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Under 2018 valde LifeAssays att fokusera pa Bolagets
humansegment och lyckades bl.a. sluta avtal med Abreos
Bioscience om anvandning av LifeAssays teknologi for att
individanpassa tester inom brostcancerbehandling. Under
kommande ar kommer LifeAssays att fortsatta utvecklingen inom
humandiagnostik, med fokus pa kvantitativa engangstester via
QDA-plattformen. For att finansiera utvecklingen genomfor
Bolaget nu en nyemission om 25 MSEK samt planerar en
avyttring av veterinarsegmentet, vilket ar Bolagets andra omrade.
En riskjusterad nuvardesvardering av framtida kassafloden
indikerar ett potentiellt varde per aktie om 1,24 SEK.

LifeAssays AB (”LifeAssays” eller ”Bolaget”) &r verksamma inom
Point of Care (PoC) diagnostik for bade djur och manniskor,
Bolagets verksamhet baseras pa en patenterad teknik utvecklad vid
Lunds universitet. Tidigare har LifeAssays fokuserat pa
veterinarsegmentet men nu star Bolaget infor ett strategiskifte som
innebdr en omlaggning mot humandiagnostik dar stor potential har
identifierats. Framgent kommer Bolaget fokusera pa att utveckla
QDA-plattformen for att pa sikt mojliggéra Point of Need-tester,
som innebar att en patient kan gora tester hemifran med samma
sakerhet som provtagning pa en vardcentral eller motsvarande.

Teknologi som mojliggor traffsaker diagnostik hemifran. |
dagslaget gors prover pd en vardcentral eller ett laboratorium,
eftersom det kravs bade sérskilda maskiner och rétt kompetens.
Inom detta omrade erbjuder LifeAssays maskinen MagniaReader
som ar kompakt, relativt underhallsfri och ger traffsakra resultat utan
nagra vasentliga felkallor eftersom den anvander magnetism, till
skillnad fran t.ex optiska maskiner déar ljus kan vara en felkalla.
LifeAssays vill nu utveckla teknologin genom QDA-plattformen for
kvantitativa engangstester, plattformen &r tankt att fungera med en
stor méangd olika tester for att méta olika markorer relaterade till fler
typer av sjukdomar. QDA-plattformen skall mgjliggora for patienter
att genomfora tester av blod hemifran. Testet &r utformat som sa att
patienten sticker hal pa sitt finger och placerar blodet pd QDA-
stickan och sténger en lucka som técker blodet, sedan visar stickan
ett varde. Detta védrde ska patienten sedan kommunicera till sin
lakare som sedan kan vidta ratt atgarder for att antingen stalla en
diagnos eller anpassa behandlingen efter individens varden.

Marknaden for Point of Care-diagnostik véaxer snabbt. Bade PoC
samt Point of Need & en del av den stdrre in vitro-
diagnostikmarkaden (IVD), som betyder av man gor prover pa blod
och vévnad utanfor kroppen. Marknaden for IVD-Point of Care
véntas vara vard cirka 38 mdUSD ar 2022, jamfort med ungefar 24
mdUSD &r 2017. Marknaden kan i sin tur delas upp i hemmatester
och professionella tester (t.ex pa vardcentral), varav hemmatester
véxer snabbare &n marknaden i stort. LifeAssays har som ambition
att ta tillvara pd marknadstillvixten genom att vara forst med att
utveckla en dkta Point of Need-produkt for hemmatester, med
samma traffsakerhet som traditionella PoC-tester. | dagslaget finns
det ingen aktér som erbjuder hemmatester av den typ som
LifeAssays &mnar utveckla, vilket innebdr en méjlighet for Bolaget
att ta marknadsandelar de kommande &ren. Genom QDA-
plattformen, vilken kan anvdndas som bas for tester inom en stor
mangd olika omraden, 4r marknadspotentialen betydande.

| NUVARANDE KURS
0,88 SEK

<«—— VARDERINGSINTERVALL ———»

| 031SEK  |124SEK |1,78 SEK

Kommersialisering av teknologin bygger pa partnerskap och
licensiering. For att produkten ska nd marknaden amnar LifeAssays
att soka partners for att licensiera ut produkterna. P& grund av det
breda anvandningsomradet for QDA-plattformen vantas det finnas
ett relativt stort antal aktdrer som eventuellt skulle kunna ha intresse
av att anvénda Bolagets teknologi. T.ex samarbetar LifeAssays idag
med det amerikanska bolaget Abreos Bioscience inom individuell
optimering av behandling for bréstcancerpatienter. Pa liknande vis
forvantas Bolaget kunna hitta partnerns som kan licensiera
teknologin inom diverse omrdden framgent. Licensvillkoren
kommer med stdrsta sannolikhet variera mycket mellan olika avtal
men alla forvantas bestd av en up front-betalning samt en royalty
del dar LifeAssays erhdller en andel av forsaljningsintikterna.
Nyckeln till framgéang for Bolagets del &r bra partners men for att
hitta dessa behdver LifeAssays forst och framst utveckla QDA-
plattformen och ha god vetenskaplig grund for produktens férdelar
innan man kan forvanta sig framgang i att hitta partnerforetag.
Processen att utveckla QDA-plattformen och att géra omfattande
vetenskapliga tester forvantas kréva stora investeringar och darfor
ar det viktigt att avyttringen av veterindrsegmentet blir av och ger
ett signifikant kapitaltillskott. Sannolikheten for att Bolaget lyckas
fardigstalla QDA-plattformen férvantas reduceras kraftigt om
LifeAssays &ven fortsatter bedriva verksamheten inom
veterindrsegmentet, da bada delar kraver kapital och det inte anses
vara mojligt att finansiera bada.

Riskjusterad nuvérdesberdkning av framtida kassafléden
indikerar ett potentiellt varde per aktie om 124 SEK.
Forsaljningen forvéntas tillta nar QDA-plattformen &r utvecklad och
redo for kommersialisering, men dven innan dess forvéntas intakter
genereras genom licensforséljning av MagniaReader under 2020,
med utgangspunkt i att Bolaget lyckas hitta en forsta kommersiell
partner. 2021 férvantas QDA-plattformen bdrja licensieras ut vilket
estimeras leda till en omsattning om cirka 50 MSEK ar 2022, vilket
inkluderar licenser for MagniaReader. Dérefter forvéntas
forsaljningen fortsétta véxa kraftigt till foljd av att fler aktorer ser
en bekraftad nytta. Ar 2025 forvéntas omsattningen uppga till cirka
130 MSEK, med en rdrelsemarginal om cirka 70 % som féljd av de
relativt laga kostnader som associeras med en licenshaserad
intdktsmodell. Genom FCFF-marginaler som stabiliseras kring
drygt 40 % efter ar 2025 och en fortsatt omsattningstillvéaxt driven
av allt storre anvandning av hemmatester inom varden, har framtida
kassafldden nuvardesberdknats till 1,24 SEK per aktie, med tilldgg
av sannolikhetsbedémning och ett terminal value.

MSEK 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

Omséttning 6 11 17 50 90 133 148 191 219 256 271
EBIT -20 -3 0 28 57 93 102 133 143 173 182

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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APPENDIX

Utveckling av omsattning och rorelseresultat
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MSEK

m Omsattning Rorelseresultat

2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

Antal salda licenser 0 1 1 2 3 4 4 5 5 6 6
Antal sdlda QDA-test 0 0 8500 45000 100000 175000 250 000 350000 400000 450 000 500 000
Antal salda MagniaReader 0 5 9 30 100 185 320 400 450 500 700

Burn rate (TSEK) Vardering (MSEK)

Grundorganisation 5000 WACC 12%
Utveckling av QDA 6 500
. DCF 215551
Ovriga fasta kostnader 750
Totalt 12 250 Sannolikhetsbeddmning 15%
Diskonterat terminal value 53 630
Kapital fran fulltecknad NE 21 600 NPV 80 891
Awyttring av veterindrdelen 8000 .
Varde per aktie 1,24
Totalt 29 600
Runway 2,4 ar

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna &r baserade pa kllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillférlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebdr att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG &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 investeringsheslut. AG
fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa
anvéndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrattat interna regler for analytiker,
ut6ver detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (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 véara analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

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

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd vy pd framtiden. Termen anvands 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 anvéands for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare LifeAssays AB (vidare Bolaget) har inte haft nagon majlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som
skulle kunna ténkas utgtra en subjektiv beddmning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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