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Boule Diagnostics (BOUL.ST)

Rekordhog bruttomarginal i Q2

Boule rapporterade ldgre forsiljning dn vintat i Q2
péd grund av en svag instrumentmarknad. Tappet
kompenserades delvis av forbrukningsvaror som har
hogre marginaler vilket gjorde att resultatet pd EBIT-
nivé kom in nagot 6ver forvantan.

Vi kommer f6lja instrumentforsiljningen noga, men
tycker inte att man bor dra alltfor léngtgdende
slutsatser fran ett enskilt kvartal. Vi ser ingen st6rre
dramatik i rapporten och gor endast mindre
estimatforandringar.

Vart motiverade virde pa SEK 61 (58,2) innebar mer
an 50% uppsida fran dagens aktiekurs. Vi betraktar
2013 som ett mellanar vilket f6ljs av relativt kraftig
tillvixt frdn laga nivder. Det innebdr att
varderingsmultiplarna ser vildigt attraktiva ut om

man bara blickar ett par ar framat.
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Omsattning, MSEK 246 275 279 299 326 Aktiekurs (SEK) 39,7
Tillvéaxt 7% 12% 1% 7% 9% Antal aktier (milj) 4,7
EBITDA 20 24 16 25 33 Bérsvarde (MSEK) 187
EBITDA-marginal 8% 9% 6% 8% 10% Nettoskuld (MSEK) 10
EBIT 17 20 12 21 28 Free ﬂoat (0/0) 47 0/0
EBIT-marginal 7% 7% 4% 7% 9% Dagl oms. ("000) 6
Resultat fore skatt 18 20 11 20 28
Nettoresultat 10 11 9 15 21
Nettomarginal 4% 4% 3% 5% 6%
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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 utgdrs av fem véarderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en sammanvégning
av ett antal faktorer som vérderas pa en betygskala fran 0 till 2 poéng (2 podng: Bra/Utmaérkt, 1
poang: Godkand/Tillfredsstallande, 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). Minpoadngen &r 0 podng (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 utgdér bedémning av tillvdxtpotential ar 1) marknadsstorlek, 2) marknadstillvaxt, 3)
samarbeten, 4) produkt differentiering och 5) konkurrenssituation. Kriterierna véger lika tungt i den
sammantagna beddmningen 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 d&@ 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) 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) marknadsférvantningar, 4) nyhetsfléde/triggers, 5) oupptdckt aktie och 6)
insynshandel. Faktorn fundamental vérdering viktas dubbelt d8 denna faktor anses extra viktig.
Faktorerna nyhetsfldde/triggers, marknadsférvantningar, oupptdckt aktie och insynshandel viktas med
0,5x.
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Forbrukningsvaror drev resultatet

Boule Diagnostics rapporterade en svag instrumentforsiljning i Q2, men
bruttomarginalen blev rekordhog pa grund av en gynnsam produktmix med
en stor andel forbrukningsvaror. Det medforde att resultatet slog vara
forvantningar pé resultat fore skatt med cirka en miljon. Vi ser ingen storre

Smé estimatforandringar dramatik i rapporten dven om vi kommer f6lja instrumentférsaljningen

och motiverat virde upp noga, inte minst som bolaget ocksé understryker att laget ar svart att

till 61 kronor per aktie bedoma. Osdkerheten kring POC-projektet kvarstar. Vi gor endast mindre
estimatrevideringar och vart nya motiverade virde ar 61 kronor per aktie.

Forsiljningen upp 2% i lokala valutor

Boule rapporterade en forsiljning pa 71,3 (71,0) miljoner kronor vilket var
3% lagre dn vara forvantningar. Den rapporterade tillvixten pa 0,4%
motsvarade en 6kning pa 2,0% i lokala valutor. Det var framfor allt
Nordamerika som 6verraskade pa nedsidan vilket till stor del berodde pé en
utmanande instrumentmarknad. Bolaget framhéller att konsolidering av
distributorer kombinerat med en aterhallsamhet pa grund av konjunkturen
som de framsta faktorerna bakom svagheten i regionen. De framhéller att
det dr svart att bedoma hur detta kommer utveckla sig nirmaste tiden, men
hoppas pé en vindning nirmaste kvartalen. I 6vrigt fortsitter satsningarna
pa tillvixtmarknader som Dubai och Mexiko vilket i bésta fall skulle kunna
visa positivt resultat redan i slutet av 2013, men vi tror att den effekten i sa
fall kommer vara begriansad. Vasteuropa fortsitter att vara svagt medan
Osteuropa fortfarande inte visar tecken p& avmattning.

Forvantat vs. utfall - Forsaljning

Svag ilini Produktkategorit Utfall Redeye Diff% Férra dret  Diff%
;’iz;’%ﬁ"tﬁ”sammg’ Instrument 27,1 32,8 -17,4% 31,0 -12,6%
forbrukningsvaror Ift')rl?rukningsvaror 37,7 35,0 7,7% 33,8 11,5%
Ovrigt 6,5 6,0 8,3% 6,2 4,8%
Summa 71,3 73,8 -3,4% 71,0 0,4%

Kélla: Redeye Research
Den svaga instrumentforsiljningen kompenserades till viss del av god
forsiljning av férbrukningsvaror som har betydligt hogre bruttomarginaler.

Forbrukningsvaror riaddade resultatet

Forbrukningsvaror har betydligt hdgre bruttomarginaler 4n instrument.

Hbgre bruttomarginal pd Darmed blev kvartalets produktmix med ovanligt mycket forbrukningsvaror
grund av gynnsammare . . .. . .
produktmix och ovanligt lite instrument véldigt gynnsam f6r bruttomarginalen vilket

forklarar den rekordstarka bruttomarginalen pa 46,6% (46,0%). Vara
forvantningar 14g pa 45,0% och den skillnaden kan helt och hallet tillskrivas
avvikelsen i produktmix.

Kostnaderna 6kade jamfort med forra aret och det ar framfor allt drivet av
forsaljning och administration vilket ar en naturlig foljd av satsningarna pa
nya marknader. EBIT-marginalen hamnade pa 7,8% (11,7%) jamfort med
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véra forvantningar pa 6,6%, men det ar framfor allt den starka
bruttomarginalen som slir igenom dven pa EBIT-niva.

Forvantat vs. utfall

Utfall Redeye Diff Forra aret Diff%

Omsattning 71,3 73,8 -3,4% 71,0 0,4%
KSvV -38,1 -40,6 -38,3
Bruttoresultat 33,2 33,2 -0,1% 32,6 1,7%
Ovr rorelseint. 0,9 0,0 0,1
Fors. kostn. -15,1 -15,1 -13,6
Admin -7,2 -6,3 -5,4
FoU -6,4 -6,9 -6,3
Ovr rorelsekostn. 0,2 0,0 0,8
EBIT 5,6 4,9 14,1% 8,3 -33,0%
Finansnetto -0,1 -0,5 0,1
Res f skatt 54 4,4 23,7% 8,4 -35,7%
Skatt 0,5 -2,5 -3,8
Resultat 5,9 1,9 215,1% 4,7 26,6%
Vinst per aktie, SE 1,25 0,40 214,5% 0,99 26,3%
Bruttomarginal 46,6% 45,0% 46,0%
EBIT-marginal 7,8% 6,6% 11,7%

Kélla: Redeye Research

Sammantaget kom EBIT in 0,7 miljoner kronor hogre dn véara forvantningar
trots att forsiljningen var 2,5 miljoner ligre. Man bor dock ha i dtanke att
kvartalsvariationerna brukar vara ganska betydande. Den rapporterade
skatten paverkades positivt av forandring av uppskjuten skatteskuld pa
aktiverade utvecklingsutgifter. Skatten som rapporteras i resultatrakningen
fluktuerar mellan kvartalen, men kassaflodesmassigt ar det betydligt
mindre variationer.

Hogre EBIT trots ldgre
forsdlining

Sammantaget vicker den svaga instrumentforsaljningen fragetecken
samtidigt som det ar positivt att forbrukningsvarorna slog vara
forvantningar. Det finns betydande potential att 6ka andelen
forbrukningsvaror efterhand som den installerade basen vaxer vilket skulle
leda till en 6kad stabilitet och hogre marginaler. Man bor ha i dtanke att
kvartalsvariationerna &r relativt stora och vi ser ingen anledning att dra
alltfor langtgaende slutsatser baserat pa ett enskilt kvartal.

Bolaganalys
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Fortfarande osidkert niar POC-systemet kan lanseras

Boule har under flera ar satsat pé att utveckla ett instrument som ar enklare
och billigare &n befintliga produkter och dirmed passa vil for analyser
utforda ndrmare patienten snarare dn pa laboratorier. Detta sa kallade
point-of-care (POC) system har utvecklats sedan 2005 i ndra samarbete
med ett bolag som nu hor till det amerikanska foretaget Alere.

Boule hade tidigare for avsikt att lansera systemet for veterinarmarknaden
Fortfarande ingen d h déirefter stegvis pa h Kknad ‘E h USA
reviderad tidplan for under 2013 och darefter stegvis pA humanmarknaderna i Europa oc
POC-lanseringen under 2014. I samband med Q4-rapporten 2012 tvingades bolaget meddela
att de stott pa tekniska problem vid produktionen av det nya instrumentet
vilket medforde att det inte uppfyllde kraven pa robusthet. Darmed har inte
de kliniska studierna kunnat starta som planerat och bolaget ska
aterkomma med en uppdaterad tidplan 6ver lanseringen.

Vi ar 6vertygade om att problemen gér att 16sa, men att bolaget nu vill vara
komfortabla med den nya tekniska 16sningen och framfor allt att de inte ska
behova backa fran en externt kommunicerad tidplan igen. Vi raknar med ca
4 miljoner kronor i férsdljning under 2014 vilket ar ganska forsiktigt.

Sa sent som till bolagsstimman i april upprepade bolaget att
Boule bedomer att deras . .. . . e
POC-system kommer marknadspotentialen fo6r POC bedéms till 300 miljoner dollar och att Boule
kunna sdlja for en miljard har som mal att ta 50% av den marknaden. Det skulle i s fall innebéra
kronor i kundledet omkring en miljard kronor i férsiljning till slutkund. Ur det perspektivet ar
det viktigare att en bra produkt lanseras pa ett effektivt sitt snarare dn

exakt vilket kvartal man pabdrjar forsaljningen.

Om POC-satsningen mot formodan skulle ldggas ned av ndgon anledning
skulle det innebira en nedskrivning av néstan alla aktiverade
utvecklingsavgifter som vid utgingen av Q2 14g p& 87 miljoner kronor. Aven
om det inte ar kassaflodespaverkande skulle det forutom en missad
mojlighet dven innebira en stor prestigeforlust for bolaget. Det ar
ytterligare en aspekt som Gvertygar oss om att bolaget kommer fortsitta
POC-satsningen med minst lika stor kraft som hittills.

Avtal med CVS stiarker veterinidrpositionen i UK

Efter rapporten tillkdnnagav Boule att de tecknat ett avtal med CVS group
vilket &r ett av Storbritanniens storsta foretag inom veterindrmedicin och -
diagnostik. Avtalet I6per 6ver sju ar och Boule bedomer att det ska kunna
generera minst 25 miljoner kronor under den perioden. Med en initial
Avtal med stor forséljning av instrument f6ljt av kontinuerlig forséljning av
veterindrkund i UK efter forbrukningsvaror bor avtalet generera i storleksordning 6-7 miljoner

Qz-rapporten kronor per ar under de tva forsta dren och darefter 2-3 miljoner per ar.

Vi ser avtalet som ett gott kvalitetstecken for Boules instrument och en
tilltro till forméagan att tillhandahélla en hog och tillforlitlig kvalitet till en
kravande kund. CVS har niarmare 250 kliniker och sex diagnostiska
laboratorier och vi bedomer att det har avtalet for Boules produkter direkt
till klinikerna &dven om det inte dr POC-produkter. Vi tror ocksé att det
kommer vara givande for Boule att arbeta tillsammans med en s pass stor
organisation som dessutom har som ambition att vixa savil organiskt som
genom forvarv av nya kliniker.

Bolaganalys
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2013 ett mellanar foljt av
kraftig vinsttillvdxt fran
relativt blygsamma
nivder

Smd estimatfordndringar

efter rapporten

Boule Diagnostics

Finansiella prognoser

Vi gor relativt sma estimatférandringar efter rapporten. Forsiljningen
sianks med ca en miljon under 2013-15E. EBIT sidnks med drygt en miljon
2013-14E, men behaélls oforandrad for 2015E.

For 2013E raknar vi med endast 1,4% hogre forsiljning 4n 2012, men hogre
kostnader leder till att EBIT sénks till 12,4 miljoner kronor jamfért med
20,4 miljoner under 2012. Fér 2014E riknar vi med en forsaljningstillvaxt
pa 7,1% vilket leder till battre balans mellan kostnader och intdkter och
expanderar EBIT marginalen till 6,9% jamfort med 4,4% for 2013E.

Estimatforandringar

Efter att ha inkluderat Q2 och gjort mindre justeringar av estimaten ar
inverkan péa forsiljningen marginellt negativ, bruttomarginalen nagot hogre
och 1-2 miljoner kronor hégre operationella kostnader per ar. I absoluta tal
sianks EBIT med en dryg miljon 2013-14E, men inverkan 2015E dr neutral.

Estimatforandringar

2013E 2014E 2015E
Nya estimat
Foérsaljning 279,4 299,2 326,0
Bruttovinst 125,5 135,6 150,5
EBIT 12,4 20,5 28,4
Resultat per aktie 1,81 3,15 4,47
Tillvaxt 1,4% 7,1% 9,0%
Bruttomarginal 44,9% 45,3% 46,2%
EBIT marginal 4,4% 6,9% 8,7%
Gamla estimat
Forsaljning 279,6 300,3 326,9
Bruttovinst 124,9 135,8 149,1
EBIT 13,5 21,6 28,4
Resultat per aktie 0,96 3,36 4,38
Tillvaxt 1,6% 7,4% 8,9%
Bruttomarginal 44,7%  45,2%  45,6%
EBIT marginal 4,9% 7,2% 8,7%
Férandring (%)
Forséljning -0,1% -0,4% -0,3%
Bruttovinst 0,4% -0,1% 1,0%
EBIT -8,4% -5,1% -0,1%
Resultat per aktie 88,1% -6,4% 2,1%
Tillvaxt -0,1% -0,3% 0,1%

Bruttomarginal 0,2% 0,1% 0,6%
EBIT marginal -0,5% -0,3% 0,0%

Kélla: Redeye Research
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Vi betraktar 2013 som ett
mellanar déar
forsdljningen 6kar med en
dryg procent, men ddr
EBIT backar pé grund av
okade kostnader pa grund
av offensiva satsningar

Detaljerade estimat

Detaljerade estimat per ar

Forsaljning 2008
Instrument 86,5
Point-of-care 0,0
Forbrukningsvaror 68,8
Ovrigt 13,4
Summa 168,7
Nettoomsattning 168,7

Kostnad for sdlda varc -104,1

Bruttoresultat 64,6
Ovriga rérelseintakter 51
Forséljningskostnader -30,5
Admin -10,8
FoU-kostnader -36,2
Ovriga rérelsekostnade  -1,3
Rorelseresultat -9,2
Ranteintakter 0,0
Rantekostnader 3,9
Valutakursdifferens 0,0
Andel intresseforetag -0,2
Reavinst 0,0
Resultat fore skatt -5,5
Skatt 0,0
Periodens resultat -5,5
Resultat per aktie, SEI -1,60

2009
68,8
0,0
90,8
15,9
175,5

175,5
-102,7
72,8
3,0
-35,4
-11,8
-34,4
-3,7
-9,5
0,0
-0,8
0,0
0,0
0,0
-10,3
-0,4
-10,7

-3,08

2010
95,2
0,0
112,5
21,7
229,4

229,4
-127,2
102,2
0,1
-39,7
-20,5
-19,6

18,7
18,9

5,45

2011
113,7
0,0
114,5
18,0
246,2

246,2
-138,1
108,1
0,6
-44,5
-24,6
-22,5
0,0
17,2
0,5
-1,4
-0,3
0,5

1,1
17,5
-7,4
10,1

2,14

Boule Diagnostics

2012 2013E
126,8 124,9
0,0 0,0
125,2 131,2
23,4 23,3
275,4 279,4
275,4 279,4
-151,8 -153,9
123,6 125,5
01 1,2
-54,4 -58,2
-25,1 -28,8
-22,2 -26,4
-1,5 -0,9
20,4 12,4
0,9 0,1
-0,5 -1,2
-0,5 -0,3
0,0 0,0
0,0 0,0
20,3 11,0
-9,2  -2,5
11,1 8,5
2,33 1,81

2014E
126,8
3,8
145,0
23,5
299,2

299,2
-163,5
135,6
1,0
-59,2
-27,5
-26,9

2015E
128,8
5,6
167,8
23,8
326,0

326,0
-175,5
150,5
1,4
-63,6
-28,7
-28,0

28,1
21,1

4,47

Kélla: Redeye Research

Detaljerade estimat per kvartal

Forsaljning 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13E 4Q13E
Instrument 29,6 31,0 29,0 37,2 30,1 27,1 29,5 38,2
Point-of-care 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Férbrukningsvaror 29,7 33,8 28,5 33,2 273 37,7 30,6 35,6
Ovrigt 5,0 6,2 6,3 5,9 6,0 6,5 6,3 4,5
Summa 64,3 71,0 63,8 76,3 634 71,3 66,4 78,3
Tredje kvartalet ir Nettoomsattning 64,3 71,0 638 76,3 634 71,3 66,4 78,3
siisongsmdissigt svagt pd Kostnad for sdlda varc -36,0 -38,3 -36,0 -41,5 -355 -38,1 -36,7 -43,7
grund av liigre aktivitet Bruttoresultat 28,3 32,7 27,8 348 279 332 29,7 34,6
under sommaren Ovriga rorelseintakter 0,1 0,1 -0,2 0,0 0,0 0,9 0,2 0,2
Forsaljningskostnader -11,5 -13,6 -13,3 -16,0 -13,3 -15,1 -13,7 -16,1
Admin -66 -54 -56 ~-76 -7,5 -7,2 -6,5 -7,6
FoU-kostnader -48 -63 -6,1 -49 -64 -64 -6,3 -7,4
Ovriga rérelsekostnade  -1,0 o8 -10 -04 -0,3 0,2 -0,4 -0,4
Rorelseresultat 4,6 8,3 1,6 6,0 0,5 5,6 3,1 3,2
Rénteintakter 0,1 0,0 0,0 0,8 0,1 0,0 0,0 0,0
Rantekostnader -0,1 0,0 -0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Valutakursdifferens -0,2 0,1 -0,3 -0,1 -0,4 0,1 0,0 0,0
Andel intressefdretag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Reavinst 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat fore skatt 4,4 8,4 1,0 6,4 -0,2 55 2,8 3,0
Skatt -2,2 -38 -01 -32 -1,5 0,5 -0,7 -0,7
Periodens resultat 2,2 4,7 0,9 3,2 -1,7 5,9 2,1 2,2
Resultat per aktie, SEI 0,45 099 0,19 0,69 -0,36 1,25 0,45 0,47
Kélla: Redeye Research
Bolaganalys
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Vardering och aktie

Vért nya motiverade virde pa 61 (58,2) kronor per aktie ar i linje med var
DCF-modell och ligger i underkant av virdena som indikeras av var
multipelvirderingsmodell baserad diskontering av estimaten for 2020 samt
utdelningar under prognosperioden.

Det ar nu cirka 50% uppsida fran nuvarande aktiekurs till vart motiverade
varde, men dven pa den nivn framstér varderingen som attraktiv med
hénsyn taget till den relativt kraftiga vinsttillvixten efter 2013 som vi
betraktar som ett mellanar. Aktien handlas nu till P/E mindre dn 9x vara
estimat for 2015.

DCF

Vér diskonterade kassaflodesmodell (DCF) ger ett motiverat varde pa 60,6
(58,2) kronor per aktie. Vi anviander en diskonteringsranta (WACC) pé 14,3
procent for att diskontera kassafloédena under den explicita
prognosperioden fram till 2022E och terminalvardet under de f6ljande
aren.

DCF sammanfattning

SEKm Per aktie
DCF 2013-22 120 25,4
DCF 2023- 173 36,7
Skulder -21 -4,4
Kassa 16 3,4
Ovrigt 0 0,0
Summa 287 61,0

Kélla: Redeye Research

Multipelviirdering

Vi har ansatt intervall av multiplar for nagra av de vanligaste
varderingsmatten baserat pa vilken vardering ett bolag av Boules karaktar
kan forviantas ha nir bolaget mognat ytterligare. Dessa multiplar i
kombination med véara estimat for 2020E, i forekommande fall tillsammans
med nettokassan vid den tidpunkten, ett implicit aktievirde 2020. Genom
att diskontera det till nutid och dessutom ta hansyn till prognosticerade
utdelningar under perioden erhélls aktieviarden som ska spegla var aktien

bor handlas idag.

Multipel Estimat 2020E Multiplar Aktievarde idag
EV/S S 536 0,5x - 1,5x 39 - 82
EV/EBITDA EBITDA 91 6,0x - 8,0x 65 - 78
EV/EBIT EBIT 85 7,0x - 9,0x 61 - 75
P/E EPS 14 12,0x - 14,0x 73 - 83

Kélla: Redeye Research
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Hog vinsttillvixt fran
laga nivder ger betydligt
attraktivare
vdarderingsmultiplar
under kommande dr dven
vid motiverade vdrdet
som ligger ca 50% over
nuvarande nivd

Boule Diagnostics

Sammanfattning viirdering

Ett motiverat viarde pa 61 kronor ligger i linje med DCF-vardet och ligger i
mitten av EV/S-spannet frén multipelvirderingen. Savil EV/EBIT,
EV/EBITDA som P/E indikerar hogre varden, men d& bér man ha i dtanke
att de baserar sig pa estimat som ligger langt fram i tiden. Nar kommit s&
langt kan man argumentera for att exempelvis diskonteringsrantan bor ha
kommit ned, men dar &r vi inte idag.
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Kalla: Redeye Research

Det motiverade virdet (61 kr) ger hoga multiplar for innevarande ars
resultat, men vi forvintar oss en relativt kraftig resultatférbattring under
kommande ar. Vart motiverade virde ligger ungefiar 50% Gver nuvarande
kurs, men dven vid den nivén skulle P/E for 2016 bara vara omkring 10x
vilket fr anses som lagt.
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Kalla: Redeye Research
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@® REDEYE

Ledning 6,0p

Tillvaxtpotential 6,0p

Lénsamhet 4,0p

4

Trygg placering 5,0p

Avkastningspotential 6,5p

Boule Diagnostics

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem virderingsnycklar. Varje viarderingsnyckel
bestar av en sammanvigning av ett antal faktorer som virderas pé en
betygskala fran o till 2p. Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforandringar i denna rapport:
Inga

Ledningen har lang branscherfarenhet men saknar erfarenhet fran
aktiemarknaden. Bolaget dr nynoterat med begrinsa
aktiemarknadshistorik. Ledningen dger mycket aktier i bolaget, vilket ar
positivt.

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

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

Boule siljer genom distributorer pa 6ver 100 olika marknader varlden
over. Bolaget har dock dalig oversikt av efterfragan hos slutkunden vilket
kan forklara de plotsliga upptéckterna om lageruppbyggnad hos
distributorer

Boule handlas i dagslaget till en betydligt hogre varderingsrabatt dn
sektorkollegorna, vilket kan forklaras av en relativt svag lonsamhet och
volatil rapporthistorik. Bolagets aktie ar ocksé extremt illikvid, vilket
omdgjliggor affarer i aktien

Bolaganalys
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Resultatrdkning 2011 2012 2013E 2014E 2015E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 246 275 279 299 326  Riskpremie 10,8 % NPV FCF (2013-2015) 5
Summa rorelsekostnader -226 -252 -263 -274 -293 Betavarde 1,3 NPV FCF (2016-2022) 114
EBITDA 20 24 16 25 33 Riskfri rénta 1,8 % NPV FCF (2023-) 173
Réntepremie 5,0 % Rorelseframmade tillgéngar 16
Avskrivningar materiella tillg. -3 -3 -4 -4 -4 WACC 14,3 % Rantebarande skulder -21
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 0 0 0 Motiverat varde MSEK 287
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2015-2021
EBIT 17 20 12 21 28 Genomsn. fors. tillv. 8,7 % Motiverat vdrde per aktie, SEK 61,0
EBIT-marginal 14,3 % Borskurs, SEK 39,7
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansnetto 0 0 1 1 o Lonsamhet 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Valutakursdifferenser 0 -1 0 0 o ROE GZ/" 62/" 4Z/° 72/" 92/"
Resultat fore skatt 18 20 11 20 28 ggfcf lgof’ Soj" gof’ %ﬂ 13050
(] (] (] 0 0
EBITDA-marginal 8% 9% 6% 8% 10%
Skatt -7 -9 -2 -5 -7
EBIT-marginal 7% 7% 4% 7% 9%
Nettoresultat 10 11 9 15 21 \etto-marginal 4% 4% 3% 5% 6%
Balansrdkning 2011 2012 2013E 2014E 2015E .
Tillgdngar Data per aktie 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Omséttningstillg8ngr VPA ) 2,15 2,35 1,81 3,15 4,47
Kassa och bank 54 16 15 16 18 VPAjust 2,15 2,35 1,81 3,15 4,47
Kundfordringar 43 51 50 52 55 Utdelning 0,00 0,50 0,50 0,90 1,60
Lager 43 46 46 48 50 Nettoskuld -4,74 1,07 2,13 2,49 1,88
Andra fordringar 12 11 11 11 11 Antal aktier 4,71 4,71 4,71 4,71 4,71
j,",'/':"‘:’:";‘;;t;: — 152 124 122 127 134 ' virdering 2011 2012  2013E  2014E  2015E
" ggningstiigang Enterprise Value 128,3 183,4 196,9 198,6 195,7
ateriella anl.tillg. 12 15 18 20 23
) - . P/E 14,9 16,1 21,9 12,6 8,9
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0
ol G ; " . P/S 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill 64 62 62 62 62 EV/S 0,5 0,7 0,7 0,7 0,6
ooawtt . EV/EBITDA 6,4 7,8 12,1 8,0 6,0
Imm. tillg. vid forvav 0 0 0 0 0 EV
ao y /EBIT 7,5 9,0 15,9 9,7 6,9
Ovr. immater. tillg. 43 74 84 94 104 P/BV 08 0.9 0.9 0.9 0.8
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! ! !
Summa anlédgg. 119 151 163 176 188 | Aktiens utveckling Tillvéxt/ar 11/13e
Uppsk. skatteford. 1 1 1 1 1 1mén 4,5 % Omséttning 6,5 %
3 mén -0,5 % Rorelseresultat, just -15,18 %
Summa tillgdngar 272 275 286 304 323 12 man -23,7 % V/A, just -8,3 %
Arets Borjan 4,7 % EK 3,3%
Skulder
Kortfristiga skulder Aktiestruktur % Roster Kapital
Leverantérsskulder 43 43 43 45 49  Siem Capital AB 33,4 % 33,4 %
Kortfristiga skulder 31 20 23 25 24  Stiftelsen industrifonden 8,6 % 8,6 %
Ovriga kortfristiga skulder 1 1 1 1 1  Staffan Persson m bolag 6,3 % 6,3 %
Summa kort. skuld 75 63 66 71 73 Linc AB 52 % 52 %
Rantebr. skulder 1 1 3 3 3  Ernst Westman m bolag 3,8 % 3,8%
L. icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0 Leif Ek 2,6 % 2,6 %
Konvertibler 0 0 0 0 0 Harold Crews 2,5% 2,5%
Summa skulder 75 64 69 74 76  Avanza Pension 2,4 % 2,4 %
Uppskj. skatteskuld 4 11 11 11 11 Andrew Swanson 2,1 % 2,1 %
Avséttningar 0 0 0 0 0 Lena Krook 2,0 % 2,0 %
Eget kapital 193 200 206 218 235 -
Minoritet 0 0 0 0 o [Aktien
Minoritet & E. Kap. 193 200 206 218 235 Reuterskod BOUL.ST
Lista Small cap
Summa skulder och E. Kap. 272 275 286 304 323 iggl gft‘i(er il 33';
Borsvarde, MSEK 186,9
Fritt kassaflode 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Omsattning 246 275 279 299 326 polagsledning & styrelse
Sum rorelsekost. -226 -252 -263 -274 -293  \p Ernst Westman
Avskrivningar -3 -3 -4 -4 -4 cro Fredrik Alpsten
EBIT 17 20 12 21 28 g
Skatt pa EBIT -4 -5 -3 -5 -7 Ordf Lars-Olof Gustafsson
NOPLAT 13 16 10 15 21
Avskrivningar 3 3 4 4 4 I Nistkommande ra
.. pportdatum
Bruﬂttok_as“saflode 16 19 13 20 26 Q3 report October 30, 2013
Forand. i rorelsekap -12 -10 1 -2 -2
Investeringar -29 -35 -16 -17 -17
Fritt kassaflode -25 -26 -2 1 7
. Analytiker Redeye AB
Kapl_talstruktur 2011 2012 2013E 2014E 2015E Bjérn Olander Mé&ster Samuelsgatan 42, 10tr
Soliditet 71% 73% 72% 72% 73%  pjorn.olander@redeye.se 114 35 Stockholm
Skuldsattningsgrad 16% 10% 12% 13% 11%
Nettoskuld -22 5 10 12 9 Kias Palin
Sysselsatt kapital 171 205 216 230 244 \jas.palin@redeye.se
Kapit. oms. hastiahet 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0
Tillvaxt 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Forsaljningstillvaxt 7% 12% 1% 7% 9%
VPA-tillvéxt (just) -46% 9% -23% 74% 42%
Bolaganalys
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Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
350 r 35% 30 r 10%
- 9%
300 - 30% ]
’ % - 8%
250 - 25% 20 - L 7%
200 - 20% - 6%
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150 - 15% 0 L 4%
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mm Omsattning  es—Frsaliningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
5 1 rb 4% r 25%
720 u
4 -4 % - 20%
70%
3 -3 68% - - 15%
5 ] Lo 66% - - 10%
64% -

1 -1 62% - - 5%
0 T T T T T 0 60% T T T T T 0%
2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013 2014E  2015E

e \/P/  emm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomraden Verl hetsbeskrivning

Boule Diagnostics utvecklar och saljer instrument och
forbrukningsvaror bade sjélv och genom ett finmaskigt nat av
distributérer p& mer &n 100 marknader globalt. Bolagets instrument
anvands till att utféra blodanalyser och resultatet, en fullstandig
blodstatus, ar ett av de vanligaste diagnostiska testen som utfors i
dag. Kundfokus ar mindre lab, kliniker och sjukhus. Boule &r i
slutskedet med sin utveckling av ett nytt instrument som ska
anvandas for patientnara diagnostik, s8 kallad Point of Care (PoC).
Instrumentet som &r tankt att lanseras 2013-2014 dppnar upp en
méangdubbelt stérre marknad for bolaget.

= Hematologiinstrument ®m PoC Instrument = Férbrukningsvaror = Ovrigt

Intressekonflikter

Bjorn Olander ager aktier i bolaget Boule Diagnostics: Nej
Klas Palin dger aktier i bolaget Boule Diagnostics: Nej

Redeye utfor/har utfort tjanster at bolaget och erhdller/har erhallit
erséttning fran bolaget i samband med detta.

Bolaganalys
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DISCLAIMER
Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad investmentbank inriktad mot sm8 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 medietjanster. Vara styrkor &r var prisbelénta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades 8r 1999 och st&r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsr&dgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast 8tagande, férvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, r&d till foretag samt utféra tjanster vid fusion och féretagsuppkop, utfora tjénster i samband med garantigivning avseende
finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory verksamhet (sidotillstand).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara r@dgivande. Informationen i analysen &r baserad p&
kallor som Redeye bedémer som tillfrlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framé&tblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh8ller en osakerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt 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 franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig p8 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 galler féljande:

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

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd fr&n ledningen medverka i corporate finance verksamhet och fér inte erh8lla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomfdra analyser pa uppdrag av, och mot en erséttning 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 erhallit eller kommer
att erhdlla betalning fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n 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 innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera éver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s8 &r pakallat av t.ex. véasentliga férandrade marknadsforutsattningar eller
handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s8 har Redeye utarbetat en proprietér analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvédrderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
méjligheter, risker mm. Syftet &r att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for &gare och investerare. Redeyes rekommendationer for

teknisk analys ar: Kép (Buy) och Sé&lj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre &n 1 méanad.

Redeye Rating (2013-06-07)

Rating Ledning Tillvaxt- Lénsamhet Trygg Avkastnings-
potential Placering potential
7,5p - 10,0p 21 15 9 12 20
3,5p - 7,0p 45 51 32 43 42
0,0p - 3,0p 1 1 26 12 5
Antal bolag 67 67 67 67 67

*For investmentbolag byts Tillvaxtpotential och Lénsamhet ut mot Portféljforvaltning och Direktavkastning.
Mangfaldigande och spridning

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

Copyright Redeye AB.
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