Inhalation Sciences

Mangold Insight - Uppdragsanalys - Uppdatering - 2020-08-31

Starkt trots Covid-19

Inhalation Sciences har haft en stark inledning pé &ret trots Covid-19 aven
om det andra kvartalet blev ndgot mer démpat. Bolaget &r beroende av att
traffa kund vilket forsvarats i och med pandemin. Under det andra kvartalet
uppgick bolagets intékter till 2,4 miljoner kronor vilket tillsammans med det
forsta kvartalet resulterat i en omsattning pa dver 8 miljoner kronor. Resurser
har under denna speciella period lagts pa annat hall. Bolaget har tagit in fler
kontraktsforskningsuppdrag och lagt arbete pd dokumentation for kliniska
studier. En reavinst bokades under kvartalet efter att bolagets innehav i Zic-
cum sélts.

Affarer vantas ta fart

Mangold har valt att skjuta fram prognoserna ett hack utan nagra storre
forandringar. Bolaget har starkt sin position med fler samarbeten och tecknat
distributionsavtal med TSE Systems vilket gor att vi raknar med att forsaljnin-
gen tar fart i slutet av aret. Bolaget har for avsikt att hdja tempot och ser dver
en forstarkning inom forsaljning och marknadsforing.

Uppsida i aktien

MANGOLD

Information
Rek/Riktkurs (kr)

Risk

Kurs (kr)

Borsvarde (Mkr)
Antal aktier (Miljoner)
Free float

Ticker

Nasta rapport
Hemsida

Analytiker

16
14

? \J\ﬁ*w’ e 650
T 600
4

Kop 19,0
Hog

11,1

102

8,6

91,1%

ISAB
2020-11-26
inhalation.se

Jan Glevén

750
700

Mangold varderar bolaget utifran en diskonterad DCF-modell. Utifran ett 550
basscenario satts riktkursen till 19 kronor. Det ger en uppsida i aktien pa 0 500
narmare 70 procent. e Irhalaticn Sciences OMXSPI
Kursutveckling
im 3m 12m
ISAB -5,1 3,3 37,7
OMXSPI 3,5 13,6 121,5
Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier Kapital
2018 2019 2020P 2021P 2022P Nordnet Pension 891 794 10,3%
Forsaljning (Mkr) 54 8,9 20,3 26,6 32,9 Per Gerde 771 140 8,9%
EBIT (mln kr) -11.8 -7.9 -0,6 2,5 6,4 Avanza Pension 553551 6,4%
Vinst fore skatt (Mkr) -11,9 -4.3 19,4 2.4 6,3 Robert Joki 304 500 3,5%
EPS, justerad (kr) -1,4 -0,5 1,8 0,2 0,6 UBS Switzerland 280 994 3,3%
EV/Férsilining 19,9 121 5,3 41 3,3 Ovriga aktieagare 5833 201 67.6%
EV/EBITDA nm  nm  nm 362 158 Totalt 8 635 180
EV/EBIT nm nm nm -187,3 42,9

P/E -81 -220 6,3 51,0 19,5




Inhalation Sciences - Investment Case

Nytt laboratoriesystem inom inhalation pa tillvaxt

Inhalation Sciences ar ett medicintekniskt bolag som har utvecklat ett laborato-
riesystem som avses anvandas av forskande institut och ldkemedelsbolag. Syftet
med systemet ar att pa ett mer effektivt satt kunna fa fram ldkemedelskandidater
inom lungsjukdomar. Detta system kan mata hur partiklar i inandningsluft paverkar
var hélsa. Marknadstrenderna visar att sjukdomar i andningsorganen okar. Bade
astma och KOL blir allt vanligare vilket medfor ett behov av forbattrade |dkemedel.

De finns flera fordelar med att anvdanda Preciselnhale:

o Risken for att misslyckas med ett ldkemedelsprojekt kan minskas - vagen fram
till fardigt lakemedel kortas

e Systemet ger forskande bolag mdjlighet att ta ratt beslut tidigt i processen

o Det gerstorabesparingar da projekt som inte ger avsedd verkan kan stoppas i tid

Marknaden som Precicelnhale ska saljas pa beddéms uppgé till dver 7 miljarder
kronor. Det ar da framst lakemedelsforskande bolag som avses men dven milj¢ och
kemi-bolag vantas fa anvandning av Preciselnhale. | ett forsta steg kommer bolaget
sdlja till ledande forskande institut och lakemedelsbolag inom preklinisk forskning
och darefter till kliniskt forskande bolag. Nar systemet vantas fa gront ljus for att
anvandas inom klinisk forskning (pa manniska) okar dess forsaljningsmaojligheter
kraftigt. | ett tredje steg ser vi att ett storre samarbete bor komma pé plats for att
Oka affaren.

Hittills har bolaget salt till namnkunniga ldkemedelsbolag som italienska Chiesi,
som dar specialister inom lungsjukdomar. Inhalation Sciences har dven det amer-
ikanska kemibolaget Dow, forskande institut som King's College i England och
Fraunhofer i Tyskland pé kundlistan. Denna kundbas beddms kunna breddas i takt
med att systemet utvecklas med moduler och blir validerat for klinik.

Mangold har utgatt fran att Inhalation Sciences tar drygt 10 procent av sin po-
tentiella marknad i ett basscenario. Med en tillvaxttakt i snitt per &r (CAGR) pa 31
procent medfor det att bolaget bor kunna salja upp till 250 system inom en 10-
ars period. Inklusive serviceintakter och kontraktuppdrag medfor det att vi ser en
forséljning pa drygt 100 miljoner kronor 2028. Inhalation Sciences bor kunna visa
vinst 2021 och kan gora en vinst pa dver 30 miljoner kronor i slutet av prognos-
perioden som stracker sig fram till 2028.

Mangold har valt att vardera Inhalation Sciences utifran en DCF-modell. Ett avkast-
ningskrav pa 11 procent har valts for att aterspegla nuvarande risk. | vart bassce-
nario varderar vi bolagets aktie till 19 kronor. Det medfér en potential pd narmare
70 procent. Inhalation Sciences star infor en spannande tillvaxtresa som vi valt att
vardera utifran forsiktiga antaganden. Det finns flera parametrar som i ett mer pos-
itivt scenario pekar pa en betydligt hégre kursniva an den vi valt som basscenario.

Inhalation Sciences p

Laboratoriesystem ska mer effek-
tivt fd fram Idkemedel fér sjukdo-
mar i andningsorganen

Den globala marknaden bedéms
uppgd till dver 7 miljarder kronor

Vdlrennomerade kunder talar for
okad forsdlining framgent

Mangold bedémer att bolaget
kan ta ndrmare 10 procent av
marknaden 2028

DCF-model visar pd uppsida i
aktien pd drygt 70 procent
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Inhalation Sciences - Uppdatering

Starkt trots Covid-19

Ett starkt forsta kvartal for Inhalation Sciences foljdes upp av ett mer dampat andra
kvartal paverkat av pandemin. Omsattningen uppgick till 2,4 miljoner kronor vilket
var lagre an var prognos pa 5 miljoner kronor. Anledningen ar Covid-19 och att det
har varit svarare att traffa kunder. Totalt sett for det forsta halvaret uppgick intékter-
na till 8,2 miljoner kronor vilket kan jamféras med samma period i fjol da det uppgick
till 3,4 miljoner kronor. En 6kning med 6ver 140 procent.

Starkt forsta - ddmpat andra
kvartal

Bolaget har under pandemin valt att lagga resurser pa annat hall. Nya kontrakts-
forskningsuppdrag (CRO) har tillkommit samt att arbete lagts pa dokumentation
for kliniska studier, ett arbete som vantas fortgd &ret ut. | takt med en mer nor-
mal marknadssituation vantar sig bolaget kunna planera for utékade resurser inom
marknad och forsalining.

Nya CRO-uppdrag har tillkommit

Under det andra kvartalet avyttrades innehavet i Ziccum till 21,2 miljoner kronor
vilket vi tog upp i samband med tidigare uppdatering. En vinst har redovisats i det
andra kvartalet pa 20,7 miljoner kronor. Det har starker bolagets finanser. ISAB har
ocksa valt att amortera av tidigare upptagna lan pa 12,5 miljoner kronor. Mangold
stér fast vid att bolaget ska né ett positivt rorelseresultat under 2021. Under kvar-
talet uppgick rorelseférlusten till -3,8 miljoner kronor.

Pd vdg mot vinst

INHALATION SCIENCES KVARTALSDATA 2020

(Mkr) Kvi Kv2 Kv3P Kv4P  2019A  2020P Ar utv
Intikter 5.8 24 5,0 80 7.0 21,2 203%
EBIT 1,1 -3,8 0,1 0,8 7.9 1,8 nm

Kalla: Mangold Insight

Ett distributionsavtal har tecknats med TSE Systems (tillverkare av forskningsinstru-

ment for laboratorier). Detta avtal 6per till och med 2022 och innefattar kép av Nytt distributionsavtal
minst tre Preciseinhale-system. Ett av dessa ska levereras under 2020 och 6vriga

2021. Ordervéardet berdknas uppga till 3 miljoner kronor.

Under andra kvartalet har bolaget fatt ett patent godkdnt utan begrénsningar i Eu-

ropa. Detta patent har tidigare fatt godkdnnande bade i USA och Kina. Patentet ger Viktigt patent godkdnt i Europa
mojlighet att se hur lakemedelssubstanser eller luftféroreningar paverkar specifika

delar av lungorna. Det anses ha hog relevans for ldkemedelsbolag och akademiska

institutioner som bedriver lungforskning.
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Inhalation Sciences - Prognoser

Viss forskjutning i prognoserna
Mangold valjer att skjuta fram sina prognoser d& forsaljningsmajligheterna forsvarats
under pandemin. Detta innebér att vi spar att bolaget vantas gd med vinst 2021

vilket skiljer sig fran vér tidigare uppdatering da vi antog vinst under 2020. Prognos- Vinst vintas 2021

erna bygger pé att bolaget ska n& 10 procents marknadsandel av den adresserbara

marknaden pa 7,7 miljarder kronor. | slutet av prognosperioden raknar vi med att

bolaget sélt upp mot 250 system.
INHALATION SCIENCES PROGNOSER
(Mkr) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Intakter 21 27 33 41 46 53 58 79 105
Tillvaxt % 203% 25% 24% 24% 13% 14% 11% 36% 32%
EBIT -1,8 2,5 6,4 11,7 13,3 14,8 16,0 28,6 40,9
Marginal % -8% 9% 19% 29% 29% 28% 28% 36% 39%

Kalla: Mangold Insight

Hogre DCF-varde

Mangold varderar bolaget utifrdn en diskonterad DCF-modell. | ett bassecenario
uppgér det motiverade vardet till 18,90 kronor per aktie. Mangold satter riktkursen
till 19 kronor. Det ger en uppsida i aktien pa runt 70 procent.

Basscenario ger uppsida

DCF - BASSCENARIO

(Tkr) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P  2025P 2026P  2027P  2028P
EBIT -7 896 -578 2524 6402 11688 13289 14829 16024 28567
Skatt 0 -4278 -530 -1383 -2545 -2898 -3237 -3499  -6259
Avskrivningar -538 -533 -464 -443 -413 -449 -482 -513 -542
Investeringar 2 460 -154  -1000 -1000 -1000 -1000 -1000  -1000  -1000
Rorelsekapital -373  -1888 3017 1836 1243 561 0 0 0
Fritt kassaflode -5271  -6365 4476 6299 9799 10402 11074 12038 21850
Terminalvarde 331060
Antaganden Avkkrav  Tillvaxt Skatt

11% 4% 22%
Riktkurs
Enterprise value 174 623
Equity value 162 013
Motiverat varde 18,8

Kélla: Mangold Insight
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Inhalation Sciences - SWOT-analys

Styrkor Svagheter
- Unik teknologi, teknikforsprang - Enproduktsbolag
- Valrennomerade kunder - Liten organisation
- Starka patent - Storskalig produktion svarhanterlig
Mojligheter Hot
- Geografisk expansion - Ny konkurrens
- Bredda anvandningsomraden - Forseningar i utvecklingen av produkten
- Marknadstrender talar for produkten - Stort beroende av nyckelpersoner

i organisationen
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Inhalation Sciences - Appendix Diagram

Inhalation Sciences - Forsaljning och tillvaxt Inhalation Sciences - EBIT och marginal
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Kalla: Mangold Insight
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (TKR) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P
Forsalining 8022 5441 8 949 20 250 26 575 32938 40 981
Kostnad salda varor -504 -1 700 -3133 -5 670 -7 707 -9 552 -11885
Bruttovinst 7518 3741 5816 14 580 18 868 23386 29 097
Bruttomarginal 93,7% 68,8% 65,0% 72,0% 71,0% 71,0% 71,0%
Personalkostnader -3 636 -5814 -4 266 -4 500 -5 250 -6 000 -6 750
Ovriga rérelsekostnader -9 604 -9171 -9 446 -10 125 -10 630 -10 540 -10 245
Avskrivningar -507 -537 -538 -533 -464 -443 -413
Rorelseresultat -6 229 -11781 -7 896 -578 2524 6402 11 688
Rorelsemarginal -78% -217% -88% -2,9% 92,5% 19,4% 28,5%
Rantenetto -129 -102 -1271 -667 -117 -117 -117
Vinst efter finansnetto -6 358 -11 883 -4 345 19 445 2 407 6 285 11570
Skatter 0 0 0 -4 278 -530 -1383 -2 545
Nettovinst -6 358 -11 883 -4 345 15167 1877 4 902 9 025
Balansrakning 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P
Tillgangar

Kassa o bank 10 497 2281 4798 7457 11 815 17 997 27 678
Kundfordringar 6318 3 650 2 450 6 658 5461 4512 5052
Lager 326 1245 2870 2774 1820 1805 1123
Anlaggningstillgangar 6172 12 477 13 080 5799 6335 6891 7478
Totalt tillgdngar 23313 19 653 23198 22 687 25431 31205 41 332
Skulder

Leverantorsskulder 1056 498 550 2774 3640 4512 5614
Skulder 6343 8 349 17 408 2 349 2 349 2 349 2 349
Totala skulder 7 399 8 847 17 958 5123 5989 6861 7963
Eget kapital

Bundet eget kapital 5635 12 538 13 310 13 310 13 310 13 310 13 310
Fritt eget kapital 10 279 -1732 -8 070 4254 6132 11 034 20 059
Totalt eget kapital 15914 10 806 5240 17 564 19 442 24 344 33369
Totala skulder o EK 23 313 19 653 23198 22 687 25431 31205 41 332
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till foretag och personer
med potential, som levereras pé ett personligt satt med hog servicenivd och tillgdnglighet. Bolaget bedriver i dagslaget
verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansinspektionens tillsyn
och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold &r medlem pa NASDAQ
Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rédgivning. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehéllets riktighet och fullstand-
ighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Mangold Insight [dmnar inte i forvag
ut slutsatser och eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det Iamnas ingen forsdkran om att framtida handelser kommer vara i
enlighet med asikter framforda i publikationen.

Mangold frénsager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna publikation. Placeringar i finans-
iella instrument ar férenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar
sig pa anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska
personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan

bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krdvs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomféra publikationer p& uppdrag av, och mot en ersattning frén, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan ldsaren utgad frén att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhéllande eller rddgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Mangold har
riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangold analyserade Inhalation Sciences senast 2020-05-08

Mangolds analytiker dger inte aktier i Inhalation Sciences.

Mangold dger inte aktier i Inhalation Sciences.

Mangold utfor/har utfort tjanster for Bolaget och erhéller/har erhéllit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.

Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:
Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:

Koép - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent
Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Sélj - En nedsida i aktien p& minst 20 procent
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