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Qlucore AB
Stark tillvixt for dataanalys med overgaende vinst

]ohan Widmark | 2022-03-02 08:00 | Denna analys ar enbart i informationssyfte. Analysen &r inte investeringsradgivning och detta
ar inte ett erbjudande om att kdpa aktier, se emergers.se.

Drivet av sin visualiseringsbaserade programvara for forskningsinriktad dataanalys kunde
Qlucore rapportera 50% tillvixt och en mindre rorelsevinst i Q3°21/22, samtidigt som en
utvixling pa bolagets satsning inom precisions- och kompanjonsdiagnostik med
klassificeringsmodeller for cancer ligger framfoér bolaget. Efter noteringsemissionen &r
Qlucore vil rustat for att na CE-godkinnande 2023 och sitt mal om 300 MSEK i intdkter 2026.
Med hénsyn tagen till Diagnostics tidiga fas fortsitter vi se stod for ett motiverat virde pa 89-
121 SEK per aktie pa 18-24 manaders sikt.

53% organisk tillvaxt driven av Omics Explorer

Qlucore rapporterade en nagot forvanande stark omsidttning i sitt tredje
kvartal (brutet rdkenskapsar maj-april) pa 5,5 MSEK, med en organisk tillvaxt
pa hela 53% jamfort med Q3 aret innan. Detta drevs framfé6rallt av 6kad
forsdljning inom segmentet dataanalys, alltsd mjukvaran Omics Explorer som
hjélper 6ver 200 kunder inom forskningsvérlden i ca 25 ldnder analysera och
visualisera stora méingder avancerad data. Tillsammans med okade
forskningsbidrag for utvecklingen av bolagets andra vertikal, Qlucore
Diagnostics, gjorde det att bolaget kunde rapportera ett positivt EBIT-resultat
pa 0,3 MSEK i kvartalet, vilket var hogre an den rorelseforlust vi raknat med. I
ljuset av tappet i omsattning pa 19% forra rakenskapsaret och tillvaxten pa
15% forsta nio manaderna i ar sa raknar vi med en normalisering av
tillvaxttakten framover. Sammantaget har vi justerat upp var prognos for
omséattningen i ar med 21% och var prognos for EBIT fran -15 till -12 MSEK.

Expansion inom precisionsdiagnostik framfér bolaget

Trots den starka tillvixten for Omics Explorer i Q3°21/22 sa ligger
utvixlingen for bolagets strategiska satsning - att vara med och driva den
vixande marknaden for precisions- och kompanjonsdiagnostik med
skraddarsydda klassificeringsmodeller for individanpassad behandling for
olika typer av cancer - fortfarande framfor bolaget. Efter CE-godkdnnande for
Diagnostics grundplattform och klassificeringsmodellen for ALL nagot ar bort
raknar vi med en 0kning av antalet labb till ca 70-100 labb 2026/27. I takt med
att bolaget adderar CE-godkdnda tester for Icke smacellig lungcancer
(NSCLC) och brostcancer sa riaknar vi med en 6kning av antal test per labb till
2 500-4 000 per ar vilket med en intdkt pa 1000 SEK per test ger stod for
bolagets mal om en omsattning pa 300 MSEK 2026/27 och 40% EBIT-
marginal. Den planen dr dock forknippad med betydande satsningar vilket
forklarar varfor vinsten i Q3°21/22 kan forvéntas vinda till roda siffror igen

framover, med en liten vinst férst 2024/25 och en stark 16nsamhet direfter. Qlucore
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RNA-sekvenseringsmarknaden, som Diagnostics riktar sig till, vintas vidxa Mkt Cap (MSEK) 144
med 20% CAGR till 2024, och i februari i ar satte ett forskarlag pa Stanford Net Debt (MSEK) 97
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sekvenseringstekniken, pa bara fem timmar vilket 4r mer dn en halvering
jamfort med det tidigare rekordet pa 14 timmar. Med en fortsatt forbattrad 60,00 150 000
kapacitet och sjunkande kostnader for sekvensering kan efterfragan pa 55,00
Qlucores tjdnster ocksa vintas 6ka. Aven om tillvixten fér Omics Explorer &r 50,00 100 000
uppmuntrade bedomer vi att bulken av vardet och potentialen utgors av 45,00
Diagnostics, ddar mycket fortfarande dr osakert vad giller kostnad att vixa, 40,00 50000
langsiktig prissattningskraft och certifieringar. Hittills har man tecknat tva 35,00 L
kommersiella avtal for Diagnostics. Sammantaget ger var kombinerade DCF 30,00 ,IL.JL wdaa kbl

och multipelvardering fortsatt stod for ett motiverat varde pa 89-121 SEK pa
18-24 manader sikt.
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Summary financials

MSEK 2019/20 2020/21 2021/22E 2022/23E 2023/24E
Revenue 16 13 15 17 29
EBITDA 4 -3 -9 -26 -24
EBIT 1 -6 -12 -30 -29
EPS Adjusted 0,62 -3,05 -3,08 -7,52 -7,45
Sales Growth, % 51% -19% 12% 14% 77%
EBITDA Margin, % 22% neg. neg. neg. neg.
EBIT Margin, % 9% neg. neg. neg. neg.
EV/Sales - - 3,5 4,3 3,8
EV/EBITDA - - neg. neg. neg.
EV/EBIT - - neg. neg. neg.
P/E - - neg. neg. neg.

Kalla: Emergers

Kort om Qlucore

Qlucore grundades 2007 i Lund av Thoas Fioretos, professor i genetik,
Magnus Fontes, professor i matematik, Johan Rade, matematiker och
mjukvaruspecialist och bolagets vd Carl-Johan Ivarsson. Bolaget utvecklar
och sdljer mjukvara for maskininlarningsbaserad (AI) cancerdiagnostik och
analys och visualisering av komplexa dataméngder. Hittills har bolaget
framfor allt varit verksamt inom analysstod genom produkten Qlucore Omics
Explorer, men siktar nu pa att vixa inom Al-baserad precisionsdiagnostik
med inriktning pa olika cancerformer, med plattformen Qlucore Diagnostics,
och hjilp av dess syskonprodukt Qlucore Insights.

Med 6ver 200 kunder i 25 lander, inom savil akademien som livsmedels- och
lakemedelsbranschen och referenser till bolagets produkt Qlucore Omics
Explorer i 6ver 900 vetenskapliga publikationer dr Qlucore inte nagon
startup. Merparten av omvirderingspotentialen utgors dock av Qlucore
Diagnostics som hjélper laboratorier och ldkare att analysera komplexa
dataméngder for att stélla en sa kallad precisionsdiagnos och mojliggora en
mer individualiserad behandling, ofta kallat precisionsmedicin.

Med en klart fallande kostnad for RNA-sekvensering pa senare ar, vilket
oppnar for en bredare adaption av RNA-sekvenseringsbaserad diagnostik
ligger fokus nu pa att vixa inom klinisk cancerdiagnostik, med utveckling av
CE-markta och FDA-godkéanda specifika moduler for olika cancertyper.
Likviden fran noteringsemissionen forvantas riacka for att bara bade 6kade
utvecklings- och marknadsforingskostnader och hela verksamheten till
positivt kassaflode, vilket vi raknar med vid 2024/2025E.

Tvadelad verksamhet med stod av stark
underliggande tillvaxt

Qlucore har tva affirsomraden som vinder sig till olika marknader,
bioinformatik och precisions- och kompanjonsdiagnostik.

Malgruppen for Qlucore Diagnostics dr segmentet precisions- och
kompanjonsdiagnostisk programvara, och kunderna dr i normalfallet sjukhus
och laboratorier som utfor diagnostiska tester och behandlar cancer. Qlucore
fokuserar pa NGS-tekniker (Next Generation Sequencing dr en metod for att
sekvensera stora midngder DNA eller RNA, vilket innebér en bestimning av
den genetiska koden, alltsa ordningen pa “bokstdverna” i arvsmassan).
Precisionsdiagnostisk &r ett test som anvinds for precisionsmedicin, vilket
innebar diagnostiska metoder och terapier for individanpassad utredning och
behandling av sjukdom pa individniva. Kompanjonsdiagnostik ar ett
diagnostiskt test som anvdnds som foljeslagare till en behandling for att
bestamma hur val behandlingen passar en specifik individ.
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Pa marknaden for precisions- och kompanjonsdiagnostik finns ett flertal
aktorer internationellt, som Foundation Medicine som &dgs av Roche,
schweiziska Sophia Genetics och franska Integragen.

Qlucore lanserade under hosten Qlucore Insight som delar funktionalitet

med Qlucore Diagnostics men inte kommer att genomga regulatoriskt
godkdnnande utan enbart vara tillgangligt for forskningsandamal.

Oversikt marknad fér respektive produkt

Produkt Qlucore Omics Explorer Qlucore Diagnostics Qlucore Insight
Malmarknad Bioinformatikmarknaden Marknaden for precisions- och kompanjonsdiagnostik
Typiska kunder Forskning Labb Forskning
Marknadstillvaxt 8,4% CAGR 2020-2025 20% CAGR 2017-2024 -

Storlek adresserbar

11-20 mdr SEK 6 mdr SEK 2028 -
marknad

Kaélla: Emergers

Qlucore Omics Explorer marknadsfors primart mot
bioinformatikmarknaden och kunderna dr normalt forskningsorganisationer,
universitet eller bolag verksamma inom livsmedel. Dessa arbetar med
dataméngder som ar av en sadan komplexitet och storlek att arbetet kraver
sdrskilda verktyg och analyshjdlpmedel.

Den marknad som Qlucore verkar pa, bioinformatikmarknaden, omfattar ett
brett spektrum av tjanster och som helhet vintas marknaden vixa med 8,4%
CAGR mellan 2020 och 2025 da den véntas na ett virde pa 16 miljarder USD.
Bolaget adresserar en delmédngd av den marknaden som bolaget sjalvt
uppskattar till cirka 16% av den totala marknaden, vilket motsvarar en
adresserbar marknadspotential pa cirka 11-20 miljarder SEK.

Affarsmodell

Qlucore Omics Explorer

Qlucore Omics Explorer siljs pa licens. Aterkdpsfrekvensen av licenser for
Qlucore Omics Explorer pa 87% vilket ger det benet en SaaS-liknande
karaktar.

Qlucore Diagnostics

Qlucore Diagnostics dr en programvara som anvands av analyspersonal i labb,
exempelvis kliniska genetiker och patologer, for att analysera och stilla
korrekt diagnos, vilket i slutdndan syftar till att ge den behandlande likaren
basta mojliga underlag for beslut om optimal behandling. Qlucores 16sning
erbjuder labben effektivare arbetsfloden, lagre arbetskostnader och snabbare
hantering.

Qlucore Diagnostics har en modulédr uppbyggnad med en grundplattform och
separata sjukdomsspecifika klassificeringsmoduler. En klassificeringsmodell
ar en tranad algoritm som kan ta information fran ett prov och sedan
bestamma genuttrycksprofilen, alltsa vilken grupp provet tillhor. For att ta
fram dessa klassificeringsmodeller samarbetar bolaget med nodviandig
expertis inom valda omraden. I nuldget finns tre samarbeten med
kommersiella 6verenskommelser, vilket utgor fokus for bolagets arbete med
att fram klassificeringsmodeller. Dessa tre tillampningsomraden ar

e Akut lymfatisk leukemi (ALL)
e Icke smacellig lungcancer (NSCLC)
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e Brostcancer
Intdktsmodellen for Qlucore Diagnostics dr intdkt per test for klinisk

diagnostik och royaltys for kompanjonsdiagnostik.

Oversikt affirsmodell for respektive produkt

Produkt Qlucore Omics Explorer Qlucore Diagnostics

Qlucore Insights

Affarsmodell Licens Intakt per test eller royalty

Licens

Kaélla: Emergers

Timeline och prognos

Qlucore Insights inklusive funktionaliteten for klassificering av ALL erbjuds
idag for utvardering @ven om Qlucore Diagnostics d&nnu saknar CE-
godkdnnande. I nuldget domineras intdkterna av forskningsprodukten
Qlucore Omics Explorer som dven kan viantas dominera intdkter och
kassafloden den narmaste aren.

Samtidig har bolaget ett aggressivt mal om intakter pa 300 MSEK till 2026
med en rorelsemarginal 6verstigande 40%. Malet speglar en tydlig ambition
att utveckla och fa ett brett genomslag pa marknaden for Qlucore
Diagnostics. For detta har bolaget satt upp ett flertal delmal, som omfattar
CE-godkdnnande av grundplattformen (av EU IVDR klass A), utveckling och
CE-certifiering av klassificeringsmodeller, dir modellen for ALL kommit
langst och bolaget rdaknar med ett CE-godkdnnande 2023 (av EU IVDR klass
).

I nuldget bereder alltsa Qlucore marknaden for precisions- och
kompanjonsdiagnostik genom marknadsforingen av Qlucore Insights med
ambitionen att sprida kinnedom om bolagets produkter, medan vi raknar
med att CE-godkdnnandet av plattformen och forsta klassificeringsmodellen
ska utgora startskottet for utrullningen av Qlucore Diagnostics till labb och
sjukhus fran 2023. Parallellt med utvecklingen av fler klassificeringsmodeller
for fler sjukdomar blir nésta steg expansion mot Nordamerika och FDA-
godkdnnande.

Labb och antal tester, Forsaljning och EBIT-marginal
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Kalla: Emergers

I Forsaljning, MSEK (HS)
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Aktorer och position inom precisionsdiagnostik
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Kalla: Qlucore

Jamforelsebolag och vardering

Vi bedomer att Qlucore Diagnostics star for bulken av vdrdet och framforallt
omvirderingspotentialen i bolaget. Qlucore har ett flertal noterade
jamforelseobjekt varav de mest nirliggande sett till verksamheten finns i
USA.

Qlucore befinner sig dock i en relativt tidig fas, dven jamfort med de
internationella jamforelsebolagen med narliggande verksamhet och
erbjudande, dar manga har hoga intdakter och dven uppvisar 16nsamhet. Vi
valjer darfor att applicera en varderingsrabatt pa 30% for att reflektera de
manga osdkerhetsfaktorer som ligger framfor bolaget innan man nar en mer
mogen fas med CE- och FDA-godkédnda produkter och 16nsamhet. Med stod
av kombination av en DCF och en multipelvardering ser vi darfor
sammantaget stod for ett motiverat varde pa 89-121 SEK per aktie pa 18-24
manaders sikt.

Risker och scenarioanalys

Bland de risker som finns beskrivna i Qlucores noteringsprospekt ser vi
framforallt risker med konkurrens pa marknaden for precisions- och
kompanjonsdiagnostik, risker kopplade till teknisk utveckling och
regulatoriska krav som sarskilt vdrda att notera.

Det nya regelverket for In Vitro Diagnostik, EU IVDR och tidsschemat for dess
implementation kan ha en stor paverkan pa bolagets utveckling och
forutsattningarna for att ta Diagnostics till marknaden. CE-mérkning av
Diagnostics ar ett centralt steg for att na bolagets mal och var prognos till
2026. Det dr inte ovanligt att storre produktutvecklingsprojekt visar sig bli
mer kostsamma eller utdragna i tiden d4n vad man ursprungligen forvéintat.

Nedanstaende tabell visar en kédnslighetsanalys av hur var berdkning av
motiverat varde paverkas av en forskjutning av CE-godkdnnande med ett
respektive tva ar jamfort med vart basscenario (2023), samt hur en 6kad
konkurrens, matt som prispress pa ersattningen per precisionsdiagnostiskt
test med 10% respektive 20% paverkar motiverat virde jamfort med
basscenariot (1000 SEK).
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Kanslighetsanalys, effekt pa motiverat varde

Forsening CE-godkadnnande, ar

0 1 2

Prispress 0% 105 89 75
effekt pa intékt -10% 96 81 69
per test -20% 86 73 62

Kalla: Emergers

Bolagsstyrning

Ordférande dr Pia Gideon som har en bred erfarenhet av ordférande och
styrelseuppdrag i borsnoterade, statligt dgda och nystartade foretag, med
tonvikt pa teknik och halso- och sjukvard. Pia Gideon &r dven styrelseledamot
i Apoteket AB och Guard Therapeutics och dger aktier motsvarande 0,75% av
kapital och roster i Qlucore.

Carl-Johan Ivarsson dr en av bolagets grundare och vd pa Qlucore sedan
starten. Carl-Johan Ivarsson har en bakgrund som Vice President pa Ericsson
Mobile Platforms. Carl-Johan Ivarsson dger aktier motsvarande 8,6% av
kapital och roster i Qlucore.
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Qlucore

Income Statement

MSEK 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22E 2022/23E 2023/24E 2024/25E
Sales 10,6 16,0 12,9 14,5 16,5 29,2 55,0
Operating Costs -9,4 -12,4 -15,9 -23,5 -42.4 -53,2 -43,3
EBITDA 1,2 3,6 -3,0 -9,0 -25,9 -24,0 11,7
Depreciation -1,7 -2,2 -2,6 -3,3 -4,0 -5,0 -6,0
Amortisation of Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -0,5 14 -5,6 -12,3 -29,9 -29,0 57
Non-recurring ltems 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Associated Companies 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Financial ltems -0,1 -0,1 -0,4 -0,1 -0,4 -1,0 -1,0
Pre-tax Result -0,6 1,3 -6,0 -12,4 -30,3 -30,0 4,7
Tax 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Minority Interest 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Result -0,6 1,2 -6,0 -12,4 -30,3 -30,0 4,7
Capital Expenditure

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22E 2022/23E 2023/24E 2024/25E
Capital Expenditure, Absolute - 4,4 4,8 7.4 9,1 5,0 3,9
As a Pct of Sales - 27,2 37,0 50,8 55,3 17,2 71
Depreciation Multiple - 2,0 1,8 2,2 2,3 1,0 0,7
Key Ratios

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22E 2022/23E 2023/24E 2024/25E
Share Price Model Assumption at 31 Dec - - - 36 36 36 36
Number of Shares (Millions) 1,98 2,0 2,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Market Cap Model Assumption - - - 144 144 144 144
Enterprise Value - - - 51 71 110 115
EPS (Reported) -0,32 0,62 -3,05 -3,08 -7,52 -7,45 1,17
EPS (Adjusted) -0,32 0,62 -3,05 -3,08 -7,52 -7,45 1,17
CEPS -0,32 0,62 -3,05 -3,08 -7,52 -7,45 1,17
P/CEPS n.a. - - neg. neg. neg. 30,6
Book Value/Share 4,3 7,3 18,5 27,5 19,9 12,5 13,7
P/BV - - - 1,3 1,8 2,9 2,6
Dividend 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividend Yield (%) 0,0 - - 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividend Payout Ratio (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV/Sales - - - 3,5 4,3 3,8 21
EV/EBITDA - - - neg. neg. neg. 9,8
EV/EBIT - - - neg. neg. neg. 20,1
P/E (Adjusted) - - - neg. neg. neg. 30,6
Sales Growth, Y/Y (%) - 51,1 -19,3 12,2 13,6 77,0 88,3
EBIT Growth, Y/Y (%) - neg. -492,7 neg. neg. neg. neg.
EPS Growth (Adjusted), Y/Y (%) - neg. -592,2 neg. neg. neg. neg.
EBITDA Margin (%) 11,3 22,4 neg. neg. neg. neg. 21,3
EBIT Margin (%) neg. 8,8 neg. neg. neg. neg. 10,4
Return on Equity (%) 0,0 8,8 neg. neg. neg. neg. 10,4
Tax Rate (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Financial Position

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22E 2022/23E 2023/24E 2024/25E
Interest-Bearing Net Debt 12 0,2 -22,9 -92,9 -73,0 -33,6 -29,0
Net Debt/Equity 0,1 0,0 -0,6 -0,8 -0,9 -0,7 -0,5
Equity Ratio 0,5 0,6 0,8 0,9 0,8 0,8 0,9
Net Debt/EBITDA 1,0 0,1 7,8 10,4 2,8 1,4 -2,5

Source: Emergers, Company reports
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