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Exini Diagnostics

Kommersialiseringsfas paborjad

e Exini ar ett bolag i tidig kommersialiseringsfas Lista: Ovriga
som star infér en notering pd Aktietorget och Borsvérde: 60/71 MSEK
nyemission. Bolaget har under de senaste tio dren ~ Bransch: _ Medicinteknik
utvecklat en mjukvara for beslutsstéd till likare — YD: Jorgen Petersson

Styrelseordf: Bo Hakansson

vid diagnostisering av bla olika former av cancer
och hjart- och kirlsjukdomar.

e Marknadspotentialen ar stor, ca 7 miljarder kr, pa
befintliga produkter framfoérallt i Nordamerika.
Mycket aterstdr dock innan bilden av ett
framgangsrikt medicinteknikbolag blir uppenbar.

e En investering i Exini dr forknippat med hog risk
som inte bor underskattas men uppfylls bolagets
egna prognoser ir uppsidan mycket stor da deras
egna prognoser motiverar ett viarde pa 5 kr/aktie .

Redeye Rating (0-10 podng)

Ledning Tillvaxtpotential Lénsamhet Trygg Placering Investeringslage

99

7,0 poang 7,0 poéng 0,0 poéng 4,5 poang 7,0 poéng

Nyckeltal
2007 2008 2009e 2010e 2011e Fakta

Omséttning, MSEK 3 2 7 14 26 Aktiekurs (SEK) 1,6
Tillvéaxt -8% -38% 264% 105% 89% Antal aktier (milj) 44,1
EBITDA -7 -7 -5 -2 9  Bérsvirde (MSEK) 60/71
EBITDA-marginal -228% -384% -70% -12% 35% Nettoskuld (MSEK) 2/-8
EBIT -7 -7 -5 -3 8  Free float (%) 23,1/34
EBIT-marginal -230% -386% -71% -20% 30% ,

Dagl oms. ('000) 0
Resultat fore skatt -1 -7 -5 -3 8
Nettoresultat -1 -7 -5 -3 8
Nettomarginal -45% -397% -71% -20% 30% .

Analytiker:

Erik Kramming
VPA -0,05 -0,22 -0,11 -0,06 0,18 erik.kramming@redeye.se
VPA just -0,05 -0,22 -0,11 -0,06 0,18
P/E just -34,1 -7,2 -15,0 -26,2 9,0 Bjérn Fahlén
P/S 24,2 38,8 10,7 5,2 2,7 bjorn.fahlen@redeye.se
EV/S 25,1 40,2 11,0 5,4 2,8
EV/EBITDA just -11,0 -10,5 -15,7 -45,3 8,2

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att lésa i slutet av rapporten.
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeyes Rating &r att den ska ge en bra bild av potential i férhallande till risk i
aktien. Redeyes Rating utgdrs av fem véarderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en
sammanvéagning av ett antal faktorer som varderas pa en betygskala fran O till 2 poang (2 poang:
Bra/Utmarkt, 1 poang: Godkéand/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.
Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 poang (full cirkel=réd cirkel). Minpoangen 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 tillvéaxtpotential.

Lonsamhet

De faktorerna som utgdr beddmning 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 utgér bedémning av trygg placering ar 1) oberoende av enstaka handelser, 2)
finansiell situation, 3) dgarstruktur, 4) konjunkturkanslighet och 5) aktiens likviditet. Faktorerna

oberoende av enstaka handelser och finansiell situation viktas med 1,5x d& dessa faktorer anses

extra viktig. Faktorerna konjunkturkénslighet och aktiens likviditet viktas med 0,5x.

Investeringslage

De faktorerna som utgér beddmning av investeringslage ar 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) marknadsforvantningar, 4) nyhetsflode/triggers och 5) oupptackt aktie. Faktorn
fundamental vardering viktas dubbelt d@ denna faktor anses extra viktig. Faktorerna
nyhetsfléde/triggers och oupptackt aktie viktas med 0.5x.
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Investeringssammanfattning

Exini star infor en notering pa Aktietorget. Samtidigt genomfor bolaget en
nyemission dar de ska ta in 10 miljoner kronor till en vérdering pd 60
miljoner kronor exklusive emissionslikviden. Pengarna ska enligt bolaget
récka till dess att bolaget ar sjalvfinansierande. Det ar enkelt att
argumentera for att det dr en hog viardering for ett bolag som ar i en tidig
kommersialiseringsfas och som &n si lange inte generar négra vinster.
Marknadspotentialen dr dock stor och bolaget har en unikhet i sina
produkter. Skulle bolaget né sina egna prognoser om en omsattning pé 75
miljoner kronor 2012 betingar det ett viarde pa bolaget runt 5 kronor per
aktie enligt vara modeller. Vi ar dock skeptiska till att det kommer att ga sa
fort att nd de volymerna som kravs for en sédan omsattning. Detta innebar
dock att bolaget inte behover vixa sé pass fort som bolaget forutspér for att
motivera teckningskursen. Aven det mer forsiktiga scenario som vi riknar
med (som i stort sett innebar en halvering av bolagets egna
tillvaxtprognoser) ger ett virde pa 2,5 kronor per aktie vilket 4r en bra bit
over teckningskursen pé 1,6 kronor per aktie. Det rader dock stor osdkerhet
i prognoserna och en investering i Exini ar forknippad med hog risk.

Bolaget 4r i borjan pa en kommersialiseringsfas av sina produkter som
utvecklats under de senaste tio dren. Den globala marknaden dr mycket stor
och uppskattas till cirka sju miljarder kronor pa de befintliga produkterna.
Med de produkterna som ar under utveckling blir potentialen d&nnu storre.
Den amerikanska marknaden utgor en stor del av den globala marknaden
dar Exinis produkter véntas fa sitt forsta godkdnnande innan &ret ar slut
och for 6vriga produkter under slutet av 2010.

Fordelen med Exinis produkter dr att de innehéller ett beslutsstod till
ldkarna i form av ett forslag pa diagnos som programmet stéller utifrn
samma bilder som ldkaren ser. Diagnosen riknas fram genom ett artificiellt
neuralt natverk som trianats att kinna igen en méangd sjukdomar,
exempelvis olika former av cancer och hjart- och kirlsjukdomar. Detta kan
idag inte konkurrenternas produkter gora och de studier som har gjorts
visar pa en positiv effekt pé lakarnas tolkningsvarians. Det ar inte omajligt
for konkurrenterna att ta fram liknande l6sningar men det ar komplicerat
och framforallt tar det 14ng tid.

Det kommer att bli intressant att folja forsiljningsutvecklingen den
nirmaste tiden. Det finns redan nu ett 80-tal testinstallationer ute sé vi bor
fa en god indikation pa forséljningspotentialen redan under innevarande ar.
Affarsmodellen dr mycket lockande med bade licensintiakter och
aterkommande uppgraderingsintdkter. Produkterna bestar enbart av
mjukvara vilket gor skalbarheten mycket stor. Forsiljningen kommer att
ske genom bade egna séljare och distributorer och bolaget har redan ett
antal aktiva distributorer i bdde Europa och Mellanostern.
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Exini Diagnostics

SWOT

Styrkor

Unikheten i Exini ligger framforallt i att deras produkter dven ger
lakarna beslutsstod vilket de dr ensamma om att kunna erbjuda

Produkterna har i studier visat att de bidrar med bade 6kad
effektivitet och 6kad patientsdkerhet i form av bittre diagnoser,
vilket ocksa innebér stora ekonomiska besparingar

Svagheter

Forsaljningen ar fortfarande i sin linda och kunderna kan till en
borjan ha svért att forlita sig pa Exinis produkter

Produkterna ar dnnu inte godkénda pa den viktiga amerikanska
marknaden som stér for 65 procent av den totala marknaden

Bolagets organisation behover forstiarkas med fler séljare ndgot som
kommer bli méjligt med kapitalet frin nyemissionen

Bolagets teknik ar enbart patenterad i Sverige. Tva internationella
patent ar inlimnade men patent pa algoritmer ar svart och de stora
barridrerna bestar av komplexiteten och tiden som behovs for att ta
fram produkterna.

Mojligheter

Hot

Bolagets storsta mojligheter pé kort sikt ligger i att 6ka
forsaljningen via framforallt distributorer i Europa och
Mellandstern. Aven i USA finns en majlighet att triiffa ett storre
avtal med kameratillverkare.

P4 lite langre sikt finns den st6rsta potentialen pa den amerikanska
marknaden som bedoms vara vird 4,5 miljarder kronor

Exini ar idag ett litet bolag som dr beroende av nytt kapital for att
verksamheten ska kunna fortsitta. Risken finns att bolaget inte
lyckas skaffa tillrackligt med kapital for att kunna realisera sina
planer vilket skulle f& stor paverkan pa viarderingen av bolaget

Bolagets teknik ska enbart anvindas som ett stod for likarna men
trots det skulle det vara tinkbart att bolagets rykte skulle kunna
paverkas vid feldiagnostisering

Ett avslag pd marknadsansékningen i USA av FDA ir inte trolig,
men skulle fi stor negativ inverkan pé forsiljningsutvecklingen.
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Exini dr ett resultat av
forskning som bedrivits
vid Lunds universitet

Affdarsmodellen dr
lockande med béde licens-
och
uppgraderingsintdkter

Stor skalbarhet 1 affarsmodellen

Bolagsprofil

Exini startades 1999 och ar ett resultat av forskning som bedrivits vid Lunds
universitet. Lars Edenbrandt som &r professor i nukledar medicin
(avbildande undersokningar ofta med hjalp av radioaktivt spdrdmne och
gammakamera) vid Sahlgrenska universitetssjukhuset dr grundare och
fortfarande aktiv i bolaget. Exinis produkter ar framtagna for att verka som
beslutsstod inom medicinsk bildanalys. Produkterna bestar av mjukvara
som installeras direkt i kamerautrustning eller i det PACS (Picture
Archiving and Communication System) system som likarna anvander sig av
for att titta pa, spara och skicka bilder. Produkterna anvénder sig bland att
annat av artificiella neurala nitverk, en kedja av algoritmer som ar trianade
att identifiera bland annat kranskérlssjukdomar, cancer, demens,
Parkinsons sjukdom och blodproppssjukdomar. Tanken &r att beslutsstodet
ska understodja ldkarna i att fatta korrekta beslut och ge en sa kallad
”second opinion”. Exini har idag 10 anstillda.

Affarsmodell

Exinis intdkter kommer fran bade licens och uppgraderingsintékter.
Mjukvarulicenserna varierar i pris mellan 70.000 — 105.000 kronor per
licens. Priset 4r i det hogre intervallet om mjukvaran innehaller beslutsstod
och i den lagre intervallet om programmet enbart siljs med bildanalys och
kvantifiering. Till detta tillkommer det dven en arlig uppgraderingsintakt
fran kunderna som uppgér till cirka 17 procent. Kunderna ar inte tvungna
att skaffa uppgraderingspaketet, men vi raknar med att de flesta kommer
att gora det eftersom att mjukvaran enligt Exini kommer att uppdateras 3-4
génger per ar. Nar forsaljningen sker via distributorer delas intdkterna lika.
Licenserna siljs ocksa enligt en klassisk mjukvarulicensmodell dar
kunderna betalar fullt pris for de tva forsta licenserna varefter resterande
licenser sjunker ganska snabbt i pris. Exini jobbar med egna siljare och
distributorer. Den viktigaste distributoren idag dr Al-Haya Medical
Company som &r distributor i Mellanostern.

Affarsmodellen ar mycket lockande i Exini. Bruttomarginalen ir inte kind
men bor ligga néara 100 procent da det ror sig om mjukvara. Det som kravs
for att bolaget ska bli Ilonsamt ar att volymerna nar den kritiska volymen
som kravs for lonsamhet. I och med att skalbarheten i bolaget &r sa pass
stor finns det stor potential for god vinsttillviaxt. Sarskilt med tanke att en
stor del av den framtida forsiljningen ska ske genom distributorer.

Bolagsanalys
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Exini har idag tre
produkter pG@ marknaden
inom olitka omrdden men
som grundar sig pa
samma teknik

Exini Heart dr produkten
med storst
marknadspotential

Exini Brain kommer
formodligen bli den
produkt som nar den
amerikanska marknaden
forst

Produkter

Befintliga

Exini har idag tre produkter som ar fiardigutvecklade och godkanda i
Europa, Mellanostern och Kanada. Dessa ar Exini Heart, Exini Brain, och
Exini Bone. Produkterna ir idag de enda CAD X produkterna pé
marknaden, vilket innebér att de forutom bildanalys och kvantifiering dven
har beslutsstdd och rapportering inbyggda i sitt program. Den stora
skillnaden mot konkurrenterna ligger i beslutsstédet som ar baserat pa en
teknik med artificiella neurala natverk som enklast kan beskrivas som en
kedja av algoritmer. Dessa algoritmer dr trdnade pa en stor databas med
rontgenbilder for att identifiera de olika sjukdomarna. Denna databas
bestar av bilder som ar véldigt noga kontrollerade vilket gor att systemet lar
upp sig fran vad som kan liknas vid ett facit. Studier har visat att
programmen okar sensitiviteten (fler sjuka personer hittas) medan
specificiteten (friska personer som diagnostiseras som sjuka) ar oforandrad,
vilket ar positivt da den redan innan var hog. Det ar dock viktigt att
poangtera att det inte dr programmet som stéller diagnosen utan det ar
ldkaren som gor det och programmet ger bara forslag pa diagnos.

Exini Heart

Exini Heart dr produkten med stérst marknadspotential. Exini raknar med
att hundra procent av de Gammakameror som finns anvéands till
hjartundersokningar. Exini Heart analyserar bade blodfléde och funktion
fran bade 2D och 3D bilder. Patientens hjirta rontgas bade vid vila och
under fysisk aktivitet for att se hur hjartat mér vid anstrangning. Styrkan i
produkten ligger i att studier har visat att 1akare som anvinder sig av
mjukvaran ger likvardiga eller battre diagnoser. Studier har dven visat att
variationen i diagnoser minskar dd programmet tolkar likadant. En studie
som gjorts i Belgien visade att en ldkare och programmet stéllde lika bra
diagnoser som om det var tva likare som studerade bilderna. Sjukhusen har
idag inte de resurserna att de kan lata tva liakare studerar bilderna vilket gor
att vi bedomer att den hir typen av mjukvara borde vara mycket intressant
for sjukhusen ur kostnadssynpunkt.

Exini Brain

Exini Brain anvinds framforallt vid diagnostisering av demenssjukdomar
som Alzheimers. I och med att medeléldern i vastvirldens befolkningar
okar, sa 6kar ocksa antalet demenssjukdomar som ar kraftigt korrelerat
med alder. Exini Brain ger liksom konkurrenterna enbart en bildanalys och
kvantifiering och stiller alltsa ingen diagnos. Vi tror att detta kan gora
produkten mer svarsald, da det finns flera konkurrenter som gér samma
sak. Sjukhusen har inte heller ndgon direkt anledning att byta till Exini
Brain om de redan har en liknande programvara. Det dr ocksa darfor Exini
Brain prissatts lagre (70.000 kronor per licens) dn de 6vriga programmen.

Bolagsanalys
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Exini Bone dr extra
intressant eftersom att det
dn sa ldnge inte finns
ndgra konkurrerande
produkter

Exini har flera produkter
som de raknar med
kommer nd marknaden
inom de ndrmaste dren

Det unika i Exinis
produkter dr att de ger
forslag pd en diagnos
utifran de bilder som
matas in i mjukvaran

Exini Bone

Exini Bone anvinds for att stilla skelettcancer diagnos. Framforallt ar
programvaran utvecklad for att identifiera metastaser. Metastaser ar
cancertumorer som har spritt sig till andra organ dn dar den ursprungliga
tumoren bildats. Metastaserna gar att se i skelettet i form av forandringar i
benstrukturen men kan vara svéra att identifiera for likarna. En annan
intressant aspekt med den har produkten ar att det dn s lange inte finns
nagra konkurrenter till den.

Under utveckling

Exini héller dven p& att utveckla mjukvara for att kunna genomféra samma
typ av diagnosstod for PET/CT bilder. En PET-CT kamera 4r en
sammanslaggning av tva tekniker. PET &r liksom Gammakameror en
nukleidr teknologi och CT tekniken innebar vanliga 2-D bilder som tas i foljd
och sitts ihop och bildar en 3-D bild. Fordelen med den hir teknologin ar
att det gar att sitta ihop bilderna fran tva olika tekniker till en bild och da fa
ett mer 6vergripande resultat. Nackdelen ar att dessa kameror dr betydligt
dyrare, men fordelarna ar uppenbara och allt fler sjukhus viljer att
inforskaffa dessa kameror. Sammanfattningsvis kan det beskrivas som att
PET tekniken ar battre pa att se metaboliska eller biokemiska problem i
kroppen medan CT ger en battre bild av anatomin. P4 sikt kommer det att
vara viktigt for Exini att deras mjukvara dven fungerar pa PET/CT kameror.

Produktoversikt

Europa, kanada Forvantat Forvantat
Produkter och Australien godk@annande USA godkdannande
Exini Heart CAD X Godkand CAD X PMA Q4 2010
Exini Brain Quantification Godkand Quantification 510k Q3 2009
Exini Bone CAD X Godkand CAD X PMA Q4 2010
Exini Brain PET/CT CAD X CE godkand Q2 2010 CAD X PMA Q1 2012
Exini Lung PET/CT CAD X CE godkénd Q3 2010 CAD X PMA Q1 2012

Kalla: Redeye Research, Exini

Skillnaden mellan CAD X och Quantification &r att den férstnimnda
innehéller diagnosverktyget vilket inte ingar i Quantification.
Quantification &r enbart en mjukvara som forenklar for 1ikarna att se
bilderna. Inom detta omrade har Exini ingen uppenbar férdel mot de
konkurrerande produkterna som finns pa marknaden. Detta ar ocksé
anledningen till varfor bolaget tror sig kunna fa ett 510k godkénnande
ganska snabbt i USA. Skillnaden mellan ett 510k godkdnnande och ett PMA
godkannande ir att ett PMA godkidnnande kraver en vetenskaplig studie for
att produkten ska bli godkéand. Ett 510k godkdnnande daremot kan erhéllas
om likvardiga produkter redan existerar pa den amerikanska marknaden.
Exini har valt att ans6ka om ett 510k for Exini Brain for att de ser att det
finns en majlighet att teckna ett distributionsavtal med Phillips pa den
amerikanska marknaden, som an si lange inte har nagon produkt inom
detta omréde, om de agerar snabbt. Exini viljer alltsa snabbhet pa
bekostnad av att de inte far hela produkten godkand. Att produkterna blir
godkinda pa den amerikanska marknaden ar mycket viktigt for att bolagets
egna prognoser ska kunna uppfyllas da den amerikanska marknaden, som

Bolagsanalys
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gar att lasa om langre ned, utgoér en mycket stor del av Exinis potentiella
marknad.

Bolagsanalys
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Berdkningarna pa
marknadsstorleken utgar
ifran hur manga kameror
som finns

Exini Heart besitter den
storsta
marknadspotentialen

Marknad och konkurrens

Exini har valt att uppskatta den totala marknaden efter hur ménga kameror
det finns pa varje marknad och har sedan raknat med att det till varje
kamera finns 1,5 arbetsstationer som behover mjukvarulicens. Vi bedomer
detta som ett rimligt och forsiktigt antagande da vi har sett att visa av
konkurrenterna riaknar med fler arbetsstationer per kamera. Det ar alltid
svart att mata marknadspotentialer men det som &r klart ar att
marknadspotentialen ir stor.

Den storsta totala marknadspotentialen finns i Exini Heart med ett
uppskattat marknadsvéarde pa cirka 3,6 miljarder kronor. Uppskattningen
bygger pa Exinis egna siffror som presenterats i memorandumet infor
nyemissionen. Exini Brain ar den minsta delen med en marknadspotential
pa 0,6 miljarder kronor medan Exini Bone uppskattas till 2,7 miljarder. Det
intressanta med marknaden for Bone ar att det 4n sa ldnge inte finns négra

konkurrerande produkter dar.

otal global marknadsp

2729

3638

606
B Exini Heart M EXini Brain Exini Bone

Kélla: Exini, Redeye Research

Diagrammet nedan visar dven pé hur stor andel av den totala marknaden
som utgors av den amerikanska marknaden. Den amerikanska marknaden
stér for 65 procent av marknadspotentialen, Europa for 20 procent och
ovriga marknader for 15 procent. Detta diagram visar pa hur pass viktigt det
ar att Exinis produkter blir godkdnda och tas emot vil pa den amerikanska
marknaden.
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Exini Heart dr ocksd den
produkt som vdntas bli
godkdnd forst pa den
amerikanska marknaden

ETGET S i geografiskt i miljoner kronor

1388

B USA N Europa ROW

Kaélla: Exini, Redeye Research

Diagrammet nedan visar hur stor potentialen bedéms vara for Exini Heart
pé de olika marknaderna och &dven hir dominerar den amerikanska
markanden. Exini Heart dr den produkten som vintas nd den amerikanska
marknaden forst. Det som talar emot produkten ar att den inte ar unik i
jamforelse med konkurrenterna vilket skulle kunna géra den mer svarsald.
Emellertid sa finns det intressanta distributorer som kan vara intresserad
av produkten.

Exini Hearts marknadsp

724

B USA EEuropa " ROW

Kaélla: Exini, Redeye Research

Konkurrenter

Det ar svart att gora jamforelser mellan Exini och sina konkurrenter. De
konkurrerande produkter som finns ingir ofta i bolag med stor
produktportfolj som gor det svart att jamfora bolagen. Skillnaden med
Exinis mjukvara CAD X ar att produkterna dven stiller diagnoser, vilket
inte konkurrenternas mjukvara gor. Detta klarar mjukvaran eftersom den
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Det finns egentligen inget
som hindrar
konkurrenterna ifrdn att
utveckla liknande
beslutsstod men det dr
bade komplicerat och
tidskrdvande

delvis bestar av ett artificiellt neuralt natverk som ar upplart att identifiera
de olika sjukdomarna genom att ha utvecklats mot stora databaser med
patientinformation.

De konkurrenter som Exini anser ar deras huvudsakliga konkurrenter inom
Heart omradet ar QPS/QGS utvecklad av Cedars Sinai Medical, 4-D
MSPECT utvecklad vid University of Michigan och Emory Cardiac
utvecklad vid Emery University. Inom Brain ar konkurrenterna NeuroGam
utvecklade av Segami, NeuroQ som ar utvecklad vid Emery University och
BRASS som ar utvecklad i Stockholm av Hermes Medical Solutions.

Egentligen ar det inget som hindrar konkurrenterna fran att utveckla egna
l6sningar for att kunna stilla diagnoser och det ar troligt att dven
konkurrenterna kommer att satsa pé det. Det ar dock tidskravande och ett
forhallandevis komplicerat arbete att trana det neurala nitverket och detta
ar den storsta barridren vi kan se mot dagens konkurrenter och nya aktorer.

Hermes Medical Solutions ar en svensk konkurrent inriktade pa mjuk- och
hérdvara for bildbehandling men med en nagot bredare produktportfolj dn
Exini. Bolaget grundades 1976 och omsatte 33 miljoner kronor 2008 med
ett positivt resultat om 5,2 miljoner kronor efter skatt. Bolaget har de
senaste fem aren haft en genomsnittlig forsaljningstillvaxt p& fem procent
och en genomsnittlig vinstmarginal fore skatt pa 21 procent. Bolaget har
trots lang historik inte lyckats vixa sig sarskilt stora. De uppvisar dock en
god intjaningsformaga.

Konsensus estimat for konkurrenter

Sales EBITDA EBITDA marginal

Foretag Valuta 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E
USA

ICAD INC usD 32 39 na na na na na na na
SONOSITE INC usD 230 251 na 28 34 na| 12% 14% na
VITAL IMAGES INC usD 60 65 77 3 4 9 6% 6% 12%
VOLCANO CORP usD 220 268 336 -5 17 37 -2% 6% 11%
NIGHTHAWK RADIOLOGY HOLDIN! USD 160 167 174 36 38 43| 22% 23% 25%
MERGE HEALTHCARE INC uUsb na na na na na na na na na
IDEXX LABORATORIES INC usD 994 1085 1295 214 230 na| 22% 21% na
Europe

SECTRA AB-B SHS SEK 1033 1173 1205 126 208 240| 12% 18% 20%
MEDICSIGHT PLC GBp 9 na na -4 na na| -42% na na
RAYSEARCH LABORATORIES AB SEK 93 130 157 61 88 110 65% 68% 70%

Kalla: Bloomberg, Redeye Research

I tabellen ovan visas forséljning och vinsterna for ett antal av bolagen inom
Exinis sektor. Ett av de mer intressanta bolagen i tabellen att jamfora med
ar Medicsight. Medicsight ar ett brittiskt bolag som har tagit fram en CAD
mjukvara for CT kameror. Bolaget ar liksom Exini i en tidig
kommersialiseringsfas och har tva produkter, ColonCad och LungCad.
Bolaget virderas i dagsléget till drygt 20 miljoner pund vilket ar betydligt
lagre dn introduktionsvéirderingen 2007 pé 170 miljoner pund. Bolaget har
tillstdnd i USA, Kanada, Europa och Japan. Bolaget har dessutom ett antal
starka distributorer, exempelvis Toshiba.
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Bolagets produkter dr
ndgot dyrare dn
konkurrenternas men
innehdller ocksa fler
funktioner

De underliggande
marknadsdrivkrafterna
dr uppenbara

Positionering

Exinis mjukvara anvinds idag pa ungefar halften av de svenska sjukhusen
som genomfor nukledr medicinska undersékningar och ett antal sjuhus i
Finland, Danmark och Japan. Dessutom har bolaget ett 80-tal
testinstallationer ute pa olika sjukhus i Europa och Mellanostern.
Prismaissigt ar Exinis produkter ndgot dyrare dn konkurrenternas, men
innehaller ocksé funktioner som konkurrenternas produkter inte har. Vi
tror inte att prisskillnaderna pé ett antal tiotusental kronor har nigon
storre betydelse nar sjukhusen gor sina upphandlingar utan vi raknar med
att de viljer den produkt som ar kostnadseffektivast. Exini har redan idag
ett antal distributorer pa plats. Exini har dven ett antal partners som
exempelvis svenska Sectra som erbjuder Exinis mjukvara. I Mellandstern
har Exini ett avtal med Al-Haya Medical Company (AMCO) och
distributorer finns #ven i Danmark, Schweiz och Osterrike. Exini pdborjade
sin forsaljning vid &rsskiftet och har under de forsta fyra ménaderna sélt for
1,2 miljoner kronor. Vi bedomer att det ar en bra start och det
distributorsavtal som tecknats i med Al-Haya Medical Company har ocksa
validerats genom att man bland annat har fatt bestéllningar fran ett bra
referens sjukhus i Kuwait. Att fler distributorer knyts till Exini 4r en av de
viktigaste framstegen for att bolaget ska na sina tillvaxtmal tycker vi.

Marknadsdrivkrafter

Marknadsdrivkrafterna i Exini ar tydliga. Att befolkningen i vistvirlden blir
allt aldre leder till att olika former av rontgenundersékningar kommer att
oka framover. Rontgenapparaterna blir ocksé allt mer avancerade och ger
béde fler och tydligare bilder, vilket gor att det blir allt mer information som
behover tolkas av ldkare. Likare som tolkar det 6kande antalet rontgen
bilder ar ocksa en bristvara och spés vara det under lang tid framover.
Produkter som bade 6kar patientsdkerheten och leder till besparingar, som
Exinis produkter har visat i studier, kommer att vara efterfragade framover.

Programmen har visat sig ge mindre variation i diagnoserna nar det géller
att diagnostisera sjuka patienter och nar det giller att identifiera friska
patienter. Sjukvirden jobbar hart for att effektivisera sin organisation och
att friska patienter inte diagnostiseras som sjuka och behéver genomfora
ytterligare tester leder till besparingar bade for sjukhusen, men sjalvklart
ocksé for patienten.
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Prognoserna innehdller
en stor mdngd osdkerhet

Vi rdknar med att Exini
kommer att gora en liten
forlust ndsta Gr och vara
lonsamma 2011

Exini Diagnostics

Finansiella prognoser

Att prognostisera framtiden for ett bolag som Exini med mycket kort
historik och en i dagslaget vildigt 1ag forsiljning ar bade mycket svért och
medfor stor osdkerhet. Bolaget har sjdlva prognostiserat sin framtida
utveckling i memorandumet och vi har valt att virdera vad bolaget skulle
vara vart om deras prognoser uppfylls. Vi har dessutom valt att gora en
véardering pé ett scenario som innebar ett forsiktigare antagande om
utveckling, som dock dnd4 far ses som ett positivt utfall for bolaget. Det
som oftast underskattas i utvecklingsbolag som gér fran utvecklingsfas till
kommersialiseringsfas #r tidsaspekten. Aven om Exini har en intressant
produkt med god potential raknar vi med att det kommer ta négot langre
tid innan bolaget nér en forséljning pa 75 miljoner kronor dn vad bolaget
sjalva gor.

Vi riknar i vart mer defensiva scenario med att Exini kommer att ha en
stark tillvaxt de ndrmaste aren med start i ar, se tabell nedan. Vi raknar
med att bolaget kommer att borja generera vinst 2011. Det som ar lockande
med bolaget ar affarsmodellen som har stor skalbarhet. Om volymerna 6kar
bedomer vi att Ionsamheten kommer att bli mycket god. Det som gor att
I6nsamheten blir sa pass hog ar att bruttomarginalen ligger nira 100
procent. Exini redovisar inte sin bruttomarginal men normalt 4r att
bruttomarginalen for den har typen av mjukvarubolag ligger mellan 90-96
procent.

Det som skiljer vira prognoser fran Exinis ar framforallt att vi raknar med
en forsiktigare utveckling pa den amerikanska marknaden. Under 2010
raknar vi endast med att bolaget kommer att sélja ett fatal licenser och tror
att forsaljningen forst kommer att ta fart under 2011. For att Exinis
prognoser ska uppfyllas kravs ocksa att alla de produkter som idag dr under
utveckling blir klara och godkénda enligt den tidsplan som finns idag. Vi
har valt att vara lite forsiktigare och raknar med vissa forseningar och en
nagot forsiktigare tillvixttakt. De tva scenariona gar att se i tabellerna
nedan.

Prognoser

SEKm 2006 2007 2008 Q1'09 Q2'09e Q3'09e Q4'09e 2009e 2010e 2011E
Forsaljning 1 1 0 1 2 2 2 7 14 26
EBIT -2 -7 -7 -2 -1 -1 -1 -5 -3 8
PTP -2 -1 -7 -2 -1 -1 -1 -5 -3 8
VPA, SEK -0,13 -0,05 -0,22 -0,04 -0,03 -0,02 -0,02 -0,11 -0,06 0,18
Forséljningstillvaxt na -12% -36% na na na na 1430% 105% 89%
EBIT marginal -231,2% -992,5% -1621,2% -114,5% -80,0% -53,8% -34,4% -70,9% -19,8% 30,4%
VPA tillvaxt (YoY) na 64% -373% na na na na 52% 43% 390%

Kalla: Redeye research
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Prognoser baserade pa Exinis eget scenario

SEKm 2006 2007 2008 Q1'09 Q2'09e Q3'09e Q4'09e 2009e 2010e 2011E
Forséljning 1 1 0 1 2 2 2 7 16 39
EBIT -2 -7 -7 -2 -1 -1 -1 -5 -1 23
PTP -2 -1 -7 -2 -1 -1 -1 -5 -1 23
VPA, SEK -0,13 -0,05 -0,22 -0,04 -0,03 -0,02 -0,02 -0,11 -0,01 0,52
Forséljningstillvaxt na -12% -36% na na na na 1430% 136% 151%
EBIT marginal -231,2% -992,5% -1621,2% -114,5% -80,0% -53,8% -34,4% -70,9% -4,1% 58,3%
VPA tillvaxt (YoY) na 64% -373% na na na na 52% 86% 3636%

Kalla: Redeye research
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Vardering

Vi har vdrderat bade
Exinis egna prognoser och
vart mera defensiva

scenario

Viért mer defensiva
scenario indikerar ett
vdrde pa 2,5 kronor per

aktie

Exinis scenario motiverar
ett virde pad 5 kronor per

aktie

Exini Diagnostics

Var viardering pa Exini ar baserat pa de bada utvecklingsscenariona. I och
med att osdkerheten ar s pass stor har vi dven konstruerat
kanslighetsanalyser for de tvé scenariona for att visa pa hur kansligt def
vardet ar givet forandringar pa parametrar som har stor inverkan. Vi tittar
aven pa hur bolag inom Exinis sektor viarderas bade i Europa och USA.

DCF

I det mer defensiva scenariot far vi ett motiverat virde pa 2,5 kronor per
aktie givet forutsattningarna. Vi riknar med en WACC pé 18 procent. Att vi
véljer ett sd pass hogt avkastningskrav beror bla pa att bolagets forsiljning
an sé lange ar mycket 1ag, historiken ar kort och forsaljningstillvaxten ar
mycket osidker och svarprognostiserad. Vart avkastningskrav bygger pa ett
beta pé 1,5, en riskpremie pé 10 procent och en riskfria rinta pé 3,4
procent. Kanslighetsanalysen visar pa hur virdet varierar om parametrarna
dndras for aren 2011-2021.

Redeye scenario

DCF vardering

Kassaflode 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Forsaljning 1 0 7 14 26
EBIT -7 -7 -5 -3 8
Justerad Skatt 0 0 0 0 0
Nya investeringar, fordandringar i rorelsekapital -2 0 -3 1 2
FCF -9 -7 -8 -2 10
Discounted FCF -7 -1 6

Kalla: Redeye Research

DCF véarde per aktie

Per aktie Total

Tillgdngar 0,0 0,0
Rantebdrande skulder 0,1 2,4
DCF 2008-2011 0,0 -2,1
DCF 2012-2021 1,9 83,5
DCF 2022 0,7 29,3
NOPLAT 2022: 42,2
Value 2022 - (EQY): 44,7
Total 2,5 108,3

Kélla: Redeye Research

Tabell: Kanslighetsanalys

Vérde per aktie

Avg EBIT margin

WACC
16%  18%  20%
50% 26 2,1 1,8
60% 31 25 2,2
70% 36 3,0 2,5

Kalla: Redeye Research

Exinis eget scenario

Antaganden

WACC 18%
Genomesnittlig tillvaxt 2011-2021 16%
Genomsnittlig EBIT marginal 2011-2021 59%

Kélla: Redeye Research

Tabell: Kanslighetsanalys

Vérde per aktie

WACC
16% 18% 20%
10% 2,0 1,7 1,4
Avg revenue growth 15% 3,1 2,5 2,2
20% 4,1 3,4 2,9

Kalla: Redeye Research

En virdering baserad pa det scenario Exini ser framfor sig i sitt
memorandum ger en betydligt hogre vardering av Exini. Givet detta
utvecklingsscenario och ett avkastningskrav pa 18 procent far vi en
vardering pa Exini pa 5,1 kronor per aktie. Kanslighetsanalysen visar pa hur

vardet varierar om parametrarna dndras for dren 2011-2021.

Bolagsanalys
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Exini Diagnostics

DCF virdering baserade pd Exinis eget scenario

Kassaflode 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Forsaljning 1 0 7 16 39
EBIT -7 -7 -5 -1 23
Justerad Skatt 0 0 0 0 0
Nya investeringar, forandringar i rorelsekapital -2 0 -3 1 4
FCF -9 -7 -8 0 27
Discounted FCF -7 0 17
Kalla: Redeye Research

o Per aktie Total WACC 18%
-Igl';lr?taenbgéar;nde skulder 8’2 g'g Genomsnittlig tillvéxt 2011-2021 19%

4 4 Genomsnittlig EBIT marginal 2011-2021 60%

DCF 2008-2011 0,2 10,8 i Redeye Researeh
DCF 2012-2021 3,7 162,7
DCF 2022- 1,2 53,9

NOPLAT 2022: 80,7

Value 2022 - (EQY): 82,8
Total 5,1 225,1

Kalla: Redeye Research

Tabell: Kénslighetsanalys

Tabell: Kdanslighetsanalys

WACC WACC

16% 18% 20% 16% 18% 20%

50% 5,3 4,3 3,7 10% 3,6 3,0 2,6

Avg EBIT margin 60% 6,1 5,1 4,4 Avg revenue growth 20% 6,1 5,1 4,4
70% 7,3 5,9 5,1 30% 11,8 9,4 7,9

En sammanstdllning av
bolag inom sektorn visar
pa att de virderas relativt
hogt generellt

Riskerna dr manga och
ska absolut inte
underskattas

Kalla: Redeye Research Kalla: Redeye Research

Peers

Det dr svart att hitta bra jamforelseobjekt till Exini. Bolaget ar betydligt
mindre dn de flesta bolagen i denna sammanstéllning. En annan skillnad ar
att Exini bara har en typ av produkter medan ménga av jamforelseobjekten
har flera verksamhetsomraden. Nagot som gor en jamforelse mer
komplicerad &r att Exini inte visar vinst. Det tabellen dnda4 visar ar att den
hir typen av bolag virderas relativt hogt nar de har natt en mer mogen fas
och visar vinst.

P/E EV/EBITDA EV/S

Foretag/Land 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E
USA
ICAD INC 83,3 9,3 na na na na 1,4 1,1 na
SONOSITE INC 50,0 32,2 na 6,5 5,2 na 0,8 0,7 na
VITAL IMAGES INC 63,7 46,2 na 10,9 8,9 4,1 0,6 0,6 0,5
VOLCANO CORP -61,8 66,9 37,1 -99,1 31,3 14,0 2,4 1,9 1,5
NIGHTHAWK RADIOLOGY HOLDIN 6,7 5,9 52 4,3 4,1 3,6 1,0 0,9 0,9
MERGE HEALTHCARE INC na na na na na na na na na
IDEXX LABORATORIES INC 24,2 21,3 17,4 12,9 12,0 na 2,8 2,5 2,1
Europa
SECTRA AB-B SHS 20,4 12,9 10,7 9,8 5,9 5,2 1,2 1,1 1,0
MEDICSIGHT PLC -571,4 na na -0,1 na na 0,0 na na
RAYSEARCH LABORATORIES AB 24,0 15,6 12,4 13,2 9,1 7.3 8,7 6,2 51
Medel -40,1 26,3 16,5 -5,2 10,9 6,8 21 1,9 1,9
Median 24,0 18,5 12,4 8,1 8,9 5,2 1,2 1,1 1,3
Kalla: Bloomberg, Redeye Research

.
Risker

Riskerna i ett litet bolag som Exini 4r méinga. Bolaget har haft verksamhet i
cirka 10 ar, men forsaljningshistoriken ar kort och bolaget ar fortfarande ett
par ar ifrén att vara sjilvfinansierande. Forutom detta finns det en rad
risker som avsevart kan forandra forutsattningarna for bolagets mojligheter
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och varde. De risker som Redeye anser ar extra viktiga att vara medveten

An finns inga tillstdnd pd
den viktiga amerikanska
marknaden

Bolagets forsdljning dr en
sa ldnge mycket liten och
det krdvs en ganska
kraftig tillvdxt for att
motivera vdrdet

Om forsdljiningen inte gar
enligt plan kan det bli
nodvdndigt med fler
kapitaltillskott

Exini Diagnostics

Bolaget har 4n si lange inte fatt sina produkter godkinda pa den
amerikanska marknaden som utgér den 6verviagande delen av den
totala marknadspotentialen. En forsening eller ett negativt utslag
skulle kunna f4 stor paverkan pa vira prognoser.

Bolagets egna prognoser speglar en mycket stark
forsaljningsutveckling. Redeye anser dock att risken ar ganska stor
att bolaget inte kommer att kunna uppfylla sina prognoser. Skulle
dessa uppfyllas betingar det ett betydligt hogre virde pa Exini dn
den vardering som giller vid emissionen.

Aven om Exinis produkter bara ska anviindas som beslutsstod
skulle en patient kunna feldiagnostiseras med hjalp av Exinis
produkt vilket skulle kunna fa stora konsekvenser for fortroendet
for produkterna.

Exini 4r beroende av externt kapital for sin finansiering och kan
dven framover vara i behov av nytt kapital vilket gor att det kan bli
aktuellt med fler nyemissioner. Nytt kapital kan beh6vas om
foretaget vill gora forvirv, vixa snabbare eller om
forsaljningstillvaxten blir l4gre &n bolaget har riknat med.

Bolagets forsiljning idag kommer framforallt fran ett antal
distributoérer och skulle nagon av dessa upphdra med
distributionen av nagon anledning sa skulle det kunna fa stor
paverkan pa forsaljningen.

Bolaget har inget internationellt patent pa sin teknik, vilket gor det
enklare for konkurrenter att utveckla liknande 16sningar dven om
det ar bade komplicerat och tidskrdvande.

Forutom dessa risker finns en méangd 6vriga risker som exempelvis
om nyckelpersoner forsvinner, patent inte blir godkinda,
konkurrenter med storre finansiella muskler storsatsar mm.
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Vd Jorgen Petersson har
lang erfarenhet av
branschen och global
forsdljining

Lars Edenbrandt ar
grundare och dr med i
badde styrelsen och
ledningen

Styrelsen har en bred
erfarenhet

Appendix A: Ledning och styrelse

Det dr svart att bedoma ledningen eftersom att historiken &n sé lange ar
kort. Erfarenheterna hos ledningen ar dock goda med en bra mix av olika
sorters erfarneheter.

Jorgen Petersson, Vd

Ledningen bestér av vd Jorgen Petersson som varit anstilld i bolaget sedan
varen 2007. Jorgen Petersson ager drygt 2 miljoner aktier i bolaget. Jorgen
Petersson har bland annat haft ledande befattningar SKF och Abbott
Laboratories. Narmast kommer Jorgen Petersson frén rollen som Vice
President for Hospira som ir ett avknoppat bolag frdn Abbott. Vi bedomer
att Jorgen Petersson mer dn vil har den erfarenheten som kravs for att
bygga upp en internationell forséljningsverksamhet.

Lars Edenbrandt, Forskningschef

Forutom Jorgen Petersson finns dven Lars Edenbrandt med i bade
ledningen till 75 procent av sin tid och som styrelseledamot. Lars
Edenbrandt ar grundare av bolaget, men ar ocksa verksam som professor
och overldkare vid Sahlgrenska Universitetssjukhuset och overldkare vid
universitetssjukhuset i Malmo. Lars Edenbrandt dger 3 miljoner aktier i
Exini. Lars Edenbrandt ar dven grundare och ordférande fér Centrum for
Medicinsk informatik vid Lunds Universitet som bestar av ett 50-tal ldkare
som arbetar inom datoranalys av medicinsk information. Aven Lars
Edenbrandt bidrar med stort kunnande inom Exinis omrade och skapar
fortroende for savil ledning som styrelse.

Fredrik Luttropp, Forsiljningschef

Fredrik Luttropp har tidigare haft flera ledande positioner inom
internationell forsaljning av tekniska produkter. Senast kommer han fran
positionen som Export Manager pa Inor Process AB som ar ett
specialistforetag inom industriell temperaturmétning. Han har dven jobbat
pa Precise Biometrics och Lars Weibull. Tillsammans med Jorgen
Peterssons erfarenhet fran branschen bedémer vi att det finns personer
med en bra forsiljningsbakgrund i bolaget. Tanken med nyemissionen ar
ocksé att forsaljningsstyrkan ska kunna ut6kas under Fredrik Luttropp.

Styrelse

Vi bedomer att Exini har en mycket erfaren och fortroendeingivande
styrelse med kompetenser inom viktiga omraden. Vi bedomer dven att
motivationen i styrelsen ar god da alla utom en ledamot har egna betydande
innehav i bolaget. Det negativa som kan nimnas &r att framforallt att
Styrelsens ordférande Bo Hakansson ser ut att ha ganska ménga andra
uppdrag och risken finns att de inte hinner ldgga tillrackligt med energi pa
Exini.
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Bo Hiakansson, Styrelseordforande

Bo Hékansson &r en kidnd affarsprofil och investerare i flera svenska biotech
och medicinteknikbolag i Sverige. Bo Hakansson har ldng erfarenhet av
branschen och dr dessutom stdrsta dgaren i Exini med drygt 20,4 miljoner
aktier. Att ha en kapitalstark och aktiv dgare som Bo Hékansson i ryggen
ser vi som positivt.

Hans Goran Arlock, Styrelseledamot

Hans Goran Arlock har lang erfarenhet inom Handelsbanken som bla
controller. Han har dven ldng erfarenhet av affarsutveckling och
kapitalanskaffningar till nystartade foretag vilket kan vara den erfarenhet
som han bist kan bidra med i Exini. Hans dger 400.000 aktier i Exini.

Bengt Ekberg, Styrelseledamot

Bengt Ekberg har varit marknads- och divisionschef inom
Perstorpskoncernen under manga ar. Han har dven haft ledande
befattningar inom Nobia och idag sitter han bland annat som ordférande i
Sparbanksstiftelsen Skédnes Riskkapitalsstiftelse och har dirmed en god
erfarenhet av riskapitalbranschen. Beng Ekberg dger genom hilftenigt
bolag 800.000 aktier i Exini.

Fredrik Herslow, Styrelseledamot

Fredrik Herslow har en lang karriar med ledande befattningar inom bla
SAAB Automobile och Wilhem Sonesson. Fredrik ar den enda personen i
styrelsen som inte har nagot eget innehav i Exini.

Olof Jarlman, Styrelseledamot

Olof Jarlman &r radiolog och docent vid Lunds Universitet. Olof Jarnhem
har ldng erfarenhet av bildrelaterad forskning i kombination med IT och ar
aven forestandare for Centrum for Medicinsk Informatik vid Lunds
Universitet. Olof Jarlman har 132.990 aktier i Exini.
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Ledning 7,0p

9

Tillvéxtpotential 7,0p

9

Lénsamhet 0,0p

Trygg placering 4,5p

Investeringsldge 7,0p

Sammanfattning Redeye Rating

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

Kommentar: Ledningen har relativt stora aktieposter vilket 6kar
motivationen. Historiken ar dock kort och det ar for tidigt att bedoma deras
insats. Vd Jorgen Petersson har dock ldng erfarenhet fran branschen.

Kommentar: Marknadspotentialen ar mycket stor och marknaden ar
under tillvixt. Bolaget har ett antal lovande distributorsavtal pa plats och vi
forvantar oss att fler kommer framover.

Kommentar: Bolaget dr idag inte 16nsamt och har en bit kvar till dess. I
och med att det 4r mjukvara Exini siljer sé ar skalbarheten mycket stor och
tar forsdljningen fart kommer bolaget att bli mycket 16nsamt.

Kommentar: Risken i ett bolag som Exini som precis har gatt 6ver i
kommersiell fas ar hog. Bolaget ar beroende av kapital och det kan bli
aktuellt med fler emissioner dven efter denna. Bolaget dr dessutom sarbart
for enstaka hiandelser.

Kommentar: En investering i Exini ar forknippad med stor osdkerhet.
Skulle bolaget komma i narheten av sin egen mélsittning betingar det ett
betydligt hogre viarde pa bolaget dn viarderingen vid nyemissionen.
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Resultatrakning, MSEK 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Omsattning 3 2 7 14 26
Summa roérelsekostnader -10 -9 -11 -15 -17
EBITDA -7 -7 -5 -2 9
Avskrivningar 0 0 0 -1 -1
EBIT -7 -7 -5 -3 8
Resultatandelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella intakter 5 0 0 0 0
Finansiella kostnader 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -1 -7 -5 -3 8
Skatt 0 0 0 0 0
Nettoresultat -1 -7 -5 -3 8
Resultatrdakning just, MSEK 2007 2008 2009e 2010e 2011le
Jamférelsestérande poster 0 0 0 0 0
EBITDA just -7 -7 -5 -2 9
EBIT just -7 -7 -5 -3 8
PTP just -1 -7 -5 -3 8
Nettoresultat just -1 -7 -5 -3 8
Balansrakning, MSEK 2007 2008 2009e 2010e 201le
Tillgdngar

Omséttningstillg8ngar

Kassa och bank 0 0 2 1 10
Kundfodringar 0 0 2 3 6
Lager 0 0 0 0 0
Andra fordringar 0 0 0 0 0
Summa omsittningstillg. [1] 0 4 4 17
Anléggningstillg8ngar

Inventarier 0 0 0 1 2
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0 0
Balans. utv. kostn. 8 9 10 12 14
Ovr. imateriella tillg. 0 0 0 0 0
Summa anldggningstillg. 8 9 11 13 15
Summa tillgdngar 8 10 15 17 32
Skulder

Kortfristiga skulder

Leverantdrsskulder 2 4 3 8 15
Ovriga icke rénteb skulder 0 0 0 0 0
Summa kortfristiga skulder 2 4 3 8 15
L8nga icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0
Rantebarande skulder 2 2 2 2 2
Summa skulder 4 6 6 11 18
Avsattningar 0 0 0 0 0
Eget kapital 4 4 9 6 14
Minoritet 0 0 0 0 0
Minoritet & Eget Kapital 4 4 9 6 14
Summa skulder och eget kapital 8 10 15 17 32
Fritt kassaflode, MSEK 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Omesattning 3 2 7 14 26
Summa rorelsekostnader -10 -9 -11 -15 -17
Avskrivningar 0 0 0 -1 -1
EBIT -7 -7 -5 -3 8
Skatt p& EBIT (Justerad skatt) 0 0 0 0 0
NOPLAT -7 -7 -5 -3 8
Avskrivningar 0 0 0 1 1
Bruttokassaflode -7 -7 -5 -2 9
Foérandring i rorelsekapital 0 2 -1 3 4
Investeringar -2 -1 -2 -3 -4
Fritt kassafléde -9 -7 -8 -2 10
Kapitalstruktur 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Soliditet 49% 38% 61% 37% 44%
Skuldséattningsgrad 61% 66% 27% 39% 17%
Nettoskuld 2 2 0 2 -8
Sysselsatt kapital 6 6 11 9 17
Kapitalets oms. hastighet 0,5 0,3 0,8 1,4 2,0
Tillvaxt 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Forsaljningstillvaxt -8% -38% 264% 105% 89%
VPA-tillvéxt (just) nm.% nm.% nm.% nm.% nm. %
Tillvéxt eget kapital 9% -7% 144% -30% 124%

DCF vardering

Exini Diagnostics

Kassafloden, MSEK

Riskpremie (%) 10,0 NV FCF (2009-11) -2,1
Betavarde 1,5 NV FCF (2012-21) 83,6
Riskfri rénta (%) 3,4 NV FCF (2022-) 29,3
Réntepremie (%) 1,0 Rérelseframmade tillgéngar 0,0
WACC (%) 18,0 Radntebarande skulder 2,4
Motiverat vérde 108,4
Antaganden 2012-21 (%)
Genomsn. fors. tillv. 15,4 Motiverat varde per aktie, SEK 2,5
EBIT-marginal 59,4 Borskurs, SEK 1,6
Lonsamhet 2007 2008 2009e 2010e 2011le
Avk. pd eget kapital (ROE) -35% -189% -74% -35% 77%
ROCE -114% -113% -54% -27% 62%
ROIC -114%  -113% -54% -27% 62%
EBITDA just-marginal -228% -384% -70% -12% 35%
EBIT just-marginal -230% -386% -71% -20% 30%
Netto just-marginal -45%  -397% -71% -20% 30%
Data per aktie, SEK 2007 2008 2009e 2010e 2011le
VPA -0,05 -0,22 -0,11 -0,06 0,18
VPA just -0,05 -0,22 -0,11 -0,06 0,18
Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoskuld 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
Antal aktier 28,2 32,5 44,1 44,1 44,1
Vardering 2007 2008 2009e 2010e 201le
Enterprise value 73 73 73 73 73
P/E -34,1 -7,2 -15,0 -26,2 9,0
P/E just -34,1 -7,2 -15,0 -26,2 9,0
P/S 24,2 38,8 10,7 5,2 2,7
EV/S 25,1 40,2 11,0 5,4 2,8
EV/EBITDA just -11,0 -10,5 -15,7 -45,3 8,2
EV/EBIT just -10,9 -10,4 -15,6 -27,1 9,3
P/BV 17,8 19,2 7,9 11,2 5,0
Aktiens utveckling Tillvaxt/ar 07/09P
1 mén 0,0% Omsaéttning 50,7%
3 mén 0,0% Rorelseresultat, just -16,3%
12 man 0,0% V/A, just 50,5%
Arets Borjan 0,0% EK 50,6%
Aktiestruktur % Roster Kapital
Farstorps Gard Fdrvaltning 53,9 53,9
Augmenta Venture Partners AB 9,6 9,6
Lars Edenbrandt 7,9 7,9
Jorgen Petersson 5,5 5,5
Ovriga 23,1 23,1
Aktien
Lista Ovriga
Kurs, SEK 1,6
Antal aktier, milj 44,1
Borsvarde, MSEK 71
Borspost 2 000
Bolagsledning & styrelse
VD Jorgen Petersson
ordf Bo H8kansson
Nastkommande rapportdatum
Analytiker Redeye AB

Erik Kramming
erik.kramming@redeye.se
Bjorn Fahlén
bjorn.fahlen@redeye.se

Méaster Samuelsgatan 42, 10tr
114 35 Stockholm
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Produktomraden

Intressekonflikter
Erik Kramming &ger aktier i bolaget Exini Diagnostics: Nej

Bjorn Fahléndger aktier i bolaget Exini Diagnostics: Nej

Redeye har deltagit i r8dgivning eller corporate finance relaterade
tjanster de sista 12 manaderna i Exini Diagnostics: Nej

Analysen &r baserad p& Redeyes Analysgarantikoncept.

Exini Diagnostics

EBIT (justerad) & Marginal (%)
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Geografiska omréden

Verksamhetsbeskrivning

Exini startades 1999 och ar ett resultat av forskning som bedrivits vid
Lunds universitet. Exinis produkter &ar framtagna for att verka som
beslutsstéd inom medicinsk bildanalys. Produkterna bestdr av en
mjukvara som installeras direkt i kamerautrustning eller i det PACS
program som lakarna anvénder sig av. Produkter anvénds for att kunna
identifiera bland annat kranskarlssjukdomar, cancer, demens, Parkinsons
sjukdom och blodproppssjukdomar. Tanken &r att beslutsstodet ska
understodja lakarna i att fatta korrekta beslut och ge en s8 kallad second
opinion.

Bolagsanalys
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DISCLAIMER

Viktig information

Redeye AB("Redeye" eller "Bolaget") &r ett fristdende analysforetag som star under Finansinspektionens (FI) tillsyn sedan juli 2007. Bolaget
producerar och saljer aktieanalys samt har tillst&nd att mottaga och vidarebefordra finansiella instrument, att I&mna investeringsrédgivning avseende
finansiella instrument samt att utarbeta och sprida investerings- och finansanalyser samt andra former av allménna rekommendationer rérande handel
med finansiella instrument, enligt 2 kap. 1-2 §§ lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden.

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

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allmén spridning och &r inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kéallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka innehller en osikerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjélvstandigt av investeraren. Denna analys &r 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 fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m8 vara som grundar sig pd anvandandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter
Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att sékerstalla

analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler féljande:

L] For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler fér bolagets anstéllda handelsstopp i finansiella
instrument for bolaget fran och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tv8 bankdagar darefter.

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

L Analysgaranti (AG) och Uppdragsanalys ar analyskoncept som ar framtagna av Redeye AB. Redeye ar dessutom officiell Research Provider,
ett koncept framtaget av NasdaqOMX, vilket betyder att Redeye tillhandah3ller aktie- och bolags analys p& bolag noterade p& NasdagOMX
bérslistor. Dessa typer av analyskoncept genomférs pd uppdrag av, och mot en ersattning fran, det aktuella bolaget som belyses i
analysen alternativt ett emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Redeye AB kan utfora finansiell
rédgivningsverksamhet mot onoterade och noterade bolag. Lasaren av dessa rapporter bor anta att Redeye kan ha erhallit eller kommer
att erhdlla betalning for utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa forhand
Sverenskommet belopp och &r ej beroende av innehallet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys préglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera over tiden. Ett case uppdateras dock med
hég frekvens och minst vid varje kvartalsrapport och stérre héndelse (<4 ggr/ar).

Bolagen som f6ljs via AG-konceptet, uppdateras minst 2 gdnger per &r.

Rekommendationsstruktur

Redeyes rekommendationer for fundamental analys &r: Kop (Buy), Avvakta (No Case), Sélj (Sell). Rekommendationer baserade p& fundamental analys
har en placeringshorisont pd 6 m8nader, om inte annat kommuniceras. Den tekniska analysen har en avsevért kortare horisont. I analyserna
presenteras dven en bedémning av den bolagsspecifika risken i aktien. De olika risknivderna &r; L8g, Medel, Hog och Spekulativ. Risknivan &r en
sammanvagd och subjektiv beddmning av; branschen, bolagets finansiella situation, forvantat nyhetsfléde och andra foretagsspecifika faktorer.

For analyser enligt AG-konceptet utfardas ej n8gra investeringsrekommendationer. Daremot s& har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvérderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syften &r att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for &gare och investerare samt I&ngsiktigt stodja likviditeten i
aktien.

Rekommendationsspridning (2009-06-02)

Rekommendation Antal % av alla % ex. AG
Koép 14 16% 33%
Avvakta 17 19% 40%
salj 11 12% 26%
AG/Analysgaranti 48 53% 0%
Totalt 90 100% 100%

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 &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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