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Forsaljning borjar ta fart Information

Genetic Analysis, ett diagnostikbolag inriktat mot mikrobiota, har kat Riktkurs (NOK) 5,30
sin forsaljining och vantas under kommande kvartal dven minska sina Risk Hog
kostnader. Sammantaget ser Mangold att bolaget utvecklas i ratt riktning. Kurs (NOK) 1.85
Bolaget har knutit till sig en samarbetspartner i Australien samt ingatt Borsvarde (MNOK) 45
avtlgl med en d|§trlbgtér for Gé—map i UAE (Forenade Araberemluten). Antal aktier (Milioner) 249
Intékterna uppgick till 10,3 miljoner norska kronor under det forsta

halvaret varav halften utgjordes forsaljning och resterande del bidrag Free float 730%
(grants). Bolaget gjorde en forlust pa 13,8 miljoner kronor under samma Ticker GEAN
period. Forsaljningen dkade med 123 procent under det andra kvartalet. Nésta rapport 2022-11-01

Hemsida Genetic-Analysis.com
Expansiv period vintas Analytiker Jan Glevén
Bolaget gér nuin i en period dar forsaljning vantas ta fart. Forsaljning sker } ) ]
p& den nordamerikanska marknaden men Europa ar hittills obearbetat. Agarstruktur Aktier (M) _ Kapital
Mangold véntar sig att intakter, forséljning inklusive bidrag, kommer att Avanza Bank 6.9  278%
oka till 25 miljoner kronor for 2022. De operativa kostnaderna bedéms Bio-Rad Lab 53  21,3%
minska men for helaret bedoms EBIT uppgé till -24 miljoner kronor. Nordnet Pension 1.7 6.7%
Biohit Oyi 1,4 5,7%
Justerad riktkurs Molver AS 06 2 6%
Efter en generell nedgdng pa bdrsen har aktien dragits med ned. Vi ser LM AS 06 2.2%
att aktien har goda chanser att aterhamta sig. Nyheter kring samarbeten
o g, . . g, Y . g - . S. Munkhaugen AS 0,5 1.9%
och forséljning i Europa bor kunna utgora triggers for en aterhamtning.
. Ce Lo . . “ L Jama Holding AS 0,4 1,7%
Kursnedgangen har varit hard och vi vantar oss en vandning. Aven i vart
Bear-scenario &r uppsidan stor. Ny riktkurs satt till 5,30 kronor (7,00). Bjelland Capital I AS 04 1,7%
Jamort med peers ser vi dven att aktien handlas konservativt. Rolfs Holding 04 1.7%
Total 24,9 100,0%
. Nyckeltal 2021 2022P  2023P 2024P 2025P
' 1200
1000 Intakter (MNOK) 134 253 57,0 89,9 95,9
100~ 800
400 EBIT (MNOK) -28,9 -23,6 -14,2 6,9 15,0
50 400 Vinst f. skatt (MNOK) -29.0 -23,7 -14.3 8,7 19,0
200
00 0 EPS, justerad (NOK) -1,16 -0,95 -0,58 0,35 0,76
——GEAN OMXSPI EV/Férsélining 12,7 67 3,0 1,9 1.8
EV/EBITDA neg neg neg 24,7 114
Kursutveckling % m 3m 12m
Genetic Analysis -325 435 -82% PIE nes nes nee >3 24
OMXSPI -5,5 -8,2 -18%



Genetic Analysis - Investment Case

Battre maghalsa med nytt test

Mangold upprepar kop for Genetic Analysis med rekommendationen Kop
och riktkursen 5,30 kronor (NOK).

Ska bli standard

Bolagets produkt GA-Map ar avsedd for in vitro-diagnostik for undersdkning
av prover fran manniskokroppen i syfte att f& information om behandlings-
effekter eller sjukdomstillstdnd i tarmfloran. Det finns en betydande
marknadspotential kopplad till sjukdomar som IBS och IBD. | USA och Europa
lider cirka 73 miljoner manniskor av IBS och cirka 6 miljoner av kronisk IBD.
Bolaget ser aven majligheter i andra sjukdomsindikationer med stort behov
av kostnadseffektiv och palitlig diagnostik.

Ny marknad tar form

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 rutinanvdandningen. Marknaden
uppskattades till runt 600 miljoner dollar 2021 enligt Data Bridge Market
Research. Tillvaxten (CAGR) vantas uppga till 23 procent. Vardet pa mikrobi-
ommarknaden véntas 2029 6ka till 3,1 miljarder dollar.

Plattformsstrategi

Bolaget utgadr frdn en plattformsstrategi med aterkommande intakter fran
forsalining av reagenssatser till laboratorier. Mangold beddmer att bolaget
kan véxa med 60 procent i snitt per &r under perioden 2021 till 2027. Under
slutet av perioden vantas bolaget kunna n& branschmassig EBIT-marginal p&
20 procent. Forsaliningen bor kunna uppgd till 112 miljoner kronor 2027
enligt vart Basecase.

Ska vaxa i USA och Europa

Triggers utgors av att bolagets forsaljning tar fart p&4 den nordamerikanska
och europeiska marknaden. Forsaljining ska ske till storre lab i forsta hand.
Genetic Analysis ar i tidig forsaljningsfas och det finns fortsatt stor osdkerhet
kring hur dess produkt kommer att tas emot p& marknaden. Det som talar for
att bolaget ska lyckas ar att intresset ar stort fran USA och att forskning och
antalet kliniska studier inom mikrobiota 6kat kraftigt. Om bolagets produkter
far stor efterfrdgan och lyckas med att n& den kliniska marknaden efter posi-
tiva utlatanden fran FDA ser vi bolaget som ett uppkopsobjekt.

Kép aktien - riktkurs 5,30

kronor

Diagnostikbolag inriktat mot

mikrobiota

Vixande marknad

Aterkommande intdkter

Positiva uttalande fran FDA kan

ge lyft
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Genetic Analysis - Update

F6rsaljning tar fart

Genetic Analysis (GA) har under det forsta halvaret 6kat sina intékter till 10,3
miljoner norska kronor (3,4). Ungefar halften utgor forséljning av GA-map
och tillbehor (reagens kit). Forsaljningen under det andra kvartalet 6kade till
3,0 MNOK (1,3), en 6kning med 123 procent jamfort med samma period i
fiol. Forsaliningen utgjordes till 73 procent av reagens kit.
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Kalla: Mangold Insight

Forsaljningen sker i huvudsak pd den amerikanska marknaden. Nya kund-
grupper fran Europa, Asien och Australien vantas framover bidra till dkad
forsaljning.

Bolaget samarbetar med tyska IMD (Institut fur Medizinische Diagnostik) for
forsaljning i Europa. Dock behover bolaget distributorer for att komma ut i
fler lander i Europa och pa nya marknader. En breddning till andra marknader
pagar. Genom ett distributionsavtal med Omnigen, etablerat pd Malta, nés
nu Forenade Arabemiraten i mellandstern. For den kinesiska marknaden sa-
marbetar GA med Thalys baserat i Shanghai.

Nytt forskningsbidrag

Ovriga intdkter utgors av bidrag (grants) for olika projekt inom bolaget sdsom
IBD biomarker. GA har erhallit forskningsbidrag (grants) om 16 miljoner nor-
ska kronor fran det Norska Forskningsradet (The Research Council of Nor-
way).

Bolaget har dven blivit godkand for att kunna erhéalla skattekredit frdn norska
staten i ett projekt for att stimulera forskning och utveckling i Norge (Skat-
teFUNN R&D tax). Detta ger bolaget ytterligare 4-5 miljoner norska kronor i
bidrag under projektperioden som vantas pagd i tre ar.

Reagens kit utgér merparten av

férsdliningen

Siktar pd fler marknader

Bidrag frdn Norska Forsknings-

rddet
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Genetic Analysis - Update

Kostnader vintas minska

Bolagets rorelsekostnader uppgick till 11,5 miljoner norska kronor under
Q2. En 6kning frdn samma period ifjol ndgot som harrér dkade insatser pa
marknadsforing och forsaljning samt hog aktivitet inom forskning och ut-
veckling. Framgent vantar Mangold att EBIT kommer att forbattras som en
kombination av dkade intdkter och kostnader som véantas ligga i niva eller
nagot lagre an under kv2, se tabell.
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Kalla: Mangold Insight

Kassan racker

Bolaget hade vid halvérsskiftet drygt 30 miljoner kronor i kassan. Den
berdknas uppga till 22 i slutet av 2022. Bolagets utestdende TO 1 véntas inte
ge nagot tillskott om kursen star sig pa dessa nivaer da teckningskurs ar 2,30
kronor. TO 3 kan tecknas november 2023 med teckningskurs 10,70 kronor.
Vi har tagit hansyn till TO3 i var analys men ej TO2 avseende utspadning och
kapitaltillskott. Mangold beddmer att bolaget har en trygg finansiell situation
for 2022 men utesluter inte en kapitalanskaffning under 2023 for att kunna
accelerera verksamheten.

Fler samarbeten

En viktig del i bolagets utveckling ar att utveckla plattformen och knyta till sig
samarbetspartners. Ett nytt samarbete har tagits upp med Servatus Biophar-
ma i Australien. Bolagen ska utbyta kunskap inom mikrobiom-diagnostik och
utveckla nya behandlingsregimer. Ett laboratorium, GA-map Flagship Lab,
kommer att etableras i Servatus produktionsanldggning dar GA-map platt-
formen kommer att implementeras. Servatus kommer dven att fa tillgang till
Genetic Anlaysis databaser. Syftet med samarbetet ar att paskynda tillvaxten
av nya innovativa mikrobaserade terapier.

EBIT-férlust vintas minska

Stabil kassa - men kapital kan
behéva fyllas pd 2023

Servatus nytt samarbete
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Genetic Analysis - Update

Uppdaterade prognoser

Mangold har valt att justera prognoserna. For andra halvaret vantas for-
sdljning pa 12,5 miljoner norska kronor samt 5 miljoner som utgors av bidrag.
Det vantas ge forsdljning pa 15,5 miljoner kronor for 2022. Forsaljningen
vantas vaxa med 60 procent i snitt per &r under prognosperioden. Intdkter
vantas uppga till 25 miljoner kronor 2022.

GENETIC ANALYSIS - PROGNOSER

MNOK 2022P
Forsaljning 15
Tillvixt %

Grants 9,8
Intdkter totalt 25
EBIT -24
Marginal %

Kalla: Mangold Insight

2023P  2024P  2025P
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160% 70% 20%
10,0 10,0 0,0
57 90 96
-14 7 15
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2026P
107
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0,0
107
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2027P
113
5%

0,0
113
23
20%

Bolaget vantas na Ionsamhet under 2024. Rorelsemarginalen bor kunna ligga
pa 20 procent i slutet av perioden.

Forsaljning och EBIT-marginal
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Genetic Analysis - Update

Vardering

Mangold har valt att vardera Genetic Analysis med en DCF-modell.
Ett avkastningskrav pd 12 procent har anvants vilket ligger strax over
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 utspadning av antal aktier. Utifran dessa antaganden far vi
ett motiverat varde pa 7,17 kronor. Mangold valjer att anpassa riktkursen till
de kursnedgangar som varit och satter riktkursen till 5,30 kronor (motsvarar
bear-case). | takt med att bolaget nar fler marknader och 6kar férsaljningen
vantas vardet pa bolaget narma sig vart base-case.

GENETIC ANALYSIS - DCF

Riktkurs 5,30 kr per aktie

(TNOK) 2022 2023 2024 2025 2026
EBIT -23 558 -14 246 6894 14 956 21821
Fritt kassaflode -20 390 -16 806 12 296 17 657 24 991

Terminalvarde

Antagande Avkkrav Tillvaxt Skatt
12% 2% 28%

Equity value 205 807

Motiverat varde/aktie 717

Kalla: Mangold Insight

Kéanslighetsanalys

Mangold har valt att genomfdra en kanslighetsanalys dar intdkterna 6kat 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 cirka 11 kronor.

MANGOLD - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % Bear Base Bull
11% 591 8,09 10,27
12% 5,27 7,17 9,08
13% 474 6,43 8,11

Kalla: Mangold Insight

2027

22 885

26 852
268 523

Ldgre avkastningskrav ger hogre
motiverat vdrde
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Genetic Analysis - Update

Stora nedgangar inom diagnostik

Mangold har valt att vardera Genetic Analysis utifrdn en kassaflddesanalys.
Det kan alltjamt vara av intresse att se hur liknande bolag (peers) utveck-
lats. Generellt har diagnostikbolag haft en svag kursutveckling under 2022,

Konservativ virdering jamfort

med peers

sd dven Genetic Analysis. Undantaget &r LifeCare som haft en positiv kurs-

utveckling sedan arsskiftet (YTD). Bolaget ar norskt specialiserat inom dia-

betes och matning av glukosnivaer. Under arets forsta halvar hade bolaget

intédkter pa 8,7 miljoner norska kronor.

Carbiotix ar ett bolag som ar listade pa Spotlight i Sverige. Detta bolag om-

satte 43 tusen kronor for det forsta halvaret. Bolaget har inlett produktion
av den prebiotiska modulatorn Carbiaxos som ska inga som ingrediens i livs-

medel och kosttillskott. De prebiotiska Axosfibrer som utvecklas ska forbattra
tarmhalsan.

Utifran foljande tabell och ar det tydligt att Genetic Analysis handlas kon-

servativt givet nagra av dess peers.

MANGOLD - PEERS DIAGNOSTIKBOLAG

Bolag Bors Verksamhet/tester Borsvarde* YTD% Valuta
Gentian Dagnostics Oslo Bors VD 669 -39,7 NOK
LifeCare Merkur Market diabetes 400 135,9 NOK
2cureX First North Stockholm cancer 174 -41,0 SEK
Viro Gates First North Képenhamn SUPAR (mater protein i blodet) 118 -75,6 DKK
Carbiotix Spotlight Stock Market tarmhalsa/medical food 80 -71,6 SEK
Alphahelix Spotlight Stock Market PCR/gPCR (virus och bakterier) 42 -74.3 SEK
Snitt 247

Genetic Analysis Spotlight Stock Market No Tester human microbiome 46 -70,4 NOK

Kalla: Mangold Insight, Infront

“Lokal valuta

Vagen framat

Genetic Analysis avser bli standard for tester av microbiota. Det &r det for-
sta bolaget att ha utvecklat en CE-markt produkt for In Vitro diagnostiskt
test for patienter med IBD och IBD. En uppféljnings-studie som genomforts
med GA-map Dysbiosis i en klinisk test genomford av Prof. El-Salhy at Stord
HelseFonna Hospital mot IBS och IBD har varit framgangsrik och fatt ett
internationell spridning i journaler och media. Denna typ av studier ar av stor
vikt for okad anvandning av GA-map Dysbiosis. Bolaget har dven mojlighet
att ta sig in p& konsumentmarknaden och inom ldkemedelsindustrin vilket
kan ge okad forsaljning pa sikt. Under hosten kommer bolaget delta i ett antal
kongresser i USA och samt ¢ka sin narvaro pa den europeiska marknaden.

Okat tempo och stod for tester i
mikrobiota.
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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

Genetic Analysis 8 INSIGHT



Genetic Analysis - Appendix
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Genetic Analysis — Resultat och balansrakning

Resultatrikning (TNOK) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Intakter 13379 25316 57 000 89 900 95 880 107 386 112 755
Bruttovinst 12 098 22 219 33500 57 940 69 992 78 391 82311
Personalkostnader -22 835 -27 185 -28 272 -30 447 -33 709 -33 709 -34 796
Ovriga rérelsekostnader -13 602 -14 000 -15 400 -16 940 -18 000 -19 800 -21 780
Avskrivningar -4 531 -4 592 -4 074 -3 659 -3 327 -3 062 -2 849
Rorelseresultat -28 870 -23558 -14 246 6 894 14 956 21821 22 885
Rorelsemarginal 0% 0% 0% 8% 16% 20% 20%
Rantenetto 135 117 102 102 102 102 102
Vinst efter finansnetto -29 005 -23 674 -14 348 6792 14 854 21719 22 783
Skatter 0 0 0 0 -1 902 -4 159 -6 081
Nettovinst -29 005 -23 674 -14 348 8 694 19 013 27 800 29 163

Kélla: Mangold Insight

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

Kassa och bank 46 810 22 304 4095 14 191 31 904 58 875 88 004
Kundfordringar 8419 4242 12877 13134 15761 17 652 18 535
Lager 1885 2 367 509 3863 5254 4 255 4766
Anlaggningstillgangar 27 610 25894 20 369 18 295 16 636 15 309 14 247
Totala tillgangar 55619 83490 47 424 39130 49 215 67 230 95 541
Skulder

Leverantdrsskulder 9 968 509 3863 5254 4 255 4766 5004
Skulder 1432 1459 1459 1459 1459 1459 1459
Totala skulder 11 400 1968 5322 6713 5714 6225 6463
Eget kapital

Bundet eget kapital 99 871 99 871 102 571 102 571 102 571 102 571 102 571
Fritt eget kapital -27 781 -54 415 -68 763 -60 069 -41 056 -13 256 15907
Totalt eget kapital 72 090 45 456 33 808 42 502 61515 89 315 118 478
Totala skulder och EK 83490 47 424 39 130 49 215 67 230 95541 124 942

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 andras. 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 pad 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 far 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 tilldmplig 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 radgivningssituation 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.

Mangold analyserade Genetic Analysis senast 2022-05-10

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 pé detta.

Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

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

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

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

Minska - En nedsida i aktien pad 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent




