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Boule Diagnostics (BOUL.ST)

Lillen ar kastad

Rapporten for det tredje kvartalet Gvertraffade vara
forvantningar och precis som i forra kvartalet
kompenserade forbrukningsvarorna mer an vil den
svaga instrumentforsaljningen.

Det s& kallade POC-projektet lades ned vilket
medforde en nedskrivning pa hela 95,5 miljoner
kronor i kvartalet. Vi hade relativc modesta
forsaljningsforvantningar under de narmaste &ren
och hidvdar att risknivan for aktien sianks betydligt
utan de spekulativa framtida forhoppningarna.

Vi rdknar med en gradvis aterhdmtning med
betydande havstang. Det leder till dubblad justerad
vinst per aktie under de nirmaste tvd dren. Det ar
cirka 40% uppsida till vart motiverade virde 55 (61)
kronor per aktie som motsvarar P/E 10x for 2015E.
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@® REDEYE Boule Diagnostics

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeyes Rating &r att den ska ge en bra bild av potential i forhallande till risk i aktien.
Redeyes Rating utgors av fem vérderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestdr av en sammanvégning
av ett antal faktorer som vérderas pa en betygskala fran 0 till 2 podng (2 podng: Bra/Utmarkt, 1
poang: Godkand/Tillfredsstallande, 0 poang: Dalig/Bristfallig).

I Redeyes interna handbok specificeras pa ett standardiserat satt vad som kravs for varje enskilt
faktorbetyg. I vissa fall kan en faktor viktas mer/mindre om den anses extra viktig/oviktig. Maxpodngen
for en varderingsnyckel ar 10 poang (full cirkel=réd cirkel). Minpodngen &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 utgér bedémning av tillvéaxtpotential ar 1) marknadsstorlek, 2) marknadstillvaxt, 3)
samarbeten, 4) produkt differentiering och 5) konkurrenssituation. Kriterierna vager 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 utgdr beddmning av avkastningspotential ar 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) marknadsférvantningar, 4) nyhetsfléde/triggers, 5) oupptackt aktie och 6)
insynshandel. Faktorn fundamental vérdering viktas dubbelt d& denna faktor anses extra viktig.
Faktorerna nyhetsfldde/triggers, marknadsférvantningar, oupptdckt aktie och insynshandel viktas med
0,5x.
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Resultatet 6ver forvdintan
1 Q3 om man justerar for
den gigantiska
nedskrivningen av POC-
projektet

Hogre lonsambhet till ldgre
risk ndrmaste dren utan
spekulationer om
framtida POC-potential

Instrumentforsdliningen
backade, men den starka
tillvixten av
forbrukningsvaror
lyckades lyfta den totala
forsdliningen med 10%
jamfort med Q3 forra dret

Forbrukningsvaror lar
Sfortsdtta driva tillvixten
under de ndrmaste dren

Boule Diagnostics

Nedlaggning av POC sanker risken

Boule Diagnostics slog vara forvantningar i Q3 och precis som i férra
kvartalet gar instrumenten svagt, men det kompenseras mer an val av
stark forsaljning av forbrukningsvaror. Den stora nyheten var att bolaget
lagger ner sin satsning pa POC-instrumentet vilket medforde en
nedskrivning pa hela 95 MSEK. Potentialen hade varit betydande om
projektet lyckats komma till marknaden, men de tekniska utmaningarna
visade sig vara alltfor stora. Darmed avslutas projektet och i basta fall kan
det séljas till ndgon som har formaga att utveckla det vidare for partnern
Alere som av allt att doma fortfarande ar intresserad av produkten.

POC-projektet har slukat enorma resurser och vi raknar med att bolaget nu
kommer fokusera mer pa forsaljning av befintliga produkter och
produktutveckling av mer normal omfattning. Darmed anser vi att bolaget
har potential att lyfta tillvaxten och framfér allt Ionsamhet betydligt under
de ndrmaste aren. Vi tror att det kommer tilltala den kategori aktiedgare
som ser forhoppningar om hog foérséljning langt fram i tiden som ett
riskmoment for aktien och hellre vill att bolag presterar har och nu.

Forsiljningen vixte med 10% i Q3

Boule rapporterade en forsaljning pa 69,9 MSEK (63,8) i Q3 vilket
motsvarar en tillvaxt pa 9,6% jamfort med motsvarande period forra aret.
Detta var 5,3% hogre an vara forvantningar och monstret ar som i
foregaende kvartalsrapport, namligen att instrumentférsaljningen gar
trogt (ner 6,6%) medan forbrukningsvarorna ékar (upp 25,3%).
Instrumentforsaljningen pa veterindrsidan uppges vara stark och bolaget
beddémer att den ddmpade efterfragan pa instrument ar tillfallig.

Forvantat vs. utfall - Forsaljning

Produktkategori Utfall Redeye Diff%% Forra dret Diff%
Instrument 27,1 29,5 -8,1% 29,0 -6,6%
Foérbrukningsvaror 35,7 30,6 16,7% 28,5 25,3%
Ovrigt 7,1 6,3 12,7% 6,3 12,7%
Summa 69,9 66,4 5,3% 63,8 9,6%
Kélla: Redeye

Trenden med allt stérre andel férbrukningsvaror bor fortsatta aven nar
instrumentforsaljningen normaliseras och vdnder uppat. Endast en mindre
andel av instrumentforsaljningen galler utbyte av befintliga system vilket
innebar att den installerade basen véxer. Boule anvidnder lasta reagens
vilket innebdar att instrumenten behoéver allt mer forbrukningsvaror.

Bolaget sadrredovisar inte langre hur férbrukningsvarorna ar fordelade,
men kommenterar att OEM-verksamheten vantas 6ka vasentligt under de
kommande aren trots att den backat hittills i ar.

Bolaganalys
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Ldgre bruttomarginal dn
vdra forvdntningar trots
hégre andel
forbrukningsvaror, men
det dr vanligt med
variationer mellan
kvartalen

Justerad EBIT var mindre
dn en miljon kronor
bdttre dn vart estimat

Boule Diagnostics

Underliggande resultat béttre én vintat

Bruttomarginalen kom in pa 44,0% (43,5%). Det var nagot under vara
forvantningar pa 44,8% trots en hogre andel férbrukningsvaror i
produktmixen. Man bor dock ha i atanke att bruttomarginalen tenderar att
variera mellan kvartalen vilket bland annat beror pa faktorer som andelen
egen forsaljning, vilka lander som varit starka och valutafluktuationer.

Nedlaggningen av POC-instrumentet innebar att de aktiverade
utvecklingskostnaderna fick skrivas ned vilket drog ner FoU-kostnaderna
med 95,455 miljoner kronor. Samtidigt medférde det en
redovisningsmassig skatteintdkt pa 18,6 miljoner kronor. Sammantaget
drog nedskrivningen ner EBIT med 95,5 miljoner kronor och
nettoresultatet med 76,9 miljoner kronor och det ar dessa belopp som
justerats i nedanstaende tabell.

Forvantat vs. utfall

Utfall Redeye Diff%% Forra dret Diff%
Omsattning 69,9 66,4 5,3% 63,8 9,6%
KSV -39,2 -36,7 -36,0
Bruttoresultat 30,7 29,7 3,4% 27,8 10,7%
Ovr rérelseint. -0,8 0,2 -0,2
Fors. kostn. -14,2 -13,7 -13,3
Admin -4,2 -6,5 -5,6
FoU inkl nedskrivni -102,4 -6,3 -6,1
Ovr rérelsekostn. -0,8 -0,4 -1,0
EBIT -91,7 3,1 1,5
EBIT (justerat) 3,8 3,1 21,1% 1,5 150%
Finansnetto -0,6 -0,3 -0,6
Res f. skatt -92,3 2,8 1,0
Res f. sk. (just.) 3,2 2,8 12,6% 1,0 215%
Skatt 19,9 -0,7 -0,1
Resultat -72,4 2,1 0,9
Resultat (just.) 4,4 2,1 111% 0,9 393%
Vinst per aktie -15,38 0,45 0,19
VPA (just) 0,94 0,45 110% 0,19 396%
Bruttomarginal 44,0% 44,8% 43,5%
EBIT-marginal 5,4% 4,7% 2,4%

Kélla: Redeye

EBIT justerad for nedskrivningen kom in pa 3,8 SEKm (1,5) jamfort med
vara forvantningar pa 3,1 SEKm. Den storsta delen av den avvikelsen lag pa
bruttoresultatniva medan de operativa kostnaderna hamnade marginella
0,3 miljoner kronor 6ver vara estimat. Det innebar att den justerade EBIT
marginalen pa 5,4% var ndgot hogre an vara forvantningar pa 4,6%, men
mer dn dubbelt sa hogt som forra arets 2,4%. Den positiva
resultatavvikelsen pa 2,3 miljoner kronor innebar att vinsten per aktie i
kvartalet blev 0,94 kronor.

Bolaganalys
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De tekniska
utmaningarna for alltfor
stora vilket gjorde att
bolaget drog i
nédbromsen

Oundvikliga fragetecken
kring bolagets formdga
att utveckla innovativa
produkter, men
forhoppningsvis har de
ldrt sig nagot av
misslyckandet

Brutala konsekvenser for
resultatrikningen i Q3,
men det hor till den
ekonomiska historien rent
kassaflodesmadssigt

Boule Diagnostics

POC-projektet i diket pa grund av for lite POC?

Boule har utvecklat en blodcellsraknare for patientnadra anvandning (Point-
of-Care) i samarbete med sin partner som nu ar en del av det amerikanska
bolaget Alere. | Q3-rapporten tillkdnnagavs alltsa att projektet laggs ned
vilket medférde en nedskrivning pa 95 miljoner kronor.

Enorma belopp in i ndgot som visade sig vare ett svart hal
POC-projektet har pagatt sedan 2005 och det har plojts ned enorma

belopp for att fa det att fungera. For ett ar sedan fick lanseringen skjutas
pa framtiden pa grund av tekniska problem och bolaget har darefter bett
att fa dterkomma med en uppdaterad lanseringsplan. Efter Q2-rapporten
flaggade vi for att en nedskrivning visserligen var mojlig, men att
problemen antagligen skulle ga att 16sa. Uppenbarligen var utmaningarna
alltfor stora, men vi anser fortfarande att det ar mycket anmarkningsvart
att ett projekt som drivits under atta ar och kostat nastan 100 miljoner
kronor springer rakt in i vaggen sa pass nara den planerade lanseringen.

For lite ”Proof-of-Concept” i “Point-of-Care”-projektet?

Vi har inte full insyn i de tekniska detaljerna, men inser att de speciella
forutsattningarna med blod, sma dimensioner, materialinteraktioner och
analytisk noggrannhet utgér en sarskild utmaning. De rutinmassiga
riskanalyserna som normalt gérs inom ramen for den har typen av projekt
bor identifiera relevanta utmaningar pa ett tidigt stadium. Darmed kan
nodvandiga utvecklingsinsatser inriktas mot att |6sa problem och, vid
behov, 6vervaga att dandra kravspecifikationen. lroniskt nog brukar den
typen av aktiviteter rymmas inom ramen for aktiviteter kallade Proof-of-
Concept ("POC"). Sa har i efterhand och fran utsidan framstar det som om
Proof-of-Concept-delen av Point-of-Care-projektet borde ha fatt betydligt
mer utrymme pa ett avsevart tidigare stadium. Det ar alltid latt att som
utomstaende vara efterklok, men vi hoppas att bolaget kommer vara
betydligt framgangsrikare i framtida innovativa utvecklingsprojekt.

Begrinsade finansiella konsekvenser
Forsknings- och utvecklingskostnader redovisas normalt i

resultatrakningen, men specifika projekt dar det ar sannolikt att man
kommer kunna lansera en produkt och i dvrigt uppfyller vissa villkor skall
aktiveras. Det innebadr enkelt uttryckt att kostnaden inte syns i
resultatrakningen utan hamnar i balansrdakningen. Nar produkten lanseras
paborjas avskrivningen vilket paverkar resultatrdkningen. | det har fallet
handlar det alltsa om 95,5 miljoner kronor som gatt direkt till
balansrdkningen och nu nar det star klart att bolaget inte kommer lansera
produkten aterfors beloppet till resultatrakningen. Man bor ha i atanke att
fordelningen av kostnader mellan resultat- och balansrakning styrs av
redovisningsprinciper och att det inte har nagon inverkan pa kassaflédet.

Bolaganalys
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Liten inverkan pa
estimaten under de
ndrmaste dren

Betydande potentiell
uppsida borta vilket bor
vara en besvikelse for
spekulativt lagda
aktiedgare

Produktlanseringar
innebdr alltid en
betydande osdkerhet, inte
minst for att utfallet beror
pd framtida
prioriteringar

Lonsammare och
stabilare intjdningsprofil
till ldgre risk bor tilltala
nya aktiedgare

POC-projektet ar till salu,
men vi betraktar det
enbart som en mdjlig
uppsida i vdra estimat

Boule Diagnostics

Laga forvintningar ger sma estimatjusteringar i nirtid
Med anledning av de osakerheter som har omgardat POC-produkten

under det senaste aret har vi haft forsiktiga prognoser under de ndrmaste
aren. Virédknade bara med 3,8 miljoner kronor i forséljning under 2014 och
5,6 miljoner kronor under 2015. Under de foljande fem aren har vi tidigare
raknat med en gradvis uppgang till 25 miljoner kronor i férsaljning vilket
ocksa det var relativt forsiktigt med tanke pa potentialen en sadan
marknad skulle kunnat ha.

Ligre risk utan POC-spekulationer
De investerare som sag fram emot den stora potentiella marknaden for

POC-instrumentet har all anledning att vara besvikna. Aven om det
naturligtvis ar negativt med den uteblivna POC-satsningen innebar det
dock att osakerheten i estimaten har blivit blivit betydligt lagre. Lansering
av ett nytt instrument eller en ny metod for att forandra etablerade satt
att arbeta ar svart att uppskatta, tar tid och kan kosta betydande belopp.

Det &r alltid osakert hur snabbt en viss penetration kan nas och rent
operationellt kan bolagen valja att investera mer eller mindre resurser i en
lansering. Om bolagen viljer att investera stora resurser i marknadsféring
och forsaljning bor forsaljningen vaxa snabbare an den annars skulle ha
gjort, men det sker da typiskt till en lagre marginal 4n om lanseringen blir
mer gradvis. Det ar sdledes inte bara produkten och marknaden som ska
beddmas, utan ocksa vilka strategiska prioriteringar som de involverade
bolagen kan komma att géra om flera ar.

Nar aktiemarknaden spekulerar om hur mycket exempelvis POC-projektet
kan komma att generera om flera ar blir det med nédvéandighet ett storre
inslag av spekulation i aktien. Utan det inslaget blir det allt viktigare hur
bolagets nuvarande kdrnverksamhet utvecklar sig och vi raknar med att
dven bolaget kommer fokusera allt mer pa att driva tillvaxt, [6nsamhet och
att skapa varde for aktiedgarna.

Uppsida om bolaget lyckas silja projektet
Det ar inte alls otroligt att Boule lyckas salja projektet till nagon annan,

men vi anser att det ar alltfor spekulativt att bedéma sannolikhet,
tidsaspekter och belopp for en sadan affar. Darmed ser vi det enbart som
en mojlig uppsida.

Partnern Alere ar sannolikt fortfarande intresserad av att lansera
produkten, men har troligen ingen egen formaga att fardigstalla
produkten. Vi tror fortfarande att de tekniska problemen gar att I6sa dven
om det kan krava ett storre omtag an Boule haft vilja och/eller formaga att
genomfora.

Bolaganalys
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Finansiella prognoser

Estimatforandringar

Rapporten for det tredje kvartalet understryker trenden med stark tillvaxt
for forbrukningsvaror vilket bidrog till att forsaljningen slog vara estimat.
Vi forvantar oss att nedlaggningen av POC-projektet leder till 6kat fokus pa
forsaljning av nuvarande produkter och samtidigt ger utrymme fér
effektivitetsforbattringar som hojer marginalerna.

Aven om de procentuella fériandringarna blir stora bér man ha i dtanke att
hojningen av exempelvis rorelseresultatet for 2014E och 2015E bara hdjs
med 7,7 respektive 5,5 miljoner kronor.

Estimatforandringar

Nya estimat 2013E 2014E 2015E
Nettoomsattning 285,5 311,5 329,7
Bruttoresultat 128,5 144,8 154,8
Rorelseresultat, just. 14,8 28,2 34,0
Resultat f skatt, just. 13,1 27,6 33,8
Resultat per aktie, just. 2,59 4,40 5,39
Net sales growth 3,7% 9,1% 5,9%
Gross margin 45,0% 46,5% 46,9%
EBIT-marginal, just. 5,2% 9,0% 10,3%
Gamla estimat
Nettoomsattning 279,4 299,2 326,0
Bruttoresultat 125,5 135,6 150,5
Rorelseresultat, just. 12,4 20,5 28,4
Resultat f skatt, just. 11,0 19,8 28,1
Resultat per aktie, just. 1,81 3,15 4,47
Net sales growth 1,4% 7,1% 9,0%
Gross margin 44,9% 45,3% 46,2%
EBIT-marginal, just. 4,4% 6,9% 8,7%

Nagot hogre forsdljning i L )

ndrtid, men ner lingre Forandring (%)

fram pé grund av den Nettoomsattning 2,2% 4,1% 1,2%

uteblivna POC- Bruttoresultat 2,4% 6,8% 2,8%

forsaljningen Rorelseresultat, just. 19,7% 37,3%  19,4%
Resultat per aktie, just. 43,2%  39,8% 20,5%
Net sales growth 2,2% 2,0% -3,1%
Gross margin 0,1% 1,2% 0,8%
EBIT margin 0,8% 2,2% 1,6%
Kélla: Redeye

Bolaganalys
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Vi rdknar med 5%
nedgdng for instrumenten
1 Q4 dven om
jamforelsetalen inte dr
lika tuffa som de vari Q2
och Q3

Boule Diagnostics

Forsiljning och resultatrikning per kvartal

Instrumentforsiljningen har haft tva kvartal med tuffa jamforelsetal i Q2
och Q3, men vi raknar med en marginell nedgang dven i Q4 foljt av en
forsiktig dterhdmtning under 2014. Férbrukningsvarorna har kompenserat
for den svaga instrumentforsaljningen i Q2 och Q3. Resultatet for Q3 ar
justerat for POC-nedskrivningen som uppgick till 95,5 miljoner kronor och
en positiv skatteeffekt av pa 18,6 miljoner kronor i resultatrakningen. Som
namnts tidigare har det alltsd ingen inverkan pa kassaflodet.

Forsaljningsestimat per kvartal

Forséljning 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13E
Instrument 29,6 31,0 29,0 37,2 30,1 27,1 27,1 35,2
Férbrukningsvaror 29,7 33,8 28,5 332 273 37,7 35,7 38,9
Ovrigt 5,0 6,2 6,3 5,9 6,0 6,5 7,1 6,8
Summa 64,3 71,0 638 76,3 634 71,3 69,9 80,9
Tilvaxt ~e-----ee_emmmmmm—ee
Instrument 6%"~ - 26% _ 17% __ 2% 2% ‘< 13% __ -7% _ 5%~
Férbrukningsvaror 0% 17% 5% 16% -8% 12% 25% 17%
Ovrigt -9% 51% 11% 119% 20% 5% 13% 15%
Summa 2% 23% 11% 13% -1% 0% 10% 6%
Mix

Instrument 46% 44% 45% 49% 47% 38% 39% 43%
Férbrukningsvaror 46% 48% 45% 44% 43% 53% 51% 48%
Ovrigt 8% 9%  10% 8% 9% 9% 10% 8%
Summa 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Kélla: Redeye

Detaljerade estimat per kvartal

P&L 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13E
Nettoomsattning 64,3 71,0 638 76,3 634 71,3 69,9 80,9
Kostnad for sdlda varc -36,0 -38,3 -36,0 -41,5 -355 -38,1 -39,2 -44,2
Bruttoresultat 28,3 32,7 27,8 348 27,9 33,2 30,7 36,6
Ovriga rérelseintékter 0,1 0,1 -0,2 0,0 0,0 0,9 -0,8 0,2
Forsaljningskostnader -11,5 -13,6 -13,3 -16,0 -13,3 -15,1 -14,2 -16,6
Admin -6,6 -54 -56 -76 -7,5 -7,2 -4,2 -7,9
FoU-kostnader -48 -6,3 -6,1 -49 -64 -6,4 -102,4 -6,9
Ovriga rérelsekostnade  -1,0 08 -1,0 -0,4 -0,3 0,2 -0,8 -0,4
Rorelseresultat 4,6 8,3 1,6 6,0 0,5 56 -91,7 5,0
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 -0,3 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 -92,3 4,7
Skatt -2,2 -38 -01 -3,2 -1,5 0,5 19,9 -1,2
Periodens resultat 2,2 4,7 0,9 3,2 -1,7 59 -72,4 3,5
Resultat per aktie 045 099 019 0,69 -0,36 1,25 -15,38 0,75
Justerade resultat PRaniN

Notera justerade estimat Rorelseresultat 46 83 16 60 05 56 / 38, 50

Jor nedskrivningen av Resultat fore skatt 4,4 8,4 1,0 6,4 -0,2 55 1 3,2 4,7

POCiQ3 Periodens resultst 22 47 09 32 -17 59 \ 441 35
Resultat per aktie 0,45 099 0,19 0,69 -0,36 1,25 +0,94- 0,75
Omsattningstillvaxt 1,7% 23,3% 10,6% 12,7% -1,4% 0,4% 9,6% 6,0%
Bruttomarginal 44,0% 46,0% 43,6% 45,7% 44,0% 46,6% 44,0% 45,3%
EBIT-marginal, just. 7,1% 11,7% 2,5% 7,8% 0,7% 7,9% 5,4% 6,2%
Kélla: Redeye

Bolaganalys
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@® REDEYE

Vi rdknar med att
forbrukningsvarorna
fortsdtter driva tillvdxten
under 2014E dven om
instrumenten dterhdamtar
sig frdn en lag niva

Boule Diagnostics

Forsiljning och resultatrikning per ar

Vi raknar med att forbrukningsvarorna fortsitter att vixa snabbare &n
instrumenten under 2014 och det dr en viktig forklaring till f6rbattringen av
bruttomarginalen fran 38% 2008 till 47% 2015E. Kombinationen av nedlagt
POC-projekt och havstang pa forsaljningen gor att vi forvantar oss en EBIT-
marginal pd 9,0% nésta ar vilket ar ett betydande lyft jamfort med de 5,2%
vi rdknar med under 2013E. Man bor dock ha i dtanke att det ar pa ungefar
samma niva som 2010 trots att forsiljningen var betydligt lagre da.

Forsaljning

Forsaljning 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Instrument 86,5 68,8 952 113,7 126,8 119,5 121,9 125,1
Forbrukningsvaror 68,8 90,8 112,5 114,5 125,2 139,6 162,2 177,0
Ovrigt 13,4 159 21,7 18,0 23,4 26,4 27,3 27,6
Summa 168,7 175,5 229,4 246,2 275,4 285,5 311,5 329,7
Tillvaxt

Instrument 1% -20% 38% 19% 12% -6%----2% -__3%
Férbrukningsvaror 3% 32% 24% 2% 9%°“. ; 12% 16% _9_%'
Ovrigt 24% 19% 37% -17% 30% 13% 4% 1%
Summa 4% 4% 31% 7% 12% 4% 9% 6%
Mix

Instrument 51% 39% 41% 46% 46% 42% 39% 38%
Forbrukningsvaror 41% 52% 49% 47% 45% 49% 52% 54%
Ovrigt 8% 9% 9% 7% 8% 9% 9% 8%
Summa 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Kélla: Redeye

Detaljerade estimat per ar

P&L 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Nettoomsattning 168,7 175,5 229,4 246,2 275,4 285,5 311,5 329,7
KSV -104,1 -102,7 -127,2 -138,1 -151,8 -157,0 -166,6 -175,0
Bruttoresultat 64,6 72,8 102,2 108,1 123,6 128,5 144,8 154,8
Ovr. rorelseint. 51 3,0 0,1 0,6 0,1 0,3 1,0 1,4
Fors. kostn. -30,5 -354 -39,7 -44,5 -544 -59,4 -61,7 -64,3
Admin -10,8 -11,8 -20,5 -24,6 -25,1 -26,8 -28,7 -29,0
FoU-kostnader -36,2 -34,4 -19,6 -22,5 -22,2 -122,1 -24,9 -25,7
Ovr. rérelsekostn. -1,3 -3,7 -2,2 0,0 -1,5 -1,2 -2,4 -3,2
Rorelseresultat -9,2 -9,5 203 17,2 20,4 -80,6 28,2 34,0
Ranteintakter 0,0 0,0 0,1 0,5 0,9 0,1 0,2 0,2
Rantekostnader 39 -08 -09 -14 -05 -1,2 -0,7 -0,3
Valutakursdifferens 0,0 o0 -1,2 -0,3 -0,5 -0,6 0,0 0,0
Andel intressefdretag -0,2 0,0 0,4 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Reavinst 0,0 0,0 0,0 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat fore skatt -5,5 -10,3 18,7 17,5 20,3 -82,3 27,6 33,8

Vi rdknar med fordubblad Skatt 0,0 -0,4 02 -7,4 -92 17,7 -6,9 -85

Justerad vinst per aktie till Periodens resultat -5,5 -10,7 18,9 10,1 11,1 -64,7 20,7 25,4

2015E jamfort med 2013E

drivet av Resultat per aktie -1,60 -3,08 5,45 2,14 2,33 -13,74 4,40 5,39

forsdljiningstillvdxt och

marginalexpansion Justerade resultat
Rérelseresultat -9,2 -9,5 20,3 17,2 20,4 14,8 28,2 34,0
Resultat fore skatt -5,5 -10,3 18,7 17,5 20,3 13,1 27,6 33,8
Periodens resultst -5,5 -10,7 18,9 10,1 11,1 _ 12,2 _ 20,7 __254
Resultat per aktie -1,60 -3,08 5,45 2,14 2,33: 2,59 4,40 5,39i

1 1
Omséttningstillvéaxt 3,6% 4,0% 30,7% 7,3% 11,9% 3,7% 9,1%  5,9%,
Bruttomarginal 38,3% 41,5% 44,5% 43,9% 44,9%:45,0% 46,5% 46,9%,
EBIT-marginal, just. -5,5% -5,4% 8,9% 7,0% 7,4%, 52% 9,0% 10,3%)
Kélla: Redeye
Bolaganalys
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@® REDEYE Boule Diagnostics

Forsiljning: Instrument

Forsaljningen av bolagets instrument sig en brutalnedgéng pa 13 procent i
Q2 och 7 procent i Q3. Vi raknar 5% nedging i Q4. Det tar forsiljningen till
119,5 miljoner kronor 2013E vilket motsvarar en nedgang pa 6 procent
jamfort med 2013.

Forsaljning per kvartal och rullande 12 manader
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Kélla: Redeye
Vi forvantar oss en gradvis forbattring under nésta ar vilket tar
forsiljningen till 121,0 miljoner kronor 2014E vilket motsvarar en tillvaxt
pa 2 procent. Det dr dock fortfarande lagre an den forsiljning bolaget
uppnadde 2012. For 2015E forvéantar vi oss en normalisering till 3% tillvaxt
vilket dr ndra marknadstillvaxten.
Forsiljning och tillvaxt per ar
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Kélla: Redeye
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Replacement
(ersdttningsforsdljning)
har blivit allt viktigare
och snart behéver dven de
forst sdlda lasta
instrumenten bytas ut

Boule Diagnostics

Redeye modell: Forsiljning per kundkategori och installerad bas

Boule har tidigare salt system som kunnat anvinda reagens fran andra
tillverkare, men &r 2006 introducerade bolaget instrument som endast
kunde anvianda reagens fran Boule. Nu siljer bolaget enbart sé kallade 1asta
system vilket har en positiv effekt for forbrukningsvarorna.

De gamla systemen sildes fram till 2010 och har darefter helt ersatts av de
nya systemen. Vi bedomer att den storsta delen av forsiljningen sker till
kliniker som inte tidigare har instrument fran Boule, men det finns en
relativt stor lojalitet hos de befintliga kunderna. An s linge dr det frimst
de gamla systemen som ersitts eftersom de lasta systemen inte funnits pa
marknaden s lange, men vi riknar med att det kommer bli fler under 2014
en dnnu storre andel under 2015.

Vi modellerar att forsiljningen till nya kunder har gatt ner under 2013 efter
en stark utvecklingen 2012, men att den kommer 6ka gradvis under de
narmaste aren.

Antal sdlda system per kundkategori (Redeye modell
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Kélla: Redeye

Installerad bas av gamla respektive nya system (Redeye modell)
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Kélla: Redeye
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@® REDEYE Boule Diagnostics

Forsaljning: Forbrukningsvaror

Det finns en viss kvartalsvariation som bor foranleda forsiktighet nar man
tolkar forsiljningen kvartalsvis, men som man kan vinta ar
forbrukningsvaror betydligt stablilare dn instrumentforsiljningen. Den
svaga inledninen av aret nar forbrukningsvarorna backade med 8,1 procent
jamfort med motsvarande period forra dret viackte darmed en hel del
fragetecken. Detta ratades dock ut till ett utropstecken nir bolaget
rapporterade 11,5% tillvixt i Q2 och hela 25,3% tillvaxt i Q3.

Forsadljning per kvartal och rullande 12 mdnader
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Kélla: Redeye

For 2013E riaknar vi med 11,5% tillvaxt for forbrukningsvarorna och 16,2%
under 2014E foljt av och en normalisering med 9,1% tillvaxt under 2015E.
En viktig drivkraft ar att den installerade basen av ldsta instrument driver
forbrukningsvarorna, men OEM och CDS ar ocksa betydande.

Forsaljning och tillvaxt per ar
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Kélla: Redeye
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@® REDEYE Boule Diagnostics

Redeye modell: Olika kategorier forbrukningsvaror

Boule siljer reagens till sina egna instrument, till andras instrument och
har dven en betydande kontraktstillverkning. Fram till 2010 sarredovisades
dessa, men av konkurrensskal redovisas de nu tillsammans som
“Forbrukningsmaterial”.

Sedan bolaget inforde de sa kallade l4sta systemen méaste kunderna képa
reagens till dessa frdn Boule vilket gor att forbrukningen bor viaxa ungefar

Forbrukningsvarorna till som den installerade basen. Férdelarna for kunden &r att det sikerstaller
de lasta systemen bor

vdxa ungefdr som den
installerade basen tillverkare. Det underlittar dven support och, vid behov, felsokning. For

bolagets del ar det naturligtvis en stor fordel att ha dterkommande intakter
fran sin installerade bas.

analysernas kvalitet nar sdval instrument som reagens kommer frin samma

Det heldgda dotterbolaget Clinical Diagnostics Solutions (CDS) ar baserat i
Florida och tillverkar och séljer hogkvalitativa reagens till konkurrerande
instrument under varumarket CDS. En intressant aspekt ar att

e tillvaxttakten under de ndrmaste fem aren hdjdes upp till 13% i
Forsdliningen av reagens

till konkurrerande arsredovisningen for 2012 jamfort med 8% &ret innan. Dessutom framgar
produkter under att kostnaderna vintas vixa med 8% vilket innebér att marginalerna ska
varumdrket CDS gér av

allt att déma mycket bra expandera. Den typen av prognoser handlar i grunden om
redovisningsteknikaliteter, men vi ser det &tminstone som en stark
indikation pa att bolaget ser positivt pa framtidsutsikterna for dotterbolaget
CDS. Boules CFO Fredrik Alpsten dr sedan borjan av aret tillforordnad VD

vid CDS vilket ytterligare understryker Boules engagemang i verksamheten.

Den tredje kategorin inom férbrukningsvaror, som alltsa inte ldngre
siarredovisas, ar OEM-reagens. Det ar reagenser, kontroller och kalibratorer
som tillverkas av Boule, men siljs under andra féretags varumairke. I Q3-
rapporten kommenterade bolaget att forséljningen hittills i ar varit nagot
svagare dn foregdende ar, men bedomer att det kommer “klara en stark
tillvaxt med god 16nsamhet”. Under andra kvartalet tecknades avtal med tva
icke namngivna stora, globala diagnostikforetag.

Fordelning av forbrukningsvaror (Redeye modell)

Forsaljning
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Kélla: Redeye
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@® REDEYE Boule Diagnostics

Forsiljning: Ovrigt

Boule redovisar alltsa forséljning av instrument, férbrukningsvaror och
ovrigt. Till den sistndimnda kategorin hor exempelvis service och
reservdelar. Det motsvarar omkring 5-10% av den totala omsattningen och
vi bedomer att andelen kommer minska framover. Pa de flesta marknader
anvander sig bolaget av distributorer och det hir dr normalt en typ av
intdkter som tillfaller dem.

Den hir typen av intdkter inte sdrredovisades fore 2007 vilket forklarar att

forsaljningen av forbrukningsvarorna ser ut att vara lagre under 2007 och
2008 jamfort med 2006.

Forsadljning per kvartal och rullande 12 mdnader
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Forsiljning och tillvaxt per ar
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Kélla: Redeye
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@® REDEYE Boule Diagnostics

Marknadsandelar

Boule har haft en relativt 1ag andel férbrukningsvaror i sin produktmix,
men det finns en betydande potential att héja den ordentligt. Dels driver
de lasta systemen utvecklingen i den riktningen och dels tillverkar Boule
reagens for andra i form av bade OEM och CDS. | var marknadsmodell
ligger forhallandet forbrukningsvaror/instrument éver 2 ganger for
marknaden och strax 6ver 1 for Boule. Vi delar Boules uppfattning om att
forbrukningsvarornas andel av den totala forsaljningen ska fortsatta oka,
men inte riktigt na upp till de nivderna som resten av marknaden har.

Forhdllandet mellan férbrukningsvaror och instrument
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Kélla: Redeye

Boule har en marknadsandel kring 3,3% for instrument och 1,7% for
forbrukningsvaror enligt var modell. Den totala andelen pa 2,2% motsvarar
8,9% av den decentraliserade marknaden som Boule riktar sig till.

Boules marknadsandel pa den totala hematologimarknaden
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Kélla: Redeye
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@® REDEYE Boule Diagnostics

Bruttomarginal

Under 2005-2008 1ag bruttomarginalen pa arsbasis kring 38-40%, men
den har stigit i takt med nya instrument, hogre andel forbrukningsvaror och
ett mer mélinriktat forbattringsarbete. Det ar till storsta delen priser till
distributorer och inte till slutkunder som avgor bruttomarginalen.

Vi raknar med 45,0% bruttomarginal under 2013E vilket ar ndra de 44,9%
som rapporterades 2012. Vi prognosticerar att andelen forbrukningsvaror i
produktmixen kommer 6ka vilket leder till hogre bruttomarginaler. Blickar
man dnda fram till 2020 ser vi potential for bruttomarginalen att stiga till

48%.
Bruttomarginal per kvartal
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Bruttomarginalen har relativt stora kvartalsvariationer, men det beror pa
framfor allt pa skillnader i produktmix mellan kvartalen. Det forklarar
ocksa att bruttomarginalen tenderar att vara svag i Q4 eftersom det
sdsongsmassigt brukar ha en relativt hog andel instrument.

Bruttomarginal per ar
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Kélla: Redeye
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@® REDEYE Boule Diagnostics

Operativa kostnader

Vi raknar med att forsaljningskostnaderna kommer fortsitta ligga kring
20% av forsaljningen under de nirmaste aren. Vi anser visserligen att det ar
en relativt hog andel for ett bolag som till storsta delen forlitar sig pa
distributorer (nistan 200 stycken i drygt 100 lander), men det kan
motiveras av de relativt komplicerade produkterna. Det ar strategiskt
viktigt for Boule att ha en nira dialog med och forstéelse for distributorerna
som har direktkontakt med anvindarna och de behover ocksa kontinuerlig
utbildning och support i form av marknadsforing, service och underhall.

Forsaljningskostnader
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Kalla: Redeye

Vi rdknar med att de administativa kostnaderna som andel av férsaljningen
ska minska fran 9,4% 2013E till 8,0% 2020E, men 6ka nagot i absoluta tal.

Administrativa kostnader
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@® REDEYE Boule Diagnostics

Kostnaderna for forskning och utveckling som rapporteras i
resultatrikningen har sedan 2010 legat kring 8-9 procent av forséljningen.
Vi tror att de nu kan komma ner fran den hogre till den ldgre delen av
spannet 7-8 procent fram till 2020.

FoU-kostnader
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Kélla: Redeye

En viktig aspekt i sammanhanget ar naturligtvis det nedlagda POC-
projektet som aktiverats sedan 2010. Over hilften av FoU-utgifterna under
2011 och 2012 har aktiverats och ddrmed inte kostnadsforts i
resultatriakningen och det var alltsé dessa som skrevs ner i Q3. POC-
projektet kommer inte dra FoU-kostnader i ndgon betydande omfattning,
men vi raknar med att det kommer finnas andra mindre aktiviteter som
redovisningsmassigt uppfyller kriterierna for att aktiveras.

Rorelsekostnader och forsiljning per anstilld

Forsiljning per anstélld har 6kat fran 1,0-1,5 miljoner fére 2010 och vi
raknar med att nivan ligger mellan 1,5-2,0 miljoner fram till 2015E. Med
tanke pé distributérsmodellen ar det rimligt att forvinta sig en betydande
havstang i forsdljningen per anstalld.

Bolaganalys
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@® REDEYE

Vi tror inte att bolaget
behover oka antalet
anstdllda narmaste dren

Boule Diagnostics

Forsaljning och kostnader per anstalld
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Kélla: Redeye

De operativa kostnaderna inklusive aktiverade utvecklingskostnader har
sedan 2011 legat kring 0,72-0,81 miljoner per anstilld sedan 2012 och vi
raknar med att de kommer ligga kvar inom det intervallet fram till 2015.
Anlitas konsulter istéillet for att anstélla blir kostnaden per anstilld hogre
och expansion utomlands kan leda till hogre eller lagre kostnader beroende
pa vilket land det handlar om.

Aven om bolaget inte vill ge nigon sidan indikation anser vi att det bor
finnas potential att hilla antalet anstillda under 170 fram till 2015E, inte
minst eftersom det intensiva utvecklingsarbetet som dgnats at POC-
projektet bor kunna frigéra resurser som kan anvindas pa till andra
aktiviteter.
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Finansiella malen ambitiosare ar vara estimat

Omsittningsmal: Minst 10% per &r 6ver en femarsperiod
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Kélla: Redeye
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Vardering och aktie

Vart motiverade varde pa 55 (61) kronor per aktie ar i linje med var DCF
modell, men nagot under det viarde som var modell fér multipelvardering
indikerar. Det &r mer &n 40 procent uppsida till vart motiverade varde fran
nuvarande aktiekurs. Med var prognosticerade forsaljningstillvaxt och
marginalexpansion motsvarar vart motiverade varde ett P/E-tal pa 10x for
2015E. Vid nuvarande aktiekurs handlas aktien till 2015E P/E 7x vilket vi
anser vara mycket attraktivt.

DCF

Var diskonterade kassaflodesmodell (DCF) ger ett motiverat varde pa 55
(61) kronor per aktie. Vi anvander ett avkastningskrav pa 14,3 procent for
att diskontera kassaflodena under den explicita prognosperioden fram till
2022E och terminalvardet under de foljande aren.

DCF sammanfattning

SEKm Per aktie
DCF 2013-22 121 25,8
DCF 2023- 144 30,5
Skulder -21 -4,4
Kassa 16 3,4
Ovrigt 2 0,5
Summa 258 54,8
Kélla: Redeye

Multipelvirdering

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

Multipelvardering

Multipel Estimat 2020E Multiplar Aktievarde idag
EV/S S 427 0,5x - 1,5x 39 -78
EV/EBITDA EBITDA 68 6,0x - 8,0x 57 - 68
EV/EBIT EBIT 58 7,0x - 9,0x 57 - 69
P/E EPS 9 12,0x - 14,0x 60 - 68
Kélla: Redeye
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Vi sdtter vart motiverade
vdrde till 55 kronor per
aktie

Med véara estimat for
2015E blir P/E 10x vid
vart motiverade vdrde

Boule Diagnostics

Sammanfattning viardering

Ett motiverat varde pa 55 kronor per aktie i linje med DCF-vardet ligger
under intervallen fér EV/EBIT, EV/EBITDA och P/E. Med tanke pa
geografisk expansion, ersattningsforsaljning, vaxande installerad bas och
O0kande andel forbrukningsvaror raknar vi med att Boule kommer kunna
vaxa betydligt snabbare dn marknaden fram till 2020E. Den underliggande
marknaden dr mogen och vaxer med laga ensiffriga tal vilket innebar att
tillvaxttakten bor komma ner pa langre sikt vilket reflekteras i det lagre
DCF-vardet. Man kan naturligtvis dven argumentera for att lagre multiplar
skulle eftersom den underliggande marknaden vaxer sa pass langsamt.

Multipelvardering jamfort med DCF

O
o

2]
o

N
o

[e)]
o

Ul
o

EV/S EV/EBIT EV/EBITDA P/E

S
o

w
o

Kronor per aktie

N
o

[y
o

o

DCF

Kélla: Redeye

Multiplar vid motiverat varde

14

o 12

e

B

- 10

o

9]

2 8-

°

1S

T 6 —

>

S -

E

= 2 - |
0 - T T T T ,

2014 2015 2016 2017 2018
mEV/EBITDA ®mEV/EBIT = P/E
Kélla: Redeye

Bolaganalys
22



@® REDEYE

Ledning 6,0p

Tillvaxtpotential 6,0p

Lénsamhet 4,0p

Trygg placering 5,0p

Avkastningspotential 6,5p

Boule Diagnostics

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem virderingsnycklar. Varje viarderingsnyckel
bestar av en sammanvégning av ett antal faktorer som virderas pa 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 har relativt nyligen noterats och har darmed kort
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.

Bolaget har visat positivt resultat under flera &r men har valt att investera
en stor del av 6verskottet i FoU. Bolaget har hittills inte kunnat visa pa
nagon stabilitet i resultatutvecklingen.

Boule siljer genom distributorer pa 6ver 100 olika marknader varlden
over. Boule siljer genom distributérer pa 6ver 100 olika marknader
varlden over. Bolaget har dock begriansad visibilitet Gver efterfragan hos
slutkunden.

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 illikvid, vilket forsvarar
handel i akten.
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Resultatrdkning 2011 2012 2013E 2014E 2015E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 246 275 285 311 330 Riskpremie 10,8 % NPV FCF (2013-2012) 121
Summa rorelsekostnader -226 -252 -363 -277 -289 Betavarde 1,3 NPV FCF (2023-) 144
EBITDA 20 24 -77 34 40  Riskfri ranta 3,5 % Rérelseframmade tillgéngar 18
Réntepremie 5,0 % Réantebarande skulder -21
Avskrivningar materiella tillg -3 -3 -4 -6 -7  WACC 12,4 % Motiverat varde MSEK 258
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2015-2021
EBIT 17 20 -81 28 34 Genomsn. fors. tillv. 4,6 % Motiverat varde per aktie, SEK 54,8
EBIT-marginal 13,1 % Borskurs, SEK 38,5
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansnetto 0 0 2 1 o ' Lénsamhet 2011 2012 2013E 2014E 2015E
i - ROE 6% 6% -39% 15% 16%
\éalmff utrsfq'fferinstetr 12 21 82 23 32 ROCE 9% 9% “a1% 16% 18%
esuiat ore skd 0 - ROIC 10% 9% -31% 13% 15%
EBITDA-marginal 8% 9% -27% 11% 12%
Skatt -7 -9 18 -7 -8
f - EBIT-marginal 7% 7% -28% 9% 10%
Net earnings 10 1 65 21 25 etto-marginal 4% 4% -23% 7% 8%
Balansrdkning 2011 2012 2013E 2014E 2015E BEE W S| ST IR OHAE EOHEE
Tillg&ngar aralpeHaKtic
Omséttningstillg8ngr VPA ) 2,15 2,35 -13,74 4,40 5,39
Kassa och bank 54 16 16 17 18 VPAjust 2,15 2,35 2,59 4,40 5.39
Kundfordringar 43 51 51 54 55  Utdelning 0,00 0,50 0,50 1,30 1,90
Lager 43 46 47 50 5o Nettoskuld -4,74 1,07 5,69 3,50 0,47
Andra fordringar 12 11 11 11 11 Antal aktier 4,71 4,71 4,71 4,71 4,71
j,",'/'“"‘::"‘ts;t;: 152 124 125 132 135 |vardering 2011 2012  2013E  2014E  2015E
aggningstiigangar Enterprise Value 128,3 183,4 208,0 197,7 183,4
Materiella anl.tillg. 12 15 27 29 31
) - . P/E 14,9 16,1 14,9 8,7 7,1
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0
ol G ; " . P/S 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill 64 62 62 62 62 EV/S 0.5 9.7 0.7 0.6 0.6
ooawtt . EV/EBITDA 6,4 7,8 2,7 5,8 4,5
Imm. tillg. vid férvav 0 0 0 0 0 EV
P ! h /EBIT 7,5 9,0 -2,6 7,0 5,4
Ovr. immater. tillg. 43 74 6 9 13 P/BV 08 0.9 14 12 11
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! ! !
Summa anlégg. 119 151 94 100 105 | Aktiens utveckling Tillvaxt/ar 11/13e
Uppsk. skatteford. 1 1 12 12 12 1 mén -3,3 % Omsattning 7,7 %
3 mén 1,3 % Rorelseresultat, just NaN
Summa tillgdngar 272 275 231 244 252 12 man -4,9 % V/A, just 9,7 %
Rrets Boérjan 1,6 % EK -17,1 %
Skulder
Kortfristiga skulder Aktiestruktur % Roster Kapital
Leverantérsskulder 43 43 44 47 49  Siem Capital AB 33,4 % 33,4 %
Kortfristiga skulder 31 20 39 31 18  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 84 78 68 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 87 81 70 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 193 200 133 151 170 .
Minoritet 0 0 0 0 o [Aktien
Minoritet & E. Kap. 193 200 133 151 170 EiifaterSKOd S?'r?aLIJILéipr
Kurs, SEK 38,5
Summa skulder och E. Kap. 272 275 231 244 252 Antal aktier, milj 47
Borsvarde, MSEK 181,2
Fritt kassaflode 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Omsattning 246 275 285 311 330  polagsledning & styrelse
Sum rérelsekost. -226 -252 -363 =277 -289 \p Ernst Westman
Avskrivningar -3 -3 -4 -6 -7 CFO Fredrik Alpsten
EBIT 17 20 -81 28 34 g
Skatt pa EBIT -4 -5 17 -7 -8 Ordf Lars-Olof Gustafsson
NOPLAT 13 16 -63 21 25
Avskrivningar 3 3 4 6 7 =
Bruttokassaflode 16 19 -60 27 32 Nastkommande rapportdatum
Forand. i rorelsekap -12 -10 0 -3 0
Investeringar -29 -35 53 -11 -11
Fritt kassaflode -25 -26 -7 13 21
. Analytiker Redeye AB
Kapl_talstruktur 2011 2012 2013E 2014E 2015E Bjérn Olander Mé&ster Samuelsgatan 42, 10tr
Soliditet 71% 73% 57% 62% 68%  pjorn.olander@redeye.se 114 35 Stockholm
Skuldsattningsgrad 16% 10% 32% 22% 12%
Nettoskuld -22 5 27 17 2 Kas Palin
Sysselsatt kapital 171 205 159 168 173 Kias.palin@redeye.se
Kapit. oms. hastiahet 0.9 1.0 1.2 1.3 1.3
Tillvaxt 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Forsaljningstillvaxt 7% 12% 4% 9% 6%
VPA-tillvéxt (just) -46% 9% 10% 70% 22%
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Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
350 r 35% 40 r 12%
300 - 30% 35 4 L 10%
250 L 25% 30 A .
25 - 8%
200 r 20%
20 - 6%
L 0,
150 15% 15 - L
100 - 10% 10 -
50 A 5 1 2%
0 - 0% 0 - F 0%
2010 2011 2012 2013  2014E  2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E  2015E
mm Omsattning  es—Frsaliningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
10 6 80% - r 35%
: 5 70% - 30%
60% 1 - 25%
4 o, -
0 : 50 u/° - 20%
2015E | 3 40% 1 - 15%
-5 4 30% -
2 20% - - 10%
-10 - 1 10% - - 5%
0% T T T T T 0%
-15 - 0 2010 2011 2012 2013 2014E  2015E
e \/PA emmm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomraden Geografiska omraden
= Hematologiinstrument ~ ® Férbrukningsvaror Ovrigt ® Europa ® Amerika ® Asien Afrika och Mellanéstern
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Bjorn Olander ager aktier i Boule Diagnostics: Nej Boule Diagnostics utvecklar och saljer instrument och
Klas Palin dger aktier i Boule Diagnostics: Nej forbrukningsvaror béde sjélv och genom ett finmaskigt nat av
distributérer pd mer an 100 marknader globalt. Bolagets instrument
Redeye utfor/har utfort tjanster at bolaget och erhdller/har erhallit anvands till att utféra blodanalyser och resultatet, en fullstandig
ersattning fran bolaget i samband med detta. blodstatus, ar ett av de vanligaste diagnostiska testen som utfors i
dag. Kundfokus &r mindre lab, kliniker och sjukhus. Boule har lagt ner
sin utveckling av ett instrument fér Point-of-Care (patientnara
diagnostik). Efter en nedskrivning pd 95 miljoner kronor i Q3 2013 tror
vi att bolaget kommer fokusera alltmer p3 tillvaxt och |6nsamhet.
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DISCLAIMER
Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad investmentbank inriktad mot sm8 och medelstora tillvaxtbolag i Norden. Vi fokuserar p8
sektorerna IT, Life Sciences, Media, Betting, Cleantech och Ravaror. Vi tillhandahaller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys,
investerarrelationer och medietjénster. V8ra styrkor ar var prisbelonta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnétverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades 8r 1999 och st&r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillst&nd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsrédgivning 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 tagande, férvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, r&d till foretag samt utféra tjanster vid fusion och foretagsuppkop, utféra tjanster 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 r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m8 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 anstéllda 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 far inte erhlla 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 s& ar pdkallat av t.ex. vasentliga férandrade 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
mojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag foér &gare och investerare. Redeyes rekommendationer for

teknisk analys ar: Kép (Buy) och Sé&lj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer ar 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 Portfdljférvaltning 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 s&dan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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