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ProstaLunds tredje kvartal 2023 var en turbulent period med avhopp
inom bade ledningsgrupp och styrelse. Bolaget redovisade trots detta
en omsattningstillvaxt om 27,5 procent medan rorelseresultatet upp-
gick till -6,25 MSEK. | oktober utsdg den nya styrelsen Anders Kristens-
son till ny vd for ProstaLund.

Enav Kristenssons forsta uppgifter blir att tillsammans med styrelse och
en ny ledningsgrupp utvardera bolagets strategi, kommersialiseringsar-
bete och generella utveckling. Den nya VDn ser dock optimistiskt pa
framtiden med goda mojligheter till forsaljningstillvaxt och geografisk
expansion pa bade kort och lang sikt. Bolaget fokuserar pa att 6ka tak-
ten med att integrera Schelin Catheter och CoreFlow Soft Stent pa uro-
logikliniker i sarskilt utvalda europeiska lander. ProstaLund planerar
dven att fa Schelin Catheter godkdnd i USA. For CoreTherm ser bolaget
ocksd goda mojligheter, men erkanner att processen ar mer komplex
och kraver mer tid for finansiering, utbildning och etablering av nation-
ella ersattningssystem.

Aven om férsaljningstillvaxten steg, kom intdkterna och antalet behand-
lingar in lagre an vara férvantningar. Dessutom var forsaljningskostna-
derna i kvartalet dter hogre an vara prognoser. Med hansyn tillde langre
ledtiderna for CoreTherm, har vi sankt forsaljningsforvantningarna. Vi
har dven hojt forsaljiningskostnaderna pa langre sikt i modellen, da vi
sett att de stigit i en snabbare takt under 2023 &n vad vi har antagit.

Vi forvantar oss att intakterna ska vaxa med 26 procent under fjarde

kvartalet, en period som historiskt har varit det starkaste forsaljnings-
massigt for bolaget.

Tabell 1: Fnansiell dversikt

Utveckiing (%) 259 -156 -51.6
52 veckor (lag/hog) - SEK 1.61/4.43

M SEK 2020 2021 2022 2023e 2024e

Intakter 125 171 174 21.8 27.9
Tillvaxt (%) -3.3% 37.0% 2.0% 25.3% 27.8%
Bruttomarginal (%) 76.6% 86.0% 73.9% 70.1% 75.4%
EBIT -9.9 -7.9 -10.9 -15.7 -8.6
EBIT-marginal (%) neg neg neg neg neg
Kassa 10.5 13.2 12.3 21.2 15.1
Tillgdngar 30.9 43.4 51.0 63.8 54.7
Eget kapital 25.4 355 41.7 56.5 47.8
Soliditet (%) 82.1% 81.6% 81.7% 88.5% 87.4%
PIE neg neg neg neg neg
ROE neg neg neg neg neg
EV/EBIT (x) neg neg neg neg neg
EV/Sales (x) 10.5 7.6 75 6.0 4.7

Kélla: Varsta Hamnen Corporate Finance

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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334 behandlingar
genomfordes
under kvartalet

Stand-alone star
for 12 procent av
omsaéttningen
under 2023

CoreFlow Soft
Stent har blivit
godkand i Kina
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Figur 1: Antal behandlingar
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Kalla: ProstalLund

Under det aktuella kvartalet genomférdes 334 behandlingar, en 6kning jamfért med
de 286 som genomférdes under samma period foregaende ar, vilket framgar av Figur
1. Antalet behandlingar ligger i linje med tidigare kvartal under innevarande ar. Trots
att bolaget inte Iangre paverkas av externa faktorer, sdésom pandemin, som tidigare
var en tydlig orsak till stagnation i forsaljningstillvaxten, ser det tidigare faststallda
malet om 1500 behandlingar for heldret ut att vara svart att na.

Det har snart gatt ett ar sedan lanseringen i Europa av bolagets stand-alone produk-
ter, Schelin Catheter och CoreFlow Soft Stent. Strategin med fristdende produkter har
visat stérre potential 4n vad bolaget tidigare forutspadde. Forsaljningen av produk-
terna har varit en bidragande orsak till omséattningsdkningen under aret. Summerar vi
de forsta tre kvartalen star férsaljningen av dessa produkter fér 12 procent av arets
totala omsattning. Tittar vi endast for detta kvartal var det i linje med féregdende
kvartal, och stod for cirka 9 procent av den totala omsattningen.

Figur 2: Forsaljning(MSEK) per segment Q3 2023

113

m CoreTherm Stand-alone = Ovrigt

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

ProstalLund har fatt godkdnnande av en bruksménsteransdkan av deras produkt
CoreFlow Soft Stent i Kina. Detta innefattar ett formellt sékrat skydd for produkten i
landet under 10 ar fram till 2033. CoreFlow Soft Stent &r multidynamisk produkt som
kan anvandas som ett alternativ eller komplement till urodynamiska undersoékningar,
speciellti fall dar urodynamik ensamt inte ar tillampligt. Godkannandet starker bola-
gets immateriella rattigheter. Produkten innebar en snabbare diagnostik inom urologi,
vilket ar en sarskilt betydelsefull fordel inom ett omrade med langa véntetider.
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Nytt forsaljnings-
koncept testas i
Frankrike

Hogre kostnader é@n
vantat

Vi justerar ned
antalet behand-
lingar pa kort och
lang sikt
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Bolaget har dven under kvartalet framgangsrikt introducerat Schelin Catheter pa nya
marknader. ProstalLund har genomfért en forsaljning om 10 enheter till en Klinik i Os-
terrike, den forsta pa denna marknad.

Samtidigt har Schelin Catheter haft premiar i Frankrike vid Centre Hospitalier du Pays
d'Aix i Aix-en-Provence. Dr. Marc Fourmarier anvande katetern framgangsrikt vid tre
Rezdm TM-behandlingar dar patienterna fick lokalbeddvning med ProstaLunds injekt-
ionsverktyg. | Frankrike har bolaget testat ett nytt forsaljningskoncept med agentav-
tal, dar ProstaLund saljer direkt till sjukhusen for att 6ka direktkontakten och forbattra
bruttomarginalen jamfért med att anvanda distributorer.

Tabell 2: Férvantning och utfall Q3 2023

kSEK Q3'22 Q3 '23est Q3 '23act Diff
Antal behandlingar 286 362 334 -28
Nettoomséttning 3773 6 395 4812 -1583
Summa intakter 3773 6 395 4812 -1 583
Kostnad salda varor -982 -1 866 -1290 576
Bruttomarginal 74.0% 70.8% 73.2% 2.4%
Bruttovinst 2791 4529 3522 -1 007
Forsaljningskostnader -2 447 -4 500 -5 900 -1 400
Administrationskostnader -1471 -1 658 -2 641 -983
FoU-kostnader -769 -1421 -1 057 364
Owrigt -91 0 -169 -169
EBITDA -4 778 -3 050 -6 245 -3195
Av- och nedskrivningar 0 -281 0 281
EBIT -1 987 -3332 -6 245 -2 913
Finansnetto -130 -25 -39 -14
EBT -2 117 -3 356 -6 284 -2 928
Skatt 0 0 0 0
Periodens resultat -2 117 -3 356 -6 284 -2928
Kassabehalining 15941 27 504 22 880 -4 624
Eget kapital 45 197 60534 58 696 -1 838

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

| Tabell 2 ovan visar vi skillnaderna mellan vara estimat och de faktiska utfallen for
kvartalet. Skillnaden i nettoomsattning om 1,6 MSEK beror framst pa ett lagre antal
behandlingar samt ett l&gre genomsnittspris an vad vi tidigare prognostiserat. Kost-
naden for salda varor var lagre, vilket forklarar den hogre bruttomarginalen. Orsaken
ar fortsatt av valutakurspaverkan samt férdelningen mellan direkt férséljning och dis-
tributdrsforsaljning. Forsaljningskostnaderna och administrationskostnaderna 6kade
betydligt under kvartalet och det har framst drivits av 6kad marknadsféring, regulato-
riska kostnader samt engangskostnader for den tillféorordnade VDn. Diskrepansen i
kassabehallning om 4,6 MSEK férklaras av hégre kapitalbindning samt det sdmre an
forvantade resultatet.

Efter en turbulent tid och med utfallet av det senaste kvartalet, valjer vi att gora en
del &ndringar i var modell. Vi justerar ned antalet behandlingar bade pa kort och lang
sikt. Processen for CoreTherm-konceptet har visat sig vara mer utdragen, bade vad
galler finansiering och utbildning av behandlingen. Vi tror att ProstaLund har kapacitet
att uppna sitt mal om 1500 behandlingar arligen, men vi tror inte att bolaget nar sitt
mal under 202 3.

Blickar vi mot férsaljningen utanfér Norden ar var fortsatta beddmning att intdkterna
fran stand-alone-produkterna kommer att utgéra en storre andel av den totala om-
sattningen, framst drivet av bolagets distributdrsnatverk.

De tre forsta kvartalen 2023 har varit utmanade for bolaget pd manga olika satt. In-
tékterna har vaxt samtidigt som kostnaderna har dkat i en hogre takt, vilket férsamrat
marginalerna. Kostnadskontrollen &r ett viktigt verktyg for att bolaget ska kunna fort-
satta sin resa mot Idnsamhet. Vi véljer att justera var langsiktiga prognos for forsalj-
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ningskostnaderna och administrationskostnader da vi prognosticerar att dessa kom-
mer att 6ka dven fortsattningsvis. Denna omstéandighet resulterar i att var finansiella
modell fér ProstalLund visar en minskad grad av skalbarhet, vilket i sin tur leder till en
nedjustering av vardet for bolaget.

Baserat pa de modellandringar vi gjort efter Q3-rapporten, motiverar modellen ett

varde om SEK 2.50 per a

ktie.

Tabell 3: DCFmodellantaganden

MSEK 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e  2028e
Nettoomsattning 171 174 21.8 27.9 36.2 50.1 69.6 92.2
EBIT -7.9 -10.9 -15.7 -8.6 -4.6 5.4 174 29.9
EBIT margin -46.0% -62.6% -71.9% -30.8% -12.6% 10.8% 24.9% 32.5%
Justerad skatt 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
NOPLAT (= BEBIT - skatt) -7.9 -10.9 -15.7 -8.6 -4.6 54 17.4 29.9
Av-/nedskrivning 0.0 0.0 0.3 1.8 2.0 18 1.8 1.8
Capex + rorelsekapital -6.8 -8.9 -5.6 11 -0.5 -2.1 -25 -3.5
Kassaflode -4.1 -3.1 -3.7 -3.8 -7.9 -3.9 -4.8 -3.3
DCF (MSEK) Kanslighetsanalys (varde per aktie, SEK)
WACC 14.0% Riskfaktorer
Bolagsvarde (EV) 278.2 60% 70% 80% 90%
Riskfaktorer 60% 16% 2.00 2.30 2.60 2.90
Riskjusterad EV 166.9 8 15% 2.20 2.60 2.90 3.20
Total skuld -1.4 g 14% 2.50 2.80 3.20 3.60
Kassabehallning 229 13% 2.80 3.20 3.60 4.00
12% 3.10 3.60 4.10 4.60
Motiverat bérsvarde 188.3
Utstdende aktier (M) 75.86
Varde per aktie (SEK) 2.50

Kaélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Marknadsforingsmaterial pa uppadrag av Prostal.und AB (publ)
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Resultatrakning - arlig data

k SEK 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoomséttning 12 886 12 465 17 073 17 411 21824 27 886 36 186 50 126
Summa intakter 12 886 12 465 17 073 17 411 21824 27 886 36 186 50 126
Kostnad salda varor -3891 -2920 -2 390 -4 538 -6 517 -6 861 -7 976 -10 096
Bruttovinst 8995 9545 14 683 12 873 15 307 21025 28 209 40 030
Forséljningskostnader -9572 -9728 -12 216 -14 288 -18 248 -16 912 -19 412 -21 159
Administrationskostnader -7 429 -6 200 -6 810 -5513 -7 546 -6 902 -8 088 -8 816
FoU-kostnader -2834 -3874 -3244 -4 000 -4 385 -3977 -3235 -2821
Ovriga rorelseintéakter 451 405 101 393 20 0 0 0
Ovriga rorelsekostnader -49 -67 -369 -358 -553 0 0 0
Varav av- och nedskrivningar 229 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA -10 209 -9919 -7 855 -10 893 -15 405 -6 766 -2526 7234
Av- och nedskrivningar -229 -0 0 0 -286 -1828 -2 050 -1824
EBIT -10 438 -9919 -7 855 -10 893 -15 690 -8 593 -4 576 5410
Finansnetto -145 -61 -30 -205 -157 -63 -31 -3
EBT -10 583 -9980 -7 885 -11 098 -15 847 -8 656 -4 606 5407
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -10 583 -9 980 -7 885 -11 098 -15 847 -8 656 -4 606 5407
Vinst per aktie (SEK) -0.48 -0.27 -0.17 -0.21 -0.22 -0.11 -0.06 0.07
Tillvaxt (%)

Nettoomsaéttning -5.0% -3.3% 37.0% 2.0% 25.3% 27.8% 29.8% 38.5%
EBITDA na na na na na na na na
EBIT na na na na na na na na
Resultat na na na na na na na na

% av nettoomsattning (%)

Bruttomarginal 69.8% 76.6% 86.0% 73.9% 70.1% 75.4% 78.0% 79.9%
EBITDA marginal neg neg neg neg neg neg neg 14.4%
EBIT marginal neg neg neg neg neg neg neg 10.8%
EBT marginal neg neg neg neg neg neg neg 10.8%
Vinstmarginal neg neg neg neg neg neg neg 10.8%
Totala rérelsekostnader 149.0% 156.1% 132.0% 136.5% 140.7% 99.7% 84.9% 65.4%

Lénsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg neg neg 11.1%
ROIC neg neg neg neg neg neg neg 13.4%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - arlig data

k SEK 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Varulager 5807 5919 6570 9187 10 097 4906 6 020 7913
Kundfordringar 833 1522 1355 2816 2 656 2807 3843 5512
Ovriga kortfristiga fordringar 1202 1005 1456 1412 1515 1098 1503 2156
Kassa/Bank 9760 10 495 13239 12 275 21196 15 060 11 617 16 636
Summaomsaéttningstillgangar 17 602 18 941 22 620 25690 35 464 23870 22983 32217
Materiella anlaggningstillgdngar 43 305 400 419 2209 5712 4653 4292
Immateriella anlaggningstillgangar 8596 11 635 20420 24934 26 158 25127 24137 23186
Finansiella tilgngar 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgdngar 8639 11 940 20 820 25353 28 367 30839 28 790 27 478
Tillgangar 26 241 30881 43 440 51043 63 831 54 709 51772 59 695
Leverantdrsskulder 2007 2808 6 144 6298 3672 3634 4 816 6 330
Ovriga kortfristiga skulder 1202 2121 1640 1326 2754 2725 3612 4748
Kortfristiga skulder 400 400 200 400 0 0 0 0
Uppl kost och forutbet intakter 0 0 0 0 0 0 0 0
Summakortfristiga skulder 3609 5329 7984 8024 6 425 6 359 8429 11078
Skulder till kreditinstitut 400 200 0 1333 933 533 133 0
Summa langfristiga skulder 400 200 0 1333 933 533 133 0
Summaskulder 4009 5529 7984 9357 7358 6 892 8562 11078
Summa eget kapital 22 232 25 352 35 456 41 686 56 473 47 817 43 211 48 617
Summaskulder + EK 26 241 30 881 43 440 51043 63 831 54 709 51772 59 695

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - arlig data

k SEK 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2025e
Lopande verksamheten -10 354 -9980 -7 884 -11 098 -15 561 -6 828 -2 557 7230
Forandring i rérelsekapital 1164 1145 2 340 -4194 -2 052 5392 -486 -1566
Investeringsverksamheten -2124 -3470 -9187 -4 754 -3504 -4 300 0 -512
Finansieringsverksamheten -2128 12831 17 735 19 992 30 007 -400 -400 -133
Periodens kassaflode 6874 735 2744 -964 8920 -6 136 -3443 5020
Ing&ende balans 1302 8176 8911 11 655 10 691 19 611 13 475 10 032
Justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0
Utgdende balans 8176 8911 11 655 10 691 19611 13 475 10 032 15 052

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatrékning - kvartalsvis data
k SEK Q3 2022 Q4 2022 Q1 2023 Q2 2023 Q3 2023 Q4 2023e Q1 2024e Q3 2024e Q2 2024e
Nettoomsattning 3773 5550 5584 5368 4812 6 060 6 558 6 905 7105
Summa intékter 3773 5550 5584 5368 4812 6 060 6 558 6 905 7 105
Kostnad sélda varor -982 -1648 -1789 -1763 -1290 -1675 -1779 -1753 -1671
Bruttovinst 2791 3902 3795 3605 3522 4385 4779 5152 5434
Forsaljiningskostnader -2 447 -4 307 -4170 -4 360 -5 900 -3818 -3875 -4 221 -4 343
Administrationskostnader -1471 -1648 -1706 -1608 -2641 -1591 -1470 -1759 -1809
FoU-kostnader -769 -1379 -1094 -1343 -1057 -891 -935 -985 -1013
Ovriga rorelseintakter 0 393 0 0 20 0 0 0 0
Ovriga rérelsekostnader -91 -105 0 -364 -189 0 0 0 0
*Varav av- och nedskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA -1987 -3144 -3175 -4 070 -6 245 -1915 -1501 -1812 -1732
Av- och nedskrivningar 0 0 0 0 0 -286 -372 -409 -519
EBIT -1987 -3144 -3175 -4 070 -6 245 -2 200 -1873 -2221 -2 250
Finansnetto -130 11 -41 -54 -39 -23 -19 -17 -15
EBT -2117 -3133 -3216 -4124 -6 284 -2223 -1892 -2238 -2 265
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -2117 -3133 -3216 -4124 -6 284 -2223 -1892 -2 238 -2 265
Vinst per aktie (SEK) -0.04 -0.05 -0.06 -0.05 -0.08 -0.03 -0.02 -0.03 -0.03
Tillvaxt (%)
Nettoomséttning 2.2% 12.5% 22.2% 52.5% 27.5% 9.2% 17.5% 28.6% 47.6%
EBITDA na na na na na na na na na
EBIT na na na na na na na na na
Resultat na na na na na na na na na
% av nettoomsattning (%)
Bruttomarginal 74.0% 70.3% 68.0% 67.2% 73.2% 72.4% 72.9% 74.6% 76.5%
EBITDA marginal neg neg neg neg neg neg neg neg neg
EBIT marginal neg neg neg neg neg neg neg neg neg
EBT marginal neg neg neg neg neg neg neg neg neg
Vinstmarginal neg neg neg neg neg neg neg neg neg
Totala rérelsekostnader 126.6% 127.0% 124.8% 143.0% 203.0% 104.0% 95.8% 100.9% 100.9%
Lonsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg neg neg neg neg
ROIC neg neg neg 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
Marknadsforingsmaterial pa uppadrag av Prostal.und AB (publ) 7
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Balansrékning - kvartalsvis data

k SEK Q3 2022 Q4 2022 Q1 2023 Q2 2023 Q3 2023 Q4 2023e Q1 2024e Q3 2024e Q2 2024e
Varulager 7844 9187 11038 13748 14 672 10 097 8385 7302 6 226
Kundfordringar 2653 2816 1541 1527 2734 2656 2875 2649 2725
Ovriga kortfristiga fordringar 780 1412 1115 1986 1577 1515 984 1036 1066
Kassa/Bank 15941 12 275 6349 34 390 22 880 21196 21100 17 929 16 236
Summaomsaéttningstillgangar 27218 25690 20043 51 651 41 863 35464 33344 28915 26 252
Materiella anlaggningstillgangar 366 419 381 445 431 2209 2999 5249 5487
Immateriella anlaggningstillgangar 24 688 24 934 25227 25915 26 422 26 158 25 896 25637 25381
Finansiella tillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgdngar 25054 25353 25608 26 360 26 853 28 367 28 895 30 886 30 867
Tillgngar 52272 51043 45 651 78 011 68 716 63 831 62 239 59 801 57 120
Leverantdrsskulder 4023 6298 4099 10 859 5538 3672 3900 3843 3662
Ovriga kortfristiga skulder 1219 1326 1459 1729 3049 2754 2925 2882 2747
Kortfristiga skulder 400 400 400 400 400 0 0 0 0
Uppl kost och forutbet intékter 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa kortfristiga skulder 5642 8 024 5958 12 988 8987 6425 6 825 6725 6 409
Skulder till kreditinstitut 1433 1333 1233 1133 1033 933 833 733 633
Summa langfristiga skulder 1433 1333 1233 1133 1033 933 833 733 633
Summa skulder 7075 9357 7191 14 121 10 020 7 358 7 658 7 458 7042
Summa eget kapital 45197 41 686 38 460 63 890 58 696 56 473 54 581 52 343 50078
Summaskulder + EK 52272 51043 45 651 78 011 68 716 63 831 62 239 59 801 57 120

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - kvartalsvis data

k SEK Q3 2022 Q4 2022 Q12023 Q2 2023 Q32023 Q4 2023e Q1 2024e Q3 2024e Q2 2024e
Lopande verksamheten -1012 -3431 -3166 -4043 -6 385 -1937 -1520 -1829 -1746
Forandring i rorelsekapital -2 456 244 -2345 3463 -5723 2553 2424 1158 653
Investeringsverksamheten -323 -379 -315 -813 -576 -1800 -900 -2 400 -500
Finansieringsverksamheten 15 359 -100 -100 29434 1173 -500 -100 -100 -100
Periodens kassaflode 11568 -3 666 -5926 28 041 -11 511 -1684 -95 -3171 -1693
Ingdende balans 4373 15941 12 275 6 349 34390 22 880 21196 21100 17 929
Justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utgéende balans 15941 12 275 6 349 34 390 22880 21196 21100 17 929 16 236

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Ansvarsbegransning
Detta marknadsféringsmaterial har upprattats av Vastra Hamnen Corporate Finance AB ("Vastra Hamnen”).

Materialet har inte utformats enligt kraven i de lagar och forfattningar som faststéllts med avseende pa investe-
ringsanalysers oberoende, och omfattas inte av nagra forbud mot handel fére spridningen av investeringsana-
lyserna.

Materialet har sammanstallts utifran offentligt tillgangligt material som beddms som tillforlitligt. Det kan dock inte
garanteras att informationen ar korrekt. Informationen publiceras i marknadsféringssyfte och gor inte ansprak pa
att utgora ett fullstandigt underlag for finansiella beslut. Materialet utgér inte investeringsradgivning och informat-
ionen tar inte hansyn till de individuella behov, mal och férutsattningar som galler for ndgon enskild mottagare. La-
saren uppmanas att inhdmta egna kompletterande uppgifter och konsultera en kvalificerad finansiell radgivare in-
for finansiella beslut.

Alla synpunkter, beddmningar och slutsatser som kommuniceras i materialet ska anses aktuella vid den tidpunkt
dé materialet publicerats men kan komma att andras nar som helst utan férutgdende varsel. Ingenting som skrivs i
materialet ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ett finansiellt instrument.

Vastra Hamnen kan inte héllas ansvariga for direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa
grundval av information i detta material. Finansiella investeringar kan bade 6ka och minska i vérde. Historisk av-
kastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkastning.

Materialet riktar sig inte till sddana fysiska och juridiska personer dér distributionen av materialet till sddana perso-
ner skulle innebara eller medfdra risk for Gvertradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Innehéllet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkédnnande av Vastra
Hamnen.

Intressekonflikter

Lasare av detta material gors uppmarksam pa att Vastra Hamnen har tagit fram materialet pa uppdrag av och er-
hallit ersattning fran det bolag som huvudsakligen ndmns hari. Ersattningen ar fast och dverenskommen pa for-
hand och &r pa inget satt kopplat till innehallet i materialet och de synpunkter som framfors.

Vissa uppgifter som aterges i materialet ar inhdmtade genom kontakt med det bolag som huvudsakligen namns
héri. Antaganden, slutsatser och scenarion ar dock ett resultat av Vastra Hamnens egen analys av tillgdngliga
fakta.

Véastra Hamnen har interna regler som férbjuder samtliga anstallda att handla med aktier i bolag med vilka Vastra
Hamnen har avtal om att producera markandsféringsmaterial som det féreliggande.

ProstaLund har dven utsett Vastra Hamnen som sin Certified Adviser vid Nasdaq First North Growth Market.

Vastra Hamnen Corporate Finance AB

Jungmansgatan 12

21111 Malmo

Telefon: +46 40 200 250 VASTRA HAMNEN

E-post: info@vhcorp.se CORPORATE FINANCE
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