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CHORDATE MEDICAL HOLDING

SIKTET INSTALLT MOT EN EXIT

Ag

Chordate utvecklas i linje med vara forvéntningar, varfor vi
viljer att behélla vart tidigare virderingsintervall i samtliga
tre scenarion vad géller bolagsvarde. En justering gors
dock i termer av virde per aktie, till foljd av den
kommunicerade foretridesemissionen som, givet full
teckning, kommer att 6ka antalet aktier med ~103 miljoner.
Med hinsyn till detta ger det ett varde per aktiec om 2,7 kr i
ett Base scenario. Chordate har en uttalad strategi att
bolaget vid en ldmplig tidpunkt ska séljas, en s.k. ”Exit”,
dér vi fortsatt ser att en sddan forséljning skulle kunna vara
tinkbar att intrdffa inom en period om 2-3 &r. Fokus fram
tills dess &r att bevisa Chordates behandlingsmetod och
gangbarheten i affirsmodellen, snarare 4n att visa
kortsiktiga finansiella resultat. Vart virderingsintervall
aterspeglar sdledes vad en tinkbar Exit-virdering skulle
kunna bli inom den ndmnda tidshorisonten.

= Fyller pa kassan

I var analys fran oktober skrev vi att Chordates strategi
kommer innebidra fortsatt negativa kassafloden och med
hinsyn till senaste tidens burn rate, samt rapporterad kassa,
estimerade vi att Bolaget skulle vara finansierade tills
omkring arsskiftet 2022/2023. Med den direfter meddelade
foretridesemissionen visade sig detta ocksa vara fallet. Vid
full teckning kommer Chordate att tillféras 51,3 MSEK
fore emissionskostnader, ddr merparten ska anvindas till
marknadsstrategiska aktiviteter.

=  Migrinstudien ir i mal

Subgruppsanalysen fran september visade statistiskt
signifikant minskning av antalet huvudvirksdagar och
K.O.S-behandlingen rapporterades som vil tolererad utan
ovintade bieffekter. Forfattarna till subgruppsanalysen
drog slutsatsen att PM0O07-studien indikerade att K.O.S ir
ett effektivt och sidkert alternativ for forebyggande
behandling av kronisk migridn. Senare under hosten kunde
en slutanalys av studien kommuniceras, vilken bekriftade
resultaten fran subgruppsanalysen. Eftersom K.O.S ér ett
icke-farmaceutiskt alternativ utgor det ett vardefullt tillagg
till den nuvarande behandlingsarsenalen, utan den
betydande risk for oonskade biverkningar som vanligtvis
ses med andra forebyggande behandlingsalternativ.

= Fokus ir fortsatt en Exit

Stark patentportfolj och starka kliniska resultat innebar att
Chordate har ”checkat av” 2 av 3 viktiga hornstenar i sin
Exit-strategi. Fokus nu #r att Chordate ska na Proof of
Concept i termer av marknadspenetration, och séiledes
bevisa att behandlingen gar att kommersialisera. Detta &r
viktigt for att lyckas attrahera en potentiell uppkopare.
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AKTIEKURS | 0,7 kr

VARDERINGSINTERVALL!
BEAR BASE BuLL
| 0,3 kr 2,7 kr 3,0 kr

Ett Base- och Bull scenario utgdr frdn att Chordate approcheras av en aktér som
onskar forvirva hela Bolaget, dir virderingen baseras pd ett flertal illustrativa
antaganden som framgdr i denna analys.

CHORDATE MEDICAL HOLDING

Aktiekurs (2022-12-12) 0,7
Antal Aktier (st.) 260 225 4272
Market Cap (MSEK) 182,22
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -57,82
Enterprise Value (MSEK) 124,32

V.52 prisintervall (SEK) 0,62 - 1,50

1 méanad -35,7 %
3 manader -31,6 %
1 ar -38,8 %
YTD -30,8 %

HUVUDAGARE (PER 2022-09-30, KALLA: BOLAGET)

HAWOC Investment AB 10,8 %
Isak Brandberg AB med nérstdende 9,0 %
Sifonen AB 7,9 %
Tommy Hedberg 4,8 %
Avanza Pension 4,6 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Anders Weilandt

Styrelseordforande Henrik Rammer
Delarsrapport #4 2022 2023-02-28
PROGNOS (BASE) 2019 2020 2021 2022E
Totala intikter (MSEK)?3 32 39 2,7 0,1
Bruttoresultat (MSEK) 23 28 24 0,1
Bruttomarginal (adj.)* 24,6% -77.7% 70,7% 574%
Rorelsekostnader (MSEK) =212 -19,6 -22.6 -234
EBITDA (MSEK) -18,9 -16,9 -20,2 =233
EBITDA-marginal* neg. neg. neg. neg.

2Givet full teckning i foretridesemissionen under dec/jan 2022/2023, samt
antagna emissionskostnader.

3Inkl. aktiverat arbete

YExkl. aktiverat arbete
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&r 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 ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat 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 gdller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstdndiga regler for vara analytiker se: https://www.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 bestaende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull &r en metafor for en positivt instilld vy pa framtiden. Termen anvénds 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 anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sé kallad uppdragsanalys. Detta innebar 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 dar Analyst Group har haft dsikter om Bolaget, framtida vardering
eller annat som skulle kunna tinkas utgéra en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat
paverka dr de delar som &r rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

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