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TYDLIG VARDEDRIVARE I NARTID

Ag

Chordates nyligen presenterade Q2-rapport innehdll inga
direkta Overraskningar och rent operativt fortsitter
Bolaget att ta steg i ritt riktning. Den 8-11 september ska
ett subgruppsresultat fran Chordates kliniska studie
PMOO7 presenteras pa Migraine Trust International
Symposium 2022, vilket kan komma att utgora en stark
viardedrivare i Chordates aktie, givet att resultaten &dr goda.
Detta da resultaten skulle utgora ett direkt stod for
Bolagets marknadsforing av, och forsiljningsmal for,
K.O.S-behandlingen for patienter med kronisk migrin.
Vad giller de finansiella prognoserna for Chordate har vi i
denna analysuppdatering gjort vissa uppdateringar vilket
péaverkar virderingsintervallet, dédr vi ser ett nuvirde per
aktie om 1,9 kr i ett Base scenario.

= Rapporten i siffror och finansiell position

Under Q2-22 var forséljningen fortsatt blygsam, samtidigt
som Chordates totala rorelsekostnader uppgick till
-54 MSEK (-5,7). Jamfort med foregdende kvartal
(Q1-22), da Chordates totala rorelsekostnader uppgick till
-6,9 MSEK, innebir utveckling under Q2 en kostnads-
minskning om 1,5 MSEK, vilket vi siklart ser positivt pa.
Vid utgéngen av juni uppgick kassan till 15,8 MSEK och
under Q2-22 uppgick den operativa kapitalforbrukningen
till -19 MSEK/manad. Givet en liknande kapital-
forbrukning framgent, och med hénsyn till den utgdende
kassan under juni, skulle Chordate vara finansierade tills
omkring arsskiftet 2022/2023, allt annat lika.

= “Ateranviander” smart marknadsmodell

Chordate har ingétt avtal med Pharmore PSR LTD och
MTIGER GmbH for introduktion av migrdanbehandlingen
péa den isracliska respektive tyska marknaden. Bade den
tyska och israeliska vardmarknaden dr stor och precis som
for marknaderna i Storbritannien och gulfomradet sa ar
Chordates ambition att genom dessa avtal fa ett samarbete
med marknadsexperter som arbetar fokuserat och initierat,
direkt pa uppdrag av Chordate. Som vi tidigare har skrivit
anser vi att Chordates valda strategi i Storbritannien skulle
kunna resultera i en snabbare expansion i marknaden,
vilket ddrmed ocksd skulle &terspegla sig i Chordates
forséljningssiffror. Vi ser dirfor positivt pa att Bolaget
valt att tillimpa denna strategi dven i Israel och Tyskland.

= Uppdaterar virderingsintervallet

Med Q2-rapporten presenterad viljer vi att i denna
analysuppdatering justera véra estimat i samtliga
scenarion. I kombination med en bibehallen malmultipel
om P/S 7x, pa 2025 érs prognos, savil som diskonterings-
ranta om 10 %, framgar vart uppdaterade virderings-
intervall i denna analys.
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AKTIEKURS | 1,3 kr
VARDERINGSINTERVALL (NUVARDE)

BEAR BASE BuLL

| 0,6 kr | 1,9 kr |2,4 kr
Aktiekurs (2022-09-06)! 1,3
Antal Aktier (st.) 157 712 380
Market Cap (MSEK) 205,0
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -15,8
Enterprise Value (MSEK) 189,2

V.52 prisintervall (SEK) 0,62 - 3,03

1 ménad +54,4 %
3 manader +67,9 %
1ar -32,1%
YTD +21,7 %

HUVUDAGARE (PER 2022-06-30, KALLA: BOLAGET)

HAWOC Investment AB 10,8 %
Isak Brandberg AB med nérstdende 9,0 %
Sifonen AB 7,9 %
Tommy Hedberg 4,8 %
Avanza Pension 43 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Anders Weilandt

Styrelseordforande Henrik Rammer

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport #3 2022 2022-11-18

PROGNOS (BASE) 2 2022)] 23 2025E

Totala intikter (MSEK)? 39 2,7 05 8.6 279 53,7

Bruttoresultat (MSEK) 28 24 04 57 20,6 41,7
Bruttomarginal (adj.)? n.a 70,7% 810% 664% T740% 17.8%

Rorelsekostnader (MSEK) -19,6 -22,6 =230 -20,1 243 -28,1

EBITDA (MSEK) -169  -202  -22,66 -144 -3,7 137
EBITDA-marginal3 neg. neg. neg. neg. neg. 254%
P/S NM NM NM 184 57 29
EV/S NM NM NM 22,1 6.8 35
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. 138

1Kurs vid kI 15:25, 2022-09-06
2[nkl. aktiverat arbete

3Exkl. aktiverat arbete

Var viénlig ta del av véra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r
framstdllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frén personer som AG
bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna dr subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvindas varsamt.
AG kan dirmed 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
sjdlvstiandigt 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 rddgivare infor alla investeringsbeslut. AG
fransédger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa
anvindandet av material hdrrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrédttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r 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 rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad giiller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foresldir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for véra 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 dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear &r en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvinds 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 Holding AB (publ) (vidare Bolaget) har inte
haft nagon mojlighet att paverka de delar dér Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida
vérdering eller annat som skulle kunna ténkas utgora en subjektiv bedomning.

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

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys dr upphovsrittsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i ofordndrad form.
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