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CHORDATE MEDICAL HOLDING (CMH MTF)

RESULTATET FRAN MIGRANSTUDIEN KAN BLI STOR VARDEDRIVARE

Chordate har under tio ar utvecklat, patenterat och CE-
maérkt en ny behandlingsmetod genom nervstimulering for
kronisk  nastdppa och  kronisk  migran.  Inom
migranomradet  finns  stor  potential och  givet
framgangsrika studieresultat och kommersialisering under
2020 oOppnas helt nya mdjligheter for Chordate. 2020
prognostiseras Chordate omsétta ca 21 MSEK, vilket kan
jamforas med ca 1 MSEK 2018 (nettoomsattning). Med
tillampad malmultipel och en diskonteringsranta om 10 %,
ger det ett nuvarde om 2,7 kr per aktie pd 2020 ars
prognos i ett Base scenario.

*  Framgangsrikt genomfort interimanalys av klinisk
studie avseende kronisk migran

Chordate  lagger under 2019 stort fokus pa
migrdnmarknaden dar en migrénstudie sedan en tid
tillbaka har pagatt i Tyskland, fordelat pa fyra kliniker.
Under maj publicerades information fran den
interimanalys som genomforts under varen, dar utfallet
var positivt. Slutsatsen som kunde dras fran rapporten var
att den rekommendation som Chordate fatt, bekréaftar att
studien &r pa ratt spar, med ursprunglig utformning. I och
med denna bekréftelse av interimanalysen sa kommer
Chordate fortsdtta med forberedelserna for registrerings-
processen for CE-markning av migranindikationen.
Chordate  kommer ocksa att borja  planera
marknadsintroduktionen for denna behandling

= Stor potential i migranmarknaden

Chordate vill med sin K.O.S-behandling reducera de
besvar som migran medfér. Migrdnmarknaden &r minst
sagt omfattande, 1 av 7 manniskor lider av migrén, och
migran anses vara den tredje vanligaste sjukdomen i
vérlden. Den globala marknaden fér migranlakemedel har
ett prognostiserat varde om 80 mdSEK &r 2026. Vid en
potentiell kommersialisering kan uppsidan vara minst sagt
betydande for Chordate.

= Joint Venture i Kina ses som stark vardedrivare

Under 2018 tecknades avtal om Joint Venture (JV)
avseende Kina tillsammans med Nanos Medical
(Shanghai) Limited ("Nanos Medical””). Nanos Medical
tillfor 1,5 MUSD och Chordate tillfor atta kinesiska
patent. Forhoppningen ar att forsaljningen kan paborjas
inom tre ar. Via denna struktur kan Chordate erhalla
potentiella  forsaljningsintakter frdn den  Kinesiska
marknaden som kanske annars inte hade varit méjliga.

= Finansieringen ar en fortsatt utmaning

Vid utgangen av Q1-19 uppgick kassan till ca 0,2 MSEK
och efter perioden har Chordate inférskaffat ca 5 MSEK i
finansiering. Baserat pd senaste burn rate estimeras
Chordates lassa uppga till ca 1 MSEK vid utgangen av
maj.
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AKTIEKURS | 0,89 Kr
VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
‘ 0,6 kr ‘2,7 kr ‘ 3,8 kr

CHORDATE MEDICAL HOLDING

Aktiekurs (2019-05-31) 0,89
Antal Aktier (st.) 25398 572
Market Cap (MSEK) 22,6
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -8,1
Enterprise Value (MSEK) 14,5
V.52 prisintervall (SEK) 0,83 -4,00

1 manad -12,8 %
3 manader -24,6 %
1ar -73,0 %
YTD -30,5%
Gert Purkert 18,0 %
Henrik Rammer 15,6 %
Lars Ingvarsson 8,3%
Victoria Gutenbrant 7.4 %
Tommy Hedberg 5,9 %

VD OCH ORDFORANDE
Verkstallande Direktor (t.f.) Anders Weilandt
Styrelseordforande Henrik Rammer

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport 2 2019 2019-08-30

PROGNOS (BASE) 2017A 2018A 2019E 2020E
Totala intakter (MSEK) 1,9 1,6 91 20,7
Bruttoresultat (MSEK) n.a. 13 6,0 13,6
Bruttomarginal n.a. 72,4% 65,2% 65,7%
Rorelsekostnader (MSEK) -17,1 -19,5 -19.4 -19,8
EBITDA (MSEK) -15,2 -18,2 -13,4 -6,2
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg.
P/S 255 26,9 4,1 17
EV/S 14,6 15,4 2,3 1,0
EV/EBITDA neg neg neg neg
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG dar avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG
fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta s har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarshegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull & en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instilld vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare Chordate Medical AB (vidare Bolaget) har inte haft nagon
majlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller
annat som skulle kunna ténkas utgéra en subjektiv bedémning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférandrad form.
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