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Sott och salt priaglade andra kvartalet Information
Inhalation Sciences, som utvecklar aerosolgenererings-systemet Pre- Rek/Riktkurs K6p 15.00
ciselnhale, har haft det trogt med férséljiningen under pandemin. Aven Risk Hog
det andra kvartalet visade sig vara ett kvartal med nagot lagre forsalining Kurs (k) 10,25
an var prognos. | den positiva vagskalen gar det framat med den kliniska Borsvarde (Mkr) 117
studien for Preciselnhale som vantas bli klar i slutet av dret. Forséljning ) ”
ot o © © B ' . Lt ) ‘ ) : - Antal aktier (Miljoner) 11,2
mot den kliniska marknaden bor kunna inledas 2023 vilket véntas oka
e - Free float 93%
bolagets forsaljning kraftigt.
e . Ticker ISAB
Forsaljning 6kar andra halvaret
Nasta rapport 2021-11-24
Mangold vantar sig att forsdliningen okar under det andra halvaret. Bola- Hemsida halation.se
get har skrivit distributionsavtal som kan generera en del intdkter under ) )
B . . . Analytiker Jan Glevén
20271 men framfor allt 2022 péd den japanska marknaden. Bolagets dig-
itala kanaler samt lansering av nya moduler bor leda till dkad forsaljning.
Prognosen fran 2022 och framat l1dmnas intakt. For 2021 vantar vi 0ss
hogre forsaljning jamfort med aret innan dé det uppgick till drygt 10 mil- Agare Antal aktier Kapital
joner kronor.
Avanza Bank 1214288  10,8%
Kapitaltillskott framjar kommersialisering Nordnet Bank 271140 6.9%
Bolaget har genomfort en riktad nyemission vilket skapar goda mojligheter Erik Penser Bank 708782 6.3%
att genomfora kommersialisering av Preciselnhale. Det har dven fatt till SER 593468 5.3%
foljd att agarkretsen i bolaget forandrats. Storsta dgare efter Avanza och
) sarks © , Te e SHB 503750  4,5%
Nordnet ar Erik Penser Bank. De aktier som tillkommit i bolaget har lett )
. . o
tll utspadning vilket pdverkar vart DCF-varde. Mangold har justerat rikt- Ovriga aktieagare 457000 4.1%
kursen utifran dessa forutsattningar till 15 kronor per aktie. Det medfor Totalt 11225734 100%
en uppsida pa dver 45 procent.
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Inhalation Sciences - Investment case

Nytt laboratoriesystem inom inhalation pa tillvaxt

Inhalation Sciences ar ett medicintekniskt bolag som har utvecklat ett labo-
ratoriesystem, Preciselnhale, som avses anvindas av forskande institut och
ldkemedelsbolag. Syftet med systemet ar att pa ett mer effektivt satt kunna fa
fram |lakemedelskandidater for lungsjukdomar. System kan mata hur partiklar i
inandningsluft paverkar halsan. Marknadstrenderna visar att sjukdomar i and-
ningsorganen okar. Bade astma och KOL blir allt vanligare vilket medfor ett
behov av forbattrade lakemedel.

De finns flera fordelar med att anvdnda Preciselnhale:

e Risken for att misslyckas med ett lakemedelsprojekt kan minskas - vagen
fram till fardigt lakemedel kortas

o Systemet ger forskande bolag mdjlighet att ta ratt beslut tidigt i proces-
sen

e Det ger stora besparingar da projekt som inte ger avsedd verkan
kan stoppas i tid

3-stegs raket

Marknaden for Preciselnhale bedéms uppgé till 6ver 7 miljarder kronor. Det
ar d& framst lakemedelsforskande bolag som avses men dven miljé och kemi-
bolag vantas f& anvandning av Preciselnhale. | ett férsta steg kommer bolaget
sdlja till ledande forskande institut och ldkemedelsbolag inom preklinisk for-
skning och darefter till kliniskt forskande bolag. Nar systemet vantas fa gront
ljus for att anvandas inom klinisk forskning (pa manniska) 6kar forsaljningsmo-
jligheterna kraftigt. | ett tredje steg ser vi att ett storre samarbete bor komma
pa plats for att 6ka affaren.

Diger kundlista

Hittills har bolaget sélt till namnkunniga lakemedelsbolag som italienska Chie-
si, som ar specialister inom lungsjukdomar. P& kundlistan finns ocksa det ame-
rikanska kemibolaget Dow och de forskande instituten som King’s College i
England och Fraunhofer i Tyskland p& kundlistan. Denna kundbas bedodms
kunna breddas i takt med att systemet utvecklas med moduler och blir valid-
erat for klinik.

Vinst i sikte

Mangold har utgatt fran att Inhalation Sciences tar ndrmare 10 procent av sin
potentiella marknad i ett basscenario. En tillvaxttakt i snitt per ar (CAGR) pa
28 procent vantas. Inklusive serviceintdkter och kontraktuppdrag medfor det
att vi ser en forsdljining pa dver 70 miljoner kronor 2028. Inhalation Sciences
bor kunna na break-even under nagot kvartal 2022. En vinst pa& éver 20 mil-
joner kronor i slutet av prognosperioden som stracker sig fram till 2028 vantas
aven kunna nas. | vart basscenario varderar vi bolagets aktie till 15,00 kronor.

Laboratoriesystem ska mer
effektivt fa fram Idkemedel fér
sjukdomar i andningsorganen

Den globala marknaden
bedéms uppgd till éver 7 mil-
jarder kronor

Vdlrenommerade kunder talar
for okad férsdlining

Uppsida i aktien pd drygt 45
procent i basscenario
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Inhalation Sciences - Uppdatering

Battre andra halvar vantas

Inhalation Sciences intdkter under det andra kvartalet minskade till 1,3 mil-
joner kronor (2,4). Det var lagre dn var prognos (se tabell). Under andra kvar-
talet har bolaget tagit in avtal inom uppdragsforskning vilket utgér merparten
av dess intakter. Bolaget har under pandemin haft svart att 6ka sina intak-
ter. Framfor allt har forséljning av Preciselnhale inte motsvarat de forvant-
ningar som bolaget tidigare haft. Viss forbattring vantas under hosten med
nya forsaljningskanaler och nytecknade distributionsavtal pd nya marknader.
Mangold beddmer att det i takt med att pandemin klingar av ska ge Inhalation
Sciences battre mojligheter for kundavtal.

INHALATION SCIENCES - KVARTALSDATA

Ldgre intdkter dn vdr prognos
for kv 2

2020 2021
(Mkr) Kv1 Kv2 Kv3 Kv4 Kv1 Kv2 Kv3P
Intdkter 58 24 00 21 2,8 13 3,0
EBIT 1,1 -3.8 -3,0 -4,3 -3,6 -5,5 -5,5

Kv4P Kv2P Avvikelse%
4.4 53 -76%
-5,5 -0,5 nm

Kalla: Mangold Insight, ISAB

Klinisk validering - ndsta stora steg

Ett viktigt steg for bolagets framtida forsaljning ar breddning av Preciseln-
hales anvandningsomrade. Bolaget genomfor klinisk validering av Preciseln-
hale som inleddes i maj och som ska avslutas i slutet av aret. Denna studie
innefattar 12 personer som ar rekryterade. Kostnader har okat i bolaget till
foljd av studien. Under det andra kvartalet uppgick forlusten till 5,5 miljoner
kronor (-3,8).

Riktad nyemission tar bolaget framat

Bolaget har dven genomfort en riktad nyemission under perioden som tillfort
bolaget 27,5 miljoner kronor (fére emissionskostnader). Avsikten ar att kunna
finansiera kommersialisering av Preciselnhale. Bolaget kan tillféras ytterligare
11-17 miljoner kronor i ett kommande teckningsoptionsprogram maj 2022.
Bolaget beddms darmed som véalfinansierat for kommande kommersialisering
av Preciselnhale.

Studie med Preciselnhale klar i
slutet av 2021

Riktad nyemission tryggar fram-
tida tillvaxt
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Inhalation Sciences - Prognoser & Vardering

Prognoser

Mangold har justerat prognoserna for 2021. En svag inledning pa det forsta
halvaret blir svér att ta igen dven om orderstocken fylls pa. Under tredje kvar-
talet vantas ett antal order kunna realiseras och fler uppdragskontrakt kan
tas. Bortom 2021 ser det ljusare ut. Bolaget har ett distributionsavtal med
Sanyo Trading pa den japanska marknaden vilket vantas kunna ge intakter pa
minst 11 miljoner kronor fram till 2022. Under var forra uppdatering just-
erades prognoserna aven uppat fran 2022 och framat. Dessa lamnas intakt.
For perioden mellan 2020 och 2025 rdknar vi med en CAGR péd 41 procent
i snitt per ar.

INHALATION SCIENCES - PROGNOSER

Ljusare tider fran 2022

(Mkr) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Intakter 10,1 11,5 22,0 37,3 46,3 56,1
% tillvaxt 0,0% 13% 91% 69% 24% 21%
EBIT -8,7 -11,5 -1,4 6,9 11,8 19,6
Marginal % -6% 19% 26% 35%

2026P
593
6%
20,2
34%

2027P 2028P

67,4 74,6
14% 11%
244 28,8
36% 39%

Kalla: Mangold Insight

Vardering

Mangold vérderar bolaget utifran en diskonterad DCF-modell. | ett bassce-
nario uppgar det motiverade vardet till 15 kronor per aktie. Det motsvarar
en uppsida pd dver 40 procent. Ett Okat antal aktier i bolaget har paverkat
bolagets varde. Utspadningen paverkar vardet pa dess aktie. Tidigare riktkurs
uppgick till 18 kronor.

INHALATION SCIENCES - DCF BASSCENARIO

Riktkurs sdtts till 15 kronor

(Tkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P  2026P 2027P  2028P
EBIT -11450  -1400 6900 11813 19624 20218 24361 28805
Fritt kassaflode -10003  -1530 7095 11823 17591 17104 20482 23972
Terminalvarde 266 351
Antaganden Avkkrav  Tillvaxt Skatt
12% 3% 22%
Motiverat varde
Enterprise value 165 196
Equity value 166 939
Riktkurs 14,9
Kalla: Mangold Insight
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Inhalation Sciences - SWOT

Styrkor Svagheter
- Unik teknologi och ett teknikfoérsprang - Enproduktsbolag
- Valrenomerade kunder - Liten organisation
- Starka patent - Storskalig produktion svarhanterlig

Moijligheter 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

Inhalation Sciences - Forsaljning och tillvaxt
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Inhalation Sciences - Fritt kassaflode
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Inhalation Sciences - Precise Inhale
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Inhalation Sciences - EBIT och marginal
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Inhalation Sciences - Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Forsalining 8 949 10 137 11 500 22 000 37 250 46 250 56 125
Kostnad salda varor -3 133 -3377 -5750 -6 600 -11175 -13 875 -16 276
Bruttovinst 5816 6 760 5750 15 400 26 075 32375 39 849
Bruttomarginal 65,0% 66,7% 50,0% 70,0% 70,0% 70,0% 71,0%
Personalkostnader -4 266 -8 135 -8 000 -8 000 -8 000 -9 000 -9 000
Ovriga rorelsekostnader -9 446 -6 172 -9 200 -8 800 -11175 -11 563 -11 225
Avskrivningar -538 -1 734 0 0 0 0 0
Rorelseresultat -7 896 -8 741 -11 450 -1 400 6 900 11 813 19 624
Rorelsemarginal -88% -86,2% -99,6% -6,4% 18,5% 25,5% 35,0%
Rantenetto -1 271 -858 184 69 69 69 -69
Vinst efter finansnetto -4 345 9875 -11 267 -1 331 6 969 11 881 19 555
Skatter 0 0 0 0 1533 2614 4302
Nettovinst -4 345 9875 -11 267 -1 331 5436 9 267 15 253
Balansréakning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Tillgdngar

Kassa o bank 4798 8047 23 096 21 635 27 266 36 543 51296
Kundfordringar 2 450 2 688 2 363 3014 4592 5068 6151
Lager 2870 2143 788 1205 1021 1267 1538
Anldggningstillgangar 13 080 5610 3393 3893 4 393 4 893 5393
Totalt tillgangar 23198 18 488 29 640 29 747 37 272 47 772 64 378
Skulder

Leverantdrsskulder 550 1709 1575 3014 5103 6 336 7 688
Skulder 17 408 6304 6875 6875 6875 6875 6875
Totala skulder 17 958 8013 8 450 9 889 11 978 13 211 14 563
Eget kapital

Bundet eget kapital 13 310 7 899 32768 32768 32768 32768 32768
Fritt eget kapital -8 070 2576 -11579 -12 910 -7 474 1793 17 046
Totalt eget kapital 5240 10 475 21190 19 858 25294 34 561 49 814
Totalt skulder och eget kapital 23198 18 488 29 640 29 747 37 272 47 772 64 378
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pad denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade 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
ma vara som grundar sig p& 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 saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

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

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Inhalation Sciences.

Mangold ager inte aktier i Inhalation Sciences.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och 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:
Kop - En uppsida i aktien pa 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 pad 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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