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Hansa Medical (HMED.st)

Kopelage i nyemission

Bokslutskommunikén fér &r 2009 inneholl inga
storre 6verraskningar med ett resultat i nivd med
vara prognoser.

Bolagets projekt utvecklas enligt plan och vi
raknar med att nyhetsflodet under éret successivt
forstarks. En multicenterstudie med HMD-301
forviantas inledas under det andra halvaret.

Hansa Medical ar attraktivt virderad och stund-
ande nyemission dr en bra mojlighet att komma in
i aktien infor starkt nyhetsflode. Nyemissions-
beskedet innebar en lagre osédkerhet kring finans-
erna och motiverar hojt betyg for Trygg Placering
och Avkastningspotential.

BOLAGSANALYS 9 mars 2010

Lista: Small cap
Borsvérde: 64 MSEK™
Bransch: Bioteknik
VD: Emanuel Bjérne

Styrelseordf: Bo Hakansson

* Emissionsjusterat

14.0
12.0 1
10.0 4
8.0+
6.0 §
4.0
207

0.0 T T T T T T T T T T T

Mar Aor Mav Jun Jul Aua Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar
— OMXS30 Rebased — Hansa Medical

Redeye Rating (0-10 podng)

Ledning Tillvaxtpotential Lénsamhet
6,0 poang 9,0 poang 0,0 poang

Trygg Placering Avkastningspotential

9

3,5 poang 8,0 poang

Nyckeltal

2007 2008 2009
Omsattning, MSEK 0 0 3
Tillvéxt n.m. % n.m. % 2 797%
EBITDA -4 -15 -15
EBITDA-marginal n.m. % -15023% -514%
EBIT -4 -16 -16
EBIT-marginal n.m. % -15442% -527%
Resultat fore skatt -4 1 -16
Nettoresultat -2 -3 -16
Nettomarginal n.m. % -2 483% -530%
VPA -0,64 -0,66 -4,09
VPA just -0,64 -0,66 -4,09
P/E just -12,9 -12,5 -2,0
P/S n.m. 618,9 21,4
EV/S n.m. 561,4 23,8
EV/EBITDA just -14,3 -3,7 -4,6

2010e 2011e Fakta
4 12 Aktiekurs (SEK) 8,3"
34% 200%  Antal aktier (milj) 7,7
-17 -13  Bérsvérde (MSEK) 64"
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42'510/7 10'91; Free float (%) 38,9
e 777 Dagl oms. ('000) 6
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-16 -12
-400% -101% i
Analytiker:
Klas Palin
_2’07 _1’57 klas.palin@redeye.se
-2,07 -1,57
-4,0 -5,3 Bjérn Fahlén
15,9 5,3 bjorn.fahlen@redeye.se
17,8 5,9
-4,3 -5,7

Viktig information: All information kring ansvarsbegrénsningar och potentiella intressekonflikter finns att |dsa i slutet av rapporten.
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeyes Rating &r att den ska ge en bra bild av potential i férhallande till risk i
aktien. Redeyes Rating utgérs av fem varderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en
sammanvagning av ett antal faktorer som vérderas pa en betygskala fran 0 till 2 poéng (2 poang:
Bra/Utmarkt, 1 poang: Godkand/Tillfredsstéllande, 0 poang: Dalig/Bristfallig).

I Redeyes interna handbok specificeras pa ett standardiserat satt vad som krévs for varje enskilt
faktorbetyg. I vissa fall kan en faktor viktas mer/mindre om den anses extra viktig/oviktig.
Maxpodangen for en varderingsnyckel ar 10 poang (full cirkel=rod cirkel). Minpodngen ar 0 poang
(tom cirkel=gra cirkel). Det &r alltsd det sammanlagda betyget som ligger till grund fér Redeyes
Rating av aktien, inte de individuella faktorbetygen.

Ledning

De faktorerna som utgdr bedémning av ledningen &ar 1) historik, 2) branscherfarenhet, 3)
marknadskommunikation och 4) motivation. Faktorn historik viktas dubbelt d& denna faktor anses
extra viktig.

Tillvaxtpotential

De faktorerna som utgdr bedémning av tillvaxtpotential ar 1) marknadsstorlek, 2) marknadstillvaxt,
3) samarbeten, 4) produkt differentiering och 5) konkurrenssituation. Kriterierna vager lika tungt i
den sammantagna bedémningen av varderingsnyckeln tillvéaxtpotential.

Lonsamhet

De faktorerna som utgér bedémning av I6nsamhet ar 1) stabil vinstutveckling, 2) bruttomarginal,
3) EBIT-marginal och 4) avkastning pa eget kapital. Faktorn stabil vinstutveckling viktas dubbelt da
denna faktor anses extra viktig.

Trygg placering

De faktorerna som utgdr bedémning av trygg placering ar 1) oberoende av enstaka handelser, 2)
finansiell situation, 3) dgarstruktur, 4) konjunkturkanslighet och 5) aktiens likviditet. Faktorn
oberoende av enstaka hindelser viktas dubbelt d& denna faktor anses extra viktig. Faktorerna
konjunkturkanslighet och aktiens likviditet viktas med 0,5x.

Avkastningspotential

De faktorerna som utgdér bedémning av avkastningspotential ar 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) marknadsférvantningar, 4) nyhetsflode/triggers, 5) oupptackt aktie och 6)
insynshandel. Faktorn fundamental vardering viktas dubbelt da denna faktor anses extra viktig.
Faktorerna nyhetsfléde/triggers, marknadsforvantningar, oupptackt aktie och insynshandel viktas
med 0,5x.

Bolagsanalys
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Hansa Medical driver
tillsammans med partners
tre prioriterade projekt

Vi gor inga prognosjust-
eringar efter boksluts-
kommuniké

Teckningskurs 7 kronor i
forestdende nyemission

Nyemission stundar

Hansa Medical &r ett renodlat bioteknikbolag med fokus pé tre projekt. Tva
prekliniska lakemedelsprojekt; anti-alpha-11 inom ledgdngsreumatism och
IdeS primart inom transplantation. Dessutom har bolaget utvecklat HMD-
301 som ir en analysmetod av svér sepsis som befinner sig i en sen utveck-
lingsfas. Bolaget har 4nnu inga produkter i marknaden och saknar darfor
l6pande intdkter. Vi raknar med att en férsta produkt lanseras under ar
2012. Under fjoléret lyckades bolaget teckna tva partneravtal; ett med Axis-
Shield och ett med Inverness Medical Innovations. Avtalen tillfor bolaget
kunskap, resurser och narliggande intjaningsmdjligheter i form av mil-
stolpsbetalningar. Redeyes initiala analys av Hansa Medical publicerades i
november forra aret och det har 4r den forsta uppdateringen sedan dess.

Resultat i niva med prognos

Bolaget uppger att projekten utvecklas enligt plan och rapporten i 6vrigt
inneholl inga stora 6verraskningar. Den finansiella utvecklingen under det
andra halvaret 2009 ar i linje med vér prognos och intidkterna for forra aret
uppgick till 3,0 miljoner kronor, varav 0,2 miljoner kronor under det andra
halvaret. Fjolarets intdkter utgors av kontantersittning fran tecknade
licensavtal och forskningsstod. Kostnaderna under det andra halvéret var
négot hogre dn vi raknat med och 6versteg var prognos med drygt en miljon
kronor. Det ar framst hogre kostnader kring patent och material som ligger
bakom. Vi kdnner oss trots viss avvikelse konfidenta i tidigare prognoser
och finner i nuldget ingen anledning till ndgon justering.

Kassaflodet frdn den 16pande verksamheten uppgick under fjolaret till -13,8
miljoner kronor, varav -7,5 miljoner kronor under andra halvéret. Forand-
ringar i rorelsekapital har gett en positiv kassaflodeseffekt pa 2,0 miljoner
kronor under det andra halvaret, ndgot vi raknar med ger en omvand effekt
under innevarande ar da 6kade skulder ska betalas. Hansa Medical har
sedan en tid tillbaka finansierat verksamheten genom 1an fran huvudégaren
Bo Hékansson (Farstorp Invest AB). Dessa skulder uppgick vid arsskiftet till
8,0 miljoner kronor.

Nyemission star for dorren

En nyemission ar foreslagen som ska ligga till grund for att ge en mer lang-
siktig finansiering till bolaget. Styrelsen har beslutat om en foretradesemis-
sion pa sammanlagt 27 miljoner kronor, dir en aktie pa avstimningsdagen
ger ritten till teckning av en ny aktie till kurs 7 kronor. Avstimningsdag for
nyemissionen ar den 19 mars och teckningsperioden l6per fran och med
den 24 mars till den 14 april. Bolaget kommer sjdlva skdta merparten av
hanteringen kring emissionen, varfor emissionskostnaderna forviantas vara
ldga och uppga till omkring 1 miljon kronor. Den foreslagna emissionen ar
fullt garanterad genom teckningsforbindelser fran befintliga dgare pa totalt
62 procent och resten genom emissionsgaranti.

Bolagsanalys
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Emission och milstolpar
finansierar verksamheten
till slutet av ndsta ar

Avtal inom indikations-
omradet ledgdngsreuma-
tism visar pd ett stort
intresse frdn branschen

Bolagets kapitalbehov har stétt klart sedan en tid tillbaka och i den initiala
analysen tog vi hgjd for en emission pa sammanlagt 36 miljoner kronor.
Den emission som nu annonseras kommer tillfora bolaget cirka 10 miljoner
kronor mindre adn vi raknat med och riacka for att ta bolaget en bit in i forsta
kvartalet nésta ar. Milstolpserséttningar frin befintliga partners kan ytter-
ligare forbattra laget och skjuta fram tidpunkten da nytt kapital behover
tillforas till arsskiftet 2011/12. Mot denna bakgrund finns saledes en risk for
att ytterligare en nyemission behover genomforas nésta ar. Vart att poang-
tera ar bolagets huvudiagare backar upp vid behov av kapital.

Stora avtal inom ledgangsreumatism

Hansa Medicals anti-alpha-11 projekt utvecklas mot ledgdngsreumatism, ett
omréde dir nya stora avtal visat pa att det finns ett stort intresse fran de
stora ladkemedelsbolagen. Som vi tog upp i initialanalysen tecknade Bristol-
Myers Squibb och Alder Biopharmaceuticals ett storre licensavtal under
slutet av forra aret. Det géllde en antikropp som binder till IL-6 receptorn i
fas II vid tidpunkten for avtalet. Det sammanlagda avtalsviardet uppgar till
964 miljoner dollar, varav 85 miljoner dollar i kontantersittning samt en
royalty pa framtida forsiljning.

Nyligen har ytterligare tva stora licensavtal inom omréadet tecknats, vilka
géller tva substanser som kan ges som tablett. I december i fjol tecknade Eli
Lilly ett licensavtal med det amerikanska forskningsbolaget Incyte rérande
lakemedelskandidat INCB28050. Substansen befinner sig i fas II och forsta
resultaten vintas till sommaren i ar. Avtalet mellan bolagen ger Eli Lilly de
globala rattigheterna till substansen dir Incyte kommer erhélla milstolps-
betalningar och royalty pa upp mot 20 procent av likemedlets forsiljnings-
intdkter. Den totala omfattningen péa avtalet ar 755 miljoner dollar, varav 9o
miljoner dollar utbetalats i kontantersattning. Ytterligare ett avtal slots i
februari mellan Astrazeneca och Rigel Pharmaceuticals kring en liknande
substans som utvecklas for behandling av ledgdngsreumatism. Avtalet
giller Rigel’s lakemedelskandidat R788 dar fas II-studier genomforts. Rigel
fick frin Astrazeneca en kontantersattning pa 100 miljoner dollar med méj-
lighet till ytterligare 345 miljoner dollar i utvecklings- och regulatoriska
milstolpsbetalningar. Dartill kommer Rigel pa royalty fran framtida forsalj-
ning och 800 miljoner dollar i forséljningsrelaterade milstolpar.

Avtalen askadliggor 1dkemedelsbolagens intresse for behandlingsomradet
och det hoga prisldage som rader for lovande preparat, speciellt for projekt
som kommit en bit i den kliniska utvecklingen. I var viarderingsmodell har
vi utgatt ifran att Hansa Medical tillsammans med samarbetspartner
Inverness Medical Innovations sluter ett prekliniskt avtal, vilket givetvis
kommer innebéra ldgre nivaer an for ovanstaende avtal. Vi raknar med en
stigande royalty till ssmmanlagt 12 procent och ett totalt avtalsvirde pa 300
miljoner dollar, vilket ska delas med Inverness. Givet projektets tidiga
utvecklingsfas bedomer vi att marknaden i nulédget viljer att forbise
projektet, ndgot som vi bedomer kommer dndras nar en likemedels-
kandidat valts.

Bolagsanalys
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Hansa Medical AB

Utvecklingen gar enligt plan

Sedan den initiala analysen sldapptes i november i fjol har det varit tyst
nyhetsmissigt fran bolaget. Det dr var uppfattning att projekten 16per enligt
plan och vi ser ingen anledning att justera den agenda som vi utgatt ifrén i
var virdering av bolaget som beskrivs i tabellen nedan.

Hansa Medical - forvantat nyhetsflode

Handelse Tidpunkt Trigger Potential Risk
HMD-301, registreringsstudie inleds H2 2010 1 ® ®

IdeS, toxikologisk studie inleds H2 2010 1 ® ®
HMD-301, studieresultat H1 2011 1 ee ee
IdeS, anstkan om start av studie Kv1 2011 1 ® ®

IdeS, fas I/II-studier pdbdrjas Kv2 2011 1 ° °
HMD-301, registreringsansdkan ldmnas in H1 2011 1 e ®
Anti-alpha-11, val av lakemedelskandidat H1 2011 1 ® ®
Anti-alpha-11, verkningsmekanism kartlagd H1 2011 1 e ®

Kalla: Redeye Research

Registreringsgrundande
studier med HMD-301
inleds i det tredje
kvartalet

Agendan bjuder inte pa nagra tydliga temperaturhéjare under forsta
halvéret i ir. Forsta stora nyhet dr nar Axis-Shield inleder de registrerings-
grundande multicenterstudierna med HMD-301, vilket férvintas ske under
det andra halvaret i r. En studie som snabbt ska kunna genomforas och
rapporteras under forsta halvéret nésta ar. For projektet IdeS uppger
bolaget att en robust tillverkningsprocess och specifika metoder for analys
har utvecklats. De prekliniska studierna har sa har langt varit mycket
framgéngsrika och toxikologiska studier ar nista steg innan kliniska studier
kan paborjas, vilket vi raknar med sker under forsta halvaret 2011.

Finansiella prognoser

Utvecklingen for andra halvéret i fjol var i princip i nivd med vara estimat,
nagot hogre kostnader. Avvikelsen for kostnaderna ar liten och inget som
leder till prognosforandringar for perioden 2010-12, se tabell nedan.

Finansiella prognoser Hansa Medical

2007 2008 2009 2010e 2011e 2012e
Nettoomsattning 0,0 0,1 3,0 4,0 12,0 10,0
Ovr. externa kost -2,4 -11,5 -13,3 -15,0 -19,0 -25,0
Personal -1,3 -4,1 -5,0 -5,5 -5,5 -6,0
Avskrivningar 0,0 -0,4 -0,4 -0,5 -0,6 -0,6
Rorelseresultat -3,7 -15,9 -15,7 -17,0 -13,1 -21,6
Res. Finansiella poster -0,7 16,5 -0,1 1,0 1,0 1,0
Skatt 1,8 -3,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens res. -2,5 -2,6 -15,8 -16,0 -12,1 -20,6

Kalla: Redeye Research

Bolagsanalys
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Nyemission och milstolps-
betalningar ger kapital
for verksamheten till
slutet av ndsta ar

Prognoserna for aren inkluderar hégre kostnader till f6ljd av forvéantat
hogre aktivitetsniva i projekten samt milstolpsbetalningar frén samarbets-
partners. Det senare signalerar VD Emanuel Bjorne att bolaget har mojlig-
het att f4 inom kort frdn samarbetspartners. Ersiattningar fran partners ar
viktigt men kommer inte vara tillrackligt for att till fullo mota stigande kost-
nader i verksamheten de narmaste aren, da projektportfoljen gar in en mer
kostnadskravande fas med prekliniska och kliniska studier. Den foreslagna
nyemissionen kommer vilbehovligt stirka Hansa Medicals finanser. Vi
uppskattar att emissionen ger bolaget arbetsro en bit in i det andra kvartal-
et exkluderat eventuella milstolpsbetalningar. Inkluderat milstolpsbetal-
ningar for nésta ar finns kapital for att driva verksamheten till slutet av
nista ar.

Virderingen och rating

Vi har i uppdateringen inte genomf6rt ndgra forandringar i varderings-
modellen vad géller projekten. Det har inte heller skett ndgon anledning for
att forandra vart avkastningskrav. Hansa Medical varderas till ett motiverat
DCF-virde pa 175 miljoner kronor eller en aktiekurs pa 23 kronor efter
forestdende nyemission.

Hansa Medical - Kassaflodesvardering

Projekt Indikation Chans for Royaltysats Toppforsdljn. Lansering Nuvarde

lansering (MUSD) (MSEK)*
IdeS Transplantation 25% 15% 130 2014 108
Anti-Alpha-11 Ledg@ngsreumatism 10% 6% * 1200 2019 40
HMD-301 Sepsisdiagnostik 70% 10% 60 2012 40
Motiverat teknologivarde (MSEK) 188
Nettokassa (MSEK) 16™
Administrativa kostnader -29
Motiverat borsvidrde (MSEK) 175
Antal aktier, full utspadning (milj.) 7,7%
Motiverad aktiekurs (SEK) 23"
Aktiekurs (SEK) 8,0™
Kurspotential 182%

* Nuvardesberakningen baseras pd ett avkastningskrav pd 23,8 % och en USD/SEK-kurs p& 7,0

# Avser Hansa Medicals a
* Emissionsjusterat

Kalla: Redeye Research

Hojd rating for Trygg
Placering och Avkast-
ningspotential

ndel

Vad giller bolagets rating har vi hojt betyget for Trygg Placering med ett
poang. Det ar stirkta finanser som vi anser sanker risken i aktien. Vi har
aven hojt betyget for Avkastningspotential med tva poang. Orsak till
hojningen ar de forstarkta forutsattningar till minskat varderingsgap som
en foljd av minskad osédkerhet kring emission och ett 6kat nyhetsflode med
positiva inslag.

Bolagsanalys
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Hansa Medical AB

Stor skillnad i relativvardering

Sma forskningsbolag dr nyhetsdrivna, dar kliniska resultat och licensavtal
ar starkast padrivande. Det nyhetsvakuum som Hansa Medical varit i
kombinerat med en oklar ldngsiktig finansiell 16sning anser vi har hAmmat
aktiekursen under de senaste manaderna. Detta tydliggors extra starkt vid
en relativvardering med jamforbara bolag, dir flera bolag sett sina aktier
utvecklas mycket starkt sedan november i fjol, se tabell nedan.

Relativvédrdering

(MSEK) Bors- Netto- Teknologi- Kuzsutv, Antal Antal Antal Utvecklings-
varde kassa varde 3 man (%) projekt anstéllda partners status
Hansa Medical 64 17 47 37% 3 7 2 Preklin
Affitech (DK) 190 0 190 86% 7 33 2 Preklin
Creative Antibiotics (SE) 115 45 70 11% 3 10 1 Preklin
Eurocine Vaccines (SE) 280 19 261 57% 3 5 1 Fas I
Neurovive (SE) 477 3 474 149% 1 4 0 Fas I
PCI Biotech (NO) 202 43 159 161% 2 8 0 Fas I/II
Tripep (SE) 63 14 49 -1% 2 3 2 Fas I/1I

Kalla: Redeye research

Stdrkta finanser och 6kat
nyhetsflode ska ligga till
grund for en omvdrdering

Det ar framforallt bolagen Eurocine Vaccines och Neurovive Pharmaceuti-
cals aktier som utvecklats starkt. Bagge bolagen har projekt i klinisk fas,
vilket ar tilltalande for investerare. Dessutom ar utvecklingsrisken i de
bagge bolagens projekt lagre dé det handlar om nya formuleringar av redan
godkianda substanser. Ett argument som dock ar tveeggat da denna typ av
lakemedel generellt ger lidgre royaltynivaer vid avtal och méter en tuffare
konkurrens med risk for en lagre férsiljningspotential.

Det lilla norska forskningsbolaget PCI Biotech har ocksa uppvisat en
enastdende kursutveckling senaste tre ménaderna. Forklaring till detta ar
lovande resultat fran en fas I/II-studie som presenterats under perioden. Vi
anser att en genomford nyemission tillsammans med ett forstarkt
nyhetsflode talar for en 6kad attraktionskraft for investerare. Detta
sammantaget kommer ligga till grund for en omvardering av aktien under
det narmaste aret.

Aktien

Hansa Medical aktien har sedan vi inledde bevakning stigit med 25 procent
pa borsen under en period da index backat med 5 procent. Utvecklingen har
dock varit volatil diar kursen sviangt mellan 5,1 — 12,1 kronor. Den genom-
snittliga handelsvolymen har under perioden mer dn fordubblats fran
2.000 aktier omsatta dagligen till drygt 5.000 omsatta. En klar forbattring,
men likviditeten far fortsatt betraktas som mycket svag och utgor en svarig-
het att handla i aktien. Under perioden har inga storre dgareférandringar

Bolagsanalys
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Forestdende nyemission ar
en majlighet att komma in i
aktien

skett i bolaget som fortsatt kontrolleras av Bo Hakansson och Mikael Lonn.
Huvudégare Bo Hikansson har 6kat sitt dgande ndgot med drygt 20.000
aktier och dger per den sista december 38,2 procent av kapitalet och
rosterna. Avanza Pensions dgarandel har dven 6kat sedan den inledande
analysen med knappt 30.000 aktier till 63.635 aktier.

Investeringsidé

Hansa Medical ar ett forskningsbolag dar merparten av projekten befinner
sig i en tidig utvecklingsfas. Foreslagen nyemission kommer férstarka bola-
gets finanser och tillsammans med forestdende milstolpsbetalningar racka
for att driva verksamheten till slutet av nésta ar. Stiarkta finanser 16ser en
viktig knut som hammat aktien och en genomférd nyemission 6kar
attraktionskraften for investerare.

Vid en relativvirdering med jamférbara bolag inom biotekniksektorn sé
framstar Hansa Medical som det bolag dar marknaden har lagst forvant-
ningar. En forklaring till en lagre vardering &dn dess branschkollegor ar att
bolaget annu inte har nagot kliniskt terapeutiskt projekt, ngot som i regel
inte tilltalar investerare. Andra orsaker till en lg vardering ar bolagets
undanskymda liv pa First North med ldga handelsvolymer som gor det svart
att agera i aktien. Bakom de liga handelsvolymerna finner vi ett tunt
nyhetsflode och att bolaget fortsatt 4r oupptéackt. Narmaste aret bedémer vi
att flera vardedrivande handelser star for dorren som kommer ligga till
grund for en omvardering av aktien, dir kommande nyemission ar en
mojlighet att bygga en position.

Det ar vart att podngtera att en investering i Hansa Medical ar férenat med
en hog risk och lampar sig for riskvilliga investerare, trots att riskerna
fordelas mellan tre projekt.

Bolagsanalys
8



@® REDEYE Hansa Medical AB

Ledning 6,0p

d

Tillvédxtpotential 9,0p

Lénsamhet 0,0p

Trygg placering 3,5p

Avkastningspotential 8,0p

Sammanfattning Redeye Rating

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

Ratingforandringar i denna rapport:

Vi har inte gjort ndgon rating forandring i uppdateringen.

Kommentar: Hansa Medical har en kompetent ledning med en kort
historik pa borsen och begriansade aktieinnehav for ledande
befattningshavare, vilket kompenseras av betydande innehav for arbetande
styrelseordférande Bo Hakansson.

Kommentar: Hansa Medicals forskningsprojekt adresserar stora
marknader med ett unikt behandlingskoncept, vilket vid framgéng innebér
en stor forsiljningspotential.

Kommentar: Bolaget ar i tidig utveckling av nya lakemedel. Narmaste
dren kommer bolagets lonsamhet endast kunna tillgodoses genom
engangsintdkter vid tecknande av avtal och milstolpsbetalningar.

Kommentar: Hansa Medical har en svag finansiell situation men en
dedikerad dgarkrets som vi bedémer kommer stétta bolaget vid behov av
nytt kapital. Likviditeten &r svag, vilket gor det svart att kopa eller sélja
storre poster.

Kommentar: Det finns en stor potential i aktien pa nuvarande kursnivaer
och rabatten dr hogre an snittet i sektorn. Stundande nyemission ar en
mojlighet att komma in i aktien pa attraktiva nivéer.

Bolagsanalys
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Resultatrdkning, MSEK 2007 2008 2009 2010e 201le
Omesattning 0 0 3 4 12
Summa roérelsekostnader -4 -16 -18 -21 -25
EBITDA -4 -15 -15 -17 -13
Avskrivningar 0 0 0 -1 -1
EBIT -4 -16 -16 -17 -13
Resultatandelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella intakter 0 17 0 1 1
Finansiella kostnader -1 0 0 0 0
Resultat fore skatt -4 1 -16 -16 -12
Skatt 2 -3 0 0 0
Nettoresultat -2 -3 -16 -16 -12
Resultatrdkning just, MSEK 2007 2008 2009 2010e 201le
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 0
EBITDA just -4 -15 -15 -17 -13
EBIT just -4 -16 -16 -17 -13
PTP just -4 1 -16 -16 -12
Nettoresultat just -2 -3 -16 -16 -12
Balansrdkning, MSEK 2007 2008 2009 2010e 2011e
Tillgdngar

Omséttningstillg8ngar

Kassa och bank 33 6 1 2 1
Kundfodringar 0 0 0 0 0
Lager 0 0 0 0 0
Andra fordringar 1 2 1 2 3
Summa omsiéttningstillg. 34 8 2 4 4
Anléaggningstillg8ngar

Inventarier 0 0 0 1 1
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0 0
Balans. utv. kostn. 34 37 36 36 36
Ovr. imateriella tillg. 0 0 0 0 0
Summa anléggningstillg. 34 37 36 37 37
Summa tillgdngar 68 45 38 40 41
Skulder

Kortfristiga skulder

Leverantérsskulder 1 1 1 1 1
Ovriga icke rénteb skulder 2 3 4 5 6
Summa kortfristiga skulder 3 4 5 6 7
Langa icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0
Réantebarande skulder 22 0 8 0 10
Summa skulder 25 4 13 6 17
Avsattningar 0 0 0 0 0
Eget kapital 43 41 25 34 24
Minoritet 0 0 0 0 0
Minoritet & Eget Kapital 43 41 25 34 24
Summa skulder och eget kapital 68 45 38 40 41
Fritt kassaflode, MSEK 2007 2008 2009 2010e 2011e
Omesattning 0 0 3 4 12
Summa roérelsekostnader -4 -16 -18 -21 -25
Avskrivningar 0 0 0 -1 -1
EBIT -4 -16 -16 -17 -13
Skatt pd EBIT (Justerad skatt) 2 -3 0 0 0
NOPLAT -2 -19 -16 -17 -13
Avskrivningar 0 0 0 1 1
Bruttokassaflode -2 -19 -15 -17 -13
Foérandring i rorelsekapital 2 1 2 0 0
Investeringar 0 0 -1 -1 -1
Fritt kassaflode [1] -18 -14 -18 -14
Kapitalstruktur 2007 2008 2009 2010e 201le
Soliditet 64% 91% 65% 85% 58%
Skuldséattningsgrad 51% 0% 32% 0% 42%
Nettoskuld -11 -6 7 -2 10
Sysselsatt kapital 65 41 33 34 34
Kapitalets oms. hastighet 0,0 0,0 0,1 0,1 0,4
Tillvaxt 2007 2008 2009 2010e 2011e
Forsaljningstillvaxt nm.% nm.% 2797% 34% 200%
VPA-tillvéxt (just) nm.% nm.% nm.% nm.% nm. %
Tillvéxt eget kapital n.m. % -6% -39% 38% -31%

DCF vérdering

Hansa Medical AB

Kassafloden, MSEK

Riskpremie (%) 9,0 NV FCF (2010-11) -23,8
Betavarde 2,3 NV FCF (2012-15) 41,9
Riskfri ranta (%) 3,5 NV FCF (2016-) 149,8
Rantepremie (%) 1,0 Rorelseframmade tillgdngar 0,6
WACC (%) 23,8 Réntebdrande skulder 8,0
Motiverat véarde 160,5
Antaganden 2012-15 (%)
Genomsn. fors. tillv. 146,4 Motiverat varde per aktie, SEK 21,0*
EBIT-marginal 40,0 Borskurs, SEK 8,3*
* Justerat for en berdknad nyemission
Lonsamhet 2007 2008 2009 2010e 2011le
Avk. pé eget kapital (ROE) -11% -6% -48% -54% -42%
ROCE -11% -30% -43% -51% -38%
ROIC -6% -36% -43% -51% -38%
EBITDA just-marginal n.m. %-15023% -514% -413% -104%
EBIT just-marginal n.m. %-15 442%  -527% -425% -109%
Netto just-marginal n.m. % -2483% -530% -400% -101%
Data per aktie, SEK 2007 2008 2009 2010e 2011e
VPA -0,64 -0,66 -4,09 -2,07 -1,57
VPA just -0,64 -0,66 -4,09 -2,07 -1,57
Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoskuld -2,9 -1,5 1,9 -0,2 1,2
Antal aktier 3,9 3,9 3,9 7,7 7,7
Vérdering 2007 2008 2009 2010e 2011e
Enterprise value 53 58 71 71 71
P/E -12,9 -12,5 -2,0 -4,0 -5,3
P/E just -12,9 -12,5 -2,0 -4,0 -5,3
P/S n.m. 618,9 21,4 15,9 5,3
EV/S n.m. 561,4 23,8 17,8 5,9
EV/EBITDA just -14,3 -3,7 -4,6 -4,3 -5,7
EV/EBIT just -14,4 -3,6 -4,5 -4,2 -5,4
P/BV 1,5 1,6 2,6 1,9 2,7
Aktiens utveckling Tillvaxt/ar 07/09P
1 man -3,5% Omsattning n.m.%
3 mén 41,3% Rorelseresultat, just 107,9%
12 mén 69,6% V/A, just 153,1%
Rrets Borjan 82,2% EK -24,0%
Aktiestruktur % Roster Kapital
Farstorp Invest AB 38,2 38,2
Mikael L6nn 18,4 18,4
Fredrik Lindgren 5,2 5,2
Biolin AB 2,6 2,6
Oscar Hakansson 2,4 2,4
Nordnet Pensionsférsakringar AB 1,9 1,9
Avanza Pension 1,7 1,7
Unisam AB 1,1 1,1
Peter Henriksson 1,1 1,1
Aktiebolaget Protiga 1,0 1,0
Aktien
Reuterskod HMED.st
Lista Small cap
Kurs, SEK 8,3
Antal aktier, milj 7,7
Bérsvarde, MSEK 64
Borspost 1
Bolagsledning & styrelse
VD Emanuel Bjorne
Ordf Bo H&kansson
Nastkommande rapportdatum
Del&rsrapport jan-jun 2010  2010-07-29
Analytiker Redeye AB
Klas Palin Master Samuelsgatan 42, 10tr

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

114 35 Stockholm
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Omsiéttning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
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Intressekonflikter

Klas Palin ager aktier i bolaget Hansa Medical: Nej
Bjorn Fahlén ager aktier i bolaget Hansa Medical: Nej

Redeye utfér/har utfort tjanster 8t bolaget och erhller/har erhallit
ersattning fran bolaget i samband med detta.
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DISCLAIMER

Viktig information

Redeye AB("Redeye" eller "Bolaget") &r ett fristéende analysforetag som star under Finansinspektionens (FI) tillsyn sedan juli 2007. Bolaget erbjuder
aktierelaterade tjanster till borsbolag, investerare, media och den aktieintresserade allmanheten. Redeye har tillst&nd att mottaga och

vidarebefordra finansiella instrument, att Iamna investeringsradgivning avseende finansiella instrument samt att utarbeta och sprida investerings- och
finansanalyser samt andra former av allmé&nna rekommendationer rérande handel med finansiella instrument, enligt 2 kap. 1-2 §§ lagen

(2007:528) om vardepappersmarknaden.

Redeye har ingen egen corporate finance avdelning och bedriver ej handel for egen rékning. Vi kan dock samarbeta med externa corporate finance
aktorer, fondbolag och fondkommissionarer.

Ansvarsbegrdnsning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kallor som Redeye bedomer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras pa subjektiva bedémningar om framtiden, vilka innehaller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjéalvsténdigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell rédgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye fr&nsager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvéndandet
av analysen.

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

o For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstéllt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare géller fér bolagets anstéllda handelsstopp i finansiella
instrument for bolaget frén och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tv8 bankdagar efter analysen
publicerats.

®  En analytiker far inte utan sarskilt tillstdnd fr&n ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhdlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.

o Redeye kan genomféra analyser pd uppdrag av, och mot en ersattning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett
emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Lasaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erh3llit eller kommer
att erhdlla betalning for utforandet av finansiella rédgivningstjanster fran bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen &r ett pd férhand
Gverenskommet belopp och &r inte beroende av innehdllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys préglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s& &r pakallat av t.ex. vasentliga forandrade marknadsforutsattningar
eller handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvédrderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mdojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag fér &gare och investerare.

Redeyes rekommendationer for teknisk analys ar: Kop (Buy) och Sélj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer ar mycket kort, oftast
mindre an 1 m&nad.

Redeye Rating (2010-03-01)

Rating Ledning TiIIvé)ft- Lénsamhet Trygg Avkastni_ngs-
potential Placering potential
7,5p - 10,0p 30 20 25 28 15
3,5p - 7,0p 57 65 38 56 63
0,0p - 3,0p 2 4 26 5 11
Antal bolag 89 89 89 89 89

*For investmentbolag byts Tillvéxtpotential och Lénsamhet ut mot Portféljforvaltning och Direktavkastning.

Mangfaldigande och spridning
Detta dokument fr inte méngfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar medborgare
eller har hemvist i ett land dar s&dan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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