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CHORDATE MEDICAL HOLDING (CMH MTF)

SISTA PATIENTEN ESTIMERAS GA UR MIGRANSTUDIEN UNDER Q2-20

Mellan 110 och 170 miljoner personer i vérlden lider av
kronisk migran. Chordate utvecklar just nu en ny metod
som genom nervstimulering ska kunna behandla kronisk
migran och den adresserbara marknaden dr minst sagt
omfattande. Inom migranomrédet finns stor potential och
givet framgangsrika studieresultat och kommersialisering
under 2020 6ppnas helt nya mojligheter for Chordate. |
samband med den nyligen presenterade Q4-rapporten
behdller vi vart tidigare vérderingsintervall, dar vi i ett
Base scenario ser ett motiverat varde per aktie om 1,4 kr.

= Viser fram emot utfallet av migranstudien

Den sista patienten estimeras ga ur den pagaende migran-
studien under Q2-20, darefter kommer studiedata att
analyseras, och efter det kan resultaten omséttas till en
vetenskaplig artikel under andra kvartalet. Né&r den
artikeln sedan far godkannande att publiceras fran en
vetenskaplig tidskrift s3 kan studieresultaten offentlig-
goras. Det statistiska utfallet fran studien behdvs for att
Chordate ska kunna f& anvandningsomradet migran CE-
markt.

=  CE-markningen blir ett steg mot kommersialisering

Med en potentiell CE-mérkning far Chordate ratt att
marknadsféra och sélja behandlingstekniken inom EU,
och kan darefter starta processen att fa godkannande for
ersittning frdn olika betalningssystem i ett antal
marknader. Som vi tidigare har skrivit s ar CE-
markningen, och mdjligheten att kunna kommersialisera
produkten och behandlingen, nagot som utgor en viktig
hoérnsten i varderingen av Chordate som bolag.

= Riktad emission till en premie om 18 %

Chordate meddelade under februari att de via en riktad
emission tillférts 7,4 MSEK. Att emissionen gjordes till
1,0 kr per aktie innebdr att transaktionen skedde till bade
samma villkor som tidigare emissioner under 2019, och
dessutom till en premie om ca 18 % mot davarande
aktiekurs som lag omkring 0,85 kr under de foregéende
handelsdagarna. Att Chordate tillfors 7,4 MSEK fore
emissionskostnader ar saklart nagot vi ser positivt pa, men
vad vi menar ar en extra fjader i hatten ar att den riktade
emissionen skedde till just ett pris som Oversteg
marknadspriset med 18 %.

= Vi behaller vart tidigare varderingsintervall

Chordate utvecklas i linje med vara forvantningar, varfor
vi i dagslaget viéljer att behalla vart tidigare
vérderingsintervall. Den enskilt mest intressanta
handelsen att bevaka d&r fortsatt hur arbetet kring
migranstudien utvecklas, och vilka resultat som kan
komma att presenteras under aret.

lAntalet aktier med efterfoljande utrakningar inkluderar genomférd riktad
emission om 7,4 MSEK under Q1-20.
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AKTIEKURS | 0,95 kr
VARDERINGSINTERVALL
BEAR BASE BuLL

‘ 0,6 kr ‘ 1,4 kr ‘ 2,3 kr

CHORDATE MEDICAL HOLDING

Aktiekurs (2020-03-09) 0,95
Antal Aktier (st.) 47 855 510t
Market Cap (MSEK) 45,4
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -11,0
Enterprise Value (MSEK) 34,4
V.52 prisintervall (SEK) 0,75-1,49

1 manad 23 %
3 manader +11,3%
14r -19,7 %
YTD +7,7 %

HUVUDAGARE (PER 2019-12-31)

Gert Purkert inkl. bolag 134 %
Henrik Rammer 10,4 %
HAWOC Investment AB 8,5%
Tommy Hedberg 8,4 %
Lars Ingvarsson inkl. bolag 6,9 %

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

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport 1 2020 2020-04-29

PROGNOS (BASE) 2018 2019 2020E 2021E
Nettoomséttning (MSEK) 0,9 1,2 53 16,9
Bruttoresultat (MSEK) 1,3 2,3 3,8 12,2
Bruttomarginal 72,4% 24,6% 70,8% 72,4%
Rorelsekostnader (MSEK) -19,5 -21,2 -20,5 -21,3
EBITDA (MSEK) -18,2 -18,9 -16,7 9,1
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg.
P/S 50,6 411 9,0 2,8
EV/S 36,4 29,6 6,5 2,0
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-ansvarsbegransning/

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 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférandrad form.
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