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Aktiens kortnamn PLUN
Industri Sjukvard
Handelsplats First North Stockholm
Senaste kurs (SEK) 3,15
Borsvarde (MSEK) 163,1
Bolagsvéarde (MSEK) 150,2
Utest&ende aktier (M) 42,16

- varav free float (M) 27,44

VHCF motiverat varde per aktie

DCF-vérdering SEK 3,30 - 4,90
ProstaLund

Adress Mobilvagen 10
22362 Lund

Hemsida prostalund.se
VD Hans Ostlund
Huvudagare (31 aug 2020) Capital (%)
Mats Alyhr 11,6%
BFCM Sw eden retail ft 8,6%
Avanza Pension 6,4%
Alandsbanken 5,1%
Nordnet Pensionsférséakring 4,5%

Aktiekursens utveckling

ProstaLund AB vs. OMX 30

Evidensbaserad och minimalinvasiv behandling av godartad prostataforstoring
Erbjuder enorma kostnads- och resursbesparingar for sjukvarden
Vi satter ett initialt varderingsintervall om 3,30 — 4,90 SEK per aktie

Prostalund har utvecklat CoreTherm®, en evidensbaserad behandling av
godartad prostataférstoring (benign prostatahyperplasi - BPH). BPH inne-
bar att cellerna i prostatan ¢kar i antal och ar en naturlig del av dldrandet.
Forstorad prostata kan borja i 40 — 50-arsaldern och mer an hélften av alla
man 6ver 50 ar berors av BPH i nagon grad.

Fordelarna med CoreTherm® &r manga, bade ur patient- och vardfinansie-
ringssynpunkt. Behandlingen botar tillstandet, i motsats till de vanligaste
behandlingsformerna som ar katetervard och/eller Idkemedel. Det enda al-
ternativet inom botande behandling ar kirurgi, vilket &r ett stoérre ingrepp
med langre behandlingstid, sjukhusvistelse och rekonvalescens men unge-
far likvardiga behandlingsresultat som CoreTherm®. Jamfort med kirurgi
kan CoreTherm® mangdubbla behandlingskapaciteten i varden till en mar-
kant lagre kostnad per patient.

Antalet CoreTherm®-behandlingar tredubblades fran Q1 2018 till Q1 2020
i takt med att fler patienter blev medvetna om metoden. Under COVID-19
pandemin har behandlingstakten minskat da varden har nedprioriterat
icke-akuta behandlingar. Inte minst pa grund av det uppdamda behovet
raknar vi aterigen med en snabb tillvaxt nar aktiviteten inom varden gar
tillbaka till det normala.

ProstalLunds affarsmodell ar skalbar da intdkterna i forsta hand harstam-
mar fran aterkommande forsaljning av forbrukningsartiklar med hoéga brut-
tomarginaler. Med en liten och fokuserad organisation ser vi attraktiva
vinstutsikter. | vart ekonomiska scenario ar bolaget sakrad finansiering tills
dess att kassaflodet blir positivt i mitten pa 2022, givet full inlésen av ute-
staende teckningsoptioner. Var DCF-modell pekar déarmed pa ett motiverat
varde om 3,30 — 4,90 SEK per aktie i det aktuella laget och med var nuva-
rande beddmning av risken. Fortsatt framgang som bekraftar affarscaset
och sanker risken kommer allt annat lika kunna hoja var vardering efter-
hand.

Tabell 1: Fnansiell dversikt
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— ProstaLund AB
OMX Stockholm 30
-1m -3m -12m
Utveckling (%) 36,0 48,5 251
52 veckor (lag/hdg) - SEK 1,24/4,4

MSEK 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Intakter 13,6 12,9 11,0 22,6 34,9
Tillvaxt (%) na (5,0%) (14,7%) 106,0% 54,1%
Bruttomarginal (%) 59,9% 69,8% 66,5% 69,0% 74,1%
EBIT (13,0 (10,4) (9,8) (5,4) 1,6
EBIT-marginal (%) neg neg neg neg 4,6%
Kassa 2,9 9,8 11,6 21,8 22,2
Tillgangar 19,2 26,2 29,8 42,2 44,1
Eget kapital 12,7 22,2 255 38,8 40,4
Soliditet (%) 66,4% 84,7% 85,4% 92,0% 91,6%
PIE neg neg neg neg 129,5
ROE neg neg neg neg 3,9%
EV/EBIT (x) neg neg neg neg 119,4
EV/Sales (x) 14,2 15,0 17,5 8,5 55

Kalla: FactSet

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Vad gor ProstaLund?

ProstalLund grundades 1991 och ar svenskt medicintekniskt bolag med huvudkontori Lund.
Bolaget har under en lang tid utvecklat en innovativ behandling av godartad prostatafor-
storing (benign prostatahyperplasi - BPH) med hjélp av den patenterade CoreTherm® tek-
nologin. CoreTherm® &r individanpassad varmebehandling for BPH, och har samma goda
kliniska effekt som existerande behandlingar, men har farre allvarliga biverkningar.

Hos en ung frisk man har prostatan Fgur 1: Godartad prostataforstoring
samma storlek som en valnot, men i takt
med aldrandet uppkommer naturligt att
cellerna i prostatan oOkar i antal. Nar
prostatakorteln véxer i storlek, kan den : o \\ /;—'{
trycka pa urinroret vilket gor det svarare . a [ ;
att tbmma urinblasan. Fér manga leder : P T
detta till frekventa toalettbesok, dven \O\
‘ ’ FTRANGRE URINROR VID
~& | GODARTAD PROSTATA-

nattetid, vilket gor att livskvalitén paver-
kas negativt. 4 FORSTORING
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n %
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Bild: ProstaLund
BPH drabbar omkring hélften av man

over 50 ar, och upp till 80 procent av man over 80 ar. | Sverige uppskattas det att 400 000
man lider av BPH, och att majoriteten far nagon form av behandling fran varden. Vanligast
ar behandling med ldkemedel och med katetervard, men detta ar endast symptomlind-
rande behandling och angriper inte det faktiska problemet.

De botande behandlingarna kan delas in i kirurgi och minimalinvasiva kirurgiska ingrepp,
dér CoreTherm® tillhor det senare. Fordelarna med CoreTherm® &r, till skillnad fran tradit-
ionella kirurgiska ingrepp, att den endast kraver lokalbeddvning och har en mycket kort
behandlingstid (6—15 minuter). Dartill tar behandlingen inte ansprak pa operationssalar och
patienten kan ga hem direkt efter behandlingen, till skillnad fran kirurgi dar patienten be-
hover stanna kvar pa sjukhuset i 1-5 dagar. CoreTherm® har ytterligare fordelar i form av
mindre biverkningar, samt att kostnaden ar ungefar hélften jamfort med ett traditionellt
kirurgiskt ingrepp. Darmed kan behandlingen erbjuda enorma resursbesparingar for var-
den samtidigt som mangfaldigt fler patienter kan bli botade fran sina symptom.

CoreTherm® bygger pa en mikrovagsbehandling som varmer den blockerande prostatan till
mer an 50 grader, vilket bryter ned prostatavavnaden. Lakaren far konstant feedback fran
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Stark tillvaxt innan
corona-krisen

Vantetiden fér BPH-
behandlingar vaxer

systemet om effekten som levereras och har darfor mojlighet att noggrant 6vervaka och
sakerstalla patientens sakerhet. Malet med behandlingen &r att bryta ner ca 20 procent av
den blockerande prostatavavnaden, sa att prostatan upphor att trycka pa urinréret och
saledes eliminera patientens besvar. | maj slapptes en rapport som visade langtidsuppfolj-
ningar med CoreTherm® och slutsatsen var att omkring 90 procent av de behandlade pati-
enterna kunde varaktigt botas med bolagets varmebehandling.

Figur 2: Historiskt genomférda CoreTherm-behandlingar
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Kalla: Prostal.und B Antal genomférda behandlingar

Innan Corona-pandemin uppenbarade Figur 3: Vantetid for patienter i ko till
sin omfattning gjorde bolaget sitt hittills operation for BPH
starkaste kvartal med 336 behandlingar
under det forsta kvartalet 2020. Detta ar
mer dn tre ganger sa manga behandlingar Je3  31-60dagar
som under Q1 2018. Under det andra ‘ u 61-90 dagar
kvartalet i ar hade antalet behandling fal-

lit till 86. Corona-krisen fick bolaget att = > 90 dagar
revidera sin finansiella malsattning for  kaiia: vantetider.se - juli 2020

det innevarande aret och malsattningen

justerades till att behandla 700 patienter under 2020, ner fran tidigare 1 500. For att saker-
stélla fortsatt drift under pandemin genomférde bolaget en nyemission i juli som inbring-
ade 14,4 miljoner SEK fére avdrag for emissionskostnader. | samband med emissionen stall-
des aven teckningsoptioner ut vilket har potential att forstarka bolagets kassabehallning
under 2021.

311 < 31 dagar

Da en stor andel av de patienter som lider av BPH aven tillhor en riskgrupp med hansyn till
deras hoga alder ledde detta till att manga patienter avbokade sina tider pa de fa urolog-
kliniker som haft verksamheten igdng. Redan innan pandemin vantade omkring 1 900 BPH-
patienter pa operation, och denna vardko fortsatter att véxa.

Bolaget kan spela en nyckelroll i att hjalpa sjukvarden hantera den vardko av BPH-patienter
som har byggts upp innan och under pandemin. Med bolagets behandlingsmetod kan flera
patienter behandlas jamfort med traditionell kirurgi och innebar besparingar i form av bade
kostnader och resurser. Detta kan vara en avgorande faktor framgent da sjukvarden kom-
mer praglas av hard belastning med langa vardkoéer samt brist pa vardplatser, operations-
tider och operationspersonal. CoreTherm® ar en kostnadseffektiv metod som har potential
att avlasta den hart belastade sjukvarden.

Vad ar benign prostatahyperplasi (BPH)?

Benign prostatahyperplasi betyder godartad prostataforstoring. Att forstoringen ar god-
artad innebar att det inte &r cancer, och tillstandet varken orsakar eller leder till cancer.
Det ska dock tillaggas att BPH och prostatacancer kan intraffa samtidigt. Tillstandet ar inte
livshotande men kan dnda ha stor paverkan pa den drabbades livskvalité.

Marknadsféringsmaterial pé uppdrag av ProstalLund AB (publ) 3
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BPH drabbar majo-
riteten av alla man i
80-arsaldern

BPH har stor paverkan
pa livskvalitén

CoreTherm:
Evidensbaserad
varaktig behandling

Kan behandla 90
procent av alla
BPH-patienter

Malet ar att minska
prostatastorleken
med 20 procent

Prostatans framsta uppgift ar att mojliggéra spermiernas rorlighet och ar avgérande for att
spermien ska kunna befrukta dgget. Hos en ung frisk man har prostatan storleken som en
valnot, men okar i storlek som en naturlig del av aldrandet. BPH drabbar ungefar hélften av
alla man 6éver 50 ar, och stiger till omkring 80 procent av alla man i 80-arsaldern. Da preva-
lensen av BPH ar sa omfattande behover upp till 25 procent av alla man nagon gang be-
handlas for sina symptom. Alder och BPH inom slikten &r tva faktorer som kraftigt okar
sannolikheten att sjalv drabbas, men dven overvikt, fysisk inaktivitet och impotensproblem
kan vara bidragande faktorer.

Anledningen till att prostatan vaxer ar inte helt faststalld, men det finns teorier om att det
kan harledas fran en minskad testosteronproduktion som 6kar andelen dstrogen i kroppen,
som skulle kunna leda till att prostatacellerna borjar véxa. En annan teori pekar pa dihyd-
rotestosteron som méjlig faktor. Aven om testosteronnivan sjunker som en naturlig del av
aldrandet, sa kan stora mangder dihydrotestosteron bildas i prostatan. Forskning har visat
att man som inte producerar dihydrotestosteron inte heller kan utveckla BPH.

Typiska symptomen som uppvisas vid godartad prostataforstoring ar svarigheter att borja
kissa, svag urinstrale, behov att tomma urinblasan ofta, akuta behov av att kissa och behov
av att ga upp flera ganger varje natt for att tomma blasan. Patienter kan dven uppleva att
bldsan inte toms helt efter ett toalettbesok, avbrott i urinflodet samt drabbas av efter-
dropp. Utoéver de direkta fysiska symptomen paverkas ofta den drabbades livskvalité nega-
tivt da det uppstar ett behov att ha nara till en toalett och férsamrad nattsomn, vilket kan
ga ut over sociala aktiviteter och ens relationer.

Hur fungerar CoreTherm®?

CoreTherm® &ar en minimalinvasiv mikrovagsbehandling mot BPH som har utvecklats av
ProstaLund under mer an 20 ar. Behandlingen ar evidensbaserad och har samma varaktiga
behandlingseffekt som det traditionella kirurgiska ingreppet TURP (transuretal resektion av
prostata). CoreTherm® ar samtidigt mindre resurskravande, sakrare och har mindre biverk-
ningar. CoreTherm® kraver, till skillnad fran TURP, ingen narkos/ryggmargsbedovning eller
tillgang till operationssal. Att behandlingen endast utférs med lokalbedovning &r en stor
fordel for hogriskpatienter som inte ar i tillrackligt fysiskt skick for att kunna sévas. Core-
Therm® kan dven genomforas direkt pa mottagningen och behandlade patienter kan aka
hem direkt efter ingreppet, vilket ger stora resursbesparingar jamfért med TURP som kra-
ver Overnattning pa sjukhus under en till flera dagar. De flesta som informeras om tradit-
ionell kirurgi och CoreTherm®-behandling véljer darfor det senare.

For att kunna behandlas med CoreTherm® kravs en grundlig lakarundersékning som saker-
staller en pataglig prostataforstoring, ett trogt urinflode samt mer an mattliga besvar orsa-
kade av BPH. Detta gors genom bland annat genom urinflédesmatning och ett ultraljud av
prostatan. Undersokningen sakerstaller dven att prostatacancer inte ar foreliggande da det
inte ar kartlagt hur den cancerutsatta prostatavavnaden reagerar pa mikrovagsbehand-
lingen. CoreTherm® ska heller inte anvdandas som behandlingsmetod om patienten har ge-
nomfort urinrorsplastik eller vid forekomsten av s.k. tertiuslob. En tertiuslob eller "tredje
lob” &r en forstoring av prostata som riktar sig uppat och buktar mot urinblasebotten.
ProstalLund uppskattar att patientgrupperna som inte lampar sig fér CoreTherm® totalt sett
utgor ungefar 10 procent av alla som lider av BPH.

Vid behandlingstillfallet ges lokalbeddvning genom den patenterade Schelinkateter for att
minimera obehag for patienten och sakerstalla en narmst smartfri behandling. Patienten
kdnner en viss varmekansla som forsvinner direkt nar behandlingen ar fardig. Efter bedov-
ningen fors en mikrovagsantenn in igenom urinroret och paborjar behandlingen genom att
abladera (brénna sénder) prostatavavnaden med temperaturer éver 50 grader. Tempera-
turen dodar prostatavavnaden narmst urinroret vilket far prostatan att ga i nekros och ma-
let &r att minska dess storlek med ungefar 20 procent.
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Snabbare behandling an Under behandlingstillfallet anvands atta Figur 4: Kateter for varmebehandlingar och kylsystem samt
konkurrerande teknologier  termometrar, bland annat intraprostatisk ~'e™Peraturmamning

temperaturmdtning, for att sdkerstalla att

temperaturen inte &verskrider sdkra ni- .

vaer. Behandlingen kan dérmed individan- /‘ }

passas genom att justera varmeeffekten - \y

under behandlingen. Behandlingen anvan- / 4‘)

der de mest effektiva temperaturerna vil- / ‘ — /

ket ger upphov till snabbare vdvnadsdod (

och sdledes minimerar behandlingstiden.

Bolagets behandlingskateter innehaller w

aven ett kylsystem for att sdkerstélla att

onskad temperatur uppratthalls. En be- [

handling tar cirka 6-15 minuter, vilket kan ™ \

jamforas med konkurrerande system som

tar 30-60 minuter for samma typ behand- -

ling. :

Bild: ProstaLund

Direkt efter behandlingen kan patienten aka hem och kroppen avldgsnar sjalv den doda
prostatavdvnaden och effekten av behandlingen kommer successivt. De flesta patienter
vittnar om en vasentlig forbattring inom en till tre manader. Under de forsta veckorna efter
behandlingstillfallet behover patienten anvanda en kateter.

Varaktig effekt likt Flera studier har dokumenterat en varaktig behandlingseffekt efter CoreTherm®-behand-

traditionell kirurgi lingen. Omkring 90 procent upplever en pataglig forbattring av sina symptom och med ti-
den behover omkring 18 procent av patienterna upprepad behandling. Aterbehandlings-
frekvensen beror till stor del pa patientens alder, dar en yngre patient |6per storre risk att
behova behandlas ytterligare for aterkommande symptom som uppstar med aren. Aterbe-
handlingsfrekvensen kan likstallas med den langsiktiga effekten av traditionell kirurgi. Trots
att biverkningarna fran CoreTherm®-behandlingen ar mindre patagliga an vid TURP, ar be-
handlingen inte utan risk. Patienter har rapporterat biverkningar som torr utldsning (30
procent), sveda i urinroret, blodfargad urin och liknande symptom fran urinvagsinfektion.

For att genomfoéra en CoreTherm®-behand-  Fgur 5: Gamla och nya CoreTherm-plattformen
ling kravs en behandlingsdator som ldkaren
anvander for att skraddarsy behandlingen.
Behandlingsdatorn antingen saljs eller hyrs
ut till behandlande kliniker. Existerande kun-
der anvander den aldre generationen CoreT-
herm®-plattform men bolaget haller pa att
utveckla nésta generations plattform. Uto-
ver  behandlingsdatorn tillhandahaller
ProstaLlund adven forbrukningsartiklar. Be-
doévningskateter ar en engangsartikel och
kasseras efter varje behandling. Mikrovag-
santennen och temperaturmatarna ar fler-  gjder: ProstaLund
gangsprodukter och anvands till ungefar tio

behandlingar per artikel.
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CoreFlow®:
en revolutionerande
urinvagskateter

Diagnostiserande
mojligheter

Ny strategi lanserades
2018

Etablerad plan for
att utmana radande
behandlingsformer
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| augusti kommunicerade bolaget Fgur 6: CoreFow - Soft Stent
att de lanserar en ny produkt:
CoreFlow® — Soft Stent. CoreFlow®
ar en kort invandig urinvdgskateter
med flera anvandningsomraden
och anvands antingen som en pas-
siv passage i urinroret forbi
prostatan eller genom aktiv flodes-  Bild: ProstalL.und

reglering med hjélp av ett nylonsndre som sticker ut igenom urinréret. CoreFlow® kommer
erbjuda ett attraktivt alternativ till de 80 000 patienter som idag anvander en kvarliggande
kateter eller som sjalvtappar sig. Férdelen for patienter med kvarliggande kateter &r att de
slipper ha en utanpaliggande urinpdse och kommer kunna urinera pa egen hand. For pati-
enten som idag sjadlvtappar sig kommer CoreFlow® att minska obehaget av att dagligen be-
hova injicera ett plastror in i urinréret for att kunna kissa. CoreFlow® kommer kunna an-
vandas bade infor och efter en CoreTherm®-behandling vilket ytterligare hojer bekvamlig-
heten for patienten.

CoreFlow® har dessutom en unik funktion och kan anvandas for att forenkla diagnostise-
ringen av godartad prostataforstoring. CoreFlow® simulerar hur urineringsférmagan kom-
mer bli efter en mikrovagsbehandling eller TURP-ingrepp. Detta gérs genom att pavisa
funktionalitet av patientens viljestyrda tdmning av urinblasan, vilket kan mojliggora att uro-
loger vagar behandla patienter med neurologiska sjukdomar som inte behandlas idag, till
exempel patienter med Parkinsons sjukdom. CoreFlow® kan alltsa med férdel anvéandas i
kombination med bolagets mikrovagsbehandling, men kommer dven med klara férdelar
som gor att den kan séljas som en separat produkt fran bolaget.

Strategi och affarsmodell

ProstaLund implementerade 2018 en ny mark-  Fgur 7: Behandlande klinker
nads- och forsaljningsstrategi. Historiskt har
bolaget haft en stor spridning pa vilka mark-
nader de &r aktiva pa, med kunder i Sydame-
rika, Nordamerika, Europa och Asien. | den nya
strategin dndrades fokuset till den nordiska
marknaden, och den svenska marknaden pri-
mart. Strategin innebar att ta marknadsande-
lar pa hemmaplan forst, for att sedan mojlig-
gora forenklade forsaljningsinsatser utanfor
Norden. For tillfallet erbjuds CoreTherm®-be-
handling vid 20 kliniker runtom i Norden, varav
14 i Sverige, fyra i Danmark och en var i Norge
och Finland. AR A M)

@

Utéver marknads- och férséljningsstrategin ar
patentskydd en viktig del av bolagets affars- o o%
strategi och all utveckling som ar patenterbar <o S
ska generellt sett skyddas av patent. )

Bild: ProstaLund
Bolaget amnar uppna ett paradigmskifte gallande vilka patienter som behandlas med
CoreTherm®. Historiskt har vardenheterna primart rekommenderat CoreTherm®-behand-
ling till de patienter som har varit i for daligt fysiskt skick for att kunna underga traditionell
kirurgi, vilket dr endast 10 procent av alla patienter som behover behandling. Bolaget hav-
dar att deras behandlingsmetod ar likvardig med traditionell kirurgi (och dartill med klara
fordelar) och arbetar aktivt med att ompositionera sig for att erbjudas som behandlingsal-
ternativ for samtliga BPH-patienter.

For att astadkomma detta behéver bolaget att utmana de radande behandlingstradition-
erna. Detta sker genom aktiv kundbearbetning, samt en ékad kommunikation mot bade
patienter och beslutande politiker och tjansteman:
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Trappat ner i USA
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Inom kundbearbetning ingar att aktivt skapa medvetenhet och kdannedom om bolagets be-
handlingsmetod for urologer och klinikchefer for att ka remissflodet till CoreTherm®-be-
handlingar.

Kommunikation mot patienter &r en viktig del i den uppdaterade strategin. Det fria vardva-
let géller i Sverige, vilket innebér att patienter har lagstadgad ratt att soka vard inom den
region som passar ens vardbehov bast. Da det fortfarande finns manga regioner som inte
erbjuder CoreTherm®-behandlingar ar det viktigt att dessa patienter blir medvetna om att
behandlingsalternativet finns att tillga.

Kommunikation mot politiker och tjanstemén ingar dven i den uppdaterade strategin. For
att mojliggora att flera patienter kan behandlas med CoreTherm® sa behéver tillgéanglig-
heten av behandlingsmetoden 6ka. For att tillgangligheten ska 6ka kravs det att privata
klinker far en adekvat ersattning fran regionerna for metoden. Bolaget arbetar darfor aktivt
med att fa politiker och tjansteman att férsta vardet av bolagets behandlingsmetod.

Bolaget arbetar utefter en affarsmodell dér behandlingsdatorn for behandlingen antingen
saljs eller hyrs ut till behandlande sjukhus och klinker. Darefter séljer bolaget engangs- och
flergangsprodukter efterhand som behandlingar utfors. Engangsprodukterna utgors av be-
handlingskatetrar och bedévningskatetrar och representerar en dterkommande intakt fran
behandlande kliniker. Haruttver séljer bolaget dven flergangsprodukter, vilka kan anvandas
till cirka 10 behandlingar innan de behover bytas ut. Bade maskin och en-/flergangsartiklar
tillverkas av bolaget.

Bolaget och nyckelpersonerna

ProstaLund AB &r moderbolaget i en koncern bestdende av de tre dotterbolagen Nordisk
Medicin & Teknik (NMT), Lund Instruments AB och CoreTherm Medical Inc (USA). Den op-
erationella verksamheten sker i ProstaLund AB och NMT, och de tva sistnamnda ar for till-
fallet vilande bolag. NMT forvarvades av ProstaLund 2014 och ar ett medicintekniskt agen-
turbolag och séljer en mindre andel agentprodukter.

Vid utgangen av Q1 2018 hade bolaget 8 fastanstallda, som successivt har skalats ner till 5
anstallda vid utgdngen av Q1 2020. Nedtrappningen i antalet anstallda har samband med
bolagets avveckling av verksamheten i USA, som genomférts i enlighet med den nya stra-
tegin att fokusera pa de nordiska marknaderna. Utdver de fastanstéllda anlitar bolaget ett
mindre antal konsulter pad deltid och heltid. Tanken ar att transformera dessa till fastan-
stallda samt att expandera pa saljsidan under 2021. De fem nyckelpersonerna som anses
viktigast for utvecklingen av bolaget framgent beskrivs mer utférligt nedan.

Hans Ostlund &ar VD for ProstaLund sedan 2016, men har arbetat inom koncernen sedan
hosten 2014, dar han da var nordisk séljchef i dotterbolaget Nordisk Medicin & Teknik AB.
Han har en lang karriar med ledande befattningar med néara 30 ars erfarenhet av forsaljning
och marknadsforing, inom bade medicinteknik och ldkemedel. Han &r dven styrelseordfo-
rande i Ekas Finans AB och Xpecta Consulting AB, och dger 573 287 aktier i ProstaLund via
Ekas Finans AB.

Johan Wennerholm &r CFO pa ProstalLund sedan 2018 och ar anstalld som konsult. Han tar
med sig erfarenhet fran flertalet ledande positioner. Bland annat har han varit CFO for
CellaVision AB, VD for Occlutech International samt CFO for Enzymatica. Han ar utbildad
civilekonom och dger 290 000 aktier i ProstaLund via bolag.

Goran Dybner ar Marketing and Sales Director pa Prostalund sedan 2018 och ar anstalld
som konsult. Han har en lang erfarenhet inom Life Science- och ldkemedelsbolag. Han har
arbetat pa AstraZeneca, Alcon och Allergan inom marknadsféring och férséljning, bland an-
nat inom roller som produktchef, marknadschef och affarsomradeschef. Han &r utbildad
civilekonom och dger 288 750 aktier i ProstaLund.
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Anette Israelsson ar QA/RA Manager sedan 2019, och har éver 25 ars erfarenhet fran me-
dicintekniska bolag, med huvudfokus pa R&D, kvalitetssakring, projektledning och supply
chain. Hon har arbetat pa bolag som Astra Tech, Fresnius Hemocare, BoneSupport och En-
zymatica. Hon &r utbildad kemiingenjor och dger 14 227 aktier i ProstaLund.

Thomas Falk ar R&D Director sedan augusti i ar och tar med sig en gedigen erfarenhet fran
den medicintekniska branschen och kommer att leda arbetet med flera utvecklingsprojekt
och ta fram nya produkter i ProstaLund. Han kommer narmaste fran en befattning som
Senior Product Development Engineer hos Stryker. Han &r utbildad civilingenjor.

Agare och finansiering

Bolaget har ett utspritt dgande med omkring 2200 aktiedgare. Det finns inga dominerande
stordgare, utan det storsta dgandet aterfinns hos Mats Alyhr som dger 11,6 procent av bo-
laget. Alyhr ar forst och framst verksam inom fastighetsbranschen pa Gotland och ar nyli-
gen tillkommen som &dgare i ProstaLund genom forvarv av aktier 6ver borsen. Styrelseleda-
moten Sonny Schelin dger 5,1 procent av aktierna genom Alandsbanken. Utéver Schelin
finns det inga storagare representerade i styrelsen eller ledningen av bolaget.

Nyligen fyllt pa Bolaget genomforde under Q3 2020 en foretradesemission om 14,4 miljoner SEK fére av-

kassan drag for emissionskostnader. Féretradesemissionen tecknades till 50,9 miljoner SEK, mot-
svarande 418 procent av erbjudandet. | samband med emissionen stdlldes dven ett teck-
ningsoptionsprogram ut. Teckning av aktier med stdd av teckningsoptionsprogrammet sker
mellan den 5 juli 2021 och 7 juli 2021 till en teckningskurs om 2,00 SEK per aktie.

Tabell 2: Historik

1991: Bolaget grundas av docent Magnus Bolmsjo i Lund
2002: CoreTherm®-behandlingen blir godkand av amerikanska lédkemedelsverket, FDA
2006: Nya dgare, ledning och styrelse
Verksamheten flyttas fran Lund till Uppsala
2011: Bolaget gar i konkurs
2012: Verksamheten startas upp igen med Bo Hakansson, William Gunnarsson och Sonny Schelin som huvudagare

Magnus Bolmsjo atervander som VD och leder flytten tillbaka till Lund
2013: Avtal tecknas med distributor i Kina
Bolaget noteras pa Spotlight (davarande AktieTorget)
2016: Hans Ostlund tilltrader som VD
2017-2018:  Avtal i Finland och i Norge
ProstalLund erhaller godkannande fran CFDA i Kina
2019: Bolaget byter lista fran Spotlight till Nasdaq First North Growth Market
Bolaget breddar sin nordiska bas
2020: ProstaLund genomfér en nyemission som tillfér bolaget 14,4 MSEK fore emissionskostnader

Produkten CoreFlow® - Soft Stent lanseras
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Vad ar marknadspotentialen?

Vaxande prostata ar BPH ar en vanligt forekommande sjukdom bland méan fran medelalder och uppat. Det ar
?Pdnatgmg del av naturligt att prostatan vaxer med stigande alder och inte alla upplever att det blir till besvar.
aldrandet

Amerikanska National Association for Continence rapporterar att runt 50 procent av man
upplever symptom pa forstorad prostata innan de fyller 60 ar medan 90 procent uppges
marka symptom innan 85 ars alder. Wikipedia uppger att en symptomfri 46-arig man |6per
45 procents risk att utveckla BPH under de néasta 30 aren av sitt liv. Enligt ProstaLund be-
raknas runt 25 procent av alla man nagon gang fa symptomlindrande behandling for BPH.

ProstaLund pekar pa data som indikerar att 400 000 man lider av BPH bara i Sverige. Av
Stort lidande i Sverige dessa undergar cirka 300 000 nagon form av behandling. Det stora flertalet behandlas an-
och globalt tingen med lakemedel eller med kateter, fast dessa behandlingar minskar endast sympto-
men istallet for att bota tillstandet BPH. Uppskattningsvis 200 000 man behandlas med |-
kemedel medan 80 000 anvander kateter.

Okande aldre Det finns anledn]ng att forvanta  Four 8: Sveriges befolkning, mén (tusental), olika &ldersintervaller
i . L . 700
befolkning sig en dkning av antalet BPH-pati-
enter i dren som kommer. Statist-

iska Centralbyrans befolkningssta- izz I I

tistik visar tydliga tecken pa att an- 20 i

tal man inom de hogre aldersgrup- 200

perna dr vaxande. Jamfért med -
befolkningen ar 2000, har antalet 0 i

man i aldrarna 50 ar och uppat 50-59 60-69 70-79 80-89 90+
okat med cirka 30 procent. Den  kalia: Statistiska Centralbyrdn 2000 W 2010 W 2020
procentvis storsta okningen har

skett i aldersgruppen fran 90 &r och uppat, som har 6kat med 103 procent, se Figur 8. Al-
dersgruppen 70-79 ar har 6kat med 59 procent medan grupperna 60-69 och 80-89 bada
har vaxt med 38 procent under detta millennium. Fram till 2030 forvdntas gruppen man
over 80 ar att vaxa med ytterligare 60 procent enligt Statistiska Centralbyran.

600

Mer &n 5 000 arliga in- Bland de patienter som undergar  Figur 9: Prostatabehandlingar, Sverige
grepp mot BPH i Sve- en botande behandling fér BPH,
rige 6000

ar kirurgi (TURP) det vanligaste
alternativet, se Figur 9. Data fran
Socialstyrelsen visar att det un-
der 2019 utférdes totalt 5 209 ki- 3000

5000
4000

rurgiska och minimalinvasivt ki- 2000
rurgiska ingrepp (dar mikrovags- 1000
behandling ing&r) mot BPH. Av o =l =il m'H =N «“m E°N
dessa stod TURP for totalt 3 967. 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trots ett 6kande marknadsun- W Mikrovagsterapi ™ TURP m Ovrigt

Kalla: Socialstyrelsen
derlag har det totala antalet bo- sy

tande behandlingar minskat de senare aren, vilket inte minst syns i utvecklingen av antalet
TURP-operationer. En orsak kan vara att det har tillkommit flera lakemedel och att ldkare i
okande grad forskriver symptomlindrande lakemedel da det &r svart att fa tid for operation.
| kontrast till denna utveckling har antalet mikrovagsbehandlingar standigt 6kat. Socialsty-
relsens data visar en 150-procentig 6kning fran 2014 till 2019. Eftersom ProstalLund ar en-
sam i Sverige om att erbjuda mikrovagsbehandling kan man utga fran att hela volymen
utférs med bolagets utrustning. Socialstyrelsens data kan avvika lite fran bolagets egna siff-
ror eftersom den sammanstalls fran det underlag som inrapporteras fran klinikerna.

Lag behandlingstakt Eftersom volymen av botande behandlingar ar liten i forhallande till det samlade patient-
och 6kande vardkdéer antalet, har det samlats upp en betydande efterslapning av patienter med behov av vard.
Enligt statistik fran Sveriges Kommuner och Regioner fanns det per juli 2020 nastan 11 000
man som vantar pa sitt forsta besdk hos urolog medan runt 1 900 star i ko for operation
mot prostataforstoring. Av dessa har mer an 1 100 vantat i mer dn 90 dagar pa operation,
vilket illustrerar den laga uppfyllelsen av vardgarantin (specialiserad vard inom 90 dagar
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Forsta behandlings-
steget: lakemedel

Begréansad effekt
och omfattande
biverkningar

Hoéga kostnader for
traditionell Kirurgi
for BPH

fran beslut) inom urologi. Under juli rapporterades 39 procents uppfyllelse av vardgarantin
avseende BPH. Pa grund av omprioritering av resurser inom varden som foljd av COVID-19
pandemin, har maluppfyllelsen sjunkit sedan i varas. Med den laga behandlingstakten och
langa vantetider ar det sannolikt att det uppddamda behovet fér botande behandlingar kom-
mer att vaxa ytterligare. Det kan dessutom ha uppstatt ett stort morkertal da adldre patien-
ter har undvikit att uppsoka vardanldaggningar under pandemin for att undvika onédig smit-
torisk.

| statistiken ovan har vi fokuserat pa svenska siffror men ProstaLunds malmarknad inklude-
rar hela den Norden. Vi har inga indikationer pa att vare sig demografi eller incidens av BPH
skiljer sig namnvart mellan de nordiska ldanderna. Det ar darfor rimligt att utga fran att den
adresserbara marknaden i Norden skalerar med folktalet, dvs. att den samlade nordiska
marknaden ar drygt 2,5 ganger stérre an den svenska marknaden.

Hur ar konkurrenssituationen?

For att behandla BPH finns tre dvergripande behandlingsalternativ: ldkemedel, minimalin-
vasiva ingrepp (bland annat CoreTherm®) och kirurgi. Forstahandsvalet fér en patient med
relativt lindriga symptom av BPH ar behandling med hjélp av lakemedel. Detta ger inte en
botande behandling utan endast en lindrande behandling och problemen kan aterkomma
nar medicineringen ar avslutad eller allteftersom prostatan vaxer sig storre. Effekten av
lakemedel &r begrénsad pa gruppniva men erbjuder en del patienter en symptomlindring.

Alfablockerare anvands ofta for att lindra symptomen av BPH. De fungerar genom att fa
musklerna i urinblasan och prostatan att slappna av, vilket gor det lattare att kissa. Behand-
ling med alfablockerare minskar inte storleken pa prostatan, men kan ha positiv effekt pa
urinflodet, och de problem som féljer av ett férsamrat urinfldde. Studier har visat att an-
vandningen av alfablockeraren Doxazosin kan forbattra urinflédet med 20 — 30 procent
efter ett ar. Nackdelen med alfablockerare ar att de paverkar blodtrycket, vilket ger bief-
fekter i form av trotthet, huvudvark, svimningar, med mera. Lakemedelsbehandling av BPH
kan aven leda till sviktande sexuell funktion genom en reducerad sexdrift och férsamrad
erektion.

Vid medelsvara till svara besvar aterstar minimalinvasiv kirurgi och kirurgi som de enda al-
ternativen. Det vanligaste kirurgiska ingreppet ar en sa kallad Transuretal Resektion av
Prostatan (TURP). Vid ett TURP ingrepp anvands ryggmargsbedovning eller narkos, och op-
erationstiden uppskattas till cirka 30 — 60 minuter. Vid en TURP hyvlas den del av prosta-
takorteln som trycker ihop urinréret bort med hjélp av diatermi (en elektrisk slynga som
branner bort delar av prostatan). En stor nackdel med TURP ar att efter en behandling be-
hover patienten ligga kvar i 1-5 dagar pa sjukhuset vilket leder till hoga vardkostnader och
okande vardkoer. Full effekt av behandlingen kan dr6ja nagra manader. Biverkningarna ef-
ter TURP &r flera, dar bl.a. ca 90% far en sa kallad torrutlosning, vilket innebér att spermi-
erna toms baklanges till urinblasan istallet fér genom penis. De flesta upplever dock inte
att detta paverkar orgasmkanslan namnvart, daremot spelar det stor roll om man 6nskar
att behalla sin fertilitet. Da narkos vanligen forekommer vid ingreppet lampar sig heller inte
TURP for hogriskpatienter som ar for svaga for att genomga anestesi eller anvander blod-
fortunnande ldkemedel pa grund av blodningsrisken.

Vid en mycket forstorad prostata kan TURP inte genomféras pa grund av risken for kompli-
kation. Da aterstar endast adenomenukleration, vilket innebar 6ppen kirurgi dar kirurgen
Oppnar bukvaggen och skar bort den problemgivande prostatavdvnaden. Likt TURP &r in-
greppet bade kostnads- och resurskravande, och en operation tar relativt lang tid att ge-
nomfoéra (60 — 90 minuter).

| tillagg till lakemedelsbehandling och kirurgiska ingrepp aterstar olika sorters minimalinva-
siv kirurgi. | Sverige aterfinns endast tva olika minimalinvasiva ingrepp, mikrovagsterapi
(CoreTherm®) eller behandling med vattenanga (Rezum).
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Rezum ges som behandling mot BPH i Borldnge och ar ny en behandling som baserar sig pa
vaporisering (vattenanga) som forstor cellerna i prostatavavnaden. Efter behandlingen tar
det tva veckor eller upp till tre manader for att se full effekt av ingreppet. Ingreppet gors
med lokalbeddvning och enligt bolaget behdver endast omkring 5 procent av patienterna
genomga uppfoljande behandlingar fér sina symptom. Under 2018 behandlades 79 patien-
ter med vaporisering av prostata i Sverige.

Det finns dven andra behandlingsmetoder som kan klassas som minimalinvasiva ingrepp
mot BPH. Dessa finns dock inte att tillga i Sverige och manga ganger ar behandlingarna i ett
tidigt skede i utvecklingen och saknar darmed varaktiga uppféljningsstudier. Nedan besk-
rivs de tva ingreppen UroLift och GreenLight Laser Therapy mer utforligt.

Urolift &r ett minimalinvasivt ingrepp som med hjalp av tva klammor lyfter undan den for-
storade prostatavavnaden sa att den inte langre trycker emot urinréret och orsaker pro-
blem for patienten. Detta betyder att ingen skarning, upphettning eller avlagsnande av
prostatavavnad sker under ingreppet. Behandlingen utférs endast med lokalbedévning,
kraver ingen dvernattning och patienten behdver inte anvdnda en kateter efter ingreppet.
Ingreppet ar ocksa tidseffektivt och hela sjukhusvistelsen tar mellan en och tva timmar.

GreenlLight Laser Therapy éar ett ingrepp som anvander gron laser for att hyvla ner den for-
storade delen av prostatakorteln. Ingreppet gors under anestesi, vanligt i form av en rygg-
margsbedovning. Vanligen kan patienten ga hem nagra timmar efter ingreppet. Bolaget
bakom metoden klassar ingreppet som minimalinvasivt, men till foljd av att ingreppet in-
nefattar anestesi samt 6verhdangande risk for komplikationer ar det manga som ifragasatter
om ingreppet kan klassas som minimalinvasivt. Efter behandlingen kommer patienten att
behova anvanda kateter under en langre period. Laserresektion av prostata har blivit
mindre férekommande i Sverige under senare ar, med endast en handfull behandlingar
som utfors varje ar. Under 2018 utfoérdes inga behandlingar mot BPH med laser i Sverige.
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Vilka ar ProstaLunds unika férdelar?
| var bedomning av styrkan och robustheten i ProstalLunds vardeerbjudande har vi identifi-
erat ett antal fordelar som talar for bolagets framgang:

Enorma kostnadsbesparingar. Bolagets mikrovagsbehandling kostar ungefar halften sa
mycket som ett kirurgiskt ingrepp. En botande behandling av BPH innebéar ocksa stora indi-
rekta kostnadsbesparingar for sjukvarden da en botad patient inte langre behéver uppstka
sjukvarden for sina BPH-besvar och inte heller behtva ga pa kostsamma ldkemedelsbe-
handlingar.

Behandlingsférdelar frigor resurser inom den hart belastade varden. Bolagets mikrovags-
behandling har flera tydliga fordelar jamfort med traditionell kirurgi. Fér att genomfora be-
handlingen behover ingen narkoslékare vara pa plats och ingen operationssal kravs. Da pa-
tienten inte sovs ner behovs ingen plats for uppvaknade efter narkosen. Efter CoreTherm®-
behandlingen kan patienten ga hem direkt jamfort med en sjukhusvistelse pa 1-5 dagar
efter ett kirurgiskt ingrepp. Behandlingen genomfors flera ganger snabbare an ett kirurgiskt
ingrepp vilket ytterligare besparar personal- och lokalresurser. En hogre potentiell behand-
lingsfrekvens med bolagets metod har mojlighet att |6sa urologins flaskhals och darmed
minska de kostnader som ar forknippade med vardkéerna inom urologin.

Behandlingen &r definitiv. Majoriteten av de méan som lider av BPH gar pa lakemedelsbe-
handling. En stor andel av dessa behover daven anvanda en kateter vilket har en stor inver-
kan pa patientens livskvalité. Dessa behandlingsformer ar inte botande utan i manga fall
fordrojer man endast en forsamring av patientens tillstand. Bolagets mikrovagsbehandling
ar botande och har redovisat en varaktig botande effekt likvardigt ett traditionellt kirurgiskt

ingrepp.

Nackdelar med traditionell kirurgi belyser bolagets fordelar. Bolaget kan behandla hogrisk-
patienter som anses for svaga for att genomga ett kirurgiskt ingrepp eller som anvéander
blodfértunnande ldkemedel. Bolagets behandling har en lagre infektions- och blédningsrisk
an TURP, trots att de varaktiga resultaten av behandlingarna ar likvardig.

Teknologiskt forsprang mot konkurrenter. Bolagets behandlingsmetod har evidensbase-
rade rekommendationer och en stor del av behandlingsmetoden ar patenterad vilket utgor
ett skydd mot konkurrerande mikrovagsbehandlingar. Patenten inkluderar bland annat en
intraprostatisk temperatursond, en specialdesignad urinvagskateter (Schelinkatetern) och
energidosering som star i relation till prostatans storlek. Detta forsvarar for konkurrerande
mikrovagsbehandlingar som kan forsoka att etablera sig pa bolagets malmarknader.

Mindre biverkningar. Lakemedelsbehandlingar mot BPH &r inte botande och flera patienter
far biverkningar i form av férsamrad erektion och sexlust. Da lakemedelsbehandling inte &r
botande far patienterna ofta dras med dessa biverkningar under en lang tid. Traditionell
kirurgi ar ett botande ingrepp men medfér biverkningar samt risk for blédningar och blod-
proppar. Bestaende biverkningar fran kirurgi ar bland annat ett evigt urinlackage, vilket in-
nebar att patienten behover gad med kateter under resten av sitt liv. Det finns daven en 90-
procentig risk for att drabbas av torrutlosning efter att ha genomgatt operationen. Core-
Therm® erbjuder en botande behandling mot BPH och har samtidigt mindre biverkningar
an existerande behandlingsformer.

Individanpassad behandling. Bolagets behandling individanpassas efter patientens forut-
sattningar med hjalp av behandlingsdatorn. Detta mojliggdér maximal behandlingseffekt
och paskyndar behandlingstiden. Tack vare den omfattade och patenterade temperatur-
matningen garanterats dven patientens sakerhet under hela behandlingen.
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Vi utgar fran bolagets
finansiella malsatt-
ning

CoreTherm kan vaxa
antalet behandlingar
som utfors

Potential for
marginalforbattringar

CoreFlow® komplette-
rar CoreTherm

Vad kommer ProstalLund att tjana?

For att uppskatta ett motiverat borsvarde for Prostalund har vi arbetat fram ett finansiellt
scenario som stracker sig fram till och med 2030. Bolaget har en etablerad forsaljning i
Sverige, och har borjat ta marknadsandelar i samtliga lander pa den nordiska marknaden.
Vi ser framfor oss att bolaget har goda mojligheter att kraftigt 6ka antalet behandlingar
under prognosperioden.

Vi har tagit utgangspunkt i bolagets uppdaterade finansiella malsattning att utféra 700 be-
handlingar under 2020 och 1 500 behandlingar under 2021. Darefter har vi modellerat en
okande frekvens av behandlingar under prognosperioden, se figur 11 nedan. 2030 ser vi
framfor oss att bolagets metod behandlar strax éver 9 000 patienter och att bolaget om-
satter for omkring 160 miljoner SEK.

Figur 11: Forvantat antal behandlingar under prognosperioden
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Kélla: Vdstra Hamnen Corporate Finance

| den bedémningen ingar att vi tror att bolaget bade kan bidra till att 6ka den totala mark-
naden samt ta marknadsandelar fran TURP-behandlingen. | dagslaget utfors det drygt
5 000 behandlingar mot BPH i bara i Sverige, varav kirurgi utgor en klar majoritet. Med
beaktande av folktalet i hela Norden, uppskattar vi att den nordiska marknaden kan uppga
till 12-13 000 behandlingar for nuvarande. Samtidigt star manga patienter i ko for en oper-
ation mot BPH pa grund av flaskhalsar inom urologin, speciellt i Sverige. Med bolagets me-
tod kommer flera patienter fa tillgang till likvardig behandling, pa kortare tid och till en lagre
kostnad, vilket talar for att den totala adresserbara marknaden vida overstiger antalet pa-
tienter som behandlas i dagsldget. Vi anser det inte orealistiskt att den adresserbara mark-
naden vid slutet av prognoshorisonten kan vara dubbelt sa stor som den faktiska mark-
naden i dagslaget och att mikrovagsbehandling kan bli det féredragna behandlingsalterna-
tivet.

Vi har uppskattat att varje mikrovagsbehandling med bolagets metod séljs for 15 000 SEK
till kliniker och sjukhus. Vi har dven estimerat bruttomarginalen till 67 procent i nartid, och
ser framfor oss att den kommer att gradvis vaxa till 75 procent mot slutet av prognospe-
rioden. De tkande marginalerna baseras pa skalférdelar som uppstar nar antalet behand-
lingar okar, vilket ger billigare enhetspriser vid inkdp av material samt minskade leverans-
kostnader.

Dartill har vi dven modellerat att bolagets nya produktlansering, CoreFlow®, kommer att
erbjuda ett attraktivt komplement till de behandlingar som utférs. Vi har raknat pa ett en-
hetspris om 2 000 SEK och att produkten i begrdnsad utstrackning kommer att saljas till-
sammans med CoreTherm®-behandlingar fran och med 2021. Framgent antar vi att mer-
foljsaljningen av CoreFlow® 6kar och kommer anvandas vid samtliga CoreTherm®-behand-
lingar fran och med 2026. Det finns goda mojligheter for bolaget att marknadsfora och salja
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Prognosen forutsatter
lanseringen av en ny
behandlingsdator

Betydande latent
skattefordran

Uppskattad kassa Q3:
13 miljoner SEK

Optionsinlésen kan
starka kassan

Positiva kassafloden
under 2022?

produkten separat, men vi har inte valt att inkludera detta i var varderingsmodell i nuldget.
Det ska dock poangteras att sadan forsaljning kan innebéra en god intaktskalla i framtiden.

For att forsaljningsprognosen ska vara mojlig kommer bolaget vara tvunget att tillverka nya
behandlingsdatorer. | dagsldget anvdnder sig bolaget av dldre enheter som tillverkades for
mer an 15 ar sedan. Vi har antagit att varje maskin i genomsnitt kommer behandla 50 pa-
tienter om aret, och vi uppskattar att den existerande stocken av enheter kommer ta slut
under slutet pa 2021. For att mojliggora ytterligare tillvaxt kommer bolaget darmed behova
tillverka en ny generations behandlingsdator. Da manga klinker erbjuds behandlingsdatorn
gratis (efter de genomfort ett forutbestamt antal behandlingar) ar det sannolikt att bolaget
sjdlva kommer fa bara investeringskostnaderna for enheterna. | enlighet med detta har vi
estimerat investeringar i tillverkning av nya behandlingsdatorer fran och med slutet pa
2021.

Nér det galler kostnadssidan i bolaget sa har tonvikten historiskt legat pa forsaljningskost-
nader. Framgent tror vi att kostnadshistoriken kommer att vara representativ och vi har
modellerat kostnadsmixen utifran detta. Vi har dven Iatit kostnadsbasen 6ka gradvis alltef-
tersom bolaget vaxer i storlek, men i en lagre takt an forsaljningstillvaxten.

Bolaget har dven ackumulerat skattemassiga underskott under flera ar med forluster. | slu-
tet pa 2019 uppgick de ackumulerade underskotten till 66,5 miljoner SEK och detta under-
skott kan anvédndas for att kvitta mot framtida skattemadssiga vinster. Vi ser darfor inte att
bolaget kommer betala nagon vinstskatt forran ar 2026.

Tabell 3: Resultatrékning i sammandrag

MSEK 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Intakter 13,6 12,9 11,0 22,6 34,9 46,9 61,5
Kostnad sélda varor (5,4) (3,9) (3,7) (7,0) (9,0) (11,7) (15,4)
Operativa kostnader (20,7) (19,2) (16,9) (20,5) (23,7) (25,9) (28,2)
EBITDA (12,6) (10,2) (9,6) (4,9) 2,2 9,2 17,9
Av-/nedskrivningar (0,4) (0,2) (0,2) (0,4) (0,6) (0,6) (0,6)
EBIT (13,0) (10,4) (9,8) (5,4) 1,6 8,6 17,3
Finansnetto (0,0 (0,1) (0,0 (0,0) (0,0 (0,0) (0,0)
Skatt - - - - - - -

Nettoresultat (13,0) (10,6) (9,9 (5,4) 1,6 8,6 17,3

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Hur ser kassasituationen ut?

Vid utgangen av Q2 hade ProstalLund en kassabehallning om 3 miljoner SEK. Under Q3 ge-
nomfoérde bolaget en forestradesemission om 14,4 miljoner SEK fére avdrag for emissions-
kostnader. Med kapitaltillskottet fran emissionen uppskattar vi att kassabehallningen kom-
mer uppga till omkring 13 miljoner SEK vid utgangen av Q3.

| samband med forestradesemissionen stélldes aven ett teckningsoptionsprogram ut. Teck-
ningsoptionerna loper till Q3 2021 och har en teckningskurs pa 2,00 SEK per aktie vilket ar
under nuvarande aktiekurs. Om samtliga optioner I6ses in kommer detta att inbringa om-
kring 19 miljoner SEK till bolaget vilket kommer ha en stor inverkan pa bolagets kassabe-
hallning under 2021.

Vi tar utgangspunkt i att teckningsoptionerna kommer lésas in under Q3 2021 och vi antar
att bolaget har tackt sitt kapitalbehov till och med ett finansiellt sjalvforsérjande stadium
uppnas. Bolagets fria kassaflode har legat pa omkring minus 4 miljoner SEK per kvartal un-
der de senaste 12 manaderna, och vi ser framfor oss att det fria kassaflodet kommer for-
battras successivt till dess att bolaget blir kassaflodespositivt. Vi berdknar att detta kommer
intraffa under mitten pa 2022.
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WACC om 14 procent

DCF-modellen moti-
verar 3,30 - 4,90
SEK per aktie

Néar det géller rorelsekapital antar vi att behovet framgent kommer vara begrénsat. Det
samlade nettokassaflodet till rorelsekapital har vi darmed uppskattat till enstaka miljoner
om aret under var prognosperiod.

Figur 12: Kassaflode och kassabehallning
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Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Vad ar bolaget vart?

Vi anvander tva olika metoder for att vardera ProstalLund, en DCF-vardering med utgangs-
punkt i det finansiella scenariot vi beskrivit ovan samt en peer-vardering. DCF-varderingen
gors i tva steg (se detaljer i appendix). Vi berdknar forst bolagsvardet under forutsattning
om overlevnad och sedan justerar vi detta vdarde med en riskfaktor for att reflektera risken
att bolaget skulle fallera innan det nar [l6nsamhet.

Eftersom riskfaktorn tar hand om &verlevnadsrisken kan vi diskontera modellens kassafl6-
den med en lagre diskonteringsrdanta (WACC) an annars vore fallet. Vi har valt en WACC om
14 procent for ProstalLund. Faktorer som talar for en lagre WACC &r att bolaget redan har
etablerat sin behandlingsmetod under lang tid och anvands redan inom varden samt att
behandlingarna utgor en icke-cyklisk produkt. A andra sidan maste vi vaga in att bolaget
fortfarande ar litet och att det kommer ta tid tills bolaget ar finansiellt sjalvforsoérjande. Det
innebadr hogt beroende av nyckelpersoner och potentiellt en finansieringsrisk undervags,
vilket vi anser motiverar ett hogre avkastningskrav.

Vi har modellerat bolagets kassafléden explicit fram till 2030 och fér den efterkommande
perioden har vi berdknat ett terminalvarde som baserar sig pa en evig tillvaxttakt om 2,5
procent. Sammantaget ger modellen ett motiverat bolagsvarde om 266,1 miljoner SEK in-
nan vi justerar for dverlevnadsrisk.

Manga bolag har svart att ta sig genom tillvaxtfasen och fram tills de levererar vinst varje
ar. Manga fallerar pa vdgen. Darfor brukar vi multiplicera bolagsvardet med en faktor som
representerar sannolikheten att bolaget dverlever tills det nar varaktig [dnsamhet. Faktorn
kan variera med tiden och ju ndarmre bolaget kommer stabilt positiva vinster desto hogre
satter vi denna multiplikator.

Med utgangspunkt i det ldge ProstalLund befinner sig i och var bedémning av risken, anser
vi att rimliga sannolikheter ligger i spannet 60 till 90 procent. Vi anvander dessa multiplika-
torer for att riskjustera bolagsvardet. Det motiverade bolagsvardet blir 159,7 MSEK om vi
anvander 60 procents riskvikt och 239,5 MSEK om vi anvander 90 procent. For att ga fran
bolagsvarde till borsvdrde adderar vi bolagets nettokassa, vilken vi uppskattar till 13,2 MSEK
vid utgdngen av Q3 2020. D3 landar vi pa ett motiverat borsvarde om 172,6 MSEK med 60
procents riskvikt och 252,4 MSEK med 90 procents vikt. Det motsvarar en motiverad kurs
per aktie om 3,30 respektive 4,90 SEK.
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Peer-vardering indikerar
2,10 — 4,50 SEK per ak-
tie

Tabell 4: DCF-modellantaganden

2020-10-06

MSEK 2020e  2021e 2022e 2023e 2024e  2025e 2026e 2027e
Nettoomséttning 11,0 22,6 34,9 46,9 61,5 77,7 96,2 114,3
EBIT (9,8) (5,4) 1,6 8,6 17,3 27,2 38,9 50,6
EBIT margin -89,3% -23,7% 4,6% 18,4% 28,2% 350% 40,5% 44,3%
Justerad skatt - - - - - - (2,5) (10,9
NOPLAT (= EBIT - skatt) (9,8) (5.4) 1,6 8,6 17,3 27,2 36,5 40,2
Av-/nedskrivning 0,2 0,4 0,6 0,6 0,6 0,7 0,9 1,0
Capex + rorelsekapital (2,0) (3,6) (1,8) (2,5) (3,6) (4,0 (4,8) (4,4)
Inlésen av teckningsoptioner 19,3
Kassaflode (11,6) 10,7 0,4 6,7 14,4 239 32,6 36,8
DCF (M SEK) Kanslighetsanalys (varde per aktie, SEK)
WACC 14,0%  14,0% Riskfaktorer
Bolagsvérde (EV) 266,1 266,1 60% 75% 80% 90%
Riskfaktorer 60% 90% 16% 2,70 3,30 3,50 3,90
Riskjusterad EV 159,7 239,5 8 15% 3,00 3,70 3,90 4,40
Total skuld (0,3) (0,3) ‘;‘ 14% 3,30 4,10 4,40 4,90
Kassabehallning 13,2 13,2 13% 3,80 4,60 4,90 5,50
12% 4,30 5,30 5,60 6,30
Motiverat borsvarde 172,6 252,4
Utstaende aktier (M) 51,79 51,79
Varde per aktie (SEK) 3,30 4,90

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Vi har dven varderat Prostalund utifran prissattningen av jamforbara bolag, en sa kallad
peer-vardering. Vi har valt att jamfoéra pa basis av vara forséljnings- och vinstestimat for
ProstalLund for ar 2026 da vi uppskattar att bolaget uppnatt en viss mognad och tillvaxten
borjat komma ner till mer langsiktigt hallbara nivaer. Detta ger mer representativa siffror
att anvanda som underlag till peer-varderingen samt att den framatblickande peer-varde-
ringen fungerar som en kvalitetskontroll for vara prognostiserade antaganden.

For att filtrera fram bra jamférelsebolag till ProstaLund har vi sorterat ut bolag som &r ba-
serade i Nordamerika eller Europa, som tillverkar medicintekniska produkter, och har ett
EBITDA-resultat mellan 15 och 60 miljoner SEK. Filtreringen pa EBITDA-resultatet grundar
sig pa att vi anser detta vara en rimlig niva for ProstaLund 2026. Filtreringen resulterade i
fyra jamforbara bolag som éar listade i tabell 5 nedan.

Under 2026 ser vi for oss att ProstalLund omsatter 96,2 miljoner SEK med EBITDA om 39,8
miljoner SEK och en nettovinst om 30,9 miljoner SEK efter normaliserad skatt. Vi har tagit
medianvardet av bolagens multiplar och applicerat pa Prostalunds prognosticerade esti-
mat for ar 2026 och sedan diskonterat till nuvarde och multiplicerat med vara riskfaktorer
60 och 90 procent. Sammantaget motiverar peer-analysen ett spann for aktiens varde om
3,00 — 4,50 SEK baserat pa P/E och 2,10 — 3,20 SEK baserat pa EV/EBITDA.

Tabell 5: Peer-analys Nettovinst Bolagsvarde Bolagsvarde
MSEK Borsvarde T12M P/E Bolagsvéarde EBITDA Omséttning  /EBITDA /omséttning

ProstaLund AB (SE) 124,6 (10,6) - 65,7 (10,6) 12,9 = 51

Stille AB (SE) 418,1 22,9 27,0 597,9 30,5 156,7 19,6x 3,8

ADDvise Group(SE) 117,6 4,1 22,2 276,0 25,3 349,9 10,9x 0,8

Synektik SA (PL) 423,0 22,3 13,4 310,1 34,6 329,3 8,9x 0,9

Medicon Hellas (GR) 81,3 8,2 13,6 208,4 24,4 142,4 8,6x 1,5

Medianvéarde 17,9x 9,9x

ProstalLund 2026e (Efter norm. skatt) 30,9 39,8 96,2

Motiverat varde per aktie, SEK 3-45 21-32

Kalla: Factset, Vastra Hamnen Corporate Finance
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Figur 13: Football field - DCF, EV/IEBITDA, P/E
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Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Vad doljer sig bakom siffrorna?

| vara analyser brukar vi underséka om bolaget anvander redovisningsmetoder eller kom-
municerar forhallanden utanfor resultat- och balansrakningen som har betydelse for tolk-
ningen av rapporterade siffror. Bolagets ekonomi kan vara starkare eller svagare an rap-
porterna omedelbart ger vid handen och detta kan ha betydelse for varderingen.

En viktig faktor att vara klar dver ar omfattningen av utspadningen som sker vid inlésen av
samtliga optioner fran teckningsoptionsprogrammet som stélldes ut i samband med emiss-
ionen som genomforde under Q3. Det utestaende teckningsoptionsprogrammet ger ratt
att teckna 9 631 362 aktier till en teckningskurs om 2,00 SEK. Efter emissionen i Q3 uppgar
det totala aktieantalet till 42 156 831 och inlésen av samtliga teckningsoptioner skulle sa-
ledes innebara en utspadning pa omkring 19 procent for existerande aktiedgare. Da teck-
ningsoptionerna vid skrivandet av denna analys ar in-the-money har vi valt att utga ifran att
samtliga teckningsoptioner kommer |6sas in och darmed berdknas vart motiverade varde
per aktie baserat pa aktieantalet som inkluderar full utspadning vid inlésen av tecknings-
optionerna.

Bolaget har dven en latent tillgang utanfor balansrakningen i form av ackumulerade skatte-
massiga underskott. Detta underskott kan utnyttjas for att kvitta framtida vinster och dar-
med minska skattekostnaden. Vid utgangen av 2019 uppgick de sparade forlusterna till 66,5
miljoner SEK och vi har darmed inte modellerat nagra skattekostnader forran bolaget har
betat av sin latenta skattefordran. Vi uppskattar att bolaget kommer betala skatt forst un-
der 2026.

Bolaget ar dven relativt restriktiva med att kapitalisera sina utvecklingskostnader och kost-
nadsfér |[6pande en stor del av sina utvecklingskostnader. Bolag med hoga kapitaliserade
utvecklingskostnader kommer forr eller senare behdva skriva av tillgangarna over resultat-
rakningen vilket paverkar det framtida resultatet negativt. Det ska darmed ses som en
styrka att bolaget har laga immateriella tillgangar i balansrakningen vilket kommer mojlig-
gora hogre framtida vinster.

Slutligen har bolaget flera behandlingsdatorer i sin lagerhalining. Dessa maskiner tillverka-
des under 2006 och har med hog sannolikhet redan skrivits av och aterfinns dérmed inte i
balansrakningen. Maskinerna innehar dock fortfarande ett hogt varde for bolaget da det
mojliggor att nya kliniker kan borja anvanda bolagets behandling pa sina patienter. Det ska
tillaggas att bolaget kommer behdva tillverka nya maskiner for att astadkomma den for-
vantade forsaljningstillvaxten vi ser framfor oss vilket kommer innebara investeringar i ma-
teriella tillgangar. Vi har tagit hojd for dessa investeringar i var varderingsmodell.
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Vad kan ga fel?

Prostalund har utvecklat sin behandlingsmetod under lang tid och har god evidens for att
langtidseffekten ar likvardig med den dominerade behandlingsformen, TURP. Sannolik-
heten att bolagets metod skulle ge bakslag i form av nya biverkningar eller en lagre botande
frekvens anser vi darmed vara valdigt lagt. Bolaget har dock utmaningar néar det galler att
oka forsaljningsvolymerna och uppna positiva kassafléden. | vart ekonomiska scenario har
bolaget tillrackligt med finansiering for att na positiva kassafloden men det ska poéngteras
att om bolaget misslyckas med att vaxla upp forsaljningen sa kommer ett finansieringsbe-
hov att vara stundande, vilket kan ha negativ inverkan pa aktiekursen.

Bolagets nuvarande behandlingsdator har erhallit de certifieringar som kréavs for att kunna
anvandas inom sjukvarden. For att bolaget ska kunna fortsatta sin expansion kommer bo-
laget att behova lansera nasta generations behandlingsdator. Vid utvecklingen av denna
foreligger regulatoriska risker och en férsenad certifiering kan leda till att bolagets forsalj-
ningstillvéaxt hammas.

Bolaget har upplevt kraftiga stérningar fran den pagaende COVID-19 pandemin, da antalet
behandlingar under Q2 var det lagsta pa flera ar. Bolaget vittnar nu om att trenden har vant
och att flera behandlingar borjar genomféras igen. Det ar dock fortfarande osdkert hur
pandemin kommer utvecklas i Sverige framgent. Det finns risk for en andra vag av infekt-
ioner vilket aterigen kan sla pa bromsarna pa sjukvarden. Det ar sannolikt att sjukvarden i
sa fall kommer prioritera de mest akuta sjukdomarna igen. Detta skulle innebara att vard-
koerna for behandling av BPH aterigen okar, vilket skulle paverka bolagets férsaljning ne-
gativt.

Bolaget moter idag nastan uteslutande konkurrens fran den traditionella TURP-behand-
lingen. Det finns dock flera andra behandlingsmetoder pa den globala marknaden och det
kan inte uteslutas att det paverkar bolagets forséljning negativt om dessa far fotfaste pa
den nordiska marknaden. Till bolagets fordel talar att de har varit aktiva pa marknaden
under en lang tid och darmed byggt upp ett fortroendekapital inom varden. Till detta hor
aven att marknaden for nya behandlingsmetoder inom varden ar trogrorlig, vilket har ut-
gjort ett hinder for bolagets tillvaxt, men kan dven innebéra ett minst lika stort problem for
potentiella konkurrenter da det fungerar som en slags intradesbarriar for nya behandlings-
metoder. Nya behandlingsmetoder skulle dock kunna belysa omfattningen av BPH-lidande
vilket skulle kunna paverka bolagets forséljning positivt.

Slutligen ar bolaget utsatt for risk gdllande hur behandlingarna tacks av det statliga ersatt-
ningssystemet. | dagslaget ar det endast ett fatal regioner som ger en fullgod erséattning for
behandlingen vilket gor att fa privata klinker kan genomféra behandlingen. For att na ut till
samtliga patienter som lider av BPH ar det darfor av stor vikt att dessa patienter kommer
kunna fa ersattning for sin behandling oberoende av var i Sverige de befinner sig. En del
privata klinker erbjuder idag behandlingen men da maste patienter sjalv bekosta ingreppet
vilket har en negativ inverkan pa vilka patienter som valjer att behandlas med bolagets me-
tod. Samma sak géller dven i 6vriga nordiska lander. | exempelvis Norge ar det endast en
privat klinik som genomfor bolagets behandling och det ar avgérande att behandlingen
kommer omfattas av de statliga ersattningssystemen for att bolaget ska kunna lyckas med
den forsaljningstillvaxt vi ser framfor oss.
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Viktiga handelser framéver

For att bolaget ska lyckas vaxa ar det nodvandigt att fa in nya klinker som anvander sig av
bolagets behandlingsmetod. | borjan pa september kommunicerade bolaget att Capio Uro-
logi i Solna behandlade sina forsta patienter med CoreTherm® och liknande nyhetsfléde
framgent kan innebara positiva kursrorelser. Vi har utgatt fran att varje klinik kommer ge-
nomfora runt 50 behandlingar per ar, vilket innebér att varje ny klinik som bérjar behandla
med bolagets metod i genomsnitt kommer addera nastan 4 miljoner SEK till var berakning
av bolagets aktievarde. Nyheter om nya klinker har darmed potential att paverka aktiekur-
sen framgent.

Vi tror ocksa att bolaget kommer kommunicera efterhand som bolagets behandling inklu-
deras i ersattningssystem fran myndigheter pa den nordiska marknaden. Som ovan namnt
ar det av stor vikt for att bolaget ska lyckas vaxa sin forsaljning att behandlingen omfattas
av ersattningssystemen for att oka tillgangligheten av behandlingen bland patienter som
lider av BPH. | Norge har bolaget passerat den forsta milstolpen genom “Nye Metoder”.
"Nye Metoder” ar ett system i Norge som har till uppgift att utvardera effekt, sakerhet och
kostnadseffektivitet for nya behandlingar och samtidigt jamfora med existerande behand-
lingsformer. | processen kommer det att beslutas om CoreTherm® kommer att inféras i den
offentliga varden i Norge vilket kommer vara en stor vardedrivande faktor i bolaget fram-
gent.

Bolaget har varit sparsamt med upplysningar kring utvecklingen av den ndsta generationen
behandlingsdator men vi antar att arbetet fortskrider. Innan en ny version kan lanseras
maste den genomga bade utveckling, dokumentation och CE-certifiering. Processen kom-
mer sannolikt inte bli klar inom det narmsta aret, men vi anser det troligt att vi far nyheter
nar produkten och dess tekniska fil ar klar fér ansékan om CE-markning.

Finansiell kalender
23 oktober 2020 Delarsrapport Q3 2020
19 februari 2021 Bokslutskommuniké offentliggtrs
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Appendix: Varderingsmetodik

Svarigheten i att vardera tillvaxtbolag med begréansad historisk omséattning och vinst, ar att
varderingen bygger pa en relativt osdker framtid, mer osaker an for bolag med lang och
stabil historik. Bland annat gar det inte att anvanda historisk vinsttillvdxt som en parameter
for den framtida tillvaxten. Det kan ocksa vara svart att anvanda historisk omsattning och
historiska marginaler for estimat pa framtiden.

For att hantera detta féljer vi vedertagna varderingsmetoder av tillvaxtbolag i tidig fas som
beskrivits av bl a finansprofessorn Aswath Damodaran?. Istillet for att justera diskonte-
ringsrantan som anvands for att nuvardesberakna framtida kassafloden sa att den reflek-
terar den hoga osdkerheten, varderar vi bolaget i tva steg:

. Forst bestams bolagsvardet (“enterprise value”) utifran en explicit forutsattning om
att bolaget overlever fram tills dess att rérelsen borjar gd med vinst.

. | ndsta steg justerar vi bolagsvardet utifran sannolikheten att bolaget faktiskt dverle-
ver fram tills det nar varaktig lonsamhet. Justeringen sker genom att multiplicera bo-
lagsvdrdet med en riskfaktor som representerar sannolikheten for dverlevnad.

For varje ar som gar kommer denna riskfaktor att justeras utifran bolagets aktuella utveckl-
ing och var uppdaterade syn pa sannolikheten for 6verlevnad.

1) Damodaran, Aswath,”Valuing Young, Start-up and Growth Companies: Estimation Issues
and Valuation Challenges”, Stern School of Business, New York University, May 2009
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Resultatrakning - arlig data

k SEK 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 13567 12 886 10989 22 638 34 884 46 908 61 526 77 668
Summa intakter 13567 12 886 10989 22 638 34 884 46 908 61 526 77 668
Ravaru- och férndédenheter (5 447) (3891) (3682) (7 028) (9 031) (11 727) (15 381) (19 417)
Bruttoinkomst 8120 8 995 7307 15 609 25 852 35181 46 144 58 251
Forsaljningskostnader (12 766) (9572) (10 243) (12 324) (14 210) (15 567) (16 923) (18 177)
Administrationskostnader (6 962) (7 429) (4 605) (6 162) (7 105) (7 783) (8 461) (9 088)
FoU-kostnader (1831) (2834) (2398) (2 054) (2 368) (2594) (2 820) (3 029)
Ovriga rorelseintakter 554 451 403 - - - - -
Ovriga rérelsekostnader (65) (49) (53) - - - - -
Varav av- och nedskrivningar 390 229 - - - - - -
EBITDA (12 560) (10 209) (9 589) (4 931) 2169 9237 17 940 27 956
Av- och nedskrivningar (390) (229) (221) (442) (555) (592) (603) (739)
EBIT (12 950) (10 438) (9 810) (5373) 1614 8 645 17 338 27 217
Finansnetto (1) (145) (44) (27) 27) 27) (27) (27)
EBT (12 951) (10 583) (9 855) (5 400) 1587 8619 17 311 27 191
Skatt - - - - - - - -
Periodens resultat (12 951) (10 583) (9 855) (5 400) 1587 8619 17 311 27 191
Vinst per aktie (SEK) (0,78) (0,48) (0,30) (0,17) 0,05 0,26 0,53 0,84
Tillvéxt (%)

Nettoomsattning na -5,0% -14,7% 106,0% 54,1% 34,5% 31,2% 26,2%
EBITDA na na na na na 325,9% 94,2% 55,8%
EBIT na na na na na 435,7% 100,5% 57,0%
Resultat na na na na na 443,0% 100,9% 57,1%

% av nettoomsattning (%)

Bruttomarginal 59,9% 69,8% 66,5% 69,0% 74,1% 75,0% 75,0% 75,0%
EBITDA marginal neg neg neg neg 6,2% 19,7% 29,2% 36,0%
EBIT marginal neg neg neg neg 4,6% 18,4% 28,2% 35,0%
EBT marginal neg neg neg neg 4,6% 18,4% 28,1% 35,0%
Vinstmarginal neg neg neg neg 4,6% 18,4% 28,1% 35,0%
Totala rorelsekostnader 152,4% 149,0% 153,8% 90,7% 67,9% 55,3% 45,8% 39,0%

Lénsamhet (%)

ROE neg neg neg neg 3,9% 17,6% 26,1% 29,1%
ROIC 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ROCE 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - arlig data

k SEK 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Varulager 6721 5807 4882 5921 6 653 8944 11574 14 411
Kundfordringar 1963 833 1151 2374 3193 4293 5555 6917
Ovriga kortfristiga fordringar 842 1202 1350 1083 1083 1083 1083 1083
Kassa/Bank 2886 9760 11 590 21780 22172 28 868 43 206 67 091
Summa omsattningstillgange 12 412 17 602 18973 31158 33101 43188 61418 89 503
Materiella anlaggningstillgngar 151 43 14 651 1031 978 1609 2344
Immateriella anlaggningstillgdngar 6593 8596 10819 10 393 9983 9590 9212 8849
Finansiella tillgangar - - - - - - - -

Summa anlaggningstillgdnga 6 744 8639 10833 11 044 11 015 10 568 10 822 11193
Tillgdngar 19 156 26 241 29 806 42 202 44116 53 756 72 240 100 696
Leverantdrsskulder 1739 2007 1627 1776 1996 2683 3472 4323
Ovriga kortfristiga skulder 1978 1202 1980 865 971 1306 1690 2104
Kortfristiga skulder 1728 400 400 400 400 400 400 400
Uppl kost och forutbet intékter - - - - - - - -

Summakortfristiga skulder 5445 3609 4007 3041 3367 4389 5562 6 827
Skulder till kreditinstitut 1000 400 333 333 333 333 333 333
Summa langfristiga skulder 1000 400 333 333 333 333 333 333
Summaskulder 6 445 4009 4340 3374 3700 4722 5895 7 160
Summa eget kapital 12711 22232 25 465 38 828 40 415 49 034 66 345 93 536
Summaskulder + EK 19 156 26 241 29 806 42 202 44116 53 756 72 240 100 696

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - arlig data

k SEK 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Lopande verksamheten (12 561) (10 354) (9 634) (4 958) 2142 9210 17913 27 930
Forandring i rérelsekapital 573 1164 888 (2 962) (1 225) (2 369) (2719) (2934)
Investeringsverksamheten (1262) (2124) (2518) (654) (526) (145) (856) (1110)
Finansieringsverksamheten 2728 (2 128) 13033 18 763 - - - -

Periodens kassaflode 1302 6874 13830 10 190 392 6 696 14 338 23 885
Ingdende balans - 1302 8176 10 006 20 196 20 588 27 284 41 622
Justeringar - - - - - - - -

Utgdende balans 1302 8176 10 006 20 196 20 588 27 284 41 622 65 507

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatrakning - kvartalsvis data

k SEK Q4 2019 Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020e Q4 2020e Q1 2021e Q2 2021e Q3 2021e
Nettoomséttning 3390 4563 1551 1875 3000 3750 5250 6418
Summa intakter 3390 4563 1551 1875 3000 3750 5250 6418
Ravaru- och férnédenheter (713) (1289) (784) (619) (990) (1 200) (1 680) (1987)
Bruttoinkomst 2677 3274 767 1256 2010 2 550 3570 4431
Forsaliningskostnader (3 560) (2 900) (2 451) (2 375) (2517) (2 706) (3031) (3233)
Administrationskostnader (1129) (1 206) (953) (1187) (1 259) (1353) (1515) (1617)
FoU-kostnader (465) (753) (830) (396) (420) (451) (505) (539)
Ovriga rérelseintakter 96 32 371 - - - - -

Ovriga rérelsekostnader - (39) (14) - - - - -

*Varav av- och nedskrivninge 57 - - - - - - -

EBITDA (2 324) (1 592) (3 110) (2702) (2 185) (1 960) (1481) (958)
Av- och nedskrivningar (57) - - (111) (110) (109) (108) (107)
EBIT (2381) (1592) (3 110) (2 813) (2 295) (2 069) (1 589) (1 064)
Finansnetto (18) (16) (15) (7) @) (@) 7 7
EBT (2 399) (1 608) (3125) (2 820) (2 302) (2076) (1 596) (1071)
Skatt - - - - - - - -

Periodens resultat (2 399) (1 608) (3125) (2 820) (2302) (2076) (1 596) (1071)
Vinst per aktie (SEK) (0,07) (0,05) (0,10) (0,09) (0,07) (0,06) (0,05) (0,03)

Tillvaxt (%)

Nettoomsattning (11,5%) 27,5% (45,1%) (39,3%) (11,5%) (17,8%) 238,5% 242,3%
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 nettoomsaéttning (%)

Bruttomarginal 79,0% 71,8% 49,5% 67,0% 67,0% 68,0% 68,0% 69,0%
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 rérelsekostnader 147,5% 106,6% 250,0% 211,1% 139,8% 120,3% 96,2% 84,0%

Lonsamhet (%)

ROE neg neg neg neg neg neg neg neg
ROIC 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ROCE 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
* Historisk avskrivning har fordelats jamnt utifran rapporterade helarssiffror
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Kassaflédesanalys - kvartalsvis data

k SEK Q4 2019 Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020e Q4 2020e Q1 2021e Q2 2021e Q3 2021e
Varulager 5807 5338 5339 4747 4882 4932 5984 5988
Kundfordringar 833 931 1069 1130 1151 1233 1726 2110
Ovriga kortfristiga fordringar 1202 944 1346 1219 1350 1125 1313 1284
Kassa/Bank 9 760 9713 2991 13 230 11 590 9493 6418 23310
Summa omséttningstillgé 17 602 16 926 10 745 20325 18 973 16 783 15 440 32691
Materiella anlaggningstillgange 43 29 15 14 14 13 12 281
Immateriella anlaggningstillgén 8 596 9925 11 039 10 929 10819 10711 10 604 10 498
Finansiella tillg&ngar - - - - - - - -

Summa anlaggningstillgar 8 639 9954 11 054 10 943 10833 10724 10 616 10779
Tillgangar 26 241 26 880 21799 31268 29 806 27 507 26 056 43 470
Leverantorsskulder 2007 3405 927 1221 1627 1644 1933 1960
Ovriga kortfristiga skulder 1202 2515 2652 1547 1980 1740 1596 1291
Kortfristiga skulder 400 400 400 400 400 400 400 400
Uppl kost och férutbet intékter - - - - - - - -

Summakortfristiga skuld: 3609 6 320 3979 3167 4007 3784 3929 3651
Skulder till kreditinstitut 400 333 333 333 333 333 333 333
Summa langfristiga skuld: 400 333 333 333 333 333 333 333
Summaskulder 4009 6 653 4312 3500 4340 4117 4262 3984
Summa eget kapital 22 232 20 227 17 487 27 767 25 465 23390 21794 39 486
Summaskulder + EK 26 241 26 880 21799 31268 29 806 27 507 26 056 43 470

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflédesanalys - kvartalsvis data

k SEK Q4 2019 Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020e Q4 2020e Q1 2021e Q2 2021e Q3 2021e
Lopande verksamheten (2 378) (1 954) (2718) (2 708) (2 192) (1967) (1 488) (964)
Forandring i rérelsekapital (189) 3340 (2 852) (153) 553 (130) (1587) (637)
Investeringsverksamheten (1121) (1 366) (1152) - - - - (269)
Finansieringsverksamheten (100) (67) - 13 100 - - - 18 763
Periodens kassaflode (3788) (47) (6 722) 10 239 (1 640) (2097) (3075) 16 892
Ingéende balans 13548 9760 9713 2991 13230 11 590 9493 6418
Justeringar - - - - - - - -

Utgdende balans 9760 9713 2991 13 230 11 590 9 493 6418 23310

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

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

Materialet har sammanstillts utifran offentligt tillgangligt material som bedoms som tillforlitligt. Det kan dock
inte garanteras att informationen ar korrekt. Informationen publiceras i marknadsforingssyfte och gor inte an-
sprak pa att utgora ett fullstandigt underlag for finansiella beslut. Materialet utgér inte investeringsradgivning
och informationen tar inte hansyn till de individuella behov, mal och férutsattningar som géller for nagon enskild
mottagare. Lasaren uppmanas att inhdmta egna kompletterande uppgifter och konsultera en kvalificerad finan-
siell rddgivare 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 andras ndr som helst utan forutgaende 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
avkastning ska inte betraktas som en indikation fér framtida avkastning.

Materialet riktar sig inte till sadana fysiska och juridiska personer dar distributionen av materialet till sadana
personer skulle innebara eller medféra risk for dvertradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

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
erhallit ersattning fran det bolag som huvudsakligen namns hari. Ersattningen ar fast och 6verenskommen pa
forhand och &r pa inget satt kopplat till innehallet i materialet och de synpunkter som framférs.

Bolaget som huvudsakligen namns i materialet har haft maojlighet att ta del av materialet innan publicering. Bo-
lagets genomgang kan ha lett till forandringar i innehallet. Antaganden, slutsatser och scenarion ar dock ett re-
sultat av Vastra Hamnens egen analys av tillgdngliga fakta.

Vastra Hamnen har interna regler som forbjuder samtliga anstéllda att handla med aktier i bolag med vilka Véastra
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.

Véastra Hamnen Corporate Finance AB
Jungmansgatan 12, 211 11 Malmg, Sweden
Bredgade 30, 1260 Copenhagen, Denmark

+46 40 200 250 -
info@vhcorp.se VASTRA HAMNEN

www.vhcorp.se CORPORATE FINANCE
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