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Battre maghilsa med nytt test

Mangold rekommenderar Kop i Genetic Analysis. Bolaget séljer ett
diagnostiskt system for mikrobiomanalys kallat GA-Map som gor det
mojligt att diagnostisera och analysera tarmfloran. Det finns en tydlig
drivkraft for att fa mikrobiota test fran forskningsomradet till den kliniska
rutinanvandningen. Framfor allt finns en betydande marknadspotential
kopplad till sjukdomar som IBS och IBD.

Hog tillvaxt vantas

Genetic Analysis star infor kommersialisering av plattformen GA-Map.
Bolaget utgar fran en plattformsstrategi med aterkommande intakter
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Genetic Analysis - Investment Case

Battre maghalsa med nytt test

Mangold tar upp Genetic Analysis for bevakning med rekommendationen
Koép och riktkursen 7,00 kronor (NOK) i ett Basecase. Mangold har valt att
vardera bolaget med en DCF-modell och ett avkastningskrav pa 12 procent.
Genomford scenarioanalys visar att bolagets varde kan vara betydligt hogre
an det vi har tagit fram. Analysen visar b&de ett Bear- och ett Bullcase. Man-
gold har tagit hansyn till full utspadning av aktier.

Ska bli standard

Bolagets produkt GA-Map ar avsedd for in vitro-diagnostik for undersokning
av prover fran manniskokroppen i syfte att fa information om behandlingsef-
fekter eller sjukdomstillstand i tarmfloran. Det finns en betydande marknad-
spotential kopplad till IBS och IBD (se appendix). | USA och Europa lider cirka
73 miljoner manniskor av IBS och cirka 6 miljoner av kronisk IBD. Bolaget ser
aven mojligheter i andra sjukdomsindikationer med stort behov av kostnad-
seffektiv och palitlig diagnostik. Marknaden fér mikrobiom-test kdnneteck-
nas av icke standardiserade forskningsbaserade tester. Det finns en tydlig
drivkraft for att f& mikrobiota test frén forskningsomrédet till den kliniska
rutinanvandningen.

Plattformsstrategi

Bolaget utgdr fran en plattformsstrategi med aterkommande intakter fran
forsaljning av reagenssatser till laboratorier. Mangold beddmer att bolaget
kan véxa med 63 procent i snitt per &r under perioden 2021 till 2027. Under
slutet av perioden véntas bolaget kunna né& branschmassig EBIT-marginal pa
30 procent. Forsaliningen bor 2027 kunna uppga till 127 miljoner kronor
enligt vart Basecase.

Ska vaxa i USA

Triggers utgors av att bolaget forsaljining tar fart p&4 den nordamerikanska
och europeiska marknaden. Forséljning ska ske till storre lab i forsta hand.
Genetic Analysis ar i tidig forsaljningsfas och det finns fortsatt stor osakerhet
kring hur dess produkt kommer att tas emot pa marknaden. Det som talar for
att bolaget ska lyckas ar att intresset ar stort fr&n USA och att forskning och
antalet kliniska studier inom mikrobiota dkat kraftigt.

Asien pa sikt

| ett senare skede ser Mangold att bolaget kan nd dven den asiatiska
marknaden dar intresset ar stort for denna typ av produkter. Bolaget har
samarbete med amerikanska Bio-Rad som kan falla val ut. Om bolagets pro-
dukter far stor efterfragan och lycka med att nd den kliniska marknaden efter
positiva utldtanden frdn FDA ser vi bolaget som en ett uppkopsobjekt.

Kép aktien - riktkurs 7,00
kronor

DCEF visar uppsida pd 100

procent

Diagnostikbolag med

tillvéxtpotential

Stor marknad

Efterfrdgad produkt

Aterkommande intdkter

Fortsatt tidig fas fér bolaget

Framgdng med FDA kan locka
képare
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Genetic Analysis - Om bolaget

Kort om bolaget

Genetic Analysis ar ett diagnostikbolag verksamt inom medicinteknik inrik-
tat mot det méanskliga mikrobiomet (Ias mer i appendix). Bolaget siljer ett
diagnostiskt system for mikrobiomanalys kallat GA-Map som gor det mojligt
att diagnostisera och analysera tarmfloran. GA-Map stdds av cirka 20 vet-
enskapliga publikationer och har anvants i mer &n 50 kliniska studier. Ge-
netic Analysis grundades 2008, baserat pa forskningsarbete inom mikrobdi-
agnostik av professor Knut Rudi frdn norska universitetet for biovetenskap
(NMBU) i As. Ronny Hermansen ar vd med mer an 20 ars erfarenhet fran den
internationella diagnostiska industrin. Bolaget ar listat pa Spotlight i Sverige.

Verksamhet

Genetic Analysis tillverkar produkter och reagenser i ett eget servicelabo-
ratorium i Oslo. Vid 6kade volymer kan verksamheten outsourcas. Bolaget
har en fardig produkt som CE-markts och som ar fardig att kommersialiseras
i Europa, USA och Asien. Forsalining kommer att ske via distributorer samt
direktforsaljning i bade Europa och USA. Via ett institut i Tyskland IMD (Insti-
tut fur Medizinische Diagnostik), som ar en del av Medicover Group kommer
GA-Map att kunna marknadsféras i Europa. | Kina samarbetar bolaget med
Thalys som ska anvanda GA-Map i sitt lab i Shanghai (ICL - Independent
Clinical Lab).

Bolaget utgadr frdn en plattformsstrategi med aterkommande intakter fran
forsalining av reagenssatser till laboratorier. Bolaget har ett distributions- och
utvecklingsavtal med det amerikanska life-science bolaget Bio-Rad for GA-
Map Dysbios Test. Ett avtal finns dven med Luminex om att utveckla och
kommersialisera tester for mikrobiota pd plattformarna LX200 och Magpix.
Luminex utvecklar instrument for laboratorium och ingar i den italienska kon-
cernen DiaSorin sedan juli 2021.

GA-Map avser analysera sjukdomar i tarmfloran. Det finns en betydande
marknadspotential kopplad till IBS och IBD. | USA och Europa lider cirka
73 miljoner manniskor av IBS och cirka 6 miljoner av kronisk IBD. Bolaget
ser aven mojligheter i andra sjukdomsindikationer med stort behov av ko-
stnadseffektiv och palitlig diagnostik, sdsom diabetes typ 2, leversjukdomar
(NAFLD / NASH) och kolorektal cancer.

Diagnostikbolag inriktat mot
mikrobiota

Produkten GA-Map ska sdljas i
USA och Europa

Samarbetar med Thalys i Kina

Aterkommande intdkter

Bio-Rad dger aktier i GA

Vinder sig mot sjukdomar som
Okar

Luminex LX200 och tillhérande
GA-Map test syns pd bild
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Genetic Analysis - Produkter

Produkter och utvecklingsarbete

Genetic Analysis medicintekniska produkter for in vitro-diagnostik ar avsed-
da att anvandas for undersokning av prover fr&n manniskokroppen i syfte att
fa information om behandlingseffekter eller sjukdomstillstand. Bolaget har
utvecklat en plattform, GA-Map, for anvandning i laboratorier. Genom GA-
Map ar det mojligt att analysera och diagnostisera tarmfloran. Bolaget har
tagit fram tva tester for detta varav det ena ar riktad mot IBS och IBD. Manga
patienter med dessa sjukdomar svarar inte pd behandlingen och battre diag-
nostik behovs. Det andra ar for testning av Covid-19

GA-Map har utvecklats for att analysera ett stort antal bakterier i en reaktion.
Testresultat genereras genom att anvanda den kliniskt validerade GA-Map-al-
goritmen, vilken mojliggor att provresultatet genereras direkt utan behov av
ytterligare bioinformatikarbete. GA-Map jamfor automatiskt en fordefinierad
mikrobiota och en unik biobank om 7 000 prover fran olika sjukdomstillstand.
Testresultat kan sedan publiceras via mjukvara.

GA-Map Dysbiosis Test Lx

Testet utgdr en serviceprodukt som vander sig till forskare for anvandning i
klinisk fas, PCR-lab, dietister och verksamma inom gastroenterologi.

Testet kan identifiera och karaktarisera dysbios. Obalans kan uppstd mellan
bra och déliga bakterier i tarmfloran hos patienter med sjukdomar som Irri-
table Bowel Syndrome (IBS) och Inflammatory Bowel Disease (IBD). Testet
anvands som ett komplement till patientbehandling och klinisk forskning. Det
identifierar potentiell dysbios och skapar en profil av patientens mikrobiota.

Testdata som fas fram genereras automatiskt och resultatet askadliggors i
en rapport. Denna rapport innehaller 48 forvalda bakteriemarkorer. Testerna
ska hjalpa sjukvérdspersonal att hitt ratt behandling vid dysbios. Testet utfors
pd analysinstrumentet Luminex 200 eller Luminex Magpix dar flera olika test-
er kan goras samtidigt.

COVID-19 Fecal Test

Detta test ar dven en serviceprodukt framtaget for att kunna identifiera Cov-
id-19 i mikrobiota. Det ar ett fekalt reagenskit for att identifiera SARS CoV-2 i
avforingsprover. Marknaden har hittills varit begransad. Metoden har testats
framst i Kina och Hongkong med smabarn. | Europa har PCR-test i ndsa och
svalg anvants vilket forklarar en begransad anvandning. | Europa har testet
anvants for speciella patientgrupper. Framoéver kan testet komma att anvan-
das for att dvervaka post-covid dysbios.

For lababoratoriet

Till molekylédra laboratorier séljer bolaget GA-Map Dysbiosis Test Reagens
Kit. Testet ar CE-markt och ett InVitro-dokumenterat test. | produkten in-
gdr programvara som bestér av en stor referensdatabas av normala och hal-
sosamma mikrobiota. Det finns dven fekaltest med kompletterande program-
vara som kan anvandas pa lab.

GA-Map kan analysera tarm-
floran

Testresultat kan publiceras via
mjukvara

Bolagets tester kan identifiera
IBS och IBD

Covid-19 test kan fd bredare
anvdndning

Molekyldra Lab finns hos priva-
ta rutinlab, pd stérre universitet
och hos ldkemedelsbolag som
Abbott
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Genetic Analysis - Utveckling

Utvecklingsarbete

Genetic Analysis utvecklar biomarkdrer for GA-Map. Detta ska gora det
mojligt att anvanda plattformen for att ge battre behandling till patienter med
IBD eller andra diagnoser som Typ 2-diabetes. Bolaget ser dven potential
inom leversjukdomar (NAFLD/NASH) och kolorektal cancer vilka kan bli en
del av GA-Map. Den kliniska utvecklingen for diagnostikprodukter ar mindre
komplicerad an for lakemedel och tar bdde mindre kapital och tid i ansprak.
Bolaget samarbetar med flera organisationer inom forskning. daribland
Akershus universitetssjukhus i Oslo och Sahlgrenska universitetssjukhus i
Goteborg.

Okat antal kliniska studier

Att bibehalla och forbattra tarmens bakteriella ekosystem har fatt ett allt
storre genomslag i klinisk forskning. Ungefar 6,5 miljarder dollar har invest-
erats i utveckling av tarmfloraférandrande lakemedel och det pagér cirka
1 100 kliniska program i olika stadier med sadana ldkemedelskandidater en-
ligt bransch-sajten Microbiome Times.

Seres Therapeutics, som utvecklar biologiska ldkemedel, har med sin lake-
medelskandidat SER-109 tagit sig till fas 3 i den kliniska lakemedelsutveck-
lingen. Detta har beskrivits som ett stort framsteg och ett paradigmskifte for
hela den microbioma marknaden.

Manga ar av forskning inom det mikrobiota faltet har medfért en okad
forstdelse for mikroorganismernas roll och betydelse for den manskliga hal-
san. Det genomférs redan runt 500 000 mikrobiomtester varje ar i labo-
ratorier i USA och EU. Majoriteten av testerna utfors med hemutvecklade
testmetoder och forskningstekniker.

Forkare har med hjalp av ny teknik, 16s rDNA-sekvensering, kunnat analy-
sera mikrobiota. Med sekvenseringsteknik har forskare fatt en battre bild av
mikrobiotan i tarmen.

Starndardiserade tester beho6vs

Marknaden for mikrobiom-test kdnnetecknas av icke standardiserade forsk-
ningsbaserade tester. Det finns en tydlig drivkraft for att f& mikrobiota test
fran forskningsomradet till den kliniska rutinanvandningen. Lakemedelsak-
torer lanserar potentiella mikrobiomférandrande |dkemedel, vilket medfor ett
Okat behov av rutindiagnostik.

Bolagets patenterade och CE-markta GA-Map ar det enda instrumentet for
rutin-diagnostik, som jamfor patientens resultat dver tid. Med GA-Map blir
resultat for att diagnostisera patienter tester kostnadseffektiva, standardise-
rade och konsekventa.

Biomarkérer ska utvecklas

Okat antal kliniska studier

Seres framgdng - ett
paradigmskifte

Antalet mikrobiomtester vintas
oka

Genetic Analysis ska standard-
isera mikrobiota tester
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Genetic Analysis - Marknad

Microbiome marknaden

Den globala marknaden for "Human Microbiome” uppgick till 719 miljoner

dollar 2021 och vantas okat till 2,9 2028 enligt the Insightpartners studie. Human Microbiome-marknad
Marknadstillvaxten vantas uppga till 22,2 procent i snitt per ar under peri- ska vdxa med éver 20 procent
oden 2021 till 2028. Tillvéxten drivs av ett 6kat intresse for tarmfloran och CAGR

lakemedelsutveckling. Framfor allt speciellt tidig upptackt av sjukdom samt
diagnosticering. Marknaden inkluderar diagnostik och lakemedel.
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Nordamerika vantas driva tillvéxten under de kommande aren fram till 2028.

Ett vasentligt antal tarmfloradndrande lakemedelskandidater ar under utveck-

ling vilket bidrar till tillvaxt. Forskningskapital och olika initiativ fran federal

hall vantas dven bidra till att marknaden i Nordamerika véxer. Nordamerika

vantas vara den storsta marknaden foljt av Europa och Asien (APAC). Genetic Nordamerika véintas driva hela
Analysis har pa sikt som mal att vaxa pa den amerikanska marknaden. For att mikrobiom-marknaden
lyckas med detta kravs ett starkt patent, vilket bolaget har och att produkten

far ett FDA-godkdnnande, ndgot som saknas. Bolaget kommer i forsta hand

soka FDA-godkannande for IBD. Kontakt med FDA vantas kunna inledas

under andra halvaret 2022. Bolaget kan inleda forsaljning for forskning, en Samtal med FDA ska inledas
marknad som ar mer begransad. | Asien vantas Kina vara den marknad som under hdsten

driver tillvaxt dar en marknad for microbiota har skapats. Kinesisk forskning

har kommit langt inom mikrobiom forskning.

Human Microbiome Market

Row
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Asien
11%

Europa
20%

Nordamerika
62%

Kélla Mordor Intelligence
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Genetic Analysis - F&U

Flera undersegment i marknaden

Marknaden kan delas in i olika segment. Dessa bestér i generella drag av
probiotika och mat av olika slag viket vdntas utgdra 6ver 75 procent av
marknaden 2028. Diagnostisk utrustning, lakemedel och annat supplement
vantas utgora resterande andel.

Det diagnostiska segmentet kan i sin tur delas in i olika undersegment. Dessa
vantas over tid fordndras. P4 marknaden finns spelare inom Medical och Re-
search Diagnostics, processer som bestdammer vilken sjukdom eller tillstand
som forklarar patientens symptom, vanligen kallat diagnos.

Detta vantas forandras till undersegment inom Companion Diagnostics och
Consumer Diagnostics. Med Companion Diagnostics menas att tester battre
matchar en patient till ett specifikt lakemedel eller en behandling.

Consumer Diagnostics ar en trend som accelererade under pandemin. Tester
for covid-19 har lett till att patienter vant sig vid digitala kanaler. Testresultat
vantas dven i en framtid bli mer personaliserade. Digital Health ar ett omrade
som ocksd vantas 6ka kraftigt. Sammantaget vantas tester utférda av patient-
er pa egen hand 6ka (bendmns ofta Diagnostics @Home).

Strategi

Forsaljning har kommit igdng blygsamt i huvudsak pa den nordamerikans-
ka marknaden. Bolaget vantas nu rikta in sig pa forséljning pa sina huvud-
marknader USA och Europa.

Steg 1

| ett forsta steg ska bolaget sdlja GA-Map till laboratorier som utfor mikro-
biota test eller molekyldra laboratorier i Europa och USA. Detta ar tankt att
ske inom 2-3 &r.

Steg 2

| steg tva ska bolaget utdka sin marknad for GA-Map inom IBS och IBD.
GA-Map-test ska bli standard och som ska utféras fore gastroskopi. Ett
utokat samarbete med lakemedelsbolag véantas kunna skapa kombinerade
produkter som ger battre behandling. Denna mélsattning vantas nd inom
2-5ar.

Steg 3

Potential finns dven i att utfora tester for fler typer av sjukdomar som typ

2-diabetes, leversjukdomar och kolorektal cancer. Har utgor parters en
viktig del for utvecklingen. Malsattningen kan nas mellan3-6 ar.

Diagnostik utger mindre del av
stor marknad

Mer precis behandling

Diagnostics @Home - en trend
som Okat under pandemin

Bolaget ska dka sin forsdljning i
Europa och Nordamerika

GA-Map ska bli standard

Fler sjukdomar 6kar potentialen
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Genetic Analysis - Prognoser

Prognoser

Under 2021 hade bolaget forsalining pa 6,8 miljoner kronor (NOK). Malsat-
tningen under 2022 ar att nd 25-35 miljoner kronor. Under 2023 ska bolaget
med en omsattning om 50-70 miljoner kronor na break-even. Mangold rak-
nar med att bolaget kan na 20 miljoner kronor 2022 och éver 100 miljoner
kronor 2025. Bolaget har inte gatt ut med ndgra prisuppgifter for produkten
av konkurrensmassiga skal. Mangold anser dven att en analys av marknad-
sandelar blir missvisande da bolaget inte har nagra direkta konkurrenter.

GENETIC ANALYSIS - PROGNOSER

2021 2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P

Forsaljning 7 20 53 90 108 121 127

Tillvaxt % 200% 160% 70% 20% 12%
Kalla: Mangold Insight

For att lyckas med sin strategin behdver Genetic Analysis teckna fler dis-
tributionsavtal i Europa och f& i gdng forsaljning p& den nordamerikanska
marknaden. Trigger for okad framtida forsaljning utgors av partners med
lakemedelsbolag inom mikrobiota biomarkérer. Diskussioner med FDA om
IBD som prognostisk markor utgor en viktig milstolpe for bolaget att nd den
amerikanska marknaden med full potential. Aven ett liknande scenario for
Kina beddms som kurspaverkande i stor utstrackning. Detta kan i ett senare
skede leda till &tkomst pa fler marknader i Asien som Japan, Korea och Indien.

Kostnadsanalys
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Kalla: Mangold Insight

Kostnader under 2021 uppgick till drygt 42 miljoner (NOK). Under det fijarde
kvartalet l&g dessa pa 14 miljoner kronor vilket pa rullande 12 ménader skulle
innebara 56 miljoner kronor. Mangold beddmer att kostnaderna kan sjunka
ytterligare ndgot kvartal och raknar total med kostnader pa 48 miljoner kro-
nor under 2022 och nagot hogre under 2023 om 52 miljoner kronor. Det ska
i sin tur racka for att ta bolaget mot I6nsamhet och break even under 2023.

5%

En omsdttning pd drygt 50
miljoner 2023

Amerikansk marknad i sikte

Kostnader bor minska i relation
till 6kad forsdlining

Genetic Analysis 8

INSIGHT



Genetic Analysis - Prognoser

Generella Medtech-marginaler

Mangold har valt att anvdnda branschmassiga EBIT-marginaler om runt 30
procent for Genetic Analysis. Det &r rimligt att anta att bolaget nar break-
even 2023 med en omsattning pa drygt 50 miljoner kronor. P4 sikt kan bola-
get vaxa i bdde Nordamerika och Asien vilket |ar innebéra att vara estimat ar
restriktiva.

Intdkter och EBIT-marginal
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Kalla: Mangold Insight

Finansiering

Bolaget noterads i oktober 2021 och tog i samband med det in 60 miljoner
kronor (NOK). | slutet av av 2021 uppgick bolagets kassa till 46,8 miljon-
er kronor (NOK). Emissionen ar avsedd att finansiera uppbyggnad for ékad
forsaljning, registrering av produkter pa nya marknader och skala upp bola-
gets tillverkning och logistik. Bolaget har genomfort nddvandiga investering-
ar och raknar inte med ndgot behov av ytterligare sddan under de narmaste
aren.

Bolaget har under 2021 i snitt haft en burnrate pa runt 10 miljoner kronor
per kvartal. Under 2022 raknar vi med att denna kommer att vara lagre, runt
7 miljoner kronor och att bolaget da kommer att tillrdckligt med kapital fram
till november 2022. Da kan bolaget tillforas ytterligare 43 miljoner kronor
(NOK) i samband med inlésen av teckningsoptioner (TO1). Kapital avses an-
vandas till produktutveckling och klinisk dokumentation av IBD samt forsk-
ning kopplade till mikrobiom och andra sjukdomar. Det finns dven mojlighet
for bolaget att vid teckningsoptioner (TO2) ta in kapital i november 2023.

Affarer i sektorn

Enterome och Nestlé Health Science formade ett jointventure med avsikt att
ta fram diagnostikrelaterade produkter for microbiomet. Nestlé investerade
20 miljoner euro i detta projekt. (Lds mer om bolag och investeringar i appen-
dix). Mangold ser att samarbeten av denna karaktér kan komma att bli aktuell.

Schablonmdssiga EBIT-margin-
aler har anvdnts

Bolaget noterades oktober
2021

Tog 60 miljoner kronor

Kassa och kommande TO bér ta
bolaget till positivt kassafldde

Nestlé i affdr med Enterome
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Genetic Analysis - Vardering

Vardering

Mangold har valt att vardera Genetic Analysis med en DCF-modell. Mangold fdr ett motiverat vérde
Ett avkastningskrav pa 12 procent har anvants vilket ligger strax OGver pd 7,76 kronor
rekommendationer enligt Riskpremiestudien 2021 av Pwc. Mangold

har valt ett storleksrelaterat riskpremietilligg om 5 procent och en

marknadsriskpremie p& 7 procent. Mangold utgar fran norsk skattesats och

raknar med full utspaning av antal aktier. Utifran dessa antaganden far vi ett

motiverat varde pa 7,76 kronor.

GENETIC ANALYSIS - DCF

(TNOK) 2022 2023 2024 2025 2026 2027
EBIT -24 044 -406 23 704 31581 35212 38712
Fritt kassaflode -33 898 -20 760 -435 21 690 28 599 37111
Terminalvarde 412 340
Antagande Avkkrav Tillvaxt Skatt

12% 3% 28%

Motiverat virde

Enterprise value 235774
Equity value 271184
Motiverat varde per aktie 7,76
Riktkurs 7,00

Kalla: Mangold Insight

Kéanslighetsanalys

Mangold har valt att genomfora en kdnslighetsanalys dar intakterna dkat med
10 procent i ett Bullcase och minskat med 10 procent i ett Bearcase. Dessa
olika scenarion har sedan jamforts med olika avkastningskrav fran 11 till 13
procent. Med 10 procent hogre tillvaxt och lagre avkastningskrav kan ett
motiverat varde pa aktien uppga till 6ver 11 kronor.

Scenarioanalys med olika
tillvéixt

MANGOLD - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % Bear Base Bull
11% 6,94 9,00 11,07
12% 5,99 7,76 9,53
13% 5,24 6,78 8,32

Kalla: Mangold Insight

Nyckeltal

Mangold tar inte hansyn till jamforande vardering i denna analys. (Bolag med
borsvarde pa marknaden for mikrobiota finns i appendix). Dels saknas tydligt
jamforande bolag samt att bolagets I6nsamhet ligger ndgra &r bort vilket ut-
gor osdkerhet i nyckeltalen. Relevanta nyckeltal kring [dnsamhet uppkommer
forst 2024 da EV/EBIT uppgar till 10x.

Genetic Analysis 10 INSIGHT



Genetic Analysis - Appendix

Ledning

Ronny Hermansen vd, har mer dan 25 &rs erfarenhet fran den internationel-
la diagnostiska industrin. Han har varit involverad i Genetic Analys sedan
borjan av 2014 och har en MsBA (Cand. Merc) fran universitetet i Aalborg,
Danmark. Tidigare erfarenhet inkluderar Nycomed Amersham (senare GE
Healthcare) som Vice President of Finance in Operations. Han har tidigare
varit CFO for i Axis-Shield sedan 2007 tills det forvarvades av amerikanska
Alere i december 2011.

Anita Patel Jusnes, CCO har mer dn 20 ars erfarenhet fran internationell
ldkemedelsindustri bland annat frédn bolagen Glaxo Smithkline, Pronova Bi-
opharma och Novartis. Hon har en Msc i farmaci fran Universitetet i Oslo.
Ladng erfarenhet finns fran produktlanseringar, utveckling och genomférande
av tillvaxtstrategier samt att leda team. Hon har varit pd Genetic Analysis
sedan 2020.

Christina Casén, senior vp kliniska och medicinska fragor. Hon har en MSc
i molekylar cellbiologi och har mer an 20 ars erfarenhet fran internationell
diagnostikindustri. Hon har tidigare varit p& bolag som Abbott Diagnostic Di-
vision, Axis Shield och flera startups inom bioteknik. Hon innehar betydande
kompetens inom internationellt natverksbyggande, internationell projektled-
ning inom klinisk forskning och kommersialisering av produkter. Hon har varit
pa Genetic Analysis sedan 2009.

Kari Furu, CTO, har en doktorsexamen i molekyldrbiologi fran Oslo univer-
sitet. Hon har mer an 10 ars erfarenhet fran molekylarbiologisk forskning,
produktutveckling och in vitro-diagnostik. Hon har tidigare arbetat pd Cancer
Registry of Norway och Oslo universitet. Hon ar varit pa pa Genetic Analysis
sedan 2016.

Lars Tiller, Head of Operations, ska ansvara for tillverknings- och logis-
tikverksamheten i Genetic Analysis. Han har tidigare varit pa Alere Technol-
ogies (nu Abbott Diagnostics).

Eilert Aamodt, CFO, har mer an 20 érs erfarenhet fran foretag inom media,
industri och diagnostik inklusive Nycomed och GE Healthcare. Han har en
MSc i foretagsekonomi frén universitetet i Erlangen-NUrnberg, Tyskland. Han
har varit pd Genetic Analysis sedan 2021.
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Styrelse

Per Matsson, ordférande, har mer dn 35 &rs internationell erfarenhet inom
diagnostikbranschen. Hans senaste anstallningar har omfattat ledande befat-
tningar som CTO i Phadia och som CTO i Thermo Fischer Scientific Immuno-
Diagnostics division. Han har en doktorsexamen i cellbiologi, MBA-studier i
Management of Innovation, och &r utsedd till professor vid Uppsala univer-
sitet och vid Veterindrmedicinska fakulteten, Sveriges Lantbruksuniversitet.
Per arbetar for narvarande som senior radgivare och styrelseledamot for flera
foretag och branschorganisationer och han ar aktivt engagerad som med-
grundare och ordférande i flera diagnostikféretag. Per fungerar ocksd som
vetenskaplig radgivare till den brittiska borsnoterade Intuitive Investments
Group plc, en investeringsfond som koncentrerar sig pa att investera i life
science-foretag.

Andrew Stapletown, styrelsemedlem, har en doktorsexamen i biokemi frén
University of Manchester i England och en MBA i Strategic Management
fran John F. Kennedy University i USA. Han har mer &n 30 ars internationell
erfarenhet fran ledande befattningar och ledande roller inom life science och
diagnostikindustrin. Andrew innehar for narvarande positionen som Vice
President i Corporate Business Development-teamet i Bio-Rad Laboratories
Inc, med ansvar for M&A och att hantera Corporate Venture-fonden.

Rune Sgrum, styrelsemedlem, har en civilekonomexamen fran Handelshog-
skolan i Kopenhamn. Rune ar Partner i Televenture Management. Innan han
borjade pd Televenture var Rune en privat investerare och senior rédgivare
for europeiska foretag som arbetar i bade Asien och Mellandstern. Rune har
haft flera styrelseuppdrag i norska investmentbolag.

Camilla Huse Bondesson, styrelsemedlem, har en Executive MBA fran
Stockholms universitet och ar styrelseordférande i Immuneed och TdB Labs.
Camilla har 6ver 30 ars internationell operativ och strategisk erfarenhet frén
ledande befattningar i foretag inom bioteknikomradet, bland annat som chef
for Behring Diagnostica, internationell produktchef for Biacore, marknad-
schef for Amersham Biosciences (numera Cytiva) och VP Marketing for Gy-
ros. Sedan 2004 har Camilla arbetat som konsult och partner pa Conlega, ett
konsultforetag inom Life Science.

Staffan Stromberg, styrelsemedlem, har disputerat fran Kungliga Tekniska
Hogskolan i Stockholm och har éver 23 ars erfarenhet inom ldkemedelsin-
dustrin. Han ar vd for Infant Bacterial Therapeutics. Utover sin roll som chef
for medicintekniska produkter p& Lakemedelsverket har han dven varit vice
vd for Nicox Frankrike och haft chefsbefattningar pd AstraZeneca. Staffan
har sarskilt erfarenhet av utveckling av sarlakemedel da han var FoU-chef for
Swedish Orphan.
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Genetic Analysis - Bakgrund

Forskning kring mikrobiomet

Kunskapen om det manskliga mikrobiomet har utvecklats framst under bérjan
av 2000-talet. Ett fem &r 1&ngt forskningsprojekt startades 2007 d& Human
Microbiome Project (HMP) inleddes. HMP finansierades av NIH (National
Institute of Health) for att battre forstd hur mikroorganismer paverkar hélsa
och sjukdom. Det har beskrivits som en logisk fortsattning pa the Human Ge-
nome Project (HGP). Syftet med HGP-projektet var att faststilla den sekvens
av kemiska baspar som utgdr manniskans DNA och att kartlagga alla generna
i manniskans hela genom.

Projektet genomfordes i tva faser. | den forsta fasen kartlades och katego-
riserades arvsmassan. | den andra genomférdes analyser av vilka delar av
arvsmassan som oversatts till proteiner och samspelet med gener. En av
malsattningarna var att jamfora mikrobiomet hos friska individer jamfort
med sjuka. Information om humant mikrobiom kan leda till nya diagnostiska
tekniker och behandlingar for en mangd olika sjukdomar hos manniskor.

Viktiga projekt

Tre storre projekt har fatt forskningsbidrag vilka ar tinkta att féra HMP vi-
dare. Det ena utgors av ett forskningsteam mellan Stanford University och
Washington University som understker mikrober i mage, tarm samt nasa.
Syftet var att se forandringar i vissa mikroorganismer vid exempelvis virusin-
fektioner, ndgot som kan trigga igang sjukdomar som diabetes.

Fortsatt forskning har dven genomforts av Broad Institute i samarbete med
Harvard School of Public Health. Denna forskning har for avsikt att ge en
mer detaljerad och funktionell mapp for mikrobiota i mage och tarm hos fris-
ka samt patienter med IBD. Denna sjukdom inkluderar Crohns sjukdom och
tjocktarmsinflammation, kronisk kolit.

Ett tredje projekt har genomférts av Virginia Commonwealth University, som
undersdker hur bakterier spelar en roll inom kvinnohalsa, framfor allt gravida
kvinnor och for tidiga fodslar.

Sjukdomar som typ 2 diabetes, IBD, Alzheimers sjukdom och olika typer av
cancer kan harledas till forandringar i mikrobiota i manniskokroppens mage
och tarm enligt nu genomford forskning.

Forskning har efter de senaste tre uppfdljande projekten efter HMP tagit
rejal fart och ett stort antalt kliniska studier har startats for att fa fram nya
lakemedel.

HMP-projektet en milstolpe for
forskning kring mikrobiomet

HMP finansierat av the NIH
Common fund mellan 2007
och 2016

Projekt i tvd faser

Fortsatt forskning pd amerikan-
ska universitet

Fler projekt driver kunskap
framat

Forskningen tar fart
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Life Science-bolag inom det mikrobiota omradet
MANGOLD - MICROBIOTA BOLAG

Noterade bolag Land Verksamhet

Seres Therapeutics us Lakemedelsutveckling inom human microbiome
Evelo Biosciences us Lakemedelsutveckling inom human microbiome
Finch Therapeutics us Lakemedelsutveckling inom human microbiome
4D Pharma PLC UK Lakemedelsutveckling inom human microbiome
Microba AUS Test-kit for microbiome

BiomX ISR Lakemedelsutveckling inom human microbiome
Carbiotix SWE Foodtech for att forbattra tarmhalsan

Snitt

Genetic Analysis NOR Diagnostiska tester inom human microbiome

Kélla: Mangold Insight Infront

Seres Therapeutics ar ett bolag fran USA noterat pa Nasdag 2019. Bolaget
har erhallit finansiering fran bade Mayo Clinic och Nestlé Health Science.
Bolaget utvecklar ldkemedel inom omraden som infektion och immunsystem
med kandidater for ulcerds kolit och andra magsjukdomar.

Evelo Biosciences ar noterat pd Nasdaqg och utvecklar lakemedel inom im-
munologiska sjukdomar. Bolaget utveklar lakemedel som kan tas oralt och
som ska kunna behandla inflammatoriska sjukdomar som eksem, IBD, RA
och astma.

Finch Therapeutics &r noterat pa Nasdaq och har ett antal projekt inom mage
och tarm. Bolaget har samarbete med Takeda i tva projekt riktat mot ulcerds
kolit och Crohns sjukdom. Ett projekt har natt fas 3 och &r inom C. difficile.

4D Pharma ett brittiskt bolag noterat pa AIM och pa Nasdag som ADS. Bola-
get utvecklar ldkemedel inom omradet Biotherapeutics, det vill sdga sub-
stanser som utvecklas av levande organismer for att behandla sjukdomar.
Bolaget har sex olika kliniska pdgaende program. Bolaget har ett samarbete
med Merck & Co (MSD).

BiomX 4r noterat pd Nasdaqg och ar ett s& kallat Phage Therapy-bolag (Bac-
teriophage). Bolaget anvander virus for att behandla infektioner orsakade av
bakterier. Bolaget har fyra projekt varav 3 i klinisk fas och ett inom IBD.

Carbiotix ar noterat pa Spotlight. Det ar ett bolag som grundades 2014 i
Lund och har utvecklat LinkGut, en testplattform for mage och tarm-halsa.
Med LinkGut-tjansten ska anvandare kunna fa battre koll pa sin tarmhélsa i
kombination med prebiotiska fiber.

Microba noterades i april 2022 pa ASX i Australien. Bolaget har attraherat
kapital fran ett flertal investerare daribland amerikanska Ginkgo Bioworks
i samband med IPO:n. Microba har tagit fram ett test som distribueras av
Synlab inom EU och Genova Diagnostics i USA.

Bérsvirde (SEK)
3 667

1253

1191

1143

540

439

109

1192

78
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Onoterade bolag inom det mikrobiota omradet

Microbiotica: ar ett onoterat bolag fran Cambridge i Storbritannien. Bola-
get har pagaende projekt inom LBT (Live Bacterial Therapeutics). Projekten
genomgar preklinisk fas och dr inom omradena immunonkologi och ulceros
kolit. Bolaget erholl finansiering fran Flerie Invest, ett svenskt investerings-
bolag inom life science pa 50 miljoner euro under mars 2022 i ett konsortium
dar aven kinesiska Tencent ingick. Syftet med investeringen var att finansiera
kliniska studier, fas 1b, for mikrobiota projekt MBO97 (cancer) and MB310
(UQ.

Enterome: ett franskt onoterat bolag inriktat |dkemedelsutveckling inom
mikroorganismer och immunsystemet. Bolaget har lakemedelskandidater
framst inom cancer men aven for IBD, Crohns sjukdom och matallergi. En-
terome har ett samarbete med Takeda. En joint venture har dven formats
med Nestlé, Microbiome Diagnostics Partner (MDP). Nestlé investerade 20
miljoner euro i detta projekt vars syfte var att utveckla diagnostiska produkter
for IBD och lever-sjukdomar (NAFLD och NASH). Inga nyheter kring event-
uella framgangar for detta joint venture har meddelats. Bolaget har dven ett
samarbete med Bioaster, ett forskningslabb i Lyon Frankrike inom mikrobi-
ologi med specialisering inom microbiota.

Ferring Pharmaceuticals: ett privat bolag med svenska rotter men som nu
aterfinns i Schweiz. Bolaget har vid flera tillfallen forvarvat bolag inom mikro-
organismer. Rebiotix, ett av dessa, ar ett amerikanskt bolag som forvarvades
2018 med projekt i klinisk fas. En fas 3-studie pagar med en kandidat mot C.
difficile. Det ar en bakterie som kan orsaka allvarliga diarrétillstand.

Vedanta Biosciences: ir ett privat bolag fran Boston i USA som utvecklar
lakemedel mot sjukdomar i mage och tarm samt olika solida tumaorer. Bolaget
tog in 68 miljoner dollar 2021 for att finansiera studier med en LBP for att
forhindra C. dificile. Bolagets samarbete med Bristol Myers-Squibb i en pro-
jekt med Opdivo foll inte val ut.

Second Genome: ir ett onoterat bolag fran San Fransisco i USA. Bolaget
forskar kring mikroorganismer och har funnits sedan 2010. Dess program
bestar av projekt inom IBD och solid cancer.

Exeliom: ar ett privat franskt bolag med projekt inom IBD. En lakemedel-
skandidat mot Crohns sjukdom har kommit l&ngst och ska genomga kliniska
studier.

Goodgut: ir ett spanskt bolag med diagnostiska tester for sjukdomar inom
mage och tarm.

Ysopia: privat franskt bolag som ska genomfora fas 2-studier med levande
bakterier, Christensenella minuta for att behandla fetma.

Eligo Bioscience: privat franskt bolag som utvecklar antibiotika for att be-
handla sjukdomar relaterade till mikrobiomet och som ar associerade till bak-
terier.
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Tarmflora (Gut microbiota)

Tarmfloran ar ett ekosystem av bakterier och mikroorganismer som utgor en
viktig del av vart immunforsvar och stér for en stor del av kroppens dmne-
somsattning. Det finns ett stort antal bakterier och andra mikroorganismer
(mikrobiota) i manniskokroppen. De flesta &r livsnddvandiga men det finns
dven nagra som ar skadliga. Mikroorganismer kan vara virus, bakterier, para-
siter, jast- eller mogelsvampar. Utan dessa mikroorganismer skulle manniskan
snabbt drabbas av sjukdom. Runt 80 procent av de bakterier som lever i kro-
ppen finns i tarmsystemet. Manga av de vanligaste tarmsjukdomarna beror
av en rubbad balans av mikrobiotan.

Dysbios

Med dysbios menas forandringar i mikrobiomet som kan paverka hélsan neg-
ativt. Generellt betyder dysbios obalans i tarmfloran. Dysbios har kopplats
till flera olika sjukdomar som IBS, allergi och fetma. Den manskliga tarmen
innehaller miljarder bakterieceller och mer an tusen olika bakteriearter. Den
normala tarmmikrofloran finns flera stora bakterieuppdelningar. De storre
och dominerande &r Bacteriodetes och Firmicutes. Tarmen rymmer bakter-
ier som bade ar skyddande och kan vara skadliga. Hos friska individer rader
en homeostatisk balans. Homeostas innefattar mekanismer som behovs for
kontinuerlig dvervakning och kontroll av vissa tillstdnd som temperatur och
vatskebalans. Vid dysbios uppstar en obalans med antingen dverrepresenta-
tion eller brist p& bakterier.

Inflammatorisk tarmsjukdom - IBD (Inflammatory Bowel Disease)
Dessa sjukdomar innefattar Ulcerds kolit, Crohns sjukdom och oklassificerad
kolit. IBD karakteriseras av kronisk inflammation i tarmens slemhinna (muko-
sa). Orsaken till sjukdomarna ar dnnu inte helt kartlagd. Det debuterar van-
ligen vid 15-40 &rs &lder och gér i skov med perioder av lang eller ingen
sjukdomsaktivitet.

Ulcerés kolit (tjocktarmsinflammation), inflammation som angriper dndtar-
men (rektum) eller tjocktarmen. De vanligaste symptomen &r diarré, med
olika mangd blod och slem i avféringen. Sjukdomen kommer vanligen smy-
gande med relativt milda mag-tarmbesvar under en period innan den bryter
ut och blir akut.

Crohns Sjukdom ar en kronisk inflammatorisk tarmsjukdom som férekommer
i matsmaltningskanalen. Diagnos stélls vanligen med rektoskopi, koloskopi,
rontgen samt blod- och avforingsprover. | cirka 10 procent av fallen &r det
svart att skilja mellan ulcerds kolit och Crohns sjukdom da manga symptom
ar samma. Behandling sker med hjalp av medicinering. Sjukdomen gér inte att
bota utan behandling syftar till att halla den under kontroll. Kirurgi eller stomi
kan i vissa fall vara aktuellt.

C. difficile (Clostridioides difficile) &r en bakterie vars sporer kan Gverleva
under 1ang tid och Iatt spridas och svér att eliminera. Besvar med C. diffi-
cile uppkommer vanligen efter att antibiotikabehandling rubbar den normala
tarmfloran. Besvar av diarré ar vanligt.
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Irritabel tarm - IBS (Irritable Bowel Syndrome), drabbar patienter som un-
der &tminstone tre manaders tid haft en dverkanslig eller lattretbar tarm. IBS
ar en funktionell mag- och tarmstorning vilket innebar att den inte kan visas
med prover eller undersdkningar. IBS ar en vanlig sjukdom som kdannetecknas
av buksmartor och avforingsrubbning, men dar kunskap om orsakerna sak-
nas. Diagnoskriterier for IBS utgdrs av aterkommande buksmarta. Det finns
inget ldkemedel som botar IBS, symptom kan daremot lindras. Kosten blir
viktig for dessa patienter som far hjalp av dietist.

SIBO (Small Intestinal Bacterial Overgrowth), dvervaxt av bakterier i tunntar-
men. Bakterier som ar tankt att stanna i tjocktarmen har krupit in i tunntar-
men. Orsaken till detta kan vara antibiotikaanvandning, kost rik pa socker,
anvandning av ldkemedel mot sura uppstotningar och halsbranna. Symptom
utgdrs av magsmartor och diarré samt minskat naringsintag.

NAFLD (Non-alcoholic Fatty Liver Disease), fettlever ar den vanligaste sjuk-
domen med global prevalens pa 25 procent. Ett 6kat inflode av fettsyror till
levern. Detta kan uppkomma vid ett 6kat intag av fett med kosten men insu-
linresistens ar den huvudsakliga orsaken.

NASH (Non-alcoholic steatohepatitis), inflammation i levern som kan leda till
skrumplever och utveckling av levercancer.

Typ 2-diabetes, svart att halla blodsockernivaer i blodet tillréckligt 1ag. Kro-
ppens forméga att producera insulin racker inte. Studier har visat att det
finns en koppling mellan tarmfloran och utveckling av typ 2-diabetes. Di-
abetes-marknaden for typs 2 vantas oka till 59 miljarder dollar 2025 enligt
Global Data.

Ordlista:

Mikrob: samlingsnamn for mikroorganismer som bakterier, svampar och virus
Mikrobiota: de mikrober som finns pa ett visst stélle utgdr en mikrobiota
Mikrobiom: de gener som dessa organismer har

Prebiotika: kostfibrer som blir till naring for bakterier i tarmen.

Probiotika: levande mikroorganismer som vid intag kan ge halsofordel

Fermenterad mat: livsmedel som innehaller mjolksyrebakterier, hAmmar och
tar déd p& odnskade bakterier. Okar upptag av viktiga vitaminer och miner-
aler.

Biomarkorer: ska vara matbara och kvantifierbara biologiska parametrar som
indikerar halsorelaterade beddmningar av exempelvis sjukdomsrisk.
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Genetic Analysis - SWOT

Styrkor Svagheter
- Teknikforsprang - Bolag i tidig fas
- Fa konkurrenter - Laga forsaljningsvolymer
- Erfaren ledning - Forlustgenererande

Moijligheter Hot
- First mover advantage, ta marknadsandelar - Uppkop
- Attrahera kunnig personal - Kapitalbrist
- Skalbar verksamhet - Avvaktande marknad
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Genetic Analysis - Forséljning och tillvaxt
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Genetic Analysis — Resultat och balansrakning

Resultatrikning (TNOK) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Intakter 7 754 13379 21 400 54 040 91 168 109 202 122 186
Bruttovinst 6727 12 098 15280 40 250 68 626 82 151 91889
Personalkostnader -16 426 -22 835 -23 922 -23 922 -27 185 -32 621 -38 058
Ovriga rérelsekostnader -6 052 -13 602 -10 810 -11 891 -13 080 -14 388 -15 826
Avskrivningar -6 202 -4 531 -4 592 -4 842 -4 658 -3 561 -2792
Rorelseresultat -21 953 -28 870 -24 044 -406 23704 31581 35212
Rorelsemarginal -380% -425% -118% -1% 26% 29% 29%
Rantenetto 183 135 44 44 44 44 44
Vinst efter finansnetto -22 136 -29 005 -24 088 -449 23 660 31538 35 168
Skatter 0 0 0 0 0 -6 625 -8 831
Nettovinst -22 136 -29 005 -24 088 -449 30 285 40 368 45015

Kélla: Mangold Insight

Balansrakning 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Tillgdngar

Kassa och bank 24194 46 810 18 260 456 4 602 33079 69 482
Kundfordringar 1930 8419 16 767 43 595 74 111 88 933 99 605
Lager 763 1885 2 367 168 378 618 741
Anlaggningstillgangar 28 647 27 610 25 894 19 369 15527 11 869 9 308
Totala tillgangar 45 590 55619 83490 54 564 59 955 91199 132 061
Skulder

Leverantdrsskulder 7591 9 968 671 1511 2470 2964 3320
Skulder 1405 1432 1459 1459 1459 1459 1459
Totala skulder 8996 11 400 2130 2970 3929 4423 4779
Eget kapital

Bundet eget kapital 46 623 99 871 104 303 109 303 109 303 109 303 109 303
Fritt eget kapital 0 -27 781 -51 869 -52 318 -22 034 18 335 63 350
Totalt eget kapital 46 623 72 090 52 434 56 985 87 269 127 638 172 653
Totala skulder och EK 55619 83490 54 564 59 955 91199 132 061 177 432

Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan &ndras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig p& anvandandet av publikationen.

Denna publikation fér inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar saddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller rddgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Genetic Analysis

Mangold dger inte aktier i Genetic Analysis sdsom for eget lager.

Mangold ager inte aktier i Genetic Analysis genom uppdrag sasom likviditetsgarant.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.

Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kop - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pd 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent




