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CHORDATE MEDICAL HOLDING (CMH MTF)

ARET KOMMER ATT HANDLA OM KOMMERSIALISERING

En spédnnande expansion i UK, vilfylld kassa, genomfort
listbyte, sikte mot marknadstillstind i USA och en
patientstudie som ndrmar sig sitt slut — att Chordate haft
och dnnu har det fullt upp, i positiv anmirkning, rider det
inget tvivel om. Ar 2021 lades grunden och under 2022 &r
fokuset kommersiellt, varfor vi anser att Chordate rent
verksamhetsmissigt befinner sig i en bra position. Dock
ser vi en pagdende sektorrotationen dir investerare viljer
mindre riskfyllda placeringar, t.ex. bolag som har en
lingre historik av redan positiva kassafloden. Detta far
saledes en effekt pa vilka multiplar olonsamma tillvéxt-
foretag virderas till, och séledes dven Chordate. Dirmed
antar vi en nagot mer konservativ ansats vad giller vart

virderingsintervall, ddr vi i ett Base scenario ser ett virde
per aktie om 2,2 kr (3,0).

= Tyngda av engangskostnader

Q4-21 visade en forsiljning om 0,4 MSEK (0,08), vilket
rent procentuellt dr en kraftig O6kning om ~400 %,
samtidigt som okningen sker fran laga nivéer. De totala
rorelsekostnaderna uppgick till -7,0 MSEK (-6,5), vilket
jamfort med Q3-21 innebdr en kostnadsokning om
2,7 MSEK. Den huvudsakliga forklaringen till detta kan
hénforas till listbytet till First North, savél som tidigare
inlosen av TO7, vilket har medfért kostnader av
engangskaraktir. Overlag ser vi ddrmed att Chordate dven
under Q4-21 har utvecklats med en god kostnadskontroll.

= Annorlunda strategi for UK kan ge bittre slagkraft

Gillande introduktion av migranbehandlingen i England
s& har Futures.Health ("FH”) slutfort den marknadsanalys
som Chordate bestillt, och har direfter fatt ansvaret att
hantera sjdlva marknadsintroduktionen av migrén-
behandlingen. Det kan argumenteras for att detta
tillvigagéngssétt far en helt annan spets jamfort med att
gd via distributorer. Att Chordate skapat sig denna
mdjlighet for UK, att vi FH initialt kunna approchera
neurologer inom privatvarden, och darefter vicka intresset
inom den offentligt finansierade specialistvarden, ser vi
som en potentiellt slagkraftig strategi. Rent konkret skulle
det kunna resultera i en snabbare intéktsokning.

= Siktar fortsatt 4ven pa USA

Utover befintliga marknader ar siktet fortsatt instéllt mot
USA, dir en forstudie for marknadstillstind hos FDA
pagéar. Efter en slutford forstudie under Q1-22E, ar
ambitionen att en fullstindig ansdkan ska kunna lamnas in
under H2-22.

= Justerat viarderingsintervall

Vi anser att Chordate utvecklas enligt plan, samtidigt som
den pagédende secktorrotationen, dir investerare véljer
mindre riskfyllda placeringar och premierar positiva
kassafloden, har paverkat vérderingsmultiplar. Detta far
en effekt dven pa Chordate, varfor vi justerat var mal-
multipel, vilket resulterar i ett uppdaterad virderings-
intervall om 0,7 — 2,7 kr/aktie i denna analys.
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AKTIEKURS | 0,8 kr

VARDERINGSINTERVALL
BEAR BASE BuULL
| 0,7 kr ‘2,2 kr |2,7 kr
Aktiekurs (2022-03-04) 0,8
Antal Aktier (st.) 158 712 380
Market Cap (MSEK) 126,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -29,0
Enterprise Value (MSEK) 97,2
V.52 prisintervall (SEK) 0,50 — 6,08

1 ménad -16,3 %
3 manader -22,1%
1 ar +22,1 %
YTD -19,8 %

HUVUDAGARE (PER 2021-12-31, KALLA: BOLAGET)

HAWOC Investment AB 10,8 %
Isak Brandberg AB med nérstdende 9,0 %
Sifonen AB 7,9 %
Tommy Hedberg 4,8 %
Avanza Pension 4,5 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Anders Weilandt

Styrelseordforande Henrik Rammer

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport #1 2022 2022-05-27

PROGNOS (BASE) 2 2024E
Totala intikter (MSEK)! 39 2,7 104 296 554
Bruttoresultat (MSEK) 28 24 75 224 43,5
Bruttomarginal (adj.)? n.a 70,7% 66.,4% 74.0% 77.8%
Rorelsekostnader (MSEK) -19.6 -22.6 -20,1 243 -28,1
EBITDA (MSEK) -16,9 =202 -12,6 -19 154
EBITDA-marginal? neg. neg. neg. neg. 254%
P/S N/M N/M 14,7 45 24
EV/S N/M N/M 113 35 18
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 63

Inkl. aktiverat arbete

2Exkl. 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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