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Aktieutveckling
Promore Pharma AB vs. OMXS30

Promore Pharmas bokslutskommuniké igar bevisade aterigen bolagets for-
maga att leverera pa uppsatta mal inom det tidsspann som aviserats pa
férhand. Samma morgon kom namligen beskedet att forsta patienten har
rekryterats till den aktuella fas lla-studien med ensereptide och det sam-
stdmde perfekt med forhandsbeskedet. Vi ser inga anledningar att gora
nagra andringar i var varderingsmodell for tillfallet och fasthaller vart var-
deringsintervall 3,70 — 6,00 SEK per aktie.

Fjarde kvartalet gav ett nettoresultat om -5,7 miljoner SEK. D3 intdktssidan
ar nastan obefintlig bestams resultatet i forsta hand av bolagets kostnader.
De viktigaste kostnadsposterna i fjarde kvartalet var ravaror och fornoden-
heter (2,5 miljoner SEK), 6vriga externa kostnader (2,4 miljoner SEK) och
personalkostnader (1,2 miljoner SEK). Bade ravarukostnader och 6vriga ex-
terna praglas av utvecklingsarbete och férberedelse till kliniska studier och
innefattar bland annat externa konsultkostnader. For helaret 2021 blev
nettoresultatet -26,8 miljoner SEK. Tack vare nyemissionen i juni forra aret,
som inbringade netto 45 miljoner SEK, gick Promore Pharma ur 2021 med
en likviditetsbehallning om 45,3 miljoner SEK.

Fas Ila-studien med ensereptide som startar nu ar en koncentrerad studie
som genomfors i Uppsala med 24 friska frivilliga testpersoner. Fokus ar pa
motverkning av arrbildning pa hud efter kirurgiskt paférda sar. Genom att
komma i gang exakt enligt schema starker bolaget tilliten till att tidsplanen
kan hallas. Planen &r att minst 20 testpersoner ska genomféra hela testfor-
loppet, dar samtliga behandlas med bade aktiv substans och placebo pa
varsin sida av kroppen. Varje patient har en sista uppféljning tre manader
efter behandlingstillfallet. Rekryteringsperioden berdknas paga fram till
mars/april vilket betyder att sista uppféljning av sista patient kan férvantas
intraffa i borjan av Q3 i ar. Darefter foljer en analysperiod och de slutliga
studieresultaten beréknas vara klara kring arsskiftet 2022/2023.

Tabell 1: Finansiell 6verblick

3.5
3
2.5
2
1.5
Mar May Jul Sep Nov Jan
—— Promore Pharma AB
—— OMX Stockholm 30
-1m -3m -12m
Utveckling (%) -8,4 -5,9 -41,0
52 veckor (ldg/hég) - SEK 1,33/3,84

Kélla: FactSet

SEKk 2020 2021 2022e 2023e 2024e

Nettoomsattning -8 18 0 0 0
Tillvaxt (%) -100% na -100% na na
EBITDA -28 530 -26 696 -35 767 -67 990 -418 394
EBITDA marginal (%) neg neg neg neg neg
Likvida medel 24 250 45 317 8 032 139723 121 156
Totala tillgangar 26 218 47 201 10 232 142 104 123733
Rantebarande skulder 821 951 951 951 951
Eget kapital 22788 40 607 4821 136 812 118 399
Soliditet (%) 87% 86% 47% 96% 96%
PIE 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: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Marknaden far besked
om studieforlopp vid
tre tillfallen

Endast en dosstorlek
i aktiv.arm av studien

Produktformulering
kan ha natt sin slut-
liga form

Amerikanskt patent
for ropocamptide

Samtal med syfte
att ingad partnerskap
fortgar

Resultat i Q4 nagot
starkare &n progno-
sen

VD Jonas Ekblom meddelade under webbkonferensen i samband med rapporten att bola-
get avser att pressmeddela om progressionen i studien vid tre kommande tillfallen: Nar
sista patient i studien har rekryterats och behandlats, nar sista patienten har haft sista upp-
foljningsmotet och slutligen nar studieresultaten har sammanstallts. Marknaden kan da se
fram emot uppdateringar om studien kring mars/april, juli/augusti samt december/januari.

Under webbkonferensen fragade vi bolaget om huruvida den aktiva armen av studien end-
ast innefattar en dosstorlek och i sa fall varfor. Jonas Ekblom bekraftade detta med hénvis-
ning till att produkten ska anvandas for topikal behandling och ddrmed har koncentration
storre betydelse an vilken kvantitet av produkt som appliceras. Bolaget har genom prekli-
niska studier och tidigare kliniska studier med ensereptide lyckats isolera en koncentration
som anses vara lamplig. Darmed kan man utnyttja hela forsokspopulationen till att under-
soka lakemedelseffekt istallet for att “kasta bort” statistiskt material pa att dven undersoka
ldmpligaste koncentration.

Av 6vriga intressanta podang som framkom under webbkonferensen kan namnas att bolaget
uttrycker tilltro till att det kommer ga relativt |att att fylla deltagarkvoten i studien. Att den
genomfors i en universitetsstad betyder vanligtvis att det finns ett bra rekryteringsunderlag
bland studenter och aterkopplingen fran CRO-organisationen tyder pa att sa géller dven vid
detta tillfalle. Vad géller sjdlva produkten ar bolaget ocksa mycket néjda med den kvalitet
som har tagits fram till studien. Svarigheten att kombinera den aktiva substansen med hy-
aluronsyra har i huvudsak I6sts genom tillverkningsavtalet med Fidia Farmaceutici som
ingicks forra aret. Den produktformulering som har tagits fram for studien kan darmed
mycket val vara produktens slutliga version som senare kan kommersialiseras.

For den andra lakemedelskandidaten, ropocamptide, erholl bolaget i december ett ameri-
kanskt patent for anvandning mot kroniska sar, inklusive venosa bensar och diabetesfotsar.
Patentet stracker sig till november 2034 med mojlighet till férlangning. Om projektet i ov-
rigt ges det inga vasentliga nyheter i rapporten. Bolaget haller for narvarande pa med en
omformulering av produkten sa att den ska kunna levereras som en fardigblandad produkt
och inte som tva komponenter som maste blandas innan applicering. Under webbkonfe-
rensen fick bolaget fragan om nar denna produktutveckling forvantas bli klar. Bolaget med-
delar att tillverkningsprocessen for den nya produktformuleringen kan tankas bli klar redan
inom 2-3 manader fran nu. Efter detta behover man dock en period for utvardering av den
langsiktiga stabiliteten av produkten och denna del av processen kan paga helt fram till
slutet av 2022.

Parallellt med produktutvecklingen pagar en sondering efter potentiella partners for vida-
reutveckling och kommersialisering av ropocamptide mot vendsa bensar. Bolaget medde-
lar att det har funnits gott om samtalstillfallen med potentiella partners dven under COVID-
19 da konferenser har flyttats till digitala istallet for fysiska plattformar. Hittills har man
dock markt en avvaktande hallning infor utvecklingssteg som medfor stora fas Ill-studier,
vilket inte minst galler ropocamptide déar forsdkspersonerna huvudsakligen kommer utgo-
ras av aldre och sjuka personer. Med forhoppningen att pandemin nu gar in i ett mer kon-
trollerat lage ser bolaget battre mojligheter att genomféra studier och darmed att bygga
partnerskap kring ropocamptide.

Tittar man pa de rapporterade siffrorna for kvartalet, blev resultatet nagot starkare &n vi
hade raknat med. Tabell 2 pa nésta sida visar en jamférelse av utfallet mot vara estimat.
Intdktssidan blev aningen hogre an vantat pa grund vidarefakturerade kostnader som bok-
forts som ovriga intakter under kvartalet. Pa kostnadssidan brukar vi prognosticera utveckl-
ingskostnader vid sidan om Ovriga operativa kostnader medan bolaget inkluderar utveckl-
ingskostnader under 6vriga kostnadsrader i resultatrakningen. Oavsett sa landade rorelse-
kostnaderna for kvartalet 2,6 miljoner SEK ldgre an vart estimat. CFO Erik Magnusson med-
delade under webbkonferensen att det i forsta hand &r tal om en periodiseringsfraga och
att kostnader forknippade med den pagaende studien ar att vanta under de narmsta kvar-
talen framover. Sammantaget blev kvartalets nettoresultat 3,1 miljoner SEK starkare an vi
hade rdknat med.
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Kassabehallningen
5 MSEK o&ver for-
vantan

Varderingsintervall
ofdrandrat

2022-02-17

Vi sag en nagot storre differens mellan prognos och utfall nar det galler likviditetsbehall-
ningen. Har kom utfallet in hela 5,1 miljoner SEK béttre an forvantat. Utover diskrepansen
fran resultatrakningen blev kassaflodet fran forandringar i rérelsekapital starkare &n vantat,

huvudsakligen pa grund av en 6kning i utestaende leverantorsskulder.

Tabell 2: Forvantning och utfall Q4 2021

k SEK Q4'20 Q4'2lest Q4'21 utfall Diff
Nettoomséattning 0 0 18 18
Ovr. rorelseintakter -5 (0] 423 423
Summaintakter -5 0o 441 441
Ravaror och fornddenheter -4 304 -4 144 -2 529 1615
Ovriga externa kostnader -1 495 -1519 -2 359 -840
Personalkostnader -1 050 -1 089 -1 249 -160
Ovriga rorelsekostnader (] -3 12 15
Utvecklingskostnader 0 -2 000 0 2 000
Summarodrelsekostnader -6 849 -8 754 -6 125 2 629
Av- och nedskrivningar 0 0 0 0
EBIT -6 854 -8 754 -5 684 3070
Finansiella poster - netto 145 -5 -10 -5
EBT -6 709 -8 759 -5 694 3065
Skatt 0 0 0

Periodens resultat -6 709 -8 759 -5 694 3065
Likvida medel 24 250 40 168 45 317 5149
Eget kapital 22788 37 692 40 607 2915

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Bolagets kassabehallning om 45,3 miljoner SEK ger bra utrymme for att kunna genomfora
de operativa planerna fram till i alla fall mitten av 2023. Aven om kassan ar ndgot hdgre &n
vi rdknat med, och enligt bolaget dven marginellt battre 4n dess egen malsattning, sa raknar
vi med att periodiseringen pendlar tillbaka i senare kvartal och jamnar ut sig 6ver tiden. Vi
ser darfor inga anledningar att gbra nagra markbara forandringar i vart ekonomiska scena-

rio for tillfallet.

Sammantaget gor vi bara nagra ytterst marginella férandringar i var varderingsmodell fér
tillfallet. Darmed upprepar vi var uppskattning av motiverat varde for aktien till intervallet

3,70 — 6,00 SEK per aktie.
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Resultatrakning - arlig data

k SEK 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Nettoomsattning -8 18 0 0 0 0 0 239 623
Ovr. rérelseintakter 25 415 0 0 0 0 0 0
Summa intakter 17 433 0 0 0 0 0 239 623
Rorelsekostnader -28 547 -27 129 -27 767 -27 990 -28394 -28 842 -29 305 -155 755
Utvecklingskostnader 0 0 -8 000 -40 000 -390 000 -430 000 -150 000 0
EBITDA -28530 -26 696 -35767 -67 990 -418 394 -458 842 -179 305 83 868
Av- och nedskrivningar -609 0 0 0 0 0 0 0
EBIT -29 139 -26 696 -35767 -67 990 -418 394 -458 842 -179 305 83868
Finansiella poster - netto -311 -78 -19 -19 -19 -19 -19 -19
EBT -29 450 -26 774 -35 786 -68 009 -418 413 -458 861 -179 324 83 849
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -29 450 -26 774 -35 786 -68 009 -418 413 -458 861 -179 324 83849
Vinst per aktie (SEK) -0,81 -0,30 -0,21 -0,32 -1,79 -1,97 -0,77 0,36

Tillvéxt (%)

Nettoomsattning -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 intakter (%)

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 168181,0% 6265,4% na na na na na 65,0%
Utvecklingskostnader 0,0% 0,0% na na na na na 0,0%

Lonsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg neg neg 73,5%
ROIC neg neg neg neg neg neg neg 316,8%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - Arlig data

k SEK 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Kundfordringar 0 0 0 0 0 0 0 29778
Ovr. kortfr. fordringar 239 328 849 919 995 1077 1165 8 758
Ovriga fordringar 661 1555 1350 1461 1582 1712 1853 3503
Kassa och bank 24 250 45 317 8032 139723 121 156 62 147 31011 93 993
Sum. omsattningstillg. 25 150 47 200 10231 142 103 123732 64 936 34 030 136 032
Mtrl. anlaggningstillgéngar 0 0 0 0 0 0 0 0
Immtr| anlaggningstillgangar -0 0 0 0 0 0 0 0
Fin. anlaggningstillgangar 1068 1 1 1 1 1 1 1
Sum. anlaggningstillgangar 1068 1 1 1 1 1 1 1
Totala tillgangar 26 218 47 201 10 232 142 104 123733 64 937 34 031 136 033
Eget kapital 22788 40 607 4821 136 812 118 399 59 537 30214 114 063
Langfristig ranteb. skuld 821 951 951 951 951 951 951 951
Langfristigaskulder 821 951 951 951 951 951 951 951
Leverantorsskulder 1023 4002 2789 2627 2625 2644 2 665 5255
Aktuella skatteskulder 146 146 146 158 171 185 200 0
Ovriga skulder 1439 1495 1525 1556 1587 1619 0 7 007
Uppl. kostn. och forutb. int. 0 0 0 0 0 0 0 8 758
Sum. kortfrstig skulder 2608 5643 4460 4341 4383 4448 2 866 21020
Sum. eget kap. och skuld. 26 217 47 201 10 232 142 104 123733 64 937 34 031 136 033

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassafléde - Arlig data

SEK 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Lépande verksamheten -28 503 -26 885 -35 786 -68 009 -418 413 -458 861 -179 324 83 849
Rorelsekapitalf érandring -8 975 2051 -1499 -300 -154 -147 -1813 -20 867
Investeringsverksamheten 1449 1029 0 0 0 0 0 0
Finansieringsverksamheten -265 44 870 0 200 000 400 000 400 000 150 000 0
Periodens kassaflode -36 294 21067 -37 285 131 691 -18 567 -59 009 -31136 62 982
Ing&ende balans 60 544 24 250 45 317 8032 139723 121 156 62 148 31011
Utgdende balans 24 250 45 317 8032 139723 121 156 62 148 31011 93 994

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatrakning - kvartalsdata

k SEK Q12021 Q2 2021 Q32021 Q4 2021 Q1 2022e Q2 2022e Q3 2022e Q4 2022e
Nettoomsattning 0 0 0 18 0 0 0 0
Ovr. rérelseintakter 0 -1 -7 423 0 0 0 0
Summa intékter 0 -1 -7 441 0 0 0 0
Rorelsekostnader -7 054 -7 847 -6 102 -6 125 -7 100 -7 061 -6 773 -6 832
Utvecklingskostnader 0 0 0 0 -3 000 -3 000 -2 000 0
EBITDA -7 054 -7 848 -6 109 -5 684 -10 100 -10 061 -8773 -6 832
Av- och nedskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT -7 054 -7 848 -6 109 -5 684 -10 100 -10 061 -8773 -6 832
Finansiella poster - netto -41 -24 -3 -10 -5 -5 -5 -5
EBT -7 095 -7872 -6 112 -5 694 -10 105 -10 066 -8778 -6 837
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -7 095 -7872 -6 112 -5 694 -10 105 -10 066 -8778 -6 837
Vinst per aktie (SEK) -0,10 -0,11 -0,05 -0,05 -0,08 -0,05 -0,05 -0,04

Y-0-y tillvaxt (%)

Nettoomsattning na -100,0% -100,0% na na na na -100,0%
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 intakter (%)

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
Rorelsekostnader na -164700,0% -15057,1% 534,9% na na na na
Utvecklingskostnader na -113900,0% -15900,0% 283,2% na na na na

Lénsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg neg neg neg
ROIC neg neg neg neg neg neg neg neg

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - Kvartalsdata

k SEK Q1 2021 Q2 2021 Q3 2021 Q4 2021 Q1 2022e Q2 2022e Q3 2022e Q4 2022e
Kundfordringar 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovr. kortfr. fordringar 122 49 985 707 328 800 816 832 849
Ovriga fordringar 1103 151 171 1555 1350 1350 1350 1350
Kassa och bank 18 597 13 086 52 146 45 317 33088 23 281 14 645 8032
Sum. omsattningstillg. 19 822 63 222 53 024 47 200 35238 25 447 16 827 10 231
Mtrl. anlaggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0
Immtrl anlaggningstillgangar -0 -0 -0 0 0 0 0 0
Fin. anlaggningstillgngar 1 1 1 1 1 1 1 1
Sum. anlaggningstillgangar 1 1 1 1 1 1 1 1
Totala tillgdngar 19 823 63 223 53 025 47 201 35239 25 448 16 828 10 232
Eget kapital 15 693 56 394 46 451 40 607 30 502 20 436 11 658 4821
Langfristig ranteb. skuld 951 951 951 951 951 951 951 951
Langfristigaskulder 951 951 951 951 951 951 951 951
Leverantorsskulder 1073 1807 1625 4002 2137 2 405 2555 2789
Aktuella skatteskulder 143 140 137 146 146 146 146 146
Ovriga skulder 1963 3932 3861 1495 1502 1510 1518 1525
Uppl. kostn. och férutb. int. 0 0 0 0 0 0 0 0
Sum. kortfrstig skulder 3179 5879 5623 5643 3786 4061 4219 4 460
Sum. eget kap. och skuld. 19 823 63 224 53 025 47 201 35239 25 448 16 828 10 232

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassafléde - Kvartalsdata

SEK Q1 2021 Q2 2021 Q3 2021 Q4 2021 Q1 2022e Q2 2022e Q3 2022e Q4 2022e
Lopande verksamheten -7 057 -7872 -6 112 -5844 -10 105 -10 066 -8 778 -6 837
Rorelsekapitalf réandring 246 -46 211 49 004 -986 -2124 259 141 225
Investeringsverksamheten 1029 0 0 0 0 0 0 0
Finansieringsverksamheten 130 48 571 -3831 0 0 0 0 0
Periodens kassaflode -5 652 -5512 39 061 -6 830 -12 229 -9.807 -8 636 -6 613
Ing&ende balans 24 250 18 597 13 086 52 146 45 317 33088 23 281 14 645
Utgdende balans 18 597 13 086 52 146 45 317 33088 23 281 14 645 8032

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Ansvarsbegransning
Detta marknadsforingsmaterial har upprattats av Vastra Hamnen Corporate Finance AB (”Vastra Hamnen”).

Materialet har inte utformats enligt kraven i de lagar och forfattningar som faststallts med avseende pa investeringsanalysers
oberoende, och omfattas inte av nagra forbud mot handel fére spridningen av investeringsanalyserna.

Materialet har sammanstallts utifran offentligt tillgangligt material som bedéms som tillforlitligt. Det kan dock inte garanteras
att informationen ar korrekt. Informationen publiceras i marknadsforingssyfte och gor inte ansprak pa att utgora ett fullstandigt
underlag for finansiella beslut. Materialet utgor inte investeringsradgivning och informationen tar inte hansyn till de individu-
ella behov, mal och forutsattningar som galler for nagon enskild mottagare. Lasaren uppmanas att inhamta egna komplette-
rande uppgifter och konsultera en kvalificerad finansiell radgivare infor finansiella beslut.

Alla synpunkter, bedémningar och slutsatser som kommuniceras i materialet ska anses aktuella vid den tidpunkt da materialet
publicerats men kan komma att dndras ndr som helst utan forutgadende 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 in-
formation i detta material. Finansiella investeringar kan bade 6ka och minska i varde. Historisk avkastning ska inte betraktas
som en indikation for framtida avkastning.

Materialet riktar sig inte till sddana fysiska och juridiska personer dar distributionen av materialet till sddana personer skulle
innebara eller medfora risk for overtradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

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

Intressekonflikter

Lasare av detta material gérs uppmarksam pa att Vastra Hamnen har tagit fram materialet pa uppdrag av och erhallit ersattning
fran det bolag som huvudsakligen ndmns hari. Ersattningen ar fast och 6verenskommen pa férhand och &r pa inget satt kopplat
till innehallet i materialet och de synpunkter som framfors.

Vissa uppgifter som aterges i materialet ar inhamtade genom kontakt med det bolag som huvudsakligen ndmns hari. Antagan-
den, slutsatser och scenarion ar dock ett resultat av Vastra Hamnens egen analys av tillgdngliga fakta.

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

Ldsare uppmarksammas vidare om att man bland Promore Pharma AB:s storre dgare finner bolaget Corespring New Techno-
logy AB med en dgarandel om 37,4 procent. Corespring New Technology AB ar ett heldgt dotterbolag till Corespring Invest AB
som dven har ett icke kvalificerat dgande 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
211 11 Malmo

Telefon: +46 40 200 250 .
E-post: info@vhcorp.se VASTRA HAMNEN

www.vhcorp.se CORPORATE FINANCE
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