirka 3 till 5 Mkr per anlaggning.

DRUGLOG

ONCOlog Medical utvecklar ett system som kontrollerar innehall
och koncentration av flytande lakemedel som ges till cancerpa-
tienter, exempelvis kemoterapi. Systemet anvander spektrosko-
pisk analys for att kontrollera typ och koncentration av lakemedel
som ges med dropp eller injektion. Tekniken ar patentsokt i USA,
Europa och Japan.

WHO uppskattar att 11 miljoner manniskor arligen diagnostise-
ras med cancer. De flesta far kemoterapi eller andra cancerlake-
medel och anvandningen av cancerlakemedel 6kar kraftigt. Vid
kemoterapi anpassas typ av lakemedel och dess koncentration
efter varje patient. Hanteringen &r idag manuell och sker vanligt-
vis pa sjukhusens apotek eller pa vardavdelning. Det &r inte
ovanligt att fel uppstar i beredningen, ndgot som kan medfora att
patienter avlider. Problemet engagerar saval myndigheter, vard-
givare, fackliga organisationer som patientorganisationer och
manga bedomare réknar med att kraven pd kvalitetssakring av
kemoterapi kommer att stramas upp p& samma satt som skett
inom stralbehandlingen. Det finns idag fa produkter for kvalitets-
sékring pa marknaden. Automatiserade system for att sékerstal-
la ratt lakemedel och ratt dos ar darfor angelagna.

ONCOlog Medical avser att licensiera ut sitt system, som kallas
for Druglog, till en global partner. Druglog kan komma att ge
intdkter saval frén systemforsaljning som frén forsaljning av en-
gangsartiklar som anvéands vid kontroll av lakemedelsdoser. Med
hansyn till det stora antalet patienter som far kemoterapi ar po-
tentialen for produkten betydande.

LINKMEDS VARDERING

| LinkMeds vardering svarar PatlLog for kvalitetssakring av
stralbehandling med protoner for 37 procent av vardet medan
QAMLog, inom kvalitetssékring av vanliga stralbehandlings-
kliniker, for 27 procent av vardet. Pa bada dessa omraden har
ONCOlog Medical ett nyutvecklat produktsortiment som berak-
nas ge bolaget ett positivt kassafléde 2008. LinkMed bedomer
att bolagets resultat till foljd av detta kommer att Gverstiga

50 Mkr inom fem ar. Kvalitetssdkringssystemet for kemoterapi,
Druglog och koboltanlaggningen ROKUS-R har en langre ut-
vecklingstid men kan generera betydande belopp. Tillsammans
svarar de for cirka 36 procent av vardet i bolaget.



PROJEKT INOM MEDICINTEKNIK

Projekt Omréde Koncept Utveckling Marknad

Support (7 aldre produkter) Cancer

Ecolog Cancer

ROKUS- R Cancer

QAMLog (3 produkter) Cancer

Druglog Cancer

PatLog (4 produkter] Cancer

Evidencelog Cancer

FINANSIELLA DATA (TKR)

Ar Aktiverat! Kassa Tillgéngar Skulder Eget kapital Intakter Resultat Kassafléde?
2006 5165 0 8 547 6814 1733 8 874 -4 886 -7 698
2005 2376 1 6 451 5832 619 10 168 =792 -3 220

Kostnaderna for produktutveckling var fortsatt hoga, d& bolaget fardigstallde sin nya produktportfolj. Av intédkterna svarade aktiverade utvecklings-
kostnader for 3,3 (2,3) Mkr medan férséljningen uppgick till 5,6 (7,8) Mkr. Férsaljningsminskningen berodde pa en foréandring av férsaljningen fran

gamla produkter till nytt produktsortiment.

| januari 2007 inledde bolaget en process for kapitalanskaffning med avsikt att dven ta in nya investerare. LinkMed avser att delta i en nyemission.
Fram till genomférandet av kapitalanskaffningen finansieras bolaget med brygglan frén LinkMed.

Den finansiella informationen ar upprattad enligt ARL och BFN.

1) Aktiverade utvecklings- och patentkostnader.
2] Kassaflode avser rérelsens kassafléde efter investeringar.
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Ortoviva #&

VD Stan Mikulowski
Ordforande Sven Gustafsson
Stan Mikulowski
49,0%

Grundare 51,0%
4,3 Mkr

4,3 Mkr

2006

Ortopedi

Venture manager
Agarandel

Andra dgare

Totalt investerat kapital”
Av LinkMed investerat
Startar

Omrade

Andel av portfoljens varde

Instrument for ryggradskirurgi

Ortoviva utvecklar instrument for anvandning vid ryggkirurgi.
Bolaget bildades i oktober 2006 av LinkMed och en grupp av fem
experter inom biomaterial, ryggradskirurgi och medicintekniska
produkter for att i ett forsta steg utveckla tre kirurgiska instru-
ment for anvandning vid insdttning av diskproteser.

Ortopedi &r ett medicintekniskt omréde som under 2000-talet
utvecklats starkt. Teknologiska framsteg i kombination med en
aldrande befolkning har skapat ett stort intresse. Ryggrads-
kirurgi ar ett segment dar varldsmarknaden vuxit till narmare 3
miljarder dollar per ar och kénnetecknas av god lonsamhet.
Framsteg har gjorts saval i behandlingen av kotor som diskar.
Enbart i USA har 6 till 7 miljoner manniskor problem med diskar
och av dessa opereras cirka 300 000 arligen. Det stora flertalet
av dem stelopereras, men alltfler far diskproteser. Antalet disk-
proteser berdknades 2003 6ka till cirka 25 000 arligen ar 2005
och till 300 000 &r 2008?. Kostnaden for att operera in en konst-
gjord disk ar cirka 200 000 kr, varav sjalva disken svarar for cirka
55 000 kr. Operationstillbehoren ar oftast specialanpassade och
haller en hdg prisniva.

Fordelen med en konstgjord disk &r att patienten far hogre ror-

lighet samt snabbare smartlindring och l&@kningsprocess. Vid en
steloperation blir dessutom belastningen pa kotpelaren hog, vil-
ket utesluter denna metod fér ménga patienter med benskaorhet.

For att underlatta det kirurgiska ingreppet for diskproteser ut-
vecklar Ortoviva tre produkter. Produkterna sékerstaller god pre-
cision nar disken satts in, vilket &r en forutsattning for ett lyckat
resultat. De forbattrar aven lastfordelningen over kotan och
minskar operationstiderna.

"Distractor” haller isar de intilliggande kotorna under opera-
tionen, vilket underlattar en korrekt placering av diskprotesen,
minskar risken for skador pd omgivande kotor och risken att
protesen hamnar ur lage efter placering.

Gummisargen, "Seal”, underlattar placering av bencement mellan
protesen och intilliggande kotor. Ambitionen ar att fordela cement

1) Avser aktiekapital och aktiedgartillskott
2) Health Research International, no. 103-1-US-0103, 2003.
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over hela kotan utan lackage. Ortoviva avser att l6sa detta genom
att bencementen sprutas in genom ett hal i gummisargen och for-
delar sig korrekt innan det hardar. Produkten kan anvandas for
samtliga bencement och med fordel tillsammans med
“Distractor”.

"Administrator” ar ett kit for tillblandning och administration
av bencement, bestaende av ett slutet system av blandningsbe-
hallare, spruta och munstycke.

Ortoviva bedomer utvecklingsarbetet som relativt okomplicerat
och att myndigheterna kommer att klassificera de tre produk-
terna som medicintekniska hjdlpmedel (medical device), vilket
innebar en enklare godkdnnandeprocess med 510(k]-registrering

I USA och CE-markning i Europa.

Ortoviva avser driva utvecklingsarbetet tills produkterna ar kom-
mersiellt gdngbara och darefter avyttra dem till ett av de ledande
ortopedibolagen. Den mest komplexa produkten, "Distractor”,
kommer att tilthandahallas som en engangsprodukt till ett pris
som idag bedoms komma att ligga runt 30 000 kr.

LINKMEDS VARDERING

Ortoviva har ett hogre varde i LinkMeds varderingsmodell &n bo-
lagets implicita varde vid bildandet i oktober 2006. Vid bildandet
erholl LinkMed 49,0 procent i Ortoviva i utbyte mot en delvis vill-
korad utfastelse om 12 Mkr i eget kapital. Utifran dessa villkor
kan det implicita bolagsvardet uppskattas till cirka 24 Mkr.
Varderingsmodellen daremot utgdr frén antaganden om framtida
kassafloden i projekten, vilket i detta fall ger ett betydligt hogre
varde. Skillnaderna mellan dessa b&da varderingar ar ett av ska-
len till att LinkMed beslutat att investera i Ortoviva. | &garplanen
beraknas Ortoviva utveckla dagens prototyper till kommersiella
produkter pa tre ar, vilket ocksd LinkMed utgar fran i sin véarde-
ringsmodell. Tillsammans med andra antaganden i varderings-
modellen erhaller LinkMed en férdelning av vardet mellan
Ortovivas projekt pd cirka 46 procent for “Distractor”, cirka 17
procent for gummisargen "Seal” och cirka 37 procent for
“Administrator”.



Prototyp av Distractor.

PROJEKT INOM MEDICINTEKNIK

Projekt Omrade Koncept Utveckling Marknad
Distractor Ortopedi

Seal Ortopedi

Administrator Ortopedi

FINANSIELLA DATA (TKR)

o

Ar Aktiverat! Kassa Tillgéngar Skulder Eget kapital Intdkter Resultat Kassaflode?
2 man 2006 5 1120 1235 215 1020 0 -487 -387

Den finansiella informationen ar upprattad enligt ARL och BFN.

1) Aktiverade utvecklings- och patentkostnader.
2] Kassaflode avser rérelsens kassaflode efter investeringar.




SACS%‘%I\/IedicaI

VD Stan Mikulowski
Ordférande Jan Mattsson
Venture manager Stan Mikulowski
42,8%

Agarandel

Andra dgare

Totalt investerat kapital?
Av LinkMed investerat
Startar

Omrade

12,8 Mkr

10,8 Mkr

2000

Overvakning och telemedicin

Hemsida WWW.Sacs.se

Specialistvard pa distans

SACS Medical har utvecklat systemkoncept for medicinsk signal-
hantering av bland annat EEG (neuroanalys) och EMG [muskel-
analys). Systemen gor det mojligt for specialistkliniker att frén
en central lokalisering diagnostisera, 6vervaka och behandla

patienter spridda Gver ett stort upptagningsomrade.

SACS-konceptet kan hantera olika typer av signaler fran medi-
cinsk utrustning och har moduler med olika funktionalitet for
matning, uppfdljning, administration och patienthantering. Det
erbjuder ocksa telemedicinska ldsningar, som mojliggor hante-
ring over geografiska avstand.

SACS EEG-koncept har implementerats i full skala i Vastra Gota-
landsregionen. Regionen knyter ihop hela lanet i ett tele-medi-
cinskt natverk. Sahlgrenska Universitetssjukhuset overvakar med
hjalp av SACS Medicals systemkoncept patienter pd ett stort
antal lokala sjukvardsenheter i lanet. Systemet har gett positiva
halsoekonomiska effekter samt forbattrad vardkvalitet.

Den centrala neurofysiologiska avdelningen i Goteborg fick
Sahlgrenska Universitetssjukhusets stora kvalitetspris 2005

PROJEKT INOM MEDICINTEKNIK

Abigo Medical AB 35,6% , dvriga 21,6%

Andel av portfoljens varde

<1%

for de kvalitetshojningar och kostnadsbesparingar som SACS-
konceptet medfort.

Bolaget har sitt ursprung i ett samarbete mellan Chalmers
Tekniska Hogskolas medicintekniska institution och Sahlgrenska
Universitetssjukhusets neurofysiologiska enhet. Konceptet ut-
vecklades i mycket ndra samarbete mellan medicintekniska
experter och kliniska anvandare.

Marknaden i Vasteuropa och USA fér medelstora EEG-system
uppskattas av SACS Medical till cirka 1T miljard kr arligen.
Darutover finns en ansenlig marknad for EEG-koncept med lagre
krav och farre analyskanaler i exempelvis Osteuropa och
Ryssland.

Ett omstruktureringsarbete inleddes sommaren 2006 for att
starka bolagets mojligheter att nd en stérre marknad. Nuvarande
dgare soker en industriell samarbetspartner for SACS Medical.
Denna partner bor ha goda marknadskontakter, en etablerad for-
saljningsorganisation och ska garna aven som agare kunna ta en
aktiv roll i bolagets utveckling.

Projekt Omréde Koncept Utveckling Marknad
EEG-system Neurolog
Neonatal vdrd ~ Overvakning av
for tidigt fodda barn
FINANSIELLA DATA (TKR)
Ar Aktiveratd Kassa Tillgdngar Skulder Eget kapital Intakter Resultat Kassaflode?
2006 5263 1 5 644 5512 132 1490 -4.793 -5 527
2005 5508 18 6 473 9 209 -2 736 3 642 -2 034 -3 235

Av drets intdkter utgjorde aktiverade utvecklingskostnader 1,1 (1,4) Mkr. Bolagets omsattning uppgick till 0,4 (2,2) Mkr. Bolaget fokuserade under hosten

pa att fardigstalla en registreringsansokan, enligt 510(k], vilket kravs for férsaljning i USA. Den finansiella informationen ar upprattad enligt ARL och BFN.

1) Teckningsoptioner finns utstéllda till ledande befattningshavare. Dessa kan komma att medféra viss utspadning vid fullt utnyttjande.

2] Avser aktiekapital, lan och aktiedgartillskott.
3] Aktiverade utvecklings- och patentkostnader.
4) Kassaflode avser rorelsens kassafléde efter investeringar.
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FLERARSOVERSIKT

FRAN RESULTATRAKNINGEN | TKR

Resultat fran investeringsverksamheten
Ovriga intakter

Rorelseresultat

Resultat efter finansiella poster

Arets resultat

FRAN BALANSRAKNINGEN | TKR

Immateriella och materiella anlaggningstillgangar
Finansiella anlaggningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Kassa och bank

Summa tillgangar

Eget kapital

Langfristiga skulder

Kortfristiga skulder

Summa eget kapital och skulder

KASSAFLODESANALYS | SAMMANDRAG | TKR

Kassaflode fran den l6pande verksamheten
Kassaflode fran investeringsverksamheten
Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Periodens kassafléde

NYCKELTAL

Aktiedata

Resultat per aktie fore/efter utspadning, kr
Eget kapital per aktie, kr

Utdelning per aktie, kr

Borskurs vid arets utgang, kr

Antal aktier vid periodens slut
Genomsnittligt antal aktier

Kapitalstruktur

Eget kapital, Tkr
Nettofordran, Tkr
Skuldsattningsgrad, %
Soliditet, %

Antalet anstallda vid periodens slut

Nyckeltalsdefinitioner
Resultat per aktie
Eget kapital per aktie
Nettofordran
Skuldsattningsgrad
Soliditet

b

2006

-2 500
4 050
-16 141
-14 465
-14 465

2006

615

90 405
11 816
202 673
305 509

296 196

9 33
305 509

2006

-4 083
-40 062
243 959
199 814

2006

-2,58
33,96
0

69

8721 985
5 599 11315

296 196
202 673
0,0

97,0

6

2005

-368

3615
4353
3544
3544

2005

310

48 311
16 714
2 859

68 194

64 124
2 559
1511

68 194

2005

-3 091
-25 631
29 293
571

2005

-0,86
14,27

4 493 546
4097 421

64 124
300
4,0

94,0

4

2004

2763
2 256
515
-181
-181

2004

374
33831
5410
2288
41 903

38 374
2484
1045

41 903

2004

=Solil
-11 589
14 868
2288

2004

-0,05
10,57

3 632 046
3398 713

38 374
-196
6,5
91,6

3

2003

36
1174
31075
-2 795
-2 795

2003

85
25400
2001

27 486

23 117
2409
1 960

27 486

2003

3508
6421
5 845
-4 084

2003

-1,04
7,88

2 932 046
2684 237

23 117
-2 978
10,4
84,1

2

Resultat efter skatt dividerat med genomsnittligt antal utestdende aktier.
Eget kapital dividerat med antal utestdende aktier vid periodens slut.

Likvida medel minus rantebarande skulder.

Réntebadrande skulder i férhallande till eget kapital.
Eget kapital vid arets utgang i forhallande till balansomslutningen.



FORVALTNINGSBERATTELSE

LinkMed AB (publ). Organisationsnummer 556543-6127.

VERKSAMHET

LinkMeds affarsidé ar att tillsammans med innovatérer och medin-
vesterare skapa kommersiellt framgangsrika life science-foretag.
Genom att tillféra entreprendrskap och kapital har LinkMed sedan
1998 byggt upp en portfélj av tio intresseforetag. De intresseforetag
som kommit langst star idag infor sin kommersialisering. Nasta steg
ar att lotsa bolagen till intdkter och 6ka antalet investeringar.
LinkMed investerar i forskning och idéer med stor potential.
LinkMed har ett kommersiellt perspektiv, erfarenhet och ett brett
natverk inom industri, klinik och forskning.

LinkMeds affarskoncept ar anpassat till investeringar inom life sci-
ence:

e Med ett flertal investeringar ar bolaget mindre beroende av ut-
vecklingen i ett enskilt bolag, vilket &r bra eftersom verksamheter-
na har hog risk, men ocksa stor potential.

e LinkMeds roll férandras med féretagen. Tonvikten i arbetet 6ver-
gar med tiden fran operationellt till strategiskt och entreprendr-
skap Overgar i aktivt styrelsearbete.

e LinkMed knyter bolagens finansiering till delmal.

LinkMed har tio intresseféretag med agarandelar mellan 29,2 och
49,5 procent. AbSorber AB, AnaMar Medical AB, Biovator AB,
IMED AB, NovaHep AB och Recopharma AB verkar inom bioteknik
och ldkemedelsutveckling medan BioResonator AB, ONCOlog
Medical QA AB, Ortoviva AB och SACS Medical Géteborg AB verkar
inom medicinteknik.

LinkMeds aktie ar sedan den 12 december 2006 noterad pa
Stockholmsboérsens Small Cap-lista.

RESULTAT

Resultat fran investeringsverksamheten uppgick for helaret till

-2,5 (-0,4) Mkr. Det negativa resultatet beror pa nedskrivning av
innehavet i SACS Medical med samma belopp. Ovriga intakter,
som i allt vasentligt utgors av konsultintakter fran intresseforetagen,
Okade under aret till 4,0 (3,6) Mkr.

Rorelsens kostnader 6kade huvudsakligen till foljd av att LinkMed
forstarkt sina personella resurser. Dels for att uppfylla de adminis-
trativa krav som stalls pa ett borsnoterat bolag. Dels inom venture
manager sidan for att starka affarsverksamheten.

Resultat efter skatt for 2006 uppgick till —14,5 (=3,5) Mkr. Arets re-
sultat ar belastat med kostnader for VD-byte om 1,5 Mkr samt ned-
skrivning av SACS Medical med 2,5 Mkr.

INVESTERINGAR

LinkMed investerade under 2006 sammanlagt 42,9 Mkr i intresse-
foretagen. De storsta investeringarna gjordes i AnaMar Medical 8,0
Mkr, ONCOlog Medical 7,9 Mkr och Recopharma 5,9 Mkr.
Investeringarna i AbSorber uppgick till 3,0 Mkr. AbSorber beddéms
ha forutsattningar att na ett positivt kassaflode 2007 till foljd av for-
séljningsstarten for XM-ONE.

Under fjarde kvartalet investerade LinkMed 4,3 Mkr i ett nytt intres-
seforetag, Ortoviva. LinkMed har fattat beslut om villkorade investe-
ringar pa upp till 12,0 Mkr i detta bolag. Av beslutade investeringar
hade 1,5 Mkr utbetalts vid arsskiftet.

Bokfort varde av investeringar i intresseftéretag 6kade till 100,0
(63,0) Mkr, varav aktier 88,2 (46,7) Mkr, konvertibler 2,2 (1,6) Mkr
och fordringar 9,6 (14,7) Mkr. Under aret avyttrades aktierna i
Pegasus lab till bokfort varde 3,4 Mkr. Bokfort varde av aktierna har
aven paverkats av nedskrivning av SACS Medical om 2,5 Mkr.

FINANSIELL STALLNING, KASSAFLODE OCH NYCKELTAL
LinkMeds verksamhet har hittills i allt vasentligt finansierats med
eget kapital. Bolaget genomforde tva nyemissioner under aret.
Darutdver omvandlades konvertibler samt tecknades aktier med
stod av ett optionsprogram. Sammantaget tillférdes bolaget netto
246,5 Mkr i eget kapital. Utgifter for borsnoteringen och nyemissio-
nen i december uppgick till 14,4 Mkr.

Soliditeten uppgick till 97 (94) procent. Eget kapital vid utgdngen av
aret uppgick till 296,2 (64,1) Mkr motsvarande 33,96 (14,27) kr per
aktie. Likvida medel uppgick vid arsskiftet till 202,7 (2,9) Mkr.
Kassaflodet for aret uppgick till 199,8 (0,6) Mkr. Kassaflode fran den
|6pande verksamheten uppgick till -4,1 (-3,1) Mkr och kassaflode
fran investeringsverksamheten uppgick till -40,1 (-25,6) Mkr.

VIKTIGA HANDELSER EFTER BALANSDAGEN

| januari bildade Biovator ett projekt for slutlig utveckling av ett /n vi-

tro-test som visar om kemiska substanser kan framkalla allergiska re-
aktioner. Projektet har beviljats bidrag fran EUREKA for halften av ut-
vecklingskostnaderna, som uppskattas till 7,0 Mkr.

AFFARSRISK

LinkMeds verksamhet ar exponerad for olika typer av risker.
Investeringar i intresseféretag och forsaljningar av desamma inne-
bar naturligt att olika risker uppkommer. Exempel pa risker kan
vara stor exponering i ett enskilt innehav eller mot ett enskilt seg-
ment eller en nyckelperson. Aven marknadsklimatet for att

t ex avyttra innehav eller attrahera nya medinvesterare kan variera
Over tiden. Eftersom LinkMed investerar i tidiga skeden innebar
ocksa detta generellt hogre risk &n investeringar i mogna bolag som
generar positivt kassaflode. For att motverka denna typ av risk har
LinkMed som malsattning att ha en portfélj med viss spridning, dels
mellan de olika segmenten ldkemedelsutveckling, bioteknik och
medicinteknik, dels med bolag i olika mognadsgrad. En viktig faktor
for att minska risknivan ar att LinkMed sakerstéller ledningskapaci-
tet i intresseftretagen, ofta genom egna medarbetare. LinkMeds
medarbetare &r for narvarande VD i sju av de tio intresseforetagen.
Dartill bidrar ett aktivt styrelsearbete i intresseforetagen till att redu-
cera den affarsméssiga risken. Vidare arbetar LinkMed med att re-
ducera riskerna genom att géra en noggran analys och sa kallad
due diligence innan en invstering genomfors.

FINANSIELL RISK
Bolagets likvida medel placeras i likvida tillgangar med lag
kreditrisk.

LinkMed ér inte exponerat for valutarisker i den dagliga verksamhe-
ten. Daremot kan valutarisk finnas indirekt da transaktionsvarden
vid avyttringar eller kapitalanskaffningsprocesser kan paverkas av
valutor som exempelvis amerikanska dollar eller euro. LinkMed an-
vander inte nagra derivatinstrument.

FORSKNING OCH UTVECKLING
Forskning och utveckling bedrivs ej i LinkMed. Daremot arbetar
samtliga intresseforetag med forskning och utveckling.

ORGANISATION

LinkMeds grundare Ingemar Lagerl6f, som tidigare verkat som senior
venture manager inom foretaget, tog i juni 6ver VD-posten i foretaget
efter Olle Johansson. LinkMeds personal uppgar till sex personer, VD
samt tva venture managers ar ansvariga for bolagets investeringar.
Administration bestar av tre personer, vilka forutom LinkMed &ven
handhar administrationen for fyra av intresseféretagen.

OPTIONSPROGRAM
Den 30 augusti 2006 beslutade en extra bolagsstdmma att emittera
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250 000 teckningsoptioner som var och en ger réatt att teckna ny
aktie for 105 kr fram till och med den 30 september 2008.
LinkMeds anstéllda, vetenskapliga rad och Kaupthing Bank har
tecknat optioner till marknadsméssiga villkor. Erbjudandet riktades
till Kaupthing Bank for att denna senare skall kunna overlata teck-
ningsoptionerna till i framtiden rekryterade anstéllda i LinkMed
samt till medlemmar av det vetenskapliga radet. Vid fullt utnyttjan-
de av optionsprogrammet ar utspadningen 2,8 procent for befintliga
aktiedgare.

STYRELSEARBETE UNDER ARET

LinkMeds styrelse bestér av sex ledamater. Verkstéllande direktoren
ingar inte i styrelsen. Styrelsen har haft sju ordinarie sammantraden
samt darutdver ytterligare tio protokollférda moten under aret.
Andra befattningshavare i bolaget deltar i styrelsens sammantraden
i foredragande funktioner, dar sa bedéms erforderligt.

Da bolagets borsvarde understiger 3 miljarder kr har bolaget valt att
inte folja svensk kod for bolagsstyrning. Daremot har LinkMed influ-
erats av koden och bland annat etablerat ersattningsutskott, revi-
sionsutskott och valberedning. Ersattningsutskottets huvudsakliga
arbetsuppgift &r att bereda ersattning och villkor f6r VD samt for 6v-
riga personer i ledningsgruppen. | ersattningsutskottet ingdr Monica
Caneman (ordférande) och Jan Eriksson. Revisionsutskottet ar ett
beredningsorgan till styrelsen med sarskild inriktning pa styrelsens
arbete med att kvalitetssékra bolagets finansiella rapportering.
Revisionsutskottet sammantrader fyra ganger per ar i anslutning till
avlamnande av deldrsrapporter och bokslutskommuniké.
Revisionsutskottet utgors av Anders Erlandsson (ordférande) och
Agneta Edberg. Valberedningens huvuduppgift ar att nominera kan-
didater till bolagets styrelse.

Styrelsen foljer en sarskild foredragningsplan som faststalls arligen
och som sékerstéller styrelsens behov av information. Arenden som
behandlats har bland annat omfattat affarslaget inom intresseftre-
tagen, strategifragor, delarsrapporter, likviditet, kapitalplanering och
finansiering, skattefragor, redovisningsfragor, budget och investe-
ringar. | en sarskild arbetsinstruktion fér den verkstéllande direkto-
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ren beskrivs arbetsférdelningen mellan VD och styrelse. Av denna
framgar bland annat vad VD skall rapportera till styrelsen vid varje
ordinarie styrelsemote. Bolagets revisorer deltar vid minst ett tillfalle
per ar for att redogora for revisionen. Styrelsen foljer fortlopande in-
tresseforetagens utveckling och aktiviteter genom att lata VD:ar fran-
intresseféreta-gen presentera sin verksamhet for styrelsen samt ge-
nom foretagsbesok.

UTSIKTER FOR 2007

LinkMed gar in i 2007 med en stark finansiell stallning och god lik-
viditet vilket ger utrymme for att fortsatta utveckla intresseféretagen
och utvidga portféljen. LinkMed har en stark tilltro till intresseforeta-
gen.

ARSSTAMMA
LinkMed AB:s arsstimma halls onsdagen den 2 maj i Stockholm.

Valberedningen utgérs av Gustaf Mannerson (ordférande), Marie
Encrantz samt Monica Caneman.

FORSLAG TILL RESULTATDISPOSITION
Styrelsen och verkstéllande direktoren foreslar att till bolagsstam-
mans forfogande stdende medel

Overkursfond 242 309 Tkr
Balanserat resultat 187 Tkr
Arets resultat -14 465 Tkr
Summa 228 031 Tkr
balanseras i ny rékning 228 031 Tkr

Resultat och stallning framgar av efterféljande resultat- och
balansrakningar, samt tillhérande noter.



RESULTATRAKNING

BELOPP | TKR

Rdrelsens intékter
Resultat fran avyttring av intresseforetag
Nedskrivning av andelar i intresseforetag

Resultat fran investeringsverksamheten
Ovriga intakter

Raérelsens kostnader

Ovriga externa kostnader
Personalkostnader

Avskrivningar av materiella och
immateriella anlaggningstillgangar

Rorelseresultat

Resultat fran finansiella investeringar

Ovriga ranteintakter och liknande resultatposter
Rantekostnader och liknande resultatposter

Resultat efter finansiella poster

Skatt pa arets resultat

Arets resultat

Genomsnittligt antal aktier fore/efter utspadning?

Resultat per aktie fore/efter utspadning, kr

U Utestdende teckningsoptionsprogram ger ingen utspadningseffekt.

NOT

11
12

13

2006

-2 500
-2 500

4 050

-7 974
-9 455

-262
-16 141

1873
-197

-14 465

-14 465

5599 135
-2,58

2005

-368
-368

3615

-2 748
-4 763

-89
-4 353

1071
-262

-3 544

-3 544

4097 421
-0,86
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BALANSRAKNING

BELOPP | TKR

Tillgangar
Anlaggningstillgangar
Immateriella anlaggningstillgangar
Licenser

Materiella anlaggningstillgangar
Inventarier

Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i intresseforetag
Fordringar hos intresseféretag

Summa anlaggningstillgangar

Omsattningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Fordringar hos intresseftretag

Ovriga fordringar

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Kassa och bank
Summa omséttningstillgangar
Summa tillgéngar

Stallda sékerheter

Eget kapital och skulder
Eget kapital
Aktiekapital
Reservfond

Bundet eget kapital

Overkursfond
Balanserat resultat
Arets resultat

Fritt eget kapital
Summa eget kapital

Langfristiga skulder

Konvertibelt forlagslan

Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder

Ovriga skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intékter

Summa eget kapital och skulder

Ansvarsforbindelser

NOT 2006-12-31

14 501

15 114

16 88 189
17 2216

90 405

91 020

18 9 601
1558
19 657

11 816

202 673

214 489

305 509

20 33 986

8722
59 443

68 165
242 309

187
-14 465

228 031
21 296 196

2950
3 060
22 3 303

9313

305 509

23 5296

2005-12-31

240
70

46 736
1575

48 311

48 621

14 700
195
1819

16 714

2 859
19 573
68 194

42 318

4 494
76 773

81 267

-13 599
-3 544

-17 143
64 124
2 559
27

258
1231

1511
68 194

4419



FORANDRING AV EGET KAPITAL

BELOPP | TKR

Ingdende eget kapital kapital 1 januari 2005
Kontantemissioner

Emissionskostnader

Arets resultat

Utgaende eget kapital 31 december 2005

BELOPP | TKR

Ingdende eget kapital kapital 1 januari 2006
Konvertering

Kontantemissioner

Emission av teckningsratter
Emissionskostnader

lansprakstagande av reservfond enligt beslut av arsstamman

Arets resultat
Utgaende eget kapital 31 december 2006

NOT

21
21
21
21

Bolaget har inte ldmnat nagon utdelning under ndgon av ovanstaende perioder.

KASSAFLODESANALYS

BELOPP TKR

Den I6pande verksamheten

Resultat efter finansiella poster

Justering fér poster som inte ingar i kassaflode
Avskrivningar

Nedskrivningar av aktier i intresseforetag
Resultat vid utrangering av inventarier

Ej betald konvertibelranta

Kassaflode fran den I6pande verksamheten fére
foréndring av rorelsekapital

Kassaflode fran forandring av rorelsekapital
Forandring av rorelsefordringar
Forandring av rérelseskulder

Kassaflode fran den Iépande verksamheten

Investeringsverksamheten

Investering i immateriella anlaggningstillgangar
Investering i materiella anlaggningstillgangar
Investering i intresseforetag

Amortering fran / utlaning till intresseforetag
Forsalining av anlaggningstillgangar
Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Nyemissioner

Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Arets kassafléde

Likvida medel vid arets borjan

Likvida medel vid arets slut
Tillaggsupplysningar till kassaflodesanalys
Betalda rantor och erhéllen utdelning

Erhallen ranta
Erlagd ranta

Likvida medel bestar av banktillgodohavanden.

OVERKURSFOND/
AKTIEKAPITAL RESERVFOND
3632 48 341
862 29 848
- -1416
4 494 76 773
AKTIEKAPITAL RESERVFOND OVERKURSFOND
4 494 76 773 -
137 - 2 440
4091 - 256 837
i _ 220
- - -17 188
- -17 330 -
8722 59 443 242 309
NOT 2006
-14 465
262
2 500
19
11 684
201
7 802
4083
-465
-101
-44 656
5 099
61
-40 062
21 243 959
243 959
199 814
2 859
202 673
532
624

FRITT EGET
KAPITAL

-13 599

-3 544
-17 143
OVRIGT

FRITT EGET
KAPITAL

-17 143

17 330
-14 465
-14 278

2005

3544

89
368
16
75

-2 996

-561
466

-3 091

-40

-14 849
-10 742

-25 631

29 293
29 293

571
2288

2 859

SUMMA

38 374
30710
-1416
-3 544

64 124

SUMMA

64 124
2577
260 928
220

-17 188
0

-14 465
296 196
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NOTER

NOT 1 ALLMAN INFORMATION

Arsredovisningen for LinkMed AB (publ) har godkénts av styrelsen for publi-
cering den 21 Mars 2007. Resultat och balansrakningarna forelaggs bolags-
stamman for beslut den 2 maj 2007. LinkMed AB &r ett publikt aktiebolag
(org.nr 556543-6127) med sate i Stockholm, Sverige. Adress till bolaget ar
Drottninggatan 33 103 95 Stockholm. Bolagets huvudsakliga verksamhet
beskrivs i forvaltningsberattelsen.

NOT 2 REDOVISNINGSPRINCIPER

NOT 2.1 NYA REDOVISNINGSPRINCIPER

LinkMed tillampar fran och med 2006 RR 32:05, Redovisning for juridiska
personer. Tidigare tilldmpades Arsredovisningslagen och Bokféringsnamn-
des allmanna rad. Vid évergangen till RR 32:05 omraknades jamforelsetalen
for 2004 och 2005 och publicerades i LinkMeds prospekt i november 2006.
Tillampningen av RR 32:05 per 2004-01-01 innebar en 6kning av eget kapi-
tal med 337 Tkr, hanforlig till redovisningen av konvertibelt forlagslan. Mot-
svarande 6kning av eget kapital 2005-01-01 var 262 Tkr och en minskning
av arets resultat 2005 med 75 Tkr till -3 544 Tkr.

NOT 2.2 REDOGORELSE FOR VASENTLIGA REDOVISNINGSPRINCIPER

Investeringar i intressefdoretag

Som intresseforetag redovisas bolag déar LinkMed har ett betydande inflytan-
de. LinkMeds innehav i intresseféretag omfattar ett réstinnehav om 29,2 %-
49,5% och 29,2%-49,5% andel av kapitalet. LinkMeds inflytande i intresse-
foretagen bestams av rostrattsandelen enligt ovan tillsammans med bestam-
melser mellan aktiedgarna (konsortialavtal och aktiedgaravtal). LinkMed har
betydande inflytande i samtiliga intresseftretag varfor alla redovisas som in-
tresseforetag.

LinkMeds innehav i intresseforetag redovisas till anskaffningsvarde med
avdrag for eventuell nedskrivning. Eventuella utdelningar fran intressefore-
tag redovisas i resultatrakningen till den del de avser vinster uppkomna efter
LinkMeds forvarv.

Vardering/nedskrivning av aktier i intresseforetag

Avsikten med LinkMeds investeringar i intresseforetag ar att de skall innehas
under en utvecklingsfas, varefter vardet skall realiseras. Investeringar i in-
tresseforetag redovisas till anskaffningsvarde med avdrag for nedskrivning i
de fall det bedoms att vérdet ej kan atervinnas. Vid bokslutstillféllet gors en
beddmning av varje enskilt bolag for att faststalla om det finns ett ver- res-
pektive undervérde i forhallande till anskaffningsvardet. Om bedémningen
utvisar ett dvervarde foranleder detta ingen éndring av det bokférda vardet.
Om beddémningen daremot utvisar att vardet understiger det bokférda vardet
skrivs detta ned till bedomt varde. Skulle ett tidigare nedskrivit bokfort varde
erhélla en hogre vardering an bokfort varde pa grund av exempelvis genom-
ford extern finansiering eller betydande kommersiella genombrott och detta
varde kan anses bestaende, sker en aterforing av tidigare nedskrivet belopp
till maximalt anskaffningsvardet.

LinkMeds portfolj bestar av onoterade bolag som fortfarande befinner sig i
en utvecklingsfas. Vid beddmning om o6ver- eller undervarde foreligger har
LinkMed darvid att anvanda nedanstaende tillvagagangssatt for vardering av
av intresseforetagen, vilket dverensstiammer med rekommendationerna frén
EVCA (European Venture Capital Association), BVCA samt AFIC, vilka &ar den
brittiska respektive franska motsvarigheten.

e Dar en finansiering genomforts nyligen, véarderas bolaget till LinkMeds
agarandel i forhallande till denna varderingsniva. Hansyn tas dock till
haéndelser av avgdrande karaktar i bolagets utvecklingsfas efter varderings-
tidpunkten.

e | de bolag vars verksamhetsinriktning och omfattning kan jamféras med
bdrsnoterade bolag sker en jamférande vardering med dessa.

e | de bolag dér ett historiskt kassaflode finns och dar ett kassaflode kan
beddmas for narmaste 3-5 aren appliceras en DCF-modell (Discounted
Cash Flow).

e | de bolag déar varken en extern finansiering gjorts eller en DCF-modell kan
appliceras gors en sa kallad jamforande vardering dar jamforelse gors
med bolag med likartad finansiering/varderingar eller andra indikatorer
finns som kan aterspegla ett marknadsvarde.
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Flertalet intresseftretag befinner sig fortfarande i ett tidigt skede och
beddm-ningen av nedskrivningsbehov gérs med utgangspunkt fran huruvi-
da de tekniska och kommersiella utsikterna, tidsplan och resursatgang har
forandrats jamfort med investeringstidpunkten. Konvertibla lan redovisas
som "Fordringar hos intresseféretag”. Resultat vid avyttring samt nedskriv-
ningar redovisas som "Resultat fran investeringsverksamheten”.

Immateriella och materiella anliggningstillgangar

Immateriella och materiella anlaggningstillgangar redovisas till anskaffnings-
varde med avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuella ned-
skrivningar. Avskrivning sker linjart 6ver tillgangarnas nyttjandeperiod.

Kundfordringar

Kundfordringar forfaller till betalning efter 10-30 dagar och redovisas till det
belopp varmed de forvantas inflyta, efter avdrag for osékra fordringar, som
bed6éms individuellt. Osakra fordringar skrivs bort i sin helhet nar forlusten
ar konstaterad.

Avsattningar

Avsattningar redovisas i balansrakningen nar LinkMed har en forpliktelse
(legal eller informell) pa grund av en intréffad handelse och da det &r sanno-
likt att ett utflode av resurser som ar forknippade med ekonomiska férdelar
kommer att kravas for att uppfylla forpliktelsen och beloppet kan beraknas
pa ett tillforlitligt satt.

Intakter

Intakter redovisas i den omfattning det ar sannolikt att de ekonomiska for-
delarna kommer att tillgodogoras LinkMed och intakterna kan beréknas pa
ett tillforlitligt satt.

Inkomstskatt

Inkomstskatt utgérs av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Inkomstskatter
redovisas i resultatrakningen da den avser resultatrakningens poster och
direkt mot eget kapital d& den underliggande transaktionen redovisas direkt
mot eget kapital.

Inkomstskatt redovisas med tillampning av de skattesatser som &r beslutade
eller i praktiken beslutade per balansdagen. Aktuell skatt &r skatt som ska
betalas eller erhallas avseende aktuellt ar. Hari inkluderas &ven eventuella
justeringar av aktuell skatt hanforlig till tidigare perioder.

Uppskjuten skatt redovisas i enlighet med balansrakningsmetoden, inne-
barande att uppskjuten skatt beraknas for pa balansdagens samtliga iden-
tifierade temporéra skillnader mellan a ena sidan tillgangarnas eller skul-
dernas skattemassiga varden och & andra sidan deras redovisade varden.
Uppskjuten skattskuld redovisas i balansrékningen for skattepliktiga tempo-
rara differenser. Uppskjutna skattefordringar redovisas for avdragsgilla tem-
poréra differenser och outnyttjade underskottsavdrag, i den utstrackning det
ar sannolikt att framtida skattepliktiga vinster kommer att finnas tillgangliga
och mot vilka de temporéara differenserna eller outnyttjiade underskottsav-
dragen kan komma att utnyttjas. Vardeforandringar av aktier i intressefore-
tag ger ej upphov till uppskjuten skatt da resultat vid forsaljningar ar skatte-
fria.

Pensioner och dvriga utfistelser om férmaner efter avslutad anstéllning
Ataganden for alderspension for LinkMeds anstéllda tryggas genom forsak-
ringar. Dessa forsakringar utgors av avgiftsbestdmda planer vilka kostnads-
féres Iopande.

Kortfristiga placeringar
Kortfristiga placeringar varderas till verkligt varde med vardeférandringar
redovisade i resultatrakningen.

Konvertibelt férlagslan

Konvertibelt forlagslan, dvs lan dar innehavaren har rétt att konvertera sin
fordran till aktier, och som I6per med en rénta som understiger marknads-
réantan, redovisas vid emissionstidpunkten uppdelat pa skulder och eget
kapital.

Skulden beraknas som nuvardet av bolagets framtida betalningar for lanet
med antagandet att Idnet dterbetalas pa slutforfallodagen. Som diskonte-
ringsfaktor anvands marknadsrantan vid emissionstidpunkten for ett 1an
med motsvarande sakerhet och l6ptid. Till eget kapital fors skillnadsbeloppet
sa att summan motsvarar konvertibelns nominella vérde.

Redovisad laneskuld uppraknas under lanets I6ptid med ett belopp mot-
svarande vardet pa den del som forts till eget kapital.

Laneskuldens 6kning redovisas som finansiell kostnad i resultatrakningen.



Lanekostnader
Lanekostnader belastar resultatet for den period till vilken de hanfor sig.
Kostnad som uppkommer vid upptagande av lan fordelas éver lanets loptid.

Resultat per aktie
Resultat per aktie berdknas genom att arets resultat efter skatt divideras med
genomsnittligt antal utestdende aktier under perioden.

Kassaflodesanalys

Kassaflodesanalysen visar in- och utbetalningar. Indirekt metod har anvants
for den I6pande verksamheten. Som likvida medel klassificeras, férutom
kassa- och banktillgodohavanden, kortfristiga placeringar med en kvarvaran-
de loptid understigande tre manader.

Leasing

Leasingavtal dar alla vasentliga risker och fordelar forknippande med dgandet
inte faller pa LinkMed klassificeras som operationella leasingavtal. Leasing-
avgifter avseende operationella leasingavtal redovisas som kostnad i resultat-
rakningen och fordelas linjart 6ver leasingavtalets 6ptid.

NOT 2.3 VASENTLIGA UPPSKATTNINGAR OCH BEDOMNINGAR FOR
REDOVISNINGSANDAMAL

LinkMed gor uppskattningar och antagnaden om framtiden. De uppskatt-
ningar for redovisningsandamal som blir foljden av dessa kommer, defini-
tionsmassigt, sallan att motsvara det verkliga utfallet. De uppskattningar och
antaganden som innebéar en betydande risk for vasentliga justeringar i redo-
visade varden framgar nedan.

Provning av redovisat varde pa intresseforetag

LinkMed undersoker vid varje rapporttillfalle om nagot nedskrivningsbehov
av redovisat varde pa intresseforetag foreligger, i enlighet med de principer
som beskrivs i avsnittet 2.2 ovan. For dessa berékningar maste vissa bedom-
ningar och uppskattningar géras. De antaganden som ligger till grund for
2006 ars vardering ar att vasentliga projekt fortloper enligt fastlagd plan samt
att historiska teckningskurser motsvarar verkligt vérde.

NOT 3 TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Ingemar Lagerlofs son Jonas Lagerlof har utfort tjanster at LinkMed avseende
IT-stdd. | samband med att Jonas Lagerlof avslutade sitt engagemang i Link-
Med erholl han for sina insatser under aren en bruttolon pa 30 Tkr fran Link-
Med, vilket utbetalades i mars 2006. Ersattningen var marknadsmassig.
Anders Erlandsson éar via bolag delagare i Bjurgert & Erlandsson Corporate
Advisors AB, ett bolag som vid flera tillfallen utfort konsultarbete at LinkMed,
bolaget erholl en ersattning pa 402 (28) Tkr. Anders Erlandsson har dven
erhallit ersattning via det dgda bolaget Erlandsson Partners AB med 150 Tkr
avseende arbete med noteringsprospekt. Beslutet att anlita Bjugerts & Er-
landsson Corporate Advisors AB samt Erlandsson Partners AB har fattats av
LinkMeds styrelse utan medverkan eller narvaro av Anders Erlandsson.
Styrelseledamoten Gunnar Mattsson ar deldagare i Advokatfirman Lindahl,
som tillhandahaller juridiska tjanster l6pande &t LinkMed och nagra av intres-
seforetagen pa marknadsméssiga villkor. Under 2006 har advokatfirman Lin-
dahl fakturerat 693 Tkr till LinkMed.

LinkMed l&anar aven ut kapital och staller garantier till intresseféretagen till
marknadsmassiga villkor. Se dven not 18 och 23.

Betraffande l6ner och ersattningar se not 9.

NOT 4 FINANSIELL RISK

Bolagets likvida medel placeras i likvida tillgangar med lag kreditrisk.
LinkMed ér inte i exponerat for valutarisker i den dagliga verksamheten. Da-
remot kan valutarisk finnas indirekt da transaktionsvarden vid avyttringar el-
ler kapitalanskaffningsprocesser kan paverkas av valutor som exempelvis
amerikanska dollar eller euro. LinkMed anvander inte nagra derivatinstru-
ment

NOT 5 RESULTAT FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN

2006 2005

Resultat fran avyttring av intresseforetag - -
Nedskrivning av andelar i intresseforetag -2 500 -368
-2 500 -368

Aktierna i SACS Medical Goteborg AB har under 2006 skrivits ned med
2.500 Tkr. Vardering har skett utifrdn bedomt forséljningsvarde. Beslut om
att avyttra aktierna i Pegasus lab AB fattades av styrelsen den 8 december
2005. Affaren avslutades den 27 februari 2006. Nedskrivning av bokfort var-
de av aktierna gjordes i 2005 ars bokslut med 368 Tkr till ett belopp motsva-
rande kopeskillingen.

NOT 6 OVRIGA INTAKTER

2006 2005
Konsultverksamhet mot intresseféretag 3408 2 851
Ovriga intakter 195 -
Vidarefakturerade kostnadsforda
utlagg for intresseforetag 447 764
4 050 3615
NOT 7 INFORMATION ANGAENDE ERSATTNING TILL REVISOR
2006 2005
Fér revision samt radgivning och annat bitrédde
som foranletts av iakttagelser vid granskningen:
Ernst & Young AB 745" 105
Fér fristaende radgivning:
Ernst & Young AB 186 83
931 188

V| beloppet ingar kostnader for granskning av prospekt vid bolagets emissio-
ner om totalt 570 Tkr.

NOT 8 LEASINGAVGIFTER AVSEENDE OPERATIONELL LEASING

2006 2005
Arets hyreskostnad 767 542
Avtalade framtida hyreskostnader fér
lokaler avseende icke uppsédgningsbara
kontrakt forfaller till betalning
Inom ett ar 808 762
Mellan ett och fem ar 606 572
Senare an fem ar - -
1414 1334

Verksamheten bedrivs i lokaler som hyrs i andra hand av Computence In-
tressenter AB till marknadsmaéssiga villkor. | hyreskostnad ovan ingar dven
kontorsservicekostnader. Avtalet I6per t.0.m 2008-10-01.

NOT 9 ANSTALLDA, PERSONALKOSTNADER OCH ARVODEN TILL
STYRELSELEDAMOTER

Principer for ersattningar till ledande befattningshavare

Till styrelsens ordférande och ledaméter utgar arvode enligt bolagsstammans
beslut.

Vid arsstamman 2006 faststalldes styrelsearvodet till sammanlagt 700 Tkr
(475 Tkr) varav 200 Tkr (100 Tkr) till styrelsens ordférande och 100 Tkr

(75 Tkr) till envar av 6vriga arsstimmovalda ledamater som ej ar anstéllda

i bolaget.

Ersattningar till verkstéllande direktéren och andra ledande befattnings-
havare utgors av en faststalld kostnadsram déar delarna utgérs av l6n, sociala
avgifter, pension och léneskatt samt formaner. Pensionsformaner samt 6vriga
formaner till verkstallande direktéren och andra ledande befattningshavare
ingar saledes som en del av den totala ersattningen.

Samtliga pensionsavtal ar premiebaserade.

LinkMed har inte utgett nagra lan, garantier elller sakerheter till forman for
styrelseledaméter eller ledande befattningshavare.

Utover vad som framgar ovan samt under avsnittet " Transaktioner med néar-
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staende”, not 3 har LinkMed inte slutit avtal med nagon av styrelseleda-
moterna eller ledande befattningshavarna.lngen av dessa personer har hel-
ler, direkt eller indirekt, genom narstaende foretag eller genom néra
familjemedlem, varit inblandad i affarstransaktioner med LinkMed annat &n
som beskrivits under avsnittet " Transaktioner med narstaende”, not 3.

Beslutsprocess

Styrelsen beslutar om fast och rorlig ersattning till VD och andra ledande
befattningshavare samt om férdelning av teckningsoptioner. Rorlig ersatt-
ning utgar vid uppfyllande av uppstéallda verksamhetsmal.

Uppsagningstider och avgangsvederlag

Uppsagningstiden for verkstallande direktoren ar fran foretagets sida 12
manader och frén verkstallande direktérens sida 6 manader. Ovriga befatt-
ningshavare har en uppsagningstid fran foretagets sida pa 3-6 manader
och fran befattningshavares sida 3-6 manader. Under uppsagningstiden ut-
gar ersattning enligt anstallningsavtal. Utover detta finns inga avgangsveder-
lag eller liknande.

Optionsprogram

Av utestédende optionsprogram om totalt 250 000 teckningsoptioner innehas
40 000 av VD, 125 000 av ledande befattningshavare, 40 000 av ¢vriga an-
stallda, 25 000 av vetenskapliga radet och 20 000 av Kauphting Bank. Op-

tionerna har forvarvats till marknadspris. Se not 21.

NOT 11 OVRIGA RANTEINTAKTER OCH LIKNANDE RESULTATPOSTER

2006 2005
Ranteintakter fran intresseforetag 1341 952
Ranteintakt ovrigt 532 119
1873 1071

NOT 12 RANTEKOSTNADER OCH LIKNANDE RESULTATPOSTER

2006 2005

Réntekostnader 6vrigt 197 262

NOT 13 UPPSKJUTEN SKATTEFORDRAN OCH UPPSKJUTEN
SKATTESKULD

Bolagets underskottsavdrag uppgar till ca 47 Mkr (18 Mkr) motsvarande
en uppskjuten skattefordran om 13 Mkr (5 Mkr). Av arets underskott har
arets emissionskostnader om 17 Mkr redovisats direkt i eget kapital. Upp-
skjuten skattefordran har ej tagits upp till nagot varde i balansrakningen ef-
tersom LinkMed i nuvarande rérelse ej kommer att ha mojlighet att utnyttja
dessa da reavinster vid forsaljning av onoterade innehav ar skattefria.

Skillnader mellan redovisade skattekostnader och skattekostnader baserad

Medelantalet anstéllda 2006 2005 pa géllande skattesatser bestar av foljande komponenter:
Méan 5 g
Kvinnor - - 2006 2005
) 3 Redovisat resultat fore skatt -14 465 -3544
Loner och andra ersattningar:
Styrelsen och verkstéllande direkttren 3292 1319 Skatt enligt gallande skattesatser 4 050 992
Ovriga anstéllda 3678 2125 Ej avdragsgill nedskrivning av
6970 3444 aktier i intresseforetag -700 -103
Sociala kostnader: Ovriga skatteméssiga justeringar -103 -102
Pensionskostnader for styrelsen och Underskott for vilka uppskjuten skatt
verkstallande direktoren 385 137 ej har redovisats -3 247 -/87
Varav kapitalférsékring 385 137 Redovisad skattekostnad 0 0
Pensionskostnader for évriga anstallda 423 299
Varav kapitalfrséakring 86 205 Den géllande skattesatsen for LinkMed ar 28% (28%).
Sociala avgifter enligt lag och avtal 2 b64 1126
3372 1562 NOT 14 IMMATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Kdnsférdelning 2006 2005
Styrelse: Licenser
Méan 4 7 Ingaende anskaffningsvarden 300 300
Kvinnor 2 - Inkop 466 -
Utgdende ackumulerade anskaffningsvarden 766 300
VD och ledande befattningshavare:
Mén 4 3 Ingdende avskrivningar -60 -
Kvinnor - - Arets avskrivningar -205 -60
Utgaende ackumulerade avskrivningar -265 -60
Loner och andra ersattningar till LinkMeds styrelse, VD och ledning Utg&ende balans 501 240

Ersattningar och andra forméaner under 2006

Grundlén/  Rérlig Ovr.  Pens.- Summa
Tkr styr.arv. ers. form.  Kkostn.
Styrelseordférande 167 167
Styrelseledamoter 458 458
Tilltradande VD" 703 299 45 110 1157
Avgdende VD 1620 275 1895
Andra ledande
befattningshavare 2970 204 56 381 3610
Summa ersattningar 5918 503 100 766 7287

DTilltradande VD Ingemar Lagerlof avser erséttningar fran 9 Juni 2006

NOT 10 AVSKRIVNINGAR AV MATERIELLA OCH IMMATERIELLA
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

2006 2005

Avskrivning inventarier 57 29
Avskrivning immateriella tillgdngar 205 60
262 89
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Licenser avser LinkMeds varderingsmodell. Licenser avskrives linjart pa 3 ar.

NOT 15 MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

2006 2005
Inventarier
Ingdende anskaffningsvarden 165 255
Inkdp 101 41
Utrangeringar - -131
Utgdende ackumulerade anskaffningsvarden 266 165
Ingaende avskrivningar -95 -181
Arets avskrivningar -57 -29
Utrangeringar - 115
Utgaende ackumulerade avskrivningar -152 -95
Utgdende balans 114 70

Inventarier avskrives linjart pa 3-5 ar.



NOT 16 ANDELAR | INTRESSEFORETAG

2005-12-31

Foretag Kapital/ réstandel Antal aktier Tillgdngar Skulder Eget kapital Intakter Arets resultat Bokfort varde
AbSorber AB 38,8% 1117 12 051 1065 10 986 78 -2 591 10 358
AnaMar Medical AB 28,1% 311 656 29 244 26971 2273 5893 -30 812 17 878
BioResonator AB 36,7% 38 600 4 379 3476 903 1433 -441 3289
Biovator AB 35,0% 3288 3653 922 2731 0 -591 838
IMED AB 38,4% 90 920 2 684 789 1895 -1 -4 253 6 965
NovaHep AB 49,5% 49 500 1 006 1140 -134 0 -234 49
ONCOlog Medical QA AB 48,1% 283 835 6451 5832 619 10 168 -792 3500
Pegasus lab ABY 36,3% 51 483 8 482 5902 2 580 16 837 1013 3049
Recopharma AB 49,5% 495 10472 8447 2 025 0 -3 100 30
SACS Medical Goteborg AB 42,8% 428 6473 9209 -2 736 3642 -2 034 780
Summa bokfort varde 46 736

D Aktierna i Pegasus lab AB avyttrades den 27 februari 2006.

Avser respektive intresseforetags sammanlagda tillgangar, skulder, eget kapital, intdkter och resultat enligt bolagens faststallda arsredovisningar.

LinkMeds andel i intresseforetag

Enligt RR 32:05

Tillgdngar

Skulder

Eget kapital

Intakter

Arets resultat

2005

15204

23 531

-8 327

11 890

-16 489

Den finansiella informationen har anpassats till LinkMeds principer genom kostnadsféring av aktiverade utvecklingsutgifter.
LinkMed beddmer att denna &r den enda vasentliga skillnaden mellan av intresseféretagen och LinkMed tillampade redovisningsprinciper.

2006-12-31

Foretag Kapital/réstandel Antal aktier Tillgangar Skulder Eget kapital Intakter  Arets resultat Bokfort varde
AbSorber AB 40,4% 1367 13 661 1187 12474 1568 -4 580 13 358
AnaMar Medical AB? 29,2% 485 199 23165 16914 6251 3500 -41 215 27914
BioResonator AB 42,4% 49 126 8333 6 407 1926 1409 -977 5289
Biovator AB 46,0% 5867 3807 1130 2677 0 -1 203 1720
IMED AB 38,8% 119 492 8112 363 7 749 0 -4 146 10 964
NovaHep AB 49,5% 49 500 2388 1761 627 0 -408 1218
ONCOlog Medical QA AB 48,1% 283835 8 547 6814 1733 8 874 -4 886 9515
Ortoviva AB 49,0% 49 000 1235 215 1020 0 -487 4270
Recopharma AB 49,5% 495 11 400 4 695 6 705 55 -4 856 9 566
SACS Medical Goteborg AB? 42.8% 428 5644 5512 132 1490 -4793 4 375
Summa bokfort varde 88 189

D] januari 2007 genomfordes en riktad nyemission till Koncentra Holding AB om 13,0 Mkr, vilken har beaktats i tabellen ovan.

2 SACS Medical Gateborg har skrivits ned med 2.500 Tkr.

Avser respektive intresseforetags sammanlagda tillgangar, skulder, eget kapital, intédkter och resultat enligt bolagens preliminara arsredovisningar.

LinkMeds andel i intresseforetag

Enligt RR 32:05

Tillgdngar

Skulder

Eget kapital

Intakter

Arets resultat

2006

16 029

17734

-1705

3675

-24 820

Den finansiella informationen har anpassats till LinkMeds principer genom kostnadsféring av aktiverade utvecklingsutgifter.
LinkMed bedomer att denna ar den enda vasentliga skillnaden mellan av intresseféretagen och LinkMed tillampade redovisningsprinciper.

Uppgifter om intresseféretagens organisationsnummer och séte:

Foretag Org nr Séate
AbSorber AB 556570-7980 Stockholm
AnaMar Medical AB 556555-7781 Goteborg
BioResonator AB 556582-8661 Umea
Biovator AB 556479-7131 Stockholm
IMED AB 556612-9242 Stockholm
NovaHep AB 556672-1832 Stockholm
ONCOlog Medical QA AB 556572-6915 Uppsala
Ortoviva AB 556710-2412 Stockholm
Pegasus lab AB 556336-2473 Uppsala
Recopharma AB 556543-6184 Stockholm
SACS Medical Goteborg AB 556629-3360 Goteborg
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NOT 17 FORDRINGAR HOS INTRESSEFORETAG, LANGFRISTIGA

2006 2005
Konvertibelt forlagslan
Ingdende balans 1575 5414
Arets investeringar 2216 1575
Aterbetalning - -76
Arets konverteringar -1 575 -5 338
Utgaende balans 2216 1575

Av utgaende balans utgér SACS Medical Géteborg AB 1.307 Tkr vilket kan
konverteras till 2.613 aktier under perioden 1 januari 2008 - 30 juni 2008
samt Recopharma AB 909 Tkr vilket kan konverteras under perioden 1 ja-
nuari - 31 december 2010 till 67 aktier.

Rénta for konvertibellan mot SACS Mediacal lI6per med 5% och mot Recop-
harma med 10 procent.

NOT 18 FORDRINGAR HOS INTRESSEFORETAG, KORTFRISTIGA

2006 2005
Fakturafordringar 1325 1251
Ovriga fordringar 8276 13 449
9601 14 700

NOT 19 FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER

pris av 20 kr per aktie. Under mars 2006 utnyttjades samtliga konvertibler
for teckning av nya aktier. Konvertering gav totalt att 137 275 nya aktier ut-
fardades varvid eget kapital 6kade med 2 577 Tkr.

Y Bolaget genomforde en foretradesemission i april 2006 dér LinkMed till-
fordes 46 308 Tkr fore emissionskostnader, till kursen 50 kr per aktie.
Totalt tillférdes bolaget netto 43 055 Tkr efter emissionskostnader.

% Bolaget emitterade nya aktier i samband med noteringen pa Stockholms
Fondbors dar LinkMed tillférdes 210 000 Tkr fére emissionskostnader till
kursen 70 kr. Totalt tillférdes bolaget netto 196 065 Tkr efter emissions-
kostnader.

8 Under 2006 utstallde bolaget teckningsoptioner som gav innehavaren ratt
att senast den 30 september 2008 teckna sammanlagt 250 000 aktier i
bolaget. Emmissionen riktades till verkstallande direktoren, vissa andra
nyckelpersoner samt Kauphting Bank. Erbjudandet riktades till Kauphting
Bank for att Kauphting Bank senare skall kunna 6verlata teckningsoptio-
ner till i framtiden rekryterade nyckelpersoner. Detta regleras genom ett
avtal mellan LinkMed och Kauphting Bank. Erlagd premie for teckningsop-
tioner uppgick totalt till 220 Tkr. Optionerna var prissatta till marknadsvar-
de beraknat enligt Black & Scholes vérderingsmetod utifran foljande para-
metrar:

Aktievarde 55 kr
Losenpris 105 kr
Slutdag 30 september 2008
Alternativranta 3,45%
Volatilitet 28%

Forklaring till poster inom eget kapital
Reservfond/éverkursfond: Vad som inbetalats utéver kvotvarde vid emissio-

2006 2005 ner samt vardet av upplaten konverteringsrétt i samband med emittering av
Upplupen intékt intresseforetag 274 1 609 konvertibellan samt andra aktieoptioner.
Ovrigt 383 209
657 1818
NOT 22 UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER
NOT 20 STALLDA SAKERHETER 2006 2005
Upplupen konvertibelranta - 446
2006 2005 Personalrelaterade skulder 1959 158
Aktier i intresseforetag 33986 42 318 Upplupna styrelsearvoden inkl sociala avgifter 617 419
Ovrigt 727 208
LinkMed har ingatt konsortialavtal med vissa &gare i AbSorber AB, BioReso- 3303 1231
nator AB, IMED AB och SACS Medical Géteborg AB. LinkMeds vid var tid
innehavda aktier i dessa bolag ar pantforskrivna till forman for 6vriga dgare
for fullgdrande av skyldigheter enligt dessa konsortialavtal. Ovriga &gare har NOT 23 ANSVARSFORBINDELSER
gjort motsvarande pantférskrivning.
2006 2005

NOT 21 EGET KAPITAL

Aktiekapital Antal aktier Totalt?
1 januari 2005 3632 046 3632 046
Nyemissioner 2005 861 500 4 493 546
Utnyttjade teckningsoptioner 2006? 165 000 4 658 546
Konvertering skuldebrev 2006% 137 275 4795 821
Nyemission 2006 926 164 5721985
Nyemission 2006° 3000 000 8721985
Teckningsoptioner Antal aktier
Teckningsoptioner® 250 000

Antal aktier inklusive teckningsoptioner

31 december 2006 8971 985

Innehav av egna aktier - -

D Bolaget har en serie aktier med vardera en rost. Aktierna har ett kvotvarde
om 1 kr/aktie. Samtliga aktier ar fullt betalda.

2’ Under 2004 utstallde bolaget teckningsoptioner som gav innehavaren ratt
att senast den 30 april 2006 teckna sammanlagt 165 000 aktier i bolaget
till ett pris av 28 kr/aktie riktat till bolagets ledning och dess styrelse. Er-
lagd premie for teckningsoptioner var prissatta till ett vérde beraknat enligt
Black & Scholes varderingsmetod. Samtliga 165 000 aktier tecknades un-
der april 2006 varvid eget kapital 6kade med 4 620 Tkr.

3 Under 2003 utfardade bolaget konvertibla skuldebrev om nominellt 2 746
Tkr med en érlig ranta om 6,5 procent som under tiden fran utfardande till
den 30 juni 2008 gav innehavaren en ratt att konvertera till aktier till ett
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Borgensatagande till férman for intresseforetag
BioResonator AB 525 150

ONCOlog Medical QA AB 1 000 1 000
Recopharma AB 2518 1767
SACS Medical Goteborg AB 375 800

4418 3717

Tilléggskopeskilling avseende intresseféretag
SACS Medical Goteborg ABY 878 702
Summa ansvarsforbindelser 5296 4419

ULinkMed har ett dtagande om tillaggskopeskilling avseende 128 aktier i
SACS Medical Géteborg AB. Storleken pa atagandet ar beroende av erhal-
len kopeskilling. Atagandet uppgick maximalt till 878 Tkr den 31 decem-
ber 2006, maximalt 1 097 Tkr den 31 december 2007 samt maximalt
1 371 Tkr den 31 december 2008 och for tiden darefter.

LinkMed har ett dtagande om tillaggskopeskilling avseende 1 636 aktier i
Biovator AB. Atagandet uppgar till 30 procent av erhallen kopeskilling vid
forsalining under 2006, 20 procent av erhallen képeskilling vid forsaljning
under 2007 samt 10 procent av erhallen kopeskilling vid forsaljning under
2008. Atagandet upphor att galla fran &r 2009.

Ovriga taganden

LinkMed har ett villkorat dtagande om att tillskjuta aktieagartillskott i Ortoviva
AB om maximalt 7,7 Mkr. LinkMed har vidare tecknat konvertibler i
Recopharma AB om 5,1 Mkr, vilket kommer att utbetalas under 2007. Des-
sa konvertibler kan konverteras till 378 aktier under perioden 1 januari - 31
december 2010.



Styrelse och VD férsakrar harmed att arsredovisningen ar upprattad i éverensstammelse med god redovisningssed for aktiemarknads-
bolag. De lamnade uppgifterna stimmer med de faktiska forhallandena i verksamheten och ingenting av vésentlig betydelse har ute-
l@mnats som skulle kunna paverka den bild av bolaget som skapats av drsredovisningen.

Stockholm den 21 mars 2007

Monica Caneman
Ordforande

Jan Eriksson

Sven-0lof Johansson

Ingemar Lagerlof
Verkstallande direktor

REVISIONSBERATTELSE

Till drsstamman i LinkMed AB (publ)
Org.nr 556543-6127

Jag har granskat arsredovisningen och bokforingen samt styrelsens och
verkstallande direktorens forvaltning i LinkMed AB (publ) for rékenskapsaret
2006. Bolagets arsredovisning ingar i detta dokument pa sidorna 53-63. Det
ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for rakenskaps-
handlingarna och forvaltningen och for att arsredovisningslagen tillampas vid
upprattandet av arsredovisningen. Mitt ansvar &r att uttala mig om arsredo-
visningen och forvaltningen pa grundval av min revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebar
att jag planerat och genomfort revisionen for att med hég men inte absolut
sdkerhet forsdkra mig om att arsredovisningen inte innehaller vasentliga fel-
aktigheter. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for be-
lopp och annan information i rékenskapshandlingarna. | en revision ingar
ocksa att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstéllande di-
rektorens tilldmpning av dem samt att bedoma de betydelsefulla uppskatt-
ningar som styrelsen och verkstéllande direktoren gjort nar de upprattat ars-
redovisningen samt att utvardera den samlade informationen i arsredovis-
ningen. Som underlag for mitt uttalande om ansvarsfrihet har jag granskat
vasentliga beslut, atgarder och forhallanden i bolaget for att kunna bedéma
om nagon styrelseledamot eller verkstallande direktoren ar ersattningsskyl-

Agneta Edberg

Anders Erlandsson

Gunnar Mattsson

dig mot bolaget. Jag har dven granskat om nagon styrelseledamot eller verk-
stallande direktoren p& annat satt har handlat i strid med aktiebolagslagen,
arsredovisningslagen eller bolagsordningen. Jag anser att min revision ger
mig rimlig grund fér mina uttalanden nedan.

Arsredovisningen har uppréttats i enlighet med arsredovisningslagen och ger
en rattvisande bild av bolagets resultat och stallning i enlighet med god re-
dovisningssed i Sverige. Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovis-
ningens 6vriga delar.

Jag tillstyrker att arsstimman faststaller resultatrédkningen och balansrak-
ningen, disponerar vinsten enligt forslaget i férvaltningsberattelsen och bevil-
jar styrelsens ledamoter och verkstallande direktéren ansvarsfrihet for raken-
skapsaret.

Stockholm den 21 mars 2007

Lars Traff
Auktoriserad revisor
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Styrelse

Monica Caneman

fodd 1954.
Styrelseordforande sedan 2006.
Civilekonom.

Erfarenhet: Monica Caneman har arbe-
tat pa Skandinaviska Enskilda Banken

i 25 ar, dar hon har haft olika ledande
befattningar, bland annat som vice
verkstallande direktor och stallfore-
tradande koncernchef.

Styrelseuppdrag: Styrelseordforande i
Point Scandinavia AB. Styrelseledamot i
Investment AB Oresund, Poolia AB,
Orexo AB, XponCard AB, Rezidor Hotel
Group AB, SJ AB, Citymail AB, Lindorff
Holding AB, Nya Livforsakrings AB SEB
Trygg Liv, Schibsted ASA och EDB
Business Partner ASA.

Antal aktier: 10 000
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Agneta Edberg

fodd 1956.
Styrelseledamot sedan 2006.
Mikrobiolog.

Erfarenhet: Vice VD, Bactiguard AB.

Verkstallande direktor i LFF Service AB.

Lakemedelsindustriforsakringsférening
en, 2005-2006. Tidigare olika befatt-
ningar inom Pfizer, Pharmacia, VD for
NM Pharma AB, Cederroth Internatio-
nal, Farmos Group AB och Cilag AB.

Styrelseuppdrag: Styrelseledamot i
Svenska Lakemedelsforsakringen AB
och Stockholm Heart Center AB.

Antal aktier: 0

Jan Eriksson

fodd 1945.
Styrelseledamot sedan 2005.

Erfarenhet: Mer an 30 ars erfarenhet
fran ledande befattningar inom l&ke-
medelsindustrin med ledande interna-
tionella befattningar i Novartis, tidigare
chef for Novartis Norden och VD for
Novartis Sverige.

Styrelseuppdrag: Styrelseordforande i
AbSorber AB och ledamot i Ekens
Fastighetsforvaltning AB.

Antal aktier: 5 100



Anders Erlandsson

fodd 1942.
Styrelseledamot sedan 2002.
Bergsingenjor. Civilekonom.

Erfarenhet: Bred industriell erfarenhet
fran ledande befattningar bland annat
som vice VD i LKAB, vice VD i Boliden
AB och vice VD i Axel Jonsson
Resources AB. Managementkonsult
sedan 1993.

Styrelseuppdrag: Styrelseledamot i
Erlandsson Partners AB samt Bjurgert

& Erlandsson Corporate Advisors AB.

Antal aktier (direkt och indirekt): 16 000

Sven-0lof Johansson

fodd 1945.
Styrelseledamot sedan 2006.
Pol. mag.

Erfarenhet: Bred erfarenhet fran fastig-
hets- och finansbranschen. VD i
FastPartner AB.

Styrelseuppdrag: Styrelseledamot i
Compactor Fastigheter AB, Whyred AB,
Dolhem Design AB samt ett antal dot-
terbolag inom FastPartner-koncernen

Antal aktier (indirekt): 1 581 412

Gunnar Mattsson
fodd 1964.

Styrelseledamot sedan 1998, tidigare
styrelseordforande.

Advokat och delagare i Advokatfirman
Lindahl.

Erfarenhet: Advokat- och styrelseupp-
drag med tyngdpunkt pa life science
och utvecklingsbolag. Gunnar ar styrel-
sens sekreterare i ett flertal bolag, in-
klusive bolag som &r noterade pd
marknadsplatser saval i Sverige som

i utlandet.

Styrelseuppdrag: Ledamot i Indepen-
dent Pharmaceutica AB, inkClub AB

och Advokatfirman Lindahl i Uppsala
AB.

Antal aktier: 14 000

Revisor
Lars Traff, fodd 1954.

Lars Traff valdes for forsta gangen till
revisor i LinkMed pé ordinarie bolags-
stamma 1998 och omvaldes till revisor i
bolaget pa ordinarie bolagsstamma den
21 april 2004 for tiden intill slutet av
den ordinarie bolagsstdmma som halls
2008. Lars Traff ar auktoriserad revisor
och medlem i FAR SRS.

65



Ledning

Ingemar Lagerlof

fodd 1949.

Civilekonom.

Grundare och senior venture manager
sedan starten 1998. VD sedan 2006.

Erfarenhet: Ingemar Lagerlof har drygt
30 &rs erfarenhet frén lakemedels- och
bioteknikbranschen, vilket bland annat
inkluderar forséljare, produktchef pa
Sandoz, Area Manager for Vitrum,
landsansvarig Sverige for Kabi
Lakemedel inom KabiVitrum, VD och
Nordenchef for Fisons Pharmaceuticals
och VD for MiniDoc.

VD i portfoljbolagen IMED AB sedan
2001 och AbSorber AB sedan 2003.
Ingemar Lagerlof ar styrelseordforande
i BioResonator AB, styrelseledamot i
AnaMar Medical AB, Recopharma AB
och NovaHep AB.

Antal aktier (direkt och indirekt): 460 180
Antal optioner: 40 000
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Jan Mattsson

fodd 1960.
Civilekonom.
CFO sedan 2005.

Erfarenhet: Ett flertal anstallningar
som CFO, bland annat hos
Industriforvaltnings AB Kinnevik.

Jan Mattson ar styrelseordférande i
SACS Medical Goteborg AB och
Humidus AB samt ledamot i Logitall
AB.

Antal aktier (direkt och indirekt): 10 500
Antal optioner: 45 000

Stan Mikulowski

fodd 1956.
Civilekonom.
Senior venture manager sedan 2004.

Erfarenhet: Ledande befattningar i la-
kemedelsindustrin i Sverige och i USA.
Direktor hos GlaxoWellcome inom HIV-
omradet, VD DynaMed AB och DynaMed
Inc. i Los Angeles, marknadsdirektor
for Cilag-Ortho-McNeil i Sverige, VD for
NovaHep och VD for Wellcome Sverige
AB.

VD i portfoljbolagen Recopharma AB,
Biovator AB, SACS Medical Goteborg
AB och Ortoviva AB.

Stan Mikulowski ar styrelseledamot i
IMED AB och SACS Medical Goteborg
AB.

Antal aktier (indirekt): 40 000
Antal optioner: 35 000



Lars Martin

fodd 1956.

Fil.kand | kemi och ekonomi.

Senior venture manager i bolaget sedan
2006.

Erfarenhet: Lars Martin har en l&ng er-
farenhet fran ledande befattningar i la-
kemedelsindustrin huvudsakligen som
VD p& Glaxo AB, Marketing & Sales Di-
rector pa Glaxo Sweden AB och Merck
Sharp & Dohme (Sweden) AB samt Vice
President Business Development pa
Clinical Data Care AB.

VD i portfdljbolaget NovaHep AB, Mar-
keting & Sales Director i AbSorber AB
och styrelseordforande i ONCOlog Med-
ical QA AB.

Lars Martin ar styrelseordforande i ON-
COlog Medical QA AB.

Antal aktier: 3 000
Antal optioner: 45 000

67



Vetenskapligt rad

Det vetenskapliga radet ar en viktig komponent i LinkMeds dgarmodell. Radet verkar i néra
samarbete med venture managers och bistar ledning och styrelse med rad infér beslut kring
investeringar och utveckling av foretagens projekt. LinkMed kan uppdra at radet att gora ve-
tenskapliga utvarderingar av projekt eller att bedéma en mer avgransad fragestallning. Radet
sammantrader fyra ganger per ar. Det vetenskapliga radet ar sammansatt for att kunna han-
tera en rad olika vetenskapliga fragestallningar. Medlemmarna har djupgdende kunskaper
inom allmanmedicin, internmedicin, immunologi, onkologi, hematologi, klinisk fysiologi och
medicinteknik.
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LinkMed AB

Box 7710
Drottninggatan 33
103 95 Stockholm
Tel: 08-50 89 39 92
www.LinkMed.se

AbSorber AB

Box 7710

Drottninggatan 33
103 95 Stockholm
www.absorber.se

AnaMar Medical AB

Kungsportsavenyn 22
411 36 Goteborg
www.anamar.com

BioResonator AB
Box 7952

907 19 Umea
www.bioresonator.se

Biovator AB

Box 7710

Drottninggatan 33
103 95 Stockholm
www.biovator.com

IMED AB

Box 7710
Drottninggatan 33
103 95 Stockholm
www.imed.se

NovaHep AB

Box 7710

Drottninggatan 33
103 95 Stockholm
www.novahep.com

ONCOlog Medical QA AB

Ulltunaallén 2 A
756 51 Uppsala
www.oncolog.net

Ortoviva AB

Box 7710

Drottninggatan 33
103 95 Stockholm
www.ortoviva.com

Recopharma AB

Box 7710
Drottninggatan 33

103 95 Stockholm
www.recopharma.com

SACS Medical Goteborg AB

Ekonomivagen 5
436 33 Askim
WWW.Sacs.se



LinkMed

www.LinkMed.se






