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Aktiens kortnamn PLUN
Industri Sjukvard
Handelsplats First North Stockholm
Senaste kurs (SEK) 5,18
Borsvarde (MSEK) 266,9
Bolagsvarde (MSEK) 250,5
Utestaende aktier (M) 51,5
- varav free float (M) 37,30

VHCF motiverat varde per aktie

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

Adress Scheelevéagen 19
22370 Lund

Hemsida prostalund.se
VD Johan Wennerholm
Huvudagare (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%

Aktiekursens utveckling

ProstaLund AB vs. OMX 30

Prostalunds rapport for det tredje kvartalet visar att konsekvenserna av
pandemin fortsatt praglar bolagets verksamhet. Siffrorna kom in nagot
lagre omsattningsmassigt men nagot hogre resultatmassigt an vi progno-
stiserat. Forutom likviden fran inlésen av teckningsoptioner har bolaget
skrivit ett avtal med en ny kund och lanserat den nya produkten OruFlow
under kvartalet. Var prognos vad géller antal behandlingar landar pa
knappt 1400, vilket innebér att bolaget, i var modell, inte nar malsattningen
om 1500 behandlingar i ar. Minimala modellférandringar i 6vrigt innebar
att vi behaller vart varderingsintervall om 4,30 — 6,40 SEK per aktie.

Nettoomsattningen for kvartalet landade pa knappt 3,7 miljoner SEK, vilket
innebdr en tillvixt om ungefar 38 procent jamfért med Q3 2020. Aven nar
omsdttningen jamfors med Q3 2019, ett kvartal helt utan pandemi-effek-
ter, sa landar tillvaxten pa en imponerande 20 procent. Bruttomarginalen
var 82,5 procent jamfort med cirka 81 procent Q3 2020. Vidare landade
periodens resultat pa drygt -1,7 miljoner SEK, vilket innebér att bolagets
marginaler starks jamfort med tidigare ars tredje kvartal.

Vad galler antalet behandlingar som genomférdes under kvartalet landade
siffran pa 261, jamfort med 167 Q3 2020. | webbkonferensen som holls i
samband med rapporten papekade VD Johan Wennerholm att detta var
Prostalunds basta Q3 nagonsin, ref. Figur 1 nasta sida. Dessutom har fler
behandlingar genomforts hittills i ar (887) an under hela 2019 (839) samt
2020 (860). Wennerholm forklarade ocksa att majoriteten av behandling-
arna genomfordes i september, da manga kliniker var stangda under som-
maren. Framgent vantas alla kliniker vara tillgdngliga fér behandlingar,
aven om vissa kliniker enbart 6ppnar fér en behandling i veckan. Wenner-
holm papekade har vikten av att ha privata klinikkunder, da de har storre
flexibilitet under radande lage vilket medfort att de har haft mer 6ppet an
de offentliga kunderna.

Tabell 1: Fnansiell dversikt
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— ProstaLund AB
OMX Stockholm 30
-1m -3m -12m
Utveckling (%) -7,2 -15,1 74,5
52 veckor (lag/hog) - SEK 2,3/7,94

MSEK 2020 2021e 2022e 2023e 2024e

Intakter 12,5 19,2 38,3 51,9 69,8
Tillvéxt (%) -3,3% 53,8% 100,0% 35,5% 34,4%
Bruttomarginal (%) 76,6% 83,5% 79,9% 79,8% 79,7%
EBIT -9,9 -71 -1,4 4,3 12,6
EBIT-marginal (%) neg neg neg 8,4% 18,1%
Kassa 10,5 16,5 14,3 18,9 30,7
Tillgangar 30,9 42,7 42,7 49,9 66,4
Eget kapital 254 35,4 34,1 384 50,9
Soliditet (%) 82,1% 83,0% 79,8% 76,9% 76,7%
PIE neg neg neg 62,0 21,2
ROE neg neg neg 11,2% 24, 7%
EV/EBIT (x) neg neg neg 57,7 19,9
EV/Sales (x) 20,1 13,1 6,5 4,8 3,6

Kalla: FactSet

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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https://www.youtube.com/watch?v=iMNX29PNtdo
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Nytt kundavtal
geografiskt viktigt

Lagre antal behand-
lingar men hogre
bruttomarginal an
forvantat

Figur 1: Antal behandlingar
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Kélla: ProstaLund

Ovriga nyheter fran kvartalet inkluderar tillskottet av en ny privatklinik, ndmligen Capio L&-
kargruppen i Orebro. Som férsta kund i regionen &r detta, enligt Wennerholm, ett geogra-
fiskt viktigt kundavtal att ha eftersom manga potentiella kunder som befinner sig i regionen
slipper resa till exempelvis Stockholm, och kan déarmed snabbare fa behandling.

Dessutom lanserades den nya produkten OruFlow pa konferensen Urologidagarna i Orebro
efter kvartalets utgang. Wennerholm meddelade att produkten ar strategiskt viktig for
ProstaLund men finansiellt kommer den ha liten paverkan. Intresset ar stort for OruFlow
och produkten ska ses som en majlighet fér Prostalund att fa kontakt med nya kunder och
gradvis darigenom introducera kunderna for bolagets 6vriga produkter.

Nar vi jamfor det tredje kvartalets utgang med var prognos ser vi att antalet behandlingar
var 164 lagre an forvantat. Som namnts tidigare beror det till stor del pa pandemins kvar-
varande effekter da i princip alla kliniker var 6ppna forst i september. Detta, i kombination
med att vi antagit lite mer forsaljning av CoreFlow &n var fallet, forklarar diskrepansen pa 2
miljoner SEK i nettoomsattningen. Precis som i forra kvartalet gynnades Prostalunds brut-
tomarginal av en fortsatt lag USD/SEK under det tredje kvartalet. Det och mindre prishoj-
ningar forklarar skillnaden i bruttomarginalen. Utdver detta bjod rapporten inte pa nagra
stora avvikelser samtidigt bolagets kassa starktes med drygt 18 miljoner SEK efter inlésen
av teckningsoptioner under kvartalet.

Tabell 2: Forvéntning och utfall Q3 2021

k SEK Q3'20 Q3 '2lest Q3 '2lact Diff
Antal behandlingar 167 425 261 -164
Nettoomséattning 2676 5780 3690 -2 090
Summaintakter 2676 5780 3690 -2090
Kostnad sélda varor -506 -1158 -646 512
Bruttomarginal 81,1% 80,0% 82,5% 2,5%
Bruttovinst 2170 4622 3044 -1578
Forsaliningskostnader -1115 -4181 -2 844 1337
Administrationskostnader -1455 -1792 -1218 574
FoU-kostnader -1248 -664 -617 47
Ovrigt 162 0 -64 -64
EBITDA -1 486 -2014 -1 699 315
Av- och nedskrivningar 0 -177 0 177
EBIT -1486 -2191 -1699 492
Finansnetto -16 -10 -8 2
EBT -1502 -2201 -1707 494
Skatt 0 0 0 0
Periodens resultat -1502 -2201 -1707 494
Kassabehallning 13 295 16 751 16 703 -48
Eget kapital 28532 36 849 36 909 60

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Marknadsféringsmaterial pé uppdrag av ProstalLund AB (publ) 2



Marknadsfokus \/dstra Hamnen Corporate Finance 2021-10-25

Prognostiserar
knappt 1400 be-
handlingar i &r

Marknadsféringsar-
bete ger resultat

Ytterst sma modell-
justeringar goérs

Vi behaller varde-
ringsintervallet

Framatblickande &r en central fraga hur manga behandlingar ProstaLund kommer avklara
under Q4 och déarmed under helaret 2021. For att bolaget ska na sin malsattning om 1500
behandlingar i ar maste 613 behandlingar avklaras i Q4, ref. Figur 2 nedan. For att kontex-
tualisera svarigheten i att nd malet kan sdgas att i Q1, som ar bolagets sdsongsmassigt
starkaste kvartal (ref. Figur 1), gjordes 415 behandlingar. | forra analysuppdateringen and-
rade vi var prognos for Q4 till 500 behandlingar och vi ser inget i denna rapport som moti-
verar en prognosandring. Totalt i ar prognostiserar vi darfor 1387 behandlingar, vilket in-
nebar att bolaget inte nar sin malsattning i var modell. Nar alla kliniker val 6ppnat upp fullt
under en langre period bér malsattningen daremot kunna évertréffas.

Figur 2: Antal behandlingar
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Kélla: ProstalLund

Framgent kommer aven marknadsforing att vara en central drivkraft for Prostalunds till-
vaxt. Med stod fran en doktorsavhandling vid Goteborgs Universitet i maj och fran Lars
Bryntessons motion som lades fram i Region Stockholms regionfullmdaktige under Q2 kan
bolaget peka pa att deras produkt har tydliga fordelar vid behandling av BPH jamfort med
alternativet TURP. Marknadsforing blir darfor viktigt for att upplysa potentiella kunder om
fordelarna. Under webbkonferensen avslojade dven Wennerholm att bolaget tydligt ser
effekten av marknadsforingsarbetet, da kunder dagen efter ringer till bade bolaget och till
klinikerna for att ta reda pa mer angaende ProstaLunds behandlingsalternativ.

Eftersom forsaljningen av CoreFlow blivit nagot forsenat pa grund av pandemin véljer vi att
senarelagga var tidigare forséaljningsprognos for produkten med ett par kvartal. Forséljning
ar dock pa en nominellt 1ag niva varfor paverkan av detta ar véldigt liten. Utéver detta finns
det inget i rapporten som berattigar omfattande forandringar.

Sammantaget gor vi enbart mindre finjusteringar varfér var DCF-modell pekar pd samma
varderingsspann som tidigare. Vi behaller vart varderingsintervall om 4,30 — 6,40 SEK per
aktie.
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Resultatrakning - arlig data

k SEK 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoomsattning 12 886 12 465 19 165 38 331 51944 69 827 91 559 115 546
Summa intakter 12 886 12 465 19 165 38331 51944 69 827 91 559 115 546
Kostnad salda varor -3891 -2920 -3169 -7 699 -10 498 -14 196 -18 717 -23745
Bruttovinst 8995 9545 15996 30632 41 446 55632 72842 91 801
Forséljiningskostnader -9572 -9728 -14 114 -18 699 -21743 -25278 -28 314 -30 769
Administrationskostnader -7 429 -6 200 -5563 -9 349 -10871 -12 639 -14 157 -15 385
FoU-kostnader -2834 -3874 -2 943 -3116 -3624 -4 213 -4719 -5128
Ovriga rorelseintékter 451 405 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelsekostnader -49 -67 -270 0 0 0 0 0
Varav av- och nedskrivningar 229 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA -10 209 -9919 -6 894 -533 5208 13501 25652 40519
Av- och nedskrivningar -229 -0 -188 -819 -870 -891 -1083 -1269
EBIT -10 438 -9919 -7 081 -1352 4338 12 610 24 569 39 250
Finansnetto -145 -61 -33 -32 -32 -32 -32 -32
EBT -10583 -9980 -7114 -1384 4 306 12578 24 537 39218
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -10583 -9980 -7114 -1384 4 306 12578 24 537 39218
Vinst per aktie (SEK) -0,48 -0,27 -0,16 -0,03 0,08 0,24 0,48 0,76
Tillvaxt (%)

Nettoomséttning -5,0% -3,3% 53,8% 100,0% 35,5% 34,4% 31,1% 26,2%
EBITDA na na na na na 159,2% 90,0% 58,0%
EBIT na na na na na 190,7% 94,8% 59,8%
Resultat na na na na na 192,1% 95,1% 59,8%

% av nettoomséttning (%)

Bruttomarginal 69,8% 76,6% 83,5% 79,9% 79,8% 79,7% 79,6% 79,4%
EBITDA marginal neg neg neg neg 10,0% 19,3% 28,0% 35,1%
EBIT marginal neg neg neg neg 8,4% 18,1% 26,8% 34,0%
EBT marginal neg neg neg neg 8,3% 18,0% 26,8% 33,9%
Vinstmarginal neg neg neg neg 8,3% 18,0% 26,8% 33,9%
Totala rérelsekostnader 149,0% 156,1% 119,4% 81,3% 69,8% 60,3% 51,5% 44,4%

Lonsamhet (%)
ROE neg neg neg neg 11,2% 24,7% 32,5% 34,2%
ROIC neg neg neg neg 17,6% 49,2% 91,1% 139,2%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Marknadsféringsmaterial pé uppdrag av ProstalLund AB (publ) 4



Marknadsfokus \/dstra Hamnen Corporate Finance 2021-10-25

Balansrakning - arlig data

k SEK 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Varulager 5807 5919 5394 5931 8 025 10 847 14 109 17 654
Kundfordringar 833 1522 2310 3535 4755 6 390 8 266 10 290
Ovriga kortfristiga fordringar 1202 1005 1054 1054 1054 1054 1054 1054
Kassa/Bank 9760 10 495 16 545 14271 18 903 30 685 54 159 92 408
Summa omsattningstillgangar 17 602 18 941 25302 24790 32736 48 976 77588 121 406
Materiella anlaggningstillgangar 43 305 404 1084 1037 1963 3065 4015
Immateriella anlaggningstillgangar 8596 11635 16 975 16 791 16 129 15494 14 883 14 297
Finansiella tillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 8639 11 940 17 378 17 875 17 166 17 457 17 948 18 311
Tillgdngar 26 241 30 881 42 681 42 665 49 902 66 432 95 536 139 718
Leverantdrsskulder 2007 2808 3853 4744 6 420 8678 11 287 14123
Ovriga kortfristiga skulder 1202 2121 3082 3558 4815 6508 8 466 10 593
Kortfristiga skulder 400 400 200 200 200 200 200 200
Uppl kost och forutbet intékter 0 0 0 0 0 0 0 0
Summakortfristiga skulder 3609 5329 7135 8503 11434 15 386 19 953 24916
Skulder till kreditinstitut 400 200 100 100 100 100 100 100
Summa langfristiga skulder 400 200 100 100 100 100 100 100
Summaskulder 4009 5529 7235 8 603 11 534 15 486 20 053 25016
Summa eget kapital 22232 25 352 35 446 34 062 38 368 50 946 75483 114 701
Summaskulder + EK 26 241 30 881 42 680 42 665 49 902 66 432 95 536 139 717

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - arlig data

kSEK 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2025e
Lopande verksamheten -10 354 -9980 -6 927 -565 5176 13 469 25620 40 487
Foréandring i rorelsekapital 1164 1145 1695 -395 -382 -506 -572 -606
Investeringsverksamheten -2124 -3470 -5 853 -1315 -162 -1181 -1575 -1632
Finansieringsverksamheten -2128 12831 17 835 0 0 0 0 0
Periodens kassaflode 6874 735 6 050 -2275 4632 11781 23474 38249
Ing&ende balans 1302 8176 8911 14 961 12 687 17 319 29101 52 575
Justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0
Utgdende balans 8176 8911 14 961 12 687 17 319 29101 52 575 90 824

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Marknadsféringsmaterial pé uppdrag av ProstalLund AB (publ) 5



Marknadsfokus \/dstra Hamnen Corporate Finance 2021-10-25
Resultatrékning - kvartalsvis data
k SEK Q1 2021 Q2 2021 Q3 2021 Q4 2021e Q1 2022e Q2 2022e Q3 2022e Q4 2022e
Nettoomsattning 5271 3179 3690 7025 8322 9270 9985 10 753
Summa intakter 5271 3179 3690 7025 8322 9270 9985 10 753
Kostnad salda varor -880 -237 -646 -1 406 -1667 -1860 -2 007 -2 165
Bruttovinst 4391 2942 3044 5619 6 655 7410 7978 8589
Forséljningskostnader -3 505 -3633 -2 844 -4132 -4.399 -4 599 -4 759 -4.942
Administrationskostnader -1 001 -1278 -1218 -2 066 -2199 -2 300 -2379 -2471
FoU-kostnader -879 -758 -617 -689 -733 -767 -793 -824
Ovriga rorelseintékter 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelsekostnader -172 -34 -64 0 0 0 0 0
*Varav av- och nedskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA -1166 -2761 -1699 -1268 -677 -255 47 352
Av- och nedskrivningar 0 0 0 -188 -190 -203 -214 -211
EBIT -1166 -2761 -1699 -1 455 -867 -459 -168 142
Finansnetto -7 -10 -8 -8 -8 -8 -8 -8
EBT -1173 -2771 -1707 -1463 -875 -467 -176 134
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -1173 -2771 -1707 -1463 -875 -467 -176 134
Vinst per aktie (SEK) -0,03 -0,07 -0,03 -0,03 -0,02 -0,01 -0,00 0,00
Tillvaxt (%)
Nettoomséttning 15,5% 105,0% 37,9% 91,2% 57,9% 191,6% 170,6% 53,1%
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 nettoomséttning (%)
Bruttomarginal 83,3% 92,5% 82,5% 80,0% 80,0% 79,9% 79,9% 79,9%
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 105,4% 179,4% 128,5% 98,0% 88,1% 82,7% 79,4% 76,6%
Lonsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg neg neg 0,4%
ROIC neg neg neg neg neg neg neg 0,6%
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - kvartalsvis data

k SEK Q12021 Q2 2021 Q3 2021 Q4 2021e Q1 2022e Q2 2022e Q3 2022e Q4 2022e
Varulager 4902 5031 6 038 5394 5481 5606 5498 5931
Kundfordringar 4245 1507 2 650 2310 2736 3048 3283 3535
Ovriga kortfristiga fordringar 901 1147 527 1054 1054 1054 1054 1054
Kassa/Bank 5566 2761 16 703 16 545 15 452 13 837 14 311 14 271
Summaomsattningstillgdngar 15614 10 446 25918 25 302 24723 23544 24 145 24790
Materiella anlaggningstillgangar 417 395 425 404 609 863 820 1084
Immateriella anlaggningstillgangar 14 054 15 685 16 641 16 975 17 305 17 132 16 960 16 791
Finansiella tillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 14 471 16 080 17 066 17 378 17914 17 995 17 781 17 875
Tillgangar 30 085 26 526 42 984 42 681 42 637 41540 41 926 42 665
Leverantdrsskulder 2831 2878 3528 3853 4111 4077 4398 4744
Ovriga kortfristiga skulder 3400 2335 2247 3082 3654 3058 3299 3558
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 7135 7 965 7335 7897 8503
Skulder till kreditinstitut 100 100 100 100 100 100 100 100
Summa langfristiga skulder 100 100 100 100 100 100 100 100
Summaskulder 6731 5613 6 075 7235 8 065 7435 7997 8 603
Summa eget kapital 23354 20913 36 909 35 446 34571 34104 33928 34 062
Summaskulder + EK 30 085 26 526 42984 42 680 42 636 41539 41 925 42 665

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflédesanalys - kvartalsvis data

k SEK Q1 2021 Q2 2021 Q3 2021 Q4 2021e Q1 2022e Q2 2022e Q3 2022e Q4 2022e
Lopande verksamheten -1908 -2 345 -2098 -1276 -685 -263 39 344
Forandring i rorelsekapital -300 1345 -968 1618 316 -1067 435 -80
Investeringsverksamheten -2621 -1705 -1027 -500 -725 -285 0 -305
Finansieringsverksamheten -100 -100 18 035 0 0 0 0 0
Periodens kassafléde -4.929 -2 805 13942 -158 -1093 -1615 474 -40
Ingdende balans 10 495 5 566 2761 16 703 16 545 15 452 13837 14311
Justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0
Utg&ende balans 5 566 2761 16 703 16 545 15 452 13837 14311 14271

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 faststallts med avseende pa investeringsanalysers
oberoende, och omfattas inte av nagra férbud mot handel fore spridningen av investeringsanalyserna.

Materialet har sammanstallts utifran offentligt tillgangligt material som bedéms som tillf6rlitligt. Det kan dock inte garanteras
att informationen ar korrekt. Informationen publiceras i marknadsforingssyfte och gor inte ansprak pa att utgéra 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 inhamta egna
kompletterande 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 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 sdidana personer skulle
innebéra eller medfora risk for 6vertradelse 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 ersatt-
ning fran det bolag som huvudsakligen ndmns hari. Ersattningen ar fast och éverenskommen pa férhand och ar pa inget satt
kopplat till innehallet i materialet och de synpunkter som framfors.

Bolaget som huvudsakligen namns i materialet har haft maojlighet att ta del av materialet innan publicering. Bolagets genom-
gang kan ha lett till férandringar i innehallet. Antaganden, slutsatser och scenarion ar dock ett resultat 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 Vastra Hamnen
har avtal om att producera markandsféringsmaterial som det féreliggande.

ProstalLund 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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