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Aktiens kortnamn PLUN
Industri Sjukvard
Handelsplats First North Stockholm
Senaste kurs (SEK) 4,95
Borsvarde (MSEK) 255,1
Bolagsvérde (MSEK) 242,0
Utestdende aktier (M) 51,5
- varav free float (M) 37,30

VHCF motiverat varde per aktie

DCF-vardering SEK 4,30 - 6,40
ProstaLund

Adress Scheelevagen 19
22370 Lund

Hemsida prostalund.se
VD Johan Wennerholm
Huvudégare (31 Mar 2021) Kapital (%)
Mats Alyhr 13,2%
BFCM Sw eden retail ft 8,6%
Avanza Pension 8,3%
Alandsbanken 3,8%
Nordnet Pension 2,3%
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ProstalLunds bokslutskommuniké visade pa en omsattning som var lagre
men en bruttomarginal som var hogre an vantat. Vidare fortsatter tillvax-
ten i antal behandlingar dven om malsattningen om 1 500 behandlingar
2021 inte uppnaddes. Ett godkant patent i Kina skyddar bolagets IP-rattig-
heter samtidigt som bolaget férstarkt sin marknadsnarvaro i Finland. Dis-
tributionsavtal har dven tecknats i Storbritannien medan CE-maérkningspro-
cessen vad géller den nya maskinen fortléper. Mindre modellférandringar
innebar att vi behaller varderingsintervallet 4,30 — 6,40 SEK per aktie.

Omsattningen for kvartalet landade pa 4,6 miljoner SEK, vilket jamfort med
motsvarande kvartal 2020 innebdr en 6kning om 34 procent. Bolaget note-
rade dven en valdigt hog bruttomarginal ur ett historiskt perspektiv, da siff-
ran landade pa 87 procent for kvartalet. Marginalen har tidigare legat nar-
mare 80 procent. OPEX for kvartalet summerades till -6,5 miljoner SEK vil-
ket ar en minskning fran jamforelsekvartalets -7,1 miljoner SEK. Detta in-
nebar ett rorelseresultat (EBIT) om -2,2 miljoner SEK, vilket dven det ar en
forbattring jamfért med de -3,7 miljoner SEK som noterades i Q4 '20. Peri-
odens resultat blev-2,2 miljoner SEK. For helaret 2021 6kade omsattningen
med 37 procent jamfort med 2020 till 17,1 miljoner SEK. ProstaLund avslu-
tade 2021 med ett rorelseresultat om -7,9 miljoner SEK samtidigt som kas-
sabehallning var 13,2 miljoner SEK vid arets utgang.

Antal behandlingar under Q4 '21 landade pa 379, vilket kan jamforas med
de 271 behandlingar som rapporterades i Q4 ’20, ref. Figur 1 nasta sida.
For helaret 2021 genomfordes 1 266 behandlingar, en 6kning med 47 pro-
cent jamfort med de 860 behandlingar som genomférdes under 2020. Likt
tidigare kvartal ar det privata kliniker som driver tillvaxten. Trots denna ok-
ning nadde inte ProstalLund sin malsattning for helaret om 1 500 behand-
lingar. Det ska dock podngteras att malsattningen sattes 2019 innan det
fanns nagon vetskap om Covid-19. Framgent har bolaget inte lamnat ndgon
malsattning for 2022 vad galler antal behandlingar.

Tabell 1: Finansiell 6versikt

Utveckling (%) 21,9 13,7 1,2
52 veckor (lag/hog) - SEK 3,7216,72

MSEK 2020 2021 2022e 2023e 2024e

Intékter 12,5 17,1 28,2 41,1 60,3
Tillvaxt (%) -3,3% 37,0% 65,4% 45, 7% 46,6%
Bruttomarginal (%) 76,6% 86,0% 81,9% 81,7% 81,5%
EBIT -9,9 -7,9 -5,8 -1,0 8,8
EBIT-marginal (%) neg neg neg neg 14,5%
Kassa 10,5 13,2 57 4,7 12,5
Tillg&ngar 30,9 43,4 35,4 37,3 49,9
Eget kapital 254 35,5 29,7 28,7 37,4
Soliditet (%) 82,1% 81,6% 83,8% 77,0% 75,1%
PIE neg neg neg neg 29,2
ROE neg neg neg neg 23,4%
EV/EBIT (x) neg neg neg neg 27,6
EV/Sales (x) 19,4 14,2 8,6 59 4,0

Kalla: FactSet

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Bruksmdnsterpa-
tent godkant i Kina

Agenturavtal i
Finland

Fortsatter att 6ka
kommunikationen
med malgrupper

Bruttomarginal
Overraskar positivt
aterigen

Figur 1: Antal behandlingar
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Kalla: ProstaLund

| nyhetsvag kan namnas att ProstaLunds bruksmonsterpatent avseende Schelin-katetern
har godkants i Kina. Bruksmonsterpatent ar en enklare form av patent och uppratthalls i
detta fall till och med 2031. Under webbkonferensen som hélls i anslutning till rapporten
understrok dock VD Johan Wennerholm att denna godkdnda ansodkan enbart handlar om
att skydda IP-rattigheter i Kina och inte om att bolaget planerar en kommande lansering
dar i nartid.

For tillfallet ar ProstalLunds strategi att na framgang i Norden innan en geografisk expansion
genomfors. | linje med detta har bolaget stdrkt sin narvaro i Finland under kvartalet genom
tecknandet av ett agenturavtal med Oy Jayr Ab. Idag finns enbart en klinik i Finland som
utfor CoreTherm-behandlingar och detta samarbete avser 6ka den siffran. Det finns en tyd-
lig adresserbar marknad i Finland da cirka 4 000 TURP (hyvlingsoperationer) utfors arligen,
vilket 4r samma som i Sverige trots en halften sa stor befolkning. Wennerholm férklarade
dock under webbkonferensen att de nordiska landerna skiljer sig at jamfort med Sverige,
bade vad géller olika hélsovardssystem som ProstalLund ej behérskar lika bra samt de
mindre vardkoerna i Norge och Finland. Darav krévs en lokal marknadsnéarvaro for att ta
marknadsandelar i Norden, vilket agenturavtalet med Oy Jayr Ab bidrar med.

En annan viktig del av bolagets strategi ar att 6ka kommunikationen med fler malgrupper
sa att alla patienter med godartad prostataférstoring ska erbjudas mojligheten att bli be-
handlade med CoreTherm. En central del i detta ar att fortsatta informera regionala politi-
ker och tjansteman om CoreTherm och dess fordelar. Bolaget tror detta kan leda till en
situation dar den region som leder vagen i att erbjuda CoreTherm presterar bast vad géller
minskning av vardko, da behandlingen inte tar nagra vardplatser, vilket formodligen skulle
inspirera andra regioner att gora detsamma. Prostalund ar dock tydliga med att de satsar
pa privata kliniker fore offentliga, eftersom dessa utfor fler operationer. Som exempel nam-
ner Wennerholm att Capio Liakargruppen i Orebro (privat) har utfért fler behandlingar un-
der Q4’21 an Skanes Universitetssjukhus i Malmo (offentlig) gjort under helaret 2021.

Om vi jamfor kvartalets utfall med var prognos ser vi att omsattningen var 2 miljoner SEK
ldgre an forvantat, ref. Figur 2 ndsta sida. Detta forklaras av att var prognos gallande antal
behandlingar var nagot hog. Bruttomarginalen slog dock var prognos, precis som i forega-
ende kvartal. Eftersom Prostalund jobbar utifran ett lager som redan ar inkopt sen en tid
tillbaka har de inte markt av prishojningar fran underleverantorer eller leveransproblem
hittills. Detta i kombination med en gynnsam produktmix forklarar kvartalets héga brut-
tomarginal. Diskrepansen i forsaljningskostnader forklaras i sin tur av den lagre forsalj-
ningen.
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Distributionsavtal
tecknat i
Storbritannien

CE-méarkning av den
nya maskinen pagar

Prognos for
omséttning samt
OPEX justeras

Bruttomarginalen
hojs till 82 procent
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Tabell 2: Forvantning och utfall Q4 2021

k SEK Q4'20 Q4 '2lest Q4 '21act Diff
Antal behandlingar 271 500 379 -121
Nettoomséttning 3675 7025 4933 -2092
Summaintakter 3675 7025 4933 -2 092
Kostnad sélda varor -341 -1406 -627 779
Bruttomarginal 90,7% 80,0% 87,3% 7,3%
Bruttovinst 3334 5619 4 306 -1313
Forsaliningskostnader -3 262 -4132 -2234 1898
Administrationskostnader -2 586 -2 066 -3313 -1247
FoU-kostnader -1043 -689 -990 -301
Ovrigt -174 0 2 2
EBITDA -1217 -689 -988 -299
Av- och nedskrivningar -0 -188 0 188
EBIT -3731 -876 -988 -112
Finansnetto -14 -8 -5 3
EBT -3745 -884 -993 -109
Skatt 0 0 0 0
Periodens resultat -3745 -884 -993 -109
Kassabehallning 10 495 16 545 13 239 -3 306
Eget kapital 25 352 35 446 35 456 10

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

| 6vrigt var siffrorna ungefar som vantat. De hogre administrationskostnaderna forklaras av
tillfalliga atgarder samtidigt som periodens resultat kom in i linje med vara férvantningar.
Hogre utvecklingskostnader kopplade till bolagets nya maskinplattform ar orsaken till att
kassabehallningen var 3,3 miljoner SEK lagre an vi vantat oss.

Efter kvartalets utgang meddelade ProstaLund att man tecknat distributionsavtal for Stor-
britannien med det engelska bolaget iUrology. | Storbritannien finns namligen en efterfra-
gan for Schelin-katetern som stand-alone produkt for lokalbeddvning av prostatan, varfor
bolaget avser anvanda marknaden som en testmarknad for att salja stand-alone produkter.
Pa langre sikt ar tanken att dven erbjuda CoreTherm-behandlingar i Storbritannien. Avtalet
ar darfor langsiktigt viktigt &ven om paverkan pa 2022 ars forsaljning vantas bli marginell.

Wennerholm meddelade dven under webbkonferensen att CE-markningsprocessen av bo-
lagets nya maskin och dess tillhérande system pagar fortlopande. Arbetet haller pa att slut-
foras och ambitionen ar att skicka in en teknisk dokumentation till ett anmalt organ (s.k.
notified body) under senvaren 2022. Denna tekniska dokumentation kan behéva komplet-
teras med ytterligare uppgifter pa begaran av det anmaélda organet. Efter slutgiltigt inlam-
nande behandlar organet drendet och enligt ProstaLunds uppskattning kan ett besked
komma nagon gang mellan sex till tolv manader efter slutgiltigt inlamnande. Optimistiskt
raknat kan ett besked alltsa komma innan arets slut, men detta ar osannolikt och hogst
osakert.

Vi gor ett par forandringar i var varderingsmodell. Eftersom var prognos géllande antal be-
handlingar och bolagets omséattning var nagot hog valjer vi att revidera denna. Vi sanker
var omsattningsprognos for de tvd kommande aren men behaller den langsiktiga bilden
intakt. Accelerationen i omsattningen har darfor senarelagts dven om revideringen ar no-
minellt sett 1dg. Som ett resultat av den nedreviderade omsattningen har vi dven sankt var
prognos for OPEX under motsvarande period.

Vad galler bruttomarginalen véljer vi att hdja denna till 82 procent fran var tidigare prognos
om 80 procent. Detta ar lagre an kvartalets rapporterade 87 procent, men vi tror denna
kan komma att sjunka framgent nar bolaget pa nytt behover kopa insatsvaror i en marknad
dar underleverantor har héjt priserna. A andra sidan kan bolaget parera delar av detta med
att hoja priser ut mot kund. Detta, i kombination med att prishdjningar pa insatsvaror kan
komma att ldtta under 2022, innebar att en bruttomarginal om 82 procent dr mer rimlig
framover enligt oss.
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Var uppdaterade prognos visar att likviditetsreserven som lagst hamnar pa laga ensiffriga
miljoner. Aven om vi inte har lagt in en kapitalanskaffning i var prognos kan detta visa sig
vara en for 1ag buffert for bolaget. Fragan om en kapitalanskaffning kan darfor komma pa
tal under aret.

Vi behaller varde- Sammantaget innebar dessa revideringar ingen paverkan pa vart varderingsspann. Vi be-
ringsintervallet haller darfor vart varderingsintervall om 4,30 — 6,40 SEK per aktie.
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Resultatrakning - arlig data
k SEK 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoomséttning 12 886 12 465 17073 28 244 41139 60 308 83143 106 328
Summa intakter 12 886 12 465 17073 28 244 41139 60 308 83143 106 328
Kostnad sélda varor -3891 -2920 -2 390 -5118 -7 527 -11134 -15 482 -19 959
Bruttovinst 8995 9545 14 683 23126 33612 49174 67 662 86 370
Forsaljningskostnader -9572 -9728 -12 216 -17 276 -20 158 -23 602 -26 681 -29 142
Administrationskostnader -7 429 -6 200 -6 810 -8 638 -10 079 -11 801 -13341 -14 571
FoU-kostnader -2834 -3874 -3244 -2879 -3360 -3934 -4 447 -4 857
Ovriga rérelseintakter 451 405 101 0 0 0 0 0
Ovriga rérelsekostnader -49 -67 -369 0 0 0 0 0
Varav av- och nedskrivningar 229 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA -10 209 -9919 -7 855 -5 668 15 9 837 23193 37 800
Av- och nedskrivningar -229 -0 0 -95 -996 -1073 -1277 -1 449
EBIT -10 438 -9919 -7 855 -5763 -982 8 765 21916 36 350
Finansnetto -145 -61 -30 -20 -20 -20 -20 -20
EBT -10 583 -9980 -7 885 -5783 -1002 8745 21 896 36 330
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -10 583 -9980 -7 885 -5783 -1002 8745 21 896 36 330
Vinst per aktie (SEK) -0,48 -0,27 -0,17 -0,11 -0,02 0,17 0,42 0,71
Tillvaxt (%)
Nettoomsattning -5,0% -3,3% 37,0% 65,4% 45,7% 46,6% 37,9% 27,9%
EBITDA na na na na na 67253,7% 135,8% 63,0%
EBIT na na na na na na 150,0% 65,9%
Resultat na na na na na na 150,4% 65,9%
% av nettoomsattning (%)
Bruttomarginal 69,8% 76,6% 86,0% 81,9% 81,7% 81,5% 81,4% 81,2%
EBITDA marginal neg neg neg neg 0,0% 16,3% 27,9% 35,5%
EBIT marginal neg neg neg neg neg 14,5% 26,4% 34,2%
EBT marginal neg neg neg neg neg 14,5% 26,3% 34,2%
Vinstmarginal neg neg neg neg neg 14,5% 26,3% 34,2%
Totala rérelsekostnader 149,0% 156,1% 132,0% 101,9% 81,7% 65,2% 53,5% 45,7%
Lonsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg 23,4% 36,9% 38,0%
ROIC neg neg neg neg neg 27,9% 67,0% 108,1%
Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - arlig data
k SEK 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Varulager 5807 5919 6570 3947 5985 8740 11838 14 853
Kundfordringar 833 1522 1355 2 605 3913 5663 7 607 9 469
Ovriga kortfristiga fordringar 1202 1005 1456 1456 1456 1456 1456 1456
Kassa/Bank 9 760 10 495 13239 5732 4699 12515 33332 68 953
Summa omsattningstillgangar 17 602 18 941 22620 13740 16 053 28 375 54 233 94 732
Materiella anlaggningstillgangar 43 305 400 740 1103 2174 3310 4093
Immateriella anlaggningstillgdngar 8596 11 635 20420 20920 20 096 19 304 18 543 17 812
Finansiella tilgangar 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgdngar 8639 11 940 20 820 21 660 21198 21478 21853 21 906
Tillgangar 26 241 30 881 43 440 35399 37251 49 852 76 086 116 638
Leverantorsskulder 2007 2808 6 144 3158 4788 6992 9470 11883
Ovriga kortfristiga skulder 1202 2121 1640 2 368 3591 5244 7103 8912
Kortfristiga skulder 400 400 200 200 200 200 200 200
Uppl kost och forutbet intakter 0 0 0 0 0 0 0 0
Summakortfristiga skulder 3609 5329 7984 5726 8579 12 436 16 773 20 995
Skulder till kreditinstitut 400 200 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 400 200 0 0 0 0 0 0
Summaskulder 4009 5529 7984 5726 8579 12 436 16 773 20 995
Summa eget kapital 22232 25 352 35 456 29 673 28 672 37 416 59 312 95 643
Summaskulder + EK 26 241 30881 43 440 35399 37 251 49 852 76 086 116 637
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
Kassaflodesanalys - arlig data
k SEK 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2025e
Lopande verksamheten -10 354 -9980 -7 884 -5 688 -5 9817 23173 37 780
Forandring i rorelsekapital 1164 1145 2340 -885 -493 -648 -704 -656
Investeringsverksamheten -2124 -3470 -9187 -934 -535 -1352 -1652 -1502
Finansieringsverksamheten -2128 12831 17735 0 0 0 0 0
Periodens kassaflode 6874 735 2744 -7 508 -1033 7817 20 816 35 622
Ing&ende balans 1302 8176 8911 11 655 4148 3115 10931 31748
Justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0
Utgéende balans 8176 8911 11 655 4148 3115 10 931 31748 67 369
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatrékning - kvartalsvis data

2022-02-23

Kk SEK Q1 2021 Q2 2021 Q3 2021 Q4 2021 Q1 2022e Q2 2022e Q3 2022e Q4 2022e
Nettoomsattning 5271 3179 3690 4933 6132 6831 7 357 7924
Summa intakter 5271 3179 3690 4933 6132 6831 7357 7924
Kostnad sélda varor -880 -237 -646 -627 -1107 -1236 -1334 -1441
Bruttovinst 4391 2942 3044 4 306 5025 5595 6023 6483
Forsaljningskostnader -3 505 -9728 -2844 -2234 -4 080 -4 266 -4 397 -4 533
Administrationskostnader -1001 -1278 -1218 -3313 -2 040 -2133 -2199 -2 266
FoU-kostnader -879 -758 -617 -990 -680 -711 -733 -755
Ovriga rorelseintakter 0 0 0 101 0 0 0 0
Ovriga rérelsekostnader -172 -34 -64 -99 0 0 0 0
*Varav av- och nedskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA -1166 -8 856 -1699 -2229 -1775 -1515 -1 306 -1072
Av- och nedskrivningar 0 0 0 0 -20 -19 -29 -27
EBIT -1166 -8 856 -1 699 -2229 -1795 -1534 -1335 -1 099
Finansnetto -7 -10 -8 -5 -5 -5 -5 -5
EBT -1173 -8 866 -1707 -2234 -1800 -1539 -1340 -1104
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -1173 -8 866 -1707 -2234 -1800 -1539 -1340 -1104
Vinst per aktie (SEK) -0,03 -0,07 -0,03 -0,04 -0,03 -0,03 -0,03 -0,02
Tillvéaxt (%)
Nettoomsattning 15,5% 105,0% 37,9% 34,2% 16,3% 114,9% 99,4% 60,6%
EBITDA na na na na na na na na
EBIT 17,9% 15,9% na na na na na na
Resultat na na na na na na na na
% av nettoomsaéattning (%)
Bruttomarginal 83,3% 92,5% 82,5% 87,3% 82,0% 81,9% 81,9% 81,8%
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 105,4% 371,1% 128,5% 132,5% 110,9% 104,1% 99,6% 95,3%
Lénsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg neg neg neg
ROIC neg neg neg neg neg neg neg neg
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrékning - kvartalsvis data
kSEK Q1 2021 Q2 2021 Q3 2021 Q4 2021 Q1 2022e Q2 2022e Q3 2022e Q4 2022e
Varulager 4902 5031 6 038 6570 3638 3724 3656 3947
Kundfordringar 4 245 1507 2650 1355 2016 2246 2419 2 605
Ovriga kortfristiga fordringar 901 1147 527 1456 1456 1456 1456 1456
Kassa/Bank 5 566 2761 16 703 13 239 12723 8 140 7103 5732
Summa omsaéttningstillgdngar 15614 10 446 25918 22 620 19 833 15 567 14 633 13740
Materiella anlaggningstillgangar 417 395 425 400 380 571 542 740
Immateriella anlaggningstillgangar 14 054 15685 16 641 20 420 20920 20920 20920 20920
Finansiella tillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 14 471 16 080 17 066 20820 21300 21491 21 462 21660
Tillgéngar 30 085 26 526 42984 43 440 41133 37058 36 096 35399
Leverantorsskulder 2831 2878 3528 6 144 4851 2709 2925 3158
Ovriga kortfristiga skulder 3400 2335 2247 1640 2426 2032 2194 2368
Kortfristiga skulder 400 300 200 200 200 200 200 200
Uppl kost och forutbet intékter 0 0 0 0 0 0 0 0
Summakortfristiga skulder 6 631 5513 5975 7984 7477 4940 5318 5726
Skulder till kreditinstitut 100 100 100 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 100 100 100 0 0 0 0 0
Summaskulder 6731 5613 6075 7984 7477 4940 5318 5726
Summa eget kapital 23354 20913 36 909 35 456 33656 32117 30777 29673
Summaskulder + EK 30 085 26 526 42984 43 440 41133 37058 36 096 35399
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
Kassaflodesanalys - kvartalsvis data
Kk SEK Q1 2021 Q2 2021 Q32021 Q4 2021 Q1 2022e Q2 2022e Q3 2022e Q4 2022e
Lopande verksamheten -1908 -2345 -2098 -1793 -1780 -1520 -1311 -1077
Forandring i rorelsekapital -300 1345 -968 2263 1763 -2852 274 -70
Investeringsverksamheten -2621 -1705 -1027 -3834 -500 -210 0 -224
Finansieringsverksamheten -100 -100 18 035 -100 0 0 0 0
Periodens kassaflode -4 929 -2 805 13942 -3464 -516 -4 582 -1038 -1371
Ing&ende balans 10 495 5566 2761 16 703 13 239 12723 8 140 7103
Justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0
Utgdende balans 5 566 2761 16 703 13239 12723 8 140 7103 5732
Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Ansvarsbegransning
Detta marknadsforingsmaterial har upprattats av Vastra Hamnen Corporate Finance AB (”Vastra Hamnen”).

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

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

Alla synpunkter, bedémningar och slutsatser som kommuniceras i materialet ska anses aktuella vid den tidpunkt da materialet
publicerats men kan komma att dndras ndr som helst utan forutgadende varsel. Ingenting som skrivs i materialet ska betraktas
som en rekommendation eller uppmaning att investera i ett finansiellt instrument.

Vastra Hamnen kan inte hallas ansvariga for direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av in-
formation i detta material. Finansiella investeringar kan bade 6ka och minska i varde. Historisk avkastning ska inte betraktas
som en indikation for framtida avkastning.

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

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

Intressekonflikter

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

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

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

Prostalund har dven utsett Vastra Hamnen som sin Certified Adviser vid Nasdaq First North Growth Market.

Vastra Hamnen Corporate Finance AB
Jungmansgatan 12
211 11 Malmo

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

www.vhcorp.se CORPORATE FINANCE
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