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Promore Pharmas rapport for tredje kvartalet 2022 innehdll inga éver-
raskningar utéver att bolaget redovisade nagot lagre kostnader &n for-
vantat. Bolaget invantar i nuldget nasta milstolpe av PHSUOS studien,
vilket ar “clean file”, som kommer faststalla efterféljande tidslinje och
uppladgg. Gallande ropocamptide har arbetet under kvartalet berdrt vi-
dareutveckling av produktens beredningsform. Overlag kom rapporten
in som vantat och vi behaller darfor vart varderingsintervall om 3,70 —
6,00 SEK per aktie.

For tredje kvartalet 2022 redovisades ett nettoresultat om -5,3 miljoner
SEK. Da& intaktssidan ar nastintill obefintlig bestdms resultatet i forsta
hand av bolagets kostnader. De viktigaste kostnadsposterna i tredje
kvartalet var ravaror och fornédenheter som uppgick till 3,0 miljoner
SEK (3,9 miljoner SEK), dvriga externa kostnader till 1,1 miljoner SEK (1,1
miljoner SEK) och personalkostnader till 1,2 miljoner SEK (1,1 miljoner
SEK). Slutligen avslutade bolaget kvartalet med en kassabehallning om
23,5 miljoner SEK och eget kapital om 20,8 miljoner SEK.

Det mojligen viktigaste for Promore Pharma i nuldget ar deras dubbel-
blindade och randomiserade ensereptidestudie, PHSUOS5. Som beskri-
vetivar foregdende rapport behandlades den sista patienten ijuni 2022
och fokus riktas nu pa& den histopatologiska analysen av de insamlade
biopsierna. VD, Jonas Ekblom férklarade under webbkonferensen som
hélls i samband med bolagets Q3 rapport att denna process kommer
fortga hela &ret och stora delar av Q1 2023. Darefter &r milstolpen “clean
file” uppnadd, vilket innebér att datan &r sammanstalld samt rensad fran
missvisande matvarden. Slutligen har brist pa personal och utrustning
lett till en mindre férsening om nagra veckor, studien férvantas nu vara
Klar i april 2023.

Tabell 1: Finansiell éverblick

SEKk 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoomsattning -8 18 0 0 0
Tillvaxt (%) -100% na -100% na na
EBITDA -28 530 -26 696 -25 827 -43 680 -414 028
EBITDA marginal (%) neg neg neg neg neg
Likvida medel 24 250 45 317 18 149 174 116 159 906
Totala tillgangar 26 218 47 201 20350 176 499 162 485
Réntebarande skulder 821 951 714 714 714
Eget kapital 22788 40 607 14776 171082 157 040
Soliditet (%) 87% 86% 73% 97% 97%
P/E neg neg neg neg neg
ROE neg neg neg neg neg
EV/EBITDA (X) neg neg neg neg neg
EV/Sales (x) na na na na na

Kalla: Bérsdata

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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https://www.vhcorp.se/tjanster/marknadsfokus/promore-pharma/promore-pharma-utvecklingsarbetet-fortloeper
https://www.youtube.com/watch?v=mKHIKpTxdio
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PHSUOS5 ar en studie som amnar att undersdka hur val ensereptide kan férebygga arr-
bildning efter kirurgi. | var féregaende rapport forklarade vi hur studien ar uppdelad i
fyra delar; (1) Forst genomférs behandlingen, badde med ensereptide och placebo. (2)
Darefter pabdrjas en uppfoljningsperiod pa tre manader. (3) Det tredje steget, som bo-
laget i nulaget befinner sig i, berdr den histopatologiska analysen av de insamlade bi-
opsierna. (4) | det sista steget ska resultaten analyseras och kvalitetssékras for att se-
dan presenteras. Studiens resultat ar mycket viktigt for bolagets mal om att utveckla
tva egna unika lakemedel och darmed ocksa aktiekursen. Vid positiva resultat &r bola-
gets ambition att genomfdra en fas Ilb studie i egen regi, for att infor en eventuell fas
Il studie sGka en samarbetspartner.

For bolagets andra lakemedelsprojekt, ropocamptide, som avser att ta fram en ny be-
handlingsmetod av vendsa bensar, har framsteg gjorts. Under webbkonferensen i sam-
band med bolagets rapportslapp forklarade Ekblom att bolaget har fortsatt forbattra
ropocamptides beredningsform. Tidigare har Promore Pharma haft en produkt som va-
rit fordelad pa tva enskilda sprutor, vars innehall behévts blandas vid varje enskilt ap-
plikationstillfélle. Bolaget avser nu att ta fram en enkomponentsprodukt fér att undvika
blandning vid varje applikation. Under kvartalet har bolaget eliminerat ett par tekniska
risker for ropocamptide, daremot aterstar arbete med validering. Den blandade pro-
dukten behdver en verifierad lagringsstabilitet som ar i linje med tidigare férsokslake-
medel, innan en potentiell fas lll studie kan pabdrjas. Bolaget har dven under kvartalets
gang erhallit ett patentgodkannande for produkten i Europa. Patentet strécker sig till
atminstone november 2034 med mojlighet till férldngning.

| var féregdende analysuppdatering skrev vi att planeringsarbetet for en potentiell fas
Il studie med ropocamptide fortgar. En stor del i planeringsarbetet fortsatter praglas
av finansieringsfrdgan; huruvida Promore Pharma lyckas finna en samarbetspartner.
Under kvartalet har bolaget fortsatt att fora diskussioner med storre aktérer om ett
potentiellt samarbete, men meddelar samtidigt att ingen affar star for dorren. Promore
Pharma ar dock valdigt tydliga med att en fas lll studie inte ska finansieras med enbart
egna medel.

Ser vi till de rapporterade siffrorna for kvartalet, sé finns det inte mycket att kommen-
tera, ref Tabell 2 nedan. De I6pande kostnaderna kom in ndgot lagre &n vad vi hade
forvantat oss men det &r inget som forandrar var 6vergripande bild av bolaget. Diskre-
pansen i var prognos for rorelsekostnader om 1 miljon SEK kan till stor del hanféras till
att bolaget implementerat en striktare kostnadskontroll. Nettoresultatet blev -5,3 mil-
joner SEK, vilket var 1,0 miljoner SEK béttre jamfért med var prognos.

Tabell 2: Foérvantning och utfall Q3 2022

kSEK Q3'21 Q3'22est Q3 '22 utfall Diff
Nettoomsaéttning 0 0 0 0
Owr. rorelseintakter -7 0 10 10
Summa intékter -7 0 10 10
Ravaror och fornédenheter -3931 -3435 -3006 429
Ovriga externa kostnader -1 054 -1524 -1140 384
Personalkostnader -1113 -1 402 -1204 198
Ovriga rérelsekostnader -4 -11 -4 7
Summa rérelsekostnader -6 102 -6 373 -5 354 1019
Av- och nedskrivningar 0 0 0 0
EBIT -6 109 -6 373 -5 344 1029
Finansiella poster - netto -3 -4 -4 -0
EBT -6 112 -6 376 -5 348 1028
Skatt 0 0 0

Periodens resultat -6 112 -6 376 -5 348 1028
Likvida medel 52 146 23141 23 547 406
Eget kapital 46 451 19724 20 753 1029

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Ekblom berattar att kvartalet till stor del har innefattat planering for 2023 dar de forsta
fyra manaderna ar detaljplanerade. Darefter baseras kommande tidslinje pa utfallet av
ensereptidestudien, PHSUOS5. Vid goda resultat &r bolaget véldigt ména om att fortsatta
arbetet med projektet. Nasta steg med ensereptide blir en fas Ilb studie, daven om en
paborjad fas llb studie inte &r att forvanta under 2023 kommer stora delar av forbere-
delsearbetet ske under nasta ar. Exempelvis foreligger tillverkningen av férsokslake-
medel och forberedelse av en potentiell klinisk provning under denna period. Vidare
arbetar bolaget aktivt med sin kostnadskontroll och bolagets kassa ar i dagslaget be-
réknad att racka till och med sommaren 2023. Storleken, tillvdgagangsattet och tid-
punkten for en eventuell kapitalinjektion darefter beror till stor del pa resultatet av
PHSUOS5 dé& det paverkar hur en kommande studie ska utformas.

Sammanfattningsvis har det tredje kvartalet for 2022 inte inneburit nagra sarskilda
dverraskningar, varken positiva eller negativa. Bolaget invantar resultat fran PHSUO5
vilket, till stor del, kommer diktera bolagets framtid. Med det sagt har vi inte gjort nagra
storre forandringar i var modell. | linje med bolagets kostnadskontroll och utfall fran de
senaste kvartalen har vi enbart sénkt vara estimat for bolagets rorelsekostnader. Da
var modell férutspar att bolaget har finansiering till mitten av 2023 har vi modellerat for
en kapitalinjektion i Q2 2023. Viktigt att namna &r att varken tidpunkten, summan eller
finansieringsmetoden ar sékerstalld, utan enbart representerar vara estimat.

Modellférandringarna har ingen stérre langsiktig paverkan fér var vardering av
Promore Pharma och darmed behaller vi vart varderingsintervall om 3,70 — 6,00 SEK
per aktie.
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Resultatrakning - arlig data

kSEK 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Nettoomsattning -8 18 0 0 0 0 0 185 604
Owr. rérelseintakter 25 415 57 0 0 0 0 0
Summa intakter 17 433 57 0 0 0 0 185 604
Rorelsekostnader -10 342 -11 817 -10 948 -10 836 -10 976 -11 150 -11 330 -120 642
Utvecklingskostnader -18 205 -15312 -14 935 -32844 -403 052 -443 261 -163 473 0
EBITDA -28 530 -26 696 -25 827 -43 680 -414 028 -454 411 -174 803 64 961
Av- och nedskrivningar -609 0 0 0 0 0 0 0
EBIT -29 139 -26 696 -25 827 -43 680 -414 028 -454 411 -174 803 64 961
Finansiella poster - netto -311 -78 -16 -14 -14 -14 -14 -14
EBT -29 450 -26 774 -25 842 -43 694 -414 042 -454 425 -174 818 64 947
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -29 450 -26 774 -25 842 -43 694 -414 042 -454 425 -174 818 64 947
Vinst per aktie (SEK) -0,80 -0,82 -0,43 -0,47 -2,25 -1,70 -0,59 0,22

Tillvéxt (%)

Nettoomséttning -100,2% -321,3% -100,0% na na na na na
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 intékter (%)

EBITDA marginal neg neg neg neg neg neg neg 35,0%
EBIT marginal neg neg neg neg neg neg neg 35,0%
EBT marginal neg neg neg neg neg neg neg 35,0%
Vinstmarginal neg neg neg neg neg neg neg 35,0%
Rorelsekostnader 60928,2% 2729,1% 19207,8% na na na na 65,0%
Utvecklingskostnader 107252,8% 3536,3% 26202,5% na na na na 0,0%

Lonsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg neg neg 45,5%
ROIC neg neg neg neg neg neg neg 285,7%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - Arlig data

kSEK 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Kundfordringar 0 0 0 0 0 0 0 25572
Owr. kortfr. fordringar 239 328 850 920 996 1078 1167 7521
Owriga fordringar 661 1555 1350 1461 1582 1712 1853 3009
Kassa och bank 24 250 45 317 18 149 174116 159 906 105 339 78721 125 406
Sum. omséttningstillg. 25150 47 200 20 349 176 498 162 484 108 129 81741 161508
Mtrl. anldggningstillgéngar 0 0 0 0 0 0 0 0
Immtrl anlaggningstillgdngar -0 0 0 0 0 0 0 0
Fin. anlaggningstillgdngar 1068 1 1 1 1 1 1 1
Sum. anlaggningstiligangar 1068 1 1 1 1 1 1 1
Totala tillgangar 26218 47 201 20 350 176 499 162 485 108 130 81742 161509
Eget kapital 22788 40 607 14776 171 082 157 040 102 615 77797 142 744
Langfristig ranteb. skuld 821 951 714 714 714 714 714 714
Langfristiga skulder 821 951 714 714 714 714 714 714
Leverantorsskulder 1023 4002 3080 2871 2845 2859 2881 4513
Aktuella skatteskulder 146 146 255 276 299 323 350 0
Ovriga skulder 1439 1495 1525 1556 1587 1619 0 6017
Uppl. kostn. och forutb. int. 0 0 0 0 0 0 0 7521
Sum. kortfrstig skulder 2608 5643 4860 4703 4731 4802 3231 18 051
Sum. eget kap. och skuld. 26 217 47 201 20 350 176 499 162 485 108 130 81742 161509

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflode - Arlig data

SEK 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Lopande verksamheten -28 503 -26 885 -25 832 -43 694 -414 042 -454 425 -174 818 64 947
Rorelsekapitalférandring -8 975 2051 -1100 -339 -168 -142 -1801 -18 262
Investeringsverksamheten 1449 1029 0 0 0 0 0 0
Finansieringsverksamheten -265 44 870 -237 200 000 400 000 400 000 150 000 0
Periodens kassaflode -36 294 21067 -27 169 155 967 -14 210 -54 567 -26 619 46 685
Ingéende balans 60 544 24250 45317 18 149 174116 159 906 105 339 78720
Utgaende balans 24 250 45317 18 149 174116 159 906 105 339 78720 125 406

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatréakning - kvartalsdata
kSEK Q32021 Q42021 Q12022 Q2 2022 Q32022 Q4 2022e Q1 2023e Q2 2023e
Nettoomsattning 0 18 0 0 0 0 0 0
Owr. rorelseintakter -7 423 23 24 10 0 0 0
Summa intakter -7 441 23 24 10 0 0 0
Rorelsekostnader -2171 -3 596 -3162 -2 666 -2 348 -2772 -2 764 -2 664
Utvecklingskostnader -3931 -2 529 -5237 -3491 -3 006 -3201 -3171 -3250
EBITDA -6 109 -5 684 -8 376 -6 133 -5344 -5974 -5 936 -5914
Av- och nedskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT -6 109 -5 684 -8 376 -6 133 -5 344 -5974 -5936 -5914
Finansiella poster - netto -3 -10 -4 -4 -4 -4 -4 -4
EBT -6112 -5 694 -8 380 -6 137 -5348 -5977 -5939 -5917
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -6 112 -5 694 -8 380 -6 137 -5 348 -5977 -5939 -5917
Vinst per aktie (SEK) -0,22 -0,19 -0,14 -0,10 -0,09 -0,10 -0,10 -0,06
Y-0-y tillvaxt (%)
Nettoomsattning -100,0% na na na na -100,0% na na
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 intékter (%)
EBITDA marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
EBIT marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
EBT marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
Vinstmarginal neg neg neg neg neg neg neg neg
Rérelsekostnader -15057,1% 534,9% 6439,1% 4600,0% 11400,0% na na na
Utvecklingskostnader -15900,0% 283,2% 7134,8% 6454,2% 12040,0% na na na
Lénsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg neg neg neg
ROIC neg neg neg neg neg neg 0,0% 0,0%
Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrékning - Kvartalsdata

kSEK Q32021 Q4 2021 Q1 2022 Q2 2022 Q3 2022 Q4 2022e Q1 2023e Q2 2023e
Kundfordringar 0 0 0 0 0 0 0 0
Owr. kortfr. fordringar 707 328 0 0 0 850 867 884
Ovwriga fordringar 171 1555 2185 1622 1383 1350 1377 1405
Kassa och bank 52146 45 317 36 445 29635 23547 18 149 11947 205912
Sum. omsattningstillg. 53024 47 200 38630 31257 24930 20 349 14191 208 201
Mtrl. anlaggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0
Immtrl anlaggningstillgdngar -0 0 0 0 0 0 0 0
Fin. anlaggningstiligangar 1 1 1 1 1 1 1 1
Sum. anlaggningstillgangar 1 1 1 1 1 1 1 1
Totala tillgdngar 53025 47 201 38631 31258 24931 20350 14192 208 202
Eget kapital 46 451 40 607 32253 26 100 20753 14776 8836 202919
Langfristig ranteb. skuld 951 951 714 714 714 714 714 714
Langfristiga skulder 951 951 714 714 714 714 714 714
Leverantdrsskulder 1625 4002 3189 2874 2195 3080 2849 2763
Aktuella skatteskulder 137 146 182 218 255 255 260 265
Ovriga skulder 3861 1495 2294 1353 1014 1525 1533 1540
Uppl. kostn. och forutb. int. 0 0 0 0 0 0 0 0
Sum. kortfrstig skulder 5623 5643 5665 4445 3464 4860 4641 4569
Sum. eget kap. och skuld. 53025 47 201 38632 31259 24931 20350 14192 208 202

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassafléde - Kvartalsdata

SEK Q32021 Q4 2021 Q1 2022 Q2 2022 Q3 2022 Q4 2022¢ Q1 2023e Q2 2023e
Lopande verksamheten -6112 -5 844 -8 354 -6 153 -5348 -5977 -5939 -5917
Rorelsekapitalférandring 49 004 -986 -280 -657 =742 579 -263 -118
Investeringsverksamheten 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansieringsverksamheten -3831 0 -237 0 0 0 0 200 000
Periodens kassaflode 39061 -6 830 -8871 -6 810 -6 090 -5 398 -6 202 193 965
Ing&ende balans 13 086 52 146 45 317 36 445 29635 23547 18 149 11947
Utgé&ende balans 52146 45 317 36 445 29635 23547 18 149 11947 205912

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

Materialet har inte utformats enligt kraven i de lagar och forfattningar som faststéllits med avseende péa investe-
ringsanalysers oberoende, och omfattas inte av ndgra férbud mot handel fére spridningen av investeringsana-
lyserna.

Materialet har sammanstalits utifrdn 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 utgoér 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, bedomningar och slutsatser som kommuniceras i materialet ska anses aktuella vid den tidpunkt
d& materialet publicerats men kan komma att dndras 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 hallas 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 varde. 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 dvertradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

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

Intressekonflikter

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

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

Véastra Hamnen har interna regler som forbjuder samtliga anstéllda att handla med aktier i bolag med vilka Vastra
Hamnen har avtal om att producera markandsféringsmaterial som det foreliggande.

Lasare uppmarksammas vidare om att man bland Promore Pharma AB:s stdrre &gare finner bolaget Corespring New
Technology AB med en &garandel om 37,4 procent. Corespring New Technology AB ar ett heldgt dotterbolag till
Corespring Invest AB som &ven har ett icke kvalificerat agande i Vastra Hamnen. Corespring Invest AB har pa inget
satt medverkat vid framtagandet av materialet eller paverkat dess innehall.

Vastra Hamnen Corporate Finance AB

Jungmansgatan 12

21111 Malmé

Telefon: +46 40 200 250 VASTRA HAMNEN

E-post: info@vhcorp.se CORPORATE FINANCE
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