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Boule Diagnostics (BouUL.st)

Svag borjan pa 2013

Boule kom med en svag Qi-rapport som pa
samtliga punkter avvek fran vara estimat. Denna
gang blev bade omsattning och resultat svagt —
under 2011 och 2012 har vi blivit bortskimda med
kraftig tillvixt 1 framforallt omséttningen.
EBITDA-marginalen blev mycket svaga 2,1%.

Orders pa ett par miljoner kronor foll ut pa fel sida
kvartalsskiftet vilket delvis forklarar den svaga
omsittningen. Resultatet skulle dock dndé blivit
svagt.

P& grund av dalig upplosning i redovisningen har
vi valt att dra ned vara estimat relativt mycket — vi
kan helt enkelt inte folja om bolagets strategi
fungerar - ndgot som ffa péverkar resultatet. Vart
nya fundamentala virde ligger pd 58,2 kr per
aktie. Handelsvolymerna i aktien &ar fortfarande
otillfredsstillande.
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Nyckeltal

2010 2011 2012
Omséttning, MSEK 229 246 275
Tillvéxt 31% 7% 12%
EBITDA 26 19 23
EBITDA-marginal 11% 8% 8%
EBIT 20 17 20
EBIT-marginal 9% 7% 7%
Resultat fore skatt 18 17 20
Nettoresultat 18 10 11
Nettomarginal 8% 4% 4%
Utdelning 0,0 0,0 0,5
VPA 3,78 2,14 2,33
VPA just 3,78 2,14 2,33
P/E just 10,1 17,7 16,3
P/S 0,8 0,7 0,6
EV/S 0,8 0,6 0,7
EV/EBITDA just 7,2 8,1 8,1
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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 vérderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en
sammanvagning av ett antal faktorer som véarderas pa en betygskala fran 0 till 2 podng (2 poéng:
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.
Maxpoangen for en varderingsnyckel ar 10 poang (full cirkel=réd cirkel). Minpodangen 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 utgér 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 tillvaxtpotential.

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 utgér bedémning av trygg placering ar 1) oberoende av enstaka handelser, 2)
finansiell situation, 3) agarstruktur, 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 utgér bedémning av avkastningspotential ar 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) marknadsférvdantningar, 4) nyhetsfléde/triggers, 5) oupptdckt aktie och 6)
insynshandel. Faktorn fundamental véardering viktas dubbelt da denna faktor anses extra viktig.
Faktorerna nyhetsfléde/triggers, marknadsforvantningar, oupptackt aktie och insynshandel viktas
med 0,5x.
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Svag omsdttningstillvdxt i
Q1 dven justerat for
forskjutna orders

Léga volymer drog dven
ned resultatet kraftigt,
EBITDA-marginal 2,1%

Organisationsfordndring
ar i Nordamerika
paverkar forsdljning
negativt i Q1

...och an slant han ned i1 diket

Rapporterna under 2012 f6ljde ett speciellt monster; stark tillvaxt i
omsittningen i varje kvartal men rorelseresultatet varierade kraftigt. Tyvarr
héande det som ofta sker med bolag av Boules karaktir — ett starkt fjarde
kvartal f6ljs upp av ett svagt forsta kvartal. I forsta kvartalet for 2013
utvecklades dven aterigen resultatet riktigt svagt. Omsattningen landade pa
63,4 miljoner kronor, vilket var en minskning med 1,4 procent jamfért med
Q1 2012. Hér finns delvis en férklaring d& orders pé ett par miljoner f6ll ut
pé fel sida kvartalet men dven justerat for detta kunde tillvixten matas i
laga ensiffriga tal.

Den mest negativa biten i rapporten var dock resultatet, dar detta matt som
EBITDA landade pa ldga 1,4 miljoner kronor, motsvarande en marginal pa
2,1 procent. Bruttomarginalen blev ndgot simre &n vara estimat men matt
pé en lagre omsittning betydde detta att Boule redan pa denna niva i
resultatrakningen tappade 1,6 miljoner kronor, eller 5 procent mot vara
estimat. Ovriga rérelsekostnader blev drygt 2 miljoner hogre #n vara
estimat och dér har vi sdlunda helaavvikelsen fran véra estimat. Jamfort
med samma period 2012 blev rorelsekostnaderna knappt 4 miljoner hogre.
Jamfort med andra bolag som drabbats av en svag forsiljning verkar det
inte finnas samma beredskap och flexibilitet i Boules kostnadsstruktur.

Boule meddelar i rapporten att de startat aret med att genomfora
forandringar i sin forsaljnings- och supportorganisation i Nordamerika,
deras storsta marknad. Detta har stort forsédljningen av framfor allt
humansystem under kvartalet. Mellan raderna kan vi dock aven lasa att den
underliggande tillvixten varit svagare an tidigare.

Utfall vs. Estimat Q1 2013

Q1-2013 Utfall | Redeye |Forra dret
Forsaljning 63,4 66,5 64,3
Hematologiinstr 30,1 31,2 29,6
Férbrukn. Mtrl 27,3 30,3 29,7
Bruttovinst 27,9 29,5 28,3
EBIT 0,5 4,2 4,6
PTP -0,2 4,4 4,4
EPS -0,36 0,67 0,47
Bruttomarg. 44,0% 44,3% 44,0%
EBIT-marginal 0,7% 6,3% 7,1%
Avvikelse Redeye |Forra dret
Sales -4,6% -1,4%
Hematologiinstr. -3,5% 1,7%
Férbrukn mtrl -9,9% -8,0%
Bruttovinst -5,3% -1,5%
EBIT -88,9% -89,8%

Kélla: Redeye Research
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Svag kinesisk efterfrdgan
under Q1 pga
lageruppbyggnad under
2012

Har Boule egentligen koll
pd efterfragan?

Svart att utvdrdera om
Boules strategi med
reagenser till egna
instrument verkligen dr
framgangsrik

OEM-verksamheten ska
byggas ut

Boule Diagnostics

En 6verviagande del av Boules omsittning sker genom distributérer och det
ar emellandt uppenbart att bolaget inte har nagon kontroll 6ver hur stora
lager de olika distributérerna sitter med, d& Boule inte verkar ha nigon
direkt koll pé efterfrdgan hos slutkunderna. Vi sag detta hinda under 2012
med Indien. I Q1 2013 var det de kinesiska distributérerna som byggt upp
stora lager, vilket naturligtvis paverkade deras kopmonster under kvartalet.
Om vi ser pd utvecklingen under 2012 med en tillvixt i omsattningen till
Kina pa 158 procent, sd kanske vi borde, med eftertankens bleka krankhet,
ifrdgasatt om inte det varit ndgon form av lageruppbyggnad. Samtidigt
borde bolaget nimnt detta da det intraffade, inte i efterhand, som nu
skedde. I Kina sag Boule dven en 6kande konkurrens fran 5-part-system, en
produkt som Boule for narvarande inte tillhandahaller pa den kinesiska
marknaden. Boule namner i sin arsredovisning att de forvantar sig att dess
egen 5-partslosning, Quintus, kommer registreras i Kina under andra
halvaret i ar.

Vad som stor oss ytterligare dr de signaler som bolaget skickade ut i
arsredovisningen. Till skillnad frén Cellavision som flaggade for en dampad
efterfrdgan under slutet av 2012 samt forsta delen av 2013, fanns inget i VD
ordet for Boule som indikerar pa en ddmpad efterfrdgan, snarare tvartom.
Dérfor kdnns den svaga omsattningen nagot marklig, men verifierar
ytterligare det vi ndimnde i stycket hir ovanfor.

En nyckelfaktor for varderingen av Boule ar att forsédljningen av
forbrukningsvaror till de egna instrumenten tar fart. Tyvarr har Boule slutat
sirredovisa de olika delarna inom forbrukningsvaror sa vi vet inte exakt hur
de olika delarna utvecklas. Vi far till stor del gissa oss fram hur de olika
delarna inom forbrukningsvaror utvecklat sig. Detta &r olyckligt, eftersom
det blir mycket svarare for aktiemarknaden att utviardera huruvida Boules
strategi verkligen fungerar. Tidigare redovisade Boule en uppdelning av
forbrukningsvaror i sin arsredovisning, men den har nu ocksa tagits bort.
Genom samtal med ledningen och kommentarer i kvartalsrapporterna fick
vi reda pé att den sé kallade OEM-forsaljningen fortsatt gér knackigt. Tittar
vi pa den totala forsdljningen av forbruknings i Q1 2013 verkar det som om
ingen del av forbrukningsvaror har ndgon vidare utveckling. Var
bedomning ar att OEM och CDS bitarna minskade i kvartalet, medan de
egna reagenserna utvecklades marginellt positivt.

Under posten “férbrukningsmaterial” sker séledes saker som vi endast kan
bedoma genom samtal med bolaget och genom egna bedomningar. Boule
meddelar i rapporten att OEM-verksamheten ska byggas ut vid den
amerikanska siten och att de i boérjan av april tecknat ett nytt hyresavtal
som mojliggor en sddan expansion av OEM-produktionen. Vid samtal med
bolaget meddelar de att de férhandlar om flera nya storre uppdrag.

Daremot innehéller arsredovisningen en otrolig upplosning avseende
omsattningens fordelning pé olika geografiska territorier.

Bolagsanalys
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Lag tillvéxt pG bade
instrument och reagenser
— ingen bra trend de
senaste kvartalen

Stort tapp 1
reagensforsdljning till
dldre produkter —
pirattillverkare tar éver

Trendmdssig positiv
utveckling av
bruttomarginalen....

Tillviixt Instrument och forbrukningsvaror
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Kélla: Redeye Research

En anledning till den 1aga tillvixten for reagenser ar att Boule sett et stort
tapp avseende forsiljning av egna reagenser till de gamla, Oppna systemen.
Hir har pirattillverkare tagit 6ver tvd stora marknader. Denna del ska
successivt fasas ut men det finns fortfarande flera tusen instrument av den
gamla typen i drift runt om i varlden. En utmaning, men ocksé mgjlighet, ar
naturligtvis att uppgradera denna grupp till de nya, lasta systemen.

Som vi namnt i vara tidigare rapporter ar det négra nyckelfaktorer som vi
fokuserar extra mycket pa, bland annat forséljning av forbrukningsvaror
och bruttomarginalforbattring. Den forsta punkten har vi diskuterat
tidigare i denna uppdatering och hir famlar vi i stort sett i morker. Nar det
géller bruttomarginalen sa blev den nagot simre dn véira estimat och
landade pa 44 procent. Om vi tittar pa de 8 senaste dren ir trenden positiv,
men tittar vi pa perioden frdn 2009 fram till idag sa verkar det som om
bruttomarginalen oscillerar mellan 42 och 46 procent

Utveckling av bruttomarginalen 2005- 2013 Q1
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Kélla: Redeye research, Bolagets kvartalsrapporter
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Bolaget gor ingen speciell kommentar avseende bruttomarginalen och det
kan tyckas paradoxalt att bruttomarginalen 6kar trendmaéssigt trots att
forsaljningen av instrument 6kar snabbare dn forbrukningsvaror. Hogre
volymer brukar dock oftast ha en positiv inverkan pa bruttomarginalerna
dven om priskomponenten ligger stilla. Dessutom tror vi att den nya
anlaggningen for forbrukningsvaror har trimmats in och dven hér ger storre
volymer en positiv paverkan pa bruttomarginalen.

Utveckling av bruttomarginalen 2009- 2013 Q1
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Kélla: Redeye research, Bolagets kvartalsrapporter

Kostnadsutfall vs estimat Q1 2013

Prognoser, Boule

(SEKm) 2012 | 2013 | Redeye Diff Diff
1Kv12 2Kvi2 3Kv12 4Kvi2l 1Kv1i3 2Kvi3 3Kvi3 4Kvi3l 1Kvi3 SEK %
Hematologiinstrument 29,6 30,9 29,0 37,2: 30,1 32,0 29,2 35,1: 31,2 1,1 4%
POC-instrument I 1
Férbrukningsvaror 29,7 338 285 3321 273 390 30,1 38,0l 30,3 -3,0 -10%
Ovrigt 5,0 6,2 6,3 5,9l 6,0 6,0 6,3 4,5 5,0 1,0 20%
Férsiljning 643 70,9 638 763 634 77,0 656 77,7 66,5 3,1 -5%
Kostad for s3lda varor -36,0 _-383 -36,0 -41,5] -355 -424 -363 -428]  -37,0 1,5 -4%
Bruttovinst 28,3 32,6 27,8 348 279 347 293 34,9 29,5 -1,6 -5%
Férsaljningskostnader -11,5 -13,6 -13,3 -16,0] -133 -154 -13,4 -155  -12,9 -0,4 3%
Administrationskostnader -6,6 -5,4 -5,6 -7,6l -7,5 -6,4 -5,7 -6,91 -5,8 -1,7 29%
FoU-kostnader 48 <63  -6,1 -4,9I 6,4 66 <56 —6,7: -5,7 -0,7 11%
Ovrigt -0,9 1,0  -12  -03] =02 1,0  -12 0,04 -0,9 0,6
Rérelseresultat 4,6 8,3 1,6 6,0l 05 7,2 3,3 5,71 4,2 -3,7 -89%
Finansnetto -0,1 0,1 -0,6 osl 07 0,3 03 0,3! 0,3 -0,9 nm
Resultat fére skatter 44 84 1,0 64, -02 74 36 6,0 4,4 -4,7  -105%
Skatter To22" 38" 017 320 1,57 257 -147 16l -1,3 -0,2 16%
Nettovinst 2,2 4,6 0,9 3,2: -1,7 4,9 2,2 4,4: 3,1 4,9  -154%
| |
VPA 047 098 020 069 -036 1,05 046 0,93l 0,67 41,0 -154%
Genomsnittligt antalet aktier 4707 4707 4707 4,707: 4707 4707 4707 4,707: 4,707
| |
Forséljningstillvéxt, rapporterad  1,8% 23,2% 10,6% 12,7%| -1,4% 8,6% 2,8% 1,8%| 3,4%
Bruttomarginal 44,0% 459% 43,6% 457%| 44,0% 450% 44,7% 44,9%!  443%
Rérelsemarginal fére FoU 14,5% 20,5% 12,1% 14,3%| 10,8% 17,9% 13,7% 16,0%| 14,9%

Rérelsemarginal, rapporterad 7,1% 11,6% 2,5% 7,8%1__0,7% 9,3% 51% 7,4% | 6,3%

Kélla: Redeye Research

Om vi Gvergér till de 6vriga rorelsekostnaderna hamnade dessa pé totalt
27,2 miljoner kronor mot vért estimat pa 25,3 miljoner kronor, det vill sdga

knappt 7 procent hogre.

Bolagsanalys
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Rorelsekostnaderna
marginellt hégre dn
estimat, justerat for
engdngsposter

Fortsatt hog aktivering av
PoC-relaterade kostnader,
men dessa forvdntas ga
ned under aret

Skattekostnad pa 1,5 mkr,
men betald skatt blev o kr

Valutan paverkade
omsdttningstillvdxten
negativt i Q1 med3%

Positivt operationellt
kassaflode i Q1 — delta
rorelsekapital blev o

Boule Diagnostics

Som tabellen pé foregdende sida visar var det framfor allt administrations-
och FoU-kostnaderna som Gversteg vira estimat, medan
forsaljningskostnaderna blev marginellt hogre dn vara estimat. Boule anger
att de haft vissa engdngskostnader pé 1,2 miljoner kronor under Q1 och
justerat for dessa blev rorelsekostnaderna endast 2,7 procent hogre an véra
estimat.

Totalt blev FoU-kostnaderna 14 miljoner kronor, varav 7,6 miljoner kronor
aktiverades. Vara totala FoU-kostnader var 11,7 miljooner kronor, varav 6
miljoner aktiverades. Det var framfor allt PoC-projektet som drog
kostnader. Totalt 4r nu narmare 80 miljoner kronor aktiverade for PoC-
projektet. Vi blev lite tagna pé singen av den hoga aktiveringen, eftersom
Boule redan i Q4 rapporten flaggat for att kostnader relaterade till PoC-
projektet skulle omprioriteras till den 6vriga verksamheten medan
bolagetarbetar med en reviderad lanseringsplan for projektet. De kostnader
som and4 aktiverades var dock redan i mangt och mycket relaterat till
aktiviteter som dragits i gdng innan bolaget drog i handbromsen.

Resultatposterna nedanfor EBIT-raden ar alltid vanskliga att prognosticera.
Boule redovisar en skattekostnad trots forlust fore skatt. Skattekostnaden
ar relaterad till s& kallade skattemassiga tidsdifferenser kopplade till
aktiverade utvecklingsutgifter. Tittar vi i kassaflodesanalysen kan vi saledes
konstatera att bolaget inte betalat nagon skatt i kvartalet.

Valutan paverkade omsittningen negativt i Q1 med 3,1 procent, eller 2
miljoner kronor.

Rorelsekapital och kassaflode

Det operationella kassaflodet i kvartalet blev svagt positivt tack vare att de
hoga kundfordringarna vid &rsslutet nu betades av. Okad kapitalbindning i
varulager verkade dock at det negativa hallet. Trenden pi DSO ar
fortfarande positiv men verkar ha parkerat runt 60 dagars-nivan for bade
KuFo och varulager.

DSO i KuFo och varulager
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Kélla: Redeye research
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Enligt VD Ernst Westman ar det ett medvetet gnetande med

Svag trendmdssig okning rorelsekapitalet som successivt ger effekt. Rorelsekapitalet i forhéllande till
av RK - inget att oroa sig o . . N .
for 12 ménaders rullande omséttning visar nu pa en svag trendmaissig 6kning,

vilket vi anser inte utgor nagon stérre anledning till oro. Verksamheter som
véaxer brukar binda mer kapital och den trendmassiga 6kningen Gver 7 ar
motsvarar endast 0,4-procentenheter. I Boules fall utgor rorelsekapitalet i
absoluta tal ocksa en begransad del av balansrikningen, per sista mars var
rorelsekapitalet 15 miljoner kronor. Om vi tittar pa rorelsekapitalbindingen
(exklusive kassa) i forhallande till omséattning, verkar detta relationstal
parkerat runt 4-5 procent av omséattningen.

Rorelsekapital i forhéallande till omsiittning
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8,0%

7,0% -
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5,0% — ] —
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Kélla: Redeye research

Kassan per 31 mars var knappt 16 miljoner kronor och nettoskulden 13
miljoner kronor. Skuldsattningen i forhallande till rullande 12 manaders
EBITDA éir laga 0,6x.

Foridndring av estimat och prognoser

Genom att ha ldgga in Q1-rapporten i var modell sjonk estimaten for 2013

Vi sanker véra estimat avseende omsittning och EBIT-resultat med 1 respektive 18 procent. P&
avseende reagenser till o1 . - .

egna instrument pga grund av den déliga transparansen i bolagets verksamhet véljer vi att dra
délig transparens i ned véra estimat avseende reagenser till de egna instrumenten.
rapporteringen

Den formodligen mest drastiska fordndringen i vara estimat avser hur
mycket ett instrument genererar i friga om reagensintikter. Sedan vi tog
upp bevakningen pé Boule sa har vi anvant oss av 7,000 kronor som den
intdkt som varje instrument i snitt genererar i form av reagensintikter. Det
har framkommit att en signifikant del av forsédljningen avseende instrument
vanligtvis dven innefattar konsumtion av reagenser for ett visst antal
korningar. Vi viljer darfor att sdnka snittintédkten till 6,000 kronor per
instrument.

Bolagsanalys
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Nar det giller rorelsekostnader gor vi smérre forandringar pd samtliga
kostnadsrader i negativ riktning. Nar det géller FoU-kostnader raknar vi
med att bolaget kommer aktivera mindre vilket innebar att de “synliga”
FoU-kostnaderna blir hogre. Aktiverade PoC-kostnader minskas fran 20,2
miljoner kronor till 14,5 miljoner kronor f6r resten av 2013.

Rorelsekostnader hojs
ndgot for 2013 och dren
darefter

Vi lamnar vara bruttomarginal-estimat intakta.

Boule Diagnostics

Andrade estimat
Forandring estimat 2013 2014 2015 2016
Hematologiinstr. Gamla 127,5 133,3 137,1 145,0
Nya 128,3 134,1 137,9 145,8
Fordndring 1% 1% 1% 1%
Forbrukn. varor Gamla 137,4 161,8 189,8 2204
Nya 128,5 143,3 165,8 189,9
Fordndring -6% -11% -13% -14%
Total omsattning Gamla 286,8 317,1 349,2 387,8
Nya 279,6 300,3 326,9 359,2
Féréndring -2% -5% -6% -7%
Brutto-marginal Gamla 44,7% 45,2% 45,6% 46,0%
Nya 44,7% 452% 45,6% 46,0%
EBIT Gamla 20,5 28,9 37,4 46,9
Nya 13,5 21,6 28,4 36,3
Foréndring -34% -25% -24% -23%
EBIT-marginal Gamla 7,1% 9,1% 10,7% 12,1%
Nya 4,8% 7,2% 8,7% 10,1%
Resultat f skatt Gamla 21,5 29,9 38,4 47,9
Nya 11,5 22,6 29,4 37,3
Fordndring -46% -24% -23% -22%
VPA Gamla 3,12 4,31 5,54 6,92
Nya 0,96 3,36 4,38 5,54
Foréndring -69% -22% -21% -20%

Kélla: Redeye Research

Nya estimat

Prognoser, Boule

(SEKm) 2012 | 2013 |
1Kv12 2Kv12 3Kv12 4Kvi12l 1Kv13 2Kv13 3Kv1i3 4Kv13i

Hematologiinstrument 29,6 30,9 29,0 37,2: 30,1 32,8 29,2 36,2:
POC-instrument 1 1
Férbrukningsvaror 29,7 33,8 28,5 33,21 27,3 35,0 30,6 35,6l
Ovrigt 5,0 6,2 6,3 5,9l 6,0 6,0 6,3 4,5!
Forsiljning 643 70,9 638 763 634 73,8 661 763
Kostad for s§lda varor -36,0  -38,3  -36,0 -415l -355  -40,6 _ -36,6 _ -42,01
Bruttovinst 28,3 32,6 278 348 279 332 295 34,3:
Forsaljningskostnader -11,5 -13,6 -13,3 -16,0f -13,3 -151 -13,6 -156
Administrationskostnader -6,6 -5,4 -5,6 -7,6l -7,5 -6,3 -5,9 -7,41
FoU-kostnader -4,8 -6,3 -6,1 a9l 64  -6,9 -6,1 -7,0!
Ovrigt -0,9 10  -12  -0,3; -0 0,0 0,0 0,0
Rorelseresultat 4,6 8,3 1,6 6,01 0,5 4,9 3,9 4,31
Finansnetto -0,1 0,1 -0,6 o5l 07  -05 -0,4 -0l
Resultat fore skatter , 44 _ 84 10 6,4 -0,2 , 44 35 3,9
Skatter 22" 38" 01 320 <157 =257 1,47 -16l
Nettovinst 2,2 4,6 0,9 3,2: -1,7 1,9 2,1 2,3:
1 I

VPA 0,47 098 020 069 -0,36 0,40 0,45 0,48l
Genomsnittligt antalet aktier 4707 4707 4,707 4,707: 4707 4707 4,707 4,707:
1 |

Férsaljningstillvéxt, rapporterad  1,8% 23,2% 10,6% 12,7%l -1,4% 4,1% 3,6%  0,0%]
Bruttomarginal 44,0% 45,9% 43,6% 45,7%| 44,0% 450% 44,7% 44,9%)|
Rérelsemarginal fére FoU 14,5% 20,5% 12,1% 14,3%) 10,8% 16,0% 152% 14,8%)|
Rérelsemarginal, rapporterad 7,1% 11,6% 2,5% 7,8%1 _0,7% 6,6% 5,9% 5,6%I|

Kélla: Redeye Research

Bolagsanalys
9



@® REDEYE Boule Diagnostics

DCF-vdrdet hamnar pa
58,2 kr per aktie (70,7)

80 mkr aktiverade i BR
avseende PoC

Vardering

Som for ménga andra bolag inom Life Science-segmentet, s innebar en
investering i Boule Diagnostics vissa risker, om &n betydligt lagre jamfort
med bolag som arbetar inom till exempel likemedelsforskning. Ledtider till
marknad ar betydligt kortare och registreringsprocesserna ar betydligt
enklare. Risken ligger snarare i kommersialiseringen av produkterna &n i
utvecklingen av dessa. I Boules fall tillkommer en vasentlig regulatorisk risk
dar erhallandet av en CLIA waiver dr en viktig del i upptaget av deras
kommande PoC-produkt. Som rapporten for Q4 ocksa visade finns dven
fortfarande tekniska risker i projektet.

For att kunna finga dessa risker, sd utviarderar vi bolag pa olika sitt, bland
annat genom att faststélla ett avkastningskrav som avspeglar de
bolagsspecifika riskfaktorerna. I var viardering av Boule Diagnostics
tillampar vi framfor allt en kassaflodesmodell (DCF).

Som gar att se i tabellen nedan har véra stora forandringar av estimaten
inneburit en kraftig pdverkan pa vart fundamentala varde. Var
kassaflodesvardering av Boule Diagnostics ger ett motiverat varde pa 58,2
(70,7) kronor per aktie. Vi raknar med en WACC pa 14,3 procent. Har skulle
man ocksa kunna tdnka sig en hogre WACC pa grund av den daliga
transparansen i redovisningen for att kunna bedéma huruvida bolagets
strategi ar framgangsrik eller inte. Vi viljer dock i dagsldget att behélla vart
avkastningskrav.

Per share Total

58,2 274

Tillgangar 3,4 16
Intb Debt 6,1 29
DCF 2011-20 23,1 109
DCF 2021-25 16,6 78
DCF 2026- 21,2 100

Kélla: Redeye Research

Efter rapporten for Q4 2012 gjorde vi en sannolikhetsjustering av PoC-
projektet pd 50 procent. Det kan i dagslaget inte uteslutas att PoC-projektet
helt ldggs ned. Detta skulle innebéra ett nedskrivningsbehov pa cirka 8o
miljoner kronor, vilket motsvarar de kostnader som aktiverats i
balansrikningen for projektet.

Utover DCF-modellen arbetar vi med olika multipelbaserade angreppssitt
dar vi bland annat applicerar erhallna multiplar utifran jamforande bolag
och transaktioner inom sektorn pa Boules omséttnings- och vinstsiffror.
Som komplement till de ovan nimnda angreppsséatten anvander vi ockséd en
multipelmodell dér vi applicerar multiplar gillande for ett bolag i stabil fas
pé ett framtida varde som vi sedan diskonterar tillbaka med
avkastningskravet.

Bolagsanalys
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@® REDEYE Boule Diagnostics

Motiverad kurs baserat
pd multiplar for
Jjdmforande bolag blir
76,7 kr per aktie...

..men stor skillnad mellan
vdrde baserat pa
EV/Sales och EV/EBITDA

En av multipelvarderingarna gors baserat pa bolag som agerar inom mer
eller mindre samma omréde inom medicinteknik som Boule. Denna
jamforelse visar att Boule pa dagens kursniva runt 38 kronor per aktie ar
attraktivt varderad oavsett vilken geografisk peergrupp vi véljer. For bolag i
tillvaxtfas tycker vi EV/EBITDA och EV/Sales ar de mest relevanta matten,
kanske framfor allt det sistndmnda. De dr ofta s att bolag i tillvixtfas
lagger ett storre fokus vid forsiljningen &n vid det redovisade resultatet,
nagot som till viss del géller for Boule. Ser vi framfor allt pd EV/Sales-
maéttet ser aktiemarknadens nuvarande viardering av Boule mycket njugg ut.

Baserat pd en medianmultipel for 2013 avseende EV/Sales skulle Boule
varderas till knappt 565 miljoner kronor om bolaget handlades till denna
multipel. Det motsvarar en aktiekurs pa 120 kronor per aktie, det vill sdga
mer dn 200 procent 6ver dagens kurs. Om vi tar EV/EBITDA multipeln far
vi en lite annan bild. Har far vi ett bolagsviarde som ligger ungefar 13
procent under dagens niva. Om vi tar ett snitt av dessa tva extremer far vi
en motiverad kurs pa 76,7 kronor per aktie.

Multipelvardering

Har har vi tittat pa vilka multiplar ett bolag av Boule Diagnostics karaktar
kan tdnkas handla till nar bolaget natt en mer stabil fas. I dagsldget har
Boule en viardering baserat pa vara estimat som ligger i nivd med
multiplarna i tabellen nedan avseende resultatmatten.
Forsiljningsmultiplarna ligger dock vésentligt lagre. For att erhalla en
vardering i den 6vre delen av intervallen kravs en marginell
multipelexpansion avseende resultatmatten. Dock krévs att bolagets
omsittning virderas upp for att multiplarna i tabellen ska bli giltiga.

Utvalda multiplar Diskonterat 2019 EV @ 14,3% Medel
Intékter 1,5x - 3,5x 301 - 701 501
EBITDA 7X - 9% 259 - 333 296
EBIT 8x - 10x 271 - 339 305
367

Kélla: Redeye Research

Bolagsanalys
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@ R E D E Y E Boule Diagnostics

Signifikant skillnad i
likviditet sedan 1 sep 2012
— avslut varje dag sedan
dess

5535 aktier omsatta per
dag under Q1 2013 jmf
med 1547 under Q1 2012

Sammanfattning fundamental virdering
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40

30
DCF-varde Peer Multipel

Kélla: Redeye Research

Aktiekursutveckling och handelsvolymer

Det ar glddjande att notera hur lividiteten 6kat markant (dven om det ar
fran ldga nivder) under de senaste 6 manaderna. Under perioden 24
september till 4 oktober 2012 genomfordes en begransad dgarspridning och
det verkar som om denna i viss man fatt avsedd effekt. Om vi ser pd de
senaste 12 ménaderna sa ar det en signifikant skillnad mellan tiden fram till
den 31 augusti och tiden darefter fram till dagens datum. Perioden 1 mars
till 31 augusti inneholl 53 dagar dé det inte var négot avslut alls i Boule-
aktien. Sedan 1 september 2012 har det varit avslut varje dag utom 5 dagar,
och under 2013 har avslut skett i princip varje dag.

Den genomsnittliga omsattningen i aktien var under Q1 2013 varit i snitt
5,535 aktier per dag jamfort med 1,547 under samma period 2012, en klar
forbattring men langt ifran en tillfredsstéllande niva. Vi kan jamféra med
Cellavision, som hade en genomsnittlig volym pa 19,000 aktier under Q1
2013.

Genomsnittligt antal omsatta aktier per kvartal
6000

5000

4000

3000

Volym

2000

- _:I I I I
0 - T T T T

Q12012 Q2 2012 Q3 2012 Q42012 Q12013

Kélla: Bloomberg, Redeye Research

Bolagsanalys
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@ REDEYE

Boule Diagnostics

De senaste 12 manaderna och under 2013 har Bouleaktien gétt simre an
bade det breda OMX 30-indexet och Carnegie Small Cap index. Boule-
aktien hade en bra utveckling fram till tiden for d4garspridningen och har
dérefter halkat efter beténkligt. Eftersom handelsvolymerna i aktien ar
forsumbara kan dven sma kop-och siljorders fa stort genomslag pa kursen.

Kursutveckling de senaste 12 mdnaderna

Svag kursutveckling
under hosten 2012
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Boule OMX 30 Carnegie smallcap

Kélla: Redeye research, Bloomberg

Kursutveckling under 2013

Boule-aktien har
utvecklats samre dn
marknaden under 2013

Kalla:
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Redeye research, Bloomberg
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Ledning 6,0p

Tillvédxtpotential 6,0p

Lonsamhet 4,0p

Trygg placering 5,0p

Avkastningspotential 6,5p

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 dragit ned rating for Lonsamhet, Trygg placering och Avkastnings
med 1, 1,5 respektive 2,5 steg

Kommentar: Ledningen har lang branscherfarenhet men saknar
erfarenhet frin aktiemarknaden. Bolaget ar nynoterat med begriansa
aktiemarknadshistorik. Ledningen dger mycket aktier i bolaget, vilket ar
positivt.

Kommentar: Bolaget agerar pa en stor marknad men med begransad
tillvaxt. I nartid har de nya instrumenten som ir lasta till egna reagenser
stor potential. Lansering av ett POC-instrument kommer forsenas pga
vissa tekniska svarigheter.

Kommentar: Bolaget har visat positivt resultat under flera 4r men har
valt att investera hela 6verskottet i FoU. Bolaget har hittills inte kunnat visa
pa négon stabilitet i resultatutvecklingen

Kommentar: Boule siljer genom distributorer pa 6ver 100 olika
marknader vérlden 6ver. Bolaget har dock dalig 6versikt av efterfrigan hos
slutkunden vilket kan forklara de plotsliga upptackterna om
lageruppbyggnad hos distributorer

Kommentar: Boule handlas i dagslédget till en betydligt hogre
varderingsrabatt dn sektorkollegorna, vilket kan forklaras av en relativt
svag lonsamhet och volatil rapporthistorik. Bolagets aktie dr ocksa extremt
illikvid, vilket omdjliggor affarer i aktien

Bolagsanalys
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Resultatrdkning, MSEK 2010 2011 2012 2013e 2014e
Omesattning 229 246 275 280 300
Summa roérelsekostnader -207 -230 -254 -266 -279
EBITDA 26 19 23 17 29
Avskrivningar -4 -3 -1 -4 -8
EBIT 20 17 20 14 22
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansiella intakter 0 0 0 1 1
Finansiella kostnader -2 -1 0 0 0
Resultat fore skatt 18 17 20 15 23
Skatt 0 -7 -9 -7 -7
Nettoresultat 18 10 11 8 16
Resultatrdkning just, MSEK 2010 2011 2012 2013e 2014e
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 0
EBITDA just 26 19 23 17 29
EBIT just 20 17 20 14 22
PTP just 18 17 20 15 23
Nettoresultat just 18 10 11 8 16
Balansrdkning, MSEK 2010 2011 2012 2013e 2014e
Tillgdngar

Omséttningstillg8ngar

Kassa och bank 18 54 16 11 16
Kundfordringar 33 43 51 50 52
Lager 38 43 46 46 48
Andra fordringar 14 13 11 17 19
Summa omsiéttningstillg. 103 153 124 123 136
Anléaggningstillg8ngar

Materiella anl.tillg. 9 12 15 18 20
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill 64 64 62 62 62
Balans. utv. kostn. 20 43 74 84 90
Ovr. immateriella tillg. 7 0 0 0 0
Summa anléggningstillg. 103 119 151 167 176
Summa tillgdngar 206 272 274 291 311
Skulder

Kortfristiga skulder

Leverantérsskulder 16 15 15 18 21
Ovriga icke rénteb skulder 27 28 27 31 36
Summa kortfristiga skulder 42 43 43 50 57
Langa icke ranteb.skulder 6 0 11 9 10
Réantebarande skulder 27 31 21 5 5
Summa skulder 75 75 75 64 72
Avsattningar 1 4 0 0 0
Eget kapital 131 193 200 227 240
Minoritet 0 0 0 0 0
Minoritet & Eget Kapital 131 193 200 227 240

Summa skulder och eget kapital206 272 275 291 312

Fritt kassaflode, MSEK 2010 2011 2012 2013e 2014e
Omesattning 229 246 275 280 300
Summa roérelsekostnader -207 -230 -254 -266 -279
Avskrivningar -4 -3 -1 -4 -8
EBIT 20 17 20 14 22
Skatt pd EBIT (Justerad skatt) 0 -7 -9 -7 -7
NOPLAT 22 9 13 7 15
Avskrivningar 4 3 1 4 8
Bruttokassaflode 26 12 13 10 22
Foérandring i rorelsekapital -5 -12 -9 2 1
Investeringar -16 -24 -34 -16 -16
Fritt kassaflode 6 -25 -29 -4 7
Kapitalstruktur 2010 2011 2012 2013e 2014e
Soliditet 63% 71% 73% 78% 77%
Skuldséattningsgrad 21% 16% 10% 2% 2%
Nettoskuld 9 -22 5 -6 -11
Sysselsatt kapital 158 224 221 232 245
Kapitalets oms. hastighet 1,6 1,3 1,2 1,2 1,3
Tillvaxt 2010 2011 2012 2013e 2014e
Forsaljningstillvaxt 31% 7% 12% 2% 7%
VPA-tillvaxt (just) 330% -43% 9% -30% 105%
Tillvéxt eget kapital 13% 48% 4% 14% 6%

DCF vérdering

Boule Diagnostics

Kassafloden, MSEK

Riskpremie (%) 10,8 NV FCF (2013-20) 108,5
Betavarde 1,3 NV FCF (2021-25) 78,3
Riskfri rénta (%) 1,8 NV FCF (2026-) 99,6
Rantepremie (%) 1,0 Rorelseframmade tillgdngar 15,9
WACC (%) 14,3 Réntebdrande skulder 28,5
Motiverat véarde 273,8
Antaganden 2021-25 (%)
Genomesn. fors. tillv. 5,6 Motiverat varde per aktie 58,2
EBIT-marginal 15,0 Borskurs 38,0
Lonsamhet 2010 2011 2012 2013e 2014e
Avk. pa eget kapital (ROE) 15% 6% 6% 4% 7%
ROCE 14% 9% 9% 6% 9%
ROIC 15% 5% 6% 3% 6%
EBITDA-marginal (just) 11% 8% 8% 6% 10%
EBIT just-marginal 9% 7% 7% 5% 7%
Netto just-marginal 8% 4% 4% 3% 5%
Data per aktie, SEK 2010 2011 2012 2013e 2014e
VPA 3,78 2,14 2,33 1,64 3,36
VPA just 3,78 2,14 2,33 1,64 3,36
Utdelning 0,0 0,0 0,5 0,5 0,6
Nettoskuld 2,0 -4,7 1,1 -1,2 -2,4
Antal aktier 4,8 4,7 4,7 4,7 4,7
Véardering 2010 2011 2012 2013e 2014e
Enterprise value 188 157 184 192 192
P/E 10,1 17,7 16,3 23,1 11,3
P/E just 10,1 17,7 16,3 23,1 11,3
P/S 0,8 0,7 ,6 0,6 0,6
EV/S 0,8 0,6 0,7 0,7 0,6
EV/EBITDA just 7,2 8,1 8,1 11,0 6,6
EV/EBIT just 9,4 9,1 9,0 14,0 8,9
P/BV 1,4 0,9 0,9 0,8 0,7
Aktiens utveckling Tillvixt/ar 10/12e
1 man -10,6% Omsattning 9,6%
3 mén -15,6% Rorelseresultat, just 0,9%
12 mén -16,7% V/A, just -21,4%
Arets Bérjan 0,3% EK 23,7%
Aktiestruktur % Roster Kapital
Siem Capital AB 33,4 33,4
Stiftelsen Industrifonden 8,6 8,6
Staffan Persson m bolag 6,3 6,3
Linc AB 52 5,2
Ernst Westman inkl bolag 3,8 3,8
Leif Ek 2,6 2,6
Harold Crews 2,5 2,5
Avanza Pension 2,4 2,4
Andrew Swanson 2,1 2,1
Lena Krook 2,0 2,0
Aktien
Reuterskod BOUL.st
Lista Small cap
Kurs, SEK 38,0
Antal aktier, milj 4,7
Borsvérde, MSEK 179
Borspost 1
Bolagsledning & styrelse
VD Ernst Westman
CFO Fredrik Alpsten
IR 0
Ordf Lars-Olof Gustavsson
Nastkommande rapportdatum
Q2 2013 2013-08-21
Q3 2013 2013-10-30
Analytiker Redeye AB

Peter Ostling
peter.ostling@redeye.se
Klas Palin
klas.palin@redeye.se

Méaster Samuelsgatan 42, 10tr
114 35 Stockholm
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Omsattning & Tillvaxt (%)
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[Dinstrument EF6rbrukningsvaror lOvrigt
Intressekonflikter
Peter Ostling ager aktier i bolaget Boule Diagnostics: Nej
Klas Palin ager aktier i bolaget Boule Diagnostics: Nej

Redeye utfor/har utfort tjanster 8t bolaget och erhdller/har erhallit
ersattning fran bolaget i samband med detta.

Boule Diagnostics

EBIT (justerad) & Marginal (%)
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Verksamhetsbeskrivning

Boule Diagnostics utvecklar och séljer instrument och forbruknmgsvaror
bade sjalv och genom ett finmaskigt nat av distributorer p& mer an 100
marknader globalt. Bolagets instrument anvénds till att utfoéra
blodanalyser och resultatet, en fullstandig blodstatus, &r ett av de
vanligaste diagnostiska testen som utfors i dag. Kundfokus &r mindre lab,
kliniker och sjukhus. Boule &r i slutskedet med sin utveckling av ett nytt
instrument som ska anvandas for patientnara diagnostik, s& kallad Point
of Care (PoC). Instrumentet som &r ténkt att lanseras 2013-2014 Oppnar
upp en mangdubbelt stérre marknad fér bolaget.

Bolagsanalys
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DISCLAIMER

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") &r en specialiserad investmentbank inriktad mot sm& och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna IT, Life Sciences, Media, Betting, Cleantech och Ravaror. Vi tillhandahaller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys,
investerarrelationer och medietjénster. Vara styrkor &r var prisbelénta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades &r 1999 och str under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p8 kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, forvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, rad till foretag samt utfora tjénster vid fusion och foretagsuppkdp, utféra tjanster i samband med garantigivning avseende
finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory verksamhet (sidotillstadnd).

Ansvarsbegrdnsning

Detta dokument &r framstéllt i informationssyfte for allmén spridning och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras pa subjektiva bedémningar om framtiden, vilka innehdller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjélvsténdigt 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 r&dgivare 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 anvdndandet
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 uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare géller for 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 frén ledningen medverka i corporate finance-verksamhet och far inte erhlla ersattning som ar
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
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebér att frekvensen av analysrapporter kan variera éver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att sa &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, utvéarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet &r att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for agare och investerare. Redeyes rekommendationer for
teknisk analys &r: Kép (Buy) och Sé&lj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer ar mycket kort, oftast mindre &n 1 méanad.

Redeye Rating (2013-03-27)

. ) Tillvéxt- . Trygg Avkastnings-
Rating Ledning R Lonsamhet _ X
potential Placering potential
7,5p - 10,0p 25 17 14 16 21
3,5p - 7,0p 50 59 36 49 51
0,0p - 3,0p 2 1 27 12 5
Antal bolag 77 77 77 77 77

*For investmentbolag byts Tillvéxtpotential och Lonsamhet ut mot Portféljférvaltning 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.
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