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Bygger for langsiktig tillvaxt

Inhalation Sciences paverkades av svarigheter att f& till avslut med kunder
undet det tredje kvartalet, till foljd av den rddande pandemin. Inga intakter
kunde darfor bokforas. Totalt sett dver 9 ménader har bolaget dkat sina in-
takter med 63 procent. Framgent ser det alltjamt battre ut med ett markbart
Okat intresse for produkten Preciselnhale. Ett antal nya kunder har valt att
bestalla Preciselnhale under hosten vilket vantas leda till intédkter under fiarde
kvartalet. En dubblering av antal utestdende offerter jamfort med féregdende
ar har dven noterats.

Manga maéjligheter

Mangold beddmer att Inhalation Sciences har goda mojligheter att attrahera
stora lakemedelsbolag och akademiska institutioner for framtida samarbet-
en. Bolaget avser dven att forstarka sin forsaljningsorganisation och 6ka
resurser pa digital marknadsforing. P& sikt hdgrar marknader utanfor Europa
sdsom den nordamerikanska vilket bolaget forbereder for. Under perioden
har djurstudier med Preciselnhale genomforts av Astrazeneca med framgang.
Denna studie beddms ha betydelse infér den planerade kliniska valideringen
av Preciselnhale.
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Mangold har valt att skjuta fram intdkterna ytterligare ett hack framat till . e
foljd av covid-19. Det ar mindre justeringar men péverkar det motiverade
vardet. Mangold har valt att vardera bolaget med en DCF-modell som ger
ett motiverat varde pa 18 kronor vilket ocksd blir var riktkurs for aktien. Det Kursutveckling
ger en uppsida i aktien pa 55 procent. Triggers i aktien utgors av framgangar im 3m 12m
i validering av Preciselnhale for kliniska studier och ¢kat antal order samt ~ ISAB 3,6 -4.9 59,6
eventuella tecken pa att bolaget ska in p& nya marknader. OMXSPI 47 7.8 16,4
Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier Kapital

2018 2019 2020P 2021P 2022P Nordnet Pension 891 794 10,3%
Forsaljning (Mkr) 54 8,9 10,3 19.4 27,9 Per Gerde 771 140 8,9%
EBIT (Mkr) -11.8 -7.9 -2.8 1,6 5,2  Avanza Pension 553551 6,4%
Vinst fore skatt (Mkr) -11,9 -4.3 17,1 1,5 51 Robert Joki 304 500 3,5%
EPS, justerad (kr) -1,4 -0,5 1,5 0.1 0,5 UBS Switzerland 280 994 3,3%
EV/Forsalining 203 123 108 57 40 Ovrigaaktieagare 5833 201 67,6%
EV/EBITDA nm nm nm 529 196 Totalt 8 635 180
EV/EBIT nm nm nm -388 68,4

P/E -8,2 225 7.3 83,7 248




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 ftillvaxttakt i snitt per ar (CAGR) pa
27 procent medfor det att bolaget bor kunna salja dver 200 system inom en 10-
ars period. Inklusive serviceintakter och kontraktuppdrag medfor det att vi ser en
forséljning p& narmare 80 miljoner kronor 2028. Inhalation Sciences bor kunna
visa vinst 2021 och vantas gor en vinst pa éver 30 miljoner kronor i slutet av prog-
nosperioden som stracker sig fram till 2028.

Mangold har valt att vardera Inhalation Sciences utifran en DCF-modell. Ett
avkastningskrav pa 11 procent har valts for att aterspegla nuvarande risk. | vart
basscenario varderar vi bolagets aktie till 18 kronor. Det medfér en potential pa
55 procent. Inhalation Sciences star infor en spannande tillvéxtresa 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.
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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 50 procent
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Inhalation Sciences - Uppdatering

Tydlig covid-19 paverkan

Inhalation Sciences tredje kvartal praglades av pandemins paverkan pa verksamhet-
en. Bolaget har haft svarigheter med att traffa kunder och nérvara vid konferenser.
Detta har i sin tur lett till att ménga av de affarer som paborjats har skjutits framét.
Inga avslut har kunnat goras och intdkterna blev darmed noll under det tredje kvar-
talet. 2020 visar hittills pa tillvaxt samtidigt som flera order kommit in under det
tredje kvartalet. Bolaget har tecknat flera order som vantas kunna bokféras under
det fiarde kvartalet. Det &r dels ett samarbete kring vidareutveckling av en modul
for Preciselnhale, samt order fran universitetet i Wien och ett belgiskt forskningsin-
stitut. Sammantaget véljer Mangold att minska intékter under det fjarde kvartalet.

INHALATION SCIENCES KVARTALSDATA 2020

(Mkr) Kv1 Kv2 Kv3 Kv4P 9m2019 9m2020
Intakter 58 24 0,0 2,1 51 8,3
EBIT 11 -3,8 -3,0 04 -5,9 -4.5

Kélla: Mangold Insight

Okat antal utestaende offerter

Bolaget uppger att intresset okat for dess produkt Preciselnhale och att antalet
utestdende offerter dubblerats. Forstarkningar inom flera forsaljiningsfunktioner
genomfors nu samt att resurser pa digital marknadsforing Okas. Samtidigt ser bolaget
dven nya uppdrag inom kontraktuppdragstjanster (IRS) framgent. Bolaget har aven
gjort framsteg kring valideringen av Preciselnhale och dess framtida maéjligheter att
anvandas i kliniska studier. Lakemedelsbolaget Astrazeneca har anvant Preciselnhale
i djurstudier for att simulera manskliga lungor med framgang.

Vinst i sikte 2021

Mangold bedomer att bolagets intékter skjuts framéat ytterligare ett hack i fiden pé
grund av osadkerheter kring den pagaende pandemin. Under 2021 raknar vi trots
allt med att bolagets intakter kommer att 6ka kraftigt och att bolaget gdr mot vinst.
Bolaget har en gynnsam finansiell situation med en stark kassa efter forsaljning av
aktier i dotterbolaget Ziccum vilket skapar mojlighet for expansion. Pa sikt ser Man-
gold att bolaget kan bearbeta den nordamerikanska marknaden vilket lar bidra fill

hogre intakter.

INHALATION SCIENCES PROGNOSER

Trogt i kvartal tre...

...men okat intresse och fler order
kommer in

Astrazeneca-studie ger stéd

Stark kassa

(Mkr) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Intakter 10 19 28 36 42 51 59 70 78
Tillvaxt % 46% 89% 44% 27% 19% 20% 17% 19% 11%
EBIT -53 1.6 52 10,7 12,2 157 184 26,7 30,6
Marginal % -51% 8% 19% 30% 29% 31% 31% 38% 39%

Kalla: Mangold Insight
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Inhalation Sciences - Vardering

DCF-varde visar uppsida

Mangold varderar bolaget utifrdn en diskonterad DCF-modell. | ett basscenario up-
pgar det motiverade vardet till 18,1 kronor per aktie. Mangold satter riktkursen
till 18 kronor. Det ger en uppsida i aktien pa 55 procent. Det &r en lagre riktkurs
jamfort med tidigare analys d& den uppgick till 19 kronor. Skillnaden utgdrs av att vi
valt att skjuta fram forsaljningsprognoserna ett hack till foljd av covid-19. Samtidigt
visar bolaget god kostnadskontroll vilket foranlett en revidering av kostnaderna som
sankts.

Riktkurs sdtts till 18 kronor

DCF - BASSCENARIO

(Tkr) 2020P  2021P 2022P  2023P 2024P  2025P 2026P  2027P  2028P
EBIT -7896  -2844 1615 5171 10661 12157 15692 18406 26 665
Skatt 0 -3765 -329 -1112  -2320 -2649 -3426  -4023  -5840
Avskrivningar -538 -427 -472 -450 -419 -454 -487 -517 -546
Investeringar 2 460 -154  -1000 -1000 -1000 -1000 -1000  -1000  -1000
Rorelsekapital -373 1400 716 1127 1041 486 0 0 962
Fritt kassaflode -5271  -4936 1474 4 636 8 802 9 448 11752 13900 21333
Terminalvarde 323220
Antaganden Avkkrav  Tillvaxt Skatt

11% 4% 22%
Riktkurs
Enterprise value 168 669
Equity value 156 059
Motiverat varde 18,1

Kélla: Mangold Insight
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Inhalation Sciences - SWOT-analys

Styrkor Svagheter
- Unik teknologi och ett teknikférsprang - 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 - Forsaljining och tillvaxt
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Inhalation Sciences - Fritt kassaflode
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Kalla: Mangold Insight
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Inhalation Sciences - EBIT och marginal
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Inhalation Sciences - Precise Inhale
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (TKR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Forsalining 5441 8 949 10 250 19 375 27 875 35 500 42 150
Kostnad salda varor -1 700 -3133 -3 280 -5 619 -8 084 -10 295 -12 224
Bruttovinst 3741 5816 6970 13756 19 791 25 205 29927
Bruttomarginal 68,8% 65,0% 68,0% 71,0% 71,0% 71,0% 71,0%
Personalkostnader -5814 -4 266 -3750 -4 500 -5 250 -5 250 -7 200
Ovriga rérelsekostnader -9171 -9 446 -5 638 -7 169 -8 920 -8 875 -10 116
Avskrivningar -537 -538 -427 -472 -450 -419 -454
Rorelseresultat -11 781 -7 896 -2 844 1615 5171 10 661 12 157
Rorelsemarginal -217% -88% -27.7% 8,3% 18,6% 30,0% 28,8%
Rantenetto -102 -1271 -734 -117 -117 -117 -117
Vinst efter finansnetto -11 883 -4 345 17113 1498 5053 10 544 12 039
Skatter 0 0 -3765 -329 -1112 -2 320 -2 649
Nettovinst -11 883 -4 345 13 348 1168 3942 8224 9 391
Balansrakning 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Tillgangar

Kassa o bank 2281 4798 8819 10175 14 694 23378 32708
Kundfordringar 3 650 2 450 3370 3981 3818 4377 4619
Lager 1245 2870 1404 1327 1527 973 1155
Anlaggningstillgangar 12 477 13080 5905 6433 6983 7 564 8110
Totalt tillgdngar 19 653 23198 19 498 21916 27 022 36291 46 592
Skulder

Leverantorsskulder 498 550 1404 2 654 3818 4 863 5774
Skulder 8 349 17 408 2 349 2 349 2 349 2 349 2 349
Totala skulder 8 847 17 958 3753 5003 6167 7212 8123
Eget kapital

Bundet eget kapital 12 538 13 310 13 310 13 310 13 310 13 310 13 310
Fritt eget kapital -1732 -8 070 2435 3603 7 545 15769 25159
Totalt eget kapital 10 806 5240 15 745 16 913 20 855 29 079 38 469
Totala skulder o EK 19 653 23198 19 498 21916 27 022 36291 46 592
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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 2020-08-31

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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