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Aktiens kortnamn PLUN
Industri Sjukvard
Handelsplats First North Stockholm
Senaste kurs (SEK) 1.94
Borsvarde (MSEK) 111.0
Bolagsvarde (MSEK) 106.2
Utestdende aktier (M) 57.2
- varav free float (M) 28.1

VHCF motiverat véarde per aktie

DCF-vardering Under revidering

ProstaLund

Adress Scheelevégen 19
22370 Lund

Hemsida prostalund.se
VD Johan Wennerholm

Huvudagare (31 mars 2023) Kapital (%)

Mats Alyhr 18.8%
Avanza Pension 8.9%
BFCM Sweden retail ft 8.4%
Alandsbanken 4.8%
Nordnet Pension 2.5%
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Kélla: Borsdata

ProstalLunds forsta kvartal 2023 kan sammanfattas som handelserikt
och intensivt. Arbetet med férséljningen av stand-alone produkterna
Schelin Catheter® och CoreFlow Soft Stent runt om i Europa fortsatter
framgangsrikt vilket dven bidragit till att bolaget nar den hdgsta omsatt-
ningen nagonsin under ett kvartal. Bolaget meddelar dven att tva nya
avtal har skrivits med privata kliniker i Sverige som kommer bérja ge-
nomféra behandlingar under aret. Vidare ar CE-markningen for den nya
plattformen CoreTherm Eagle godkand och patentanstkan for ett kit av
Schelin Catheter® tillsammans med Botox eller penicillin har godkants
under kvartalet. Trots detta kom bruttomarginal och antal behandlingar
in i underkant jamfort med vara estimerat vilket medfor en del modell-
justeringar bade pa kort och lang sikt.

Nettoomsattningen for Q1 2023 landade péa 5,6 (4,6) MSEK vilket mot-
svarar en tillvaxt om 22 procent jamfort med motsvarande kvartal 2022.
Bruttomarginalen landade pa 68 procent vilket &r betydligt lagre an Q1
2022 da den var 81 procent. Rorelsekostnaderna (OPEX) summerades
till -7,0 MSEK vilket innebar en 6kning med jamforelsekvartalets -5,8
MSEK. Vidare blev rorelseresultatet (EBIT) -3,2 (-2,2) MSEK. Summerat
uppgick periodens resultat till -3,2 (-2,1) MSEK och vid utgangen av
kvartalet uppgick kassabehallningen till 6,3 MSEK.

Vi anser att Prostal.unds motiverade varde paverkas av den pagaende
emissionens utfall. Om emissionen fulltecknas, innebar det att 23 miljo-
ner nya aktier emitteras och att bolaget tillférs 40 miljoner kronor fére
emissionskostnader. D3 utfallet i emissionen, som endast ar sakerstalld
till 35 procent, ar osakert kommer vardering och riktkurs att uppdateras
efter att emissionen slutforts.

Marknadsforingsmaterial pé uppdrag av Prostal.und AB (publ)
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Figur 1: Antal behandlingar
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Kélla: ProstalLund

Under kvartalet genomférdes 336 behandlingar vilket tangerar antalet som genomfor-
des under Q12022 som ocksé summerades till 336, ref Figur 1. | webbkonferensen som
holls i samband med kvartalsrapporten namner ProstaLunds VD Johan Wennerholm att
malet om 1500 behandlingar kvarstar. For att nd malet betonar Wennerholm vikten av
att 2023 blir ett ar fritt frdn pandemier eller andra globala kriser som kan ha en negativ
inverkan pa bolaget. Han uttrycker sin férhoppning om att ProstaLund kommer att
kunna arbeta i en stabil och gynnsam milj¢ utan alltfér stora hinder relaterade till ex-
terna faktorer som sedan corona-pandemin brot ut 2019 har paverkat bolaget.

Tva av kvartalets viktigaste handelser beror framfor allt de nya avtalen rérande CoreT-
herm®-behandlingarna som tecknades med kliniker i Stockholm och Karlshamn, som
bada kommunicerades i februari 2023. De forsta CoreTherm®-behandlingarna pa
Carlshamns Specialistklinik genomférdes redan i borjan av februari. Wennerholm nam-
ner att Sergelkliniken i Stockholm @ven har behandlat ett antal patienter, vilket ar glad-
jande nyheter for bolaget.

Under Q1 2023 har aven Specialistlakargruppen i Kalmar (SLG) tecknat ett nytt avtal
géllande engangsmaterial som anvands vid CoreTherm®-behandlingar. Avtalet
stracker sig 6ver 12-méanader med mojlighet till férlangning och har ett ordervérde pa
2,4 miljoner kronor for avtalsperioden. Vi bedémer fortsatt att SLG ar en viktig kund
som starkt bidrar till bestallningar och kassaflode for bolaget. SLG:s fortsatta fortro-
ende och engagemang for att anvanda ProstaLunds behandlingsmetod vantas starka
foretagets tillvaxt och anses vara viktigt for att nd malet om 1500 behandlingar.

Under det gangna kvartalet har bolaget fatt en rad godkdnnanden. Inledningsvis kunde
bolaget i februari meddela att den nya plattform CoreTherm® Eagle foér godartad
prostataforstoring nu erhallit CE-markning utifran EU:s medicintekniska regelverk
(MDR). I en kommentar i samband med pressmeddelandet av CE-markningen under-
stryker Wennerholm den nya plattformens foérdelar som bland annat innefattar en kor-
tare behandlingstid, farre komplikationer (jamfoért med kirurgiskt ingrepp), forkortad in-
larningstid for behandlande lakare samt kostnadsfordelar. Det namns aven hur bolaget
raknar med att starta produktionen under tredje kvartalet 2023.

En annan handelse som kommunicerades var patentgodkdannandet for Schelin Cat-
heter® tillsammans med beddvningsmedel, Botox eller penicillin. Detta godkdnnande
vantas dven 6ppna upp nya mojligheter inom andra omraden som berér prostatabe-
handling.


https://www.youtube.com/watch?v=2Zu7vRDh9_o
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| Tabell 2 nedan visas skillnaderna mellan vara estimat och de faktiska utfallen for kvar-
talet. Skillnaden om 0,8 MSEK i nettoomsattningen beror framst pa ett lagre antal be-
handlingar &n vad vi tidigare prognostiserat. Kostnad for salda varor var i linje med vara
estimat dar valutakursen fortsatt har paverkat i negativ bemérkelse vilket saledes re-
sulterade i en lagre bruttomarginal om 68 procent. Foérsaljningskostnaderna dkade un-
der kvartalet vilket harror till den 6kade aktiviteten i form av saljinsatser kopplat till bo-
lagets stand-alone produkter internationellt. Diskrepansen i kassabehallningen om 2,6
MSEK forklaras framst av hogre kapitalbindning i varulager samt det samre an forvan-
tade resultatet.

Tabell 2: Forvantning och utfall Q1 2023

k SEK Q1'22 Q1 '23est Q1 '23act Diff
Antal behandlingar 336 405 336 -69
Nettoomséttning 4 568 6 359 5584 -775
Summaintakter 4568 6 359 5584 -775
Kostnad salda varor -857 -1 893 -1789 104
Bruttomarginal 81.2% 70.0% 68.0% -2.0%
Bruttovinst 3711 4 465 3795 -670
Forséaljningskostnader -3618 -3 663 -4 170 -507
Administrationskostnader -1174 -1526 -1 706 -180
FoU-kostnader -1 056 -794 -1 094 -300
Ovrigt 0 0 0 0
EBITDA -5 848 -1518 -3175 -1657
Av- och nedskrivningar 0 -270 0 270
EBIT -2 137 -1788 -3175 -1387
Finansnetto -4 -29 -41 -12
EBT -2141 -1817 -3216 -1399
Skatt 0 0 0 0
Periodens resultat -2141 -1817 -3216 -1399
Kassabehallning 7913 9011 6 349 -2 662
Eget kapital 32977 39 869 38 460 -1 409

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

En viktig handelse efter periodens utgang var att styrelsen den 17 maj 2023 beslutade
om att genomfora en foretrddesemission om cirka 40 MSEK fore emissionskostnader.
Teckningskursen i emissionen har faststallts till 1,75 SEK per aktie och teckningspe-
rioden I6per fran den 1 juni till 20 juni. ProstaLund ser framfor sig ett kommersiellt ge-
nombrott och for att finansiera en fortsatt kommersialisering avser nettolikviden att
anvandas till; Marknadsforing av bolagets nya plattform CoreTherm Eagle och en-
gangsprodukter, kliniska studier i samband med registrering av produkter pa nya mark-
nader samt rérelsekapital for expansion och utveckling av verksamheten.

| linje med Wennerholm &r var tro fortsatt att ProstalLund har kapacitet att uppna sitt
mal om 1500 behandlingar arligen inom en snar framtid. Att detta sker under 2023,
beddmer vi dock som mer osakert. Trots flertalet nya avtal paverkas bolaget av en
skiftande efterfrdgan som &r sdsongsberoende. Dessutom har bolagets stand-alone
produkter mottagits positivt pd marknader globalt och bidragit till en allt stérre del av
omséttningen. Denna positiva respons ger oss forvantningar om att bolaget kommer
att 6ka sitt fokus och tilldela ytterligare resurser till detta omrade. Samtidigt &r det vik-
tigt att notera att det positiva mottagandet av bolagets stand-alone produkter ocksa
ger mojlighet for aktorer att anvanda ProstaLunds produkter i andra behaldlingsformer
mot BPH som exempelvis gron laser eller angbehandling. Genom att bygga pa den po-
sitiva marknadsresponsen och etablera en stark position inom stand-alone produkter
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kan bolaget dra nytta av sina befintliga kundrelationer och marknadsnarvaro for att pa
sikt dven introducera CoreTherm®-behandlingar pa ett framgangsrikt satt.

Utfallen av de senaste kvartalen har medfort att vi valjer att gora en del andringar i var
modell, bade pa kort och lang sikt. Detta innefattar mindre justeringar av antalet be-
handlingar kommande kvartalen da Q1 var betydligt farre &n vad vi prognostiserat. Vi
véljer dven att de kommande kvartalen justera antalet férvdantade behandlingar da an-
talet behandlingar kom in 17 procent farre &n vi estimerat. Daremot ar var bedémning
att forsaljningen utanfér Norden fortsatt kommer att 6ka, framst drivet av bolagets dis-
tributorer, och att intékterna fran stand-alone produkterna kommer utgéra en storre
andel av den totala omsattningen.

Bruttomarginalen har under en langre period varit lagre &n vara prognoser och vi valde
att justera ner bruttomarginalen till 70 procent efter det fjarde kvartalet 2022. Vi valjer
darfor att utga frén att den svaga kronan kommer att paverka bruttomarginalen en tid
framover men i kombination med 6kande forsaljning av stand-alone produkter genom
distributérer, valjer vi dven att justera ner bruttomarginalen fran tidigare 80 procent till
75 procent pa langre sikt. Vidare gor vi en mindre justering pa forsaljningskostnader
som vi fortsatt tror kommer att 6ka med anledning av fler massor framéver samt utdkad
marknadsfdring direkt mot patient.

Vidare vantas lansering och utplacering av CoreTherm Eagle i Norden pabdrjas under
Q3 2023. Denna lansering kommer innebara nddvandiga investeringar som bidra till att
vi justerat var prognos for CAPEX framéver. Vi har darfor modellerat CAPEX-investe-
ringar pa cirka 2 miljoner kronor for respektive kvartal fran och med Q3 2023 till och
med Q2 2024. Vi utgar fran att investeringarna skrivs av ¢ver 5 ar vilket medfor att
kassaflodet paverkas i relativt stor omfattning i jamférelse med resultatet som endast
blir féremal for mindre férandringar.

Som tidigare namnt &r utfallet for den pagaende emissionen osakert, ddrav kommer
vardering, appendix och riktkurs fér Prostalund att uppdateras efter att emissionen
slutforts.
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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 forbud 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-
jonen 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 Gvertradelse 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 férbjuder samtliga anstéllda att handla med aktier i bolag med vilka Vastra
Hamnen har avtal om att producera markandsféringsmaterial som det foreliggande.

ProstalLund har @ven utsett Vastra Hamnen som sin Certified Adviser vid Nasdaq First North Growth Market.

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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