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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géillande sma-
och medelstora bolag ansadgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stéd i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision ar att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&ank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INNEHALL

AlphaHelix  Molecular  Diagnostics AB  (publ)
("AlphaHelix” eller ”Bolaget”) &r ett medicinteknik-
bolag som driver sin verksamhet genom tre dotterbolag,
AlphaHelix Technologies AB (’AlphaHelix
Technologies™), Techtum Lab AB (”Techtum”) och
CyberGene AB ("CyberGene”), dar de tva sistnamna
star for majoriteten av Bolagets omséttning. Techtum ar
sedan 1975 en etablerad distributér av utrustning,
forbrukning och reagens for molekylarbiologisk
forskning och diagnostik i Sverige och Norden.
CyberGene utvecklar, producerar och saljer genetisk
fosterdiagnostik ~ samt  genetisk  missfalls-  och
infertilitetsdiagnostik vilken i huvudsak ar baserad pa
QF-PCR-teknologi. Fordelarna med denna teknologi
gentemot konkurrerande teknologier ar att den dels ar
billigare, dels att den ger snabbare svar. AlphaHelix har
varit noterade pa Spotlight Stock Market sedan ar 2006.
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VARDEDRIVARE 6 av 10

CyberGene star i startgroparna for att ta sin produkt till den
globala marknaden, dér befintliga synergier med AlphaHelix-
koncernen ger rétt forutsattningar for detta. CyberGene har
under en tid haft en otillrécklig forséljningsorganisation men
givet att Techtum sedan lange &r en etablerad distributér med
god kunskap om marknaden kan nésta steg i CyberGenes resa
mojliggdras. Marknaden estimeras visa en stark tillvaxt
framgent, framst drivet av stora investeringar, vilket Cyber-
Gene vantas kapitalisera pa med sitt unika erbjudande.

HISTORISK LONSAMHET 4 av 10

AlphaHelix lonsamhet har de senaste aren fluktuerat, daremot
har de tva dotterbolagen Techtum och CyberGene, vilka utgor
huvuddelen av koncernen, var for sig uppvisat lénsamhet
sedan 2012, saledes ar det AlphaHelix Technologies som stétt
for de negativa kassaflédena. AlphaHelix som koncern visade
dock en stark lonsamhet och vande till vinst under ar 2020 och
ar 2021 efter nagra ar med forlust, vilket pavisar en positiv
I6nsamhetstrend. Daremot har ar 2022 hittills visat réda
siffror, vilket drar ner betyget. Betyget 4r baserat pa historisk
information och &r ej framatblickande.

7 av 10

AlphaHelix ledning och styrelse bestdr av ett erfaret team,
insynsagandet uppgar till 37,4 %, dar VD och styrelse-
ordforande &r storsta &gare via Labkompaniet i Sverige AB
vilka tillsammans kontrollerar 100 % av aktierna, vilket
ingjuter ett hogt fortroende for att skapa aktiedgarvérde
framgent. VD Mikael och styrelseordférande Ulrica har en
gedigen erfarenhet fran branschen och har arbetat i Techtum i
stora delar av sina yrkesverksamma ar vilket dven det ingjuter
fortroende. For ett hogre betyg hade vi onskat en battre
kommunikation till aktiemarknaden, frd&mst genom mer
utforliga kvartalsrapporter och utvecklade IR-sidor.

LEDNING & STYRELSE

AlphaHelix kassa uppgick vid utgdngen av Q2-22 till ca 5,8
MSEK vilket, i kombination med en I3g rantebarande skuld
om ca 0,4 MSEK, indikerar en stark finansiell stéllning. Givet
att de tvd dotterbolagen som star for huvuddelen av
verksamheten ocksd ar lonsamma, véntas dessa kassafléden
kunna finansiera verksamheten framgent, varfor Analyst
Group inte ser att Bolaget har ett nédvéandigt behov av externt
kapital i nartid.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hdgsta betyg.

Riskprofil strécker sig fran 1 till 10, d4r 10 &r att anse som hdgst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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STARKARE KVARTAL RUNT HORNET

Ag

Techtum star idag for ca 90 % av Bolagets omséttning
och &r en etablerad distributér av medicinteknisk
utrustning som har genererat, och véntas fortsatta
generera, stabila kassafloden framgent. Darutéver star
dotterbolaget CyberGene i startgroparna for en
spannande tillvaxtresa. Genom att erbjuda marknaden
ett snabbt, sékert och billigt test for fosterdiagnostik,
som dessutom técker in en stor andel av de vanligaste
defekterna, forvantas CyberGene ta marknadsandelar pa
en global nivd. Baserat pd en sum-of-the-parts-
vardering erhalls ett motiverat varde per aktie om 1,3 kr
i ett Base scenario for AlphaHelix.

= Nya produktlinjer véntas bidra till starkare
omsattning for Techtum framgent

Under Q3-22 uppgick omséttningen for koncernen till
5,5 MSEK (6,7) motsvarande en minskning om -17,3 %,
vilket & nagot lagre an vi estimerat. De primara
orsakerna till den lagre omséttningen anses dels vara
leveransforseningar, dels 1anga ledtider inom produkt-
omradet diagnostik for Techtum. Dotterbolaget har
flertalet nya produktlinjer i sin pipeline vilka har visat
sig ta langre tid att fA ut pd marknaden &n véntat.
Analyst Group estimerar dock att forsaljningen av dessa
produkter, frimst inom diagnostik, tar fart under Q4-22
samt under ar 2023, vilket vantas innebara att dotter-
bolaget uppvisar en starkare omsattningstillvaxt fram-
gent. Givet ovan resonemang samt att Q4 sdsongs-
massigt &r att starkare kvartal for Techtum véntar vi oss
att dotterbolaget uppnar vara prognoser for &r 2022.

= Fortsatt god utveckling for CyberGene

CyberGene levererade under Q3-22 i linje med vara
forvantningar med en tillvaxt om 25 %. Under ar 2022
har CyberGene tecknat avtal med sex nya distributdrer i
sju olika lander vilket innebdr att dotterbolaget nu
bedriver forsédljning i 34 lander. Sarskilt stor potential
ser Analyst Group i avtalen i Indonesien och Indien,
vilka &r befolkningstéta lander. Vi estimerar inte att de
distributionsavtal som har tecknats under ar 2022 har
fatt full effekt pd omsattningen annu, utan véntar oss se
detta under Q4-22 och framst ar 2023. Med CyberGenes
ChromoQuant kan foster diagnostiseras bade snabbare
och till ett I&gre pris an konkurrerande tekniker,
samtidigt som en stor andel defekter tacks in. Det ger en
tydlig konkurrensfordel fér ChromoQuant-plattformen,
varfor vi fortsatt véntar oss en stark tillvaxt for
CyberGene framgent.

= Ofdréndrat varderingsintervall

Givet att CyberGene under det tredje kvartalet
utvecklats i linje med prognoser samt att ett starkt fjarde
kvartal vantas for Techtum, valjer vi att sta fast vid vara
prognoser for heldret 2022, och darmed upprepar vi
aven vart varderingsintervall.

Analyst Group

AKTIEKURS | 0,61 kr

V ARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
|0,4 kr ‘1,3 kr | 1,8 kr

ALPHAHELIX MOLECULAR DIAGNOSTICS AB

Senast betalt (2022-11-03) 0,61
Antal Aktier (st.) 63 398 901
Market Cap (MSEK) 38,9
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -5,5
Enterprise Value (MSEK) 334
V.52 prisintervall (SEK) 0,56 - 3,10
Lista Spotlight Stock Market
1 ménad +12,9 %
3 manader -35,7 %
1ar -76,0 %
YTD -75,5%

HUVUDAGARE (KALLA:HOLDINGS OCH KVARTALSRAPPORT)

Labkompaniet i Sverige AB* 31,4%
Nordnet pensionsforsakring 9,1%
Avanza Pension 6,7 %
Active Healthtech Nordic AB? 5,5%
Formue Nord A/S 3,6 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Mikael Havsjo

Styrelseordférande Ulrica Karlsson

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 4 2023-02-26
PROGNOS (BASE), MSEK 2021A 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 44,0 39,6 53,8 64,5
Omsattningstillvaxt 82 % -10 % 36 % 20 %
Bruttoresultat 18,6 17,8 25,9 33,8
Bruttomarginal 41% 44 % 48 % 52 %
EBIT 53 2,8 6,3 9,6
EBIT-marginal 12% 7% 12% 15%
P/S 0,9 1,0 0,7 0,6
EVIS 0,8 0,8 0,6 0,5
EV/EBIT 6,4 214 6,5 4,0
P/E 75 49,9 10,6 6,2

1 Mikael Havsjo och Ulrica Karlsson kontrollerar 50 % var av rosterna
2 Styrelseledamot Artur Aira kontrollerar 100 % av résterna

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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KOMMENTAR Q3-22

Finansiell utveckling under kvartalet

Omsattningen under det tredje kvartalet uppgick till 5,5 MSEK (6,7) motsvarande en minskning
om -17,3 %, vilket 4r nagot lagre an estimerat. Samtidigt uppgick rorelseresultatet till -1,3
MSEK (-0,2), vilket belastades med avskrivningar om -0,5 MSEK avseende forvérvet av
CyberGene. Den primdra orsaken till den l&gre omsattningen &r att forséljning av diagnostiska
system for Techtum inte bokats in under perioden, till foljd av langa ledtider, samtidigt har
forsknings- och biobankprodukterna uppvisat en god utveckling under kvartalet. Dessutom
innebar tva ovantade leveransforseningar i slutet av kvartalet en lagre omsattning om drygt
1 MSEK. Analyst Group rédknar med att de forseningar som skett under kvartalet kommer
levereras under det fjarde kvartalet och darmed bidra till en starkare omséttning fér Techtum i
Q4. Trots problemen uppvisar Techtum ett positivt resultat om 0,3 MSEK under kvartalet,
vilket starker var bild om Techtum som ett stabilt och I6nsamt bolag.

Techtum har under kvartalet utkat aktiviteten i Norden, vilket vi ser som ett viktigt strategiskt
arbete for att fortsatta expandera verksamheten. En 6kad narvaro i Norden anser Analyst Group
vara viktig eftersom flertalet av Techtums kunder efterfragar distributorer som kan leverera i
hela Norden. Vidare har Techtum under kvartalet introducerat en ny produkt pa marknaden
inom onkologi, vilken anvénder Next Generation Sequencing (NGS), en teknologi som véntas
uppvisa stark tillvaxt under kommande ar. Analyst Group ser positivt pa att dotterbolaget
fortsatter satsa pa denna teknologi for att rida pa den vag av tillvaxt som véntas pd NGS-
marknaden framgent.

Fortsatt god utveckling for CyberGene

CyberGene uppvisade under kvartalet en tillvixt om 25 %, vilket ar i linje med véra estimat,
nagot som Analyst Group anser vara hanforligt till ett utokat forsaljningsarbete via
dotterbolagets distributérer. De nya distributionsavtal med distributérer i bl.a. Indien, Australien
samt Nya Zeeland som har tecknats under kvartalet vantas inte haft ndgon namnvéard paverkan
pa omsattningen &nnu, utan vi véntar oss att se den fulla effekten av detta under det fjarde
kvartalet men framst under ar 2023. Analyst Group ser aven positivt pa att det finns ett stort
intresse for CyberGenes produkter hos sjukhus varlden éver, vilket vi anser ar hanforligt till den
unika produkt som CyberGene erbjuder givet det patent for en kromosomférandring vilken
leder till en medfodd hjartdefekt, som snart kan inkluderas i dotterbolagets tester. CyberGene
uppvisade under det tredje kvartalet ett resultat om -0,2 MSEK, vilket vi ser positivt pa med
tanke pa att kostnader for en ny hemsida och programvaror har tagits under kvartalet.

Efter ett starkt ar 2021 samt start pa ar 2022 har AlphaHelix uppvisat en sjunkande omsattning hanforligt till Ianga ledtider fér Techtum.
Daremot véntas starkare kvartal framgent for Techtum, drivet av att férsenade produkter levereras samt utékad nérvaro i Norden.

Historisk omsattning, EBIT och EBIT-marginal AlphaHelix-koncernen
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Kalla: Historiska rékenskaper AlphaHelix
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Fortsatt stark finansiell stallning

Koncernen uppvisade under kvartalet ett kassafléde fran den operativa verksamheten, efter
fordndringar i rorelsekapital, om -1,9 MSEK, vilket framst &r hanforligt till det sémre resultatet
samt mindre forandringar i rorelsekapitalet, kassan uppgick vid utgangen av Q3-22 till 5,8
MSEK. Analyst Group estimerar ett positivt kassaflode under det fjarde kvartalet, framst drivet
av ett starkare resultat i Techtum givet de leveranser inom diagnostik som véntas under det
fjarde kvartalet, vilket kommer stérka kassan ytterligare. Vidare ar skuldsattningen i koncernen
fortsatt 1ag, varfor vi ser positivt pa bolagets finansiella stallning framgent.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

INVESTERINGSIDE

Investeringar i sjukvarden vantas driva CyberGenes marknad

For den globala marknaden for utrustning inom molekylér diagnostik, vilken AlphaHelix &r
exponerad mot via dotterbolaget Techtum, véntas en negativ tillvaxt med en CAGR om -4,1 %
mellan aren 2022-2028 och estimeras vara vard 29,5 mdUSD vid utgangen av prognosperioden.
Den negativa tillvaxten ar framst hanforlig till att marknaden vuxit kraftigt under ar 2020 och
2021 drivet av covid-19, vilket medfor att marknadens vérde vantas sjunka kommande ar. Matt
Gver aren 2017-2028 véntas daremot marknaden uppvisa en tillvaxt om 12 %, varfor det finns
andra tekniker an de som anvants for covid-19-tester som véntas uppvisa tillvdxt, nagot
Techtum kan kapitalisera pa genom distribution av dessa tekniker. For CyberGenes del véntas
den globala marknaden for prenatala tester vaxa med en CAGR om 12,9 % fram till &r 2028 och
estimeras da vara vard 9,1 mdUSD, bl.a. drivet av investeringar i den globala sjukvards-
infrastrukturen och att kvinnor varlden dver blir allt aldre innan de foder barn. CyberGenes QF-
PCR-teknik har fordelen gentemot konkurrerande tekniker genom att den ar mer kostnads-
effektiv och ger snabbare svar. Till foljd av forvarvet av ett patent avseende fosterdiagnostik pa
en medfodd hjartdefekt kan dotterbolagets tester tacka in en hdgre andel befintliga defekter &n
konkurrenter med samma teknologi, nagot som skapar ett unikt erbjudande till marknaden.

Lonsam tillvaxt att vanta

D& béde Techtum och CyberGene under de senaste aren har uppvisat lénsamhet, forvantas
koncernens egna kassafloden till stor del finansiera de investeringar som krévs for fortsatt
tillvaxt. Analyst Group anser att Techtum &r ett stabilt bolag som framforallt genererar goda
kassafloden till koncernen. CyberGene &r Idnsamma men bidrar i termer av absoluta tal med en
relativt mindre andel, men har samtidigt en storre tillvaxtpotential givet satsningen pa global
expansion samt den konkurrenskraftiga plattform som dotterbolaget erbjuder. For AlphaHelix
som koncern skapar det en unik mix med Techtum, som genererar stabila kassafloden, samt
CyberGene, som ocksa ar I6nsamma, men darutéver dven har en hdg tillvaxtpotential.

UNIK MIX
MELLAN
DOTTER-
BOLAGEN

Ytterligare distributionsavtal kan vara att vanta for CyberGene

CyberGene har under ar 2022 tecknat avtal med sex nya distributorer vilket innebar att
dotterbolagets produkter idag séljs i 34 lander, bade via distributérer och via egen forsaljning.
Framover anser Analyst Group att CyberGene har goda mojligheter att fortsatta inga
distributionsavtal pa flera stora marknader. Detta grundar sig bl.a. i att sjukhus varlden Gver
investerar stora summor i medicinsk infrastruktur, samt att kvinnor idag generellt blir gravida i
en hogre alder, vilket medfor en 6kad risk for komplikationer och séledes ett 6kat behov av
teknik likt CyberGenes.

Prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras Techtum na ett EBIT-resultat om 3,3 MSEK &r 2022. Baserat pa
13 KR en relativvardering appliceras en malmultipel om EV/EBIT 13,0x, vilket resulterar i ett
PER AKTIE | motiverat bolagsvarde om ca 43 MSEK. CyberGene estimeras omsatta ca 24,0 MSEK &r 2025,
ETT BASE dar en malmultipel om EV/S 2,1x appliceras, vilket, baserat pa en diskonteringsranta om 12 %,
SCENARIO leder till ett motiverat nuvarde om ca 35 MSEK under innevarande &r. Genom en sum-of-the-
parts-vérdering, dar de bada dotterbolagens motiverade bolagsvarde adderas, tillsammans med
AlphaHelix Technologies som konservativt tilldelas ett virde motsvarande bokfort kapital
(0,2 MSEK), hérleds ett motiverat bolagsvarde om totalt ca 78 MSEK, vilket givet Bolagets

nuvarande nettokassa motsvarar ett varde per aktie om 1,3 kr i ett Base scenario.

Anvandandet av distributérer kan utgdra en risk

En tydlig risk bade for CyberGene och Techtums verksamhet dr om ett teknikskifte skulle ske
inom respektive marknad, nagot som skulle forandra marknadens dynamik. En annan risk
betrdffande CyberGenes verksamhet &r att dotterbolagets huvudsakliga forsaljning sker via
distributorer vilket innebér att stora delar av forséljningsarbetet utldmnas till externa parter,
nagot som kan medfora att CyberGenes produkt inte alltid prioriteras vid forsaljning.

God underliggande En koncern med en CyberGene star infor Utdkad narvaro i Hoagt insideragande
marknadstillvaxt unik bolagsmix en spannande Norden for Techtum frén VD och
tillvaxtresa styrelseordférande
/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 6
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BOLAGSBESKRIVNING

CYBERGENE
HAR
NARVARO I
34 LANDER
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AlphaHelix Molecular Diagnostics AB ar moderbolag till de tre heldgda dotterbolagen
AlphaHelix Technologies, Techtum och CyberGene, varav de tva sistnamnda utgér huvuddelen
av verksamheten i koncernen. Bolaget bdrsnoterades ar 2006 efter att under 16 ar utvecklat en
ny teknik for PCR-tester vilken gav svar betydligt snabbare &n tidigare tekniker. Tekniken
patenterades och produkterna som idag séljs i AlphaHelix Technologies &ar baserade pa detta
befintliga patent. Ar 2011 forvarvades Techtum som sedan 1975 &r en etablerad distributdr av
utrustning och forbrukning for molekyléarbiologisk forskning och diagnostik i Sverige och
Norden, vilken ofta baseras pé& olika PCR-tekniker. Forutom forséljningen s ar dven service,
avseende service pa utrustning samt forsaljning av reservdelar, en viktig del av verksamheten,
vilket har en god lénsamhet. CyberGene, som forvarvades ar 2021, fokuserar pa utveckling,
produktion och forséljning av genetisk fosterdiagnostik samt genetisk missfalls- och
infertilitetsdiagnostik, i huvudsak baserad p& QF-PCR. Dotterbolaget ar en pionjar inom QF-
PCR och var forst med att lansera en produkt for fosterdiagnostik med QF-PCR-tekniken.
CyberGenes produkter kénnetecknas av snabbare svarstider, forbattrade resultat och
kostnadseffektivitet jamfort med konkurrerande I6sningar.

< alphahelix

Molecular
Diagnostics

| |
[ techtum . } [ @ } [ < alphahelix }

Technologies

Affars- och intdktsmodell

Techtum &r i dagsléget det intdktsmassigt storsta dotterbolaget och utgjorde enligt Analyst
Groups egna berékningar ca 90 % av intdkterna under H1-22. Den huvudsakliga intakts-
modellen utgar ifrdn distribution av utrustning och forbrukningsmaterial for klinisk molekylar
diagnostik samt molekyléarbiologisk forskning, vilken framst sker till forskningsinstitut och
kliniker. Vidare utfor dotterbolaget service pa den utrustning som distribueras. Nar utrustningen
anvands sa forbrukas vissa delar, vilket genererar intdkter i form av serviceavtal samt
forbruknings- och reservdelar, vilket resulterar i en god Iénsamhet. | takt med att mer utrustning
levereras Okar aven intakterna fran servicebenet, varfor denna andel av de totala intdkterna
vantas 6ka framgent.

CyberGenes intakter bestar av forsaljning av ChromoQuant for kvantitativ analys av genetiska
defekter hos foster samt genetiska defekter som leder till missfall eller manlig sterilitet.
Forsaljningen sker dels i egen regi, dels via distributorer runt om i varlden. CyberGene har
under ar 2022 utokat sitt distributionsnatverk och idag har dotterbolaget forséljning i totalt 34
lander. Av befintliga marknader anser Analyst Group att Indien och Indonesien har sarskilt hog
potential givet den radande befolkningsméangden och antalet barn som fods varje ar. Vidare
uppfyller CyberGene kraven fér den internationella standarden 1SO 13485, vilken bl.a. visar pa
att dotterbolagets produkter &r certifierade enligt de nya kravstillningarna pa CE-IVDR-
markning, nagot som kvalitetssakrar och sakerstaller att krav som finns fran myndigheter
uppfylls. Att uppna de generella sakerhets- och prestandakraven (GSPR) for 1SO 13485 ar
forenat med hdga kostnader, varfor CyberGene kan erbjuda nystartade diagnostiska bolag en
helhetslésning for utveckling, produktion, certifiering och global forséljning via dotterbolagets
plattform och distributionsnét.

Kostnadsdrivare

Techtums bruttokostnader bestar av inképskostnader for den utrustning och forbrukningsvaror
som distribueras samt transportkostnader for dessa. Dotterbolaget har historiskt uppvisat en
bruttomarginal om ca 40 % vilket ar nagot hogre an konkurrenter i Europa, hanforligt till lagre
transportkostnader. Gallande serviceintakterna uppskattar Analyst Group att dessa star for ca
10 % av Techtums totala omsattning, dar vi raknar med att bruttomarginalen uppgar till
omkring 80 %. Vidare har Techtum kostnader hanforliga till marknadsféring och vad galler
personal har dotterbolaget idag sju anstéllda, vilka primart arbetar med logistik och forséljning i
Norden. Givet en fortsatt expansion i Norden tror Analyst Group att Techtum &r i behov av
ytterligare personal framgent.
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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BOLAGSBESKRIVNING

94 %
BRUTTO-
MARGINAL
FOR
CYBERGENE
AR 2021

EXPANSION
INOM
NORDEN

CyberGenes verksamhet praglas av 1aga bruttokostnader vilket bidrar till en hog bruttomarginal,
vilken uppgick till ca 94 % ar 2021. | Gvrigt bestér kostnaderna i huvudsak av dvriga externa
kostnader, vilka framst antas vara héanforliga till marknadsféringskostnader, samt personal.
CyberGene har under ar 2022 utokat antal anstéllda, varfor personalkostnaderna véntas 6ka
framgent. Dock, givet att dotterbolaget anvéander sig av distributérer for forsaljning, ser inte
Analyst Group ett stort behov av en utokad personalstyrka for att fortsatta expandera under
kommande 4r.

Strategisk utsikt

I dagslaget ar Techtum en vélkand distributor i Sverige med siktet installt pa att utoka narvaron
i Ovriga Norden, vilket ses som viktigt da det ar ndgot som tillverkarna av utrustningen
vardesatter. For att lyckas med detta kravs vidare forsaljningsatgarder sdsom marknadsforing
och anstallning av siljare, ndgot som Analyst Group estimerar ska ske under ar 2023. Vidare sa
ar trenden inom molekylar diagnostik for bakterier och virus att inrikta sig pd mer
helautomatiska system for att minimera arbetsinsatsen, varfor Analyst Group ser det som viktigt
att Techtum distribuerar denna typ av system, ndgot som dotterbolaget i dagslaget gor via tre av
sina leverantorer.

For CyberGenes del blir arbetet med att 6ka forsaljningen viktigt framgent, nagot dotterbolaget
forvantas gora genom att arbeta ndra sina befintliga distributérer samt fortsatta utdka sitt
distributorsnatverk. CyberGenes produkt har funnits p& marknaden sedan dotterbolaget startade
ar 2004 men en otillracklig forséaljningsorganisation har historiskt inneburit en svag
omséattningstillvaxt, ndgot som nu vantas forandras efter att dotterbolaget tillkommit
AlphaHelix-koncernen. Ett utokat antal distributionsavtal i nya lander ar ett kvitto pa att
strategin redan burit frukt. Vidare har forvérvet av patentet for en medfodd hjértdefekt breddat
CyberGenes erbjudande till marknaden, nagot som vantas leda till att dotterbolaget kan vinna
ytterligare upphandlingar, och darmed teckna ytterligare distributionsavtal, framgent.

CyberGene har under &r 2022 tecknat flertalet distributionsavtal.

Illustration 6ver CyberGenes globala narvaro

Kalla: CyberGene & Analyst Groups egna illustration
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Covid-19 har accelererat tillvaxten pa Techtums marknad

Molekylér diagnostik &r en diagnostikmetod for att upptdcka virus samt bakterier och den
globala marknaden for omradet, vilken Techtum ar verksam inom, forvantas minska med en
CAGR om -4,1 % mellan &ren 2022-2028, for att d& uppga till 29,5 mdUSD. Marknaden har
vuxit starkt i samband med covid-19-pandemin i takt med att efterfrdgan har 6kat pd PCR-test
och snabbtestprodukter. Marknaden vérderades till 53,6 mdUSD &r 2021 vilket innebar att
marknaden vaxte med en CAGR om 58,5 % mellan aren 2017-2021, mellan ren 2017-2028
vantas saledes tillvaxten pd marknaden uppga till 12 % arligen, matt som en CAGR, vilket tyder
pa att det finns en underliggande tillvaxt pd marknaden dven utan pandemi. Denna tillvéxt drivs
av en 6kad medvetenhet om att diagnostisera virus och bakterier tidigt, en aldrande befolkning
och fler sjukhusbesok samtidigt som en 6kad kostnad for instrument och test inom molekylar
diagnostik till viss del forvantas halla tillbaka tillvaxten.

Avseende de olika teknikerna inom molekylar diagnostik sa & PCR den vanligaste, och dven
den enda tekniken som vdntas bidra till negativ tillvéxt, medan exempelvis utrustning inom
Next Generation Sequencing (NGS), vilket Techtum distribuerar, vantas vaxa med en CAGR
om 18,7 % fram tills &r 2026. Techtum vantas kapitalisera pd marknaden genom en okad
forséljning av utrustning och forbrukningsvaror for klinisk molekylér diagnostik samt mole-
kylarbiologisk forskning inom andra tekniker &n PCR. Vidare anvénds tester med PCR-tekniken
aven for detektion av andra virus och bakterier &n det for covid-19, varfor en betydande
forsaljning av sadana tester vantas aven framgent.

Konkurrensfordelar skapar mojlighet att ta marknadsandelar for CyberGene

Marknaden for prenatala tester vantas vaxa med en CAGR om 12,9 % mellan aren 2022-2028,
bl.a. drivet av framsteg inom infrastrukturen pé& sjukhus och att kvinnor varlden éver blir allt
aldre innan de foder barn, ndgot som Okar risken for kromosomavvikelser hos fostret. De
tekniker som idag finns for fosterdiagnostik, forutom QF-PCR, vilken CyberGene anvander sig
av, ar karyotypering och array-teknologi. Karyotypering & en manuell metod vilken &r for-
knippad med laga kostnader och sdkra svar, daremot ar svarstiden lang, ca 14 dagar. Array-
teknologin déremot &r snabbare och har en svarstid om tva dagar samt tacker in fler defekter an
QF-PCR, men har nackdelen att vara mer kostsam. Ytterligare en teknik som anvéands &r Non-
Invasive Prenatal Testing (NIPT), som screenar eventuella genetiska defekter genom ett
blodprov pa modern, till skillnad fran 6vriga tekniker som utfor testet via fostervattnet. NIPT &r
en teknik som vuxit under de senaste aren da det ger ett tillforlitligt svar om det visar att fostret
inte har en kromosomavvikelse. Daremot, om testet visar indikationer p& avvikelse, behéver
detta verifieras med hjélp av en godkand diagnostisk metod, exempelvis CyberGenes test med
QF-PCR-tekniken, for att sikerstalla resultatet. Givet den tillvaxt som finns pa NIPT-tester idag
finns det saledes mojligheter for CyberGene att rida pa denna vag genom att fler ar i behov av
att verifiera eventuella genetiska defekter med hjalp av en godké&nd diagnostisk metod.

Férdelarna med CyberGenes QF-PCR-teknologi jamfért med de konkurrerande teknikerna ar
att den &r snabbare, da svar erhalls inom ca 4 timmar, och att kostnaden per test ar lag. QF-PCR
tacker i dagslaget dock in ca 80-85 % av de genetiska defekter som gar att diagnostisera, vilket
ar lagre an konkurrerande tekniker, daremot vantas denna andel 6ka i samband med att
CyberGene utokar sitt erbjudande genom att dven kunna underséka medfédda hjartdefekter,
nagot som dr mojligt tack vare det patent dotterbolaget forvarvade under ar 2022. Givet att detta
skulle innebara att CyberGenes tester tacker in fler genetiska defekter, ca 90-95 %, s& véntas
dotterbolaget starka sin marknadsposition ytterligare.

Ar 2022 estimeras ca 146 miljoner fédslar och av dessa véntas ca 4 % av modrarna testas for
defekter med diagnostiska metoder likt CyberGenes, vilket innebar att ca 5,8 miljoner utférda
tester. 1 samband med forvarvet av patentet for fosterdiagnostik avseende en medfédd
hjartdefekt, kommunicerade Bolaget att den totala marknaden for dessa tester estimeras vara ca
4 miljoner per ar, vilket innebar att den totala marknadspotentialen for CyberGene efter
forvarvet uppgar till 9,8 miljoner tester. Med hansyn till att totalt 28,7 % av de globala
fodslarna under &r 2021 skedde i de 34 lander dar CyberGene har narvaro idag, skulle det, givet
samma fordelning, motsvara ca 42 miljoner fodslar under ar 2022. Givet ovanstédende
antaganden om andel modrar som testas med diagnostisk metod samt tillskott av tester fran det
forvarvade patentet, estimeras dotterbolagets totala marknadspotential uppga till ca 2,4 miljoner
tester per ar i de lander dar de ar verksamma i dagslaget.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Omsattningsprognos Techtum

Techtum har det senaste artiondet uppvisat en omsattning som fluktuerat omkring 20 MSEK,
med undantag for ar 2021 da omséttningen uppgick till ca 44 MSEK. Detta var delvis drivet av
covid-19-pandemin da dotterbolaget salde tester for covid-19-diagnostik, men ocksa ett resultat

AR 2021 ETT av den satsning Techtum genomforde for att 6ka forsdljningen i Norden genom att investera i
REKORD- nya produkter. Vidare &r instrumenten som anvandes for covid-19-tester i huvudsak avsedda for
STARKT AR klinisk diagnostik av virus och bakterier generellt, vilka saledes forvantas fortsitta generera

forséljning inom andra omraden &n covid-19, da instrumenten kan utfora upp till 26 andra virus-
och bakterierelaterade tester.

Under de tre inledande kvartalen av ar 2022 uppvisades en negativ omséattningstillvaxt for
koncernen som helhet, vilket var hanforligt till minskad forséljning av Techtums diagnostiska
system, ndgot som Analyst Group delvis anser bero pa just minskningen av covid-19-tester samt
langa ledtider for nya produkter. Daremot riknar vi med lansering av nyutvecklade system samt
flera nya produktlinjer, for vilka det pagér forhandlingar idag, vilket véntas bidra till en hogre
omséttning under Q4-22 fér Techtum. Givet detta estimeras en omséttning om 35,4 MSEK for
helaret 2022, vilket innebar en negativ tillvaxt om -15 % jamfort med &r 2021, men som likval
ar en stark tillvéixt i jamforelse med ar 2020 d& omsattningen uppgick till 23,5 MSEK. Det kan
argumenteras for att ar 2020, relativt & 2021, var mindre influerat av forsaljning av tester for
covid-19, vilket séledes gor att en jamforelse mellan ar 2020 och ar 2022 blir mer rimlig.
Techtum véntas pa sikt utdka och vidare etablera sin verksamhet i Norden, vilket forvintas
bidra till en stark omsattningstillvaxt om 30 % under ar 2023. Utdver att kunna erbjuda en bred
produktportfolj blir ytterligare en viktig uppgift pa védgen att anstalla fler séljare i fler lander,
varfor Analyst Group rdknar med att medarbetarbasen i Techtum kommer att ¢ka under
kommande ar. Detta, tillsammans med en breddning av produktportfoljen, vantas bidra till 6kad
omséttning, vilken estimeras uppga till 46,0 MSEK ar 2023 respektive 54,2 MSEK ar 2025.

Techtum véntas kunna 6ka sin omsattning i stabil takt framgent.

Estimerad omsattning och omséttningstillvaxt Techtum
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Kalla: Analyst Groups prognoser

Omsattningsprognos CyberGene

CyberGene har uppvisat en svag omsattningstillvixt under aren 2014-2021, motsvarande en
CAGR om 2,6 %, vilket primart har berott pa att dotterbolaget haft en otillracklig forsaljnings-
organisation. Forsaljningskanalerna har dock utdkats i samband med att dotterbolaget
forvarvades av AlphaHelix bl.a. genom anstéllning av en forséljnings- och marknadschef vilket
bl.a. lett till att CyberGene har ingtt nya avtal med distributorer globalt. CyberGene star nu i
startgroparna for en stark tillvéxtresa drivet av ett 6kat antal distributérer, dar sex nya avtal
betraffande sju olika lander har tecknats under ar 2022, samtidigt som den unika produkt
dotterbolaget erbjuder marknaden vantas vara Gverlagsen andra tekniker som anvinds pa

FOEESLKJANEI)IE GS marknadg_n idag. Fordelarna med CyberGeqes QF-PCR-teknologi jamfért med kanurrerande
KANALER tq_a_knlk_er ar att den ger sn_gbb__are svar och &r billigare, men med nackdelen a_tt__farrf_e defekter
VANTAS SKAPA tacks in. Daremo_t_, givet forvarvet av ett patent kan snart aven en kromosomférandring vilken
TILLVAXT leder till en medfddd hjértdefekt inkluderas i testet. Detta leder till att ca 90-95 % av potentiella

defekter tacks in av CyberGenes tester vilket innebar en unik position pa marknaden genom att
kunna erbjuda de snabbaste och billigaste testerna for fosterdiagnostik, som dessutom tacker in
en liknande andel defekter som konkurrerande tekniker, nagot som véntas bidra till en stark
tillvéxtresa framgent. Det ar frdmst priset som véntas anvandas som huvudargument till sjukhus
och Kkliniker for att byta till CyberGenes produkt, speciellt i mindre utvecklade lander, givet att
kostnaderna kan sénkas markant gentemot att anvdnda konkurrerande tekniker. Dessutom
vantas tillvixten for s.k. NIPT-tester bidra till omséttningstillvaxt dven for CyberGene,
eftersom ett NIPT-test som visar en kromosomavvikelse behdver verifieras med ytterligare ett
test, exempelvis CyberGenes test med QF-PCR-tekniken.

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 10
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Intakterna fran CyberGenes tester ar en funktion av antal salda tester och priset per test. Utifran
ett antagande om en genomsnittlig intdkt om 150 SEK som tillfaller CyberGene per salt test,
skulle det, baserat pa dotterbolagets helarsforséljning ar 2021 om ca 3,4 MSEK, motsvara
omkring 20 000 salda tester. Notera att intaktsnivan per test inte ar nagot som kommunicerats
till marknaden, utan &r ett eget antagande av Analyst Group baserat pa observationer fran vad
som kan anses vara liknande tjansteerbjudanden i marknaden idag. Intdktsandelen som tillfaller
CyberGene bor aven i praktiken variera, t.ex. om leverans till kund sker via direktforséaljning
eller distributér. Antagandet om att 150 SEK per test tillfaller CyberGene &r saledes ett
genomsnittligt varde. Under Q1-22 véxte CyberGene omséttningen med 65 % jamfort med
samma period foregaende &r, en siffra som uppgick till 25 % under Q2-22 samt Q3-22, vilket
enligt Analyst Group &r ett tecken pa att det accelererade forsaljningsarbetet som paborjats
under &r 2022 med anstéllningen av en ny foérsaljnings- och marknadschef och flertalet tecknade
distributionsavtal, har burit frukt. Daremot har branschen langa ledtider, varfor vi estimerar att
de nya distributionsavtalen ger full effekt forst fran ar 2023. Givet detta resonemang estimeras
en tillvaxt av antal utférda tester om 30 % for ar 2022, vilket baserat pa ett antagande om att
motsvarande ca 20 000 tester levererades under ar 2021, innebar ca 28 000 utforda tester och en
omséttning om ca 4,2 MSEK ar 2022, baserat pa antagen intakt per test. Forséljningen véntas
sedan fa ytterligare fart under ar 2023 drivet av att nuvarande distributionsavtal bérjar visa
storre effekt samt att dven ytterligare avtal kan tillkomma, dar exempelvis Kina kan bli en
aktuell marknad. Dotterbolagets unika erbjudande vantas vara den huvudsakliga drivaren till att
vi estimerar en 6kning om 80 % av antalet salda tester under ar 2023, motsvarande ca 51 000
tester, vilket innebédr en omsattning om ca 7,7 MSEK. | ett Base scenario rédknar vi med att
CyberGene kan nd ca 150 000 salda tester under ar 2025, vilket skulle innebéara en
marknadsandel om ca 6,4 % baserat pa den tidigare harledda adresserbara marknaden.

CyberGene stér i startgroparna for en tillvéxtresa.

Estimerad omsattning och omséttningstillvaxt CyberGene
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Kélla: Analyst Groups prognoser

Kostnad- och resultatprognos Techtum

Som distribut6r ar Techtums stérsta kostnadspost dess bruttokostnader, vilka bestar av inkops-
kostnader fran leverantdrerna av den utrustning som distribueras. Dotterbolagets bruttomarginal
har historiskt uppgatt till ca 40 %, vilket den fortsatt vantas gora framgent. Daremot star service
och reservdelar idag for en mindre andel av omséttningen, enligt Analyst Groups uppskattning
ca 10 %, ett intdktsben som uppvisar en relativt hogre 1onsamhet. | takt med att mer utrustning
distribueras Okar aven intakterna fran service och reservdelar, varfor vi estimerar att intakts-
benet successivt kommer att sta for en hogre andel av dotterbolagets totala forsaljning.

Bruttomarginalen forvantas 6ka ndgot under kommande ar, men Gverlag vara pa en relativt oférandrad niva.

Estimerade bruttokostnader samt bruttomarginal Techtum
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Kalla: Analyst Groups prognoser
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Techtums personalkostnader véntas 6ka framgent i takt med att dotterbolaget 6kar sin narvaro i
Norden genom att anstilla fler séljare. Vid utgangen av ar 2021 uppgick antalet anstallda till
sju, vilket vi tror kommer att 6ka till nio vid utgdngen av ar 2024. Utifran dessa estimat véntas
personalkostnaderna som andel av omsattningen vara relativt oférandrade kommande aren.
Avseende 6vriga externa kostnader véntas de 6ka, framst drivet av de marknadsféringsatgarder
som nu genomfors for att expandera i Norden, vilket bl.a. innefattar utstallning pa massor,
affarsresor etc. Ddremot vantas de vaxa i en langsammare takt &n omsattningen, vilket bidrar till
en stigande EBIT-marginal under prognosperioden.

Med relativt stabila fasta kostnader i kombination med en ékad forsaljning, estimeras Techtum kunna
uppvisa en positiv Ionsamhetstrend under de kommande aren.

Estimerat rorelseresultat (EBIT) och rorelsemarginal Techtum
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Kalla: Analyst Groups prognoser

Kostnad- och resultatprognos CyberGene

Kostnaden for CyberGene att tillverka ett test-kit ar lag varfor verksamheten genererar hoga
bruttomarginaler. Kostnaden for ett test estimeras uppga till ca 11 SEK vilket innebar att
CyberGene uppvisar en bruttomarginal om ca 93 %, givet den antagna intaktsnivan om 150
SEK per test. | takt med att CyberGene véxer omsattningen véantas dotterbolaget sta for en allt
storre andel av koncernens intékter och saledes bidra till att AlphaHelix uppvisar en okad
bruttomarginal. Under inledningen av ar 2022 har nya medarbetare anstéllts, vilket vantas bidra
till hogre personalkostnader, ndgot som estimeras paverka resultatet under ar 2022. Under aren
2023-2025 raknar vi med att dotterbolaget i genomsnitt kommer att anstélla ytterligare en
person per ar, for att understodja den forvantade expansionen. Detta resulterar i en hogre
kostnadsbas i termer av absoluta tal, men samtidigt, i forhallande till den estimerade tillvéxten,
en sjunkande procentuell andel, vilket &r ett resultat av att CyberGenes affarsmodell skapar
utrymme for god skalbarhet. Ovriga externa kostnader estimeras 6ka i ungefar samma takt som
omséttningen, framst drivet av 6kade marknadsféringskostnader i samband med den 6kade
forsaljningen av dotterbolagets test-kit.

Ovriga externa kostnader vantas utgdra den storsta delen av CyberGenes kostnadsbas pa sikt.

Estimerade kostnader CyberGene
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VARDERING

Varderingen av AlphaHelix gors pa koncernniva dar en sum-of-the-parts-vardering appliceras.
Detta innebdr att de tre dotterbolagen varderas var for sig for att sedan summeras till en total
vardering for koncernen som helhet. Véarderingen utgar framst fran Techtum och CyberGene,
vilka idag, rent finansiellt, utgér huvuddelen av koncernen, samt att det &r i dessa bolag som
Analyst Group ser storst potential. Den genetiska diagnostikmarknaden omfattar flertalet
aktorer med olika affarsmodeller och for att ge ytterligare insikter till vardering av AlphaHelix
och dess dotterbolag undersoker vi andra aktorer vilka utvecklar, tillverkar och distribuerar
medicintekniska produkter. Med hansyn till att vissa olikheter finns mellan Techtum och
CyberGene vad géller produkterbjudande, affarsmodell, adresserbar marknad, tillvaxtutsikter
och marginal s& har olika jamforelsebolag valts for respektive bolag, dar Techtum har ett
jamforelsebolag medan CyberGene har flera. Aven om produkt och marknad i vissa fall skiljer
sig at, finns vissa likheter mellan jamforelsebolagen, Techtum och CyberGene vad galler
intaktsmodell, marginaler, tillvéxtutsikter, affarsmodell och go-to-market-strategi.

Peers i siffror

Jamforelsebolag CyberGene (senast rapporterat)

Devyser Diagnostics utvecklar, tillverkar och séljer genetiska tester vilka anvands for DNA-
D tester inom onkologi, transplantation och &rftliga sjukdomar for att mojliggora skraddarsydd Omsattningstillvaxt
vys r® cancerbehandling, diagnos av genetiska sjukdomar samt uppfoljning av transplanterade
patienter. Test-kiten séljs till laboratorier i 6ver 45 lander och baseras precis som CyberGenes )
produkt p& PCR-teknologin. Bruttomarginal

Boule Diagnostics ar ett diagnostikbolag som utvecklar, tillverkar och séljer medicintekniska
system och forbrukningsvaror inom bloddiagnostik. Bolaget riktar sig framst till sma och

— h 9o ' > ) > ! Omséttningstillvaxt
—— BOl.llD medelstora sjukhus, kliniker, laboratorier, veterindrmottagningar samt andra diagnostikbolag.
—— A% Forsaljningen sker dels via egen forsaljning, dels via distributorer, vilket gor att Boule

Diagnostics har forsaljningsnarvaro i éver 100 lander. Bruttomarginal

Medistim utvecklar medicintekniska instrument for sjukhus och forskningsinstitut vilka precis
som for CyberGene séljs via aterforsaljare pa global niva. Instrumenten bestér av hjalpmedel
M E D\STI M som anvands vid hjértkirurgi, vilket bl.a. innebar kirurgiska instrument som méter blodflode ~ Omsattningstillvaxt
och visualiserar ateroskleros, nagot som forbattrar kvaliteten och resultatet av hjartkirurgin.
Bolaget ar dessutom en etablerad distributér av medicintekniska produkter i hemlandet Norge,

L a . . Bruttomarginal
en del av verksamheten som i viss man kan liknas vid Techtum. g

Virogates forskar och utvecklar biomarkorer och diagnostiska instrument for sjukvards-

industrin. Dessa produkter anvands primdrt av akutmottagningar for att forbattra kliniska beslut e e

Virqutes om sjukhusvistelse eller utskrivning av patienter, vilket hjalper sjukhusen att optimera sina Omsattningstillvaxt

¥ 4 resurser. Produkterna kan &ven anvéndas vid identifiering, analys och vidarebehandling av
sjukdomar sasom hjart-karlsjukdomar, diabetes och cancer. Bolagets produkter finns idag i dver

Bruttomarginal
20 lander.

Calmark &r verksamma inom medicinteknik och specialiserar sig inom utveckling av
diagnostiska verktyg riktade mot nyfddda barn. Bolaget utvecklar och séljer en patientndra
analysmetod for enklare och snabbare analyser av medicinska tillstand hos nyfédda. Calmarks
Ca‘marK verksamhet finns idag framst i Norden men bolaget satsar pa att bli en global ledare inom sin
nisch och har idag avtal med distributdrer varlden 6ver. Bruttomarginal

Omsattningstillvaxt

Jamfdrelsebolag Techtum

ADDvise erbjuder helhetslosningar i form av produkter och tjanster till sjukvards- och
a forskningsenheter, vilket bl.a. innefattar laboratorieinredning, skyddsventilation samt diverse Omséattningstillvaxt
AD DVISe forbrukningsmaterial. Kunderna finns framst pd den nordiska marknaden, men ocksa
internationellt, samt béde inom privat och offentlig sektor. Verksamheten &r primart uppdelad i
tva affarssegment, Lab och Sjukvard. Bruttomarginal
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VARDERING

EV/S EV/EBIT Omsm?_i?ﬁn gMSEK, EBI'[ _I(_l\'\:iEK, Omséttr;i(rjg(stillvéxt Bruttomarginal mlzlr?:gli'rl']—a | Nettoslg{l;i/EBlT Mazl;;\g(ésl\(/;irde
Devyser Diagnostics 6,0 -19,2 110 -34 40% 79% -31% neg. 1040
Boule Diagnostics 0,6 7,2 525 42 30% 41% 8% 0,1 299
Medistim 10,0 37,3 463 124 15% 78% 27% neg. 4987
Virogates 10,3 7,2 10 -15 25% 75% -144% neg. 158
Medel 6,7 4,5 277 29 28% 69% -35% 0,1 1621
Median 8,0 0,0 286 14 28% 7% -12% 01 670

Vérdering CyberGene

For att vardera CyberGene appliceras en EV/S-multipel pa 2025 ars estimerade omséttning.
Medelmultipeln hos de jamforelsebolag som analyserats uppgar till 6,7x (LTM) men da
CyberGene ar ett mindre bolag, motiveras en vérderingsrabatt. Vidare &r CyberGenes historiska
omsattningstillvaxt lagre an jamforelsebolagen, ndgot som aven det motiverar en rabatt.
Déremot uppvisar CyberGene en bruttomarginal om ca 93 % vilket & hogre an samtliga
jamforelsebolag, och dd CyberGene dessutom uppvisar lénsamhet pa rorelseniva anser vi att
dotterbolaget fortjanar en viss premie for detta. Generellt kan det sdgas att EV/S-multiplar for
bolag med hog bruttomarginal i tidig fas ar hoga, till foljd av en initialt 1dg omséattning. | takt
med en 6kad forsaljning tenderar dock multiplar att normaliseras i linje med att bolaget nar en
storre marknadsandel och hdgre mognadsgrad. Med hansyn till detta, saval som en applicerad
rabatt om 67 % mot ovan medelmultipel, applicerar vi en malmultipel om EV/S 2,1x pa 2025
ars estimerade omsattning.

For att ge ytterligare insikt till varderingen av CyberGene jamfors dotterbolaget med medicin-
teknikbolaget Calmark, vilka specialiserar sig pa utveckling av diagnostiska verktyg riktade
mot nyfédda barn. Det finns likheter bolagen emellan betraffande affarsmodell samt vilken
marknad som adresseras, dar Calmark, likt CyberGene, har en ambition om global forsaljning
av sin produkt Calmark Neo, vilken mater olika biomarkorer i blodet hos nyfédda barn.
Calmark har idag avtal med distributorer pa en global nivdi med produktnarvaro i fyra
varldsdelar. Daremot finns det stora skillnader bolagen emellan betraffande omséttning och
I6nsamhet. Calmarks omséttning ar idag mycket lag och har sa varit dven historiskt, att jamfora
med CyberGene som under det senaste artiondet uppvisat en omsattning omkring ca 3 MSEK
Y-Y. Vad galler I6nsamhet har Calmark sedan ar 2015 uppvisat en ackumulerad rérelseforlust
om totalt ca 51 MSEK, samtidigt som CyberGene uppvisat lénsamhet. Sett till Calmarks
vardering, dér vi tagit hansyn till den foretradesemission som pagar under september/oktober
2022, varderas foretaget till 78 MSEK Post-money. Det kan stéllas i relation till AlphaHelix
totala bolagsvarde, vilket da dven inkluderar Techtum och AlphaHelix Technologies, som idag
(2022-11-03) uppgar till ca 39 MSEK. Vi ser detta som ett tydligt tecken pa att CyberGene, i
forhallande till Calmark, ar undervarderat vilket saledes ger stod till en hogre vardering i vart
Base scenario.

1 Med hénsyn till foretrades- . . 0 . 9 .
emissionen under sepremper/  G1IVEL Ovan resonemang appliceras en malmultipel om EV/S 2,1x pa CyberGenes estimerade

oktober & 2022, dar vi antagit  OMSattning &r 2025 om 24,0 MSEK. Med en diskonteringsranta om 12 % resulterar det i ett
ett fulltecknat erbjudande. fundamentalt nuvérde om 35 MSEK idag.

CyberGene har, jamfort med Calmark, uppvisat en hogre omséttning samt Iénsamhet under de senaste aren.

Historisk omsattning och EBIT, CyberGene och Calmark

MSEK CyberGene Calmark
) MSEK

5 B Omséttning EBIT m Omséttning EBIT
A 38 5 07 01 0.0 00 00 0,0 0,2

3,0 31 33 - 33 34 0o -
3 ' -5 -1,2 -1,7 o8

N ' -5,2
2 ey 76
11 15 -10,7
1
0,4 0.1 01 0,4 0,4 04 -20

0 -25 -22,2

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Kalla: Historiska rakenskaper Calmark och CyberGene
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1 ADDvise har under de Nyckeltal (LTM) ADDvise AlphaHelix
senaste aren utfort flertalet EV/S 23 09
forvarv. Tillvaxten utgar fran X '
den organiska tillvéxten enligt EV/E__B”_— 19,0 neg.
Analyst Groups berakningar. Omsattning (MSEK) 786 36
EBIT (MSEK) 93 -2281
Omsattningstillvaxt Y-Y* 26% -4%
Bruttomarginal 55% 42%
EBIT-marginal 12% -6%
EBIT-Tillvaxt Y-Y* 26% -146%
Nettoskuld/EBITDA 38 neg.
Marknadsvérde (MSEK) 1336 39
Vardering Techtum
Gemensamt for Techtum och ADDvise ar att de ar lonsamma pa rorelseniva, varfor en
Techtum vs ADDvise EV/EBIT-multipel pa 2022 ars estimerade EBIT appliceras for att harleda varderingen. Analyst
Group anser att ADDvise ar ett bra jamfoérelsebolag till Techtum givet att de har en liknande
lagre produktportfélj, kundbas, Ionsamhet, tillvéxtutsikter och marknad. Det bor noteras att siffrorna i

tabellen ovan ar hanforliga till hela AlphaHelix-koncernen, da Techtums siffror inte sarredo-
visas pa kvartalsbasis. Techtum har historiskt uppvisat en hogre lonsamhet an koncernen i sin
@ helhet, givet att det har varit AlphaHelix Technologies som har tyngt resultatet. Daremot utgor
Techtum idag, omséattningsmassigt, ca 90 % av koncernen, varfor det anda anses vara rimligt att
kunna gora en aktuell jamférelse mellan ADDvise och AlphaHelix-koncernen. ADDvise
samre varderas till EV/EBIT 19,0 (LTM) men det finns skillnader bolagen emellan vilka bér tas i
beaktning. Framsta skillnaden &r att Techtum &r mindre &n ADDvise bade i termer av
omséttning och EBIT-resultat, ndgot som innebar ett hogre avkastningskrav och diarmed en
lagre multipel. Nar det kommer till den historiska tillvaxten i rérelseresultatet (EBIT) s& har
@ AlphaHelix som koncern en lagre tillvaxt &n ADDvise under det senaste aret, vilket leder till en
varderingsrabatt. Vad géller skuldsattningen i ADDvise uppgar nettoskuld/EBITDA till 3,8x,
medan AlphaHelix har nettokassa, vilket ocksd Techtum hade vid utgéngen av ar 2021 enligt
arsredovisningen, nagot som innebér en lagre riskprofil och darmed en varderingspremie. Givet
ovan resonemang anser Analyst Group sammantaget att en malmultipel om EV/EBIT 13,0x ar
rimlig vilket, givet ett estimerat EBIT-resultat om 3,3 MSEK &r 2022, motsvarar ett bolagsvarde
om ca 43 MSEK for Techtum.

Sammanfattad vardering

AlphaHelix aktie har under &r 2022 presterat svagt med en nedgang om ca 75 %, nagot som
Analyst Group bl.a. beddmer bero pa att marknaden tidigare har sett AlphaHelix som en
’pandemivinnare”, dd denna bidragit till en hogre forséaljning for koncernen och da framst
Techtum. | samband med den forhallandevis svaga Q2-rapporten handlades aktien ned rejélt,
vilket kan ha varit en effekt av att marknaden nu rdknar med en lagre omsattning och I6nsamhet
i kolvattnet av pandemin. Detta, i kombination med radande marknadsklimat som overlag ar
negativt, har pressat marknadsvérdet av AlphaHelix. Analyst Group anser dock att detta till viss
del ar obefogat, dels da de test-kit for covid-19 som Techtum har distribuerat kan anvéandas for
en rad andra tester, varfor fortsatt distribution av dessa véntas, dels da CyberGene, vilka ses
som en stor del av investeringscaset, snarare var en “pandemiforlorare” och nu star infor en
ljusare tid. Likval gar det inte att ignorera radande marknadsklimat overlag, med generellt
stigande riskpremier och avkastningskrav, vilket aven paverkar AlphaHelix.

1,3 KR Genom en sum-of-the-parts-vardering dar Techtum och CyberGenes hérledda bolagsvérden om
PER AKTIE I 35 MSEK respektive 43 MSEK adderas, tillsammans med AlphaHelix Technologies bokférda
ETT BASE vérde av kapital, samt AlphaHelix-koncernens nuvarande nettokassa, ser vi ett motiverat vérde
SCENARIO per aktie for koncernen idag om 1,3 kr i ett Base scenario.
Analyst Group ser ett motiverat vdrde om 1,3 kr i ett Base scenario.
Aktiekurs, Base scenario @
SIS 2,6
2,4 1,7
18 1 13
] - B
0,6
: ] -
2021-12-30 2022-03-31 2022-06-30 2022-09-30 Base scenario

Kalla: Analyst Groups prognoser
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BULL & BEAR

Bull scenario

| ett Bull scenario vantas Techtums satsning pd Okad forsaljning i Norden bara frukt.
Dotterbolaget véntas vinna forhandlingar om distributionsratt pa nya produktlinjer redan under
Q4-22 vilket kan skapa ytterligare intresse fran kunder och bidra till en hogre forséljning.
Vidare estimeras dotterbolaget anstélla ytterligare tva etablerade saljare i Norden under
inledningen av ar 2023 samt ytterligare en person under ar 2024, vilket aven det vantas ge stod
for en hogre omséttningstillvaxt. En forstarkt position pa den nordiska marknaden véntas dven
leda till ett storre intresse fran tillverkare da distributorer som kan sélja till hela den nordiska
marknaden blir mer attraktiva. Givet ovan resonemang véantas Techtum ar 2022, i ett Bull
scenario, na ett EBIT-resultat om 4,4 MSEK. Med en applicerad malmultipel om EV/EBIT
13,0x ger det ett motiverat bolagsvérde om ca 57 MSEK i ett Bull scenario.

Ett Bull scenario véntas innebara stark omséttnings- och EBIT-tillvaxt till foljd av 6kad forséljning inom Norden.

Estimerad omséttning och EBIT, Techtum, Bull scenario

MSEK
mmm— Omsattning EBIT = ===ee-- EBIT-Marginal
80 . 18% 60.6 67,8
e S 20 51,3 o e-m=mTTT 17%
’,«"——14% 41,7 \‘3‘6.7.__1_-{0 --------- Ta% 15%
40 . 3% " 229 ’
176__6% 162 ~_.-° :
20 10 T s . 32 74 44 71 9.1 117
., N ]
2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E

Kélla: Analyst Groups prognoser

For CyberGene vantas ett Bull scenario innebéara att dotterbolaget far en battre utvaxling pa de
distributionsavtal som tecknats under ar 2022 redan under Q4-22. En viktig faktor for detta &r
att distributorerna véljer att prioritera ChromoQuant i forhallande till sitt 6vriga produkt- och
tjanstesortiment, dar en mer aktiv forsdljningsndrvaro kan bidra till att fler kliniker valjer
CyberGenes l6sning. Vidare utgar ett Bull scenario fran att det finns en mindre inneboende
trogrorlighet pa marknaden an vad som antagits i ett Base scenario, d.v.s. att kliniker har en
strre bendgenhet att ersatta befintliga metoder och produkter med de CyberGene erbjuder. | ett
Bull scenario estimeras dessutom flertalet nya distributionsavtal i nya lander redan under ar
2022, déaribland Kina, vilket ses som en extra intressant marknad givet befolkningsméangden.
Analyst Group estimerar att ca 31 000 tester genomfdrs ar 2022 for att vaxa till ca 220 000
tester ar 2025, nagot som innebdr en omsattning om ca 35,6 MSEK, givet tidigare antagen
intaktsniva. Givet en applicerad malmultipel om EV/S 2,1x samt diskonteringsranta om 12 %
ger det ett motiverat bolagsvarde (nuvérde) om ca 52 MSEK i ett Bull scenario.

1 ett Bull scenario vantas stark omsattnings- och EBIT-tillvaxt drivet av en okad férsaljning via distributérer pa en global niva.

Estimerad omsattning och EBIT, CyberGene, Bull scenario
MSEK
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Kaélla: Analyst Groups prognoser

PEF%ZE?I El Ett bolagsvérde om ca 57 MSEK for Techtum, ca 52 MSEK for CyberGene samt ca 0,2 MSEK
ETT BULL for AlphaHelix Technologies innebéar en total vérdering av AlphaHelix-koncernen om ca 109
SCENARIO MSEK, vilket givet AlphaHelix-koncernens nettokassa motsvarar 1,8 kr per aktie i ett Bull

scenario.
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BULL & BEAR

Bear scenario

Ett Bear scenario for Techtum skulle innebara att det starka ar 2021 till stor del skulle vara
drivet av distribution av covid-19-tester snarare &n en utdkad satsning pd 6kad narvaro i
Norden, nagot som skulle innebéra att det blir svarare for Techtum att uppna en lika stark
omséttning under kommande ar. Vidare kan den nordiska marknaden vara mer utmanande &n
véntat att penetrera trots att ytterligare en etablerad séljare anstélls under ar 2023, vilket leder
till en 1agre estimerad omséttningstillvéxt i scenariot. | ett Bear scenario anstélls dock inte fler
séljare efter ar 2023 vilket leder till l4gre personalkostnader framgent. Aven Gvriga externa
kostnader véantas minska jamfort med ett Base- och Bull scenario men daremot sta for en storre
del av omsattningen. | ett Bear scenario motiveras en lagre malmultipel baserat pa en férvantan
om lagre EBIT-tillvaxt, vilket innebar att en malmultipel om EV/EBIT 10x appliceras. Givet
ovan resonemang vantas Techtum ar 2022, i ett Bear scenario, uppvisa ett EBIT-resultat om ca
1,0 MSEK. Med en applicerad malmultipel om EV/EBIT 10x ger det ett motiverat bolagsvarde
om ca 10 MSEK i ett Bear scenario.

Ett Bear scenario vantas innebara svag tillvaxt och laga marginaler fér Techtum.

Estimerad omsattning och EBIT, Techtum, Bear scenario

MSEK
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Kalla: Analyst Groups prognoser

| ett Bear scenario antas en trogare forsaljning for CyberGene via distributorerna pa global niva
da de till viss del misslyckas 6vertyga marknaden om att CyberGenes erbjudande ar det mest
konkurrenskraftiga pd marknaden. Vidare antas en trogrérlig marknad och rutiner hos
sjukhusen vara faktorer som bidrar till en svagare forsaljning i scenariot. Givet att CyberGene
haft en undermalig forsaljningsorganisation har dotterbolaget till viss del hamnat efter pa
marknaden da konkurrenter har kunnat ta marknadsandelar under de senaste éren, vilket kan ha
skapat trosklar hos kliniker att vilja byta till CyberGenes erbjudande. | ett Bear scenario
motiveras en lagre malmultipel framst baserat pa en forvantan om en lagre omsattningstillvéxt
framgent, varfor en malmultipel om EV/S 1,6x appliceras. Analyst Group estimerar att ca
25 000 tester genomfors under ar 2022 for att véaxa till ca 40 000 tester ar 2025, nagot som
skulle kunna generera en omsattning om ca 6,5 MSEK, givet tidigare antagen intéktsniva. Givet
en applicerad malmultipel om EV/S 1,6x samt diskonteringsranta om 12 % ger det ett motiverat
bolagsvarde (nuvérde) om ca 7 MSEK i ett Bear scenario.

| ett Bear scenario vantas svagare tillvéxt till f6ljd av bl.a. en trogrorlig marknad.

Estimerad omsattning och EBIT, CyberGene, Bear scenario
MSEK

mmmmmm Omsattning EBIT ~  ==----- EBIT-Marginal
8
6 /’,’,\\3\5%
I---.:-I-S/2 ----- 13% I I“lO% I I I -9-0/-0 ----- 13%
________ 20 ___J8--
2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E
Kalla: Analyst Groups prognoser
0,4 KR Ett bolagsvarde om ca 10 MSEK fér Techtum, ca 7 MSEK foér CyberGene samt ca 0,2 MSEK
PER AKTIE I for AlphaHelix Technologies innebar en total vérdering av AlphaHelix-koncernen om ca 17
ETT BEAR MSEK, vilket givet AlphaHelix-koncernens nuvarande nettokassa motsvarar 0,4 kr per aktie i
SCENARIO ett Bear scenario.
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LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Mikael Havsjo, VD

Mikael har arbetat hos och tidigare varit VD for Techtum sedan 1980-talet och blev en del av
AlphaHelix i samband med att Techtum forvarvades under ar 2011. Han har saledes arbetet i
Techtum under stdrsta delen av sitt yrkesméssiga liv och &r idag VD for hela koncernen.

Mikael innehar 19 873 619 aktier (31,4 %) via Labkompaniet i Sverige AB, i vilka han
kontrollerar 50 % av rosterna.

Ulrica Karlsson, Styrelseordférande och VD Techtum

Ulrica har likt Mikael arbetat hos Techtum sedan 1980-talet och &r sedan ar 2019 VD for
dotterbolaget. Hon &r dessutom nuvarande styrelseordférande for AlphaHelix sedan &r 2020.

Ulrica innehar 19 873 619 aktier (31,4 %) via Labkompaniet i Sverige AB, i vilka hon
kontrollerar 50 % av rosterna.

Joakim Granemo, Styrelseledamot och VD CyberGene

Joakim har arbetat hos CyberGene sedan inledningen av ar 2022 och kommer narmast fran
Pelago Bioscience dar han ansvarade for Business Development och innan dess var han Global
Product Manager pd CareDX. Joakim har en masterexamen inom molekylar genetik fran
Uppsala Universitet.

Joakim innehar 12 000 aktier (0,0 %).

Artur Aira, Styrelseledamot

Artur har suttit i AlphaHelix styrelse sedan 2018 och har en god erfarenhet inom Life Science.
Han &r idag Senior Vice President pd BICO och har tidigare varit affarsomradeschef for Life
Sciences inom AddTech, vilket senare bolagiserades och bérsnoterades under namnet AddL.ife.
Artur lamnade befattningen som vice VD pa AddLife under hosten 2017. Tidigare erfarenheter
innefattar dven VD for den nordiska verksamheten pa BioMerieux och en ingenjorsexamen fran
Chalmers tekniska hdgskola.

Artur innehar 3 812 269 aktier (6,0 %) varav 3 478 936 via Active Healthtech, i vilka han
kontrollerar 100 % av résterna, och 333 333 privat.

Neven Zoric, Styrelseledamot

Neven har suttit som styrelseledamot sedan ar 2020 och &r idag forsiljningsansvarig for
omrédena Europa, Mellandstern och Afrika pa Vitrolife. Han har tidigare varit VD pd TATAA
Biocenter och Regional Commercial Manager pa Thermo Fisher Scientific. Neven innehar aven
en masterexamen inom bioteknik fran Chalmers tekniska hogskola.

Neven innehar inga aktier.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 18



Analyst Group

VD-INTERVIU, MIKAEL HAVSIO

Analyst Group

AlphaHelix presenterade nyligen sin rapport for det tredje kvartalet ar 2022. Skulle du
kunna ge en sammanfattad bild av Bolagets utveckling under perioden?

For Techtums del sa ar det framst att organisationen fortsatt 6ka saljaktiviteten utanfor
Sverige. P& produktsidan sa har bolaget fortsatt att utveckla produktportféljen med ny stark
forskningsutrustning inom NGS. Techtum har ocksa haft god framgang med att forhandla
fram en markant prissdnkning for ett snabbt POCT instrument som detekterar virus och
bakterier utan behov av special laboratorier. Cybergene fortsétter att expandera sin marknad
och forsaljning.

For Techtum préglades kvartalet av ett antal forseningar samt langa ledtider, vilket
paverkade omsattningen negativt. Kan du beratta lite om hur du ser pd Techtums
utveckling kommande kvartal?

Forst vill jag papeka att trots forseningarna sa gjorde Techtum ett jamforelsevis bra Q3.
Historiskt s& gar Techtum i forlust under Q3. Vi ser som vanligt mycket positivt pa fjarde
kvartalet. Over 30% av arsomsattningen ligger normalt i den perioden. Techtum har under
oktober haft hog takt pa reklamflodet till Gvriga Norden vilket gor att vi ser positivt pa
kommande kvartal.

CyberGene har under kvartalet tecknat nya distributionsavtal med distributérer i bl.a.
Indien, Australien samt Nya Zeeland. Aven om dessa inte bidrar till omsattningen
annu, gar det sdga nagonting om vad CyberGenes produkter har fatt for mottagande
hittills i dessa lander?

Forst sa vill jag framhalla att du glomde Indonesien. Anledningen att jag papekar det ar att
den Indonesiske distributdrer har agerat extremt effektivt och &r redan i diskussion med
flera stora sjukhus. Spannande med tanke pa befolkningsmangden/kundunderlaget.
Generellt sa far produkterna ett mycket bra mottagande. De distributdrer vi valt att arbeta
med har alla varit mycket aktiva. De har idag prisfordelar men framtida sortimentfordelar
med CHD 4r det som gor distributionen intressant for dem.

Slutligen, vad skulle du vilja lyfta fram som extra intressant for en investerare att
bevaka gallande AlphaHelix under det resterande del av ar 2022?

Fokuserar man enbart pa fjarde kvartalets resultat s& ar Techtums forséljningsvolym det som
paverkar  koncernens resultat mest. Rapporterar om storre  diagnostik  och
forskningsutrustningsorders blir intressanta. Samtidigt sa ska man vara medveten om att
Techtum/ koncernen omséttning kan expandera rejalt utan PM om att en stérre order lagts.

Mikael Havsjo, VD, AlphaHelix
2022-10-31
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- AlphaHelix OMXSPI

Aktiekurs Indexpunkter
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okt-21  nov-21 dec-21 jan-22  feb-22 mar-22 apr-22 maj-22 jun-22  jul-22  aug-22  sep-22

Nettoomséttning 21,3 24,2 26,8 23,2 18,1 171 235 44,0
Ovriga rorelseintakter 0,3 0,1 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,7
Totala intakter 21,6 24,3 27,0 23,5 18,3 17,2 23,7 447
Kostnader for varor och material -12,3 -14,0 -15,8 -12,6 -10,1 -9,6 -14,4 -26,1
Bruttoresultat 9,3 10,3 11,2 10,9 82 7,6 9,3 18,6
Bruttomarginal 43% 42% 42% 47% 45% 44% 39% 42%
Personalkostnader -5,4 -5,7 -6,4 -1,4 -5,7 -5,3 -5,0 -8,2
Ovriga externa kostnader -2,4 -3,0 -3,0 -3,7 -3,1 -2,9 -2,6 -3,9
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 15 1,7 1,8 -0,1 -0,6 -0,6 1,8 6,5
EBITDA-marginal 7% 7% 7% -1% -3% -4% % 15%
Av- och nedskrivningar -2,1 -1,0 -0,6 -0,5 -0,6 -0,3 -0,2 -1,3
EBIT -0,6 0,7 1,2 -0,6 -1,2 -0,9 15 53
EBIT-marginal -71% 7% 11% -5% -14% -11% 17% 28%
Raénteintakter 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Réantekostnader -0,3 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0
EBT -0,7 0,6 11 -0,7 -1,3 -1,0 15 52
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -0,7 0,6 1,0 -0,8 -1,4 -1,0 1,5 52
Nettomarginal -3% 2% 4% -3% -71% -6% 6% 12%
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Techtum Base Scenario (MSEK) 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 41,7 35,4 46,0 50,6 54,2
Ovriga rorelseintakter 0,6 0,2 0,2 0,2 0,2
Totala intakter 423 35,6 46,3 50,9 54,4
Kostnader for varor och material -25,3 -21,4 -27,2 -29,7 -31,6
Bruttoresultat 17,0 14,2 19,0 21,1 22,8
Bruttomarginal 39% 40% 41% 41% 42%
Personalkostnader -6,3 -6,4 -75 -8,6 -8,7
Ovriga externa kostnader -3,3 -3,8 -4,8 -5,2 -5,5
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 74 4,0 6,8 73 8,6
EBITDA-marginal 18% 11% 15% 14% 16%
Av- och nedskrivningar 0,0 -0,7 -0,9 -1,0 -11
EBIT 74 33 59 6,3 75
EBIT-marginal 18% 9% 13% 12% 14%
CyberGene Base Scenario (MSEK) 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 3.4 4,2 7,7 13,8 24,0
Ovriga rorelseintakter 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Totala intékter 34 43 7.8 13,9 24,1
Kostnader for varor och material -0,2 -0,3 -0,5 -1,0 -1,7
Bruttoresultat 3.2 4,0 7,3 12,9 22,4
Bruttomarginal 95% 93% 93% 93% 93%
Personalkostnader -1,4 -2,1 -3,5 -4,3 -5,1
Ovriga externa kostnader -1,2 -1,4 -2,4 -4,3 -7,5
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 0,7 0,6 14 44 9,8
EBITDA-marginal 22% 13% 18% 32% 41%
Base scenario (MSEK) 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 44,0 39,6 53,8 64,5 78,2
Ovriga rorelseintakter 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3
Totala intakter 447 39,9 54,1 64,8 78,5
Kostnader for varor och material -26,1 -22,3 -28,2 -31,1 -33,6
Bruttoresultat 18,6 17,6 259 33,7 44,9
Bruttomarginal 41% 44% 48% 52% 57%
Personalkostnader -8,2 -8,5 -11,0 -12,9 -13,9
Ovriga externa kostnader -39 -55 -7.4 -9,8 -13,2
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 6,5 3,6 75 11,1 17,8
EBITDA-marginal 15% 9% 14% 17% 23%
Av- och nedskrivningar -1,3 -2,0 -2,4 -2,6 -3,0
EBIT 53 1,6 51 8,4 14,8
EBIT-marginal 12% 4% 10% 13% 19%
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echtum Bull Scenario (MSEK) 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 41,7 36,7 51,3 60,6 67,8
Ovriga rorelseintékter 0,6 0,2 0,2 0,2 0,2
Totala intakter 42,3 36,9 51,6 60,8 68,1
Kostnader for varor och material -25,3 -21,5 -29,9 -35,0 -39,0
Bruttoresultat 17,0 15,4 21,6 25,8 29,1
Bruttomarginal 39% 41% 42% 42% 43%
Personalkostnader -6,3 -6,4 -8,4 -9,5 -9,7
Ovriga externa kostnader -3,3 -3,8 -5,1 -5,9 -6,4
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 7,4 51 8,1 10,4 13,1
EBITDA-marginal 18% 14% 16% 17% 19%
Av- och nedskrivningar 0,0 -0,7 -1,0 -1,2 -1,4
EBIT 7.4 4.4 7,1 9,1 11,7
EBIT-marginal 18% 12% 14% 15% 17%
Cybergene Bull scenario (TSEK) 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 34 4,8 9,7 18,9 35,6
Ovriga rorelseintakter 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Totala intékter 34 49 9,8 19,0 35,7
Kostnader for varor och material -0,2 -0,3 -0,7 -1,3 -2,5
Bruttoresultat 3,2 4,5 9,1 17,7 33,2
Bruttomarginal 95% 93% 93% 93% 93%
Personalkostnader -1,4 -2,1 -3,5 -4,3 -5,1
Ovriga externa kostnader -1,2 -14 -2,7 -5,2 9,7
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 0,7 11 29 8,1 18,5
EBITDA-marginal 22% 23% 30% 43% 52%
Av- och nedskrivningar -0,1 -0,1 -0,3 -0,6 -1,1
EBIT 0,6 0,9 2,6 7,6 17,4
EBIT-marginal 19% 20% 27% 40% 49%
Bull Scenario (MSEK) 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 44,0 41,4 61,1 79,5 103,5
Ovriga rérelseintékter 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3
Totala intakter 44,7 41,7 61,4 79,8 103,8
Kostnader for varor och material -26,1 -22,5 -31,0 -36,7 -41,8
Bruttoresultat 18,6 19,3 30,4 43,0 62,0
Bruttomarginal 41% 46% 49% 54% 60%
Personalkostnader -8,2 -8,5 -11,9 -13,8 -14,8
Ovriga externa kostnader -39 -5,6 -8,1 -11,3 -16,2
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 6,5 52 10,3 17,9 31,0
EBITDA-marginal 15% 13% 17% 23% 30%
Av- och nedskrivningar -1,3 -2,1 -2,5 -3,0 -3,6
EBIT 53 3,2 78 14,9 27,3
EBIT-marginal 12% 8% 13% 19% 26%
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echtum Bear Scenario (MSEK) 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 41,7 29,2 35,0 37,1 38,6
Ovriga rérelseintékter 0,6 0,2 0,2 0,2 0,2
Totala intékter 42,3 29,4 35,2 37,3 38,8
Kostnader for varor och material -25,3 -18,1 -21,7 -23,0 -23,9
Bruttoresultat 17,0 11,3 13,6 14,4 14,9
Bruttomarginal 39% 38% 38% 38% 38%
Personalkostnader -6,3 -6,4 -75 -7,6 -7,8
Ovriga externa kostnader -3,3 -3,4 -4,0 -4,1 -4,2
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 7,4 1,6 2,1 2,6 3,0
EBITDA-marginal 18% 5% 6% 7% 8%
Av- och nedskrivningar 0,0 -0,6 -0,7 -0,7 -0,8
EBIT 74 1,0 14 1,9 2,2
EBIT-marginal 18% 3% 4% 5% 6%
CyberGene Bear Scenario (MSEK) 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 34 39 5,2 5,9 6,5
Ovriga rérelseintakter 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Totala intakter 3,4 4,0 52 6,0 6,6
Kostnader for varor och material -0,2 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5
Bruttoresultat 3,2 3,7 438 55 6,1
Bruttomarginal 95% 92% 92% 92% 92%
Personalkostnader -1,4 -2,1 -2,8 -2,9 -2,9
Ovriga externa kostnader -1,2 -1,3 -1,7 -19 -2,1
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 0,7 0,3 0,3 0,7 1,0
EBITDA-marginal 22% 7% 5% 12% 16%
Av- och nedskrivningar -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
EBIT 0,6 0,2 0,1 0,5 0,8
EBIT-marginal 19% 4% 2% 9% 13%
Bear Scenario (MSEK) 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 44,0 33,1 40,2 43,0 45,1
Ovriga rorelseintakter 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3
Totala intakter 44,7 33,3 40,5 43,3 454
Kostnader for varor och material -26,1 -19,0 -22,5 -23,8 -24,7
Bruttoresultat 18,6 14,4 18,0 19,5 20,7
Bruttomarginal 41% 43% 44% 45% 45%
Personalkostnader -8,2 -8,5 -10,3 -10,5 -10,7
Ovriga externa kostnader -3,9 -5,0 -5,9 -6,3 -6,5
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 6,5 0,9 1,7 2,7 34
EBITDA-marginal 15% 3% 4% 6% 8%
Av- och nedskrivningar -1,3 -1,9 -2,1 -2,1 -2,2
EBIT 53 -1,0 -0,3 0,6 1,3
EBIT-marginal 12% -3% -1% 1% 3%

Analyst Group

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

23



Analyst Group

DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarshegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
goéra analysen. Uppdragsgivare AlphaHelix Molecular Diagnostics AB (vidare Bolaget) har inte haft
nagon mojlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering
eller annat som skulle kunna tankas utgéra en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat
paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsréttsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférédndrad form.
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