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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INNEHALL

Chordate Medical AB (”Chordate” eller ”Bolaget™) &r
ett medicinteknikbolag som under drygt tio &r har
utvecklat, patenterat och CE-markt ett produktsystem
for nervstimulerande behandling av kronisk néstappa.
Bolaget arbetar sedan en tid tillbaka med att lagga till
kronisk migran som indikation foér samma typ av
behandling. En bekraftande interimanalys av pagaende
klinisk studie for férebyggande av kronisk migran
redovisades under varen 2019, och studien fortsétter nu
med totalt ca 140 patienter déar sista patienten forvantas
vara fardigbehandling under juli 2021. Chordate har
forsaljning i ett flertal lander och marknader, samt
planerar att lagga till potentialen inom migran givet
framgangsrika studieresultat och att efterfoljande
CE-mérkning kommer pa plats.
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VARDEDRIVARE 6 av 10

Chordate har fokus pad migranmarknaden dar en stor
migranstudie pagar. | ett tankt lage dar Chordate under andra
halvan av 2021 kan redovisa ett positivt slutresultat for
migranbehandling med K.O.S, sa blir det resultatet ocksa en
vasentlig del i Bolagets ansékan om CE-mérkning, och
darmed tillstind att marknadsfora behandlingen  for
forebyggande av migrédn i EU. Detta beddms vara en stor
vardedrivare i aktien inom 12 méanader.

HISTORISK LONSAMHET 1lav10

Chordate har genom dren gjort flera nyemissioner for att
fortsdtta driva och utveckla verksamheten. Bolaget har
historiskt sélt system och behandlingar, men i 1&g volym och
omséttningen &r fortfarande otillrdcklig for att Bolaget ska
vara lonsamt. Betyget ar baserat pa historisk utveckling och
tar ej hansyn till eventuell framtida 16nsamhet.
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LEDNING & STYRELSE

Chordate bestér av en gedigen ledning och styrelse med olika
kompetenser, vilka lampar sig vél for att kunna utveckla
Bolaget i ratt riktning. VD Anders Weilandt har god
erfarenhet fran att leda medtech-bolag. Ordférande Henrik
Rammer har arbetat inom Private Equity (PE) pa bl.a. Triton.

Den kommersiella fasen maste fortfarande na upp till en hégre
nivi och Chordate maste bevisa sin affarsmodell och
produktnytta for marknaden, dar framforallt den pagaende
migranstudien forhoppningsvis kan resultera i en uttkad
produktportfélj under &r 2021. Vi har tidigare kommunicerat
att Chordate &r i behov av externt kapital och under september
2020 inhdmtas ca 30 MSEK via en riktad emission och
foretradesemission, vilket séledes stirkt kassan och minskat
den finansiella risken. Med nuvarande utveckling raknar vi
fortsatt med att Chordate ar finansierade tills oktober 2021.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hogsta betyg.

Riskprofil strécker sig fran 1 till 10, d4r 10 &r att anse som hogst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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CHORDATE MEDICAL HOLDING (CMH MTF)

PILARNA PEKAR RATT IGEN

Ag

Tvad manader har redan passerat i det nya aret och
Chordates viktiga migranstudie ar ater pa banan, dar sista
patienten estimeras vara fardigbehandlad under juli 2021.
I och med héstens emissioner har kassan fyllts pa, vilket i
kombination med att samtliga lan har aterbetalats minskar
den finansiella risken pd kort sikt. Framover ar saklart
migranstudien fortsatt hdgintressant, tillsammans med en
mojlig forsaljningsbkning inom rinit-segmentet. Vi
bedomer fortsatt att de narmaste 12 manaderna innehaller
flera potentiella triggers i aktien och i samband med Q4-
rapporten har vi endast gjort mindre justeringar i vara
estimat, varfor vi valjer att behalla vart tidigare
varderingsintervall med ett motiverat nuvérde per aktie
om 1,3 kr i ett Base scenario.

= Fortsatt effektivt nyttjande av rorelsekapitalet

Som véntat var forsaljningen under Q4-20 Ilag, dar
forséljningsminskningen var helt hanforlig till pandemins
paverkan. Samtidigt minskade Chordates totala rorelse-
kostnader med 10 %, och uppgick till -5,7 MSEK (-6,4)
under fjarde kvartalet 2020. Detta, i kombination med ett
fortsatt effektivt utnyttjade av tillgangligt rorelsekapital,
gjorde att Bolaget kunde fortsatta halla en Iag operativ
burn rate, vilken uppgick till ca -1,3 MSEK/manad under
Q4-20.

= Migranstudien ater pa banan

Sista delmomentet i migranstudien har aterstartats och nya
patienter har kunnat inkluderas i studien. Nuvarande
prognos, vilket har kommunicerats tidigare, &r att sista
patienten forvéntas vara fardigbehandlad under juli 2021.
Annu ska ytterligare 40 patienter identifieras och
rekryteras till de finska studieklinikerna, vilket, baserat pa
att klinikerna sedan lange varit forbereda pa att genomfora
studien pa kort tid, ska vara majligt inom den planerade
tiden.

= Positiva signaler fran Saudiarabien

Chordates rinitbehandling ticks av privat sjukvards-
forsdkring pa ca 25 % av de ca 127 privata sjukhusen i
Saudiarabien, vilket har lett till att Bolagets distributdr har
fatt hidlsovardsministeriets godkédnnande att genomfora en
utprovning pé ledande offentliga sjukhus i de tre storsta
stdderna 1 landet. I ett scenario ddr utfallet av detta arbete
kan leda till ett nationellt tillstind att fa sélja till de ca 415
offentliga sjukhusen i Saudiarabien, ser vi som en
potentiellt stark vérdedrivare i aktien under kommande
manader.

= Behaller tidigare varderingsintervall

I samband med Q4-rapporten har vi enbart gjort mindre
justeringar i vara estimat for aren 2021-2024, dar vi
fortsatt raknar med en god utveckling inom bade migran-
och rinit-delen av verksamheten. Vi valjer darfor att
behalla vart tidigare varderingsintervall i samtliga tre
scenarion Base-, Bull- och Bear.
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AKTIEKURS | 0,52 kr
VARDERINGSINTERVALL (NUVARDE)

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

Aktiekurs (2021-03-04) 0,52
Antal Aktier (st.) 108 805 832
Market Cap (MSEK) 56,6
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -15,5
Enterprise Value (MSEK) 41,1
V.52 prisintervall (SEK) 0,30 -2,50

UTVECKLING

1 manad +13,9 %
3 manader +3,9%
14r -47,1 %
YTD +13,0 %

HUVUDAGARE (PER 2020-12-30, KALLA: BOLAGET)

Sifonen AB 7,9%
HAWOC Investment AB 7.5%
Isak Brandberg AB med narstaende 7.4 %
Nordnet Pensionsforsékring 6,1 %

Midroc Invest AB 57%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Anders Weilandt

Styrelseordforande Henrik Rammer

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport #1 2021 2021-05-27

PROGNOS (BASE) 2019 2020

2021E  2022E 2023E 2024E

Nettoomsittning (MSEK) 1,2 0,6 3,0 157 362 568

Bruttoresultat (MSEK) 2,3 2,8 55 15,2 31,6 48,4
Bruttomarginal (adj.) 24,6% -77,7% 73,2% 76,1% 783% 79,6%
Rorelsekostnader (MSEK) -21,2 -19,6 -17,8 -19,4 -24,8 -28,8
EBITDA (MSEK) -189  -16,9 -12,4 -4,2 6,8 19,6
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 9.7%  28,9%
P/S 93,5 176,1 36,0 6,9 3,0 1,9
EV/S 35,3 66,4 13,6 2,6 1,1 0,7
EV/EBITDA neg neg neg neg 6,1 2,1
4
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KOMMENTAR Q4-20

Foljande ar nagra punkter som vi tittat narmare pa i samband med rapporten:

= Kassafléde och burn rate under Q4-20
= Vérdedrivande aktiviteter i Saudiarabien
= Starkt &garbild och aterstartad migranstudie

Under augusti/september genomférdes en riktad emission samt foretradesemission av units om totalt
ca 30 MSEK, vilket saledes har stiarkt Chordates kassa vésentligt och vid utgangen av december
uppgick Bolagets likvida medel till 15,5 MSEK, vilket kan jamforas med 9,5 MSEK vid utgangen av
september (Q3-20). Sett till Chordates kapitalférbrukning och operativa burn rate, uppgick denna till
-1,3 MSEK/manad under det fjarde kvartalet 2020, vilket kan jamfcéras med -1,5 MSEK/manad under
foregaende kvartal (Q3-20). Darmed, precis som fallet var under Q3-20, tycker vi att Chordate dven
under Q4-20 har utvecklats med en god kostnadskontroll och &r saklart nagot vi ser positivt pa.

Gallande forsaljningen sd uppgick nettoomsattningen till 81,0 tSEK (311) under Q4-20, dar
minskningen inte &r en Overraskning med tanke pa hur radande marknadsklimat ser ut. Samtidigt
bedriver Chordate ett mycket aktivt inforsaljningsarbete i Saudiarabien nér det géller behandlingen
for rinit. Chordates rinitbehandling tacks nu av privat sjukvardsforsakring pé cirka 25 % av de cirka
127 privata sjukhusen i Saudiarabien. Detta har i sin tur resulterat i att Bolagets distributor har fatt
halsovardsministeriets godkannande att genomfora en utprovning pa ledande offentliga sjukhus i de
tre storsta stdderna i landet. Utfallet av detta arbete kan bli mycket intressant, eftersom det kan leda
till ett nationellt tillstand att fa sélja till de cirka 415 offentliga sjukhusen i Saudiarabien. Detta ser vi
som en potentiellt stark vardedrivare i aktien under 2021. Utdver Saudiarabien ar &ven Norden, Israel
och Italien viktiga marknader. Géllande Italien fortsétter arbetet med marknadsintroduktionen,
samtidigt som distributdren forbereder dven for introduktionen av migranbehandling.

Chordate har idag en stabil finansiell position, samtidigt som de stérre &garna tydligt har visat sitt
stdd, dar Chordate nyligen har meddelat att Jinderman & Partners AB samt Isac Brandberg AB har
okat sina innehav i Bolaget. Migranstudiens sista delmoment har aterstartats och nya patienter har
kunnat inkluderas i studien och Chordates prognos &r att den sista patienten i den pdgaende
migranstudien kan komma att vara fardigbehandlad under juli 2021.

I samband med Q4-rapporten har vi varit i kontakt med Anders Weilandt, VD, och passat pa
att stalla ett par korta fragor.

Q: 2020 var onekligen ett utmanande ar, dar Chordate precis som manga andra blev paverkade, och
annu blir. Nu nar vi snart avklarat de férsta tvd manaderna 2021, hur upplever du ert nuvarande
affarslage och forutsattningar for att na era verksamhetsmassiga mal?

A: Jag ser affarslaget som oforéndrat eller béattre, men fordrojt. Utvecklingen i Saudi hade vi inte
pandemin slog till — och dar har det ju tillkommit en mojlighet som vi inte sg pa den har nivan for ett
ar sedan.

Q: Gallande rinit-delen kanns det verkligen som att det bubblar p& marknaden i Saudiarabien. Kan du
berétta lite mer om vilka mojligheter ni ser hér for er behandling av rinit?

A: Det ar val ungefar s& vi bedomer det. Att forst dstadkomma access till ersattning fran privat
sjukvardsforsakring - som var distributor har sett till - visade sig vara vagen in till aven den offentliga
marknaden, som styrs direkt fran sjukvardsministeriet. Med cirka 127 privata och 415 offentliga
sjukhus sa ar potentialen mycket intressant. Har finns ett potentiellt moment som kan bli noterbart pa
medellang sikt.

Q: For en aktiedgare och investerare, vad skulle du vilja lyfta fram som extra intressant att halla utkik
efter gallande Chordate under resten av 2021?

A: For det forsta ar det intressant att bevaka nar patientrekryteringen ar komplett till slutfasen av
migranstudien. Det andra att halla utkik efter borde vara om och nar vi kan redovisa att
halsovardsministeriet i Saudi ger klartecken, efter den utprovning som nu pagéar. Och sist men inte
minst nar vi kan redovisa utfallet fran migranstudien.
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INVESTERINGSIDE

Stor potential i migrdnmarknaden

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 migrén och den adresserbara
marknaden &r minst sagt omfattande. Chordate bedriver en studie pa ett flertal neurologkliniker i
Tyskland och Finland, vilken omfattar upp till 140 patienter. Syftet med studien &r att harleda om
Chordates K.O.S-behandling dven kan ha effekt inom migranomréadet, och da reducera de besvar som
migran medfor. Migranmarknaden dr minst sagt omfattande, 1 av 7 ménniskor lider av migrén, och
migran anses vara den tredje vanligaste sjukdomen i vérlden. Den globala marknaden for
migranlakemedel har ett prognostiserat varde om 80 mdSEK ar 2026, med en CAGR om cirka 10 % i
de sju storsta marknaderna. Men att behandla migran med medicin fungerar inte for alla personer,
detta d& méanga av de tillgangliga produkterna idag har starka biverkningar, vilket inte &r optimalt
eller 6nskvart for vissa patienter. Vid en potentiell kommersialisering kan saledes uppsidan vara minst
sagt betydande for Chordate.

1AV7
MANNISKOR
LIDER AV
MIGRAN

Underdiagnostisering av patienter ar dessutom betydande da det uppskattas att cirka 50 procent av
episodisk migrdn och 60 procent av kronisk migrén inte diagnostiseras korrekt. Nuvarande
behandlingsstrategier anses ofta ha ofillrdcklig effekt och vésentliga biverkningar. Nya
behandlingsmetoder &r darfor dnskade for att battre uppfylla de terapeutiska behoven hos patienter
med migrén, dar det finns ett véxande intresse for neuromodulation som en behandling for primért
huvudvirk. Inblandning av det autonoma nervsystemet (ANS) i migran anses troligt med tanke pé de
symptom som vanligen &r associerade med attacker; illamaende, tarfléde, nastappa, rinnande nasa etc.

Sista patienten i migranstudier estimeras vara fardigbehandlad under juli 2021

Under maj 2019 publicerades information frén den interimanalys som Chordate genomfort under
varen, dar utfallet var positivt. Slutsatsen som kunde dras fran rapporten var att den rekommendation
som Chordate fétt, bekraftar att den migranstudie som pégar &r péa ratt spar, med ursprunglig
utformning. Fore utbrottet av Covid-19 estimerades den sista patienten att ga ur studien under Q2-20,
vilket i och med pandemin blev férsenat. Aktuell prognos &r att sista patienten ar fardigbehandlad
under juli 2021. Nér vél studien slutforts och att darefter ett positivt slutresultat for migranbehandling
med K.O.S skulle kunna presenteras, sa blir det resultatet ocksé en vésentlig del i Bolagets anskan
om CE-markning, och ddrmed tillstdnd att marknadsféra behandlingen for forebyggande av migran i
EU. Ett positivt utfall av studien anses som en potentiellt stark vérdedrivare inom 12 manader.

Erfaren ledning och styrelse

VD Anders Weilandt har tidigare varit koncernchef i olika medtech-bolag, bl.a. Stille, vars
omsattning 2016 uppgick till ca 100 MSEK. Ordférande Henrik Rammer har erfarenhet inom Private
Equity (PE) dar han mellan 2002 och 2007 arbetade pa Triton vars bolagsportfolj tillsammans
omsétter omkring 140 mdSEK. Styrelseledamot Tommy Hedberg har mellan 1998 och 2014 varit VD
pa medtech-bolaget Atos och Gunilla Lundmark, ocksé styrelseledamot, har dver 25 ars erfarenhet
fran branschledande positioner.

Prognos, vardering och exit-méjlighet

| ett Base scenario forvantas Chordate oka omsattningen till ca 36 MSEK ar 2023. Baserat pa en

relativvérdering och en applicerad varderingsrabatt, en diskonteringsranta om 10 % och P/S 5 som

POTENTIELL malmultipel pa 2023 ars forsiljning, erhalls ett nuvarde per aktie om 1,3 kr. Chordate har en uttalad

EXIT strategi att bolaget vid en lamplig tidpunkt ska saljas, en s.k. “exit”. En sadan forsaljning skulle kunna

INOM intraffa inom en period om 3-5 ar, vilket dock ska ses som en ambition och inte en utfastelse. Fokus

3-5AR blir darfor att bevisa Bolagets produkt och erbjudande, snharare an att visa kortsiktig finansiella
resultat.

Trog marknad resulterar i utmaningar att etablera Chordates produkt och metod

Chordate verkar i en trogrorlig och konservativ bransch, nagot som medfér tydliga utmaningar och
kommer krava ytterligare marknadsinsatser. Vid utgadngen av december uppgick kassan till
15,5 MSEK och utifran en estimerad burn rate om ca 1,3 MSEK/manad framgent, harledd fran
senaste kvartalets utveckling samt antagande om lagre kostnadsbas till foljd av bl.a. minskade
studiekostnader under 2021 samt lagre investeringskostnader, estimerar vi att Chordate &r
finansierade till oktober 2021, allt annat lika.
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BOLAGSBESKRIVNING

55 %

AV PATIENTER
HAR GOD
KVARSTAENDE
EFFEKT

PAY PER
TREATMENT-
MODELL
INNEBAR HOG
BRUTTO-
MARGINAL

Chordate ar ett medicinteknikbolag som under drygt tio ar har utvecklat, patenterat och CE-markt ett
produktsystem for nervstimulerande behandling av kronisk néastdppa. Bolaget arbetar &ven med att
lagga till kronisk migrdn som indikation for samma typ av behandling. En bekréftande interimanalys
av pagaende klinisk studie for forebyggande av kronisk migran redovisades under Q2-19, och fram
tills utbrottet av Covid-19 har studien fortlopt enligt plan. Forseningar uppstod till foljd av pandemi-
utbrottet och den aktuella tidsplanen &r nu att sista patienten prognostiseras vara fardigbehandlad
under juli 2021. Chordate séljer for narvarande i atta lander och planerar att lagga till den potentialen
inom migran sa snart CE-markning &r pa plats.

Affarsmojlighet inom migran

Chordate bedriver en migranstudie pa ett flertal kliniker i Tyskland, samt Finland, dér delfinansiering
har erhallits fran VINNOVA. Den randomiserade, placebokontrollerade och dubbelblinda
multicenterstudien genomfdrs sedan i mars 2018. Studien omfattar upp till 140 patienter och &r
utformad for att utvardera effekten och sékerheten hos K.O.S-behandlingen (Kinetic Oscillation
Stimulation). Studien avser primart visa medelforandring i antal huvudvarksdagar per méanad, med
mattlig till svar intensitet, fran studiestart jamfort med en utvarderingsperiod om fyra veckor. Halften
av patienterna far aktiv K.O.S-behandling, medan 6vriga patienter erhaller placebobehandling.
Chordate har under varen 2019 genomfort en interimanalys, vilken genomfordes pa de 50 forsta av
totalt ca 140 patienter som skall rekryteras, och resulterade i att studien fortsatte enligt
rekommendation, utan att Chordate behdver &ndra designen eller antalet patienter. | ett tdnkt I&ge dér
Chordate under 2021 kan redovisa ett positivt slutresultat for migranbehandling med K.O.S, s blir
det resultatet ocksa en vasentlig del i Bolagets ansdkan om CE-markning, och darmed tillstand att
marknadsfora behandlingen for forebyggande av migran i EU. Med tanke pa det relativt sett enorma
marknadsvarde som migranvard representerar, finns givetvis en stor potential for Chordate.

Kronisk nastappa

Behandlingsmetoden av kronisk nastidppa baseras pé Kinetic Oscillation Stimulation (K.O.S), vilket &r
en ny nervstimulerande metod som med hjilp av lagfrekvent vibration ger lakare nya
behandlingsalternativ. Studier har visat att efter tvd behandlingar, med en méanads mellanrum, sé fick
ca 55 % av patienterna som svarar pd behandlingen en kvarstdende effekt i mer dn sex manader.
Bolaget har dven observerat patientutfall med kvarstdende effekt upp till tio manader, och i enstaka
fall annu langre. Ovriga etablerade metoder for att lindra kronisk nastdppa ar genom likemedel eller
kirurgiska ingrepp.

Affarsmodell for behandling av kronisk néastappa

Chordates produktsystem Chordate System S100 séljs via egen saljorganisation och distributorer till
kliniker och sjukhus som i sin tur behandlar patienterna. Exempel pa befintliga distributorer &r
MedCare (norska marknaden), Intramedic (danska marknaden), Steripolar Oy (finska marknaden),
Vedise Hospital (Italien) m.fl. Ytterligare en viktig marknad fér Chordate ar Saudiarabien, dar
Chordates rinitbehandling nu tacks av privat sjukvardsforsakring péa cirka 25 % av de cirka 127
privata sjukhusen i Saudiarabien.

Intéktskallor

1. Systemforsaljning: detta ar en fast engangsintikt och avser sjalva systemet, Chordate System
$100.

2. Behandlingar: Chordate erhéller betalningar i samband med varje behandling, vilket inkluderar
den engangsartikel i form av slang och kateter som forbrukas vid varje enskilt
behandlingstillfalle.

Intdktsmodellen grundar sig i en s.k. pay per treatment-modell dér installerade system laddas
elektroniskt med ett visst antal behandlingar som bestélls ifran Chordate. Antalet behandlingar kan
fyllas pa Iépande nar befintliga har forbrukats, vilket innebar hog bruttomarginal. Chordate har dven
intaktskallor i form av kontrakterade privata ONH-kliniker i Sverige. Under maj 2018 ingick
Chordate ett JV-avtal med Nanos Medical avseende framst den kinesiska marknaden, dér
malsattningen &r att komma igang med forsaljningen in om tre ar.
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MIGRANMARKNADEN

Migran anses vara den tredje vanligaste sjukdomen i varlden

1 av 7 méanniskor lider av migran, och migran anses vara den tredje vanligaste sjukdomen i varlden.t
Utover det manskliga lidandet sjukdomen medfér, uppstar aven stora samhéllsekonomiska kostnader.
En studie genomford i Storbritannien visade att 25 miljoner arbets- och/eller skoldagar gar forlorade
varje ar till foljd av migrananfall.2 | Europa uppskattas 400 000 arbets- och/eller skoldagar ga
forlorade per 1 miljon invanare varje ar. Den globala marknaden for migranlakemedel har ett
prognostiserat varde om 80 mdSEK ar 2026, med en CAGR om cirka 10 % i de sju storsta
marknaderna ("7MM”). USA fortsitter att dominera marknaden med en andel pd 77 % av den totala
forsaljningen ar 2026 foljt av Tyskland (5,6 %) och Italien (5,2 %).2 Men att behandla migran med
medicin fungerar inte for alla personer, detta dd manga av de tillgangliga produkterna idag har starka
biverkningar, vilket inte ar optimalt eller 6nskvart for vissa patienter.

Marknaden for migranrelaterad lakemedelsforsaljning uppskattas USA har klart storst andel av marknaden 2026.

né ett varde om 80 mdSEK &r 2026.

Marknadsvarde migranrelaterad lakemedelsforséaljning, mdSEK Marknadsandel 7MM, Topp 3
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Det finns en tydlig efterfragan efter nya losningar

Nuvarande behandlingar ldmnar ett stort antal patienter underbehandlade; ménga av medicinerna, for
bade akut och forebyggande behandling, ar ineffektiva hos ett stort antal patienter. Utdver detta &r
manga av dessa lakemedel kontraindicerade hos patienter med vissa sjukdomar. Chordates
bedémning &r att en effektiv I&kemedelsfri och icke-invasiv migrédnbehandling utan biverkningar
kommer att kunna ges ett betydande varde av de marknadsaktérer som idag investerar i segmentet
neuromodulation.

Under de senaste aren har andra icke-traditionella satt att forsoka behandla migran vaxt och blivit
erkanda alternativ, till exempel onabotulinumtoxinA (behandling med Botox), som visat sig minska
frekvensen av huvudvark hos patienter med kronisk migrén. Dess fordelar och potentiella anvandning
for migran observerades av en tillfallighet under behandling av patienter vid kosmetisk behandling for
rynkor. Men denna typ av behandling innebar samtidigt en procedur som manga patienter kan finna
obehagliga, till exempel kan en enda behandling innebara omkring 30 injektioner runtom huvudet,
samtidigt som det kan krévas flera uppféljningsbehandlingar.

Detta visar dock att patienter ar villiga att prova nya typer av metoder for behandling av migrén,
utéver konventionell medicinering. Chordate, med sin Kinetic Oscillation Stimulation-behandling,
kan spela en viktig roll och bidra med ett nytt icke-farmaceutiskt alternativ for kroniska
migranpatienter.

1Steiner TJ et al. Migraine: the seventh disabler. The Journal of Headache and Pain 2013, 14:1
2Global Data Healthcare report (September 2017)
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MIGRANMARKNADEN

Migran i varden?!

Underdiagnostisering av dessa patienter ar betydande d& det uppskattas att cirka 50 procent av
episodisk migrén och 60 procent av kronisk migran inte diagnosticeras korrekt.

Nuvarande behandlingsstrategier anses ofta ha otillracklig effekt och vésentliga biverkningar. Nya
behandlingsmetoder &r darfér dnskade for att battre uppfylla de terapeutiska behoven hos patienter
med migrén. Det finns ett véxande intresse for neuromodulation som en behandling for primér
huvudvark. Inblandning av det autonoma nervsystemet (ANS) i migran anses troligt med tanke pa de
symptom som vanligen ar associerade med attacker; illamaende, tarflode, nastappa, rinnande nasa etc.
ANS spelar en viktig roll ndr orsak till migrén beskrivs i den medicinska litteraturen.

Paverkan

Migran bedéms som orsak till 2,9 procent av “kvalitetsar” av livet som forloras pa grund av
funktionshinder och den framsta orsaken till funktionshinder bland alla neurologiska stérningar. Den
uppskattade andelen tid som spenderas med migran (det vill sdga upplevelse av en attack) under en
genomsnittlig migranpatients liv ar 5,3 procent.2

Marknaden fér neurostimuleringsprodukter?

Den globala marknaden fér neurostimuleringsprodukter vérderades till ca 6,8 miljarder USD under
2018, och forvantas vdxa med en CAGR om 12,5% till 2024, motsvarande en storlek om ca 13,8
miljarder USD. Marknaden for neurostimuleringsprodukter kan delas in i olika undergrupper, dér
kategoriseringen kan sagas bestd av foljande undersegment (utifran applikation): Kronisk
smartbehandling, Audiologi, Neurologisk sjukdom, Uro/gastro, Psysisk ohalsa och Ovrigt.

Under 2018 stod kronisk smaértbehandling for storst marknadsandel, ca 54 % av den totala
produktmarknaden motsvarande cirka 3,7 miljarder, dar en hog forekomst av kroniska
smartstorningar, i kombination med vaxande produktanvandning for smartbehandling, ar nagra av de
viktigaste faktorerna i segmentets tillvaxt. Tills &r 2024 uppskattas segmentet att arligen vixa med ca
8 %, for att d& na en marknadsandel om 5,9 miljarder dollar.

Marknaden for neurostimulering vantas visa god tillvaxt.

Kronisk smartlindring star klart for stérst marknadsandel.

Marknadsvarde neurostimulering och kronisk smartlindring Marknad for neurostimulering, per anvandningsomrade 2018
u Globala marknaden foér neurostimulerings-enheter
mdUSD
16 Marknadsvérde kronisk smértlindring
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Kalla: Neurostimulation Devices Market Size (2019)

Kalla: Neurostimulation Devices Market Size (2019)

1Khan,S. Schoenen, J. Ashina, M, Caphalalgia 2015, Vol.34(5) 382-91

2Steiner TJ et al. Migraine: the seventh disabler. The Journal of Headache and Pain 2013, 14:1

3Neurostimulation Devices Market Size, 2019
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KRONISK NASTAPPA

Miljontals manniskor lider av kronisk néastéappa

I en studie av Hellings et al (2017) anges att 200 miljoner manniskor i varlden lider av icke-allergisk
nastappa, varav ungefar 100 miljoner manniskor lider av idiopathic rhinitis, vilket ar patienter som
lider av kronisk néstéppa utan att det finns en underliggande forklaring till varfor.

Givet att 100 miljoner ménniskor varlden 6ver lider av kronisk nastdppa (idiopatisk renit), motsvarar det 1,3 % av varldens totala
befolkning. Bilden nedan illustrerar hur manga personer som kan vara drabbade i olika varldsdelar.

Antal personer som kan lida av kronisk néastéppa

Europa
Nordamerika 12 miljoner
10 miljoner Mellandstern .
7 miljoner A?'?n
75 miljoner
Afrika
. 20 milj
Sydamerika v
7 miljoner Australien
0,5 miljoner

Kalla: Hellings et al. (2017) for andel av befolkning som lider av kronisk nastappa. Befolkningsmangd hamtad fran World Data Bank (2016)

Etablerade behandlingsmetoder

Idag finns olika behandlingsmetoder for kronisk nastappa, bade i form av lakemedel och kirurgi.
Lakemedel, t.ex. nésspray, har en lindrande men kortvarig effekt. N&sspray ska inte anvéndas under
mer &n tva veckor och lakemedlet kan leda till Gveranvandning da responsen gradvis minskar. |
realiteten kan det observeras att manga patienter anvander nasspray konstant. Kirurgiska
behandlingsmetoder gors antingen med hjélp av radiofrekvenser (vdrmebehandling) eller konkotomi
(skalpell eller hyvel), for att reducera nasans slemhinna i syfte att 6ka luftflodet. Dessa typer av
ingrepp har langvarig effekt men ar inte permanent bestaende. Dessutom bor en patient endast géra
1-2 kirurgiska ingrepp under en livstid.
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1,6 MDSEK
1 ARLIG
FORSALJININGS-
POTENTIAL

Foljande finansiella prognoser utgar enbart fran Chordate affarsben som inriktar sig mot behandling
av kronisk nastappa. Detta da Bolagets potentiella kommersialisering av ett erbjudande relaterat till
migranmarknaden annu inte finns pa plats, vilket idag darmed far ses som en extra option.

Chordate antas idag adressera en marknad om 1,6 mdSEK

Chordate adresserar flera olika marknader, bl.a. Norden, Storbritannien, Saudiarabien, Italien och
Israel. Baserat pa data fran World Data Bank uppgar antalet invanare pa namnda forstamarknader till
féljande:

[Adresserbara marknader* Totalt antal invanare
Storbritannien (i dagslaget l&ggs dock begrénsat fokus hér, till foljd av Brexit-férhandlingarna) 65,6 miljoner
Saudiarabien 32,3 miljoner
Finland, Danmark och Norge 16,5 miljoner
Sverige 9,9 miljoner
Italien 60,6 miljoner
Israel 8,7 miljoner
Total 193,5 miljoner

*Befolkningssiffror avser hela populationen i respektive land eller region. Chordates behandlingar adresserar personer dver 18 r.

Det ska tillaggas att Chordate under december 2017 kommunicerade att de tecknat avsiktsforklaring
om Joint Venture (JV) avseende Kina tillsammans med Nanos Medical (Shanghai) Limited (”Nanos
Medical”). Under maj 2018 bekréaftade Chordate att avsiktsforklaringen 6vergar till ett avtal och
bildandet av ett Shanghai-registrerat bolag. Nanos Medical tillfor 1,5 MUSD och Chordate tillfor atta
kinesiska patent. Bedoémningen ar att forsaljningen pa den kinesiska marknaden kan pabdrjas inom tre
ar. Da etableringen fortfarande 4r i ett tidigt skede inkluderas ej Kina i gjorda prognoser da det ar for
tidigt att avgora hur forsaljningen kan komma att utvecklas via JV-strukturen. Uppdatering far darfor
ske kontinuerligt, och &ven om inga absoluta véarden inkluderas i nuvarande prognoser har avtalet i
sig, med tanke pa hur omfattande marknaden i Kina dr, ett stort varde som kan motivera en premie i
vérderingen av Chordate.

Givet att 1,3 % av befolkningen pa Chordates forsta marknader lider av kronisk néstappa, motsvarar
det ca 2,6 miljoner personer. | en studie av Jerling, M. et al. (2016) hérleddes resultat att
55 % av patienter upplevde positiv effekt efter en andra behandling, jamfért med 42 % av patienterna
som genomgick en behandling. Givet att 55 % av patienter upplever att behandlingen minskar
symptomen, adresserar idag Chordate nira 1,4 miljon personer pa sina forsta marknader. Om en
patient i genomsnitt gor tva behandlingar per ar, motsvarar det nara 2,9 miljoner behandlingstillfallen
per ar. Idag finns inga metoder som permanent botar kronisk nastappa, varfér en patient antas
genomga behandlingar under hela livet. Det forutsatter dock att patienten kan och ar villig att fortsatta
med behandlingen under en l&ngre tid.

En behandling med Chordate antas i genomsnitt generera en intdkt omkring 550-600 SEK. Det &r
nagot lagre &n vad Bolaget kommunicerat, men antas vara applicerbart Gver tid som ett genomsnitt till
foljd av dkade volymer som mojliggor lagre prisnivéer. Givet ca 2,9 miljoner behandlingstillfallen per
ar, motsvarar det en arlig omsattningspotential om ca 1,6 mdSEK for Chordate.

Omesattningstillvaxt

Den potentiella omséttningstillvaxten forvantas vara patientdriven dar patienter, till féljd av 6kad
medvetenhet om Chordates I6sning, i hogre grad efterfragar att kliniker och sjukhus tillhandahaller
andra alternativ for kronisk néastéppa an befintliga behandlingsmetoder. Chordate kommer fortfarande
salja system till kliniker, men det ar patienterna som indirekt forvantas kunna driva efterfragan.

Ett system frdn Chordate klarar inte mer &n ett visst antal behandlingar per dag, d.v.s. det finns en
maximal nyttjandegrad. Foljande inputs antas i genomsnitt gélla per system, vilket baseras pa vad en

typisk vérdklinik kan ha kapacitet till i form av lakares och sjukskoterskors tid, arbetsdagar,
semesterveckor m.m.:

Antal behandlingar som &r mojliga per timme (givet 20 minuter per tillfalle) 2st.

Antal effektiva arbetstimmar per dag (exkl. lunch, raster m.m.) 6 timmar

Antal mgjliga behandlingar per dag 12 st.

Antal mojliga behandlingar per vecka (givet 5 arbetsdagar) 60 st.

Antal veckor per &r behandling erbjuds (exkl. semesterveckor m.m.) 40 st.

Maximalt antal méjliga behandlingar per system/ar 2400 st.

Maximalt antal méjliga behandlingar per system/manad 200 st.

Analyst Group
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CHORDATES
SYSTEM KAN
ERBJUDAS TILL
FLERA OLIKA
TYPER AV
INSTANSER

Givet en konservativ nyttjandegrad om 12 % perioden 2021-2024 av ett systems kapacitet, erhalls
féljande inputs:

Antagen nyttjandegrad: 12 %

Antal behandlingar per system/ar, givet tillimpad nyttjandegrad 288 st.
Antal patienter som behandlas per &r och system (givet 2 behandlingar per person) 144 st.
Genomsnittligt antal behandlingar per system/ménad 24 st.

D4 helger antas falla bort innebar det i genomsnitt 1-2 behandling per arbetsdag for en klinik med ett
system, motsvarande en total behandlingstid om 20-40 minuter. Nyttjandegraden kan saledes verka
konservativ, men notera att det ar ett genomsnitt for Chordates samtliga marknader under ett helt &r.

Som namnt pad foregdende sida antas Chordates forsaljningstillvaxt indirekt kunna drivas av
patienternas efterfragan av battre behandlingsalternativ 4n de som erbjuds idag. For att Chordates
behandlingsmetod Gver huvud taget ska kunna erbjudas till patienter maste system finnas tillgangliga
pa de kliniker patienterna vander sig till och pa de orter patienterna befinner sig pa. Kliniker kan t.ex.
bestd av statliga och kommunala aktorer som sjukhus och deras 6ron-, nésa och halsmottagning
(ONH). Enligt uppgifter fran Bolaget finns ingen styrande lag, dtminstone inte i Sverige, som séager
att endast lakare kan erbjuda behandlingen, dock maste det finnas legitimerad personal.
Sjukskoterskor skulle dérmed kunna utféra behandlingar, teoretiskt skulle &ven legitimerade
tandlakare kunna erbjuda behandlingen. Systemet ar dessutom enkelt att anvanda och kraver saledes
ingen direkt utbildning. For de kliniker som &r i behov skulle &ven Chordate kunna bistd med sitt egna
journalsystem. Med andra ord, Chordates system skulle kunna placeras pa ett antal olika typer av
instanser for att komma narmare de patienter som &r i behov av hjalp.

Chordate har installerade system pa marknaden idag och har under senaste aren tecknat flera
distributionsavtal for olika marknader, t.ex. Norden, Israel, Irland, Italien m.fl.. Chordate har dven
tecknat franchiseavtal i Stockholm, Goteborg och Malmdé. For perioden 2021-2024 antas foljande
genomsnittliga manadsforsaljning/leverans av system:

Genomsnittligt antal salda system (ménadsbasis) Totalt antal salda system/ar
2021E 2 24
2022E 12 144
2023E 12 144
2024E 12 144

Det ska betonas att sjalva systemforsaljningen inte ar karnan i affarsmodellen eller det som forvéntas
driva forsaljningstillvaxten, utan det ar forséljningen av behandlingar. Dock maste system finnas pa
plats for att behandlingar ska kunna erbjudas. Vidare, antalet salda system per manad som anges ovan
ar ett genomsnitt av prognostiserad arlig forsaljning. Forsaljning av system kommer troligen ske i
batcher, vilket i praktiken innebar att vissa manader forvantas sta for storre andel systemforséljning.
Vidare, alla patienter forvéntas inte fortsatta med behandlingen hela livet. Det kan forklaras av att
patienten inte upplever att behandlingen hjalper, priset ar for hogt etc. Darfor antas i genomsnitt 20 %
av tidigare behandlade patienter falla bort per &r. Gjorda antaganden resulterar i féljande
omsattningsprognos:

Vad som férvantas driva forséaljningstillvaxten ar antalet tillhandahallna behandlingar for patienterna. Sjalva forsaljningen av system
forvantas sta for en relativt liten andel av totala férsaljningen.

Prognostiserad omséttning 2021-2024E (MSEK), Base scenario
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Prognostiserat antal salda system och tillnandahéllna behandlingar per system, resulterar i foljande
antal behandlingar fran de system salda under perioden 2021-2024E:

Sélda behandlingar Behandlade patienter (givet 2 behandlingar/patient)
2021E 5495 2748
2022E 28 564 14282
2023E 65 889 32944
2024E 103213 51607

Med denna utveckling skulle Chordate né ca 3,6 % av totala antalet adresserbara patienter ar 2024 pa nuvarande forsta marknader.

Andel behandlade patienter av adresserbar marknad (%)

_______ > o
01% — ___mmm===m777 ' 36%

2020E 2024E
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Gjorda prognoser over tillhandahallna behandlingar bedéms rimlig i forhallande till den fortfarande
laga penetrationsgraden som det resulterar i.

Bruttomarginal, rorelsekostnader och EBITDA-resultat

Givet att Chordate kan oka antalet salda behandlingar relativt forsaljningen av antal salda system, kan
det antas att bruttomarginalen kommer stiga framgent. Chordate kan elektroniskt ladda pa nya
behandlingar i kunders system, nagot som ar skalbart och resulterar i hég bruttomarginal. Over tid
antas Chordate kunna na bruttomarginaler 6verstigande 75 %, givet att antalet behandlingar séljs i den
takt som prognostiserats. Det som drar ned bruttoresultatet &r den engangskateter som anvands vid
varje behandlingstillfalle, vilken medfér en aterkommande tillverkningskostnad for Chordate.
Chordate har dock under ar 2020 meddelat att tva lopande utvecklingsprojekt for forbattrade
produkter ar i slutfasen, respektive slutfort. Detta utvecklingsprojekt innefattar bade styrenheten och
engangsartikeln for Bolagets behandlingsteknologi. | och med dessa forandringar berdknas
tillverkningskostnaderna minska till halften av nuvarande niva i bada fallen, vilket starker marginalen.

Givet att Chordate kan oka volymen av sdlda behandlingar, en forséljning som innebéar laga rorliga kostnader, kan bruttomarginalen
stiga till Gver 75 % pa sikt.

Prognostiserat bruttoresultat (MSEK) och bruttomarginal (%) 2021-2024E
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Under 2018 uppgick totala rorelsekostnader (exKkl. avskrivningar) till ca 19,5 MSEK. Chordate
bedriver for nérvarande kliniska studier vilket medfor relaterade kostnader, Bolaget redovisar dock
inte dessa kostnader separat men med tanke pa att forsta patienten for den internationella studien av
K.O.S-behandling av kronisk icke-allergisk rinit inkluderades under maj 2018, kan det antas att
kostnader hanforliga till studieforberedelser tagits dessférinnan. Kostnaden for en inkluderad patient
har inte kommunicerats, men baserat pa andra referensstudier och med hansyn till Chordate specifikt,
kan totalkostnaden tidnkas uppga till 50 000 — 100 000 kr/patient. | migranstudien har Chordate
kommunicerat att upp till 140 patienter kan komma att inga. Parallellt med Chordates nu pagaende
studieverksamhet och med tanke pa kostnaderna for detta, antas Bolaget strava efter att halla Gvriga
rorelsekostnader pa en relativt lag/stabil niva. Vart att understryka, som en konsekvens av Covid-19,
sa begransas resor, marknadsforing, aktiviteter kring studierna m.m., vilket i sig bidrar till en lagre
kostnadsbas pa kort sikt.

Chordates kostnader, dels hanforliga till direkt forsaljning, dels for att underhalla verksamheten, férvantas 6ka. En viss del av totala
rorelsekostnader forvantas utgoras av de for kliniska studier vilket dock antas fa en lagre paverkan fran ar 2021 och framat.

Forvantad kostnadsutveckling 2021-2024E (MSEK) o
-32,7
-284
- -23.2 -24.8
105 -197 -21,2-221 -196|-20.7 . 18,6 -
17,8 -
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I -7.9
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Kostnad salda varor (KSV)  mRorelsekostnader (exkl.avskrivningar) = Summa kostnader
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Marknadsforingskostnad hanforlig till att skapa en patientdriven efterfrdgan och att fa patienter att
valja Chordates behandlingsmetod, s.k. Customer Acquisition Fee, skulle kunna belasta
bruttoresultatet da processen for att skapa efterfrdgan blir en form av produktionskostnad. | gjorda
prognoser har dock denna kostnad inkluderats pa rorelseniva och far sledes genomslag i EBITDA-
resultatet.

Givet gjorda antaganden foérvéantas Chordate kunna nd break even i EBITDA omkring 2023.

Prognostiserat EBITDA-resultat (MSEK) och EBITDA-marginal (%) 2021-2024E
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yckeltal — Base scenario 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
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For att ge perspektiv till varderingen undersoks aktérerna Alteco Medical, Dignitana och VibroSense.
Aven om produkt och marknad skiljer sig finns likheter mellan féretagen och Chordate avseende
affarsmodell, intdktsmodell, adresserbar marknadsstorlek och kapitalstruktur.

Alteco Medical siljer produkten Alteco LPS Adsorber som bestdr av en behéllare med en
specialdesignad peptid (en syntetiskt framstéalld molekyl) vilken fangar upp giftigt LPS fran blodet.
Forsaljning sker framst via distributrer, dar nyckelmarknader &ven bearbetas med egna resurser.
Alteco Medical &r noterade pa Spotlight Stock Market, varderas till 51,5 MSEK (2021-03-05) och
12 ménader rullande forsaljning uppgar till 7,9 MSEK.

Dignitana har utvecklat det medicintekniska kylsystemet DigniCap som reducerar haravfall vid
cellgiftbehandling. Den internationella forsaljningen fokuseras mot de marknader dér etablerade
distributorer finns pa plats. | USA arbetar Dignitana med en affarsmodell som bygger pa att kunderna,
sjukhusen, hyr systemet samt betalar for varje gang DigniCap anvands, s.k. pay-per-treatment. En
behandling kostar mellan 175-350 USD. Dignitana ar noterade pa First North, vérderas till
549,1 MSEK (2021-03-05) och 12 manader rullande forséljning uppgar till 46,6 MSEK.

VibroSense utvecklar och séljer medicintekniska produkter till stod for diagnostik av perifer sensorisk
neuropati, dvs. nervskador i hander, armar, fotter och ben. Produktplattformen utgérs av VibroSense
Meter-systemet som bestar av ett fristiende maétinstrument och mjukvara som styr matinstrumentet.
VibroSense séljer dels VibroSense Meter, dels hyr ut det via langtidskontrakt med betalning per
undersokning. Merparten av forséljningen ska ske via aterforsaljare och distributérer. VibroSense &r
noterade pa Spotlight Stock Market, varderas till 115,1 MSEK (2021-03-05) och 12 manader rullande
forsaljning uppgar till ca 1 MSEK.

Medelvardet av Alteco Medicals och Dignitanas P/S-multiplar 4 ca 9. Bade dessa foretag, framforallt
Dignitana, har idag en mer etablerad forséljning relativt Chordate, varfor Chordate rimligen handlas
till en rabatt. VibroSense exkluderas till foljd av ej tillampbara vérderingsmultiplar. Givet en storre
varderingsrabatt mot namnda tva bolag pa ca 45 % tillimpas en méalmultipel om P/S 5 pa 2023 ars
prognos. Det kan dven vara rimligt ur det perspektivet att Chordate tills 2023 forvéntas vara ett stérre
foretag och séledes narmar sig en mer normaliserad P/S-multipel for ett mer moget medtechbolag.
Utifrdn prognostiserad forséaljning om ca 36 MSEK 2023 ger det en vardering om ~175 MSEK
samma ar. Beroende pa applicerad diskonteringsranta, vilket reflekterar den tidsrisk som finns av
handelser som ligger flera ar bort och som annu ej intraffat, illustrerar foljande diagram olika
varderingsnivaer:

Om 10 % diskonteringsrénta anses tillampbar, innebér det en potentiell uppvéardering (nuvarde) till ca 144 MSEK.

Potentiellt Market Cap pa 2023 ars prognos

Diskonteringsrénta

1315
120,8 1113

10% 15% 20% 25%

Analyst Groups prognos

1,3 KR
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO

Med 10 % diskonteringsranta erhalls ett nuvarde per aktie om 1,3 kr i ett Base scenario pa 2023 ars
prognos. Med dagens marknadsklimat avseende radande riskpremie och rantelage, kan 10 %
diskonteringsranta vara hogt raknat. Det ska dock betonas att Chordate dr ett litet bolag vilket medfor
en smabolagspremie. Dessutom maéste Chordate fortfarande bevisa att de kan oka forsaljningen.
Utmaningarna bedéms som stora, varfor en aktiedgare rimligen har hoga avkastningskrav pa
investerat kapital. Med tanke pa hur illikvid Chordates aktiehandel &r idag, kan rorelserna bli stora
béde vid positiva och negativa nyheter, vilket en investerare bor ta med i sin berékning.

Analyst Group
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BULL & BEAR

Bull scenario

I ett Bull scenario antas en hogre efterfragan dar patienter i hogre grad efterfragar den behandling
som mojliggors med Chordates produkt. Saledes kan Chordate sélja fler system, nagot som bidrar till
att den hogre efterfrdgan av behandlingar kan tillgodoses.

Genomsnittligt antal salda system (manadsbasis) — Bull scenario Totalt antal salda system/ar
2021E 3 36
2022E 13 156
2023E 18 216
2024E 25 300

Av den uppskattade adresserbara marknaden om nara 1 miljon patienter skulle Chordate ga fran att
2020 nd 0,1 % till att 2024 n& ca 5 % av marknaden.

Givet att varje system perioden 2021-2024 har en nyttjandegrad om 14 % (jamfor 12 % i Base
scenario), resulterar det okade antalet tillhandahallna behandlingar i en hogre omsattning. For att
efterfragan pd Chordates behandlingsmetod ska kunna 6ka i hogre grad antas Bolaget investera mer i
olika marknadsféringsinsatser, vilket 6kar rorelsekostnaderna och péverkar EBITDA-marginalen.
Chordate antas na break-even pd manadsbasis mellan 2021-2024 i ett Bull scenario.

I ett Bull scenario 6kar antalet sdlda behandlingar till foljd av en hogre patientefterfragan. Detta ar en konsekvens av bl.a. 6kade
marknadsforingsinsatser, vilket dven ska namnas bidrar till ndgot hogre rorelsekostnader relativt angivet Base scenario.

Prognostiserad omséttning och EBITDA-resultat 2021-2024E (MSEK) — Bull scenario
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SCENARIO

Givet en malmultipel om P/S 6 pa 2023 ars forséljning om ca 42 MSEK och en diskonteringsranta om
10 %, ger det ett nuvarde om ca 217 MSEK (MC). Det motsvarar ett nuvarde per aktie om 2,0 kr i ett
Bull scenario.

Analyst Group
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BULL & BEAR

Bear scenario

| ett Bear scenario forvantas Chordate uppleva en lagre efterfragan frdn marknaden vilket visar sig i
farre antal sélda system och farre antal tillhandahallna behandlingar. Det har ar en konsekvens av att
Chordate har svart att na ut till marknaden och Bolagets marknadsforingsinsatser inte ar tillrackligt
framgangsrika. Samtidigt som en tillfredsstillande forséljningstillvaxt uteblir fortsétter koncernens
fasta kostnader belasta resultatet negativt, varfér Chordate i ett Bear scenario inte férvantas bli
I6nsamma till &r 2024, vilket ar slutaret for prognosperioden.

Genomsnittligt antal sélda system (manadsbasis) — Bear scenario Totalt antal sélda system/ar
2021E 2 24
2022E 4 48
2023E 4 48
2024E 4 48

Av den uppskattade adresserbara marknaden om nara 1 miljon patienter skulle Chordate ga fran att
2020 nd 0,1 % till att 2024 né ca 1,2 % av marknaden.

Givet att varje system perioden 2021-2024 har en nyttjandegrad om 10 % (jamfor 12 % i Base
scenario), resulterar det minskade antalet tillhandahalina behandlingar i en lagre omséttning. Den
lagre forsaljningen forvantas innebdra en forsiktigare investeringstakt fran Chordate for att spara
kassafloden. Trots det forvantas inte Chordate i ett Bear scenario bli lénsamma under
prognosperioden som stracker sig till 2024. Som ett resultat av detta, om mdjligt vid given tidpunkt,
kan ytterligare externt kapital komma att behdva inhdmtas vid upprepade tillfallen.

En tréghet i marknaden och otillrackliga resurser gor att Chordate inte lyckas dka forséljningen tillrackligt och I6nsamhet uteblir.

Prognostiserad omséttning 2021-2024E (MSEK) — Bear scenario
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PER AKTIE |
ETT BEAR
SCENARIO

Givet en malmultipel om P/S 5 pd 2023 ars forséljning om ca 13 MSEK och en diskonteringsranta om
10 %, ger det ett nuvarde om ca 48 MSEK (MC). Det motsvarar ett nuvarde per aktie om 0,4 kr i ett
Bear scenario.
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LEDNING & STYRELSE

Kalla innehav: Holdings (Modular Finance), per 2020-12-31.

Anders Weilandt, tf. CEO & Styrelseledamot

Fodd 1961. Styrelseledamot sedan november 2014 och tf. VD sedan juli 2017. Anders Weilandt var 2011-2016
CEO for Diabetes Tools Sweden AB. Dessforinnan engagerad som styrelseledamot i Stille AB (publ) under aren
20042006, och vidare som koncernchef under 2006-2009. Under aren 20002006 var Anders CEO for Ascendia
MedTech AB. Anders har idag ett flertal styrelseuppdrag i olika foretag. Medicinteknisk elektronikingenjor.
Anders har en Executive MBA fran Copenhagen Business School, 2004. Ager 548 708 aktier i Chordate Medical
Holdings.

Henrik Rammer, Styrelseordférande

Fodd 1974. Styrelseordférande sedan november 2014. Henrik Rammer &r fran november 2014 styrelseordférande
for samtliga bolag inom Chordate. Henrik har haft mangarig erfarenhet inom private equity och har arbetat vid
Axcel Management AB under &ren 2008-2013 och vid Triton Advisers (Sweden) AB under &ren 2002-2007.
Idag arbetar Henrik som privat investerare i ett flertal andra bolag. BSc, examen fran London School of
Economics, 1996. Ager 5 369 798 aktier i Chordate Medical Holding.

Niklas Lindecrantz, CFO

Fodd 1968. Niklas ar finanschef for koncernen Chordate fran oktober 2017. Niklas verkar framst som CFO och
finance manager i en rad bolag, tidigare som VD for radgivningsforetaget Driven Ekonomi AB. Niklas har en
MSc in Finance fran Stockholms Universitet, 1992. Ager 81 250 aktier i Chordate Medical Holding.

Jan Hermansson, Clinical Research & Medical Director

Fodd 1956. Clinical Research & Medical director sedan januari 2012 Jan ar i grunden tandlakare med 6ver 25 ars
erfarenhet inom lakemedelsindustrin. Jan var avdelningschef och i andra ledande befattningar pa AstraZeneca AB
mellan 2001-2010, under 1998-2001 Therapeutic Area Vice President vid Pharmacia & Upjohn. Under aren
1983-1998 hade han flertalet ledande befattningar vid Astra AB. Jan verkade som ldrare vid Tandl&dkarhdgskolan
i Huddinge under &ren 1981-1983. Examen frdn Tandlakarhdgskolan vid Karolinska Institutet i Stockholm, 1980.
Ager 210 028 aktier i Chordate Medical Holding.

Jan Lindberg, CTO

Fodd 1956. R&, Produktions- & Kuvalitetschef sedan juni 2012. Jan Lindberg har en lang Karriar inom
medicinteknisk industrin. Han har haft ett flertal ledande befattningar vid St. Jude Medical under aren 1988—
2012, bl.a. som avdelningschef for hardvaruutveckling och gruppchef for elektronikutveckling. Innan dess var
han utvecklare vid Electrolux 1985-1988 liksom vid RIFA AB 1981-1985. Under studietiden drev han eget
foretag dren 1977-1981. Ingenjorsutbildning vid KTH i Stockholm, 1980. Ager 22 374 aktier i Chordate Medical
Holding.

Tommy Hedberg, Styrelseledamot

Fodd 1955. Styrelseledamot sedan juni 2014. Tommy Hedberg har idag ett antal olika styrelseuppdrag i Sverige.
Under aren 1998-2014 var Tommy VD och dessférinnan chef for forsaljning och marknadsféring pa Atos
Medical med bérjan 1990. Dessforinnan chef for forsaljning och marknadsforing pd Medscand AB och Janssen
Pharma AB. Kemiteknisk Ingenjérsutbildning féljt av en postgymnasial ekonomiutbildning, examen 1976. Ager
5854 167 aktier i Chordate Medical Holding.

Gunilla Lundmark, Styrelseledamot

Fodd 1963. Styrelseledamot sedan april 2017. Gunilla & VD for Uppsala universitets holdingbolag UU Holding,
dessférinnan VD for Pharmanest AB. Gunilla har éver 25 ars erfarenhet frén olika ledande och toppbefattningar
inom lakemedels- och medicinteknisk industri, bland annat som vVD pa Q-Med AB. Gunilla har en Executive
MBA frén Uppsala universitet 1999, och en BSc i biomedicin frdn Uppsala universitet 1985. Ager 0 aktier i
Chordate Medical Holding.
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Base scenario (MSEK) - Analyst Groups prognoser 2023E
Nettoomséttning 0,9 1,2 0,6 3,0 15,7 36,2 56,8
Foréndring av lager/aktiverat arbete -0,7 0,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Ovriga rorelseintikter 1,4 2,0 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Totala intikter 1,6 3,2 3,9 6,3 19,0 39,5 60,0
COGS -0,3 -0,9 -1,1 -0,8 -3,8 -7,9 -11,6
Bruttoresultat 1,3 2,3 2,8 5,5 15,2 31,6 48,4
Bruttomarginal 72,4% 24,6% -77,7% 73,2% 76,1% 78,3% 79,6%
Rorelsekostnader -19,5 -21,2 -19,6 -17,8 -19,4 -24.8 -28,8
EBITDA -18,2 -18,9 -16,9 -12,4 -4,2 6,8 19,6
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 9,7% 28,9%
P/S 115,1 93,5 176,1 36,0 6,9 3,0 1,9
EV/S 434 353 66,4 13,6 2,6 1,1 0,7
EV/EBITDA neg neg neg neg neg 6,1 2,1
Bull scenario (MSEK) - Analyst Groups prognoser 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Nettoomséttning 0,9 1,2 0,6 3,8 21,3 42,4 78,1
Foréndring av lager/aktiverat arbete -0,7 0,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Ovriga rorelseintikter 1,4 2,0 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Totala intikter 1,6 3,2 3,9 7,0 24,5 45,7 81,3
COGS -0,3 -0,9 -1,1 -1,0 -5,0 -9,0 -14,8
Bruttoresultat 1,3 2,3 2,8 6,0 19,5 36,6 66,5
Bruttomarginal 72,4% 24,6% -77,7% 73,5% 76,4% 78,7% 81,0%
Rorelsekostnader -19,5 -21,2 -19,6 -17,0 -18,7 -25,0 -34,4
EBITDA -18,2 -18,9 -16,9 -11,0 0,8 11,6 32,1
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 19,7% 37,0%
P/S 115,1 93,5 176,1 28,9 5,1 2,6 1.4
EV/S 434 353 66,4 10,9 1,9 1,0 0,5
EV/EBITDA neg neg neg neg 49,1 3,5 1,3
Bear scenario (MSEK) - Analyst Groups prognoser 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Nettoomsittning 0,9 1,2 0,6 1,8 6,6 12,8 19,0
Forandring av lager/aktiverat arbete -0,7 0,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Ovriga rérelseintikter 1,4 2,0 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Totala intiikter 1,6 3,2 3,9 5,0 9,8 16,0 22,3
COGS -0,3 -0,9 -1,1 -0,6 -2,1 -4,0 -5,8
Bruttoresultat 1,3 23 2.8 4,4 7,7 12,0 16,5
Bruttomarginal 72,4% 24,6% -77,7% 66,7% 67,5% 68,8% 69,5%
Rorelsekostnader -19,5 -21,2 -19,6 -16,0 -16,3 -16,9 -17,9
EBITDA -18,2 -18,9 -16,9 -11,6 -8,6 -4,9 -1,4
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
P/S 115,1 93,5 176,1 62,1 16,6 8,5 5,7
EV/S 434 353 66,4 23,4 6,3 32 2,2
EV/EBITDA neg neg neg neg neg neg neg
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Aktiekursens utveckling

Aktiekurs —— Chordate Medical —— OMXSPI Indexpunkter
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mar-20  apr-20  maj-20  jun-20  jul-20 aug-20  sep-20  okt-20  nov-20  dec-20  jan-21  feb-21 mar-21

Resultatrakning, tSEK 2020 QIl-18 Q2-18 Q3-18 Q4-18 QI-19 Q2-19 Q3-19 Q4-19 QI1-20 Q2-20 Q3-20
Nettoomsittning 945 1164 618 194 478 51 221 58 399 395 311 463 55 19 81
Aktiverat arbete -731 0 2995 -224 -261 408 -373 -91 -241 -199 0 603 707 514 1170
Ovriga rérelseintikter 1368 1997 250 98 429 4 428 2 2 202 1791 36 198 5 11
Totala intiikter 1582 3161 3863 68 646 464 276 -31 161 399 2102 | 1102 960 538 1263
Raévaror och fornédenheter -260 -878 -1 098 0 0 0 -6 0 0 -12 -335 -237 -52 -15 =794
Bruttoresultat 1322 2283 2764 68 646 464 270 -31 161 387 1767 865 908 523 469
Bruttomarginal (ej just.) 84% 72% 72% n.a. n.a. n.a. 98% n.a. n.a. 97% 84% 78% 95% 97% 37%
Ovriga externa kostnader -14662 -17886 -13689| -3484 -3964 -3659 -3965 | -3755 -4060 -4824 -5246 | -3614 -3237 -2961 -3667
Personalkostnader -4575 3161 -5776 | -1242  -977 -934 -1136 | -624 -842 -602  -1094 | -1343 -1355 -1289 -1999
Ovriga rérelsekostnader -239 -173 -152 -67 -129 -32 -10 -16 -43 -92 21 -60 -36 2 -54
EBITDA -18154 -18936 -16853 | -4726 -4425 4162 -4841 | -4426 -4785 -5130 -4595| 4152 -3721 -3729 -5251
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Av- och nedskrivningar -8058 -5606 -2568 | -2014 -2014 -2014 -2014|-1746 -1209 -1209 -1443 | -1278 -637 =317 -335
EBIT -26212 24542 -19421| -6740 -6439 -6176 -6856 | -6172 -5994 -6339 -6038 | -5430 -4358 -4046 -5586
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
E:;::f;ﬁ’frr i‘;:;dda‘ i 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rinteintékter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rintekostnader -474 -347 -338 -116 -129 -178 -51 -96 -102 -86 -62 -45 -38 -253 -2
EBT -26 686 -24889 -19759| -6856 -6569 -6355 -6907 | -6268 -6096 -6425 -6100 | -5475 -4397 -4299 -5588
Skatt pa arets resultat 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga skatter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -26 686 -24889 -19759| -6856 -6569 -6355 -6907 | -6268 -6096 -6425 -6100 | -5475 -4397 -4299 -5588
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 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 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférandrad form.
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