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Den 22 juni meddelade ProstalLund att de genomfort en foretrades-
emission som tecknades till 84,8 procent, vilket tillfor bolaget 33,9
MSEK fére emissionskostnader. Bolaget har inte behdvt engagera ga-
ranter vilket innebar betydligt Iagre emissionskostnader. Efter registre-
ring av foretrédesemissionen kommer antalet aktier i bolaget att oka
med 19 395 583 aktier vilket medfér en utspadning om 25,3 procent.
Nettolikviden ska bland annat anvandas till marknadsféring av plattfor-
men CoreTherm Eagle och engéngsprodukter, kliniska studier i sam-
band med registrering av produkter pd nya marknader samt rérelseka-
pital for expansion och utveckling av verksamheten.

| var senaste analys av Prostal.und, publicerad den 30 maj, presentera-
des utfallet av Q1-rapporten och modellféréndringar pa kort och lang
sikt. Detta innefattade mindre justeringar av antalet behandlingar kom-
mande kvartalen, givet att antalet behandlingar under Q1 var lagre an vi
hade estimerat. Vi kvarstar vid var bedémning att forsaljningen utanfor
Norden kommer fortsatta 6ka och att intdkterna fran stand-alone pro-
dukterna kommer utgéra en storre andel av den totala omsattningen
framover. Pa kostnadssidan valjer vi att justera bruttomarginalen, for-
saljningskostnader samt CAPEX-investeringar.

Med hansyn till utspadningen av den genomfdérda emissionen och till de

modellférandringar efter Q1-rapporten, motiveras ett varde om 4,55
SEK per aktie.
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MSEK 2020 2021 2022 2023e 2024e

Intakter 12.5 17.1 17.4 25.9 40.5
Tillvaxt (%) -3.3% 37.0% 2.0% 48.9% 56.4%
Bruttomarginal (%) 76.6% 86.0% 73.9% 71.1% 74.6%
EBIT -9.9 -7.9 -10.9 -8.5 0.3
EBIT-marginal (%) neg neg neg neg 0.8%
Kassa 10.5 13.2 12.3 29.3 30.3
Tillgangar 30.9 43.4 51.0 73.4 75.1
Eget kapital 254 355 41.7 63.9 64.1
Soliditet (%) 82.1% 81.6% 81.7% 87.1% 85.5%
PIE neg neg neg neg 4435
ROE neg neg neg neg 0.4%
EV/EBIT (x) neg neg neg neg 343.3
EV/Sales (x) 8.9 6.5 6.4 43 2.7
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Resultatrakning - arlig data

k SEK 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoomséttning 12 886 12 465 17073 17 411 25922 40 549 60 283 81683
Summa intékter 12 886 12 465 17073 17 411 25922 40 549 60 283 81683
Kostnad sélda varor -3891 -2920 -2390 -4 538 -7 500 -10 296 -14 192 -19 199
Bruttovinst 8995 9545 14 683 12 873 18 423 30253 46 091 62 483
Forsaljiningskostnader -9572 -9728 -12 216 -14 288 -15 826 -17 087 -17 934 -18 014
Administrationskostnader -7 429 -6 200 -6 810 -5513 -6 563 -7120 -7 472 -7 506
FoU-kostnader -2834 -3874 -3244 -4 000 -3619 -3558 -3587 -3603
Ovriga rorelseintakter 451 405 101 393 0 0 0 0
Ovriga rérelsekostnader -49 -67 -369 -358 0 0 0 0
Varav av- och nedskrivningar 229 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA -10 209 -9919 -7 855 -10 893 -7 585 2489 17 098 33360
Av- och nedskrivningar -229 -0 0 0 -894 -2164 -2179 -2115
EBIT -10 438 -9919 -7 855 -10893 -8479 324 14918 31245
Finansnetto -145 -61 -30 -205 -111 -63 -31 -3
EBT -10583 -9980 -7 885 -11 098 -8 590 262 14 888 31242
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -10 583 -9980 -7 885 -11 098 -8 590 262 14 888 31242
Vinst per aktie (SEK) -0.48 -0.27 -0.17 -0.21 -0.13 0.00 0.19 0.41
Tillvéaxt (%)

Nettoomséttning -5.0% -3.3% 37.0% 2.0% 48.9% 56.4% 48.7% 35.5%
EBITDA na na na na na na 587.1% 95.1%
EBIT na na na na na na 4498.3% 109.4%
Resultat na na na na na na 5586.8% 109.9%

% av nettoomsattning (%)

Bruttomarginal 69.8% 76.6% 86.0% 73.9% 71.1% 74.6% 76.5% 76.5%
EBITDA marginal neg neg neg neg neg 6.1% 28.4% 40.8%
EBIT marginal neg neg neg neg neg 0.8% 24.7% 38.3%
EBT marginal neg neg neg neg neg 0.6% 24.7% 38.2%
Vinstmarginal neg neg neg neg neg 0.6% 24.7% 38.2%
Totala rorelsekostnader 149.0% 156.1% 132.0% 136.5% 100.3% 68.5% 48.1% 35.7%

Léonsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg 0.4% 18.8% 28.3%
ROIC neg neg neg neg neg 0.7% 34.3% 70.4%
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Balansrakning - arlig data

k SEK 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Varulager 5807 5919 6 570 9187 9523 8003 11227 14 405
Kundfordringar 833 1522 1355 2816 3922 5022 7658 9794
Ovriga kortfristiga fordringar 1202 1005 1456 1412 1988 1719 2621 3352
Kassa/Bank 9760 10 495 13239 12 275 29318 30261 44 634 75 058
Summa omsattningstillgdngar 17 602 18941 22 620 25690 44 751 45 005 66 140 102 609
Materiella anlaggningstillgangar 43 305 400 419 4137 6 537 6 159 6139
Immateriella anlaggningstillgdngar 8 596 11 635 20 420 24934 24 478 23513 22587 21 697
Finansiella tilgangar 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 8639 11 940 20820 25353 28 614 30 050 28 746 27 835
Tillgangar 26 241 30881 43 440 51 043 73 365 75 055 94 886 130 444
Leverantorsskulder 2007 2808 6144 6298 4884 5928 8981 11524
Ovriga kortfristiga skulder 1202 2121 1640 1326 3663 4 446 6 736 8643
Kortfristiga skulder 400 400 200 400 0 0 0 0
Uppl kost och forutbet intékter 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa kortfristiga skulder 3609 5329 7984 8024 8546 10375 15717 20 167
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 9 357 9479 10908 15 850 20 167
Summa eget kapital 22232 25352 35 456 41 686 63 886 64 148 79 035 110 277
Summaskulder + EK 26 241 30881 43 440 51 043 73 365 75 055 94 886 130 444

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 -7 696 2426 17 067 33357
Forandring i rérelsekapital 1164 1145 2 340 -4 194 -1 096 2518 -1419 -1596
Investeringsverksamheten -2124 -3470 -9 187 -4 754 -4 215 -3 600 -875 -1204
Finansieringsverksamheten -2128 12 831 17 735 19 992 30 000 -400 -400 -133
Periodens kassaflode 6874 735 2744 -964 17 043 943 14 373 30424
Ingdende balans 1302 8176 8911 11 655 10 691 27734 28 677 43 050
Justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0
Utgdende balans 8176 8911 11 655 10 691 27734 28677 43 050 73474
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Resultatrékning - kvartalsvis data

k SEK Q1 2022 Q2 2022 Q32022 Q4 2022 Q12023 Q2 2023e Q3 2023e Q4 2023e
Nettoomsattning 4568 3520 3773 5550 5584 5771 6 615 7953
Summa intékter 4568 3520 3773 5550 5584 5771 6 615 7953
Kostnad sélda varor -857 -1051 -982 -1648 -1789 -1630 -1853 -2228
Bruttovinst 3711 2 469 2791 3902 3795 4141 4762 5725
Forsaljiningskostnader -3618 -3916 -2447 -4 307 -4 170 -3717 -3 855 -4 084
Administrationskostnader -1174 -1220 -1471 -1648 -1 706 -1549 -1 606 -1702
FoU-kostnader -1 056 -796 -769 -1379 -1 094 -805 -835 -885
Ovriga rérelseintékter 0 0 0 393 0 0 0 0
Ovriga rérelsekostnader 0 -162 -91 -105 0 0 0 0
*Varav av- och nedskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA -2137 -3625 -1987 -3144 -3175 -1930 -1535 -946
Av- och nedskrivningar 0 0 0 0 0 -271 -268 -354
EBIT -2137 -3625 -1987 -3144 -3175 -2 201 -1803 -1300
Finansnetto -4 -82 -130 11 -41 -27 -23 -21
EBT -2141 -3707 -2117 -3133 -3216 -2 228 -1826 -1321
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -2141 -3707 -2117 -3133 -3216 -2 228 -1826 -1321
Vinst per aktie (SEK) -0.04 -0.07 -0.04 -0.05 -0.06 -0.03 -0.02 -0.02
Tillvaxt (%)

Nettoomsattning -13.3% 10.7% 2.2% 12.5% 22.2% 63.9% 75.3% 43.3%
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 81.2% 70.1% 74.0% 70.3% 68.0% 71.8% 72.0% 72.0%
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
Totala rorelsekostnader 128.0% 173.1% 126.6% 127.0% 124.8% 105.2% 95.2% 83.9%

Lénsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg neg neg neg
ROIC neg neg neg neg neg 0.0% 0.0% 0.0%
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Balansrakning - kvartalsvis data

k SEK Q1 2022 Q2 2022 Q3 2022 Q4 2022 Q1 2023 Q2 2023e Q3 2023e Q4 2023e
Varulager 6 045 6421 7844 9187 11038 8217 8528 9523
Kundfordringar 2883 1778 2653 2816 1541 2846 3262 3922
Ovriga kortfristiga fordringar 1519 1034 780 1412 1115 1443 1654 1988
Kassa/Bank 7913 4373 15941 12 275 6349 36 575 33034 29 318
Summa omséattningstillgangar 18 360 13 606 27218 25690 20043 49 080 46 478 44 751
Materiella anlaggningstillgangar 425 395 366 419 381 362 2144 4137
Immateriella anlaggningstillgangar 23495 24 385 24 688 24934 25227 24 975 24725 24 478
Finansiella tilgdngar 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 23920 24 780 25054 25 353 25608 25 337 26 869 28614
Tillgangar 42 280 38 386 52 272 51 043 45 651 74 417 73 346 73 365
Leverantorsskulder 4 365 2449 4023 6298 4099 3572 4061 4884
Ovriga kortfristiga skulder 1838 3205 1219 1326 1459 2679 3046 3663
Kortfristiga skulder 3100 3400 400 400 400 0 0 0
Uppl kost och forutbet intakter 0 0 0 0 0 0 0 0
Summakortfristiga skulder 9303 9 054 5642 8 024 5958 6 252 7107 8 546
Skulder till kreditinstitut 0 1533 1433 1333 1233 1133 1033 933
Summa langfristiga skulder 0 1533 1433 1333 1233 1133 1033 933
Summaskulder 9303 10 587 7075 9 357 7191 7 385 8 140 9479
Summa eget kapital 32977 27 799 45197 41 686 38 460 67 032 65 207 63 886
Summaskulder + EK 42 280 38 386 52 272 51 043 45 651 74 417 73 346 73 365

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - kvartalsvis data

k SEK Q1 2022 Q2 2022 Q3 2022 Q4 2022 Q12023 Q2 2023e Q3 2023e Q4 2023e
Lopande verksamheten -2436 -5129 -1012 -3431 -3 166 -1956 -1558 -966
Forandring i rorelsekapital -2647 665 -2 456 244 -2345 1883 -84 -550
Investeringsverksamheten -3143 -909 -323 -379 -315 0 -1.800 -2100
Finansieringsverksamheten 2900 1833 15 359 -100 -100 30 300 -100 -100
Periodens kassaflode -5 326 -3540 11 568 -3 666 -5 926 30 226 -3542 -3716
Ing&ende balans 13 239 7913 4373 15941 12 275 6 349 36 575 33034
Justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0
Utgdende balans 7913 4373 15941 12 275 6 349 36 575 33034 29318

Kalla: 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 faststéllts med avseende péd investe-
ringsanalysers oberoende, och omfattas inte av ndgra forbud mot handel fére spridningen av investeringsana-
lyserna.

Materialet har sammanstalits utifrdn offentligt tillgangligt material som bedéms 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 investeringsraddgivning och informat-
jonen tar inte hansyn till de individuella behov, mal och férutsattningar som galler fér 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 utldandsk lag eller férfattning.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkannande 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 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 anstallda 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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