Analysartikel fran Analyst Group

First mover i vaxande nisch inom cancerdiagnostik K%

Qlucore

8 augusti, 2025

Qlucore AB ("Qlucore” eller “Bolaget”) ar ett teknikbolag
som har utvecklat tvd produktfamiljer inom datavisu-
alisering och analys samt precisions- och kompanjons-
diagnostik. Qlucore Omics Explorer dr kommersialiserad
och genererar licensintikter med hdg marginal. | februari
ar 2025 lanserades Qlucore Diagnostics for barncancer
med full CE-mérkning enligt IVDR, vilket utgor en tillvaxt-
drivare i takt med det okade fokuset pa precisions-
diagnostik. Dartill utvecklar Bolaget tester for akut
myeloisk leukemi (AML) och urinblasecancer, med hdg
forsaljningspotential och med ett storre patientunderlag.
Genom ett First Mover Advantage i en vixande nisch
inom cancerdiagnostik forvéantas Qlucore vaxa under
kommande ar och na positivt kassaflode ar 2028. | ljuset
av detta bedomer Analyst Group att Pre-Money vardering-
en om 2 MSEK i den pagaende foretridesemissionen
erbjuder ett attraktivt investeringstillfille.

Om Bolaget

Qlucore utvecklar avancerad mjukvara for datavisualisering
och analys, med en affarsidé grundad i att géra komplexa
datamdngder hanterbara. Qlucore grundades i Lund &r
2007 och har med produkten Omics Explorer kunder i
omkring 20 lander, med distribution som strécker sig dver
Europa, Nordamerika och Asien. Qlucores unika visuali-
seringsbaserade teknik mdjliggdér snabb och intuitiv real-
tidsanalys inom flertalet omraden, vilket positionerar
Bolaget som en nyckelaktdr i den datadrivna omstéllningen
av life science-sektorn. Qlucore har historiskt haft starkast
position inom forskningsmarknaden, men har nu genom-
fort en strategisk expansion mot det snabbt védxande
omradet for precisions- och kompanjonsdiagnostik genom
plattformen Qlucore Diagnostics. | syfte att bli etablerade
pa den kliniska marknaden har Bolaget uppnatt en
betydande milstolpe genom en fullstdndig CE-mérkning
enligt det strikta IVDR-regelverket for plattformen inom
barnleukemi. Denna certifiering skapar en strategisk fordel
och intréddesbarridr, vilket stérker konkurrenspositionen.

Analyst Groupr

* Qlucore Omics Explorer

Mjukvara for forskningsmarknaden som mdjliggor
snabb, visualiseringbaserad dataanalys for att upp-
tdcka monster och samband i komplexa omicsdata.

* Qlucore Diagnostics

En mjukvara for klinisk diagnostik som syftar till att
stodja diagnostiska beslut, initialt med fokus pa barn-
leukemi.

* Qlucore Insights

Mjukvaruplattform med liknande funktionalitet som
Qlucore Diagnostics, men avsedd for forskningsbruk
for att testa och utvérdera modeller.

Affarsmodell

Qlucore &r riktade mot en global kundbas dér forsknings-
institutioner, bioteknikféretag och ldkemedelsbolag utgdr
den primdra marknaden fér Qlucore Omics Explorer,
medan de diagnostiska l6sningarna primért riktas mot
kliniska laboratorier, ofta kopplade till universitetssjukhus.
Forsdljningen sker genom en kombination av direkt-
forsaljning pa strategiskt viktiga marknader, som méjliggor
nédra kundkontakt och optimerade marginaler, samt via ett
natverk av lokala distributdrer i 6vriga regioner, vilket goér
det mojligt for Bolaget att effektivt penetrera olika
geografiska marknader. Genom att kombinera intékter fran
licensforsaljning med en strategisk satsning pa den kliniska
marknaden, dar intdkterna &r baserade pd anvandnings-
grad, innehar Qlucore en skalbar affairsmodell som syftar
till att oka andelen aterkommande intdkter i takt med att
Bolagets kundbas och anvéndning av plattformen véxer.
Den okade andelen av aterkommande intdkter ger en
stabilare och mer forutsédgbar intdktsstrom &ver tid, vilket
ar av stor vikt for att stodja den langsiktiga tillvaxtstrategin.

First mover inom pediatrisk leukemi

Qlucore har lanserat ett CE-mérkt
IVDR-godként diagnostiktest for pedia-
trisk leukemi. Certifieringen stérker
trovérdigheten och utgér en intréddes-
barrigr mot konkurrenter. Program-
varan mdjliggor traffsdkrare behand-
lingsbeslut och har redan bdrjat anvén-
das kliniskt. Certifikatet bekraftar bade
teknisk hojd och regulatorisk kapacitet
i en reglerad bransch.

Expansion mot storre marknader

Qlucore utvecklar tester for AML och
urinbldsecancer inom ett EU-finans-
ierat projekt om 27 MSEK, dér Bolaget
valts ut som ett av 43 foretag bland
dver 1 000 sokande, vilket ses som en
stark validering. Dessa tvd cancer-
former har storre patientvolymer &n
BCP-ALL, vilket skapar hogre kommer-
siell potential. Lansering véntas ar
2027 och bygger vidare pd en redan
certifierad plattform.
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Snabbt vaxande framtidsmarknad

Marknaden for precisionsdiagnostik
vaxer kraftigt drivet av okad individ-
ualisering av varden. Qlucore &r vl
positionerat med validerade, anvandar-
vanliga, Al-baserade mjukvaror for
RNA-baserad diagnostik. Kombina-
tionen av regulatorisk hojd och teknisk
spets gor Bolaget till en relevant
partner i en sektor med hdga intrades-
krav.
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Kommersialiserar det forsta CE-markta diagnostiska
testet for pediatrisk leukemi

Qlucore har sedan ar 2020 utvecklat programvaran Qlucore
Diagnostics, vilket ar ett program for precisions- och
kompanjonsdiagnostiktester. | februari &r 2025 meddelade
Qlucore lanseringen av det forsta testet inom program-
varan, Qlucore Diagnostics BCP-ALL, det férsta CE-mérkta
diagnostiska testet for pediatrisk leukemi, en form av
blodcancer som &r vanligast bland barn, enligt det
obligatoriska regelverket i Europa (IVDR).

Mjukvaran ar utvecklad for kvalitativ analys av genetiska
forandringar enligt en metod som kallas RNA-sekvensering.
Genom analysen kan en patient klassificeras med korrekt
genetisk gruppering av tumdren, vilket darmed underlattar
kritiska behandlingsbeslut for den individuella patienten.
Efter lanseringen i februari ar 2025 har forséljningen av
testet startat och i april meddelades att mjukvaran sélts till
en forsta kund, Rigshospitalet, det stérsta undervisnings-
och offentliga sjukhuset i Danmark.

”Med ett IVDR-godkint test redan lanserat och EU-
finansierad utveckling inom tva storre cancerindikationer
beddoms Qlucore ha goda forutsattningar att vixa omsitt-
ningen och na kassaflodespositivitet till ar 2028”, siger
ansvarig analytiker pa Analyst Group.

Séljcykler inom branschen &r dock langa, varfér Qlucore
Diagnostics BCP-ALL inte fbrvdntas medféra en
exponentiell tillvdxt direkt utan snarare véxa stabilt under
lngre tid givet férdelarna som programvaran besitter.

Den primédra fordelen anses vara det faktum att Qlucores
test dr den enda IVDR-godkénda mjukvaran tillganglig inom
pediatrisk leukemi, vilket &r ett krav fér medicintekniska
produkter som ska anvdndas inom halso- och sjukvards-
diagnostik. Analyst Group ser certifieringen som en vali-
dering av plattformen vilken dven méjliggér marknadsfor-
ing och anvéndning 6ver hela Europa och skapar ett First
Mover Advantage mot potentiella konkurrerande I6sningar.

Nyckeldata
Teckningskurs (SEK)
Antal aktier fore foretrddesemission

Pre-Money vérdering (MSEK)

Bruttolikvid (MSEK) 16,1
Post-Money vardering (MSEK) 18,1
P/S (LTM) 0,2x!
EV/EBITDA (LTM) neg.
Lista Nasdaq First North
VD Carl-Johan Ivarsson

4 028 060

Indexerat

EU-finansierat projekt med hdg potential

Utdver Qlucore Diagnostics BCP-ALL férvéntas Qlucores
plattform kunna anvéndas inom fler tillimpningsomraden.
Parallellt med kommersialiseringen utvecklar Qlucore CE-
mirkta tester for ytterligare tva cancerformer: akut myeloid
leukemi (AML) och urinblasecancer, vilka har fler arliga fall
an pediatrisk leukemi, varfor vi ser &nnu stérre forsélj-
ningspotential for dessa tester.

Utvecklingen &r en del av ett EU-finansierat projekt med
syftet att accelerera klinisk cancerdiagnostik for AML samt
urinblasecancer. Qlucore har i hard konkurrens tilldelats del
i projektet och darmed ett bidrag om ca 27 MSEK, vilket
erhalls i fyra delar i takt med uppnadda mal, varav Qlucore
nu har erhdllit tvd delbetalningar. Qlucore &r ett av 42
foretag utav 1 083 anstkande som blev utvalda att delta i
projektet, vilket enligt Analyst Group anses vara en
validering av Bolagets plattform.

Historiskt har Qlucore genomfért betydande investeringar
for att erhalla CE-mérkning enligt regelverket for IVDR
betréffande Qlucore Diagnostics BCP-ALL. Fér kommande
tester forvdntas en stor del av materialet fran tidigare
certifiering kunna ateranvandas, vilket siledes medfor ligre
kostnader och en kortare tidsram for att erhdlla certi-
fieringen fér kommande produkter.

Qlucore Omics Explorer bidrar med stabila kassafloden

Programvaran Qlucore Omics Explorer anvdnds primért
inom forskning for att tolka, analysera och forstd resultat
av olika studier genom att presentera informationen visuellt
och méjliggéra snabb interaktivitet. Programvaran anvénds
av forskare i fler @&n 180 organisationer och fler an 20
lander med en licensbaserad affarsmodell som bidrar med
aterkommande och stabila kassafloden, givet att dterkops-
frekvensen har uppgatt till ca 80 % i genomsnitt historiskt.
Forsaljningen har minskat under det senaste aret till foljd
av hdgre prioritet for utvecklingen av Qlucore Diagnostics,
vilket har medfért mindre utvecklingsresurser till Qlucore
Omics Explorer, ndgot som antas ha hdmmat forsaljningen.
Framgent forvantas dock programvaran fortsatt vara en
viktig del i Bolaget och sté fér majoriteten av intdkterna och
kassaflodet under kommande &r, givet dess fordelar vilket
inkluderar anvéndarvénlighet och snabbhet.

Aktiekursens utveckling (12 manader)

Qlucore (Indexerat) OMXSPI (Indexerat)
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"Baserat péa teckningskursen om 0,5 kr
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Marknadsanalys

Qlucore verkar inom de snabbt véxande marknaderna for
bioinformatik och precisionsdiagnostik. | en sektor dér den
medicinska forskningen och kliniska diagnostiken gene-
rerar exponentiellt stdrre datamdngder dr Qlucore eta-
blerade med en unik visualiseringsteknik som méjliggor
snabb analys av komplex data i realtid. Denna forméga &r
avgdrande for att snabbare kunna omvandla stora data-
mangder, frdn exempelvis gen- och proteinsekvensering,
till meningsfulla insikter. Bolagets innovativa angreppssétt
utgdr darmed en central konkurrensfordel i en bransch dar
effektiv datahantering ar avgorande for att uppnd saval
vetenskapliga genombrott som béttre patientresultat.

Qlucore adresserar ddrmed ett vdxande globalt behov av
avancerade analysverktyg som kan hantera komplexiteten i
genomik- och omikdata. Genom Bolagets mjukvaru-
I6sningar, vilka & utformade for att vara intuitiva och
anvandarvanliga, ar Qlucore vél positionerade for att
kapitalisera pad den datadrivna omstillningen av life
science-sektorn.

Starkt vaxande marknad drivs av ny teknik

Den globala marknaden for bioinformatikprogamvara,
vilken Qlucore Omics Explorer adresserar, beddéms varit
vérd cirka 3 mdUSD &r 2024 med en estimerad arlig tillvaxt
(CAGR) om 15 % fram till &r 2030. Tillvixten drivs priméart
av den storskaliga spridningen av Next Generation
Sequencing ("NGS”), en modern teknik som gor det méjligt
att snabbt och kostnadseffektivt ldsa av stora méngder
DNA och RNA-material. NGS-tekniken genererar stora
datamingder dar avancerad mjukvara sdsom Qlucore
Omics Explorer dr nddvindig for att forskare ska kunna
analysera, visualisera och dra slutsatser fran dessa data.

Marknaden for bioinformatik aren 2024-2030, mdUSD

7,1
6,3
55
4,8
4,2

3,2

2024A  2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Utover forskningsmarknaden verkar Qlucore dven inom
marknaden for precisionsdiagnostik, som syftar till att
individanpassa varden genom att identifiera vilka patienter
som har storst sannolikhet att svara pa en specifik be-
handling. Marknaden fér RNA-sekvenseringsanalys upp-
skattas vara vard cirka 4,8 mdUSD ar 2025 och uppvisa en
CAGR om 18 % mellan aren 2022-2027, vilket drivs av en
global efterfragan pa mer effektiv och skraddarsydd vard,
dar Qlucore adresserar marknaden med produkterna
Qlucore Diagnostics och Qlucore Insights, samt tar en aktiv
roll i att utveckla Companion Diagnostics ("CDx”).

CDx-marknaden &r av stor strategisk betydelse, da den
krdver strikt validering och reglering vilket medfor
betydande intrédesbarridrer for nya aktorer.

IVDR som en avgorande strategisk intradesbarriar

En av Qlucores mest betydelsefulla konkurrensférdelar &r
Bolagets framgangsrika hantering av det nya IVDR-regel-
verket (In Vitro Diagnostic Regulation), som trédde i full
kraft under maj &r 2022. Denna omfattande EU-forordning
ersatte det tidigare och mindre strikta [VDD-direktivet och
har hojt kraven pa sikerhet, kvalitet och prestanda for
diagnostiska produkter, inklusive mjukvara. | februari ar
2025 godkdndes Qlucore Diagnostics BCP-ALL 1.0 som
Bolagets forsta CE-markta produkt inom IVDR-regelverket.
For nérvarande finns inga andra likvardiga I6sningar med
motsvarande regulatoriska godkénnande.

Konkurrenslandskap for diagnostisk mjukvara

Innovationsformaga
A

Oppen killkod o.QLUCORE

Aldre kommersiella Reagenser och
plattformar enkla testkit

\ 4

Efterlevnad av IVDR

Att Qlucore har lyckats erhalla en fullstandig certifiering for
diagnostikmjukvaran positionerar Bolaget i en unik stéllning
pa marknaden. Qlucores certifikat beddms darmed fungera
som en betydande intrddesbarridr och en strategisk
konkurrensférdel. Certifieringen &r en forutséttning for att
vinna fortroende hos kliniker, laboratorier och likemedels-
bolag, vilket underlattar adoption och marknadspenetration
i den krdvande kliniska miljon. Certifieringen gor dessutom
Qlucore till en attraktiv och nddvindig partner for
lakemedelsbolag som utvecklar precisionsldkemedel och
soker en partner for att utveckla Companion Diagnostics,
dér certifierad mjukvara ar en forutsattning.

Sammanfattningsvis drar Qlucore nytta av starka
strukturella trender inom bade forskning och Kklinisk
diagnostik. Den exponentiella dkningen av genomisk data
skapar ett kontinuerligt efterfragetryck pad avancerade
analysverktyg. Qlucores strategiska position, som den enda
aktéren inom sitt segment med en fullstdndig IVDR-
certifiering, skapar en unik position och ett First Mover
Advantage pa den kliniska marknaden. Detta, i kombination
med Bolagets innovativa visualiseringsteknik, stérker
konkurrensformagan och skapar forutséttningar for en
accelererad marknadspenetration, sarskilt genom partner-
skap. Qlucore dr ddrmed val positionerat att dra nytta av
den pagdende omvandlingen av medicinsk forskning och
vard mot en mer datadriven och individanpassad praxis.
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Business Case

Qlucores tva produktfamiljer, Qlucore Omics Explorer och
Qlucore Diagnostics besitter enligt Analyst Group
betydande vérde och har pa olika sétt validerats under de
senaste daren. Betriffande Qlucore Omics Explorer sé
anvinds programvaran av fler 4n 180 organisationer och i
20 lander samtidigt som den har omndmnts éver 1 000
vetenskapliga artiklar i metodavsnittet. Per slutet av april ar
2025 omsatte Qlucore 10,2 MSEK pa arsbasis, vilket var
hanforligt till licensintdkter fran Qlucore Omics Explorer,
dar affairsmodellen antas generera héga bruttomarginaler.

Géllande Qlucore Diagnostics ser Analyst Group EU-
bidraget fér utveckling av programvaran for AML och
urinbldsecancer som en tydlig validering, da Qlucore &r ett
av endast 42 utvalda bolag av 1083 sokande. CE-
certifieringen enligt IVDR och att Rigshospitalet i Danmark
ar forsta kunden beddms ytterligare bekréfta program-
varans sakerhet, prestanda och relevans for framtida
cancerdiagnostik.

Qlucores finansiella mal ar att vara kassaflodespositiva ar
2028, efter den planerade lanseringen av Qlucore
Diagnostics for AML och urinblasecancer under 2027. P4
langre sikt ar malet en rorelsemarginal om 25 %.

Potentiella virdedrivare under kommande ar

Nedan beskrivs ett enligt Analyst Group ténkbart hiandelse-
forlopp och potentiella vardedrivare fér Qlucore under
kommande ar, vilket grundar sig i Bolagets affarsstrategi.

= Qlucore Omics Explorer genererar intdkter med god
I6nsamhet genom dess licensbaserade affarsmodell.

= Kommersialiseringen av Qlucore Diagnostics BCP-ALL
fortgar och genererar successivt stigande forsiljning
bl.a. genom en skalbar forsaljning med distributdrer.

= Det EU-finansierade projektet avslutas och Qlucore
Diagnostics for AML och urinbldsecancer lanseras som
CE-mérkta tester enligt IVDR under &r 2027.
Produkterna blir ytterligare en tillvaxtdrivare givet
antalet cancerfall inom omrddena och marknadens
Gkade fokus pa precisionsdiagnostik.

= Malet om att bli kassaflédespositiva ar 2028 uppnas.

= Genom den moduldra uppbyggnaden av Qlocore
Diagnostics kan fler tillimpningsomraden adresseras
pa lang sikt, dar lungcancer &r ett tdnkbart omrade.

Lag vardering i forhallande till potentialen

| Qlucores nu pagaende foretradesemission uppgér Pre-
Money vérderingen till ca 2 MSEK, medan Post-Money
vérderingen uppgdr till ca 18,1 MSEK. Under det senaste
rakenskapséret som avslutades i april ar 2025 sa uppgick
omsittningen till 10,2 MSEK, vilket motsvarar en vérdering
om P/S 0,2x Pre-Money och 1,8x Post-Money. Forsalj-
ningen inkluderar endast Qlucore Omics Explorer, vilket
bestar av aterkommande licensintékter med en hdg anta-
gen underliggande bruttomarginal.
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Under kommande &r forvantas intdkterna viaxa genom
inledd forséljning av Qlucore Diagnostics BCP-ALL. Under
ar 2027 forvantas vidare lanseringen av programvaran for
AML och urinbldsecancer, vilka beddoms besitta en &n
hégre forséljningspotential givet att dessa cancerformer
drabbar fler patienter. Genom att utdka forséljningsstyrkan
med distributérer och agenter skapas forutsattningar att
accelerera tillvixten pa ett skalbart och kostnadseffektivt
sitt, speciellt med tanke pa den forvintade tillvaxten for
precisionsdiagnostik inom cancervard.

Qlucores programvaror beddéms inneha en hdg inkre-
mentell marginal, vilket férvéntas skapa god forutsattningar
for god I6nsamhet pa sikt. Under de senaste aren har stora
investeringar genomfdrts utvecklingen av Qlucore Diag-
nostics samt for att erhalla CE-certifiering enligt IVDR for
det forsta testet inom plattformen. Fér kommande tester,
narmast inom AML och urinbladsecancer, bedéms en stor
del av tidigare material kunna ateranvindas och utveck-
lingskostnaden blir saledes ldgre. Qlucore har tilldelats ett
EU-bidrag om totalt 27 MSEK for utvecklingen och givet att
de storsta investeringarna nu fdrvéntas vara tagna for
plattformen sa avser Qlucore att genomfora kostnads-
besparingar om ca 25 % under innevarande rakenskapsar,
vilket forvéntas forbéttra Ionsamheten.

Sammantaget bedéms Qlucore ha goda forutsattningar att
védxa omsittningen starkt och samtidigt forbattra I16nsam-
heten och uppnd kassaflédespositivitet under ar 2028,
varigenom den bakatblickande vérderingen om P/S 0,2x
samt 1,8x Pre- respektive Post-Money anses vara attraktiv.
Utover forvintad tillvixt och stdrkta marginaler antas
forvantade lanseringar att stérka intdktsdiversifieringen,
vilket enligt Analyst Group motiverar en hogre vardering
jamfort med idag. Slutligen ser vi Qlucore som en tydlig
uppkopskandidat i ett scenario dar Bolaget har lanserat
IVDR-godkénda, Al-baserade mjukvaror inom det véxande
segmentet precisionsdiagnostik fér cancer, framforallt givet
de intradesbarridrer som Bolagets historiska investeringar
har skapat.

O, aLucore

Pre-Money Post-Money
2,0 MSEK 18,1 MSEK
Nettoomsittning Nettoomsittning
10,2 MSEK 10,2 MSEK
LT™ LTM
P/S-multipel P/S-multipel
0,2x 1,8x
LT™ LTM
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument eller annan information harrdrande AG Equity Research AB (vidare AG) &r framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna &r baserade pa kéllor
och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedémmer vara tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna 4r subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebir att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och
information harrérande AG ar 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 franséger sig allt
ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anviandandet av material harrérande AG.
Lasare kan anta att Analyst Group har mottagit erséttning for att framstélla denna analysartikel.

AG Equity Research AB
Riddargatan 12B
114 35 Stockholm

Telefon: 08-410 112 15
E-post: info@analystgroup.se
Hemsida: www.analystgroup.se

Org.nr: 556999-0939
Analyst Group ar ett vixande analyshus med fokus pd smé- och microcap-bolag i Sverige. Sedan var start ar 2014 har vi
utvecklat en djupgaende kunskap och erfarenhet av att analysera och erbjuda aktieanalyser, samtidigt som vi hjdlper foretag att

forbattra sina investerarrelationer for dkad forstaelse och transparens. Som lank mellan investerare och féretag ger vi stod i
investeringsbeslut, kapitalallokering och kommunikationsvégar.
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