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Tar klivet in i USA genom ny plattform

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Medel
Kurs 51,20
Hogsta/Ligsta (12M) 59,40/32,00
Antal aktier (m) 6,8
Borsvirde (SEKm) 347
Nettoskuld (SEKm) -41
Enterprise Value (SEKm) 306
Reuters/Bloomberg -/1ICO SS
Listning First North
Estimat och vardering (50—
2018 2019E  2020E  2021E

Forsdljning 12 19 30 46
EBITDA -4 -1 3 11
EBIT -6 -3 1 9
Vinst f. skatt -6 -3 2 10
EPS, just. -0,63 -0,39 0,23 1,41
EK/A 9,44 9,05 9,29 10,69
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00
V/A Tillv. NM NM NM 504,0
EBIT Marg. -48,9 -18,4 3,9 19,8
ROE -8,9 -4,2 2,5 14,1
ROCE -54,1 -21,4 5,7 36,7
Nettoskuld/EK -0,83 -0,65 -0,68 -0,59
EV/Fsg. 15,46 16,34 10,21 6,66
EV/EBITDA NM NM 110,9 28,3
EV/EBIT NM NM 260,0 33,6
P/E, just. NM NM 219.,8 36,4
P/EK 3,71 5,66 5,51 4,79
Direktavk. 0,0 0,0 0,0 0,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 ménader
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Projekten gar enligt plan

Nettoomsittningen steg till 3,5 mkr (1,1), vilket var under var
forvintan pa 5 mkr. Avvikelsen lag i att vi rdknat med storre
milestone-intdkter, vilka varierar kraftigt under kvartalen da de
faktureras nir delprojekt slutfors. Kvartalets milestone-intékter kom
primirt fran Intas Pharmaceuticals, d& det projektet fortloper enligt
plan. Rorelsekostnaderna var nagot ligre an vi rdknat med (5,8 mot
6,5 mkr), framforallt pa grund av en nagot ligre personalkostnad.
EBIT uppgick till -2,0 mkr (-2,0) jaimfort med var prognos pa -0,7
mkr. Bolagets kassa uppgick vid kvartalsskiftet till 41 mkr (59).

Tar klivet in i USA genom ny plattform

Iconovo har tagit ett strategiskt beslut att investera 20 mkr i
utvecklingen av en ny inhalationsplattform. Ledningen beddmer att
befintliga investeringen.
Inhalationsplattformen bestir av en ny inhalator vid namn ICOpre
samt nya torrpulverformuleringar anpassade till ICOpre. Den nya
plattformen &r primért inriktad pd GSKs inhalator Ellipta for den
amerikanska marknaden. Patentet for Ellipta forfaller 2025 och
malsdttningen ar att Iconovo till dess ska ha ett firdigt generiskt
alternativ for bade den amerikanska och europeiska marknaden. Det
finns fornérvarande fem produkter i Ellipta som hade ett totalt
forsédljningsvirde p& ndstan USD 2.7 miljarder 2018. Det virdet
vintas Oka till USD 5.0 miljarder ar 2024. Om Iconovos inhalator
lyckas ta 10% marknadsandel 2025 motsvarar det en royaltyintdakt pa
USD 35 m (340 mkr) arligen.

den kassa riacker for att tdcka

Den nya plattformen drar upp var investeringsprognos

Drivet av att bolaget investerar i en ny plattform okar vi vart
antagande for capex 2020e och 2021e med 3 mkr respektive 7 mkr.
Trotts detta dkar vi vart motiverade viarde for bolaget till 454 mkr (67
kr/aktie) fran 410 mkr (60 kr/aktie) drivet av bolagets dkade chans
att ta en position pa den amerikanska marknaden. Som referens for
var virdering har vi tittat pa Vectura (en konkurrent till Iconovo)
som tecknade ett avtal med Hikma for en generisk version av GSKs
Ellipta-portfolj. Avtalet ger Vectura en forskottsbetalning p& USD
15 m, milstone-intékt pa USD 80 m samt en royalty pa upp till ca 15%
av nettovinsten for produkten. Bolagets affirsmodell, med lopande
kostnadstickning for bolagets utvecklingsprojekt, gor att vi ser 1ag
risk for fler kapitalanskaffningar. Darmed ser vi hog potential i aktien
till en medelhog risk.

Datum Héndelse Plats
14/02/2020 Q4-rapport
08/05/2020 Ql-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



Iconovo — Resultatutveckling, helar Iconovo — Resultatutveckling, kvartal
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

EBIT marginal, (%)

Iconovo — Finansiell stédllning
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

200
0

200
-400
-600
-800

-1 000

EBIT marginal, (%)

-1200
-1400
-1 600

-1800

- -2 000

Iconovo — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 347
Antal utestaende aktier (m) 6,8
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 7
Fritt handlade aktier 56,3%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Mats Johansson 13,6% 13,6%
Orest Lastow 12,5% 12,5%
Alto Invest SA 10,8% 10,8%
Carl Forslund 6,8% 6,8%
Ovriga 56,3% 56,3%
Ordférande Mats Johansson
Verkstillande direktor Orest Lastow
Finansdirektor Anna Gallon
Investerarkontakt Orest Lastow

Telefon / Internet
Nista rapport

+46 765 42 22 20 / www.iconovo.se

14 February 2020

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Erik Penser Bank

Investment case

Verkar pa en miljardmarknad

Iconovo utvecklar inhaleringsutrustning primért for behandling av astma och
kroniskt obstruktiv lungsjukdom (KOL). Gemensamt for astma och KOL ir att
de ir luftvigssjukdomar som inte gar att bota, symptomen kan endast lindras.
Den vanligaste behandlingsmetoden ar att likemedel inhaleras. Statistik fran
Virldshilsoorganisationen (WHO) visar att KOL var den tredje vanligaste
dodsorsaken i véirlden &r 2015. Antalet personer som lever med sjukdomen
globalt uppskattas till ca 384 miljoner (2010). Insjuknandet i KOL speglar ofta
rokvanorna i samhillet. Ca 50% av alla rokare dver 75 ar drabbas av KOL.
Astma har dkat stadigt de senaste 50 aren och sjukdomen &r framforallt vanlig
i den industrialiserade vérlden. I Sverige dr ca 10% av alla barn och vuxna
drabbade. Enligt Global Initiative for Astma (GINA) beriknas over 300
miljoner médnniskor vara drabbade globalt &r 2025.

Riskminimerad affarsmodell

Iconovo hjélper generiska bolag samt andra likemedelsbolag att utveckla
inhalationsldkemedel = och inhalatorer. Affirsmodellen bygger pia
partnerfinansierad produktionsutveckling i kombination med royaltyintikter
vid produktens marknadslansering. Nar ett licens- och utvecklingsavtal ingas
erhéller Iconovo vanligtvis en initial betalning, sa kallad ”technology access
fee”, och under utvecklingsperioden erhaller bolaget dels forskott pa royalty,
dels ersdttningar (milestone-ersittningar) som utfaller vartefter projektet
uppndr ett antal fordefinierade mal. I ett utvecklingsprojekt tas en
lakemedelsformulering och inhalator fram som tillsammans utgdr den slutliga
produkten. Samarbetsparten har ensamritt till den exakta
lakemedelsformuleringen men inte till inhalatorn, vilket innebir att Iconovo
inte har nagon begransning for hur ménga kunder bolaget kan ha pa sina
produktplattformar. Ett utvecklingsprojekt 16per under ett till tre ar och ar
vanligtvis 16nsamt for Iconovo under utvecklingstiden. Nér samarbetspartnern
lanserar produkten erhaller Iconovo en forsidljningsbaserad royalty som
vanligtvis ligger i intervallet 5 - 10%. Detta leder till att bolaget har ett inflode
av kapital som técker kostnaderna for utveckling samtidigt som de har kvar en
option att kapitalisera pa en lyckad produktlansering.

Attraktiv uppsida till begrinsad nedsida

Vi rdknar med att bolagets samarbetspartner CBC lyckas lansera sin generiska
produkt pid den europeiska marknaden under 2021 samt att Intas
Pharmaceuticals lanseras aret efter. Utifrdn var Sum-of-the-Parts-virdering
samt en WACC pa 8% uppskattar vi bolagets borsviarde (Market cap) till 454
mkr, vilket motsvarar 67 kr per aktie. Da bolaget har Ildpande
kostnadstickning for sina utvecklingsprojekt beddmer vi att fler
kapitalanskaffningar inte dr nodvindiga. Darmed ser vi hog potential i aktien
till en medelhdg risk.

Iconovo — Vara estimatforandringar (SEK)

2019E 2020E 2021E
Forr Nu Forandr. Forr Nu Fordndr. Forr Nu Forandr.
Forsiljning 20 19 -7,5% 30 30 0,0% 46 46 0,0%
EBIT -2 -3 NM 4 1 -71,9% 16 9 -43,5%
EPS just. -0,21 -0,39 NM 0,69 0,23 -66,1% 2,45 1,41 -42,5%

Source: Erik Penser Bank
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Iconovo — Resultatrikning, kassaflode och balansrakning (SEKm)

Resultatrikning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Nettoomsittning 0 7 0 0 14 20 12 19 30 46
Ovriga intikter 0 2 0 0 4 2 3 6 6 6
Kostnad for salda varor -0 -1 0 0 0 2 -3 -1 3 -5
Bruttovinst -0 8 0 0 18 21 12 23 33 47
Forsiljningskostnader -1 -1 0 0 -5 -4 -2 -3 -5 -6
Administrationskostnader 0 -3 0 0 -2 -4 -6 9 -11 -12
Forsknings- och utvecklingskostnader -1 -3 0 0 -7 -8 -8 -12 -15 -18
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultat fore avskrivningar 0 2 0 0 5 5 -4 -1 3 11
Avskrivningar 0 -0 0 0 -1 -2 -2 -2 -2 -2
Goodwill-avskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rorelseresultat 0 1 0 0 4 3 -6 -3 1 9
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto 0 0 0 0 -0 -0 0 1 0 0
Resultat fore skatt 0 1 0 0 4 2 -6 -3 2 10
Skatter 0 0 0 0 -1 -1 2 0 0 0
Minoritetsintressen 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat 0 1 0 0 2 1 -4 -3 2 10
Kassaflodesanalys

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Resultat fore avskrivningar 0 2 0 0 5 5 -4 -1 3 11
Foréndring av rorelsekapital -2 -1 0 0 1 -8 3 -4 9 3
Ovriga kassaflodespaverkande poster -2 0 0 0 -0 -1 -0 0 0 0
Kassaflode fran 16pande verksamheten -4 1 0 0 6 -4 -1 -5 12 14
Finansiella nettokostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Betald skatt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Investeringar -1 -2 0 0 -2 -5 -5 -8 9 -14
Fritt kassaflode -5 -1 0 0 4 -8 -6 -13 3 0
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Forvirv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Avyttringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkop av egna aktier 0 0 0 0 2 19 37 0 0 0
Ovriga justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kassaflode -5 -1 0 0 6 11 31 -13 3 0
Icke kassaflodespaverkande justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld, rapporterad -41 -40 0 0 -10 -22 -53 -40 -43 -43
Balansrikning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
TILLGANGAR
Goodwill 13 14 0 0 7 7 9 14 16 18
Ovriga immateriella tillgingar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 4 4 0 0 0 3 4 4 10 20
Innehav i intresseforetag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anliggningstillgingar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anliggningstillgangar 17 18 0 0 7 9 13 18 26 38
Varulager 0 0 0 0 0 0 0 0 8 12
Kundfordringar 7 13 0 0 2 10 7 13 11 17
Ovriga omsittningstillgaingar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Likvida medel 41 40 0 0 12 22 53 40 43 43
Ovriga omsittningstillgangar 48 54 0 0 13 33 60 54 61 72
SUMMA TILLGANGAR 64 72 0 0 20 42 73 72 87 109
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 60 61 0 0 9 33 64 61 63 72
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 60 61 0 0 9 33 64 61 63 72
Langfristiga finansiella skulder 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0
Pensionsavsittningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0
Kortfristiga finansiella skulder 4 11 0 0 9 9 9 11 24 37
Leverantdrsskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kortfristiga skulder 4 11 0 0 9 9 9 11 24 37
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 64 72 0 0 20 42 73 72 87 109

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Iconovo — 28 oktober 2019

4

Erik Penser Bank



Iconovo - Vardering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Vinst per aktie, rapporterad -0,26 0,18 0,00 0,00 0,36 0,21 -0,63 -0,39 0,23 1,41
Vinst per aktie, justerad -0,26 0,18 0,00 0,00 0,36 0,21 -0,63 -0,39 0,23 1,41
Rorelsens kassaflode/aktie -0,52 0,16 0,00 0,00 0,89 -0,56 -0,15 -0,77 1,72 2,09
Fritt kassaflode per aktie -0,72 -0,10 0,00 0,00 0,65 -1,24 -0,91 -1,92 0,40 0,05
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 8,87 9,05 0,00 0,00 1,38 4,88 9,44 9,05 9,29 10,69
Eget kapital per aktie, ex goodwill 6,94 6,95 NM 0,00 0,40 3,91 8,14 6,95 7,00 8,02
Substansvirde per aktie 6,94 6,95 0,00 0,00 0,40 3,91 8,14 6,95 7,00 8,02
Nettoskuld per aktie -6,01 -5,91 - - -1,41 -3,32 -7,83 -5,91 -6,31 -6,36
EV per aktie - - - - - - 27,17 45,29 44,89 44,84
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning (m) 6,8 6,8 - 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) 6,8 6,8 - 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8
Virdering

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
P/E-tal, rapporterat - - - - - - NM NM 219,8 36,4
P/E-tal, justerat - - - - - - NM NM 219,8 36,4
Kurs/rorelsens kassaflode - - - - - - NM NM 29,7 24,5
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie - - - - - - NM NM 129,5 1034,5
Fritt kassaflode/borsvirde - - - - - - -2,6 -3,7 0,8 0,1
Direktavkastning - - - - - - 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelningsandel, justerad NM 0,0 NM NM 0,0 0,0 NM NM 0,0 0,0
Kurs/eget kapital - - - - - - 3,71 5,66 5,51 4,79
Kurs/eget kapital, ex goodwill - - - - - - 4,30 7,37 7,32 6,38
Kurs/substansvirde - - - - - - 4,30 7,37 7,32 6,38
EV/omsittning NM - NM NM - - 15,46 16,34 10,21 6,66
EV/EBITDA - - - - - - NM NM 110,9 28,3
EV/rérelseresultat - - - - - - NM NM 260,0 33,6
Aktiekurs, arsslut - - - - - - 35,00 51,20 51,20 51,20
Aktiekurs, arshogsta - - - - - - 39,60 59,40 - -
Aktiekurs, arsligsta - - - - - - 30,44 34,90 - -
Aktiekurs, arssnitt - - - - - - 34,15 46,02 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande - - - - - - 237 347 347 347
Enterprise Value, arsslut och nuvarande - - - - - - 184 306 306 306
Tillvixt och marginaler

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Omsittningstillvixt, arsforindring NM NM -100,0 NM NM 39,6 -40,7 57,4 60,1 53,3
Rorelseresultat, arsforandring NM NM -100,0 NM NM -24,0 NM NM NM 673,1
Vinst per aktie, arsforindring NM NM -100,0 NM NM -41,0 NM NM NM 504,0
EBITDA marginal NM 22,3 NM NM 33,1 24,1 -33,9 -6,1 9,2 23,5
EBITA marginal NM 16,0 NM NM 25,1 13,7 -48,9 -18,4 3,9 19,8
Rorelsemarginal NM 16,0 NM NM 25,1 13,7 -48,9 -18,4 3,9 19,8
Vinstmarginal, justerad NM 17,4 NM NM 24,4 12,1 -48,8 -14,1 5,3 20,7
Nettomarginal, justerad NM 17,4 NM NM 17,1 7,2 -36,1 -14,1 5,3 20,7
Skattesats NM 0,0 NM NM 29,8 40,2 NM NM 0,0 0,0
Lonsamhet

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Avkastning pa eget kapital 0,0 2,0 0,0 NM 52,6 6,9 -8,9 -4,2 2,5 14,1
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - - NM NM NM NM 9,8 2,1
Avkastning pa sysselsatt kapital 0,0 5,5 0,0 NM -4 006,7 52,8 -54,1 21,4 5,7 36,7
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - - - NM NM NM NM -804,8 3,9
Investeringar och kapitaleffektivitet

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Investeringar 1 2 0 0 2 5 5 8 9 14
Investeringar/omsittning NM 25,0 NM NM 11,1 22,8 43,4 41,6 30,0 30,0
Investeringar/avskrivningar NM 4,0 NM NM 14 2,2 2,9 3,4 5,7 8,0
Varulager/omsittning NM 5,6 NM NM 0,0 0,4 1,3 2,1 25,0 25,0
Kundfordringar/omsittning NM 189,0 NM NM 13,2 51,1 57,4 70,6 37,0 37,0
Leverantorsskulder/omsittning NM 0,0 NM NM 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelsekapital/omsittning NM 194,6 NM NM 13,2 51,5 58,7 72,7

0,00 0,00 NM 0,65 0,21
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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