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CHORDATE MEDICAL HOLDING (CMH MTF)

SKA BEHANDLA VARLDENS TREDJE VANLIGASTE SJUKDOMSTILLSTAND?

Ag

Mellan 110 och 170 miljoner personer i varlden lider av
kronisk migran. Chordate utvecklar just nu en ny metod
som genom nervstimulering ska kunna behandla kronisk
migran och den adresserbara marknaden & minst sagt
omfattande. Inom migranomradet finns stor potential och
givet framgangsrika studieresultat och kommersialisering
under 2020 oppnas helt nya mojligheter for Chordate.
Aktien har lange varit pressad och utifran gjorda
prognoser, tillampad malmultipel och en
diskonteringsranta om 10 %, motiveras ett nuvdrde om
1,4 kr per aktie i ett Base scenario.

* Marknaden efterfragar en ny behandlingsmetod

Potentialen i migranmarknaden &r minst sagt stor for en
forebyggande, biverkansfri och icke l&kemedelsbaserad
migranbehandling. Ladkemedel kommer troligen fortsatt
vara huvudalternativet for behandling av migran, men att
en betydande marknad existerar for patienter som inte
langre tolererar, eller har effekt fran, konventionella
lakemedel. Detta bevisas inte minst av marknadsstorleken
for botoxbehandling mot migrdn som har rapporterats
uppga till omkring 0,7 mdUSD, att jamféras med ca
8-9 mdUSD som migrénldkemedel rapporteras omsétta.

= CE-markning kan vara pa plats inom ett halvar
fran klara studieresultat

Om Chordate under Q2-20 kan redovisa ett positivt
slutresultat for sin migranbehandling, sa blir det resultatet
ocksd en vasentlig del i Bolagets ansokan om CE-
markning, och darmed tillstind att marknadsfora
behandlingen for foérebyggande av migrédn i EU. Med
onskade resultat, raknar Chordate med att kunna fa sin
behandlingen CE-markt inom sex manader fran att
resultaten ar klara. Rapporterat resultat fran studien,
tillsammans med inledning av process for CE-madrkning,
anser Analyst Group vara tva av de starkaste
vérdedrivarna framgent.

=  Mojlig exit inom 3-5 ar

Med ett flertal medicinska studier i ryggen, och nu
narmast den potential som den pagdende migranstudien
kan komma att pavisa, avser Chordate att realisera det
vérde som byggs upp i Bolaget genom att i framtiden sélja
bolaget, en s.k. 7exit”. Det &r inte ovanligt att storre
aktorer forvarvar mindre medicinteknikbolag for deras IP-
och patentportfolj, for att sedan med ett starkare
rorelsekapital kunna finansiera en bredare marknads-
lansering och kommersialisering. Aven om detta ar mer
att se som en ambition fran Chordate, snarare &n en
faktisk utfastelse, ar det likvél att anse som en langsiktig
vérdedrivare i aktien.
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TECKNINGSKURS | 1,0 kr
VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
‘ 0,6 kr ‘ 1,4 kr ‘ 2,3 kr

CHORDATE MEDICAL HOLDING

Teckningskurs 1,00
Antal Aktier (st.) 40 455 5112
Market Cap (MSEK) 40,5
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -9,9
Enterprise Value (MSEK) 30,6
V.52 prisintervall (SEK) 0,75-1,98

1 manad +6,5 %
3 ménader -10,5 %
14r -57,5 %
YTD -33,6%
Gert Purkert inkl. bolag 13,4 %
Henrik Rammer 10,4 %
HAWOC Investment AB 85 %
Tommy Hedberg 84 %
Lars Ingvarsson inkl. bolag 6,9 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor (t.f.) Anders Weilandt

Styrelseordférande Henrik Rammer

FINANSIELL KALENDER

Deldrsrapport 4 2019 th.a.
PROGNOS (BASE) 2017A 2018A 2019E 2020E
Nettoomsattning (MSEK) 1,0 0,9 1,2 53
Bruttoresultat (MSEK) na. 1,3 0,5 35
Bruttomarginal n.a. 72,4% 65,2% 65,8%
Rorelsekostnader (MSEK) -17,1 -19,5 -20,4 -20,5
EBITDA (MSEK) -15,2 -18,2 -19,9 -17,0
EBITDA-marginal neg. -1988,2% -1643,8%  -318,5%
P/S 40,6 42,8 34,0 7,6
EV/S 30,7 32,4 25,7 57
EV/EBITDA neg neg neg neg

Tredje vanligaste sjukdomstillstandet enligt Global Data Healthcare report
(September 2017)

2Antalet aktier med efterfoljande utrakningar baseras pa full teckning i pdgdende
foretradesemission okt/nov 2019, vilket skulle tillféra ca 5M aktier.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna &r baserade pa kllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
beddémer tillférlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebdr att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG &r 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 investeringsheslut. AG
fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa
anvéndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrattat interna regler for analytiker,
ut6ver detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (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 véara analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

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

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd vy pd 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 installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare Chordate Medical AB (vidare Bolaget) har inte haft nadgon
mojlighet att paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller
annat som skulle kunna tankas utgora en subjektiv beddmning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar 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 forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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