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Precisa system pa tillvixtresa
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Information
Mangold inleder bevakning av Inhalation Sciences med rekommendationen Rek/Riktkurs (kr) Kop 11.6
K&p och en riktkurs pa& 11,6 kronor pa 12 manaders sikt. Inhalation Sciences Bk Hog
ar ett medicintekniskt bolag som utvecklat ett nytt laboratoriesystem, Preci-
seinhale i syfte att underlatta for forsknings- och ldkemedelsbolag att f& fram Kurs (kr) 6.8
nya lakemedel inom bland annat lungsjukdomar. Detta system kan mata hur ~ Borsvarde (Mkr) 58,5
partiklar i inandningsluft paverkar var hilsa. Nagra nya system har inte kommit ~ Antal aktier (Miljoner) 8,6
fram péa flera drtionden samtidigt som astma och KOL &kat kraftigt globalt. Free float 73,8%
Mangold ser att Inhalation Sciences har goda chanser att véxa sin forsaljning — Ticker ISAB
av systemet Preciseinhale. Det ar fortsatt tidigt i forsaljningscykeln men bola- Nista rapport 2020-02-20
get har fatt bra respons frén forskgn'de |.n.sht‘ut och ldkemedelsbolag hittills. Hemsida inhalation.se
Det talar for att systemet nu kan borja séljas i storre skala och mera brett. _ -
Analytiker Jan Glevén
Foérsaljningsfasen inledd
Inhalation Sciences star redo for en kommersialisering av systemet Precisein- 200
hale. Hittills har bolaget sélt en handfull system ftill védlrenommerade bolag o
inom Life Science-marknaden. Mangold beddmer att Inhalation Scienses kan l 650
ta en mindre andel av en potentiell marknad pé 2600 system i Europa och * M Ry 600
USA i ett forsta steg. Globalt uppgér bolagets marknad till drygt 7 miljarder W'W‘ NN
kronor. Nar bolaget far Preciseinhale fardig for anvandning i klinik vantar vi ) >20
oss en vaxande kundbas inom négot ar. 0 500
e | (hal ation Sciences OMXSPI

Stor uppsida i aktien med férsiktiga antaganden
Mangold beddmer att Inahalation Sciences konkurrenskraftiga system fyller
ett behov pd en marknad dar lungsjukdomar okar. En varderingsansats har Kursutveckling
gjorts utifrdn forsiktiga antaganden. | ett basscenario réknar Mangold med im 3m 12m
att bolaget tar 10 procent av den potentiella marknaden under en tiodrsperi- ISAB -0,3 -0,3 17,2
od. Utifrdn dessa antaganden far vi ett DCF-varde pd 11,6 kronor per aktie. OMXSPI 3.9 123 18,7
Det ger en uppsida pa 70 procent fran nuvarande kursniva.
Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier Kapital

2018 2019P 2020P 2021P 2022P Per Nilsson 1227069 14,2%
Forsaljning (min kr) 54 10,5 14,4 21,3 29,6 Per Gerde 771140 8,9%
EBIT (min kr) -11,8 -50 -1,6 2,0 5,5 Avanza Pension 407643 4,7%
Vinst fore skatt (min kr) -11,9 -0,6 -2.3 1,3 4,8 Nordnet Pension 346286 7,6%
EPS, justerad (kr) 14 01  -03 0,1 04 Tobias Granberg 260000 3,0%
EV/Férsalining 121 6,3 4.6 31 2,2 Nordnet Liv AS 202633 2,4%
EV/EBITDA *5,8 147 -57.8 26.3 1170 Ovriga akﬁa’gare 5404159 62,7%
EV/EBIT 106 -56 -133 -402 32,9 lotalt 8618930 100.0%

P/E -49 -1053  -254 56,3 15,5



Inhalation Sciences - Investment Case

Ett laboratoriesystem for framtagande av nya inhalerbara lakemedel

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 anvdnda Precisinhale:

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 Preciceinhale ska séljas pa bedoms uppga till dver 7 miljarder kro-
nor. Det ar da framst lakemedelsforskande bolag som avses men dven miljé och
kemi-bolag vantas fa anvandning av Preciseinhale. | ett forsta steg kommer bolaget
sdlja till ledande forskande institut och lakemedelsbolag inom preklinisk forskning
och darefter till kliniskt forskande bolag. Nar systemet under 2020 vantas f& gront
ljus for att anvandas inom klinisk forskning (pa manniska) okar dess forsaljningsmo-
jligheter kraftigt. | ett tredje steg ser vi att ett storre samarbete bér komma pa 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 p& kundlistan.

Mangold har utgatt fran att Inhalation Sciences tar 10 procent av sin potentiella
marknad i ett basscenario. Med en tillvaxttakt i snitt per ar (CAGR) pa 29 procent
medfor det att bolaget bor kunna sélja 260 system inom en 10-arsperiod. Inklus-
ive serviceintakter medfor det att vi ser en forséljning p& nara 70 miljoner kronor
2028. Med branschmassig l6nsamhet bedémer Mangold att Inhalation Sciences
kan visa positivt resultat 2021 och kan gora en vinst p& 14 miljoner kronor i slutet
av prognosperioden.

Mangold har valt att vardera Inhalation Sciences utifran en DCF-modell. Ett hogt
avkastningskrav pa 15 procent har valts for att aterspegla att bolaget fortsatt &r i
en tidig fas i sin forsaljningscykel. | vart basscenario varderar vi bolagets aktie till
11,6 kronor. Det medfor en potential p4 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 positivt scenario pekar p& en betydligt hogre
kursniva an den vi valt som basscenario.
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Inhalation Sciences - Bolag och ledning

Bolaget i korthet

Inhalation Sciences har utvecklat Preciseinhale, ett system for utveckling av nya
inhalerbara lakemedelsterapier. Detta system kan mata hur partiklar i inandningsluft
paverkar var halsa. Bolaget grundades 2005 av Per Gerde som ar doktor och docent
vid Karolinska Institutet. Preciseinhale ar framtagen for forskning inom preklinik och
utvecklas for att dven kunna anvandas inom klinisk forskning. Inhalation Sciences
har lyckats bra med att bearbeta ledande opinionsbildare i branschen. Bolaget har
pd kort tid knutit till sig en rad valrenommerade kunder inom forskning och lake-
medelsutveckling.

Bakgrund

Idéen till Inhalation Sciences har tagits fram av forskaren Per Gerde under 90-talet
pa ett institut i New Mexico, Lovelace Respiratory Research Institute. Det fanns da
inga tillgangliga system for att kunna validera de teorier som Per Gerde avsag att
prova. Detta ledde till framvaxten av ett eget system och borjan till Preciseinhale.
Systemet som under flera &r utvecklats tillsammans med Karolinska Institutet har
byggts for att hantera torra pulver som kontrolleras via programvara. Under 2014
togs steget att Preciseinhale skulle lanseras pa marknaden. Under 2016 saldes
de forsta system till ledande institut som King's College och kemibolag som Dow
Chemicals. Inhalation Sciences har dven haft samarbeten med de brittiska lakeme-
delsbolagen GlaxoSmithKline, Astrazeneca och italienska Chiesi.

Team och styrelse

Inhalation Sciences bestar av 7 anstéllda samt nagra konsulter och deltidsanstallda.
Bolagets kontor finns pa Novum vid Karlolinska Universitetssjukhuset i Huddinge.
Manoush Masarrat &r ny VD i bolaget sedan september 2019. Manoush Masar-
rat valdes in i styrelsen som ledamot i slutet av 2018 for sina erfarenheter fran
Life-Science branschen inom marknadsforing och forsaljning. Tidigare var Manoush
Masarrat vd for ExScale Biospecimen Solutions och vice vd for Medical Vision samt
styrelseledamot i HD Genomics.

Per Gerde, &r doktor och docent vid Karolinska Institutet samt grundare i bolaget
och uppfinnare till dess patent. Mangarig erfarenhet finns inom inhalationsforskning
vilket lett fram till flera publikationer. Per Gerde ar kand i forskarvarlden och ofta
inbjuden som talare vid internationella konferenser.

Styrelseordférande ar Fredrik Sjovall som tidigare dven varit vd for bolaget. Fredrik
Sjovall har lang erfarenhet av startup-verksamhet inom Life science och har tidigare
suttit som vd for bolagen PharmaSurgics och Lipopeptide som nu ingar i Promore
Pharma. Han ar aven styrelseordférande i Ziccum, som sarnoterats, och Monivent,
samt styrelseledamot i Lipidor och Axelero.

Bland 6vriga styrelsemedlemmar finns Klaus Gottwald, som har erfarenhet av invest-
eringar i bolag i tidig fas. Tom Sundelin har lang erfarenhet av Life-science industrin i
olika roller som bade vd och styrelseledamot. Sonja Gerde ar investeringsradgivare pa
investeringsbolaget Impilo och har erfarenhet av olika projekt inom Life-science.
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Inhalation Sciences - Produkt

Preciseinhale - ett nytt standardsystem

Bolagets produkt, Preciseinhale ar ett laboratoriesystem (system) utvecklat for att
bidra till snabbare utveckling av nya ldkemedel for respiratoriska sjukdomar som
astma och KOL (se appendix). Att ta fram ett nytt Idkemedel ar kostsamt, runt 2,6
miljarder dollar och tar langt tid i ansprak, runt 18 ar. Endast 5 av 5000 kandidater
kommer vidare in i klinisk fas. Syftet med Preciseinhale ar att med 6kad precision
kunna spara tid och kapital genom att lattare kunna identifiera ratt |dkemedels-
kandidat. Systemet ska pd s& satt bidra till att battre ldkemedel utvecklas. Inhalation
Sciences har som malsattning att Preciseinhale ska bli standard pa alla inhalations-
lab i varlden. Det finns dven potential att bredda systemets funktion till andra
terapiomraden som migran, impotens, diabetes och influensa.

Flera férdelar med Preciseinhale

Det finns ménga fordelar med Preciseinhale som tilltalar forskare och lakemedels-
utvecklare. Risken for att misslyckas med ett ldkemedelsprojekt kan minskas och
vagen fram till fardigt |&kemedel kortas. Systemet ger forskande bolag mojlighet att
ta ratt beslut tidigt i processen. Det ger stora besparingar d& projekt som inte ger
avsedd verkan kan stoppas i tid. Preciseinhale ar tankt att anvandas in vitro och in
vivo (test av biologiska processer i provror och karl samt pa naturlig plats i organis-
men). Att valja ratt molekyl tidigt i utvecklingsfasen och fa fram basta formulering
infor tester i klinik, ar av stor vikt vid lakemedelsforskning.

Att reducera forbrukningen av pulversubstanser bidrar till sdnkta kostnader.
Preciseinhale kan skapa sma volymer av aerosol (sma partiklar som &r finfordelade
i en gas) i hoga koncentrationer. Dosering sker med en metod som ger béttre
mojligheter till god precision. Det ar maéjligt att anvanda torrpulver, kliniska inhala-
torer eller vatskeaerosoler. Dartill vantas behovet av de djurforsok som kravs for att
ta fram inhalationsldkemedel kraftigt att minskas.

Brett anvandningsomrade

Produktens anvandningsomrdde ar forutom lakemedelsindustrin dven miljoforsk-
ning. Inom den senare 6kar Preciseinhale forstdelsen kring hur partiklar i inandnings-
luft p&verkar var halsa. Preciseinhale beddms ha stort anvandningsomrade kring hur
dammtyper, nanopartiklar och kemiska dmnen paverkar lungan.

Preciseinhale &r CE-markt for preklinisk forskning. Men for att kunna gora tester
pad manniskor i fas 1-studier kravs ytterligare validering via en mindre klinisk studie.
Detta i syfte att bekrafta systemets sdkerhet. Ett valideringsarbete har inletts
tillsammans med ett svenskt kontraktsbolag (CRO) och beréknas vara klart under
andra halvan av 2020.

Inhalation Sciences har dven utvecklat moduler till Preciseinhale och avser utveckla
fler som utokar systemets funktionalitet. Dessa moduler har levererats till kunder
inom kontraktsforskning och har dven salts med Preciseinhale som en helhet-
slosning. Desto mer utbyggd funktionalitet desto hogre kan Inhalation Sciences
prissatta sin produkt.
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Inhalation Sciences - forts

Bolaget har hittills utvecklat flera olika moduler som Dissolvit for undersokningar
in vitro, Xposeali, en 3D-l6sning och nebulisatormodul. Dissolvit bedéms ha stor
potential och leda till dkad forsaljning for Preciseinhale. Det dr en modul som ut-
vecklats for att karakterisera partiklars upplosningshastighet och hur detta paverkar
ett lakemedel att tas upp i kroppen. Syftet ar att fa en tidig indikation pa hur en
substans kommer att fungera i klinisk miljo. Detta kallas In Vitro In Vivo Correlation
(IVIVC) nagot som ar mycket anvandbart i samband med tidig lakemedelsforskning.

Begransad konkurrens

Preciseinhale konkurrerar framst med alternativa teknologier. De metoder som
anvands bygger pa teknologi sedan 1950-talet. Dessa system och I6sningar ger stor
variation i matningar och l&g korrelation mellan laboratoriemilj¢ och kliniska tester.
Exempel pa bolag som levererar laboratorieutrustning for inhalationsmarknaden &r
de bada tyska bolagen TSE Systems och DSI.

Ett bolag med narliggande verksamhet ar Pexa listat pa Spotlight Stock Market med
ett marknadsvarde pa runt 20 miljoner kronor. Bolaget har utvecklat ett forsknings-
instrument for att kunna studera lungsjukdomar som astma och KOL. Pexa-metoden
gar ut pa att samla in partiklar fran de sma luftvagarna genom ett utandningstest.
Analys gors sedan for att identifiera biomarkaorer for olika lungsjukdomar. Bolaget
riktar framst in sig pa institut och har haft som malsattning att ta 20 procent pé en
marknad med 1500 lungforskningsinstitutioner. Malsattning har varit att generera
160-200 miljoner kronor per ar. Bolaget hade fram till och med det tredje kvartalet
2019 salt for 1,2 miljoner kronor och beslutade om en nyemission i november 2019
som avser tillfora bolaget 17 miljoner kronor.

Nar nya kunder med kontraktsforskning

Inhalation Sciences utfor aven tjanster inom kontraktsforskningstjanster pa kon-
sultbasis. Bolaget har haft uppdrag med Philip Morris och Celon Pharma samt As-
trazeneca. Detta har tidigare varit en viktig inkomstkalla d& den utgjorde halften av
bolagets forsaljning under 2016. Chiesi kopte exempelvis under flera ar konsult-
tjianster innan en investering i ett eget system gjordes. Saledes kan kontraktshandel
tjdna som en inkorsport for nya kunder. Intdkterna fran denna verksamhet har dock
varit sma. Under 2019 har Inhalation Sciences erhallit ett kontrakt vart 1 miljon
kronor fran ett lakemedelsbolag.

Starkt patentskydd

Bolagets produkter skyddas av ett antal patentfamiljer varav tre avser tekniska
|6sningar for att generera och dosera hogkvalitativa aerosoler. Tvd patent avser
applikationer och moduler. Patenten ar beviljade pa de viktigaste marknaderna
aven USA. Bolaget erhdll godkant for sina nyckelpatent i Europa som stracker sig
till och med 2033.
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Inhalation Sciences - Marknad

Starka trender ger medvind

Utvecklingen inom inhalationsforskning drivs av flera olika trender i marknaden.
Nagra av dessa ar problem med luftféroreningar och att sjukdomarna astma och
KOL okar. Varldshalsoorganisationen (WHO) har pekat ut luftféroreningar som den
enskilt storsta miljohalsorisken. Enligt WHO andas 92 procent av jordens befolkning
halsofarlig luft samt uppger att 6ver 6 miljoner manniskor arligen dér pa grund av
luftfororeningar. Den vanligaste riskfaktorn, cigarettokning, bedémer WHO kunna
leda till att KOL-relaterade dodsfall kar med 30 procent under kommande 10 ar.
Inhalationslakemedel, ldkemedel som andas in och som anvands framst for att
behandla astma och KOL uppges 6ka till 7O miljarder dollar 2025 enligt iHealth-
careanalyst. Tillvaxten vantas uppga till 5,1 procent i snitt per ar. Marknaden for
medicintekniska produkter for inhalationslakemedel vantas vaxa med 1,2 procent i
snitt per ar och uppga till 15,6 miljarder dollar 2025.

POTENTIELL MARKNAD

Marknader Antal bolag Relevanta kunder
Lakemedelsbolag 1600 40%
Akademiska institut 700 50%
Milj6 och kemi-bolag 20000 3%

Kalla: Datamonitor, Inhalation Sciences

En marknadsundersokning som bolaget genomfért i USA och Europa inom dessa
kundsegment visar pa en potentiell marknad pa runt 2800 system. Utifran dessa
parametrar bedoms den globala marknadsstorleken, inklusive Asien och Sydameri-
ka, for Inhalation Sciences uppgé till dver 7 miljarder kronor.

Marknaden for Life Science ar konservativ, styrd av regulatoriska riktlinjer och strikta
myndighetskrav. Bolaget har darfor valt en forsaljningsstrategi som gér ut pd att
knyta till sig aktérer som har stor paverkan pa évriga i marknaden. Det galler dven
att kunna paverka key opinion leaders inom Life science for att 6ka intresset for
bolagets produkt.

Inhalation Sciences beddémer att dess produkt kommer att attrahera lakemedels-
bolag och akademiska institut som bedriver forskning i preklinisk och klinisk fas.
Utover dessa finns en stor marknad inom miljosegmentet dar kemibolag och annan
industri utgdr potentiella kunder.

PRECISEINHALE KUNDER

Industri Forskning

Dow Chemical Fraunhofer
Astrazeneca Karolinska Institutet
Chiesi King's College London

Kalla: Inhalation Sciences

Inhalation Sciences 6

Cigarettrokning ger upphov till

lungsjukdomar
System per kund Antal system
2 1280
1 350
2 1200

2830

Stor global marknadspotential

Viktigt knyta till sig ledande Icike-
medelsbolag

Miljé och kemi-bolag utgor po-
tentiella kunder

MANGOLD




Inhalation Sciences - Forsalining

Inlett férsaljningsfas i o
Inhalation Sciences har strukturerat om sin verksamhet fran utveckling till forsal- Redo for volymforsdlining
jning. Efter flera ar av produktutveckling star bolaget redo for volymproduktion.

Arbete med att korta leveranstider och produktionsprocesser har genomforts.

PRECISEINHALE FORSALJNING

Steg 1: Steg 2: Steg 3:

Forsalining till kunder inom  Forsdljning till kunder for an-  Samarbetspartner eller inga
preklinisk forskning och le- vandning inom klinisk forsk- strukturaffar for att na stérre
dande institut, pagar ning, fran 2020 volymer

Kélla: Inhalation Sciences

Hittills har bolaget sdlt system ftill ett tiotal kunder dar det dven kommit dterkop Mdlsdttning scilia 25 system per
vilket &r ett kvitto p& att kunderna uppskattar Preciseinhale. Vi beddmer att malsat- ar

tningen ligger pa att sélja runt 25 system per ar. Hittills har drygt 10 system salts.

Ett Preciseinhale har salts for mellan 1-2 miljoner kronor beroende pa utformande

och moduler. Vi har i véra prognoser réknat med att forsaljning av varje enhet i snitt

arvard 1,5 miljoner kronor.

PRISSATTNING PRECISEINHALE

Kund Precieinhale Ar Ordervirde (Mkr)
Kdépenhamns Universitet 2017 1,0
Westchina-Frontier Pharma 2018 1,2
Ej namngiven kund (inkl modul) 2018 2,0
Ej namngiven asiatisk kund 2019 1.5
Snitt 1,4

Kélla: Inhalation Sciences

Service och supportavtal tillkommer p& 100 - 150 tusenkronor per ar nar systemet

installerats. Systemets livscykel uppskattas samtdigt till minst 5 ar och intdkter for Seviceaffdr ékar intdkter
service och support under denna tid berdknas uppga till runt 1 miljon kronor totalt

for varje system. Ju storre bas av system, desto storre andel kommer service och

supportintakterna att bli. Fran 2022 och framét raknar vi med att service och sup-

port kommer att utgora 5-7 procent av de totala intakterna.
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Inhalation Sciences - Prognoser

Amerikansk och Europeisk marknad prioriteras

Inhalation Sciences vantas i forsta hand salja sina produkter pa den europeiska och
den amerikanska marknaden. Vi har darfor valt att begransa oss till dessa marknad-
er i vara prognoser. Darmed uteldamnar vi en poteniell global marknad som skulle
kunna fordubbla bolages marknad (ROW i tabellen, Rest of the World).

For antalet potentiella system har vi utgatt frdn bolagets marknadsanalys om ett
behov av 2600 system.

PROGNOS MARKNAD

Preciseinhale 2600
Pris per enhet / snitt 1,5
Service support system / ar 0,125
Marknadspotential USA och Europa 3900
Marknad ROW 3800
Total marknad 7700

Kélla: Mangold Insight

Framtida intdkter vantas ske fran forsaljning av system och kringliggande intakter
for service och support. Vi har darfor valt att helt utga fran detta i vara prognos-
modeller. Kontraktsforsaljningar bedémer vi kommer att utgéra en mindre del, och
nagot som vi valt att uteldmna i vara prognoser. Inhalation Sciences har valt att inte
lamna négra forsaljningsprognoser. Bolaget har uttalat att de har som malsattning
att bli kassaflodespositiva under 2020.

Finansiering av Precieseinhale

Fortsatt utveckling och forsaljning av Preciseinhale har finansieras av att det tidigare
dotterbolaget Ziccum delats ut och listats pa Spotlight Stockmarket. Detta gjordes
i oktober 2018. Ziccum erbjuder produkten Laminarpace, som kan torka kénsliga
ldkemedel som exempelvis antikroppar och vacciner. Ziccum har en verksamhet
som skiljer sig fran Inhalation Sciences och darmed sdgs den ha battre forutsatt-
ningar i ett sdrnoterat bolag. Under 2019 valde Inhalation Sciences att avyttra 400
000 aktier i Ziccum vilket gav 5,2 miljoner kronor i reavinst. Inhalation Sciences
har fortsatt kvar ett strategiskt dgande i Ziccum som uppgar till 29,8 procent vilket
motsvarade ett varde pa 27,7 miljoner kronor i slutet av kvartal 3 2019.

Inhalation Sciences tog i samband med sarnoteringen dven upp en kreditram fran
ett konsortium av langivare pa 12,5 miljoner kronor fram till april 2020. | tillagg har
bolaget stéllt ut kdopoptioner p& Ziccum vilka kan [6sas in under forsta kvartalet
2020. Detta kan ge Inhalation Sciences upp till 6,5 miljoner kronor i forstarkt kapi-
talbas. | den senaste delarsrapporten for det tredje kvartalet 2019 uppgick bolagets
likvida medel till 7,6 miljoner kronor. Dar ingdr reavinsten fran avyttring av aktier i
intresseféretaget Ziccum med 5,2 miljoner kronor.
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Inhalation Sciences - Prognoser

Scenarioanalys baserad pa forsiljning

Mangolds varderingsansats bygger pd scenarioanalys med ett bas-scenario och
ett posivit samt negativt scenario. Vi har valt att utgd fran en potentiell marknad
dar behovet av Preciseinhale uppgar till 2600 salda system. Vi utgar frdn samma
snittpris och eftermarknad som i prognosen for berdkning av marknadspotential.

| ett bas-scenario, som ocksa ar vart huvudscenario for bolaget, &r det rimligt att
anta att bolaget kan ta 10 procent av den potentiella marknaden under en 10-4rs-
period. Det skulle i sa fall innebéara att bolaget kommer att séalja drygt 260 system.
Det motsvarar 26 sélda system per ar i snitt vilket &r i niva med bolagets ambitions-
niva. Tillvaxttakten i snitt per ar bli under prognosperioden 29 procent (CAGR).

BASSCENARIO FORSALIJNING (10 %)
2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Preciseinhale (antal) 7 9 14 19 24 29
Intdkter system 11 14 20 28 36 43
Support och service 1 1 1 2 2
Totala intikter (Mkr) 11 14 21 30 37 45
Tillvaxt % 37% 48% 39% 27% 21%

Kélla: Mangold Insight

| ett positivt scenario kommer forsaljningen igang snabbt. Bolaget tar 15 procent av
den potentiella marknaden och séljer 390 system under en 10-arsperiod. Intékter
vid periodens slut vantas da pa drygt 100 miljoner kronor.

POSITIVT SCENARIO FORSALIJNING (15%)
2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Preciseinhale (antal) 7 15 24 31 39 45
Totala intikter (Mkr) 11 24 37 49 61 71
TlIvéxt % 132% 51% 32% 26% 16%

Kalla: Mangold Insight

| ett negativt scenario sker en trog lanseringsstart. Bolaget tar s& smaningom 7 pro-
cent av den potentiella marknaden och antalet sdlda system under 10-4rsperioden
landar pa drygt 180 system. Intdkterna uppgar da till drygt 40 miljoner kronor 2028.

NEGATIVT SCENARIO FORSALINING (7%)
2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Preciseinhale (antal) 9 14 17 19 21 23
Totala intakter (Mkr) 14 21 26 28 31 34
Tillvaxt % 5% 21% 10% 10% 10%

Kélla: Mangold Insight
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Potentiell marknad pd 2600
system

2025P  2026P  2027P  2028P

33 36 40 43
49 54 60 64
3 4 4 5
52 58 64 68
16% 11% 10% 7%

2025P 2026P 2027P 2028P
49 54 60 66

79 87 96 105
11% 10% 10% 10%

2025P 2026P 2027P 2028P

25 26 27 28

37 39 41 42

10% 5% 5% 1%
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Inhalation Sciences - DCF Vardering

Potential i bas-scenario

Vi utgar frén en diskonterad DCF-modell i var vardering av Inhalation Sciences. |
vart bascenario tar bolaget 10 procent av den tankta marknaden. Vidare bor bola-
get kunna na en bruttomarginal pd 68 procent och en rorelsemarginal pa runt 25-
27 procent. Det ar en ldnsamhet som vi beddémer mdjlig att nd. For de svenska
medicinteknikbolagen Cellavision och SyntheticMR ligger rorelsmarginalen exem-
pelvis pa 30 respektive 27 procent under de forsta 9 manaderna 2019.

Branschmdissiga Iénsamhetsnivder
appliceras

Vanligen anvands ett smabolagstillagg pa dryga 4 procent till det totala avkastnings-
kravet. Det senare ligger pa drygt 7 procent enligt en rikspremiestudie fr&n PWC for

. . . . . ) Avkastningskrav dt lar hé
2019 Vianserdockattriskendrhogibolagetochvéljerattanvandaetthdgreavkastnings- vKasthingsKrav dierspegiar nog

krav da forsaljning annu inte tagit fart. Mangold satter ett hogt avkastningsgrav pa ek
15 procent, vilket dterspeglar att bolaget fortsatt ar i borjan av sin tillvaxtcykel och
att dess borsvarde understiger 100 miljoner kronor.
DCF - BASSCENARIO
(tkr) 2019P  2020P  2021P 2022P 2023P  2024P 2025P  2026P  2027P  2028P
EBIT -4960  -1637 2 000 5490 8698 11104 13533 15188 17057 18277
Skatt 0 0 -293 -1 061 1767 -2296 -2830 -3195 -3 606 -3874
Avskrivningar -500 -500 -500 -500 -500 -500 -500 -500 -500 -500
Investeringar -500 -500 -500 -500 -500 -500 -500 -500 -500 -500
Rorelsekapital -637 1884 240 1290 1108 513 0 0 0 0
Fritt kassaflode -5 597 246 1947 5719 8 039 9 321 10702 11994 13451 144083
Terminalvarde 135878
Antaganden Avkkrav  Tillvaxt Skatt
15% 4% 22%
Riktkurs
Enterprise value 107 142
Equity value 99 881
Riktkurs per aktie 11,6
Kalla: Mangold Insight
Utifran vart bas-scenario viljer vi dven att ta med kanslighetsanalys for att visa pé
priskansligheten vid olika avkastningskrav och forandringar i forsaliningen som ut-
gar fran tidigare forsaljningsscenarion: bas, negativt och positivt.
DCF - KANSLIGHETSANALYS
AVK KRAV% NEGATIVT (0,7XSALES) BAS (KR) POSITIVT (1,5XSALES)
14 7.1 141 23,1
15 6,3 11,6 20,4
16 5,7 10,4 18,2

Kalla: Mangold Insight
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Inhalation Sciences - Peer Vardering

Stora varderingsskillnader bland sma medicinteknikbolag
For att f& en bild av hur smd medicinteknikbolag vérderas pa de olika listorna som
Spotlight Stockmarket och First North Growth Market har vi dven valt att genom- Jamforelsevdrdering ska ses som

fora en jamforande vérdering (Peers-vardering) och jamfort borsvarde. Urvalet ar en guide

mindre bolag inom medicinteknik i borjan av sin forsaljningscykel.
PEER VARDERING - BORSVARDE
Bolag Produkt Beskrivning Borsvirde (Mkr)
Senzime Tetragraph Patientovervakning vid operation 915
Ortoma QTS Planera och positionera implantat i 3D vid kirurgi 845
Phase Holographic Holomonitor Forskningsinstrument, visa hur enskilda celler reagerar dver tid, cancer 806
Arcoma Precision Digital imaging, rontgen 302
Spago Nanomedical SpagoPix Diagnostisera brostcancer 278
Medfield MD100 Diagnostik stroke och skallskador 231
Zenicor Zenicor Diagnostiserar EKG for strokeprevention 72
Obstecare AFL Mater mjolksyrahalten i fostervatten, identifierar svara forlossningar 61
Neodynamics Neonavia Biopsisystem for diagnostisering av brostcancer 59
Pexa Pexa Instrument som mater partiklar i utandningsluft, vid luftvagssjukdomar 21
Snitt 359

Kalla: Mangold Insight

Utifrdn utvalda bolag i tabellen uppgar borsvardet i snitt till 278 miljoner kronor Rabatt till peers uppgdr till
vilket kan jamféras med Inhalation Sciences som uppgar till cirka 60 miljoner kro- drygt 80 procent

nor. Det medfor en skillnad (rabatt) pa drygt 80 procent. Denna tabell ska ses som

en guide och vi lagger inte ndgon storre vikt vid den i vér vardering av Inhalation

Science mer dn som en check pa rimlighet och férutsattningar for hogre vardering.

Det kan papekas att Senzime, som varderas till 6ver 200 miljoner kronor vid arets

tre forsta manader for 2019 hade en omsattning pa 4 miljoner kronor. Liknande

scenario star Phase Holographic infér med en omséattning pé 4,6 miljoner kronor for Héga branschmultiplar
2018/19. Detta tyder pa att marknaden tror pa ett genombrott och har stor tilltro

till bolagens produkt och darmed valt att vardera upp dess mdjligheter. Generellt

erhéller medicinteknikbolag hoga varderingar p& marknaden. For att &skadliggora

hur detta kan se ut for svenska bolag bifogar vi en tabell. Som jamforelse varderas

Inhalation Sciences ar 2022 till P/E 15,5 och EV/S 2,2 pa vara prognoser.

PEER VARDERING - NYCKELTAL

P/E EV/S
Bolag 2019P 2020P 2019P 2020P
Sectra 69,5 58,1 7.4 6,8
Cellavision 69,3 56,8 17,0 13,3
Raysearch Laboratories 66,9 48,6 6,8 58
Boule Diagnostics 27,9 17,4 2,2 2,1

Kalla: Mangold Insight, Factset
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Inhalation Sciences - Appendix

Sjukdomar i andningsorganen

Det finns ett antal sjukdomar som drabbar andningsorganen. Vanliga &r lung-
sjukdomar eller respiratoriska sjukdomar som astma och KOL (kronisk obstruktiv
lungsjukdom). WHO uppskattar att runt 600 miljoner manniskor lider av astma
eller KOL.

Astma allt vanligare

Astma ar en folksjukdom, det vill sdga har hog forekomst i befolkningen. Den
orsakas av att luftroren ar kroniskt inflammerade. Astma kan bero pa arv, miljo
eller livsstil. Det har i studier visat sig att den kan vara arftlig. Faktorer i miljon har
betydelse som rokning. Studier har visat att riskfaktorn for astma okar vid rokning
och fetma. Enligt The Global Asthma Network uppgar antalet personer som lider
av astma globalt till fler an 339 miljoner manniskor. Det framgar aven i denna
rapport att omkring 1000 personer dagligen dor av astma.

Vanligen delas astma in i tva olika typer som allergisk och icke-allergisk. Allergisk
astma utloses av dverkidnslighet av allergener, amnen som utloser allergi. Allergik-
er har antikroppar som inte fungerar som de ska och reagerar pa naturliga amnen
i miljon som inte ar farliga. De vanligaste allergenerna kommer fran katt, hund,
bjork- och graspollen. Det kan dven vara spannmal som innehdller gluten, kraft-
djur eller mjolk och laktos. Allergiska symptom yttrar sig vanligen fran mag-tarm-
kanalen, huden eller luftvagarna (astma). Astma som ar icke-allergisk kan bero av
luftvagsinfektioner, fysisk anstrangning, kall luft eller tobaksrok.

Vid ett astmaanfall 6kar motstandet i luftvagarna och den drabbade behover
anstranga sig for att fa luft och andas. De glatta musklerna i luftvagarna, som styrs
av det autonoma nervsystemet, drar ihop sig i kramp. Kroppen forbrukar d& mer
syre och mer koldioxid produceras, vilket kan leda till syrebrist.

Astma kan uppsta nar som helst i livet men vanligast ar att den debuterar tidigt
under barnadren. Astma hos barn och ungdom ar vanligen av allergisk typ. Vid
misstankt astma gors en utredning med hudtest, sa kallat pricktest. Om huden
reagerar med svullnad och rodnad betyder det att det kan vara allergi. Har en
patient forhojda antikroppar i blodet mot en viss antigen tyder det pa allergi.
Vanligen gors aven reversibilitetstest, vilket g&r ut pa att en patients lungfunktion
mats fore och efter inhalation av luftrorsvidgande lakemedel. Lungfunktion kan
aven matas med spirometri, COPD6-matning och PEF-matning.

Astma ar en kronisk sjukdom och behandlas med inflammationsddmpande och
luftrorsvidgande mediciner. Kortison ar vanligt och anvands av manga patienter
regelbundet. Beta-2-stimulerande |dkemedel anvands for att vidga luftroren och
undvika astmaanfall.
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Inhalation Sciences - Appendix

KOL - en folksjukdom

Aven KOL ir en folksjukdom. Den &r vanligast i lindrig form och manga lever med
den utan att ha fatt en diagnos. KOL ar en sé kallad paraplydiagnos vilket gor att
den innefattar flera sjukdomsbilder och har orsakats av olika riskfaktorer. Det ge-
mensamma ar att sjukdomen leder till luftvagsobstruktion. Inflammationen gor att
lungbldsornas vaggar forstors vilket forsvarar luftflodet. Forstors lungblasor leder
det till emfysem. Inflammation av bronkerna, de stora luftvagarna, kallas bronkit
och inflammation i de sma luftvagarna bronkiolit. Emfysem och bronkiolit &r de
vanligaste sjukdomsprocesserna som tillsammans orsakar luftvagsobstruktion och
som leder till KOL. En kronisk inflammation kan ocksé leda till fibros vilket gor
lungorna mindre elastiska. Kronisk bronkit, sa kallad rokhosta, forekommer ofta
tillsammans med KOL. Tidig rokdebut ar en riskfaktor for dessa sjukdomar. Andra
ar passiv rokning, tidig fodsel, upprepade luftvagsinfektioner och astma under
barndomen samt langvarig exponering for luftfororeningar. Luftvégar och lung-
bldsor som skadats laker inte efter rokstopp men det forhindrar att nya skador
uppstar. Symptom som hosta brukar férsvinna efter rokstopp.

Det finns inget botemedel for KOL vilket gor att det blir viktigt att identifiera
personer med tidiga symptom. Symptom pd KOL kommer smygande och uppstér
vanligen senare i livet vilket ska jamforas med astma som oftast uppkommer tidigt,
vanligen i ungdomséren.

Behandling av astma och KOL

For behandling av astma och KOL anvands inhalerande lakemedel. For patient-
er med astma och KOL kombineras vanligen kortison och luftrérsvidgande lake-
medel. Dessa ldkemedel andas in genom munnen, vilket kallas for inhalering,
med hjalp av inhalatorer. Marknad for inhalatorer kan delas in i olika kategorier;
vanligen pulverinhalatorer och de som producerar en aerosol.

Det finns ett stort antal pulverinhalatorer p& marknaden dar ledande bolag ar
Astrazeneca med Symbicort Turbohaler, Boehringer Ingelheim med Spiriva
Handihalar samt GlaxoSmithKline med Seritide/Advair Diskus. Denna marknad
omsatter 3-4 miljarder dollar per ar. Under senare ar har ett antal generika-
produkter dven natt marknaden.

Torrpulver ar en behandlingsmetod som aktiveras av inandningen. Spray, inne-
héller en gasbehéllare som sprutar ut lakemedlet i munnen nar man trycker pd
den, samtidigt som inandning sker. For vatska kravs en nebulisator som omvand-
lar flytande ldkemedel, till en aerosol som andas in genom ett munstycke eller
en mask som ar kopplad till en spacer. En spacer ar en ventilférsedd andnings-
behallare som hjalper till att fa ner mer lakemedel till lungorna.

Kalla: WHO, Lakemedelsverket, Livsmedelsverket, Hjart-lungfonden, Astrazeneca, Mylan, Philips,
Chiesi, Lakartidningen och 1177.se
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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

80 000 200%
70 000 180%

160%
60 000

140%
50 000 120%
40000 100%
30 000 80%

60%
20 000

40%
10 000 20%

0 0%

2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P

Forsaljning Tkr Tillvaxt %

Inhalation Sciences - Fritt kassaflode (Tkr)
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Kalla: Mangold Insight

Inhalation Sciences

Inhalation Sciences - EBIT och marginal
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Inhalation Sciences - Precise Inhale (antal)
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrikning (TKR)

Forsalining
Kostnad salda varor
Bruttovinst

Bruttomarginal

Personalkostnader

Ovriga rérelsekostnader

Avskrivningar
Rorelseresultat

Rorelsemarginal

Rantenetto

Vinst efter finansnetto

Skatter
Nettovinst

Balansrakning
Tillgangar

Kassa o bank
Kundfordringar
Lager
Anldggningstillgangar
Totalt tillgdngar

Skulder
Leverantorsskulder
Skulder

Totala skulder

Eget kapital
Bundet eget kapital
Fritt eget kapital
Totalt eget kapital

Totala skulder o EK

Inhalation Sciences

2017
8 022

-504
7518
93,7%

-3 636
-9 604

-507
-6 229
-78%

-129
-6 358

-6 358

2017

10 497
6318
326
6172
23313

1056
6 343
7399

5635
10 279
15 914
23313

2018
5441
-1 700
3741
68,8%

-5 814
-9171
-537
-11781
-217%

-102
-11 883

-11.883

2018

2281
3650
1245
12 477
19 653

498
8 349
8 847

12 538
-1732
10 806
19 653

2019P
10 500
-3 360
7 140
68,0%

-6 600
-5 000
-500
-4 960
-47%

-417
-555

-555

2019P

6190
5548
2774
8 830
23 342

1849
13 349
15198

12 538
-6 434

6 104
20891

16

2020P
14 375
-4 600
9775
68,0%

-6 600
-4 313

-500
-1637
-11,4%

-667
-2 305

-2 305

2020P

8 483
6473
3236
9 300
27 492

3236
13 349
16 585

12 538
-8 739

3799
19 511

2021P
21 250
-6 800
14 450
68,0%

-7 700
-4 250
-500
2000
9,4%

-667
1333

-293
1040

2021P

15 208
6 627
2209
9 742

33786

4418
13 349
17767

12 538
-7 699
4 839
21098

2022P
29 579
-9 465
20 114
68,0%

-8 800
-5 324

-500
5490
18,6%

-667
4822

-1061
3761

2022P

23867
5356
2142

10158

41523

5356
13 349
18 705

12 538
-3938

8 600
26 001

2023P
37 446
-11 983
25463
68,0%

-9 900
-6 366

-500
8 698
23,2%

-667
8 030

-1767
6264

2023P

34 838
6131
1362

10 548

52879

6812
13 349
20161

12 538

2325
14 863
33342
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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.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Inhalation Sciences.

Mangold ager inte aktier i Inhalation Sciences.

Mangold utfor/har utfort tjianster for Bolaget och erhaller/har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.

Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

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

Koép - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 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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