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Tillvaxt och sankta kostnader

Genetic Analysis med dess GA-map teknologi 6kade forsaljningen med
22 procent under det andra kvartalet till 3,7 miljoner norska kronor* jam-
fort med samma period forra aret. En lagereffekt frdn en storre kund
paverkade forsaljningen negativt vilket bidrog till att bolaget inte nddde
var prognos. Lagret har byggts ner under det andra kvartalet men kan
dven paverka det tredje kvartalet. Positivt var att operativa kostnader var
lagre och rorelseforlusten minskade till 5,3 miljoner kronor. En rad nya
kunder har tillkommit sen halvarsrapporten vilket vantas bidra till 6kad
forsaljning pa sikt.
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Mikrobiom-marknaden ar under tillvaxt och fortsatt i en tidig fas. Stand-
ardisering av diagnostik inom detta omrade ar mycket efterfragad av Agarstruktur Aktier (M)  Kapital
pharmabolagen. Genetic Analysis har en framskjuten position for diag- Avanza Bank 6.8  27.2%
nostiska tester. Fler godkanda lakemedel pa mikrobiommarknaden vantas Bio-Rad Inc 53 213%
driva tillvaxten liksom affarer som Viome med CVS (se sid 4). Nordnet 14 58%
Biohit Oyi 1.4 5.7%
Justerade prognoser
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Mangold har valt att justera forsaljningsprognos for 2023 med hansyn
- . . .. . . LIM AS 0.6 2.2%
till tidigare lageruppbyggnad hos kund vilket paverkat varderingen. Aven
kommande ar har justerats. Det ar fortsatt tidigt skede i férsaljningscykeln Muen InvestAS 0.5 20%
och beroende av samarbeten ger osakerhet i vara estimat. Mangold valjer S. Munkhaugen AS 0.5 1.9%
att sénka riktkurs till 3,40 kronor (4,00) per aktie. Det medfor alltjamt en Jama Holding AS 0.4 1.7%
stor uppsida i aktien p& dver 100 procent. Bjelland Capital | AS 0.4 1.7%
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Genetic Analysis - Investment Case

Battre maghalsa med nytt test

Mangold upprepar Kop for Genetic Analysis med riktkursen 3,40 norska kro-
nor (4,00 kronor) per aktie.

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.

Plattformsstrategi

Bolaget utgadr fran en plattformsstrategi med aterkommande intakter fran
forsaljining av reagenssatser till laboratorier. Mangold beddmer att bolaget
kan véxa med 47 procent i snitt per &r under perioden 2021 till 2027. Un-
der slutet av prognosperioden vantas bolaget kunna na en EBIT-marginal pa
narmare 25 procent. Forsaljningen bor kunna uppga till narmare 20 miljoner
kronor 2027 enligt vart Basecase.

Ny marknad tar form

Marknaden for mikrobiom-test kdnnetecknas av icke standardiserade forsk-
ningsbaserade tester. Det finns en tydlig drivkraft for att f& mikrobioma test-
er fran forskningsomradet till den kliniska rutinanvandningen. Genetic Anal-
ysis avser bli standard for tester av mikrobiom. Det ar det forsta bolaget att
ha utvecklat en CE-markt produkt for In Vitro diagnostiskt test for patienter
med IBS och IBD. Marknaden uppskattades till runt 600 miljoner dollar 2021
enligt Data Bridge Market Research. Tillvaxten (CAGR) vantas uppga till 23
procent. Vardet p& mikrobiommarknaden vantas 2029 oka till 3,1 miljarder
dollar.

Ska vaxa i USA och Europa

Triggers utgodrs av att bolagets forsaljning tar fart p&4 den nordamerikanska
och europeiska marknaden. Forséljning ska ske till storre labb i forsta hand.
Genetic Analysis befinner sig fortfarande tidigt forsaljningscykel, men foru-
tom befintliga kunder i USA och Europa har GA redan ingatt avtal i Kina, Indi-
en och Thailand som forvantas bidra till forsaljning. Det som talar for att bola-
get ska lyckas ar att intresset ar stort frdn USA och att forskning och antalet
kliniska studier inom mikrobiota 6kat kraftigt. | takt med att fler lakemedel
kommer ut pd marknaden vantas behovet av standardiserade diagnostiska
tester oka. Om bolagets produkter far stor efterfrdgan och lyckas med att
na den kliniska marknaden efter positiva utldtanden fran FDA (amerikanska
ldkemedelsverket) ser vi bolaget som en uppkopskandidat.

Kop aktien - riktkurs 3,40 kro-
nor (NOK)

Diagnostikbolag inriktat mot

mikrobiom

Aterkommande intdkter

Tillvéixt pd 47% CAGR 2021-
2027

Avser bli standard

Vixande marknad

Fler Idkemedel inom mikrobiom
marknaden gor stod
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Genetic Analysis - Update Q2

Tillvaxt men lagereffekt paverkar

Forsaljning av GA-map teknologin uppgick till 3,7 miljoner kronor under det
andra kvartalet. En 6kning med 22 procent jamfért med samma period if-
jol. Inklusive forskningsbidrag 6kade intdkterna till 5,7 miljoner kronor (5,5).
Forsalining av reagenser minskade till 1,7 miljoner kronor (2,2). Fler instru-
ment saljs nu fran GA:s distributérer, och darmed hade GA farre instrument
sdlda. Detta vagdes upp av 6kad forsaljning for labtester som dkade till 2,1
miljoner kronor (0,6). Intakter fran forskningsbidrag uppgick till 2,1 miljoner
kronor (2,5), som utgors av IBD-projektet som finansieras av Skattefunn och
Research Council Norway. Avtal med nya laboratoriekunder vantas 6ka rea-
gensintdkter framover dar marginalerna ar hoga. Nagra av kunderna bedéms
vara under uppstart varmed intakter initialt vantas vara laga men dka dver tid.

GENETIC ANALYSIS - PROGNOSER Q2 UTFALL

MNOK Kv2'22 Kv2'23P Kv2'23 utfall Diff%
Forsaljning 2,5 45 3,7 -9%
Tillvaxt 156% 80% 22%
Grants 23 2,5 2.1 -10%
Totalt 4,8 7,0 5,7 -9%
EBIT -7,7 -5,0 -54

Kalla: GA, Mangold Insight

Krympt kostnadskostym

Bolaget har gjort atgarder for att fa ned sina operationella kostnader vilket
lyckats. | takt med minskade kostnader och dkad forsaljning gér bolaget mot
minskade forluster. Bolagets EBIT uppgick till -5,4 miljoner kronor vilket ska
jamforas med -6,0 ifjol. Vi bedémer att den kostnadsniva som nu natts ar
uthallig for en tid framat. Personalkostnader har minskat liksom &vriga utgift-
er dar kostnader for IBD-projektet, forskning och utveckling samt marknads-
foring ingar.
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Kélla: GA, Mangold Insight

Férsdlining dkade med 22
procent

Ldgre férlust fér kv2
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Genetic Analysis - Update

Hog aktivitet inom mikrobiom-marknaden

Inom konsumentsegmentet, som dven GA siktar pd att komma in pd, &r aktiv-
iteten hog. Det amerikanska diagnostikbolaget Viome Life Sciences (Viome)
har ingatt ett partnerskap med CVS Pharmacy avseende forséljning av diag-
nostiska tester (Gut Intelligence test). Detta kit ar riktat mot konsumenter
och kommer att sdljas i CVS 200 butiker. | samband med detta har Viome
tagit in 86,5 miljoner dollar i en finansieringsrunda. Dess testkits kan analy-
sera kompositionen av mikrobiom i bland annat saliv och blod och upptacka
olika metabola sjukdomar som IBS. Testet analyseras av Viome och forslag
ges sedan pa vilken kost som ar bast lampad for battre maghalsa.

Antalet bolag som riktat in sig pa mikrobiomtester till konsumenter (DTC)
har okat. Amerikanska Ombre och Biohm Health har liknande diagnostiska
tester. Den globala marknaden fér mikrobiomanalyser riktad till konsume-
menter (Microbiome Analyzing) vantas vaxa i hog takt. Under 2022 uppgick
den till 3 miljoner dollar och vantas okat till 32,6 miljoner dollar 2030. Under
perioden 2022 till 2030 vantas en tillvaxt pa 34,7 procent i snitt per ar enligt
Precedence Research.

MIKROBIOMA DTC-TESTER

Viome

Ombre Lab
Biohm Health
Verisana
Floré

Kélla: Mangold Insight

Appar vaxer fram

| tillagg har det vaxt fram ett stort antal appar for battre maghélsa som Food
Marble och MyHealthGut. Personalized Nutrition Market vantas 6ka ftill
33.6 miljarder dollar 2030 frén 11,1 miljarder dollar under 2022. Marknads-
tillvaxten vantas uppgé till 14,8 procent i snitt under denna period enligt P&S
Intelligence.

APPAR - MAGHALSA (IBS)
Food Marble
MyHealthGut

Cara Care
Bowelle
MyHealthyGut
Nerva

Kalla: Mangold Insight

DTC-marknad hdgrar for GA

Enligt PitchBook data
varderas Viome till 339 mil-
joner dollar.

DTC-segmentet vintas vixa
med 35 procent i snitt per dr

Appar inom maghdilsa allt
vanligare
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Genetic Analysis - Prognoser

Prognoser

For Genetic Analysis forvantar vi oss att den hoga tillvaxttakten kommer att
fortsatta under resten av aret. Vi har dragit ned véra estimat for kv 3 pa
grund av lagereffekt men véntar oss ett starkare fjarde kvartal beronde pa
sasongseffekter. Vara estimat visas i nedanstdende tabell:

GENETIC ANALYSIS - PROGNOSER KVARTAL 2023

MNOK Kv1 Kv2 Kv3P Kv4P
Férsdljining gammal 4,8 6,2
Forsaljning ny 41 3,7 3,5 52
Tillvaxt 64% 22% 60% 50%
Grants 2.3 2,1 2.4 25
Totalt 6,4 5,7 59 7,7

Kalla: Mangold Insight

For kommande &r réknar vi med att bolaget kan véxa snabbare an marknaden.
Foretaget har lagt till fler distributorer i Europa och har kontrakt i bade Kina
och Thailand som kan bara frukt pa lang sikt. Bolaget har storre delen av sin
forsalining i USA, den storsta marknaden, och dar foretaget nyligen medde-
lade en ny kund. Att ndrma sig lakemedelsindustrin och vaxa med fler labo-
ratorier kan ta genetisk analys till ndsta nivd. Om marknaden fér ett storre
genombrott under nasta ar ar vara prognoser troligen for konservativa. Ge-
netic Analysis har goda maojligheter till samarbeten vilket aven skulle innebara
att forsaljningen kan oka i hogre takt. Prognoser for 2024 till 2027 har just-
erats.

GENETIC ANALYSIS - PROGNOSER

MNOK 2022 2023P 2024P  2025P  2026P 2027P
Férsaljning 11 16 26 38 53 68
Tillvéixt % 64% 48% 55% 50% 37% 30%
Grants 10 9 10 0 0 0
Intdkter totalt 21 26 36 38 53 68
EBIT -28 -22 -10 -4 7 17
Marginal % -9% 13% 25%
Kélla: Mangold Insight
Finansiering

Genetic Analysis ar i behov av kapitaltillskott for att ta sig till Idnsamhet.
Bolaget hade en kassa p& 12 miljoner kronor vid halvérsskiftet. Likt tidig-
are beddémer Mangold att en kapitalanskaffning bor goras for att inte tappa
tempo kring utveckling av nya produkter och marknadsforing av GA-map
teknologin. Med nuvarande burnrate vantas kassan racka fram till &rsskiftet.
| var DCF modell har vi valt att ta upp 1&n for 2024 och 2025 for att undvika
negativ kassa.

Lagereffekt vintas i Kv3

Fortsatt hog tillvéixt

Kapitalbehov fér 2024
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Genetic Analysis - Vardering

Vardering

Mangold har valt att vardera Genetic Analysis med en DCF-modell. Ett risk-

justerat avkastningskrav pa 12 procent har anvants vilket ligger i linje med Riktkurs sdtts till 3,40 NOK
rekommendationer enligt Riskpremiestudien 2023 av PwC. Mangold har

utgatt ett storleksrelaterat riskpremietillagg om 8,4 procent och ett avkast-

ningskrav pa 3,8 procent vilket avrundats till 12 procent. Mangold utgér fran

norsk skattesats. Utifran dessa antaganden far vi ett motiverat varde pa 3,40

kronor. Mangold véljer att satta riktkursen till 3,40 kronor per aktie (tidigare

4,00 kronor). Det medfor en uppsida pa éver 100 procent. | takt med att

bolaget nar fler marknader och okar forsaljningen vantas vardet pa bolaget

narma sig vart Basecase.

GENETIC ANALYSIS - DCF

(TNOK) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
EBIT -21 570 -10174 -3940 6527 16201
Fritt kassaflode -18051  -5872 -3144 3337 13044
Terminalvarde 130 436
Antagande Avkkrav  Tillvaxt Skatt

12% 2% 28%
Equity value 85717

Motiverat varde/aktie 3,44

Kélla: Mangold Insight

Kéanslighetsanalys

Mangold har valt att genomfora en kdnslighetsanalys dar intakterna dkat med
10 procent i ett Bull case och minskat med 10 procent i ett Bear case. De-
ssa 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 4,76 kronor per aktie.

4,76 NOK i Bullcase (12% avk
krav)

MANGOLD - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % Bear Base Bull
11% 3,15 3,96 4,76
12% 2,74 3,44 414
13% 2,40 3,02 3,65

Kalla: Mangold Insight
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Genetic Analysis - Peers vardering

Peers inom diagnostik

Foljande tabell visar jamforbara peers inom Life Science och diagnostik. Ta-
bellen ar ordnad efter borsvarde i lokal valuta. For Genetic Analysis forvantas
P/S-talet sjunka till till under 1,0x 2023 péa vara prognoser. Tabellen utgor
inget underlag for vardering utan ska ses som en 6verblick hur liknande bolag
varderas.

MANGOLD - PEERS DIAGNOSTIKBOLAG*

GA ldgt vdrderat jdmfort med
peers

Bolag Bors Verksamhet

Gentian Diagnostics  Oslo Bors VD

Viro Gates First North Képenhamn SuPAR (mater protein i blodet)
Alphahelix Spotlight Stock Market PCR/gPCR (virus och bakterier)
Snitt

Genetic Analysis Spotlight Stock Market Norge  Mikrobiom diagnostik
“Lokal valuta, NOK, DKK, SEK

Sammanfattning projekt och samarbeten

Intresset for att sdka en partner inom mikrobiom-marknaden 6kar. GA har
positionerat sig pa flera marknader. Bolaget finns pa den storsta amerikanska

Boérsvarde Sales 2023 P/S 2023

(Mkr) (Mkr)

649 120 54
67 10 6,6
31 34 0,9

43
30 16 1,8

IBD och diabetesprojekt har

marknaden samt har fasten i Asien med projekt i Thailand, Indien och Kina. | potential
Europa utgor distributdrer en viktig del av forséljningen dar bolaget nu dven
finns i Balkan-regionen. Valutrustade labb med ledig kapacitet efter covid-19
tester utgdr mojligheter for ckande forsaljning av GA-map tester.
Bolaget har ett storre pagédende biomarkor-projekt inom IBD med Goteborgs
och Akershus universitets sjukhus som ska pdgd under en tredrsperiod och
som finansieras av forskningsbidrag. Intressant att folja ar dess diabetes-pro-
jekt dar positiva resultat framforts i en vetenskaplig tidskrift (BMC Endocrine
Disorders). Nedan visas pagaende projekt:
GENETIC ANALYSIS - PROJEKT
IBD (Inflammatory Bowel Disese) Biomarkdrer IBD
GA-DIS200 Biomarkorer for forskning Lansering Q2 23
GA-LAD25 Ny teknologi inom mikrobiota
LDT Thalys/Kiina GA-map teknologi H2 2023
Diabetes T2 Biomarkorer/Diabets typ 2
Kalla: GA
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Genetic Analysis - SWOT

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

Moijligheter Hot
- First mover advantage, ta marknadsandelar - Uppkodp
- Attrahera kunnig personal - Kapitalbrist
- Skalbar verksamhet - Avvaktande marknad
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Genetic Analysis - Appendix

Genetic Analysis - Forséljning och tillvaxt
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Genetic Analysis — Resultat och balansrakning

Resultatrikning (TNOK) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Totala Intékter 13379 20747 25 690 35 560 38 339 52 525 68 282
Bruttovinst 12 098 16 840 22 392 31726 32588 43 596 54 626
Personalkostnader -22 835 -25 196 -26 341 -26 341 -26 341 -27 487 -28 632
Ovriga rérelsekostnader -13 602 -14 994 -12 745 -11 598 -6 959 -6 959 -7 655
Avskrivningar -4 531 -4 834 -4.876 -3 961 -3229 -2 623 -2 138
Rorelseresultat -28 870 -28 184 -21 570 -10174 -3940 6 527 16 201
Rorelsemarginal 0% 0% 0% -29% -10% 12% 24%
Rantenetto 135 90 132 132 232 262 262
Vinst efter finansnetto -29 005 -28 274 -21703 -10 307 -4 173 6 265 15939
Skatter 0 0 0 0 0 -1754 -4 463
Nettovinst -29 005 -28 274 -21703 -10 307 -4 173 4511 11 476

Kélla: Mangold Insight

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

Kassa och bank 46 810 25323 1027 2 101 648 3823 16 705
Kundfordringar 8419 8 359 4 066 6 302 9 454 12 951 13 095
Lager 2 367 1755 813 945 1418 2202 3367
Anlaggningstillgangar 25 894 28 987 19 804 16 143 13115 10 692 8753
Totala tillgangar 83490 64 425 25711 25492 24 635 29 668 41921
Skulder

Leverantdrsskulder 9 968 12 946 542 630 945 1468 2 245
Skulder 1432 7338 13 244 23 244 26 244 26 244 26 244
Totala skulder 11 400 20 284 13786 23874 27 189 27 712 28 489
Eget kapital

Bundet eget kapital 99 871 72 090 72 090 72 090 72 090 72 090 72 090
Fritt eget kapital -27 781 -27 950 -60 165 -70472 -74 645 -70 134 -58 658
Totalt eget kapital 72 090 44 141 11 925 1618 -2 555 1956 13432
Totala skulder och EK 83490 64 425 25711 25492 24 635 29 668 41921

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 sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Man-
gold Insight publicerar endast analyser som innehadller och/eller grundar sig pa offentliggjord information. Om Man-
gold Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspdverkande information, kan Mangold inte publicera ndgon ny analys
eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehallet har grundats pa information fran
allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold Insight Iamnar inte i forvag ut slutsatser
och/eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for up-
prattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det l[dmnas 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 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 krédvs 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. Anstallda analytiker pd Insight far inte dga eller handla med néagra overlatbara vardepapper som emitterats av
ett bolag som denna ar ansvarig analytiker for. En sddan person far inte heller ingd i kundbolagets styrelse eller vara
verksam i Ovrigt i bolaget.

Mangold analyserade Genetic Analysis senast 2023-06-02

Mangolds analytiker dger inte aktier i Genetic Analysis

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

Mangold dger 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 foljande 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 pa 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien p& minst 20 procent




