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Ny séljstrategi - order skjuts fram Information
Phgrmacolog ha'r under 2019 gjort ﬂe.ra framsteg. Forsaljiningen dkade till 2,2 Rek/Riktkurs (kr) Kop 15.2
miljoner kronor jamfort med 1,0 dret innan. Dock s& hade Mangold forvant- Bk "
IS (0]
ningar om en hogre forsdjlning. En forandrad forsaljningsstrategi och forsk- °
jutna order har lett till att det andra halvéret inte motsvarade véra forvantnin- Kurs (kr) 6.4
gar. Anledningen 3r att bolaget byter forsaliningsstrategi fran distributér il Borsvarde (Mkr) 63
direktforsaljning. Pharmacolog har dven valt att starta ett eget dotterbolag pa ~ Antal aktier (Miljoner) 9.9
den viktiga franska marknaden. Order har till foljd av detta forskjutits framat. Free float 83,6%
Ticker PHLOG
Prognoser uppdaterade Nasta rapport 2020-04-23
Mangold har valt att skjuta fram intdktsokningar vilket ocksa lett till att vin- .
7 N N o B ) ] N Hemsida pharmacolog.com
stokning drojer. For 2020 berédknas forsaljiningen oka kraftigt till 10 miljoner _
.. . . . . . Analytiker Jan Glevén
kronor. Bolaget vantas fortsatt visa forluster enligt var prognos fram till 2022.
D3 bor volymen medfora att bolaget kan visa vinst. Till foljd av fordndrade
sdljkanaler réknar Mangold med att marginalerna 6kar pé sikt. En viss justering
18
uppat har darfor skett, framforallt i slutet av prognosperioden. 16
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Potential i aktien 10 W\\N
Mangold har valt att vardera Pharmacolog utifrdn en DCF. Med val tilltaget

avkastningskrav och en prognosperiod fram till 2028 varderas aktien till ett
motiverat varde pa 15,2 kronor per aktie som ocksa blir riktkurs. Det medfor 0

en uppsida i aktien pa over 140 procent. | var initialanalys fradn 2019 uppgick — hcobs OMep
DCF-vardet till 20 kronor. Framflyttade vinster har paverkat DCF-vardet i

storsta utstrackning.
Kursutveckling

im 3m 12m

PHLOG 120 -324 312

OMXSPI -3,7 24 140
Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier (M) Kapital
2019 2020P 2021P 2022P 2023P Nolsterby Invest 1,1 10,9%
Forsaljning (Mkr) 2,2 10,0 20,0 31,9 47,9 Nordnet Pension 0,7 6,9%
EBIT (Mkr) -155  -107 -39 02 56 Avanza Pension 0.6 5,8%
Vinst fére skatt (Mkr) 16,7  -108 40 02 55 Gunvald Berger 0,6 57%
EPS, justerad (kr) -1,69  -1,09  -040 002 056 Hans Dahlin 03 3,3%
EV/Forsalining 631 14,0 7.0 44 2,9 Bijarke Iversen 0,2 2,2%
EV/EBITDA 100 -150 -39,1 2570 23,7 Fyrstad 0,2 1.6%
EV/EBIT 91 -131 -361 5717 250 OlofJohansson 0.1 1.3%
P/E 37 -58 -157 3989 11,3 JorgenHojdmo 01 1,0%

Totalt 9,92 100%



Pharmacolog - Investment Case

Stark tillvaxt vantas

Halso- och sjukvarden har saknat en etablerad metod som kan kvalitetssdkra
beredning av lakemedel och gdra dosering mer sakert. Syftet med Pharmacologs
produkter som Druglog ar att hitta en 16sning pé detta, det vill sdga forhindra felbe-
handlingar av intravendsa lakemedel, framst cytostatika (cellgifter) och antibiotika.

Utvecklingen av Druglog har natt kommersialiseringsfasen och en t¢kad aktivitet
sker pa prioriterade marknader i vistra Europa och Nordamerika. Bolaget har pd
resans gang valt att fordndra sin séljstrategi fran en distributérsmodell till direkt-
forséljning och samarbete med partners. Mangold bedémer att kompetens finns i
bolaget for att genomfora detta.

Hittills har bolaget lyckats med att ta sig in pad ett antal referenssjukhus. Forsal-
jningscyklerna ar langa och aterképen har hittills varit fa. Detta medfor att 6kade
forsaljningsvolymer kan komma att forskjutas i framtiden. Under kommande ar ser
Mangold mojligheter for bolaget att bredda till andra kundkategorier vilket dppnar
upp betydligt storre marknader dan vad vi har utgatt fran i denna analys.

Var varderingansats bygger pa en marknadsanalys gjord av Pharmed, en fransk
distributor. Den visar att en lokal konkurrent kommit in p& 50 sjukhus av 200
stycken med en liknande produkt. Pharmacolog havdar att deras produkt har
konkurrensfordelar och ser darfor goda chanser att kunna ta marknadsandelar.
Denna framvaxande marknad beddms uppga till 2,6 miljarder kronor.

Var DCF-vardering utgar frdn en scenarioanalys dar vart basscenario bygger pa
att forsaliningen tar fart 2020. Under prognosperioden 2019-2024 raknar vi med
en tillvaxttakt pa 100 procent i snitt per ar (CAGR). For att vaxa snabbare bor nya
kundkategorier tillkomma eller att bolaget lyckas bra med den nordamerikanska
marknaden.

| v&r DCF-vardering har Mangold valt ett val tilltaget avkastningskrav p& 15 pro-
cent for att aterspegla riskerna i bolaget. Bolaget vantas enligt vara prognoser ga
mot [6nsamhet 2022. Enligt vart basscenario far vi ett motiverat varde pé 15,2 kro-
nor per aktie. Det ar 24 procent lagre &n vid Mangolds initialanalys som slapptes i
oktober 2019. Ett lagre varde aterspeglas av att 6kade forsaljningsvolymer skjutits
framat och att bolagets vinster flyttats framat. Det nya motiverade vardet indikerar
en uppsida pa drygt 140 procent. | Var scenarioanalys varierar vardet per aktie
mellan 4-27 kronor per aktie.

Mangold genomforde i initialanalysen en peer-vardering med relevanta smébolag
inom medicinteknik for att pavisa vilka varderingsmultiplar som dessa bolag har pé
den svenska och internationella aktiemarknaden. Dessa visade att Pharmacolog
var konservativt varderat.
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Loser viktig probelm inom hél-
so-sjukvdrden

Fordndrad sdljstrategi...

... forskjutna order

Miljardmarknad hdgrar

5-drs tillvéixtakt pd 100 procent
(CAGR)

DCF-vdirde blir riktkurs pd 15,2
kronor per aktie - uppsida pd éver
140 procent

Peers-vdrdering i initialanalys
visade pd férsiktig vdrdering
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Pharmacolog - Uppdatering

Starkt forsta halvar - svagt andra

Under 2019 har medicinteknik-bolaget Pharmacolog gjort flera framsteg. Bolaget
etablerade sig pa den nordamerikanska marknaden och fick en genombrottsorder
pa 5 Druglog-system ftill Presbyterian Hospital i New York som levererades i maj.
Dartill har antibiotikaprojektet gatt framat dar resultat vantas under forsta kvarta-
let 2020.

Forsaliningen var starkt under det forsta halvaret, darefter har det varit lugnare.
Totalt sett under 2019 har Pharmacolog dkat sina intakter fran 1 till 2,2 miljoner
kronor. Under samma period har bolagets forlust okat fran 12,4 till 16,7 miljoner
kronor. Mangold hade hogre forvantningar pa forsaljningen.

PROGNOSER OCH UTFALL FOR 2019

(TKR) 2018A 2019A 2019P Diff %
Intdkter 1035 2182 4430 -51%
111%

EBIT -12301 -15475 -15436

Kélla: Mangold Insight

Bolaget hade en forhoppning om att fler affarer skulle ha kommit in under hosten
men som av olika anledningar forsenats. Bade det tredje och det fiarde kvartalet
har uppvisat blygsamma intékter. Under det andra halvéret har bolagets intakter
uppgatt till 8% tusen kronor. Merparten av bolagets intakter kom dérmed in under
arets forsta halvar i samband med order till Presbytarian Hospital.

En forklaring till lagre forsaljningsaktivitet under det andra halvaret ar att Pharma-
colog stallt om sin forsaljningsstrategi. Bolaget har under en tid utvarderat sin dis-
tributionskanal da bolaget inte varit ndjd med utvecklingen hos sina distributorer.
Den nya strategin ar istéllet att anvanda sig av direktforséljning pa de viktigaste
marknaderna. Ett eget dotterbolag har ocksa upprattats i Frankrike.

Bolaget har bytt distributor for Storbritannien och Tyskland och avbrutit samar-
betet med franska Pharmed SAM. Samarbetet med B Braun fortsatter och vantas
bli en viktig del i bolagets forsaljining under 2020. P& den amerikanska marknaden
ser Pharmacolog stor efterfragan pa Wastelog, ett komplement till Druglog. En
sdljorganisation finns pa plats sedan september 2019 i USA.
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Viktig order till USA under 2019

Okad volym krdivs fér l6nsamhet

Forskjutna order 2H 2019

Nya forsdliningskanaler

B Braun viktig distributor for
2020
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Pharmacolog - Prognoser

Forsajningsékning vantas 2020

Mangold har justerat forsaljningsprognoserna framat i tiden for Pharmacolog. Bola-

get har lagt om sina affarskanaler och order har skjutits pa framtiden. Order som Férskjutna order - vinst flyttats
inte infallit under andra halvaret vantas komma in under forsta kvartalet 2020. fram

For 2020 raknar Mangold med att forsaljningen dkar till 20 miljoner kronor. Den
volymen beddmer Mangold inte racker att ta bolaget tll I6nsamhet. Det tror vi sker
2022. Da har vi raknat med forsajningsokningar pa 350 procent 2020 och 100 pro-
cent 2021 samt 60 procents 6kning 2022. Under prognosperioden fram till 2024
vantar vi oss att tillvaxten i snitt per ar uppgar till 100 procent (CAGR)

PROGNOSFORANDRINGAR

(Mkr) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP
Fo6rsaljning 10 20 32 48 72
Tillvaxt % 354% 100% 60% 50% 50%
Férsaljning tidigare prognos 21 38 53 71 94
Férandring prognos % -52% -47% -40% -33% -24%
VPA -1,09 -0,40 0,02 0,56 1,10
VPA tidigare prognos -0,50 0,20 0,81 1,21 1,61
F6érandring prognos % nm nm -98% -54% -32%

Kalla: Mangold Insight

Hogre marginaler pa sikt
Framover raknar vi med en minskad andel forsaljning fran distributdrer kommer at
bidra till hogre marginaler. Det har lett till justeringar av bade bruttomarginal och

. . or s s o . Lénsamt fran 2020
rorelsemarginal uppéat i vara antaganden jamfort med vara tidigare prognoser.

MARGINALUTVECKLING

2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
Forsaljning (Mkr) 10 20 32 48 72 108 151
Rorelsemarginal neg neg 1% 12% 15% 16% 18%
Kélla: Mangold Insight
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Pharmacolog - Vardering

Antaganden foér DCF-vardering

Mangold har valt att vérdera Pharmacolog utifran en DCF-vardering. | var modell
har vi antagit att bolaget nar en forsaljning pa 200 miljoner kronor i ett basscenario
2028. Ett avkastningskrav p& 15 procent har anvants for att terspegla att bolaget
har l&ng vag kvar till lbnsamhet och har ett borsvarde under 100 miljoner kronor. Ett
sa kallat smabolagstillagg. Dessa antaganden ger ett motiverat varde pa aktien som
uppgér till 15,2 kronor. Det ar 24 procent lagre jamfort med véra tidigare riktkurs
som uppgick till 20 kronor. Forsaliningsdkning och vinst har flyttats fram i tiden
vilket gjort utslag i var DCF-véardering.

PHARMACOLOG DCF-VARDERING

(Tkr) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
EBIT -10 702 -3882 245 5 609 11 043
Fritt kassaflode -9 639 -1 147 3526 9 985 17 606

Terminalvarde

Antaganden Tillvaxt Skatt
15% 3% 22%

Riktkurs

EV 140 065

Equity Value 150 566

Riktkurs per aktie (kr) 15,2

Uppsida pd 140 procent i

bas-scenario
2025P 2028P
17 780 40 360
27 624 36 442
303 687

Kélla: Mangold Insight

Scenarioanalys

For att f& en uppfattning om olika utfall dar vi forandrar maojlig forsaljning fram
till 2028 har vi valt att genomfdra scenarioanalys. D& far vi ett varde som varierar
mellan 4 - 27 kronor per aktie. | ett positivt scenario dkar bolagets forsaljning

DCF-vdrde pd 27 kronor i positivt

i hogre takt till foljd av breddning av produkterna och en lyckad etablering pa scenario
den Nordamerikanska marknaden. | vart negativa scnenario drojer volymerna och
forsaljining sker med lagre tillvaxttakt.
DCF- SCENARIOANALYS
Negativt Bas Positivt
50% under bas-scenario 200 Mkr forsaljning 2028 50% 6ver bas-scenario
4 kr/aktie 15 kr/aktie 27 kr/aktie

Kalla: Mangold Insight
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Pharmacolog - SWOT-analys

Styrkor Svagheter

- Stark ledning och kunnig styrelse

- Tidig fas i kommersialiserin
- Konkurrenskraftig produkt © 5

- Ldnga beslutsvagar inom sjukvarden

Mojligheter Hot
- Svag konkurrensbild - Nya aktorer kan dyka upp
- Stor marknad - Kunder vill utvardera och foéréandra produkten
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (MLN KR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Forsalining 1 2 10 20 32 48 72
Tillvaxt % 114% 350% 100% 60% 50% 50%
Bruttovinst 1 2 7 14 22 32 47
Bruttomarginal 78% 71% 70% 70% 68% 67% 65%
Personalkostnader -5 -6 -6 -7 -7 -7 -7
Ovriga kostnader -1 -1 -1 -1 -1 -2 -3
Avskrivningar -1 -1 -1 0 0 0 0
Rorelseresultat -12 -15 -11 -4 0 6 11
Rorelsemarginal neg neg 1% 12% 15%
Rantenetto 0 0 0 0 0 0 0
Vinst efter finansnetto -12 -16 -11 -4 0 6 11
Skatter 0 0 0 0 0 0 0
Nettovinst -12 -17 -11 -4 0 6 11
Balansrakning 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Tillgdngar

Kassa o bank 14 17 15 8 5 6 10
Kundfordringar 2 1 5 11 18 26 39
Lager 0 0 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgangar 3 3 1 1 1 1 1
Totalt tillgangar 18 20 21 19 23 33 50
Skulder

Leverantorsskulder 1 0 3 5 9 13 20
Skulder 3 3 3 3 3 3 3
Totala skulder 4 3 6 8 12 16 23
Eget kapital

Bunder eget kapital 5 7 17 17 17 17 17
Fritt eget kapital 9 10 -1 -5 -5 0 11
Totalt eget kapital 14 17 15 11 11 17 28
Totalt skulder o EK 18 20 21 19 23 33 50

Kalla: Mangold Insight
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Pharmacolog - Appendix Diagram
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Pharmacolog - Forséljning

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

Pharmacolog - Fritt kassafléde

2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P

Kassaflode (Mkr)

Kalla: Mangold Insight
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Pharmacolog - Rérelseresultat

2021P——2022P——2023P - 2024P—2025P—2026P—2027P—2028P

Rérelseresultat (Mkr)

Pharmacolog - Soliditet

2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P
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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 Pharmacolog senast oktober 2019.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Pharmacolog.

Mangold dger inte aktier i Pharmacolog.

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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