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Borsvarde (SEKm): 73,9
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- varav free float (m): 15,3

VHCF motiverat varde per aktie

DCF-vardering 3,70 - 6,00 SEK
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Nordnet Pensionsférséakring 59
Daniel Johnsson 4,8
Arne Andersson 2,8

Aktieutveckling
Promore Pharma AB vs. OMXS30

Promore Pharmas rapport for det forsta kvartalet 2021 var som véantad och
fokuserade huvudsakligen pa tva aspekter. For det forsta upprepar bolaget
sin forandring i strategi for lakemedelskandidaten ensereptide (PXLO1) och
for det andra aviserades i maj en foretradesemission i syfte att exekvera
den nya strategin. Teckningstiden for nyemissionen &r redan i gang och va-
rar fram till 17 juni. Vi haller fast vid vara ekonomiska prognoser for bola-
get, men som en teknisk konsekvens av den utspadning som foljer av nye-
missionen, sanker vi motiverat varde per aktie till ett spann om 3,70 — 6,00
SEK fran 5,10 — 8,70 SEK. Vi ser fortfarande betydande varde i aktien fran
den aktuella nyemissionskursen 2,00 SEK per aktie.

Bolaget har dven tecknat avtal med Fidia Farmaceutici om tillverkning av
en av ensereptides komponenter, hyaluronsyra, vilket ar en viktig mil-
stolpe. Under webbkonferensen i samband med kvartalsrapporten forkla-
rade VD Jonas Ekblom vikten av detta avtal. Det finns extremt fa bolag som
kan tillverka farmaceutisk hyaluronsyra av den kvalitet som Promore
Pharma kraver. Tidigare arbetade Promore Pharma med en svensk leveran-
tor som inte lyckades uppfylla de regulatoriska kraven i sin tillverkning och
den tidigare planerade fas lll-studien med ensereptide férsenades som
foljd. Nu har daremot avtal tecknats med en vérldsledande leverantér som
kan skala upp produktion fran testmaterial till kliniska prévningar hela
vagen fram till dess att produkten lanseras pa marknaden. Darmed har en
viktig utmaning inom leveranskedjan blivit 16st.

Som vi skrev om i var senaste uppdatering fér ungefar en manad sedan har
strategin for ensereptide riktats om fran bojsenskirurgi till arrprevention i
samband med kirurgi. Detta innebar senare marknadslansering men fram-
forallt ett reducerat finanseringsbehov pa kort sikt. For att utféra den nya
strategin har Promore Pharma aviserat en fullt garanterad nyemission om
ca 48 miljoner SEK. Detta ar i linje med vara estimat da vi tidigare réknat
med en nyemission om ca 50 miljoner SEK inom en snar framtid.

Tabell 1: Finansiell 6verblick
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Jun  Aug Oct Dec Feb Apr
—— Promore Pharma AB
—— OMX Stockholm 30
-1m -3m -12m
Utveckling (%) -19,2 -17,7 -54,1
52 veckor (lag/hog) - SEK 1,82/7,93

Kalla: FactSet

SEKk 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Nettoomsattning 3928 (8) - - -
Tillvaxt (%) 60,5% (100,2%) na na na
EBITDA (27 852) (28 530) (27 802) (58 091) (48 504)
EBITDA marginal (%) neg neg neg neg neg
Likvida medel 60 544 24 250 42783 183 324 134 673
Totala tillgdngar 68 735 26 218 44 886 185 427 136 949
Rantebarande skulder 1085 821 951 951 951
Eget kapital 52 194 22788 40 504 182 394 133870
Soliditet (%) 75,9% 86,9% 90,2% 98,4% 97,8%
PIE neg neg neg neg neg
ROE neg neg neg neg neg
EV/EBITDA (x) neg neg neg neg neg
EV/Sales (x) (28,2) na na na na

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Vad géller utfallet av Promore Pharmas siffror under Q1 relativt vara estimat fanns det inga
overraskningar. De ldgre kostnaderna for ravaror och fornédenheter forklaras av lagre ut-
vecklingskostnader for kliniska studier an vi férvantat oss samtidigt som den hogre kostna-
den for 6vriga externa kostnader harstammar fran hégre annonseringskostnader samt en
ny redovisningsprincip for styrelseersattning. Till sist forklaras den lilla diskrepansen i lik-
vida medel av Promore Pharmas férséljning av innehavet i finska bioteknikbolaget Herantis
Pharma under kvartalets gang.

Tabell 2: Forvantning och utfall Q1 2021

k SEK Q1'20 Q1''2lest Q1'21 utfall Diff
Nettoomséttning - - - -
Ovr. rérelseintakter 22

Summa intékter 22 - - -
Ravaror och férnédenheter (4 142) (4 415) (3797) 618
Ovriga externa kostnader (1 745) (1 464) (2067) (603)
Personalkostnader (1 156) (1 036) (1189) (153)
Ovriga rorelsekostnader (22) (@) 3) 4
Utvecklingskostnader - - - -
Summardrelsekostnader (7 064) (6 923) (7 054) (131)
Av- och nedskrivningar (304) - - -
EBIT (7 346) (6 923) (7 054) (131)
Finansiella poster - netto 332 (4) (41) (37)
EBT (7 014) (6 927) (7 095) (168)
Skatt - - -

Periodens resultat (7 014) (6 927) (7 095) (168)
Likvida medel 45 885 18 152 18 597 445
Eget kapital 45 180 15 861 15693 (168)

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Om vi vander blicken mot framtiden sa forklarar CFO Erik Magnusson i rapporten att det
finns fem huvudsakliga mal som ska uppnas fram till och med forsta halvaret 2023 med
hjalp av nyemissionen. Forst ska en fas Il-studie med ensereptide mot arrbildning pa huden
i samband med kirurgi genomftras och avrapporteras. For det andra ska ropocamptide ut-
vecklas till en enkomponentsprodukt dar bade aktiv substans och barare ar blandade i
samma behallare. Dessutom ska forsokslakemedel forvéarvas for framtida studier med
ropocamptide eftersom ledtiderna for kbp och validering ar langa. For det fjarde ska affars-
utvecklingsarbetet fortsatta bedrivas i syfte att hitta strategiska partners och till sist ska de
efterféljande stegen i den kliniska utvecklingen planeras.

Foretradesemissionen 6ppnade idag med en teckningstid fran 3 till 17 juni. Prospekt for
nyemissionen publicerades igdr. Nyemissionen ger befintliga aktiedgare ratt att teckna tva
nya aktier for varje tre befintliga aktier till en kurs om 2,00 SEK per ny aktie. Detta innebar
att antal nytillkomna aktier blir strax under 24,3 miljoner och att emissionsbeloppet landar
pa 48,6 miljoner SEK. For befintliga aktier betyder det en utspadning om 40%. Nyemiss-
ionen ar fullt sdkerstalld via teckningsataganden och emissionsgarantier, vilket innebar att
Promore Pharma ar sdkrade att resa hela beloppet minus emissionskostnader.

Vi ser ingen anledning att dndra pa vart ekonomiska scenario fér bolaget jamfort med den
bedomning vi gjorde i var senaste analysuppdatering i slutet av april. Daremot tvingas vi
andra i var varderingsmodell till foljd av nyemissionen. | varderingsmodellen hade vi en
forutsattning om att bolaget skulle genomféra en kapitalanskaffning i denna storleksord-
ning, men vi hade som teknisk forutsattning lagt in en hogre emissionskurs och darmed en
lagre grad av utspadning. Nar vi nu uppdaterar modellen med detaljerna fran emissionen
dndras forutsattningarna. Eftersom emissionen ar fullt garanterad kan vi redan nu berdkna
vardet utifran det emissionsbelopp man kommer erhalla och det totala aktieantalet efter
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Nytt varderings-
spann 3,70 - 6,00
SEK per aktie

2021-06-03

att transaktionen ar genomford. Hur detta paverkar var berakning av motiverat varde per

aktie framgar av tabellerna 2 till 4 nedan.

Tabell 2: DCF modellantaganden, ensereptide

SEKm 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2033e
Omsattning - - - - - - 136 389 2885
EBIT (14) (24) (14) (164) (204) (15) 33 136 1010
Free Cash Flow (14) (25) (14) (164) (205)  (16) 24 125 801
Riskvikt 100% 100% 100% 50% 50% 36% 23% 23% 23%
Riskvagt Cash Flow (14) (25) (14) (82) (102) (6) 5 29 185
DCF (SEKm)

WACC 14% 12%

Bolagsvéarde 150,3 203,7

Nettokassa 8,6 8,6

Motiverat boérsvarde 159,0 2124

Utspadd antal aktier (m) 62,9 62,9

Varde per aktie (SEK) 2,50 3,40

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Tabell 3: DCF modellantaganden, ropocamptide

SEKm 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2037e
Omséttning - - - - - - 103 485 1472
EBIT (14) (34) (34) (254) (254) (165) 21 170 515
Free Cash Flow (14) (35) (34) (254) (255) (166) 12 158 408
Riskvikt 100% 100% 90% 90% 90% 64% 51% 51% 51%
Riskvagt Cash Flow (14) (35) (31) (229) (229) (106) 6 81 209
DCF (SEKm)

WACC 14% 12%

Bolagsvarde 69,3 155,0

Nettokassa 8,6 8,6

Motiverat borsvarde 77,9 163,7

Utspadd antal aktier (m) 62,9 62,9

Varde per aktie (SEK) 1,20 2,60

Kaélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Tabell 4: Sum of the parts vardering, SEK per aktie

WACC 14% 12%

Ensereptide 2,50 3,40

Ropocamptide 1,20 2,60

Summa 3,70 6,00

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Sammanfattningsvis landar vi i en ny berdkning av motiverat varde per aktie, dar vi tar han-
syn till effekten av den aktuella nyemissionen, inom intervallet 3,70 — 6,00 SEK per aktie.
Detta ar en sankning fran vart tidigare intervall 5,10 — 8,70 SEK per aktie.
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P&L - arlig data

k SEK 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Resultatrakning

Nettoomséttning 3928 (8) - - - - - -
Ovr. rorelseintakter (7) 25 - - - - - -
Summa intakter 3921 17 - - - - - -
Rorelsekostnader (31773) (28 547) (27 802) (28 091) (28 504) (28 954) (29 418) (29 890)
Utvecklingskostnader - - - (30 000) (20 000) (390 000) (430 000) (150 000)
EBITDA (27 852) (28 530) (27 802) (58 091) (48 504) (418 954) (459 418) (179 890)
Av- och nedskrivningar (1217) (609) - - - - - -
EBIT (29 069) (29 139) (27 802) (58 091) (48 504) (418 954) (459 418) (179 890)
Finansiella poster - netto 204 (311) (55) (19) (19) (19) (19) (19)
EBT (28 865) (29 450) (27 857) (58 110) (48 523) (418 973) (459 437) (179 909)
Skatt - - - - - - - -
Periodens resultat (28 865) (29 450) (27 857) (58 110) (48 523) (418 973) (459 437) (179 909)
Vinst per aktie (SEK) (1,27) (0,81) (0,31) (0,33) (0,24) (1,80) (1,97) (0,77)
Tillvaxt (%)

Nettoomsattning 60,5% -100,2% -100,0% na na na na na
EBITDA na na na na na na na na
EBIT na na na na na na na na
Resultat na na na na na na na na

% av intékter (%)

EBITDA marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
EBIT marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
EBT marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
Vinstmarginal neg neg neg neg neg neg neg neg
Rorelsekostnader 810,4% 168181,0% na na na na na na
Utvecklingskostnader 0,0% 0,0% na na na na na na

Lonsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg neg neg neg
ROIC neg neg neg neg neg neg 0,0% 0,0%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - Arlig data

2021-06-03

k SEK 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Kundfordringar - - - - - - - -
Ovr. kortfr. fordringar 4773 239 1000 1000 1082 1172 1268 1373
Ovriga fordringar - 661 1103 1103 1194 1292 1399 1514
Kassa och bank 60 544 24 250 42783 183 324 134 673 115 559 55 966 23685
Sum. omsattningstillg. 65 317 25150 44 886 185 427 136 949 118 023 58 633 26 572
Mtrl. anlaggningstillgangar - - - - - - - -
Immtrl anlaggningstillgéngar 609 (0) 0) (0) 0) 0) ©) 0)
Fin. anlaggningstillgangar 2810 1068 - - - - - -
Sum. anlaggningstillgdngar 3418 1068 0) 0) 0) 0) (0) (0)
Totalatillgdngar 68 735 26 218 44 886 185 427 136 949 118 023 58 633 26 572
Eget kapital 52194 22788 40 504 182 394 133870 114 897 55 461 25552
Langfristig ranteb. skuld 1085 821 951 951 951 951 951 951
Langfristiga skulder 1085 821 951 951 951 951 951 951
Leverantdrsskulder 12 225 1023 1389 - - - - -
Aktuella skatteskulder - 146 50 50 54 59 63 69
Ovriga skulder 3231 1439 1993 2033 2074 2115 2158 -
Uppl. kostn. och forutb. int. - - - - - - - -
Sum. kortfrstig skulder 15 456 2 608 3431 2083 2128 2174 2222 69
Sum. eget kap. och skuld. 68 735 26 217 44 886 185 427 136 949 118 023 58 633 26 572
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflode - Arlig data

SEK 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Lopande verksamheten (27 807) (28 503) (27 817) (58 110) (48 523) (418 973) (459 437) (179 909)
Rorelsekapitalf randring 9 407 (8 975) (380) (1 349) (128) (141) (156) (2373)
Investeringsverksamheten 79 1449 1030 - - - - -
Finansieringsverksamheten 47 812 (265) 45701 200 000 - 400 000 400 000 150 000
Periodens kassafléde 29 661 (36 294) 18534 140 541 (48 651) (19 114) (59 592) (32282)
Ing&ende balans 30 882 60 544 24 250 42784 183 326 134 674 115 560 55 968
Utgdende balans 60 544 24 250 42784 183 326 134 674 115 560 55 968 23 686

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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P&L - kvartalsdata

k SEK Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020 Q1 2021 Q2 2021e Q3 2021e Q4 2021e
Resultatrakning

Nettoomsattning - (11) 3 - - - - -
Ovr. rorelseintakter 22 - 8 (5) - - - -
Summa intakter 22 (11) 11 (5) - - - -
Rérelsekostnader (7 064) (6 336) (8298) (6 849) (7 054) (6 921) (7 062) (6 763)
Utvecklingskostnader - - - - - - - -
EBITDA (7 042) (6 347) (8 287) (6 854) (7 054) (6 921) (7 062) (6 763)
Av- och nedskrivningar (304) (304) - - - - - -
EBIT (7 346) (6 651) (8 287) (6 854) (7 054) (6 921) (7 062) (6 763)
Finansiella poster - netto 332 110 145 (898) (41) (5) (5) (5)
EBT (7 014) (6 542) (8 142) (7 752) (7 095) (6 925) (7 067) (6 768)
Skatt - - - - - - - -
Periodens resultat (7 014) (6 542) (8 142) (7 752) (7 095) (6 925) (7 067) (6 768)
Vinst per aktie (SEK) (0,23) (0,21) (0,26) (0,11) (0,10) (0,10) (0,06) (0,05)

Y-0-y tillvéxt (%)

Nettoomséttning (100,0%) (101,5%) (99,8%) (100,0%) na (100,0%) (100,0%) na
EBITDA na na na na na na na na
EBIT na na na na na na na na
Resultat na na na na na na na na

% av intékter (%)

EBITDA marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
EBIT marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
EBT marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
Vinstmarginal neg neg neg neg neg neg neg neg
Rorelsekostnader 7891,7% (12717,4%) 12572,7% (29900,0%) na na na na
Utvecklingskostnader 5228,5% (9596,8%) 9090,9% (21000,0%) na na na na

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

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrékning - Kvartalsdata

2021-06-03

k SEK Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020 Q1 2021 Q2 2021e Q3 2021e Q4 2021e
Kundfordringar - - - - - - - -
Ovr. kortfr. fordringar 1287 1195 1601 239 122 1000 1000 1000
Ovriga fordringar - - - 661 1103 1103 1103 1103
Kassa och bank 45 885 39 945 31350 24 250 18 597 11 429 49 792 42 783
Sum. omséttningstillg. 47172 41 140 32951 25150 19 822 13532 51895 44 886
Mtrl. anlaggningstillgangar - - - - - - - -
Immtr| anlaggningstillgangar 304 0) 0) 0) 0) 0) 0) (0)
Fin. anlaggningstillgangar 2816 2816 2672 1068 1 - - -
Sum. anlaggningstillgangar 3120 2816 2672 1068 1 (0) (0) (0)
Totala tillgangar 50 292 43 956 35623 26 218 19 823 13532 51 895 44 886
Eget kapital 45180 38638 30 540 22788 15693 8 768 47 271 40 504
Langfristig ranteb. skuld 1085 1055 1055 821 951 951 951 951
Langfristiga skulder 1085 1055 1055 821 951 951 951 951
Leverantorsskulder 1746 2391 2641 1023 1073 1791 1640 1389
Aktuella skatteskulder - - - 146 143 50 50 50
Ovriga skulder 2281 1871 1385 1439 1963 1973 1983 1993
Uppl. kostn. och forutb. int. - - - - - - - -
Sum. kortfrstig skulder 4027 4262 4026 2608 3179 3814 3673 3431
Sum. eget kap. och skuld. 50 291 43 956 35621 26 217 19823 13532 51 895 44 886
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
Kassaflode - Kvartalsdata
SEK Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020 Q1 2021 Q2 2021e Q3 2021e Q4 2021e
Lépande verksamheten (7 051) (6 350) (8 246) (6 856) (7 057) (6 925) (7 067) (6 768)
Rorelsekapitalf érandring (7 944) 327 (641) (717) 246 (243) (141) (242)
Investeringsverksamheten 335 113 292 709 1029 1 - -
Finansieringsverksamheten - (29) - (235) 130 - 45571 -
Periodens kassafléde (14 659) (5 940) (8 595) (7 099) (5 652) (7 168) 38363 (7 009)
Ingdende balans 60 544 45 885 39 945 31350 24 250 18 597 11 429 49 792
Utgéende balans 45 885 39 945 31350 24 250 18 597 11 429 49 792 42 783
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Ansvarsbegransning
Detta marknadsforingsmaterial har upprattats av Vastra Hamnen Corporate Finance AB ("Vastra Hamnen”).

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

Materialet har sammanstallts utifran offentligt tillgdngligt material som bedéms som tillférlitligt. Det kan dock inte garanteras
att informationen ar korrekt. Informationen publiceras i marknadsféringssyfte och gor inte ansprak pa att utgora ett fullstan-
digt 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 finansiell radgivare infor finansiella beslut.

Alla synpunkter, bedomningar och slutsatser som kommuniceras i materialet ska anses aktuella vid den tidpunkt da materialet
publicerats men kan komma att andras nar som helst utan férutgaende 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 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 6vertradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

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

Intressekonflikter

Lasare av detta material gérs uppmarksam pa att Vastra Hamnen har tagit fram materialet pa uppdrag av och erhallit ersatt-
ning 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 héri. Anta-
ganden, slutsatser och scenarion ar dock ett resultat av Vastra Hamnens egen analys av tillgangliga fakta.

Vdstra Hamnen har interna regler som férbjuder samtliga anstallda att handla med aktier i bolag med vilka Vastra Hamnen
har avtal om att producera markandsféringsmaterial som det féreliggande.

Lasare uppmarksammas vidare om att man bland Promore Pharma AB:s storre dgare finner bolaget Midroc New Technology
AB med en dgarandel om 37,4 procent. Midroc New Technology AB ér ett heldgt dotterbolag till Midroc Invest AB som dven
har ett icke kvalificerat dgande i Vastra Hamnen. Midroc Invest AB har pa inget satt medverkat vid framtagandet av materialet
eller paverkat dess innehall.

Véastra 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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