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Rapportkommentar Q2’22

ArcticZymes redovisade 6kad omsattning och

roérelsevinst i det andra kvartalet. Kvartalet i siffror: Lista
Nettoomsattningen uppgick till 30,4 MNOK, en Ticker
6kning med 43% VD

Rorelseresultatet uppgick till 8,3 MNOK, en

6kning med 60% Akt|ekurs'
Rorelsemarginalen uppgick till 27%, en 6kning Antal aktier
med tre procentenheter BSrsvirde
Kassafldodet var positivt och uppgick till 16,4 Enterprise Value
MNOK

Sammantaget betraktar vi rapporten som stark. |
synnerhet da tillvéxten till stor del drevs av hogre
foérsaljning inom bioprocess, som vi anser ar det mest
intressanta affarsomradet. | den negativa vagskalen
var férsaljningen inom molekylar diagnostik svag och
vi tror att lagereffekter hade viss negativ paverkan pa
resultatet.

Den goda férsaljningsutvecklingen inom bioprocess
under de tva senaste kvartalen i kombination med
ytterligare kundbesdk fran stora Idkemedelsbolag
indikerar att aktiviteterna hos kunderna ater &r pa
hdga nivaer. Vidare &r var tro att molekylar diagnostik
kommer bidra i hdgre utstrackning till omsattningen
under det andra halvaret. Utéver detta kan bolaget
dessutom éverraska marknaden med ett forvarv. Var pontus@kalgyl.se
beddmning ar att framtidsutsikterna fortsatt ser Twitter: @silwerskold
mycket goda ut, bade pa kort och 1ang sikt.

Pontus Fredriksson
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Bioprocess lyser igen

Forsdljningen inom bioprocess uppgick till 14,8 MNOK, vilket motsvarade en 6kning med hela 78
procent jamfort med samma kvartal foregaende ar. Affarsomradet paverkades negativt under
pandemin och tillvaxten stagnerade nar stérre kunder prioriterade vaccinproduktion fére utveckling
av nya genterapier. Aterhdmtningen tillbaka har varit stegrande och den kraftigt positiva
forsaljningsutvecklingen under de tva senaste kvartalen i kombination med flertalet kundbestk pa
kort tid indikerar att aktiviteterna hos kunderna ater &r pa hdga nivaer. Med en pandemi som upptar
allt mindre fokus ser vi att den positiva forsdljningstrenden har potential att fortsatta.

ArcticZymes har under kvartalet fatt besok av ytterligare tva SAN-kunder som framgangsrikt
kvalitetssdkrat bolagets produktionskapacitet. Granskningarna sander positiva signalvarden om
framtida behov av hégre volymer. Férutom den uppskalade produktionskapaciteten av SAN-HQ ser vi
ocksa att nya produktlanseringar kommer driva tillvéxt. Bolaget &mnar exempelvis i nartid lansera ett
nytt tillhérande ELISA-kit, som mojliggdr ett mer komplett arbetsfldde for kunderna. Vidare ska
ArcticZymes fardigstdlla en Idakemedelsfil relaterat till SAN-HQ under Q4 eller Q1 2023, vilket kommer
starka produkterbjudandet ytterligare. Sarskilt pa den amerikanska marknaden som utgdor allt stérre
del av omsattningen. USA stod exempelvis for cirka 60 procent av férsaljningen i kvartalet.
Lakemedelsfilen kommer pavisa att produkten &r tillforlitlig avseende kvalitet, lagstiftning och
nuvarande tillverkningsprocesskrav. Informationen maste finnas tillganglig i samband med att kunder
anséker om kommersialisering, men det &r ocksa information som flera traditionella Idkemedelsbolag
vill se innan ett Iangsiktigt samarbete ingas.

Viss lagereffekt

Férsaljningen inom molekylar diagnostik uppgick till 5,5 MNOK, vilket motsvarade en minskning med
36 procent. Segmentet paverkades bland annat av leveransproblem till féljd av nedsténgningar i Kina,
vilket medférde att produkter inte kunde levereras. Minskad covidtestning i variden hade ocksa en
paverkan. Med anledning av den goda férséljningen i Q1 &r var tro dven att lagereffekter hade en viss
negativ inverkan pa resultatet. Kunder képer i regel enzymer i stora mangder och sannolikt fanns det
darmed ett Idgre behov av nya orders i kvartalet. Affarsomradet som helhet 6kade dock med 18
procent till féljd av att férsaljningen inom molekylar forskning dkade med hela 134 procent. Av den
orsaken att den covidrelaterade forsaljningen numera anses som en del av kdrnverksamheten och att
Kina forvantas dppnas upp igen &r var tro att molekylar diagnostik kommer bidra i hdgre utstrackning
till omsattningen under det andra halvaret.

Forvarv narmar sig

ArcticZymes har haft en férvarvsambition sedan 2019, men férvarv har hittills uteblivit till foljd av
konkurrens, en pandemi som medférde att det var svart att besdka foretag och dndrade
forvarvkriterier. Bolaget har nu en lista 6ver intressanta forvarvsobjekt som alla uttryckt ett intresse
om att bli férvarvade. Var tro ar att forvarv kan genomféras under 2022, vilket kan bli en potentiell
trigger i aktiekursen. Vi betraktar RNA-relaterade foretag som sarskilt intressanta da vi ser tydliga
synergier mellan RNA och SAN. Ett adderande av RNA-enzymer till produktportféljen skulle tydligt
komplettera och starka ArcticZymes erbjudande inom bioprocess, dar bolaget fér ndarvarande stddjer
dver 100 forskningsbolag.
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Vardering

Var beddmning ar att framtidsutsikterna ser mycket goda ut, bade pa kort och lang sikt. | vart

huvudscenario prognosticerar vi fortsatt god tillvaxt med hdga bruttomarginaler. F6r
prognosperioden 2022-2025 estimerar vi en genomsnittlig, arlig férsaljningstillvéaxt (CAGR) om cirka
30 procent. Notera att férvarv inte ingar i vara estimat.

Kalqyil

Omsattning 93,5 128 155 202 263 350
% y/y 77,9% 36,9% 21,1% 30,3% 30,2% 33,71%
Bruttoresultat 92 124 150 195 257 343
*marginal 98,7% 96,9% 96,8% 96,5% 97,5% 98,0%
% y/y 76,0% 34,3% 21,0% 30,0% 315% 33,7%
Rorelseresultat
(EBIT) 43 58,5 70 95 127,5 175
*marginal 46,0% 45,7% 45,2% 47,0% 48,5% 50,0%
% y/y 245,0% 36,0% 19,7% 35,7% 34,2% 37,3%
Enterprise
Value / x
Sales EBIT
2020 37,7 82,0
2021 27,5 60,2
2022E 22,7 50,3
2023E 17,4 37,1
2024E 13,4 27,6
2025E 10,1 20,1
Sales EBIT
2025E 20 40
Vikt 0% 100%
Sales EBIT Total
2025E 0 7000 7000

Page | 3



Potentiell avkastning Sakerhetsmarginal 30%

Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2025E 1,99 99% 25% 1,39 39% 12%
Disclaimer

Ingenting du ldser pa Kalgyl.se ska ses som investeringsradgivning och det som presenterats i
analysen kan vara felaktigt. Analytikern dger aktier i bolaget.
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