


Innehall

N o~ RN =

16
18

Aktiedgarinformation
2007 i korthet

Affarsidé, mal & strategier
VD-ord

Marknad

LinkMed som dgare
Nyinvesteringar

Exits

Portfolj

Portfoljbolag

23
26
29
30
33
34

37
39
40
42
44
45

AbSorber
AnaMar Medical
Biovator

IMED

NovaHep
Recopharma

BioResonator
Likvor

ONCOlog Medical
Ortoviva
Pharmacolog
SACS Medical

46 Flerarsoversikt

47 Forvaltningsberattelse
52 Rakenskaper

56 Noter

63 Revisionsberattelse
64 Aktien och agare

66 Styrelse

68 Medarbetare

70 Vetenskapligt rad
Adresser




Arsstimma

LinkMeds arsstamma halls p& Drottning-
gatan 33 i Stockholm tisdagen den 22 april
2008 kl 16.00. De forslag som arsstam-
man ska behandla kommer att ldmnas i
pressmeddelande samt publiceras i god
tid fore stamman pa LinkMeds hemsida
www.linkmed.se.

For att ha ratt att delta i stamman ska
aktieagare vara inford i den av VPC AB
forda aktieboken den 16 april 2008.
Aktieagare som Latit forvaltarregistrera
sina aktier bor i god tid fore detta datum
genom forvaltarens forsorg tillfalligt
registrera aktierna i eget namn for att
ha ratt att delta i stamman.

Anmalan

Anmalan om deltagande p& drsstamman
ska ha kommit bolaget tilthanda senast
den 18 april 2008, kl 16.00.

Aktieagarinformation

Anmalan kan ske via post, fax eller e-post
pa foljande adresser.

LinkMed AB, Box 7710,
103 95 Stockholm

Fax: 08-5089 39 50

Brev:

E-post: arsstammaldlinkmed.se

| anmalan anges aktiedgarens namn, per-
son- eller organisationsnummer, adress
och telefon samt i forekommande fall
uppgift om foretradare.

Rapporttillfdallen 2008

Delérsrapport jan - mars 29 april
Deldrsrapport jan - juni 26 aug
Delérsrapport jan - sept 11 nov
Bokslutskommuniké 2008  feb 2009

Finansiell information

Rapporterna finns pa svenska och
engelska och halls tillgangliga pa
LinkMeds hemsida www.linkmed.se
och kan aven bestallas via telefon
08-50 89 39 92, fax 08-50 89 39 50
eller per e-post info@linkmed.se

Kontakt Investor Relations,
Okee Williams, telefon 08-50 89 39 92,
e-post okee.williams(@linkmed.se
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Valkommen till LinkMed

Portfoljbolagen

® Biovators allergentest far 3,5 Mkr i fin-
ansiering - | januari beviljade EUREKA
bidrag till Biovator for halften av utveck-
lingskostnaderna i ett projekt for slutlig
utveckling av ett in vitro-test som visar
om kemiska substanser kan framkalla

allergi.

® AbSorber presenterar nytt test for ABO-
diagnostik - AbSorber presenterade i
mars sin nasta produkt efter XM-ONE®,
en ABO-diagnostik som mater koncen-

LINKMED UTVECKLAR LIFE SIENCE-
FORETAG TILLSAMMANS MED
INNOVATORER

Genom att tillféra entreprendrskap och
kapital har LinkMed sedan 1998 byggt upp
en portfélj bestdende av tolv bolag. De port-
foljbolag som kommit langst star idag infor
sin kommersialisering av produkter och for
flera av bolagen forbereder LinkMed for nya
dgare - exits.

NYCKELN TILL FRAMGANGSRIKA
LIFE SIENCE-INVESTERINGAR AR ENTRE-
PRENORSKAP - INTE BARA KAPITAL

LinkMed investerar i forsknings- och ut-
vecklingsforetag med stor potential. Med ett
kommersiellt perspektiv, erfarenhet och ett
brett natverk inom industri, klinik och forsk-
ning forbattrar vi chanserna for och kortar
vagen till framgang.

LINKMEDS AFFARSKONCEPT
AR SKRADDARSYTT FOR INVESTERINGAR
INOM LIFE SIENCE

@® Med en portfolj av bolag ar vi mindre be-
roende av utvecklingen i ett enskilt bolag,
vilket ar viktigt eftersom verksamheterna
har hdg risk, men ocksa stor potential.

@® V3rroll forandras i takt med att foretagen
utvecklas. Tonvikten i arbetet évergar
med tiden fran operationellt till strate-
giskt och entreprenérskap dvergar

i aktivt styrelsearbete.

@® \/i knyter bolagens finansiering till
delmal. Det ger dem fokus genom att
framgéng tydligt skiljs fran stagnation.
For LinkMed ar foljdinvesteringar ett
tecken pa framgang.

@ 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 till en viss investe-
ringshorisont.
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trationen av antikroppar mot blod-
grupp A och B, och beréknas n&d mark-
naden under 2009. Malet med testet ar
att skapa sakrare beslutsunderlag for
lakare och darmed bidra till mer fram-
gangsrika transplantationer.

IMED forstarker med ny VD och ord-
forande - Ledningen i IMED forstarktes
i april med Lotta Ljungqgvist som ny VD,
narmast fran Biovitrum och med lang
erfarenhet fran utveckling av proteinla-
kemedel, samt Carl-Gustaf Johansson
som styrelseordférande, tidigare Pre-
sident och CEO vid AstraZeneca i USA
och Executive Vice President for Astra-
Zeneca plc globalt.

ONCOlog Medical knoppar av verk-
samhet - ONCOlog Medical knoppade i
april av delar av sin verksamhet till ett
nytt portféljbolag, Pharmacolog. Phar-
macolog utvecklar Druglog, ett system
som kontrollerar innehall och koncen-
tration av flytande ldkemedel. Tekniken
ar patentsokt i USA, Europa och Japan.

ONCOlog Medical sluter avtal med
IBA - | maj tecknande ONCOlog Medical
ett samarbetsavtal med belgiska IBA
som innebar att ONCOlog Medical ska

leverera patientlogistiksystem till IBA:s
protonterapianlaggningar. Det belgiska
foretaget har 50 procent avvarldsmark-
naden for proton- och partikelterapi-
anlaggningar.

ONCOlog Medical far genombrotts-
order vérd 9 Mkr - ONCOlog Medical
fick I maj en order att leverera patient-
hanteringssystem till den protonterapi-
anlaggning for behandling av cancer
som IBA uppfor vid universitetssjukhu-
setiEssen, Tyskland.

SACS Medical erhaller USA-registre-
ring - | juni fick SACS Medical klarteck-
en fran den amerikanska lakemedels-
myndigheten FDA for forsaljning av sina
system i USA.

ONCOlog Medical licensierar ut affars-
koncept med koboltteknologi - ONCO-
log Medical slot i juli avtal med Scandi-
navian Cancer Care (SCC] for sitt
affarskoncept "Turn Key Radiotherapy
Clinics based on Cobolt Technology”.
Avtalet utformades som milestones
med ersattningar om sammanlagt
12 Mkr fordelade Gver en tredrsperiod.
ONCOlog Medical erholl 4 Mkr i be-
talningar under 2007 varav 2 Mkr utgick

PORTFOLJENS SAMMANSATTNING
ENLIGT LINKMEDS VARDERING

»:

Il AbSorber 34% Transplantation
AnarMar Medical 14% Ledsjukdomar
IMED 13% Monoklonala antikroppar
ONCOlog Medical 10% Stralterapi
Ortoviva 9% Ortopedi
BioResonator 5% Ogonsjukdomar

och cancer
Biovator 4% Allergi
NovaHep 4% Leverstamceller
Recopharma 4% Kolhydratsteknologi
Likvor 2% Neurologi
Pharmacolog 1% Kemoterapi
SACS Medical 0% Overvakning

och telemedicin



i samband med avtalets undertecknan-
de. Avtalet ger aven ONCOlog Medical
royalty pa SCCs forsaljning av fardiga
anlaggningar.

® Biovator och AstraZeneca ingar sam-
arbetsavtal kring allergentest - | sep-
tember teckande Biovator och Astra-
Zeneca R&D ett samarbetsavtal om
fortsatt utveckling av ett in vitro-test,
provrorstest, som identifierar amnen
som kan orsaka allergier. Testet berak-
nas vara klart 2009, samtidigt som EU
forbjuder djurforsok for att pavisa
risken for allergiska reaktioner.

® Anders Karlsson ny COO for AbSorber
- | september anstélldes Anders Karls-
son som Chief Operating Officer, COO,
for AbSorber. Anders Karlsson kom
narmast fran Novartis dar han varit VD
for verksamheten i Norge.

@ Likvor nytt portfoljbolag - LinkMed in-
vesterade i november 4 Mkr i medicin-
teknikforetaget Likvor som utvecklar
ett instrument for att mata trycket i
hjarnvatskan. Foretaget, som bildades
av Uminova Invest under 2007, har for-
varvat instrumentet och tillhérande
patent for att utveckla en kommersiell
produkt.

@ Ortoviva redo for klinik 2008 - Ortovivas
utvecklingsarbete forlopte val och i no-
vember meddelade bolaget att kliniska
tester foérvantas inledas 2008.

® ONCOlog Medical och C-RAD inleder

strategiskt samarbete - | november
slot ONCOlog Medical och medicintek-
nikforetaget C-RAD ett strategiskt avtal
inom stralterapiomradet. Avtalet inne-
bar i ett forsta steg att foretagen anpas-
sar sina system for patientpositionering
till varandra.

LinkMed
® LinkMed investerar 20 Mkr i AnaMar

Medical och IMED - | juni fattade Link-
Med beslut om att genomfdra féljdin-
vesteringar pd 10 Mkr vardera i port-
foljbolagen AnaMar Medical och IMED.
Agarandelen i AnaMar Medical férblev
oférandrad dé 6vrig huvudagare ocksd
6kade sin investering. LinkMeds &gar-
andel i IMED 6kade fran 39 procent till
42 procent.

Okee Williams ny portfolio manager -
LinkMed rekryterade i september Okee
Williams till en nyinrattad befattning
som portfolio manager. Okee Williams,
som narmast kom fran Elekta, tilltradde
i november 2007.

Kapitalmarknadsdag - Den 9 novem-
ber holl LinkMed kapitalmarknadsdag i
Stockholm. Deltagarna fick méjlighet
till en fordjupad inblick i de storre port-
foljbolagens verksamhet och mdjlighet
att traffa representanter for samtliga
portféljbolag.

2007 | KORTHET

® Yvonne Axelsson ny CFO - Yvonne

Axelsson, tidigare Financial Manager
i LinkMed, utségs i november till ny CFO
i LinkMed.

Héndelser efter arets slut
® LinkMed forstiarker organisationen

med tvd nyckelmedarbetare - For att
hantera ett hogre tempo som foljd av att
portfoljbolagen mognar forstarktes or-
ganisationen med tvd nyckelmedarbe-
tare. Agneta Edberg tilltradde i januari
2008 som Chief Operating Officer (COQ)
och Senior venture manager, bland
annat med operativt ansvar for portfolj-
bolagens utveckling. Agneta, tidigare
styrelseledamot i LinkMed, kommer
narmast fran Bactiguard dar hon var
vice VD. Jonas Graff-Lonnevig tilltradde
i januari 2008 en ny befattning som VP
Financial Transactions med sarskilt fo-
kus pé att driva exitarbetet. Jonas kom-
mer narmast frdn en position som part-
ner pd Arctos M & A.

LinkMed tillaggsinvesterar i ONCOlog
Medical - | mars 2008 genomforde Link-
Meds portféljbolag ONCOlog Medical
en nyemission om 25 Mkr. LinkMed
deltog med 5 Mkr i nyemissionen och
utnyttjade samtidigt 190 720 st teck-
ningsoptioner i bolaget. SLS Venture
tillkom som ny delagare genom att in-
vestera 20 Mkr.

Tre ar i sammandrag

Mkr 2007 2006 2005
Resultat efter skatt -19.2 -14,5 -3,5
Kassaflade fran investeringsverksamheten -64,6 -40,1 -25,6
Eget kapital 278,5 296,2 64,1
Likvida medel 125,2 202,7 2,9
Soliditet 98% 97 % 94.%
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AFFARSIDE, MAL & STRATEGIER

LinkMed - en aktiv agare

Affarside

LinkMeds affarside ar att investera i life
science-bolag, vara en aktiv agare och till-
sammans med innovatorer bygga varden i
bolagen och f& betalt genom exit. Det gérs
genom att valja ratt idéer att investera i och
sedan tillfora entreprendrskap och kapital.

LinkMeds organisation ska klara av utveck-
lingen fran ax till limpa; frén utvardering,
investering och vardebyggande genom ope-
rationellt engagemang och forméaga att
gora exits.

Mal

® [inkMeds finansiella mal ar att gene-
rera god avkastning pa eget kapital; av-
kastningen pa eget kapital ska dver en
femarsperiod i genomsnitt Gverstiga 20
procent per ar

® Att vara en efterfrdgad partner for sa-

val innovatdrer som andra riskkapital-
investerare inom life science

4 LINKMED ARSREDOVISNING 2007

® Att vara en ledande noterad private
equity-aktor inom life science i Sverige
och darmed erbjuda méjligheten att in-
vestera i onoterade forsknings- och ut-
vecklingsbolag inom life science

Investerings- och dgarstrategier

® | inkMed investerari tidiga skeden
inom life science

® | inkMed skaisin dgarrolltillféra entre-
prendrskap och kommersiella perspek-
tiv. | borjan tas en aktiv, ofta operatio-
nell roll, somn med tiden 'dvergér till att
bli mer strategisk

® |nvesteringarna gors i bolag som kan
generera flera produkter, nd en bety-
dande marknadspotential och dar det
finns maojlighet till exit

® | inkMeds agande i portfdljbolagen ska
vara betydande, men inte i majoritet.
Darfér vill LinkMed ha dgarandelar péa
mellan 20 och 49 procent i sina portfolj-
bolag

® | inkMed och andra dgare ska ha samma
bild av portféljbolagens mal avseende
kommersialisering

® |inkMed ska fora en aktiv exitstrategi

Portfoljstrategi

® | inkMed ska ha en god underliggande
riskspridning i sin portfolj

® | inkMed ska sprida risker och 6ka moj-
ligheterna genom att i framtiden ha 15—
20 bolag i portfoljen

® |inkMed ska ha en balanserad portfol]
inom sektorerna bioteknik, lakemedel
och medicinteknik

® | inkMeds portfolj ska bestd av bolag
i olika mognadsfaser; fran bolag i rela-
tivt tidig fas till bolag med produkter pa
marknaden
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VD-ORD

LinkMed okar tempot

Sverige har under &ng tid haft en fram-
skjuten position pa life science-omrédet.
Vi har en livskraftig forskarmiljo som
sjuder av innovationer och idéer, bade i den
akademiska varlden och i kommersiella
foretag. Svensk forskning har ett gott anse-
ende internationellt, men det finns ett glapp
inom svensk life science. Det handlar om
var forméga att ta dessa goda idéer fran
labbet till nya medicinska instrument, diag-
nosmetoder och lakemedel for patienter.
Det finns fa aktorer som kan stétta dessa
bolag direkt efter starten och det &r i detta
skede LinkMed fyller en viktig funktion.

Som aktiv agare verkar LinkMed for att
utveckla idéer och projekt till fardiga pro-
dukter. Genom att férena innovatdrens ve-
tenskapliga kunskaper med var kannedom
om villkoren pad marknaden férbattrar vi
oddsen for framgang och kortar végen dit.

Det ar nu tio ar sedan LinkMed startade sin
verksamhet. Den allra forsta investeringen
skedde under 1998 och gjordes i AnaMar
Medical. Denna investering foljdes snart av
manga fler. Arbetet forskots fran att byg-
ga upp en portfol] till att bli en aktiv agare,
ofta med ett operativt engagemang. Idag
har flera av vara portféljbolag natt en sa-
dan mognadsgrad att det blivit dags for oss
att férbereda var exit. De bolag som star
forst i tur &r ndgra av vara investeringar
inom medicinteknik, men aven pa ldkeme-
delsomradet kan bolag bli aktuella for exit.
En exit kan struktureras pa flera olika satt
och i flera steg. Den kan vara en notering
som foregds av en &garspridning, en sam-
manslagning med ett annat bolag, en for-
saljning av hela bolag eller utlicensiering
av vissa produkter eller delar av bolag. Va-
let av struktur hér samman med flera fak-
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torer sdsom hur ndra marknaden bolaget
kommit, kapitalbehov och teknikhgjd.

Varje exit innebar ett relativt omfattande
arbete; vi sammanstaller dokumentation
kring bolaget, sakerstaller att rutiner och
processer inte bara ar pd plats utan ocksa
ar dokumenterade samt kartlagger méjliga
investerare och partners. Vi gor det for att
vara exits ska bli
framgangsrika,
bade for oss, vara
medinvesterare
och for bolagen
sjalva. Hur fram-
gangsrika vi slut-
ligen blir avgor
vi inte helt pa
egen hand. Inves-
teringsklimatet i allmanhet och for life
science i synnerhet paverkar forstas ocksa
vara mojligheter att gora bra exits. Jag
raknar dock med att vi innan 2010 ska ha
genomfort ett par exits.

Vid sidan av exitforberedelserna méter de
allt mognare bolagen ocksd en rad strate-
giska och operativa utmaningar, vilket
staller hoga krav pad engagemang frén
bade ledning och &dgare. Under fjolaret ut-
vidgades portféljen dessutom med tva nya
bolag, Likvor och Pharmacolog. For att
fortsatta sporra vara bolag till framgang
och samtidigt forbereda egna exits for-
starkte vi var egen organisation med nya
krafter. Agneta Edberg, som suttit i var
styrelse sedan 2006, axlade i januari 2008
rollen som COO for att driva utvecklingen i
portfdljbolagen. Jonas Graff-Lonnevig an-
stalldes for att driva exitarbetet och Okee
Williams for att hantera investerarrelatio-
ner och analyser av portfoljbolagen.

Vander vi blicken mot portféljbolagens
utveckling under det géngna aret nadde
flera av dem viktiga milstolpar och det
mesta gick enligt plan, men inte allt.
Negativa avvikelser gar inte att undvika
i var verksamhet men vi stravar efter att
sa tidigt som majligt forsta nér vi behéver
forandra en plan och sedan gora det osen-
timentalt. | AbSorber underskattade vi

LinkMed forenar innovatorens vetenskapliga
kunskaper med var kinnedom om villkoren
pa marknaden.

transplantationsklinikernas behov av att
sjalva analysera studiedata, vilket forsenat
etableringen av transplantationstestet

XM-ONE™.

Bolaget adresserade detta under &ret och
med férhoppning om att snart f& USA-
godkannande pé plats &r optimismen i
bolaget stor infor 2008. Anders Karlsson
anstalldes i september for att operativt
leda bolaget. Med sin chefserfarenhet fran
forsaljning inom transplantationsomradet
har han intensifierat samarbetet med part-
nern BD och tempot i marknadsaktivite-
terna har accelererat.

Ett bolag som overtréffade vara forvant-
ningar var ONCOlog Medical som fick
flera bevis for att den nya produktportfol]
som tagits fram tillgodoser viktiga behov
inom radioterapiomréddet. Allra tydligast
visade sig detta i att det belgiska bolaget
IBA, som &r varldsledande inom proton-



terapi, utsdg ONCOlog Medical till leve-
rantdr av patienthanteringssystem till sina
anlaggningar. Som en foljd av detta fick
bolaget sin forsta protonterapiorder fran
tyska Essen. Intresset for denna avan-
cerade form av radioterapi ar mycket
stort och upphandlingar pagar pd flera
platser i Europa och USA. Med ONCOlog
Medicals patienthanteringssystem kan
anlaggningarna behandla fler patienter,
vilket ar ett viktigt argument for att moti-
vera de stora investeringar dessa anldgg-
ningar kraver.

Antikroppsféretaget IMED, som befinner
sig | ett tidigare utvecklingsskede, gjorde
ocksé viktiga framsteg under 2007. Bolaget
fick undervaren sin forsta heltids-VD i Lotta
Ljungqvist, som narmast kommer fran Bio-
vitrum, och en oberoende ordférande, C-G
Johansson, som varit vice VD i Astra och
AstraZeneca. IMED fokuserar nu pa att ge-
nomfora de studier som kravs for att en av
bolagets antikroppar ska kunna testas pa
manniska. Intresset for monoklonala anti-
kroppar fortsatter att vara mycket stort,
bade frén lakemedelsbolag och inom aka-
demisk forskning.

For ett annat av vara stérre portfdlj-
bolag, AnaMar Medical, dominerades aret
av utlicensieringskontakter med andra
lakemedelsbolag. Bolaget har idag tre la-
kemedelskandidater for utlicensiering.
Denvi anser vara mest spannande av kan-
didaterna ar AMAP240 mot reumatism.
Reumatism ar en utbredd sjukdom dar det
finns ett stort behov av effektiva och sakra
behandlingar som enkelt kan ges till pa-
tienter. Flera stora lakemedelsbolag visar
intresse for substansen och féljer noga de
forberedande studier AnaMar Medical nu

genomfor infor att denna substans for for-
sta gangen ska testas pd manniska.

| denna genomgéng kan jag inte ga forbi
Ortoviva som utvecklades mycket val un-
der fjol&ret. Bolaget som kom in i portfdl-
jen s& sent som i december 2006 ar idag
vart vardemdassigt femte storsta. Utveck-
lingsplanen har fatt tidigareldggas och bo-
lagets instrument for att operera in konst-
gjorda diskar i ryggraden kommer att
testas i patienter under 2008.

Manga av bolagen gar in i en mer mogen
fas, vilket innebar att LinkMeds roll gér
fr&n operativt engagemang till att bli
mer strategisk. Detta illustreras ex-
empelvis av att BioResonator under
aret for forsta gangen anstéllde en
heltids-VD, Mikael Lindblad. Overst
pa hans agenda star att fa ut bolagets
forsta produkt, en dgontrycksmatare,
pé& marknaden.

Rakenskaperna visar vad vi satsar i de
olika bolagen och i deras projekt, men de
sager lite om vilket varde som skapas.
Forst vid exit far vi riktiga kvitton pa vilket
varde vi lyckats generera. Jag ser fram
emot att agna mycket av min tid och kraft
atatt se till attviinom de narmaste aren far
sadana kvitton. Och nar affarerna kommer
ska vi sjalvfallet ocksd se till att de kom-
mer aktiedgarna till del i form av en bra ut-
delning.

Stockholm i mars 2008

Ingemar Lagerlof

VD-ORD
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MARKNAD

Stora mojligheter inom life science

Life science - medicinteknik, bioteknik och
lakemedel - aren avvarldens storsta bran-
scher. Sverige har en stark position p& om-
radet med 6ver 200 foretag, vilket placerar
oss pa fjarde plats i Europa efter Tyskland,
Storbritannien och Frankrike.

Det finns ett stort behov av battre behand-
lingar och metoder inom varden, vilket
skapar stor potential for nya produkter.
Tillvaxten ar god och forvantas fortsatta att
véxa drivet bland annat av en aldrande be-
folkning i USA, Europa och Japan.

Utveckling av nya produkter sker bade i
sma och storabolag. Manga av ursprungs-
idéerna till nya produkter fods vid univer-
sitet och hdgskolor och det &r inte ovanligt
att nya foretag startas kring en sadan idé.
Att utveckla en idé till en ny produkt &r en
tidskravande, kostsam och myndighetsreg-
lerad process. Vagen dit &r svar att forutse
och det ar langt ifrdn alltid malet nas.

Generellt sett ar utvecklingstiderna langre,
kostnaderna, riskerna och den kommersi-
ella potentialen hogre for nya lakemedel an
for medicintekniska produkter. Lakeme-
delsutveckling &r dessutom avsevart mer
reglerad an utvecklingen av nya medicin-
tekniska produkter, vilket framgar av de
bada figurerna 1 och 2.

For att skapa forutsattningar for att det ska
vara l6nsamt att utveckla nya produkter ar
det viktigt att man skyddar dem genom att
ansoka om patentskydd. Det ar ocksd vik-
tigt att bevaka patentsituationen och an-
soka om patent i ratt tid och for ratt sak.

Utvecklingsrisk

Att utveckla nya produkter ar ett komplice-
rat arbete som ar forenat med risk. Risk-
nivdn anses generellt vara lagre inom
medicinteknik an for lakemedel dar tum-
regeln ar att endast en av tio lakemedels-
kandidater som prévas pa manniska fak-
tiskt blir en godkand produkt. Utvecklingen
kan avbrytas till foljd av stora biverkningar,
for lag eller utebliven effekt, att lakemedlet
forutses bli svart att sélja eller producera
eller ndgot annat. Inom medicinteknik, dar
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sannolikheten att lyckas &r betydligt hogre,
ar svarigheterna kopplade till teknologi,
produktion eller mojligheterna att skapa
en kommersiellt attraktiv produkt.

Hur stor en ny produkt har mdjlighet att
bli beror pa anvandningsomradets storlek
och hur stora fordelar den nya produkten
hariforhallande till befintliga. Life science
ar ett val utvecklat omrade och produkt-
forbattringar kraver ofta dokumenterade
vetenskapliga framsteg. Konkurrensen ar
hardast inom stora behandlingsomraden
och péverkas ocksd av kostnad och risk-
niva. Utvecklingsarbetet ar generellt sett
mer kostsamt pé lakemedelsomradet an
inom medicinteknik. Kostnaden avgors
bland annat av storleken pd de provningar
som maste goras for att fa produkten god-
kand. Ett nytt lakemedel for diabetes eller
ledsjukdomar kraver flerdriga studier pa
stora patientgrupper medan det ar majligt
att fa tillstand att sélja lakemedel for sall-
synta sjukdomar redan efter att de testats
pa ett dussintal patienter. Fér produkter
som inte klassificeras som lakemedel ar
formkraven pd utvecklingsarbetet lagre.
P3 senare ar har kraven pa att nya produk-
ter ocksd ska vara kostnadseffektiva ur ett
samhallsperspektiv skarpts vasentligt.

Figur 1

UTVECKLING AV MEDICINTEKNISKA PRODUKTER

y PROTOTYP
IDE KLINIK
PATENT PRODUKTION

GODKANNANDE

Kommersiell framgang

Hur stor en produkt faktiskt blir avgérs av
ytterligare faktorer. Att 6verldta marknads-
foring och forsaljning till foretag med eta-
blerade saljorganisationer inom det aktu-
ella omrddet &renvanlig strategi. Samtliga
stora foretag arbetar idag saval med pro-
dukter de utvecklat sjalva som med pro-
dukter andra utvecklat. Ar 2005 svarade
exempelvis 64 foretag for 73 procent av den
globala lakemedelsférsaljningen’.

Finansiering via riskkapital

Behovet av finansiering okar i allmanhet
allteftersom féretagen mognar och pro-
jekten narmar sig marknaden. De framsta
finansieringskallorna arvia riskkapital och
samarbetsavtal.

De flesta foretag ar beroende av finan-
siering via riskkapital under lang tid, ofta
betydligt mer an tio &r. Den forsta finan-
sieringen, ofta kallad sdddfinansiering, ar
relativt liten och foljs darefter av flera fi-
nansieringsrundor av varierande storlek.
Det arvanligt att bolag vidgar sin dgarkrets
nar deras finansieringsbehov okar.

' URCH Publishing, Pharmaceutical Market Trends, 2006-2010.

MARKNAD
EXPANSION

I medicinteknik utvecklas en fardig produkt fran idé och patent ofta pa kortare tid an fyra ar.

Na&r en idé fétts och en patentansékan l@mnats in vidtar utvecklingsarbetet. | denna fas tas normalt
en prototyp fram som prévas i klinisk anvandning eller andra tester. Produkten anpassas med stod
av dessa erfarenheter och fér att kunna produceras effektivt. Produktionsprocesser utvecklas och vid

behov inldmnas registreringsansokan.

Kalla: LinkMed



Figur 2
UTVECKLING AV NYA LAKEMEDEL

5 000-10 000
substanser

Explorativ fas

Utveckla substans

M 250
Preklinisk fas substanser

Tester i laboratorium och djurmodeller “
for sakerhet och effekt

CD/IND

5

Kliniska provningar Fas |
substanser

20-100 frivilliga o

Identifiera sakra doser och biverkningar

Kliniska provningar Fas Il
100-500 personer med sjukdom ®

Identifiera sakra doser och biverkningar

Kliniska provningar Fas Il

Storre patientgrupper

e
Kontroll av oonskade biverkningar och effekt
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Storskalig tillverkning

Myndigheter kontrollerar tillverkning:
och bevakar godkanda lakemedel

Lakemedelsutveckling skerien i stora delar reglerad process. | preklinisk fas identifieras 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 genomfora kliniska studier som sker i manniska. Studieprogrammet utvarderas
kontinuerligt och myndighetsgodkannande ar nddvandigt for fortsatta studier. Godkdnnande av
lakemedel sker efter registreringsanmalan. Fran start av preklinisk fas till godkant lakemedel

tar det ofta 10-12 &r.

Kalla: PhRMA och LinkMed

MARKNAD

| tidiga skeden har svenska life science-
bolag fa kallor till riskkapital, huvudsakli-
gen entreprendrernas egna natverk och ett
litet antal specialiserade investerare. Det
finns ocksd majligheter att f& komplette-
rande finansiering i form av statliga stod
eller lan.

| senare skeden Gkar mdjligheterna att fa
finansiering fran riskkapitalféretag och
fonder. Bolagens finansieringsbehov har d&
vuxit s& att de blir intressanta for storre in-
vesterare samtidigt som exitmdjligheterna
ocksd battre kan bedomas. Detta &r viktigt
eftersom manga investerare arbetar med
givna investeringshorisonter.

Aktiemarknadens varderingsmetoder ut-
gar frén att intdktsstrommar kan forutses
med viss noggrannhet. En borsnotering ar
darfor ett lampligt finansieringsalternativ
forst nar bolagen kommit relativt ldngt i sin
utveckling.

Finansiering via samarbetsavtal

Det finns en etablerad marknad for projekt
inom lakemedelsutveckling, dar bolag li-
censierarin eller koper enskilda projekt el-
ler hela féretag. Manga bolag har behov av
att véxa eller ersatta det intaktsbortfall
som uppstar nar etablerade produkter for-
lorar sitt patentskydd. Andra vill férstarka
sin produktportfolj inom utvalda omréaden.
Det skapar forutsattningar for bolag att fa
intékter frén projekt &ngt innan produk-
terna ar fardiga att lanseras.

Merparten av de industriella affarerna sker
i senare delen av utvecklingsfasen, ofta in-
for storre och mer kostsamma studier pa
manniska. P3 senare ar har det dock blivit
vanligare med affarer i tidiga utvecklings-
skeden. Ett skal for detta anses vara att
konkurrensen om projekt dkar, men aven
att tva bolag genom att samarbeta forbatt-
rar forutsattningarna for att projektet ska
na framgang.

En annan trend &r att stérre bolag i hogre
utstrackning koper hela bolag i stallet for
att licensiera enskilda projekt. P3 s vis far
det kdpande bolaget tillgéng till en tekno-
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Figur 3
KAPITALBEHOV | OLIKA UTVECKLINGSSKEDEN

A Kapitalbehov
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Finansiering via riskkapital

Industriella partners
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Foretagets utveckling

Kapitalbehovet 6kar i och med att féretaget utvecklas och véxer. Férsta finansieringen sker i regel genom sa kallad
microfinansiering och/eller offentliga stodfinansieringar (Almi med flera). Nasta finansiering kan ske genom affarsénglar,

privatpersoner som gar in med kapital, eller sa g&r man direkt till riskapitalbolag beroende p& kapitalbehov.

logi eller plattform samt specialistkom-
petens i form av anstéllda. Samtidigt blir
affarens finansiella struktur mindre kom-
plicerad.

Samarbetsavtal och licensavtal tecknas
for stora regioner, exempelvis USA, Europa
och "resten av varlden”. Stora internatio-
nella lakemedelsbolag licensierar produk-
ter eller képer bolag fran olika hall i varl-
den och kontaktvagarna mellan stérre och
mindre bolag & manga.

10 LINKMED ARSREDOVISNING 2007

Licensavtal pa lakemedelsomradet inne-
haller i allmanhet en engangsbetalning
nar de ingds, ytterligare ersattningar vid i
forhand identifierade utvecklingsframsteg,
sd kallade milestones, samt royalty pa
forsaljning. Ersattningarna kan anvandas
for att finansiera andra projekt eftersom
utvecklingen i normalfallet dvertas av det
inlicensierande bolaget.

Inom medicinteknik sluts licensavtal i nor-
malfallet forst nar produkterna kommer

l&ngt i sin utveckling eller ar fardigutveck-
lade. Aven vid férvary prioriterar képare far-
diga produkter eftersom drivkrafterna ar
mojligheten att nd ut pd nya marknader,
komplettera produktsortimentet eller kopa
upp konkurrenter.



[

Det finns ett stort behov av battre
behandlingar och metoder inom varden.
Potentialen ar betydande for produkter
som moter dessa behov.




LINKMED SOM AGARE

Att bygga varden

Kunskap och kapital

Manga idéer som ligger till grund fér nya
bolag kan utvecklas for flera olika behand-
lingsomréden eller tillimpningar. Det &r
inte alltid som den vetenskapligt mest in-
tressanta har forutsattningar att bli kom-
mersiellt framgdngsrik. Genom att tidigt
komplettera den vetenskapliga kompeten-
sen med ett kommersiellt perspektiv far
utvecklingsbolag en for &garna attraktiv
inriktning. Déarefter maste utvecklingsar-
betet utformas s& att det uppfyller de krav
som myndigheter och samarbetspartners
staller. LinkMed sakerstaller att bolagen
redan i ett tidigt skede far ratt inriktning.

LinkMed tar alltid en aktiv roll i sina port-
foljbolag. Med tiden forskjuts tonvikten
i arbetet frén operationella fragor till stra-
tegiska och darigenom fran bolagsledning
till styrelsearbete. LinkMeds senior ventu-
re managers ar VD i sex av de tolv portfolj-
bolagen och representanter for LinkMed
tar aktiv del i styrelsearbetet i samtliga
portféljbolag.

Agarplan och virdedrivare
Agarplanen stakar ut inriktningen fér det
arbete LinkMed bedriver i bolaget. Planen
upprattas i samband med den férsta in-
vesteringen och uppdateras och utvecklas
darefter kontinuerligt. Agarplanen anger
hur och nar exit ska godras och vilken
status utvecklingsportfolj, teknologiplatt-
form, kompetensplattform och immateri-
alratt da bor ha.
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Dessa malbilder bryts ned och detaljerade
planer utformas for foljande omraden:

® Projektutveckling

® Teknologiplattform

® Produktion

® |mmaterialratt

® Kommersialisering

Organisation

Samarbetspartners, exits

En kostnadsuppskattning utarbetas for
varje delmoment s3 att kostnaden kan be-
raknas per projekt, bolag och for LinkMed
som agare.

Agarplanen féljs upp kvartalsvis genom att
senior venture managers avrapporterar
utvecklingen for varje projekt och portfolj-
bolag samt uppskattar vardet av dessa.
Vardena stalls mot férvantat varde, inves-
terat kapital inklusive forvantad avkast-
ning, uppskattat kapitalbehov till exit och
uppskattat varde vid exit.

Agarplanen anvands av senior venture ma-
nagers, ledningen och styrelsen fér att folja
upp och analysera utvecklingen i portfolj-
bolagen och som underlag for strategiska
beslut och prognoser. Planen revideras vid
behov. Arbetsmetodiken ger LinkMed ett
underlag for att:

® Bedoma hur vardet av projekt och port-
féljbolag utvecklas

® Uppskatta hur vardet av projekt och
bolag kommer att utvecklas

® Fortlopande uppskatta framtida
kapitalbehov

® Forankra malbilden for féretaget hos
foretagsledning och medinvesterare

® Uppskatta vardet i samband med kapi-
talanskaffning och exit

Agarplanen hanteras i ett mjukvarubaserat
analysverktyg som tillater anvéndaren att
enkelt studera historik, utveckling, status
och prognoser. Analysverktyget kan visa ut-
vecklingen i olika dimensioner, exempelvis
per projekt, portfoljbolag, terapiomrade,
senior venture manager eller pa portféljen
som helhet.

Foljdinvesteringar

Beslut om féljdinvesteringar i portféljbo-
lagen fattas av LinkMeds styrelse efter
rekommendation frdn ledningen. Inves-
teringens storlek bestams av portfolj-
bolagens utvecklingsprogram for den
narmaste tiden. Normalt okar foljdinves-
teringarna i takt med att portfoljbolagen
mognar. Investeringar kan ske genom kop
av nya aktier och konvertibler eller genom
att ge bolaget olika former av lan eller ge-
nom en kombination av dessa. LinkMed
kan ocksd avtala med andra &gare om att
finansiera bolaget under en viss tid ge-
mensamt.

Ibland ar det onskvart att portféljbolagen
vidgar sin agarkrets med en eller flera
nya agare. Vid sadana tillfallen kan ny-
emissioner helt eller delvis riktas till dessa
nya agare.

Kostnadseffektiv organisation

Portféljbolagen organiseras sa att de faren
kostnadseffektiv struktur. Det framsta red-
skapet for detta &r en dndamalsenlig or-
ganisation, vilket kan skapas pa flera olika
satt. Det ar vasentligt att portféljbolagen
far tillgang till kvalificerad kompetens, vil-
ket kan vara svart for utvecklingsbolag. Ar
affarsidén att licensiera ut eller salja pro-
jekt halls organisationerna sma. En van-
lig [6sning ar att delar av arbetet laggs ut
pa entreprenad och att kompetens kdps in
under begransad tid. Innovatorerna ar van-
ligtvis inte anstallda i portfoljbolagen utan
knutna till dem via avtal.



LinkMeds senior venture managers upp-
ratthaller VD-posten i sex av de tolv port-
foljbolagen, vilket sker pd deltid. Det ar
inte ett sjalvandamal for LinkMed att upp-
ratthalla VD-posten i portféljbolagen, utan
detta sker nar LinkMed kan bidra med sin
kompetens. Laboratoriearbete och proto-
typarbete utfors ofta pd uppdrag medan
immaterialrattsliga frdgor hanteras av
konsulter. | tidiga skeden kan LinkMed
skota bolagens administration for att se-
nare bistd vid uppbyggnad av bolagens
egna funktioner. LinkMed hanterade un-
der 2007 administration och ekonomi i fyra
av portfoljbolagen. Under 2008 planeras
detta endast for ett bolag.

LinkMeds senior venture managers har
som framsta uppgift att bygga varden i bo-
lagen och lotsa dem till framgéang. Detta
sker oftast genom att de inledningsvis tar
en operativ roll i bolagen. Nar bolagen
mognar 6vergar rollen till att bli mer stra-
tegisk. Senior venture managers har bred
erfarenhet frdn kommersiell verksamhet
inom life science, vilket kompletterarinno-
vatérernas vetenskapliga kompetens.

Inom organisationen finns ocksd kompe-
tens att hantera transaktioner, sdsom ex-
its, kapitalanskaffningar och foretagsfor-
varv. Att ha kontroll pd dessa steg &r viktigt
for LinkMed. LinkMeds organisation rak-
nar med att over tiden resursmassigt lagga
10 procent i investeringsfasen, 70 procent
i att bygga varden i bolagen och 20 procent
i exitarbetet.

LinkMeds transaction manager kommer
tillsammans med senior venture mana-
gers att utvardera nya investeringsforslag
och haen central roll i exitarbetet.

Fokus under 2007

Flera av LinkMeds portfdljbolag forstarkte
under 2007 sina organisationer for att han-
tera en vaxande verksamhet. Ledande be-
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BYGGA VARDEN 70%

LINKMED SOM AGARE

EXIT 20%

Inom LinkMeds interna organisation finns kompetens att hantera transaktioner, kapitalanskaff-
ningar och foretagsforvarv. Organisationen fordelar for narvarande resurserna med 10 procent
i investeringsfasen, 70 procent i fasen for vardebyggande och 20 procent i exitfasen.

fattningshavare rekryterades till AbSorber
och IMED. IMED fick sin forsta heltids-
VD i Lotta Ljungqvist samtidigt som C-G
Johansson axlade rollen som ordforande.
Anders Karlsson utsdgs till COO i AbSor-
ber. Organisationerna forstarktes med
ytterligare medarbetare i flera av portfolj-
bolagen. AbSorber, Recopharma och No-
vaHep flyttade till gemensamma lokaler i
forskningsparken Novum vid Karolinska
Universitetssjukhuset i Huddinge. Genom
att dela laboratorium kan de behalla en li-
ten kostnadskostym.

Flera av portfoljbolagen nddde under aret
viktiga utvecklingsmal och anskaffade nytt
kapital. LinkMed tog en aktiv roll i utform-
ningen av fortsatt utvecklingsarbete och
vid uppskattningen av kapitalbehov for det-
ta. Foljdinvesteringar gjordes i &tta av port-
foljbolagen. | de bolag som utover LinkMed
har andra investerare vid sidan av innova-
torerna, deltog dven dessa i de nya finan-
sieringarna.

Utvecklingen i portfoljbolagen foljdes upp
och utvarderades kvartalsvis. Bolagen f6lj-
de i stort sett sina utvecklingsplaner, med

mindre s&val positiva som negativa avsteg
och undantag. For att tillvarata en intres-
sant produktmojlighet utanfor ONCOlog
Medicals verksamhetsomrade, besluta-
des att avskilja denna i ett eget bolag och
skapa Pharmacolog. Utvecklingen i det
nya portfoljbolaget Ortoviva gick snabbare
an forvantat, vilket gjorde att dgarplanen
fick justeras tidsmassigt. AbSorbers lan-
sering av XM-ONE™ gick langsammare an
forvantat och LinkMed har dgnat stor kraft
till att analysera och hjalpa bolaget att
adressera detta. Agarplanen i AnaMar
Medical reviderades sd att ett av bolagens
storre projekt, AM240 mot reumatism (RA),
utvecklas ytterligare ett steg inom AnaMar
Medical for att man p& sa satt ska kunna
tillgodogora sig en storre del av det varde
som skapats.
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NYINVESTERINGAR

Investeringsprocessen

LinkMed far kontinuerligt propder om in-
vesteringsmajligheter, fran universitet
och hogskolor liksom tidiga utvecklings-
bolag till mer mogna bolag inom life sci-
ence. S&dana propder utvarderas enligt
en utarbetad metodik. En senior venture
manager med ansvar for nyinvesteringar
gor en forsta bedomning utefter de riktlin-
jer LinkMed har satt upp. Riktlinjerna kan
variera over tid beroende p& hur LinkMeds
riskexponering och bolagsportfolj for till-
fallet ser ut. Vid en férsta bedémning av-
gors om en fordjupad utvardering ska ge-
nomforas. Under en fordjupad utvardering
engageras expertfunktioner internt i Link-
Meds organisation, och vid behov adven
extern expertis. LinkMeds vetenskapliga rad,
en expertgrupp vars individer har l&ng och
omfattande erfarenhet av life science-
bolag, avgorien forsta instans om investe-
ringsmojligheten ar intressant for fortsatt
dialog.

Investeringsmojligheten laggs fram for
LinkMeds styrelse om det uppfyller foljan-
de kriterier: positivt resultat frdn den for-
djupade utvarderingen, en bedémning fran
LinkMeds ledningsgrupp att bolaget pas-
sar in i portfoljen samt att bolagets egen
uppfattning stdémmer overens med Link-
Meds syn pa vardering och framtida exit.
Slutligt avgorande om att investera i ett
nytt bolag fattas av LinkMeds styrelse.

Investeringsprocessen tar ofta flera ma-
nader och LinkMed for alltid en dialog med
det aktuella bolaget kring affarsmodell,
patentsituation, agarsituation och andra
fragor av vikt for investeringen.
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Utvardering

For att vara intressanta for LinkMed ska
investeringsmojligheter ha féljande egen-
skaper:

® Stor kommersiell potential

® [lera produkter eller flera mojliga
affarsmajligheter for en produkt

@ Starkt patentskydd

® Det ska finnas en eller flera engagera-
de innovatérer och/eller entreprenérer

For att LinkMed ska investera maste inves-
teringsmojligheterna ocksa uppfylla fol-
jande kriterier:

® | inkMeds aktiva involvering pa opera-
tionell och strategisk niva ska valkom-
nas av innovatoren

® Strategisk samsyn ska foreligga
mellan bolaget, LinkMed och andra
agare

® |nvesteringen ska passa in bland 6vriga
portfoljbolag med hansyn till mognads-
grad och riskprofil

Stor kommersiell potential

Infor varje investering gér LinkMed en in-
gdende analys och utvardering av bolagets
befintliga marknad och framtida potential.
For att LinkMed ska investera i ett bolag
maste det ha kommersiell potential pa en
global marknad. Potentialen ar central for
varderingen och ligger till grund for bade
investeringsbeslut och malbild for exit.
Avkastningskravet pa den enskilda inves-
teringen ar alltid hogre an LinkMeds dver-
gripande mal om en arlig genomsnittlig
avkastning pa eget kapital som dverstiger
20 procent under en femarsperiod.

De enskilda bolagens strategi for hur de
ska forverkliga sin potential varierar. Bo-
lagen kan ha som strategi att sjalva mark-
nadsféra och salja sina produkter eller

att via avtal Gverlata detta pa andra. Inom
medicinteknik sluts sddana avtal vanligtvis
nar en produkt ar fardigutvecklad medan
det inom lakemedelsutveckling oftast sker
tidigare.

Flera produkter

LinkMed investerar endast i bolag som ut-
vecklar produkter, inte tjanster. Dessa kan
vara nya lakemedel, medicinteknisk ut-
rustning eller produkter baserade p& bio-
teknik som inte ar lakemedel. Bolagen ska
ha teknologier eller forskningsplattformar
som kan ge flera produkter eller flera af-
farsmojligheter for en produkt. Bolagen
ska ocksa vara inriktade pa att utveckla en
portfolj av produkter.

Hdgt innovativt varde

- starkt patentskydd

De koncept som portfoljbolagen ska kom-
mersialisera maste g& att skydda, vilket i
normalfallet sker genom patent. Ett starkt
immaterialrattsligt skydd ar oftast en for-
utsattning for att nd kommersiell fram-
gang.

En engagerad innovator
och entreprenor

Portfdljbolaget ska ledas av en engagerad
entreprenor med kommersiell bakgrund
fran branschen och erfarenhet fran ledning
av utvecklingsorganisationer. Innovatoren
ska vara engagerad i bolaget, men sallan
som entreprendr. Inledningsvis &tar sig ofta
LinkMed entreprendrens roll.

Forslagsflode 2007

Det finns fa aktérer som investerar i tidiga
skeden inom life science i Sverige. An férre
kan erbjuda innovatorer ett operationellt
engagemang som forbattrar forutsattning-
arna for bolagens framgéng. LinkMed har
darfor en god position p& marknaden som
ytterligare forstarks av den synlighet som



INVESTERINGSPROCESSEN
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De investeringsforslag som LinkMed far genomgar
en strukturerad utvarderingsprocess och utvarderas
utifran ett antal perspektiv.

borsnoteringen i december 2006 medfort.
Under 2007 fick LinkMed ett 50-tal propaer
om investeringar i olika projekt eller bolag
av skiftande karaktar. Dessa kom nastan
uteslutande frén bolag med anknytning till
svenska universitet. Av forslagen kvalifice-
rade sig ett mindre antal till en fordjupad
bedomning och av dessa bjdds nio bolag in
att presentera sig for LinkMeds vetenskap-
liga rad.

Beslut fattades att gora en nyinvestering i
det medicintekniska bolaget Likvor AB.
Bolaget utvecklar instrument for dynamisk
tryckmatning av hjarn- och ryggmargs-
vatska. Det finns idag inget bra satt att
diagnostisera patienter som vid normala

Vetenskapligt

rad

o

Expert-
utlatande

¥/

eller laga tryck i hjarnvatskan uppvisar
sjukdomssymptom med bland annat ba-
lansrubbningar och demens. Likvors in-
strument kan genom en enkel matning ta
fram en diagnos for dessa patienter och pa
s satt hjalpa dem till ratt behandling.

Beslut fattades ocksd om att ldgga ett av
ONCOlog Medicals affarsomraden for kva-
litetssakring av flytande lakemedel i ett
eget bolag, Pharmacolog i Uppsala AB.
Genom uppdelningen kan ONCOlog Medi-
cal helt inrikta sin verksamhet pd stral-
terapi. Pharmacolog utvecklar system for
icke-invasiv kvalitetssakring av flytande
ldkemedel som kontrollerar bade typ av
lakemedel och dess koncentration.

NYINVESTERINGAR

=
.

Bolagets system kan anvandas vid cyto-
statikabehandling av cancer, intensiward,
anestesi med mera.

Pharmacolog fokuserar inledningsvis sin
verksamhet pa system for cytostatika (cell-
gifter). Dessa cancerldkemedel ar mycket
potenta och tillreds ofta p& sjukhusen, dar
den maénskliga faktorn kan fa allvarliga
konsekvenser. LinkMed bedomer att Phar-
macologs system har en stor framtida po-
tential eftersom de kan bidra till ett mins-
kat lidande och farre dodsfall till foljd av
felbehandling av patienter.
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EXITS

Realisering av varden

LinkMeds affarsmodell ar att bygga varden
i portfdljbolagen som realiseras vid exit.
For att LinkMed ska kunna gdra en bra exit
bor portfoljbolaget ha uppnéatt en viss mog-
nadsgrad. Inom medicinteknik anser Link-
Med for det mesta att portféljbolagen ska
ha fardiga produkter fore exit medan exit
kan ske tidigare inom lakemedelsutveck-
ling. Under 2007 n&dde flera av portféljbo-
lagen sddan mognad att exit kommer att
borja forberedas under 2008. LinkMed for-
utser att ett par exits kommer att goras
fore 2010.

LinkMeds exit kan ske i form av forsaljning,
borsnotering eller genom hdga vinstutdel-
ningar. Den vanligaste exitformen &r en
forsaljning till en stérre aktor, vilken kan
ske helt eller delvis och mot ersattning vid
ett eller flera tillfallen.

For att exit via borsnotering ska vara ett
lampligt alternativ. maste bolaget ha en
viss storlek och bredd i sin produktportfol]
samt lampa sig val for extern analys.

TANKBARA EXITALTERNATIV

¢ BioResonator’

Medical sensors and actuators

IMED

\‘/

‘NovaHep

V2
Recopharma

Pharmacolog

| vissa fall kan LinkMed vélja att kvarstd
som agare och realisera sin avkastning ge-
nom att ta utdelning. De innehav som Link-
Med behaller bor ha ett starkt kassaflode,
en begrénsad dgarkrets, ett litet kapital-
behov och fungera val i befintlig struktur.
En stor del av vinsterna kan da delas ut,
vilket ger LinkMed ett kontinuerligt tillskott
av likvida medel. AbSorber &r ett bolag
i portfoljen som kan vara intressant att
behalla for att ta del av vardeskapandet
genom utdelningar.

Exitprocessen

Genom att tidigt identifiera prioriterad
exitvdg kan LinkMed tillsammans med
andra &gare sakerstalla att portféljbolaget
successivt far ratt legal och organisatorisk
struktur. Vid en industriell forsaljning ar
koparen i allmanhet mer intresserad av
produkter, patent och processer an av ad-
ministration och produktion. Ett bolag som
ska borsnoteras maste daremot mota
hogt stallda krav pa sin organisation, bland

AbSorper

T yumvwnihel B b o kel ™

© Biovator
LIKVOR  sacsMedical

PONCOLoG

M E D 1 c A L

annat vad galler lednings-, finans- och in-
formationsfunktion.

En awagning mellan avkastning och risk
avgor dnskad tid for exit. Vardet dkar ofta
sprangvis nar viktiga utvecklingsmal nés,
som val av lakemedelskandidat, en klinisk
studie med positivt resultat eller ett licens-
avtal. Darfor bor tidpunkten for exit valjas
efter reell mognadsgrad och inte efter en
given tidsram.

Under 2008 kommer LinkMed att kartldgga
hur exitmarknaden ser ut for flera av port-
foljbolagen. Kartlaggningen omfattar in-
dustriella och finansiella képare sdval som
partners for enskilda projekt och hela bo-
lag. Analyser kommer ocksd att géras av
konkurrerande projekt och bolag for att pa
sd satt fa en fordjupad forstéelse for mark-
naden och dess mdjligheter. Sonderingar
kommer att goras och kontakter tas med
potentiella intressenter, i forsta hand for att
fordjupa forstdelsen for vilken typ av affa-
rer som ar av intresse.

"KASSAKO”

44

FORSALJNING

44

LinkMeds affarsmodell ar att bygga varden i portfoljbolagen som realiseras vid exit. For att LinkMed ska kunna gdra en bra exit bor portféljbolaget ha upp-
natt en viss mognadsgrad. Illustrationen visar hur LinkMed ser pd olika exitméjligheter for sina portféljbolag vid upprattande av rsredovisningen for 2007.
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En valbalanserad portfolj inom
lakemedelsutveckl|ng, bioteknik
och medicinteknik med produkter

och projekt i tidig fas sév'il

som pa marknaden.
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PORTFOLJ

En bred portfol

LinkMed har tolv portfoljbolag, sex inom lakemedelsutveckling och bioteknik
och sex inom medicinteknik. Agarandelarna varierar mellan 24,9 procent och
49,5 procent. Portféljbolagen verkar inom en rad olika omraden, daribland

stora terapiomraden som ledsjukdomar, cancer och allergier.

PORTFOLJENS UPPSKATTADE
VARDE FORDELAT PER BOLAG

\

Il AbSorber 34%

AnarMar Medical
14%

IMED 13%

Il ONCOlog Medical
10%

Ortoviva 9%

v

BioResonator 5%
Biovator 4%
NovaHep 4 %

Il Recopharma 4%
Likvor 2%

Il Pharmacolog 1%
SACS Medical 0%

Produkter och projekt

LinkMeds portfdljbolag har sammanlagt
ett flertal produkter och projekt i utveck-
ling och p& marknaden. Totalt finns 29
inom lakemedelsutveckling och bioteknik
och 28 inom mediciteknik. Antalet produk-
ter p& marknaden summerar till 7 och
antalet i utveckling till 50.

Projekten befinner sig i olika utvecklings-
faser. Inom medicinteknik och bioteknik
spanner projekten frén tidigt konceptsta-
dium till fardiga produkter. Inom lakeme-
delsutveckling gér de fran explorativ fas
till ldkemedelskandidater som ar klara
for utlicensiering, med huvuddelen i pre-
klinisk fas.
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PORTFOLJEN FORDELAD
PA PROJEKTTYPER

Il Bioteknikprojekt
som inte syftar
till Lakemedel
37%

Il Medicintekniska
produkter 35%

Lakemedels-
projekt 28 %

Vardestruktur

Utifrdn en vardering vid arsskiftet 2007/
2008 har LinkMed bedomt hur portfdljens
varde fordelar sig pa olika bolag. De fyra
stérsta bolagen, AbSorber, AnaMar Medi-
cal, ONCOlog Medical och IMED, svarade i
princip ofdrandrat for 71 procent av port-
foljens varde. Ortoviva, som tillkom sent
2006, okade sin andel av portfoljens varde
under 2007 till 9 procent. Portfljen utoka-
des ocksd med tva nya portfdljbolag, Phar-
macolog och Likvor, som tillsammans sva-
rade for 3 procent av vardet.

Portfoljen fordelar sig over tre segment.
Bioteknikprojekt som inte syftar till ldke-
medel svarar for sammanlagt 37 procent
av vardet i portfdljen, medicintekniska
produkter for 35 procent och lakemedels-

PORTFOLJENS UPPSKATTADE VARDE
FORDELAT PA PRODUKTER | UTVECKLING
OCH PRODUKTER PA MARKNADEN

Produkter
i utveckling
63%

Produkter
pa marknaden
37%

projekt for 28 procent. Under 2007 dkade
vikten av medicintekniska produkter med
10 procentenheter medan de dvriga seg-
menten minskade i motsvarande man.

Varje portfoljbolag har flera projekt och
produkter som totalt summerar till 57.
Av dessa svarar fardiga produkter for 37
procent av portfoljens varde och produk-
ter i utveckling for 63 procent.

LinkMeds varderingsmodell

LinkMed anvander en sannolikhetsjuste-
rad SOTP-modell for att vardera sin port-
folj. SOTP ar en forkortning av engelskans
“sum of the parts” och innebar att port-
foljens varde berdknas som en summa av
vardet av varje enskilt projekt. Detta ar en



vanlig och ofta anvand varderingsmodell
for utvecklingsbolag inom life science.

Vardet av varje projekt beraknas genom att
de framtida kassaflodena i varje projekt nu-
vardeberaknas och sannolikhetsjusteras.
Kassafloden uppskattas i en detaljerad plan
forvarje projekt. Planen omfattar uppskatt-
ningar for kostnadsutvecklingen i projektet,
tidpunkt och sannolikhet for intakter och
forvantad ersattning vid utlicensiciering.

Typen av intakter ar olika i olika sorters
projekt. For medicintekniska produkter
kommer intakterna oftast fran forsaljning,
antingen till partner eller direkt till anvan-
dare. | ldkemedelsprojekt ar intékterna i
allmanhet och med sjunkande sannolik-
het ett belopp vid slutande av utlicensie-
ringsavtal, flera delmalsersattningar un-
der utvecklingstiden och darefter forsalj-
ningsroyalty. De forvantade kassaflodena

VARDERINGSMODELLEN
GER LINKMED INFORMATION

Varderingsmodellen ger LinkMed ett gediget
underlag for styrning och uppfdljning av port-
féljbolagens verksamhet genom att:

@® Ge engod bild av vilka projekt
och vardedrivare som ar viktiga for
varderingen och tydligt visa vilka
utvecklingsmal som maste nas.

@® \isa om projekt och portféljbolag
vardemdssigt utvecklas i dnskad riktning
och takt mot uppstéllda mal.

@ Belysa risknivan i projekt
och portfdljbolag.

@® Fortlopande ge en bild av framtida
kapitalbehov for enskilda portféljbolag
och for portfoljen som helhet.

@® Underlatta vagval och prioritering
av utvecklingsinsatser mellan projekt
och portfdljbolag.

@® (Ge beslutsunderlag vid nya
investeringar genom att belysa
dessas vardepotential.

® Mgjliggdra en styrning av den
samlade portfoljen med avseende
pa bland annat inriktning och risk.

@® Ge en strukturerad vardemassig
utgdngspunkt infor kapitalanskaffning
och kommande exit.

nuvardeberdknas med en diskonterings-
ranta (WACC) pa 20 procent, vilket ar rela-
tivt hogt for att &terspegla risknivan inom
life science.

De sannolikheter som anvands varierar
kraftigt mellan och inom projekt och ater-
speglar risken i projektet. Sannolikheterna
ar i allmanhet hogre inom medicinteknik
an inom lakemedelsutveckling medan de
pé bioteknikomradet bade kan vara hogre
och lagre. Ju langre fram i tiden intakter
ligger, desto lagre sannolikhet 3sétts de.

Det bor noteras att sannolikheterna galler
projektens utvecklingsrisker och inte av-
speglar ndgon form av marknadsrisk. Osa-
kerheter kopplade till exempelvis mark-
nadspotential, marknadsandelar och pris
beaktas i stallet genom att gora forsiktiga
antaganden om intakter frén forsaljning
eller royalty.

Portfoljbolag

AV LINKMED
INVESTERAT TERAT KAPITAL

OMRADE

@ LAKEMEDELSUTVECKLING OCH BIOTEKNIK

AbSorber Transplantation

AnaMar Medical  Ledsjukdomar

Biovator Allergi

IMED Monoklonala antikroppar
NovaHep Leverstamceller
Recopharma Kolhydratsteknologi

@ MEDICINTEKNIK

BioResonator Ogonsjukdomar och cancer

Likvor Neurologi
ONCOlog Medical Stralterapi
Ortoviva Ortopedi
Pharmacolog Kemoterapi

SACS Medical Overvakning och telemedicin

PORTFOLJ

Riskstruktur

Risknivderna varierar markant mellan
portfoljbolagens verksamheter och pro-
jekt. Av portfdljens samlade varde bedo-
mer LinkMed att 60 procent utgdrs av pro-
jekt med lagre utvecklingsrisk. Hit hor
samtliga projekt inom medicinteknik och
en del av projekten inom bioteknik. P&
medicinteknikomradet och inom bioteknik
har flera portféljbolag produkter pd mark-
naden, vilket i praktiken innebar att ut-
vecklingsrisken eliminerats.

| den hogre riskkategorin, som utgor 40
procent av portféljens varde, aterfinns
samtliga lakemedelsprojekt samt en del
av projekten inom bioteknik. Aven om ut-
vecklingsrisken ar fortsatt hdgre medfor
val av lakemedelskandidat att mojligheter-
na att fa intékter fran projektet forbattras.

TOTALT INVES- ANDEL AV

PORTFOLJENS
VARDE

(MKR) (MKR)

22,5 535 421% 34%
38,1 1565 249% 14%
6.4 10,9 46,0% 4%
20,9 46,1 423% 13%
5,6 57  495% 4%
201 218 495% 4%
8,8 182  49.2% 5%
5.4 70  49.0% 2%
19.8 321 481% 10%
5,6 57 49.0% 9%
0,9 1.1 480% 1%
12,8 152 428% 0%
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PORTFOLJ

ATT VARDERA FORSKNINGSBOLAG INOM LIFE SCIENCE

VARDE
@ Nuvirde
@ Sannolikhets- . i i : i
justerat nuvirde De faktiska villkoren vid en exit eller kapital-
anskaffning ar beroende av manga faktorer, bland
Marknadsvarde annat l4get pa kapitalmarknaden i allmanhet och
intresset for bolag inom life science i synnerhet.
Detta gor att LinkMed och andra tidvis kan inves-
tera till villkor som ar vasentligt fordelaktigare
an den egna varderingen. Skillnaden mellan
investeringsvillkor och den egna véarderingen ar
normalt mest pataglig i tidiga utvecklingsskeden
och minskar gradvis ju narmare portfljbolaget
kommer en kommersialisering. Fér LinkMed,
som investerar i tidiga skeden och som utover
kapital tillfor kompetens, skapas méjligheter till
AR en betydande vardeuppbyggnad i portféljbolagen.
BOLAG OMRADE PRODUKTER MOGNADSGRAD
@ LAKEMEDELSUTVECKLING OCH BIOTEKNIK
AbSorber Bioteknik 5 1for lansering, 2 i utveckling, 2 i tidig utveckling
AnaMar Medical Lakemedelsutveckling och bioteknik 5 2 preklinik, 3 lakemedelskandidater
AnaMar Medical Bioteknik 5 2 lanserade, 3 i utveckling
Biovator Bioteknik 2 11 utveckling, 1itidig utveckling
IMED Lakemedelsutveckling och bioteknik 3 3 i preklinik
NovaHep Bioteknik 3 3 i tidig utveckling
Recopharma Lakemedelsutveckling och bioteknik 5 5 i preklinik
Recopharma Bioteknik 1 11 utveckling
@ MEDICINTEKNIK
BioResonator Medicinteknik 3 1 for lansering, 11 utveckling, 11 tidig utveckling
Likvor Medicinteknik 2 2 i utveckling
ONCOlog Medical Medicinteknik 17 Tre affarsomraden med 15-20 produkter
Ortoviva Medicinteknik 3 3 i utveckling
Pharmacolog Medicinteknik 1 11 utveckling
SACS Medical Medicinteknik 2 2 lanserade
57
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Genom att tillfora
entreprenorskap och
kapital har LinkMed
sedan 1998 byggt upp en
portfol] med tolv bolag.



Portfoljbolag inom
lakemedelsutveckling och bioteknik

23 AbSorber

26 AnaMar Medical
29 Biovator

30 IMED

33 NovaHep

34 Recopharma




AbSorper

“For successhul ransplantations and beyond®

ANDEL AV PORTFOLJENS VARDE 34 %

VD

C00

Ordforande
Venture manager
Agarandel

Andra dgare

Investerat kapital
varav LinkMed
Startar

Omrade

Hemsida

Ingemar Lagerlof
Anders Karlsson
Jan Eriksson
Ingemar Lagerlof
42,1%

Koncentra Holding AB
39,6%,

Jan Holgersson 12,4 %
Ovriga 5,9%

53,5 Mkr

22,5 Mkr

1999
Transplantation

www.absorber.se

FINANSIELLA DATA (TKR)

2007 2006
Aktiverat" 12307 10518
Kassa 9217 2056
Tillgéngar 24134 13661
Skulder 2908 1187
Eget kapital 21226 12474
Intakter 3859 1568
Resultat -9 748 -4580
Kassaflode? -11579 -7598

Den finansiella informationen &r upprattad enligt

ARL och BFN.

! Aktiverade utvecklings- och patentkostnader.
2 Kassaflode avser rorelsens kassaflode efter

investeringar.

LAKEMEDELSUTVECKLING OCH BIOTEKNIK @ ABSORBER

For successful

transplantations and beyond

AbSorber utvecklar produkter som okar
mojligheterna att genomfora mer fram-
géngsrika transplantationer. AbSorbers
forsta produkt, XM-ONE™, presenterades
pé ett lanseringssymposium i Barcelona i
december 2006. Det amerikanska medi-
cintekniska foretaget BD (BectonDickinson
and Company] har exklusiv ratt att mark-
nadsfora och sélja XM-ONE™ i Europa och
option for USA. AbSorber hanterar pa egen
hand forsaljningen av XM-ONE™ i Norden
och BD i resten av varlden.

| januari 2007 startade BD forsaljnings-
aktiviteter med en specialiserad forsalj-
ningsstyrka i Europa. Flera transplanta-
tionscentra i Europa utvarderade under
2007 XM-ONE™ och ligger nu i startgro-
parna for klinisk anvandning. Forsaljnings-
processen har dock initialt varit ndgot
mera tidskravande an vad som bedomdes
inledningsvis, men de langsiktiga mélen
for forsaljning av XM-ONE™ kvarstar.
Bolaget bedoms under 2008 n3 ett positivt
kassafléde pd méanadsbasis genom intdk-
ter frdn XM-ONE™ for att darefter i huvud-
sak kunna finansiera sin verksamhet med
internt genererade medel. Inom fyra till
femn ar vantas AbSorber nd ett nettoresul-
tat om cirka 100 Mkr.

AbSorber bildades for att kommersiali-
sera den forskning som docenterna Jan
Holgersson och Suchitra Holgersson be-
drivit vid Karolinska Universitetssjukhuset
i Huddinge. Sedan 2003 &r bolaget helt in-
riktat mot transplantationsmarknaden.

XM-ONE™

Innan en transplantation genomfors testas
om givarens vavnad passar ihop med mot-
tagarens immunsystem. Traditionellt gors
detta genom att kontrollera att donatorns
och mottagarens blodgrupper stammer
dverens samt med ett lymfocytkorstest
som testar om mottagaren har antikroppar
mot donatorns vavnadstyp, sa kallad trans-
plantationsantigen HLA klass I och II.

Trots denna kontroll far 15-30 procent av
mottagarna av njurtransplantat olika grad
av avstotningsreaktioner efter en trans-
plantation. Cirka tre procent férlorar sina
transplantat. En av orsakerna ar att mot-
tagaren har antikroppar mot de celler som
klar insidan av blodkarlen i det transplan-
terade organet, de s kallade endotelcel-
lerna. Med vetskap om att mottagaren har
sadana antikroppar kan avstétningsreak-
tionen forhindras, antingen genom medi-
cinering eller genom att man valjer ett
organ frén en annan donator.

AbSorber har utvecklat ett standardiserat
test som snabbt ger svar p& om mottaga-
ren har antigener mot HLA klass | och I,
eller antikroppar mot donatorns endotel.
XM-ONE™ &r det forsta testet for antikrop-
par mot endotelet. Det ar ocksd det forsta
standardiserade testet som aven inklude-
rar HLA klass | och II.

AbSorber har i en studie visat att XM-

ONE™ forutser avstétningsreaktioner vid
njurtransplantationer battre an de testme-
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ABSORBER @ LAKEMEDELSUTVECKLING OCH BIOTEKNIK

A g'ﬂ

toder som klinikerna anvander idag.
Resultaten var s3 starka att studien kunde
avbrytas i fortid. Sex transplantations-
enheter deltog i studien. Fran USA med-
verkade Johns Hopkins i Baltimore, Baylor
Health i Dallas, Massachusetts General
Hospital i Boston samt Ohio State Univer-
sity Hospital i Columbus och fran Sverige
deltog transplantationsenheterna vid
Karolinska Universitetssjukhuset i Hud-
dinge och Sahlgrenska Universitetssjuk-
huset i Goteborg.

XM-ONE™ &r godkant for forsaljning i Eu-
ropa efter att ha fatt CE-méarkning i april
2006. Ansgkan om 510(k)-godkannande
har inlamnats till den amerikanska lake-
medelsmyndigheten Food and Drug Admi-
nistration (FDAJ. Processen for registrering
har p&gatt under 2007 med nara diskussio-
ner med FDA. Registrering av XM-ONE™
forvantas under forsta halvaret 2008.

Transplantationer ar en val definierad
nischmarknad som i USA och EU genom-
fors vid cirka 500 transplantationskliniker.
I USA genomférs arligen 20 000 njur- och
hjarttransplantationer, varav njurtrans-
plantationer svarar for runt 90 procent.
Motsvarande antal transplantationer ge-
nomfors i EU. For njur- och hjarttransplan-
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tationer berdknas XM-ONE™ ha en érlig
forsaljningspotential i EU och USA pd
800 Mkr, medan marknaden i resterande
delar av varlden uppskattas till 250 Mkr.
Bolaget och dess partner bedémer mojlig-
heterna som goda att inom en femars-
period nd en marknadspenetration pa
25 procent, vilket innebar ett férsaljnings-
varde till slutkund p& 260 Mkr. Vid en s&dan
forsaljningsnivé raknar AbSorber med att
na ett rorelseresultat om cirka 100 Mkr.

XM-ONE™ dokumenteras aven for hema-
togen stamcellstransplantation (ben-
margstransplantation) och levertrans-
plantation. Dessa marknader uppskattas
representera en forsaljningspotential pa
ytterligare 25 procent, motsvarande drygt
250 Mkr i hela varlden.

ABO-kolonn

Till foljd av organbrist genomfors farre
transplantationer an vad som ar onskvart.
Ett satt att minska organbristen ar att i ho-
gre utstrackning anvanda organ frén nar-
stdende, vilket &r okomplicerat nar givare
och mottagare har samma blodgrupp.
Med enklare procedurer for att transplan-
tera mellan personer med olika blodgrupp
skulle sannolikt antalet transplantationer

kunna oka. En metod som i vissa fall an-
vands for att dverskrida blodgruppsbarri-
aren ar plasmaferes, i vilken patientens
blodplasma, dar antikropparna finns, er-
satts med annan vatska. Proceduren ar
forenad med hog infektionsrisk. Vissa
andra metoder anvands ocksa idag for att
overskrida blodgruppsbarriarer, men aven
dessa ar forenade med betydande risker
for patienten.

En ny metod som ar mer skonsam for pa-
tienten ar att med hjalp av s& kallade ABO-
kolonner rena blodet fran antikroppar
riktade mot blodgruppsantigen. Procedu-
ren som kallas absorption, liknar dialys.
Patienter far idag genomgd denna proce-
dur vid flera tillfallen for att antikropparna
ska komma ned p& en hanterbar niva.
Det finns idag en ABO-kolonn som &r god-
kand for forsaljning i EU. AbSorber utveck-
lar en ABO-kolonn, som i tidiga forsck upp-
visat avsevart mer effektiv bindning till
antikropparna. Det innebar sannolikt att
det kravs farre absorptioner per patient
och att det aven blir mojligt att framgangs-
rikt behandla patienter med hdga anti-

kroppsnivaer.

ABO-kolonnen ar patentsokt. AbSorber
planerar att kliniska studier med ABO-



kolonnen ska vara avslutade under 2009.
Produkten behdver CE-markning for for-
sdljning i Europa och FDA-registrering for
foérsaljning i USA. Marknadspotentialen for
AbSorbers ABO-kolonn &r svarbedomd.
Organbrist har skapat l&nga véntelistor for
transplantation i manga lander. Kan 15
procent flertransplantationer genomforas
genom att anvanda organ fran narstdende
med annan blodgrupp innebar det 7 500
fler njur- och hjarttransplantationer ar-
ligen i varlden. Med antagande om ett pris
for ABO-kolonnen pa 100 000 kr per patient
innebar det en total marknadsstorlek pa
750 Mkr. Det kommer dock sannolikt att ta
manga ar innan forfaringsséattet etablerats
och marknaden natt en sadan storlek.

PROJEKT INOM BIOTEKNIK

LAKEMEDELSUTVECKLING OCH BIOTEKNIK @ ABSORBER

——

Ovriga produkter

AbSorber utvecklar dven en produkt som
ska gora 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 ocksd maojligt att ur
patientensegetblod snabbtutvinnakropps-
eget endotel.

AbSorber samarbetar ocksd med Nova-
Hep kring olika tekniker for att med hjalp
av leverstamceller forbattra behandlingen
for patienter somvantar pd levertransplan-
tationer eller avlasta en sviktande lever

som behdver hjalp for dterhamtning.

y \

Patent

AbSorber har ett beviljat patent och fyra
patentansdkningar. For transplantation
mellan manniskor forvantar sig AbSorber
ett patentgodkannande under 2008, bade
vad avser XM-ONE™ och ABO-kolonnen.

LinkMeds vardering

| LinkMeds vérdering av AbSorber svarar
XM-ONE™ for cirka tre fjdrdedelar av véar-
det i bolaget medan de dvriga produkterna
svarar for resterande del dar ABO-kolonnen
utgér den enskilt stirsta delen. XM-ONE™
férvéntas ng en férséljningstopp om knappt
300 Mkr ar 2012.

Projekt Omrade Koncept Utveckling Marknad
XM-ONE™ Transplantation G ]
ABO-kolonn Transplantation [ ]

G

ABO-diagnostik Transplantation

Re-endotelialicering Transplantation

Levertransplantation Transplantation

ARSREDOVISNING 2007 LINKMED 2D
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naMar

Medical

ANDEL AV PORTFOLJENS VARDE 14%

VD

Ordférande
Venture manager
Agarandel

Andra dgare

Investerat kapital
varav LinkMed
Startar

Omrade

Hemsida

Owe Garlin
Staffan Encrantz
Ingemar Lagerlof
24,9%

Koncentra Holding AB
64,6%
Ovriga 10,5%

156,5 Mkr
38,1 Mkr

1998
Ledsjukdomar

www.anamar.com

FINANSIELLA DATA (TKR)

2007 2006
Aktiverat" 8808 12 407
Kassa 16 104 7970
Tillgéngar 28243 23165
Skulder 5821 16914
Eget kapital 22422 6251
Intakter 3493 3500
Resultat -30 905 -41215
Kassaflode? -28974 -32 249

Den finansiella informationen &r upprattad enligt

ARL och BFN.

! Aktiverade utvecklings- och patentkostnader.
2 Kassaflode avser rorelsens kassaflode efter

investeringar.

LINKMED ARSREDOVISNING 2007

Med fokus pa kroniska

ledsjukdomar

AnaMar Medical verkar inom omrédet kro-
niska ledsjukdomar vilket omfattar flera
allvarliga och kroniska folksjukdomar.
Bland de stérsta ar artros (ledférslitning)
som i USA drabbar 25 procent av befolk-
ningen dver 60 ar och reumatoid artrit som
drabbar 1 procent av befolkningen. Patien-
terna var lange hanvisade till smartstillan-
de och anti-inflammatoriska medel som
lindrar symptomen men inte forandrar
sjukdomsfdrloppet. Sedan i borjan av
2000-talet finns biologiska lakemedel for
reumatoid artrit (ledgédngsreumatism) som
bromsar sjukdomsforloppet. Forsaljningen
av dessa sd kallade TNF-hammare upp-
gick 2005 till ndrmare 8 miljarder dollar,
och svarade dérmed for merparten av for-
saljningen inom terapiomradet pd cirka 10
miljarder dollar.

AnaMar Medicals verksamhet ar inriktad
pa att bygga varden genom att utveckla flera
projekt. Avsikten ar att licensiera ut en del av
dessa projekt och driva en del i egen regi.

AnaMar Medical utvecklar produkter for
prognos, diagnos, behandling och uppfolj-
ning av ledgangsreumatism och kronisk
ledférslitning. Foretaget marknadsfor tva
biomarkorer, en for att félja ledsjukdom
hos patienter och en for anvandning i djur-
modeller for lakemedelsutveckling. Bola-
get har fem lakemedelskandidater i pre-
klinisk utvecklingsfas och tre biomarkdrer
i prototyputveckling. Avsikten ar att licen-
siera ut lakemedelskandidaterna efter
preklinisk utveckling.

AnaMar Medicals kapitalbehov for 2008 ar
tillgodosett med nuvarande finansiering.

Bolaget har pdborjat utlicensieringspro-
cessen for tre lakemedelskandidater:
AM240 for ledgéngsreumatism, ColMod
for sarlakning och SCI for ryggmargs-
skada. Processerna ar omfattande och
beraknas ta minst ett ar. De intakter av-
talen forvantas ge kommer delvis att till-
falla samarbetspartnern Acure Pharma.

AnaMar Medical grundades efter att pro-
fessorerna Dick Heinegard och Tore Saxne
vid Lunds Universitet gjort nya upptackter
kring den brosknedbrytning som ligger
bakom flera ledsjukdomar. Traditionellt har
inflammation ansetts vara orsaken till
brosknedbrytningen. Heinegard och Saxne
visade att vavnadsfaktorer i broskets
mikromiljé ocksd spelar en central roll. De
bada forskarna ar rikt prisbelonta och har
beviljats ett flerdrigt forskningsanslag fran
amerikanska National Institute of Health
(NIH).

Produkter och Projekt

AnaMar Medical har fem projekt i prekli-
nisk utvecklingsfas: tre mot ledsjukdomar,
ett for sarldkning och ett for ryggmargs-
skador. De projekt som inriktas mot led-
sjukdomar har egenskaper som gor att de
forvantas forandra sjukdomsférloppet.

Lakemedelsprojekt

Tre av projekten har resulterat i att lake-
medelskandidater har etablerats: AM240
for reumatoid artrit, ColMod for sarlakning
och SCI for ryggmargsskada. Det ar for
dessa tre AnaMar Medical nu inlett utlicen-
sieringsprocesser.



AM240 mot reumatiod artrit har anti-
inflammatoriska egenskaper och har i
prekliniska studier visat effekt pd séval
TNFalfa som IL-6, kroppsegna substan-
ser som forekommer vid inflammation.
Det finns flera godkanda TNF-hammare
pd marknaden och flertalet produkter i
utveckling. Till skillnad frén dagens TNF-
hammare som maste injiceras kan AM240
ges i tablettform.

AnaMar Medical kommer under 2008 att
driva projektet in i klinisk fas, det vill saga
att testa substansen pd& méanniskor. For
att fa tillstdnd att géra det genomfors for
narvarande omfattande toxikologiska stu-
dier. Avsikten ar att darefter genomféra
kliniska provningar dar sdval sékerhet
som effekt studeras i manniska.

LAKEMEDELSUTVECKLING OCH BIOTEKNIK @ ANAMAR

—

Under utvecklingen av ColMod for ledsjuk-
domar, upptackte AnaMar Medical att sub-
stansen hade egenskaper som &r intres-
santa for sarlakning. Bolaget valde darfor
att dven utveckla substansen for detta om-
rade. Projektet kan utvecklas antingen
som lakemedel eller som medicinteknisk
produkt, dar det senare kan antas ga
snabbare. De indikationer inom sarlak-
ning som kan bli aktuella ar vendsa sar,
diabetessdr och trycksar. Totalt upp-
skattas 14 miljoner patienter lida av s&-
dana kroniska sar.

SCl baseras p& en kand substans som vi-
dareutvecklats for behandling av akut rygg-
méargsskada. Behandlingsomradet tillhor
inte AnaMar Medicals kdrnomrade och
kommer att avyttras. SCl bedéms kunna fa
status som sd kallat sarlédkemedel. Antalet

patienter som &rligen drabbas av akut
ryggmargsskada uppskattastill 34 000 i
USA, Europa, Japan och Kanada.

Biomarkorer

AnaMar Medical marknadsfor tva test for
att folja broskomsattning: COMP-ELISA
for manniska och Animal COMP-ELISA
for djur. COMP-ELISA avspeglar brosk-
omsattning genom att mata proteinet Car-
tilage Oligomeric Matrix Protein.

Kunderna for COMP-ELISA &r dels halso-
och sjukvarden for att folja upp patienter,
dels lakemedelsindustrin for att mata och
utvardera kliniska studier. For forsaljning
till halso- och sjukvarden anlitar AnaMar
Medical distributérer medan bolaget pa
egen hand skoter forsaljningen till lakeme-
delsindustrin. AnaMar Medicals andra test,
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Animal COMP-ELISA, mater samma prote-
in pa djur. Detta anvands framst av lakeme-
delsindustrin vid utveckling av nya substan-
ser men aven av forskande institutioner.

COMP-ELISA anvands i liten utstrackning
idag. Skalet for den begransade anvand-
ningen ar att det tar tid att etablera nya
metoder samt att testet inte ar tillrack-
ligt specifikt. AnaMar Medical utvecklar
COMP-ELISA s& att det ska kunna sar-
skilja brosknedbrytning som beror pd sjuk-
dom. Foretaget raknar med att anvand-
ningen av COMP-ELISA i studier ocksa
kommer att bidra till att etablera testet.

Under 2006 lamnade AnaMar Medical in en
patentansékan for en biomarkér for diag-
nos av ledforslitning. Tillférlitlig diagnos av
ledforslitning kraver ofta magnetkamera,

PROJEKT INOM LAKEMEDELSUTVECKLING

Projekt

vilket &r en férhallandevis kostsam proce-
dur. Ett enklare laboratorietest for denna
folksjukdom skulle darfor ha goda mark-
nadsforutsattningar.

Under 2007 ldamnades ytterligare en pa-
tentansokan in. Denna avser en biomar-
kor specifik for brosknedbrytning. Genom
att mata brosknedbrytning kan l&kare fa
en battre bild av sjukdomsaktiviteten hos
patienter med reumatoid artrit eller ledfor-
slitning.

Patent

AnaMar har sex aktiva patentfamiljer och
option pa ytterligare sju, genom samarbe-
tet med AcurePharma. Patentfamiljerna
avser saval lakemedel som biomarkarer.

Preklinisk fas CD/IND

Explorativ fas

LinkMeds vardering

| LinkMeds vérderingsmodell svarar ldke-
medel for tre fjardedelar av vardet i AnaMar
Medical och biomarkérer for resterande
delen. Over 45 procent av det uppskattade
bolagsvérdet utgérs av delmalserséttningar
(down payment & milestones] och néstan
35 procent av royalty fran lGkemedelspro-
jekt. Lékemedelskandidaterna AM240 fér
reumatoid artrit svarar enligt modellen fér
14 procent av bolagets varde medan SCI
berdknas motsvara é procent av vdrdet.
Av biomarkérerna varderas den nya marké-
ren for artros hogst.

Klinisk fas Godk&@nnande

MCR (AM240) Ledsjukdomar
CS-E (ColMod]) Sarlakning
SCI Ryggmarg
DAR Ledsjukdomar
CHAD (TASS) Ledsjukdomar

PROJEKT INOM BIOTEKNIK

Projekt Omrade

COMP-ELISA
Animal COMP-ELISA

Ledsjukdomar
Ledsjukdomar

Ny markor Ledsjukdomar

Koncept Utveckling

Marknad
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Biovator

ANDEL AV PORTFOLJENS VARDE 4%

VD

Ordférande
Venture manager
Agarandel

Andra dgare

Investerat kapital
varav LinkMed
Startar

Omrade

Hemsida

Stan Mikulowski
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Stan Mikulowski
46,0%

Thorema 19,5%
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10,9 Mkr
6,4 Mkr
1994
Allergi

www.biovator.com

FINANSIELLA DATA (TKR)

2007 2006
Aktiverat! 5609 3449
Kassa 1556 209
Tillgéngar 7 408 3807
Skulder 5522 1130
Eget kapital 1886 2677
Intakter 735 0
Resultat -864 -1203
Kassaflode? -1456 -1074

Den finansiella informationen ar uppréattad enligt

ARL och BFN.

! Aktiverade utvecklings- och patentkostnader.
2 Kassaflode avser rorelsens kassaflode efter

investeringar.

LAKEMEDELSUTVECKLING OCH BIOTEKNIK @ BIOVATOR

For battre, sakrare
och etiska allergentest

Biovator utvecklar tester som visar om
kemiska substanser orsakar allergier.
Testteknologin har forutsattningar att kraf-
tigt minska anvandningen av djurforsok,
eftersom den blir billigare och snabbare
att anvanda samt ger mer tillforlitliga test-
resultat.

Utvecklingsarbetet bedrevs fran 2000 till
2004 i huvudsak i samarbete med Astra-
Zeneca i Sodertdlje. Bolaget har darefter
fortsatt utvecklingsarbetet for att f& fram
ett komplett kommersiellt diagnostiskt in
vitro-test, baserat pa humana blodkropps-
celler. | januari 2007 bildades ett konsorti-
um, som delfinansieras via EUREKA, be-
stdende av Biovator, diagnostikféretaget
IBL Hamburg, biokemiféretaget Medicago i
Uppsala och Linkopings Universitet for att
ta fram ett sddant test. Biovator tecknade
ett nytt flerdrigt samutvecklingsavtal med
AstraZeneca i september 2007. Bolaget
beraknar att produkten blir den forsta i sitt
slag vid en tankt lansering 2009.

Biovators teknologi, Cytokine Profile Assay
(CPA] kan diagnostisera generell allergi
och allergiska reaktioner i luftvdgarna, s
kallad typ 1 allergi, men aven kontakt-
allergi, sd kallad typ 4 allergi. Det finns
idag inga in vitro-tester for allergi av typ 1.

PROJEKT INOM BIOTEKNIK

Projekt Omrade Koncept
CPA Allergitestning
GAPA Allergitestning

Allergier betraktas i vastvarlden som en
folksjukdom och forekomsten okar. CPA-
teknologin uppfanns av Birger Andersson,
professor vid Karolinska Institutet i Stock-
holm. Biovator har patent i USA, Kanada,
Japan, EU och Australien pd CPA. Patent-
ansokan for ytterligare en teknologi, GAPA,
inldmnades 2005.

Att testa i humana celler ar mertillforlitligt
an att testa pa djur eller i celler fran 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
potentiellt allergena egenskaper kan idag
uppga till 10 000 dollar.

Efterfragan pd provrorstester fran kemi-,
lakemedels- och kosmetikaindustrin be-
doms vara stor. Skalen for detta ar flera.
Myndigheteri EU och USA verkar aktivt for
att minska djurforsck s& att de i vasentliga
delar kan forbjudas ar 2009 enligt ett EU-
direktiv. In vitro-tester kan sanka kostna-
derna for att utveckla nya substanser och
man kan forvanta sig att fler substanser
kommer att testas tidigare. Det finns dess-
utom ett konsumenttryck for att minska
antalet djurforsok, framforallt inom kos-
metikaindustrin.

Utveckling Marknad
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IMED

ANDEL AV PORTFOLJENS VARDE 13%

VD
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Andra dgare
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Monoklonala antikroppar

www.imed.se

FINANSIELLA DATA (TKR)

2007 2006
Aktiverat" 820 738
Kassa 19 508 7231
Tillgéngar 22022 8112
Skulder 1179 363
Eget kapital 20843 7749
Intakter 5 0
Resultat -6906 -4 146
Kassaflode? -7723 -4541

Den finansiella informationen ar uppréattad enligt

ARL och BFN.

! Aktiverade utvecklings- och patentkostnader.
2 Kassaflode avser rorelsens kassaflode efter

investeringar.
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Humana monoklonala
antikroppar for apoptos

IMED utvecklar humana monoklonala
antikroppar som blockerar eller aktive-
rar naturlig celldod, sa kallad apoptos.
Apoptos anses spela en viktig roll vid all-
varliga och utbredda sjukdomar, sédsom ex-
empelvis vid HIV och cancer. IMED inriktar
sig i ett forsta steg pa att utvardera bola-
gets ledande antikropp for sjukdomar,
sédsom komplikationer i samband med
transplantion samt HIV och avser darefter
att licensiera ut sina antikroppar till storre
lakemedelsbolag.

Monoklonala antikroppar &r ett omrade
som moter stort intresse och utvecklas
snabbt. Antikropparna anvands framst for
att behandla cancer och immunologiska
sjukdomar. Den globala forsaljningen av
monoklonala antikroppar uppgar till cirka
20 miljarder dollar, enligt analysféretaget
Datamonitors rapport Monoclonal Antibo-
dies Parts 1&1I frén oktober 2007. Forsalj-
ningen forvéntas vaxa med 14 procent arli-
gen under perioden 2006-2012, vilket ar
avsevart hogre an de 0,6 procent som tra-
ditionella kemiska molekyler forvantas
vaxa med under samma period.

IMEDs antikroppar har sitt ursprungiden
forskning som professor Francesca Chiodi
vid Karolinska Institutet bedriver kring na-
turlig celldéd. IMED har ett lag av forskare
och utvecklare som under &ret flyttade in
i nya lokaler vid Karolinska Institutets Sci-
ence Park. Till bolaget har ett storre antal
konsulter och strategiska partners knutits
for att effektivt bedriva utvecklingsarbete
och ett flertal internationella samarbeten
har inletts under aret.

I en av de viktigaste mekanismerna for
apoptos ingar den sd kallade Fas-moleky-
len. Den sander signaler som gor att cellen
dor nar molekylen binds till sin naturliga
ligand, Fas-liganden (Fas L). Sedan Fas-
molekylen upptacktes har den kopplats till
sjukdomsbilden vid flera sjukdomar, bland
annat cancer, HIV/AIDS, reumatism, MS,
avstotningsreaktioner vid transplantation
samt akut leversvikt och levercirros vid he-
patit B-infektion.

Professor Chiodi upptackte att normala
individer har antikroppar som kan satta
igéng eller blockera apoptos. Hon identi-
fierade bindningsstallen pd Fasmolekylen
och utvecklade och patentsdkte peptid-
sekvenser med humana antikroppar mot
dessa bindningsstallen.

Blockerande monoklonal antikropp

IMED har utvecklat en human monoklonal
antikropp som blockerar apoptos genom
att blockera Fas pa cellytan. Den monoklo-
nala antikroppen har i prekliniska studier
visat unika egenskaper med en mycket
intressant biologisk profil. Antikroppens
bindning till Fas har ytterligare karaktari-
serats och har visat goda bidningsegen-
skaper till m&lmolekylen. Under 2007 ge-
nomfdrde IMED tillsammans med partners
studier i sjukdomsmodeller med human-
celler och utvarderade produktens tolera-
bilitet i djur.

IMED avser att under 2008/2009 fortsatta
att utveckla projektet med fordjupade
tolerabilitets- och sakerhetsstudier samt
genomfora fullstédndiga toxicitetsstudier



och produktion enligt gallande myndig-
hetskrav for att darefter kunna inleda kli-
niska studier. Den forsta studien forutses
bli en fas I-studie pa ett mindre antal man-
niskor. Nar denna fas I-studie slutforts av-
ser IMED att utlicensiera antikroppen till
ett storre lakemedelsbolag for fortsatt ut-
veckling. Kapitalbehovet fér dessa studier,
som beddmes ta cirka tre ar att genomfdra,
berdknas till cirka 70 Mkr. Bolaget férutses
under denna tid inte ha ndgra intakter.

IMED anser att denna monoklonala anti-
kropp har potential att nd en betydande
forsaljning och att den kan komma att
kunna anvandas pa en rad omréden.
IMEDs tentativa planer ar att forst utveck-
la antikroppen for komplikationer vid ben-
margstransplantation och forst darefter
for HIV/AIDS och som stédbehandling vid
cancer. Cirka 30 procent av de patienter
som far benmérg eller stamceller fran
en donator utvecklar graft-versus-host
disease (GVHD]. Detta &r en allvarlig och

LAKEMEDELSUTVECKLING OCH BIOTEKNIK @ IMED

5
\

ibland livshotande komplikation som or-
sakas 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 interak-
tionen. GVHD behandlas idag med steroi-
der, med mycket svagt resultat for cirka 20
procent av patienterna.

Marknaden for benmargstransplantation
ar en nischmarknad med mojligheter att
fa sérladkemedelstatus. Detta ger forutsatt-
ningar att snabbare starta forsaljning och
darefter utveckla antikroppen for flera och
storre indikationer.

IMED uppskattar den potentiella total-
marknaden for antikroppen inom ben-
margstransplantation till cirka 300 Mkr
per ar. Uppskattningen utgar frén att
6 400 patienter i USA fick benmarg eller
stamceller fr&n donator under 2005 och ett

pris for behandlingen pa 60 000 kr. Utfallet
av kliniska studier kommer att bli vag-
ledande for antaganden om mojlig mark-
nadsandel.

Trots satsningar pa att bekampa HIV vaxer
antalet infekterade personer och AIDS be-
raknas ha skdrdat 2,1 miljoner manniskors
liv varlden over under 2007. | USA och Eu-
ropa uppskattas antalet HIV-infekterade ha
okat till 2,1 miljoner. Okningen anses bero
pé langre overlevnad tack vare battre an-
tivirusmedel och fler infekterade i Europa
(UNAIDS, AIDS epidemic update: Decem-
ber 2007).

Dagens bromsmediciner sanker patien-
tens virusniva, vilket for de flesta ocksa re-
sulterar i att immunforsvaret aterhamtar
sig med en 6kning i antalet CD4+ T-celler.
For runtvar femte patient hander inte detta
utan antalet av dessa T-celler ligger kvar
pa en lag niva. Det ar for dessa patienter
IMED avser att utveckla en behandling.
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Antikroppsstruktur

Ett viktigt skal for att immunforsvaret hos
HIV-patienter forsvagas ar att virusinfek-
tionen medfor att deras CD4+ T-celler
minskar. Dessa celler har en central roll i
immunférsvaret och nedgdngen medfor att
HIV-patienter drabbas av andra sjuk-do-
mar som bidrar till att forsamra deras till-
stand. Nedgangen i antalet CD4+ T-celler
sker genom Fas-medierad celldéd. Genom
att uppratthalla CD4+ T-cellernas niva
kan patienterna ha ett battre fungerande
immunférsvar.

Aven hos cancerpatienter som behandlas
med cytostatika sjunker nivdn CD4+ T-
celler markant, ocksa har till foljd av Fas.
Detta gor att dessa patienter lattare drab-
bas av infektioner som forsamrar deras
allméntillstand. Det &r rimligt att anta att
IMEDs blockerande antikropp, pd samma
satt som for HIV-patienter, kan uppratthalla
dessa patienters immunforsvar.

PROJEKT INOM LAKEMEDELSUTVECKLING

Inducerande monoklonal antikropp

IMED har ocksd utvecklat en human mo-
noklonal antikropp som i cellstudier ger
upphov till apoptos genom att binda sig
till Fasproteinet. Utvecklingen av denna
monoklonala antikropp befinner sig cirka
ett ar efter den blockerande antikroppen.
Denna kommer sannolikt att utvecklas for
canceromradet.

Antikroppen ar en sa kallad "targeted the-
rapy” eller malinriktad terapi. Denna nya
klass av avancerade cancerbehandlingar
vaxer snabbt och férandrar cancervérden.
Behandlingarna adresserar specifika mo-
lekylegenskaper hos tumédrer, vilket gor
dem effektiva och mindre giftiga &n tradi-
tionella cancerbehandlingar. | denna nya
grupp lakemedel finns monoklonala anti-
kroppar men &dven andra lakemedel.
Forsaljningen av malinriktade terapier
uppgick till 5,1 miljarder dollar 2004. Akti-
viteten pa omradet &r hég med rad sub-

Preklinisk fas CD/IND

Explorativ fas

stanser i klinisk utveckling. Ar 2014 forut-
spas forsaljningen av malinriktade terapier
ha okat till 19,2 miljarder dollar.

Patent

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

LinkMeds vardering

LinkMed bedomer att den blockerande
monoklonala antikroppen svarar fér over
80 procent av IMEDs vérde och den induce-
rande for resterande del. Potentialen be-
déms vara stérst pa HIV-omradet. IMED
avser att licensiera ut sina antikroppar.
| LinkMeds vérdering av bolaget svarar
erséttningar fran avtalen for 6ver tva tredje-
delar procent av vardet, medan resterande
utgérs av royalty.

Klinisk fas Godkdnnande

MAB apoptosblockerare HIV
MAB apoptosblockerare GVHD
MAB apoptosinducerare Cancer
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NovaHep

ANDEL AV PORTFOLJENS VARDE 4%

VD

Ordférande
Venture manager
Agarandel

Andra dgare

Investerat kapital
varav LinkMed
Startar

Omrade

Hemsida

Lars Martin
Ingemar Lagerlof
Lars Martin
49,5%

Suchitra Holgersson 41,0%
Jan Holgersson 9,5%

5,7 Mkr

5,6 Mkr

2005
Leverstamceller

www.novahep.com

FINANSIELLA DATA (TKR)

2007 2006
Aktiverat! 3088 2298
Kassa 956 2
Tillgéngar 4754 2388
Skulder 973 1761
Eget kapital 3781 627
Intakter 459 0
Resultat -1215 -408
Kassaflode? -2482 -1871

Den finansiella informationen &r upprattad enligt

ARL och BFN.

! Aktiverade utvecklings- och patentkostnader.
2 Kassaflode avser rorelsens kassaflode efter

investeringar.

LAKEMEDELSUTVECKLING OCH BIOTEKNIK @ NOVAHEP

Stora mojligheter
med stamceller fran lever

NovaHep arbetar med stamcellstekniker
med malet att utveckla behandlingar fér
leversjukdomar och tester for levertoxicitet
och metabolism av lakemedelssubstanser.
P3 sikt kan det vara mojligt att utveckla en
konstgjord lever.

Bolaget har sitt ursprung i forskning kring
leverstamceller som bedrivits av Suchitra
Holgersson, docent vid Karolinska Insti-
tutet. NovaHep har bland annat inlamnat
patentansokningar i Nordamerika och
Europa.

For narvarande ar verksamheten inriktad
pa att framstélla ododliga cellinjer med
sarskilda egenskaper. En ododlig cell-
linje &r celler som kan hallas i odling un-
der ett nara oandligt antal delningar.
Odddliga cellinjer ar en forutsattning for

att NovaHep ska kunna framstalla kom-
mersialiserbara produkter. Arbetet be-
drivs enligt en utvecklingsplan, i egna
lokaler pa Novum i Huddinge, i ndra sam-
arbete med Suchitra och Jan Holgers-
son. Projektet befinner sig i tidig fas. Ut-
vecklingen av cellinjerna till olika tester
och terapeutiska tilldmpningar avses ske
i samarbete med andra bolag. Flera mgj-
liga samarbetspartners har identifierats.
For storskalig odling och produktion avser
NovaHep att samarbeta med LinkMeds
portfoljbolag Recopharma.

Malsattningen ar att odddliga cellinjer
ska foreligga under 2008. Om s3 blir fallet
beddms det finnas forutsattningar for en
forsta kommersiell produkt som riktar
sig i forsta hand till bolag som utvecklar
lakemedel.
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Recopharma

ANDEL AV PORTFOLJENS VARDE 4%

VD

Ordférande
Venture manager
Agarandel

Andra dgare

Investerat kapital
varav LinkMed
Startar

Omrade

Hemsida

Stan Mikulowski
Ingemar Aldén
Stan Mikulowski

49,5%

Jan Holgersson 49,5%

Ovriga 1,0%
21,8 Mkr
20,1 Mkr
2003

Kolhydratsteknologi

WWW. recopharma.com

FINANSIELLA DATA (TKR)

2007 2006
Aktiverat" 2694 1553
Kassa 505 20
Tillgéngar 13671 11400
Skulder 11165 4695
Eget kapital 2506 6705
Intakter 938 55
Resultat -8 240 -4856
Kassaflode? -8322 -4 955

Den finansiella informationen ar uppréattad enligt

ARL och BFN.

! Aktiverade utvecklings- och patentkostnader.
2 Kassaflode avser rorelsens kassaflode efter

investeringar.

LINKMED ARSREDOVISNING 2007

Kolhydrater

— framtidens lakemedel

Recopharma verkarinom omradet socker-
baserade likemedel, s& kallade rekombi-
nanta glykoproteiner. Dessa proteiner
har skraddarsydd sockerbekladnad (glyko-
sylering), som gor det mojligt att effektivt
paverka flera biologiska processer. Reco-
pharma utvecklar vaccinférstarkare (adju-
vans) och antimikrobiella substanser mot
bakterier och virus. Glykosylering betrak-
tas av amerikanska National Institute of
Health (NIH) som ett av de viktigaste fram-
tidsomradena for l4kemedelsutveckling.

En central metod inom biomedicinen ar
att med hjalp av olika biomolekyler paverka
biologiska processer, antingen genom att
hamma eller underldtta dem. Biomole-
kylerna kan vara proteiner, glykoproteiner,
kolhydrater, DNA eller RNA. Glykoprotei-
nerna fungerar genom att deras sockerdel
binder till cellytan och darmed hammar
interaktionen mellan exempelvis vardcell
och mikrob eller mellan antikroppar och
celler. Till skillnad frén de flesta andra
proteinldkemedel, som till exempel anti-
kroppar, &r det alltsd inte sjalva proteinet,
utan sockerdelen, som star i fokus nar
glykoproteinerna utvecklas for medicinsk
anvandning.

Exempel p& biomedicinskt viktiga inter-
aktioner dar socker [(glykos] spelar en
central roll ar de vita blodkropparnas
bindning till cellerikarlvaggen vid inflam-
mation, virus och bakteriers bindning till
olika vardceller vid infektion och nar anti-

kroppar binder till transplanterad vavnad.

Tvd sockerbaserade lakemedel som
anvands idag ar det blodfértunnande
medlet Heparin och influensamedlet

Tamiflu. En av svarigheterna vid utveck-
lingen av sockerbaserade ldkemedel ar
att gora komplexa socker som ar tillrack-
ligt effektiva och samtidigt omsatts pd ett
andamalsenligt satt i kroppen.

Recopharma har identifierat rekombinanta
glykoproteiner for vaccinmarknaden lik-
som antibakteriella och antiinflammato-
riska substanser. Dessa glykoproteiner ar
mucinliknande, vilket medfor att de kan
forvantas ha effekt via kroppens slem-
hinnor. | sddana fall har de forutsattningar
att utvecklas till lakemedel for lokal app-
likation i form av dgondroppar, nasspray,
inhalationspreparat och for tabletter eller
kapslar med lakemedel som verkar lokalt
i magtarmkanalen. Patentansokan for re-
kombinanta muciner har inlamnats i EU
och USA.

Recopharma arbetar for narvarande med
tvd utvecklingsgrenar:

® utveckling av egna muciner fér be-
handling av sjukdomar orsakade av
bakterier och virus, sdsom exempelvis
influensa och vinterkraksjuka

® forstarkning av vacciner, s kallat
adjuvans



LAKEMEDELSUTVECKLING OCH BIOTEKNIK @ RECOPHARMA

Eftersom muciner kan angripa bakterier,
virus och till exempel cancerceller réner
de intresse inom en rad olika behandlings-
omraden, som exempelvis hjarta/karl,
hjarnans sjukdomar, HIV och andra infek-
tionssjukdomar. Recopharma har utveck-
lingsprogram for vaccin mot tumorer och
virus som influensa och vinterkraksjuka.

PROJEKT INOM LAKEMEDELSUTVECKLING

Effekten av vaccin kan forstarkas genom
att anvanda adjuvans i form av muciner.
Tillagget av mucinet stimulerar ett star-
kare immunsvar och ger darmed en battre
skyddsniva. P& sd satt far vaccinet stérre
effekt i lagre dos och darmed farre biverk-
ningar.

Preklinisk fas

Recopharma planerar att slutféra prekli-
niska studier avvaccinadjuvans under 2008
och inleda samarbeten med vaccintillver-
kare under 2009. De férandringar som
kan astadkommas genom férbattrad gly-
kodesign &r av sddan omfattning att de kan
ge nytt eller forlangt patentskydd.

Klinisk fas Godkadnnande

Omrade

Vaccinadjuvans Vacciner

Antimicrobials Ogoninfektionen

Tarminfektioner

Antimicrobials /inflammationer

Gastrit/Magsar

Antimicrobials /Magséackscancer

Anti-inflammation Selektin-hammare

Vaccin riktat mot vissa

Anti-tumor tumaorer

CD/IND

Explorativ fas
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Medical sensors and actuators

& BioResonator”

ANDEL AV PORTFOLJENS VARDE 5%

VD

Ordforande
Venture manager
Agarandel

Andra dgare

Investerat kapital
varav LinkMed
Startar

Omréde

Hemsida

Mikael Lindblad
Ingemar Lagerlof
Ingemar Lagerlof
49,2%

Norrlandsfonden 20,6 %
Anders Eklund 20,6 %
Ovriga 9,6 %

18,2 Mkr
8,8 Mkr
2000

Ogonsjukdomar
och cancer

www.bioresonator.se

FINANSIELLA DATA (TKR)

2007 2006
Aktiverat" 7 308 5326
Kassa 5170 2928
Tillgéngar 12786 8333
Skulder 8795 6 407
Eget kapital 3991 1926
Intakter 1982 1409
Resultat -1459 -977
Kassaflode? -3865 -2016

Den finansiella informationen ar uppréattad enligt

ARL och BFN.

! Aktiverade utvecklings- och patentkostnader.
2 Kassaflade avser rorelsens kassaflode efter

investeringar.

MEDICINTEKNIK @ BIORESONATOR

Biomedicinska sensorer
— matinstrument

BioResonator utvecklar och marknadsfor
icke-invasiva biomedicinska sensorer och
diagnostika for anvandning inom flera olika
sjukvardsomraden. Bolaget har bland an-
nat ett koncept och en utvecklad prototyp
for ogontrycksmatning. Forstudier har
ocksd bedrivits fér cancerdiagnostik och
6demdiagnostik.

Teknologin har sitt ursprung i den teknik-
plattform som professor Sadao Omata i
Japan och professor Olof Lindahl vid Umed
Universitet utvecklat gemensamt och som
grundar sig pa anvandning av piezoelekt-
riska kristaller som resonansgivare. Bio-
Resonator har licensierat ett grundpatent
for teknologin. Bolaget har dessutom egna
patent for anvandning av tekniken inom
dgontrycksmatning och karaktarisering
av 6dem.

Ogon

Ogontrycksmatare anvinds regelméssigt
pa 6gonkliniker samt hos kvalificerade op-
tiker for att mata och diagnostisera gron
starr. Gron starr, eller glaukom, drabbar
cirka 5 procent av befolkningen Gver 70 &r.

Det produktkoncept BioResonator ut-
vecklar bestar av tvé produktlinjer, en tra-
ditionell modell dar ogontrycksmataren
sitter i en stallning och en mindre hand-
hallen modell med skarm och tradlés
datadverforing. Prototypmataren har med
mycket goda resultat provats kliniskt pa ett
stort antal patienter med olika 6gontryck
och alder. BioResonators matinstrument
ar operatorsoberoende och kan géra snab-
ba och tillforlitliga matningar. Till skillnad

frén befintliga matare bedéms BioResona-
tors 6gontrycksmatare korrekt mata laser-
opererade dgon.

For att snabbare komma till marknaden
beslutade BioResonator i borjan av 2008
att inleda ett utvecklingssamarbete med
en svensk partner. Tillsammans med den-
na partner avser BioResonator att slutféra
utvecklingen av den forsta dgontrycks-
mataren och ta fram prototyper som kan
placeras ut for test vid 6gonkliniker. Avsik-
ten ar att lansera en forsta produkt 2008.
| samband med det nya avtalet avslutade
BioResonator det samarbete man tidigare
haft med ett internationellt medicintek-
niskt bolag.

| vastvarlden uppskattas antalet dgon-
trycksmatare till cirka 200 000 enheter.
Av dessa byts cirka 20 procent ut varje ar
och dartill sker en viss marknadstillvaxt.
Det finns dven kommersiell potential for
forbrukningsmaterial. BioResonator har
under 2007 lagt kraft pa att utveckla en
engdngsartikel som ska géra métningen
hygieniskt saker.

Cancer

Sensorteknik kan ocksd anvandas inom
canceromradet. BioResonator utvecklar
olika instrument for vavnadskaraktarise-
ring som kan anvandas som hjalpmedel
vid operation av prostatacancer. Till skill-
nad frén andra tillforlitliga diagnostikme-
toder kraver instrumentet inte kirurgi.
PSA-varden som idag mats for att testa
patienter for prostatacancer har (&g till-
forlitlighet. Antalet nya fall av prostata-
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BIORESONATOR @ MEDICINTEKNIK

cancer i Vasteuropa och USA overstiger
600 000 per ar. Antalet PSA-méatningar &r
avsevart hogre. Enbart i Sverige gors ar-
ligen cirka 500 000 PSA-test. Under 2007
har BioResonator presenterat en ny mat-
metod i tvd vetenskapliga artiklar. Artik-
larna visar resonanssensorteknikens for-
delar i jamforelse med traditionell under-
sokning av prostatavavnadens utseende.
En tidig prototyp finns framtagen.

38 LINKMED ARSREDOVISNING 2007

BioResonator undersoker aven om sensor-
tekniken kan anvandas vid operation av
cancer i lymfnoder samt for brostcancer-
diagnostik.

En patentansokan for en ny méatmetod
dar resonanssensorstekniken kombineras
med ramanspektroskopi, inlamnades un-
der 2007. Aven for denna bedéms vavnads-
diagnostik vara det framsta anvandnings-
omradet.

Odem

Odem, en onormal ansamling av vatska
i vavnaderna, ar en sjukdomssignal eller
ett tecken pé fysiska funktionsbrister eller
trauma. Det finns idag mycket fa instru-
ment som kan m&ta 6demnivaer pa ett ob-
jektivt och icke-invasivt satt. BioResonator
har patentsokt en resonansteknik som kan
gora sddana matningar tillférlitliga.



LIKVER

ANDEL AV PORTFOLJENS VARDE 2%

VD Kjell Oberg
Ordforande Jan Olsson
Venture manager  Okee Williams
Agarandel 49%
Andra agare Uminova Invest AB 51 %
Investerat kapital 7,0 Mkr
varav LinkMed 5,4 Mkr
Startar 2007
Omrade Neurologi
Hemsida www.likvor.com
FINANSIELLA DATA (TKR)

2007
Aktiverat! 214
Kassa 5369
Tillgdngar 5751
Skulder 219
Eget kapital 5532
Intakter 322
Resultat -67
Kassaflode? -230

Den finansiella informationen &r upprattad enligt

ARL och BFN.

1 Aktiverade utvecklings- och patentkostnader.
7 Kassaflode avser rorelsens kassaflde efter

investeringar.

MEDICINTEKNIK @ LIKVOR

Instrument for likvordynamiska

undersokningar

Hjarnan och ryggmargen ar omgiven av ce-
rebrospinalvatska, s& kallad likvor, som
har en viktig funktion som stdd och skydd
for dessa kansliga organ. Vatskan bildas i
hjarnans halrum, de s& kallade ventriklar-
na och rinner harifrdn via ett kanalsystem
ut over hjarnans och ryggmargens yta och
transporteras darefter bort via blodet.
Likvorsystemets dynamik karaktariseras i
huvudsak av ett vilotryck och en konduk-
tans (resistans). Rubbningar i detta system
kan orsaka olika sjukdomstillstand, bland
annat normaltrycks-hydrocefalus (NPH).

Likvor utvecklar ett instrument for dyna-
misk matning av hydrocefalustrycket. Det
storsta anvandningsomrédet for instru-
mentet ar for diagnos av NPH. NPH ar ett
tillstdnd som oftast drabbar dldre perso-
ner och dar symtomen latt kan forvaxlas
med bland annat Alzheimer, Parkinson
eller helt enkelt relateras till patientens
stigande alder. Genom att operera in ett
shuntsystem kan besvaren forsvinna.

Med hjalp av instrumentet kan patienter
med NPH f& en korrekt diagnos och be-
handling. Behandlingen innebar att ett
shuntsystem opereras in i patientens
hjarna. Systemet avleder cerebrospinal-
véatska fran en plats i ventriklarna till ett
annat omrade i kroppen dit vatskan kan
draneras och absorberas till blodbanan.
Flertalet patienter kan efter operation
atergd till ett normalt liv med avsevart for-
battrad livskvalitet.

Utover att anvandas for diagnos av NPH
kan instrumentet ocksd anvandas for att
testa funktionen hos inopererade shuntar
samt vid urvalsprocessen av vilken typ av

shunt patienten ska ha. Teknologin byg-
ger pa flera ars forskning och utveckling
vid Norrlands universitetssjukhus. Bolaget
bildades i mars 2007 och i december 2007
gick LinkMed in som &gare.

Det instrument som nu ska kommersiali-
seras tillhér den fjarde generationen. Fors-
kargruppen pa universitet utfor for narva-
rande en studie pa de sex instrument som
finns pa fem sjukhus i Sverige och ett i
Danmark.

Likvors produkter bestar av instrumentet,
programvara samt ett slangset vilket aren
forbrukningsvara vid varje enskild under-
sokning. Dessa ska CE-markas i Europa
och fér USA gérs sannolikt en 510(k]-
registrering hos lakemedelsmyndigheten
FDA. Patentansokningar ar inskickade for
Europa, USA och Japan.

Instrumentet ger en unik mojlighet att
hjalpa patienter med NPH att aterga till ett
vanligt liv. Undersokningar om en patient
lider av NPH sker idag pa neurologiska kli-
niker genom ett flertal olika tester men det
finns idag inget riktigt bra diagnostiskt
instrument p& marknaden. Produkterna
befinner sig p& en miljardmarknad dar po-
tentialen 6kar med en aldrande befolkning.
Potentialen enbart for slangseten, som ar
en engangsartikel, uppskattas idag till om-
kring 300 000 stycken arligen.

Likvor avser att driva utvecklingsarbetet
till dess att produkterna ar kommersiellt
gangbara och darefter avyttra dem till en
av de ledande shunttillverkarna.
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ONCOLOG MEDICAL @ MEDICINTEKNIK

Al

WNWONCOLoc

ANDEL AV PORTFOLJENS VARDE 10%

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

Hans Dahlin 40,0 %
Ovriga 11,9%

Andra dgare

Investerat kapital 32,1 Mkr

varav LinkMed 19,8 Mkr

Startar 2002

Omrade Stralterapi
Hemsida www.oncolog.net

FINANSIELLA DATA (TKR)

2007 2006
Aktiverat" 10519 5165
Kassa 0 0
Tillgdngar 13731 8547
Skulder 6354 6814
Eget kapital 7377 1733
Intdkter 14 666 8874
Resultat -3614 -4.886
Kassaflode? -5619 -7 698

Den finansiella informationen ar upprattad enligt
ARL och BFN.

1l Aktiverade utvecklings- och patentkostnader.
2 Kassaflode avser rorelsens kassaflode efter
investeringar.
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Effektiv och saker
radioterapi for fler patienter

ONCOlog Medical utvecklar, marknadsfor
och underhaller produkter som anviands
vid stralbehandling av cancer. Féretaget
bildades 2002 pa initiativav VD Hans Dahlin
och med en affarsidé kring kvalitetssékring
och kostnadseffektivisering av cancervar-
den. Malsattningen &r att bli vérldsledande
i sin nisch.

Fokus ar utveckling av nya produkter, men
genom att dverta vissa produkter for stral-
dosmatning frén en av de ursprungliga
deldgarna, MDS Nordion AB, har ONCO-
log Medical alltsedan starten haft in-
takter och ledningen har pd ett naturligt
satt ocksd kunnat underhalla sina natverk
i branschen.

Cancerpatienter behandlas med stralte-
rapi och kemoterapi vid sarskilda onko-
logikliniker, ofta vid universitetssjukhus
och storre regionala sjukhus. Av varldens
cirka 5 500 stralbehandlingskliniker finns
cirka 40 procent i Nordamerika, 20 pro-
cent i Vasteuropa och 20 procent i Asien.
Under de narmaste tio aren forvantas en
snabb ¢kning av antalet strélbehandlings-
kliniker framforallt i Kina, Latinamerika,
i delar av Mellandstern och Afrika.

Tyngre utrustning som linjaracceleratorer
och datortomografer produceras av ett f&-
tal multinationella bolag som Siemens,
GE, Varian och Elekta. Ett flertal sm& och
medelstora bolag, daribland ONCOlog
Medical, levererar kompletterande utrust-
ning sdsom matutrustningar, patientlogis-
tiksystem, fixeringsutrustning och infor-
mationssystem.

Stralbehandlingsutrustningar har pa sena-
re &r blivit effektivare, varfor manga klini-
ker byter ut gammal utrustning mot nyare.
Stora specialistkliniker for bestralning av
speciella cancerformer med protoner och
(&tta joner, har under de senaste aren bli-
vit allt vanligare bland annat i USA, Europa
och Japan. For dessa kliniker och for att
motivera modernare utrustning vid vanliga
radioterapikliniker stalls hdga krav pa kva-
litetssakring och effektiv drift.

ONCOlog Medical utvecklar produkter och
metoder for kvalitetssakring av strélbe-
handling samt patientlogistiksystem som
okar patienternas vardkvalitet och klini-
kens effektivitet.

Bolaget forbereder lanseringen av nya
produkter inom dessa omraden i nara
samarbete med partners, vilka har en glo-
bal infrastuktur fér marknadsforing och
forsaljning.

Kvalitetssakring

av stralbehandlingsutrustning
Utrustningar for strélbehandling kon-
trolleras rutinmassigt av stralfysiker och
sjukhustekniker for att sakerstalla att pa-
tienter ges ratt behandling under en be-
handlingsserie vilken kan uppga till 25-35
behandlingstillfallen. Kontrollerna avser
bland annat utrustningens mekaniska
prestanda samt homogenitet och intensi-
tet for olika former av stralfalt.

ONCOlog Medicals produktkoncept for
kvalitetssdkring av strélbehandlingsut-
rustning heter QAMLog. Konceptet bestar
av en kvalitetsvagn som innehéaller matut-



rustning och programvara for olika mat-
funktioner. For varje matfunktion anvands
speciellt utvecklade s& kallade fantom,
som innehaller detektorer som registrerar
sjélva stralningen pd ett sddant satt att
strélfaltens noggrannhet kan métas. De
olika matfantomen ar kopplade till styr-
elektronik och programvara som ar inbyggd
i kvalitetsvagnen. Kvalitetsvagnen som kan
transporteras mellan olika stralbehand-
lingsutrustningar gor matarbetet enklare
och snabbare att dokumentera och framfér
allt enklare och sakrare att folja upp.

QAMLog-produkterna har rént stort in-
tresse eftersom de, till skillnad frén kon-
kurrerande produkter, kan integreras med
kvalitetsvagnens styrelektronik och analys-
program och darmed skapa ett system for
kvalitetssakring. QAMLog ar installerat vid
ett 15-tal kliniker i Europa. ONCOlog Medi-
cal avser att sluta fler globala partneravtal
for produktfamiljen.

System for patientlogistik

och patientpositionering

Nyare stralbehandlingstekniker som par-
tikelstralning maojliggor starkare bestral-
ning till val avgransade omraden i kroppen.
Detta gor att behandlingar méste ges med
storre precision, vilket ar bade tids- och re-
surskravande. For att oka patientgenom-
strémningen har ONCOlog Medical utveck-
lat produktkonceptet PatLog. PatLog dkar
bade vardkvaliteten for enskilda patienter
och effektiviteten i driften.

Att uppfora en anlaggning for partikeltera-
pi kraver stora investeringar, vilket skarper
kraven pd& god patientlogistik ytterligare.

ONCOlog Medical tecknade under 2007 ex-
klusivavtal for PatLog inom partikelterapi
med varldens storsta leverantor av proton-
anléggningar, det belgiska foretaget IBA.
Inom ramen for detta avtal fick ONCOlog
Medical sin forsta order pd& PatlLog till
en protonanlaggning i Essen i Tyskland.
Ordervardet ar cirka 9 Mkr plus en service-
intakt pa cirka 1 Mkr per &r under 15 &r.
IBA har flera utestdende offerter for proton-
anléggningar i Europa dar PatLog ingar.

ONCOlog Medical utvecklar ocksa PatLog-
konceptet fér anvandning vid stralning med
annan teknik. | samarbete med bland an-
nat Karolinska Sjukhuset utvecklas en po-
sitioneringsteknik for vanlig stralbehand-
ling. En prototyp som har produktnamnet
StereolLog kommer att testas vid Radium-
hemmet under 2008.

ONCOlog Medical lanserade under 2007 en
unik behandlingsbordstop, TopLog C, med
mycket l&ga absorptionsvarden, vilket gér
den val ldmpad vid behandlingar dar stral-

ningen gors genom sjalva bordstoppen.

Kompletta stralbehandlings-
kliniker for utvecklingslander

Runt 60 procent av varldens cancerpatien-
ter finns idag i utvecklingslander och an-
talet 6kar kraftigt varje ar. Detta beror i
huvudsak pd forbattrad cancerdiagnostik
och okad livslangd. Manga patienter i ut-
vecklingsléander kan inte erbjudas radio-
terapi eftersom det saknas tillforlitlig in-
frastruktur som stabila elnat och vatten
samt kunskap om hur utrustningen ska
drivas och underhallas.

MEDICINTEKNIK ® ONCOLOG MEDICAL

For denna marknad har ONCOlog Medical
utvecklat affarskonceptet "Turn Key Ra-
diotherapy Clinics based on Cobalt Tech-
nology”, som under 2007 licensierades ut
till Scandinavian Cancer Care AB (SCC] i
Stockholm. ONCOlog Medical ska inom
ramen for licensavtalet ta fram en teknisk
l6sning for konceptet genom att integrera
och anpassa fardiga produkter fran olika
bolag s3 att dessa kan anvéandas for att en-
kelt bestamma tumorers ldge samt plane-
ra, genomfdra och folja upp behandling.

Intresset for fardiga radioterapikliniker
ar stort framfor allt i Latinamerika, Afrika
och Mellandstern. Med koboltmaskiner
istallet for linjaracceleratorer minskar be-
hovet av stabil tillgang till strom och kyl-
vatten. SCC har under 2007 startat pro-
jekteringen av ett antal kliniker framst
i Afrika och Mellandstern. Det langst fram-
skridna projektet &r en stralbehandlings-
klinik i Ghana som planeras std fardig
i slutet av 2008.

Avtalet med SCC ger ONCOlog Medical
licensintakter p& 12 Mkr, varav 4 Mkr be-
talades ut under 2007 och resterande ut-
betalningar planeras ske under 2008. Efter
2010 f&r ONCOlog Medical en royalty pd
0,5 Mkr per klinik.

LinkMeds vardering
| LinkMeds vérdering svarar PatLog for dver
70 procent av vérdet i bolaget. Av de andra
produkterna svarar QAMLog-produkterna
for en stor del av vardet.

ARSREDOVISNING 2007 LINKMED 4
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ANDEL AV PORTFOLJENS VARDE 9%
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www.ortoviva.com

FINANSIELLA DATA (TKR)

2007
Aktiverat! 519
Kassa 595
Tillgangar 1536
Skulder 1318
Eget kapital 218
Intakter 0
Resultat -5 453
Kassaflode? -5076

Den finansiella informationen ar upprattad enligt

ARL och BFN.

'l Aktiverade utvecklings- och patentkostnader.

4 Kassaflade avser rérelsens kassaflade efter

investeringar.

LINKMED ARSREDOVISNING 2007

Instrument

for ryggradskirurgi

Ortoviva utvecklar instrument for rygg-
radskirurgi som underlattar insattandet
av artificiella diskar. Bolaget bildades i
oktober 2006 av LinkMed och en grupp av
fem experter inom biomaterial, ryggrads-
kirurgi och medicintekniska produkter.
Detta for att i ett forsta steg utveckla tre
kirurgiska instrument for anvandning vid
insattning av diskimplantat.

Ortopedi &r ett medicintekniskt omrade
som under 2000-talet utvecklats starkt.
Teknologiska framsteg i kombination med
en &ldrande befolkning har skapat ett stort
intresse for och behov av nya teknologier.
Den globala marknaden for ortopediska
produkter vaxer snabbt. Marknaden har
under de senaste tio dren tredubblats
i storlek och uppgick 2005 till cirka 26
miljarder dollar, varav den amerikanska
marknaden (63 procent) och den europe-
iska (24 procent) svarade for merparten,
enligt rapporten Spinal Motion Preserva-
tion: A New Paradigm in Spinal Care fran
Espicom Emerging Technologies.

Ryggradskirurgi ar ett segment som vuxit
till ndrmare 3 miljarder dollar och som
kdnnetecknas av god l6nsamhet. Framsteg
har gjorts i behandlingen bade av kotor och
diskar. Enbarti USA har 6-7 miljoner man-
niskor problem med sina diskar och av
dessa opereras cirka 300 000 arligen. Det
stora flertalet av dem stelopereras, men
alltfler férvantas komma att erbjudas disk-
proteser. Kostnaden for att operera in en
konstgjord disk ar cirka 250 000 kr, varav
sjalva disken svarar for cirka 60 000 kr.
Operationsinstrumenten ar oftast special-
anpassade och haller en hog prisniva.

Det rader idag brist pa instrument som un-
derlattar for kirurger att utfora dessa ope-
rationer. Operationerna, som genomfors
framifrédn genom att buken Gppnas kirur-
giskt, staller mycket hoga krav pa ratt pla-
cering av diskimplantatet och risken for
komplikationer ar i dagslaget en begran-
sande faktor. Urvalet av patienter och tra-
nade ortopeder ar begransat vilket gor att
manga far dras med rorelsehinder och li-
dande. Steloperationer har varit domine-
rande men inom de narmaste tre aren for-
vantas halftenavde medicinsktkvalificerade
patienterna erbjudas diskimplantat.

De tre produkter som Ortoviva utvecklar
sakerstaller god precision nar disken satts
in, vilket ar en av forutsattningarna for ett
lyckat resultat. De forbattrar aven lastfor-
delningen over kotan och kan komma att
minska operationstiderna.

"Distractor” haller isar de intilliggande ko-
torna under operationen, 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 place-
ring av bencement mellan protesen och in-
tilliggande kotor. Ambitionen ar att fordela
cement over hela kotan utan lackage. Orto-
viva avser att losa detta genom att ben-
cementen sprutas in genom ett hal i
gummisargen och fordelar sig korrekt
innan det hardar. Produkten kan anvandas
tillsammans med samtliga bencement och
bildar med "Distractor” en paketlosning for
att underlatta insattandet avimplantatet.



MEDICINTEKNIK @ ORTOVIVA

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

Utvecklingsarbetet i Ortoviva forlopte enligt
plan under 2007. Efter CE-markning i
Europa planerar Ortoviva att under 2008
starta klinisk utveckling. For USA plane-
ras en sa kallad 510(k]-registrering, for att
fa tillstdnd att marknadsfora och forsalja
produkterna dar.

Ortoviva avser driva utvecklingsarbetet
tills produkterna ar kommersiellt gang-
bara och darefter avyttra dem till ett eller
flera av de ledande bolagen verksamma
som tillverkare av ortopediinstrument.

ARSREDOVISNING 2007 LINKMED 43
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ANDEL AV PORTFOLJENS VARDE 1%
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FINANSIELLA DATA (TKR)

2007
Aktiverat! 621
Kassa 315
Tillgangar 1000
Skulder 723
Eget kapital 277
Intakter 0
Resultat -223
Kassaflode? -835

Den finansiella informationen ar upprattad enligt

ARL och BFN.

'l Aktiverade utvecklings- och patentkostnader.
4 Kassaflade avser rérelsens kassaflade efter

investeringar.
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For kvalitetssakring
vid cancerbehandling

med cytostatika

Pharmacolog utvecklar en helt ny produkt
som ska anvandas inom sjukvarden for att
kontrollera att ratt typ av lakemedel med
ratt mangd och koncentration anvands for
infusion och injektion. | USA skadas 1,3
miljoner patienter varje ar och minst en
patient per dag avlider pa grund av felme-
dicinering enligt aktuella data fran FDA. Ett
system for kvalitetskontroll av lakemedel
for infusion och injektion skulle kunna re-
ducera antalet felmedicineringar avsevart.

Problemet engagerar bade myndigheter,
vardgivare, fackliga organisationer och pa-
tientorganisationer. Bade i USA och Euro-
pa har felmedicinering identifierats som
ett av de storsta problemen inom sjukvar-
den och man soker efter effektiva l[6sningar
for kvalitetskontroll. Det finns idag inga
produkter p& marknaden for icke-invasiv
kvalitetssakring av lakemedel som beretts
lokalt. Automatiserade icke-invasiva sys-
tem for att sakerstalla ratt lakemedel och
ratt dos ar darfor mycket angelagna.

Kvalitetskontrollsystemet kan anvandas
inom manga medicinska omraden, bland
annatinom intensiward, anestesi, kemote-
rapi och nutrition. Bolaget inriktar sig i for-
sta hand p& kemoterapi eftersom konse-
kvenserna av felbehandlingar ar stora
inom detta omrdde. Manga bedémare rék-
nar med att kraven pd kvalitetssakring av
kemoterapi kommer att stramas upp va-
sentligt p& samma satt som skett inom
andra omraden inom sjukvarden exempel-
vis inom radioterapin.

WHO uppskattar att 11 miljoner manniskor
arligen diagnostiseras med cancer. De
flesta av dem far kemoterapi eller andra
cancerlékemedel i ndgon form och an-
vandningen av cancerldkemedel okar kraf-
tigt. Vid kemoterapi anpassas typ av lake-
medel och dess koncentration individuellt
for varje patient beroende pa vikt, hudyta,
blodvarden etcetera. Anpassningen sker
idag manuellt, vanligtvis p& sjukhusens
apotek eller pd vardavdelningar. Det &r inte
ovanligt att fel gors i beredningen, vilket
kan medfora att patienter skadas svart
eller avlider.

Pharmacologs kvalitetskontrollsystem an-
vander en icke-invasiv spektroskopisk ana-
lys for att kontrollera typ och koncentration
av flytande lakemedel som ges med dropp
eller injektion. Tekniken ar patentsokt i
USA, Europa och Japan.

Foretaget bildades 2007 som en avknopp-
ning fran ONCOlog Medical, fér att skapa
en organisation helt fokuserad pa utveck-
lingsarbete for kvalitetssakring vid cytos-
tatikabehandling.

Kvalitetskontrollsystemet vantas ge intak-
ter s&val fran systemférsaljning som fran
forséalining av engdngsartiklar som an-
vands vid kontroll av lakemedelsdoser. Med
hansyn till det stora antalet patienter som
far kemoterapi ar potentialen for produk-
ten betydande.
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FINANSIELLA DATA (TKR)

2007 2006
Aktiverat 4638 5263
Kassa 251 1
Tillgangar 5260 5 644
Skulder 7019 5512
Eget kapital -1759 132
Intakter 2218 1490
Resultat -2986 -4793
Kassaflode? -2581 -5527

Den finansiella informationen ar uppréttad enligt

ARL och BFN.

1l Aktiverade utvecklings- och patentkostnader.
4 Kassaflade avser rérelsens kassaflade efter

investeringar.

MEDICINTEKNIK @ SACS MEDICAL

Specialistvard pa distans

SACS Medical har utvecklat systemkon-
cept for medicinsk signalhantering av
bland annat EEG (neuroanalys) och EMG
(muskelanalys). Systemet gor det mojligt
for specialistkliniker att p& distans diag-
nostisera, 6vervaka och behandla patienter
spridda dver ett stort upptagningsomrade.

Bolaget har sitt ursprung i ett samarbete
mellan Chalmers Tekniska Hdgskolas
medicintekniska institution och Sahlgren-
ska Universitetssjukhusets neurofysiolo-
giska enhet. Konceptet utvecklades i nara
samarbete mellan medicintekniska exper-
ter och kliniska anvandare. Under 2007 fick
SACS Medcial sammanlagt fem order pé
arbetsstationer till befintliga system.

Kommersialisering av bolagets produkter
utanfor Vastsverige har inte gatt enligt plan
och LinkMed ser ingen mgjlighet att pa
egen hand driva bolaget vidare. | juni 2007
erh6ll SACS Medical en s& kallad 510(k]-
registrering av systemet, vilket ar en forut