Marknadsfokus

Vistra Hamnen Corporate Finance

VASTRA HAMNEN

CORPORATE FINANCE

Uppdatering: Rapport Q12022

2022-05-10

ProstaLund: Fler stringar pa lyran

. CE-markningsansdkan for ny produktplattform inlamnad
. Okad efterfrdgan fér Schelin-katetern som ”stand-alone” produkt
. Vi behaller varderingsintervallet om 4,30 - 6,40 SEK per aktie

Analytiker

Alf Riple, CFA

073-840 4008

alf .riple@vhcorp.se

Jens Jacob Aabel Nordkvist
073-422 5876
jensjacob.aabelnordkvist@vhcorp.se

Aktiens kortnamn PLUN
Industri Sjukvéard
Handelsplats First North Stockholm
Senaste kurs (SEK) 4,52
Borsvéarde (MSEK) 232,9
Bolagsvarde (MSEK) 228,1
Utestdende aktier (M) 51,5
- varav free float (M) 37,30
VHCF motiverat varde per aktie
DCF-vérdering SEK 4,30 - 6,40
ProstaLund
Adress Scheelevagen 19
22370 Lund
Hemsida prostalund.se
VD Johan Wennerholm

Huvudagare (31 Mar 2021)
Mats Alyhr

Kapital (%)

13,2%

ProstaLunds rapport for det forsta kvartalet 2022 visade pa ett ndgot
lagre antal behandlingar samt Iagre omsattning an vantat. Pa rullande
tolv manader har 1187 behandlingar genomférts och ndgon ny malsatt-
ning kring antal behandlingar kommer bolaget inte presentera i nartid.
Kvartalet kdnnetecknades av att bolaget nu lamnat in ansékan om CE-
markning for deras nya produktplattform samt att Schelin-katetern visat
sig fungera som en “stand-alone” produkt. Till sist har nya lan om totalt
5 miljoner SEK tecknats samt en order om 2,4 miljoner SEK erhallits.
Mindre modellandringar innebér ett oférandrat varderingsintervall om
4,30 - 6,40 SEK per aktie.

Omsattningen for Q1 landade pé knappt 4,6 (5,3) miljoner SEK, vilket
innebar en minskning om drygt 13 procent jamfért med Q1 2021. Brut-
tomarginalen for kvartalet kom in pa 81 (83) procent for kvartalet, vilket
aven detinnebar en minskning jamfort med Q12021. OPEX summerades
till 5,8 (5,6) miljoner SEK, varfor rorelseresultatet (EBIT) skrevs till -2,1
(-1,2) miljoner SEK. Periodens resultat summerades till -2,1 (-1,2) miljo-
ner SEK. Vid utgangen av Q1 var kassan drygt 7,9 miljoner SEK.

Vad galler antal behandlingar under kvartalet gjordes 336 stycken, vil-
ket kan jamforas med de 415 som gjordes under Q1 2021. Ur Figur 1 pa
nasta sida gar att utldsa att antalet behandlingar detta kvartal var exakt
samma som under Q1 2020. P3 rullande tolv ménader har darmed
ProstaLund genomfért 1187 behandlingar. Under webbkonferensen
som hdlls i samband med rapportslappet antydde VD Johan Wenner-
holm att ndgon ny malsattning inte var i gérningen och att det tidigare
malet om 1500 behandlingar arligen forst maste uppfyllas for att en ny
malsattning rimligen ska diskuteras.

Tabell 1: Fnansiell 6versikt

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
-7
- 6.5
-6
5.5
-5
4.5
-4
—r—r—7—1—- 3.5
May Jul Sep Nov Jan Mar
— ProstaLund AB
— OMKX Stockholm 30
-1m -3m -12m
Utveckling (%) -13,1 -6,1 -21,7
52 veckor (l&g/hég) - SEK 3,82/6,72

MSEK 2020 2021 2022e 2023e 2024e

Intakter 12,5 17,1 20,5 31,1 48,2
Tillvéaxt (%) -3,3% 37,0% 19,9% 51,9% 54,9%
Bruttomarginal (%) 76,6% 86,0% 81,7% 81,7% 81,5%
EBIT -9,9 -7,9 -75 -3,2 6,7
EBIT-marginal (%) neg neg neg neg 13,9%
Kassa 10,5 13,2 2,0 9,4 17,0
Tillgangar 30,9 43,4 35,7 43,8 54,3
Eget kapital 25,4 35,5 27,6 34,4 41,0
Soliditet (%) 82,1% 81,6% 77,2% 78,5% 75,6%
PIE neg neg neg neg 35,0
ROE neg neg neg neg 16,2%
EV/EBIT (x) neg neg neg neg 34,2
EV/Sales (x) 18,3 13,4 11,1 7,3 4,7

Kalla: FactSet

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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CE-markningsan-
sokan inlamnad

Schelin-katetern
en viktig "stand-
alone” produkt

Storbritannien en
testmarknad for
"stand-alone"
produkter
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Figur 1: Antal behandlingar
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Kalla: ProstalLund

Gladjande nyheter fran kvartalet ar att ansékan om CE-maérkning av bolagets nya pro-
duktplattform CoreTherm Eagle nu ar inlamnad till bolagets anmalda organ (s.k. notified
body) som heter TUV SUD. Viktigt att notera ar att ProstalLund ar dvertygade om att
bolaget kommer behtva komplettera med ytterligare uppgifter pa begéaran av det an-
malda organet med anledning av skiftet till det nya europeiska regelverket om medi-
cintekniska produkter (MDR). Efter dessa kompletterande uppgifter skickats in behand-
las ansokan igen, varefter ProstalLund gissar att ett slutgiltigt besked kan komma i bor-
janav 2023. Fordelarna med den nya plattformen ar ett nyutvecklat anvandargranssnitt
som ger battre stéd for behandlade lakare samt 6kad sakerhet for patienten. CE-mark-
ningen kan dven féranleda en internationell expansion da manga europeiska lander om-
fattas av det nya regelverket.

ProstaLund meddelade dven att Schelin-katetern, som anvands innan CoreTherm var-
mebehandlingar, har anvants for forsta gangen for att ge lokalbeddvning sterilt fore
angbehandling for godartad prostataforstoring. Standard idag ar att lokalbed&vning
ges via andtarmen, vilket medfor betydlig risk for svara infektioner.

Detta innebér att ProstalLund nu kan pabdrja forsaljning av Schelin-katetern till kunder
som inte vill kopa hela CoreTherm-konceptet utan garna vill behalla sin behandlings-
form, exempelvis angbehandling. Angbehandling utfors pa manga kliniker globalt och
Schelin-katetern kan darav bli en inkdrsport for ProstalLund att komma néra inpa nya
kunder och eventuellt utdka forsaljningen av fler produkter nar en kundrelation val eta-
blerats. Det ar trots allt mycket smidigare att inféra en ny lokalbeddvningsmetod &n en
helt ny behandlingsmetod.

Av denna anledning &r Storbritannien en langsiktigt viktig marknad foér ProstaLund. Med
ett tecknat distributionsavtal med iUrology i ryggen kan bolaget tillgodose den efter-
frdgan som finns i regionen for Schelin-katetern som “stand-alone” produkt for steril
lokalbeddvning av prostatan innan behandling, oavsett behandlingsform. Lyckas bola-
get med forsaljningen av Schelin-katetern i Storbritannien kan det tankas att produkten
kommer att lanseras i andra lander som en sjalvstandig sddan samt att ProstalLund lat-
tare kommer kunna lansera CoreTherm behandlingar i Storbritannien da flera kundre-
lationer redan etablerats.



Marknadsfokus Vastra Hamnen Corporate Finance

Nytt Ian och
godkant patent i
Kina

Lagre antal be-
handlingar samt
omsattning dn
vantat

Orderom 2,4
miljoner SEK
tecknad

Fyra uppfylida
kriterier kravs for
internationell
expansion

Marknadsforingsmaterial pé upparag av Prostal.und AB (publ)

2022-05-10

Av 6vriga nyheter under kvartalet kan ndmnas att tva Ian om totalt 5 miljoner SEK har
avtalats. Av det totala ldnebeloppet star ALMI for 2 miljoner SEK samtidigt som
ProstalLunds tre storsta dgare star for de resterande 3 miljoner SEK. Dessutom har
bruksmonsterpatentet i Kina avseende Schelin-katetern godkénts. Som vi skrev i var
forra uppdatering handlar den godkanda ansdkan enbart om att skydda IP-rattighet-
erna i Kina och inte om en planerad kommande lansering dar i nartid.

Tabell 2 nedan visar en jamforelse mellan var prognos for kvartalet och utfallet. Diskre-
pansen i nettoomsattning om 1,6 miljoner SEK harrér helt och hallet fran det faktum att
farre behandlingar én vi prognosticerade genomférdes. Skillnaden om 250 tusen SEK i
kostnad salda varor forklaras i sin tur av den ldgre omsattningsnivan da bruttomargi-
nalprognosen om 82 procent var nara utfallet om 81,2 procent. Battre kostnadskontroll
an vi forutspatt fran Prostalunds sida gallande bl.a. konsultkostnader innebar att var
OPEX-prognos var drygt 950 tusen SEK hogre én utfallet. Till sist forklaras diskrepan-
sen i kassabehallining om drygt 4,8 miljoner SEK av hogre kapitalbindning i varulager
samt av stdrre investeringar i immateriella tillgdngar an vi prognosticerat.

Tabell 2: Forvantning och utfall Q1 2022

k SEK Q121 Q1 '22est Q1 '22act Diff
Antal behandlingar 415 420 336 -84
Nettoomséttning 5271 6132 4568 -1564
Summa intakter 5271 6132 4568 -1564
Kostnad salda varor -880 -1107 -857 250
Bruttomarginal 83,3% 82,0% 81,2% -0,7%
Bruttovinst 4391 5025 3711 -1314
Forsaljningskostnader -3 505 -4 080 -3618 462
Administrationskostnader -1 001 -2 040 -1174 866
FoU-kostnader -879 -680 -1 056 -376
Ovrigt -172 0 0 0
EBITDA -1051 -680 -1 056 -376
Av- och nedskrivningar 0 -20 0 20
EBIT -1166 -700 -1 056 -356
Finansnetto -7 -5 -4 1
EBT -1173 -705 -1 060 -355
Skatt 0 0 0 0
Periodens resultat -1173 -705 -1 060 -355
Kassabehéllning 5566 12 723 7913 -4 810
Eget kapital 23354 33656 32977 -679

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

| framatblickande nyhetsvag kan det konstateras att ProstalLund, efter kvartalets ut-
gang, tecknat ett nytt avtal géllande engangsmaterial till CoreTherm-behandlingar med
Capio vart 2,4 miljoner SEK. Avtalet stracker sig 6ver tolv manader, innehaller en option
om forlangning samt ersatter det tidigare avtalet med Capio Urologi Solna. Ordervardet
ska inte ses som ett tak utan snarare tvartom; ProstaLund ar garanterade 2,4 miljoner
SEK men det kan bli &nnu mer. Att Capio vaéljer att skala upp verksamheten géllande
CoreTherm-behandlingar efter ett ar som kund till ProstalL.und tyder pé ett framgangs-
rikt samarbete mellan parterna. Som minst innebar ordern en leverans om mer an 200
katetrar.

En viktig vardedrivare for ProstalLund pa ldngre sikt ar en lyckad internationell expans-
ion. Wennerholm forklarade daremot under webbkonferensen att innan en sadan ex-
pansion paborjas maste fyra specifika kriterier vara uppfyllda. Dessa &r (1) att bolaget
maste vara ett flerproduktsbolag, (2) att den nya CE-mérkta plattformen CoreTherm
Eagle ska vara Klar, (3) att bolaget ska ha en marknadsandel om 25 till 30 procent i


https://www.vhcorp.se/tjanster/marknadsfokus/prostalund/prostalund-laegger-grunden-utomlands

Marknadsfokus Vastra Hamnen Corporate Finance 2022-05-10

Sverige, vilket innebar ca 1 800 behandlingar pa ett ar, samt (4) att registerstudien gal-
lande prostatacancer ska vara publicerad. An s& l&nge ar enbart det forsta kriteriet

uppfyllt.
Vi gor nagra mindre Sammantaget gor vi enbart ett par mindre justeringar i var varderingsmodell. Vi sénker
justeringar i var bade var kortsiktiga omséattningsprognos samt var OPEX-prognos foljande det nagot
modell lagre an vantade utfallet for de bada i Q1. Vad galler finansiering har vi lagt in en kapi-

talinjektion om 10 miljoner SEK under Q1 2023. Tidpunkt, storlek samt form for kapital-
anskaffningen ar dock hogst osakert och var prognos speglar enbart var basta gissning.
Bolaget har finansiering for hela 2022 bade enligt var modell och egen utsago.

Vibehaller varde- Dessa forandringar har ingen markbar effekt pa varderingen varfér vi behaller varde-
ringsintervallet ringsintervallet fér ProstaLund om 4,30 — 6,40 SEK per aktie.

Marknadsforingsmaterial pé upparag av Prostal.und AB (publ) 4
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Resultatrakning - arlig data

k SEK 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoomsattning 12 886 12 465 17 073 20 476 31100 48 188 73 968 106 328
Summa intakter 12 886 12 465 17073 20 476 31100 48 188 73968 106 328
Kostnad sélda varor -3891 -2920 -2 390 -3744 -5 690 -8 897 -13774 -19 959
Bruttovinst 8995 9 545 14 683 16 732 25410 39 291 60 194 86 370
Forsaljiningskostnader -9572 -9728 -12 216 -14 637 -16 545 -18 956 -21 959 -25 066
Administrationskostnader -7 429 -6 200 -6 810 -6 684 -8 272 -9478 -10 980 -12533
FoU-kostnader -2834 -3874 -3244 -2893 -2 757 -3159 -3660 -4 178
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 -7481 -2 165 7698 23596 44 593
Av- och nedskrivningar -229 -0 0 -61 -993 -1022 -1281 -1590
EBIT -10 438 -9919 -7 855 -7542 -3159 6675 22 314 43003
Finansnetto -145 -61 -30 -16 -16 -16 -16 -16
EBT -10 583 -9980 -7 885 -7 558 -3175 6 659 22298 42 987
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -10583 -9980 -7 885 -7 558 -3175 6 659 22298 42 987
Vinst per aktie (SEK) -0,48 -0,27 -0,17 -0,15 -0,06 0,13 0,43 0,83
Tillvaxt (%)

Nettoomséttning -5,0% -3,3% 37,0% 19,9% 51,9% 54,9% 53,5% 43,7%
EBITDA na na na na na na 206,5% 89,0%
EBIT na na na na na na 234,3% 92, 7%
Resultat na na na na na na 234,8% 92,8%

% av nettoomsattning (%)

Bruttomarginal 69,8% 76,6% 86,0% 81,7% 81,7% 81,5% 81,4% 81,2%
EBITDA marginal neg neg neg neg neg 16,0% 31,9% 41,9%
EBIT marginal neg neg neg neg neg 13,9% 30,2% 40,4%
EBT marginal neg neg neg neg neg 13,8% 30,1% 40,4%
Vinstmarginal neg neg neg neg neg 13,8% 30,1% 40,4%
Totala rorelsekostnader 149,0% 156,1% 132,0% 118,3% 88,7% 65,6% 49,5% 39,3%

Lonsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg 16,2% 35,2% 40,4%
ROIC neg neg neg neg neg 22,1% 70,6% 129,4%

Kalla: 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 6 477 7058 7813 10945 14 853
Kundfordringar 833 1522 1355 1841 2958 4688 7033 9469
Ovriga kortfristiga fordringar 1202 1005 1456 1519 1519 1519 1519 1519
Kassa/Bank 9 760 10 495 13239 1988 9418 17 008 38 263 79 940
Summa omséttningstillgangar 17 602 18 941 22 620 11 826 20 954 31028 57 760 105 781
Materiella anlaggningstillgangar 43 305 400 364 297 1565 3180 4439
Immateriella anlaggningstillgangar 8 596 11 635 20420 23 495 22 569 21680 20 826 20 005
Finansiella tilgangar 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 8639 11 940 20820 23859 22 866 23245 24 006 24 444
Tillgangar 26 241 30 881 43 440 35 686 43 820 54 273 81 766 130 225
Leverantdrsskulder 2007 2 808 6 144 3350 3620 5787 8 756 11883
Ovriga kortfristiga skulder 1202 2121 1640 1675 2715 4 340 6 567 8912
Kortfristiga skulder 400 400 200 3100 3100 3100 3100 3100
Uppl kost och forutbet intakter 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa kortfristiga skulder 3609 5329 7984 8126 9434 13228 18 422 23 895
Skulder till kreditinstitut 400 200 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 400 200 0 0 0 0 0 0
Summa skulder 4009 5529 7984 8126 9434 13 228 18 422 23895
Summa eget kapital 22232 25352 35 456 27 560 34385 41 045 63 343 106 330
Summaskulder + EK 26 241 30 881 43 440 35 686 43 820 54 273 81 766 130 225

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - arlig data

k SEK 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2025e
Lépande verksamheten -10 354 -9 980 -7884 -7 497 -2181 7682 23580 44577
Forandring i rérelsekapital 1164 1145 2340 -3215 -389 1309 -282 -873
Investeringsverksamheten -2124 -3470 -9187 -3143 0 -1401 -2042 -2028
Finansieringsverksamheten -2128 12 831 17 735 2900 10 000 0 0 0
Periodens kassaflode 6874 735 2744 -11 251 7430 7590 21 255 41 676
Ing&ende balans 1302 8176 8911 11 655 404 7834 15424 36 679
Justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0
Utgéende balans 8176 8911 11655 404 7834 15424 36 679 78 356

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatrékning - kvartalsvis data

k SEK Q12021 Q2 2021 Q32021 Q4 2021 Q1 2022 Q2 2022e Q3 2022e Q4 2022e
Nettoomsattning 5271 3179 3690 4933 4568 5010 5297 5601
Summa intékter 5271 3179 3690 4933 4568 5010 5297 5601
Kostnad sélda varor -880 -237 -646 -627 -857 -907 -961 -1019
Bruttovinst 4391 2942 3044 4 306 3711 4103 4 336 4582
Forsaljningskostnader -3 505 -9728 -2844 -2234 -3618 -3611 -3673 -3736
Administrationskostnader -1 001 -1278 -1218 -3313 -1174 -1 805 -1 836 -1 868
FoU-kostnader -879 -758 -617 -990 -1 056 -602 -612 -623
Ovriga rorelseintakter 0 0 0 101 0 0 0 0
Ovriga rorelsekostnader -172 -34 -64 -99 0 0 0 0
*Varav av- och nedskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA -1166 -8 856 -1 699 -2229 -2137 -1915 -1785 -1645
Av- och nedskrivningar 0 0 0 0 0 -21 -20 -19
EBIT -1166 -8 856 -1 699 -2229 -2137 -1 936 -1 805 -1 664
Finansnetto -7 -10 -8 -5 -4 -4 -4 -4
EBT -1173 -8 866 -1707 -2234 -2141 -1940 -1.809 -1 668
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -1173 -8 866 -1707 -2234 -2141 -1940 -1 809 -1668
Vinst per aktie (SEK) -0,03 -0,07 -0,03 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,03
Tillvaxt (%)

Nettoomsattning 15,5% 105,0% 37,9% 34,2% -13,3% 57,6% 43,6% 13,5%
EBITDA na na na na na na na na
EBIT 16,4% 14,7% na na na na na na
Resultat na na na na na na na na

% av nettoomsattning (%)

Bruttomarginal 83,3% 92,5% 82,5% 87,3% 81,2% 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 rérelsekostnader 105,4% 371,1% 128,5% 132,5% 128,0% 120,1% 115,6% 111,2%

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

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Marknadsforingsmaterial pé upparag av Prostal.und AB (publ) 7



Marknadsfokus Vastra Hamnen Corporate Finance 2022-05-10

Balansrakning - kvartalsvis data

k SEK Q12021 Q2 2021 Q32021 Q4 2021 Q1 2022 Q2 2022e Q3 2022e Q4 2022e
Varulager 4902 5031 6 038 6570 6 045 6161 6321 6 477
Kundfordringar 4245 1507 2650 1355 2883 1647 1742 1841
Ovriga kortfristiga fordringar 901 1147 527 1456 1519 1519 1519 1519
Kassa/Bank 5566 2761 16 703 13239 7913 6 377 4135 1988
Summa omséttningstillgangar 15614 10 446 25918 22 620 18 360 15703 13716 11 826
Materiella anlaggningstillgangar 417 395 425 400 425 404 384 364
Immateriella anlaggningstillgangar 14 054 15685 16 641 20 420 23495 23 495 23495 23495
Finansiella tillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anléggningstillgangar 14 471 16 080 17 066 20820 23920 23899 23879 23859
Tillgangar 30085 26 526 42 984 43 440 42 280 39 602 37 595 35 686
Leverantorsskulder 2831 2878 3528 6 144 4365 3975 3687 3350
Ovriga kortfristiga skulder 3400 2335 2247 1640 1838 1490 1580 1675
Kortfristiga skulder 400 300 200 200 3100 3100 3100 3100
Uppl kost och férutbet intékter 0 0 0 0 0 0 0 0
Summakortfristiga skulder 6 631 5513 5975 7984 9303 8 565 8367 8126
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 6 075 7984 9303 8 565 8367 8126
Summa eget kapital 23354 20913 36 909 35 456 32977 31037 29 228 27 560
Summaskulder + EK 30 085 26 526 42 984 43 440 42 280 39 602 37 595 35 686

Kaélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflédesanalys - kvartalsvis data

k SEK Q1 2021 Q2 2021 Q3 2021 Q4 2021 Q1 2022 Q2 2022e Q3 2022e Q4 2022e
Lépande verksamheten -1908 -2 345 -2098 -1793 -2 436 -1919 -1789 -1649
Foréandring i rorelsekapital -300 1345 -968 2263 -2 647 382 -452 -498
Investeringsverksamheten -2621 -1705 -1027 -3834 -3143 0 0 0
Finansieringsverksamheten -100 -100 18 035 -100 2900 0 0 0
Periodens kassaflode -4 929 -2 805 13942 -3464 -5 326 -1536 -2242 -2 147
Ing&ende balans 10 495 5 566 2761 16 703 13239 7913 6377 4135
Justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0
Utgdende balans 5566 2761 16 703 13239 7913 6 377 4135 1988

Kaélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Marknadsforingsmaterial pé upparag av Prostal.und AB (publ) 8



Marknadsfokus Vastra Hamnen Corporate Finance 2022-05-10

Ansvarsbegransning
Detta marknadsféringsmaterial har uppréattats av Vastra Hamnen Corporate Finance AB ("Vastra Hamnen”).

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

Materialet har sammanstalits utifrdn offentligt tillgangligt material som bedéms som tillforlitligt. Det kan dock inte
garanteras att informationen &r korrekt. Informationen publiceras i marknadsféringssyfte och goér inte ansprak pa
att utgora ett fullstandigt underlag for finansiella beslut. Materialet utgér inte investeringsraddgivning och informat-
jonen tar inte hansyn till de individuella behov, mal och férutsattningar som galler fér ndgon enskild mottagare. La-
saren uppmanas att inhdmta egna kompletterande uppgifter och konsultera en kvalificerad finansiell radgivare in-
for finansiella beslut.

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

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

Materialet riktar sig inte till sddana fysiska och juridiska personer dér distributionen av materialet till sddana perso-
ner skulle innebara eller medfdra risk for Gvertradelse av svensk eller 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 gors uppmarksam pa att Vastra Hamnen har tagit fram materialet pa uppdrag av och er-
hallit ersattning frén det bolag som huvudsakligen namns hari. Ersattningen ar fast och éverenskommen pa for-
hand och ar pa inget satt kopplat till innehallet i materialet och de synpunkter som framférs.

Vissa uppgifter som aterges i materialet &r inhdmtade genom kontakt med det bolag som huvudsakligen ndmns
héri. Antaganden, slutsatser och scenarion ar dock ett resultat av Vastra Hamnens egen analys av tillgangliga
fakta.

Véastra Hamnen har interna regler som férbjuder samtliga anstéllda att handla med aktier i bolag med vilka Véastra
Hamnen har avtal om att producera markandsféringsmaterial som det foreliggande.

ProstalLund har @ven utsett Vastra Hamnen som sin Certified Adviser vid Nasdaq First North Growth Market.
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