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CHORDATE MEDICAL HOLDING (CMH MTF)

FLERA TRIGGERS I NARTID

Ag

Forsta halvan av 2020 &r avklarad och vi anser att
Chordate lyckats vél med att navigera bolaget genom den
kris som uppstatt. Narmaste 12 manaderna finns flera
potentiella triggers i aktien att se fram emot,

bl.a. studieresultaten fran migrinindikationen. Chordates
metod som genom nervstimulering ska kunna behandla
kronisk migrdn adresserar mellan 110 och 170 miljoner
personer i virlden, de samhéllsmédssiga och ekonomiska
virdena ar séledes minst sagt omfattande. Med en kassa
som fylls pa under september anser vi att den finansiella
risken minskat, och séledes dven virderingsrabatten, vilket
gOr att vi justerar upp vart varderingsintervall dér vi i ett
Base scenario ser ett motiverat nuvérde per aktie om 1,6 kr

(14).
= Visar god kostnadskontroll i tuffa tider

I linje med var prognos sa inneholl andra kvartalet inte
nagon forséljningsokning, ddr den naturliga forklaringen
ar just Covid-19:s paverkan. Under Q2-20 uppgick
nettoomséttningen till 55 tSEK (399) vilket séledes ar en
klar, och forvintad, minskning. Samtidigt hade Chordate
en mycket stark start pd aret, vilket resulterat i att
forséljningen for H1-20 uppgar till totalt 518 tSEK (457)
och séledes motsvarar en 6kning om 13 %. Bolagets burn
rate var i linje med vart estimat om -1,1 MSEK/méanad
varfor vi anser att Chordate har lyckats navigera bolaget
genom en minst sagt tuff var pa ett kostnadseffektivt vis.

= Flera starka triggers inom 12 méinader

Chordates  internationella  kliniska  studie  inom
indikationsomradet migrdn estimeras vara slutford under
december 2020. Efter analys, vetenskaplig artikel och
godkdnnande om publicering kan migrénstudiens resultat
offentliggoras, vilket dven ligger till grund for en CE-
miérkning for att forsiljning ska kunna paborjas. Resultatet
fran studien, CE-mirkning och forsdljningsstart inom
migrinomradet ses som potentiellt starka varde-drivare i
aktien inom 12 manaders horisont.

= Fyller pa kassan under september

For augusti/september finns ett férslag om att genomfora
en fullt sdkerstdlld riktad emission samt foretrddes-
emission av units om totalt cirka 30 MSEK. Kapitalet
avses bl.a. anvindas for slutférande och lansering av
migrinapplikationen och vidare marknadssatsningar. I den
riktade emissionen aterfinns investerare som Midroc
Invest AB, nagot vi anser sdnder en bra signal till
aktiemarknaden. Med det véntade kapitaltillskottet
estimerar vi att Chordate dr finansierade tills omkring
oktober/november 2021, allt annat lika.

= Ligre finansiell risk och hojt virderingsintervall

En péfylld kassa minskar den finansiella risken, vilket vi i
kombination med en stirkt dgargrupp anser bor minska
varderingsrabatten i aktien. Vi véljer saledes att justera
upp var malmultipel och dédrmed &ven vart virderings-
intervall i samtliga tre scenarion Base-, Bull och Bear.
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Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten

AKTIEKURS | 1,5 kr
VARDERINGSINTERVALL (NUVARDE)

BEAR BASE BuLL
| 0,7 kr | 1,6 kr | 2,5 kr

CHORDATE MEDICAL HOLDING

Aktiekurs (2020-08-13) 1,50
Antal Aktier (st.) 107 674 890!
Market Cap (MSEK) 161,5!
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -233!
Enterprise Value (MSEK) 138,2!
V.52 prisintervall (SEK) 0,70 - 2,30
1 ménad +72,4 %
3 ménader +56,3 %
1 ar +54,6 %
YTD +70,5 %

HUVUDAGARE (PER 2020-06-30, KALLA: BOLAGET)

Sifonen AB 10,5 %
HAWOC Investment AB 10,4 %
Tiven GmbH 9,9 %
Tommy Hedberg 8,1%
Henrik Rammer 7,9 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstdllande Direktor (t.f.) Anders Weilandt

Styrelseordforande Henrik Rammer

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport 3 2020 2020-11-20

PROGNOS (BASE) 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoomsittning (MSEK) 0,9 1,2 1,4 11,3 34,2
Bruttoresultat (MSEK) 1,3 2,3 38 8,0 25,7
Bruttomarginal (adj.) 72,4% 24,6% 46,8% 70,2% 75,2%
Rorelsekostnader (MSEK)  -19.5 21,2 -18,5 -17.3 -16,6
EBITDA (MSEK) -18,2 -18,9 -14,6 -9,4 91
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 26,5%
P/S 1139 92,5 795 95 3,1
EV/S 1463 118.8 102,0 122 40
EV/EBITDA neg neg neg neg 152

Antalet aktier och efterfoljande viirden i form av Market Cap, Nettokassa och
Enterprise Value utgar fran ca 59,8 miljoner tillkommande aktier under aug/sept
2020 fran tidigare kommunicerade emissioner, samt en nettolikvid om ca 22 MSEK.

N



Analyst Group

DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstdllt i informationssyfte, for allmén spridning, och dr inte avsett att vara radgivande. Informationen
i analyserna dr baserade pa killor och uppgifter samt utldtanden frén personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehéller viss osékerhet och bor anviandas varsamt. AG kan
darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut
baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjdlvstindigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr 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 franséger sig allt
ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pd anvdndandet av
material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sikerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utover 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 forordning (EU) nr
596/2014 vad gdller 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 sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

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

Bull and Bear- Rekommendationer

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

Definition Bull: Bull dr en metafor for en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

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

Ovrigt

Denna analys dr 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 nagon
mojlighet att paverka de delar dér Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller
annat som skulle kunna tinkas utgdra en subjektiv bedomning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ér de delar som é&r rent faktamédssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och 4r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutséttning att analysen delas i oféréandrad form.
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