2023-03-06

Chordate Medical

Fokus pa att visa Proof of Concept

Chordate utvecklas i linje med véra forvantningar varfor vi
viljer att behalla vart tidigare vérderingsintervall i samtliga tre
scenarion vad géller bolagsvérde. En justering gors dock i
termer av vdrde per aktie, till foljld av att den nyligen
genomférda foretrddesemissionen resulterade i ca 75m
tilkommande aktier, att jdmféra med 103m som vi tidigare
rdknat med. Med hénsyn till detta ger det ett Exit-vérde per
aktie om 3,0 kr i ett Base scenario. Chordate har en uttalad
strategi att bolaget vid en ldamplig tidpunkt ska séljas, en s.k.
"Exit”, dar vi fortsatt ser att en sadan forséljning skulle kunna
vara tinkbar att intréffa inom en period om 2-3 ar.

= Allt fler kliniker erbjuder K.0.S

Chordates italienska distributér Vedise har nu installationer
som erbjuder K.0.S-behandling pa elva kliniker runt om i
landet, ddr Chordate sjélva rdknar med att antalet kliniker som
erbjuder K.0.S kommer fortsétta att 6ka. Det ar tydligt att de
positiva resultaten fran migrinstudien har bidragit positivt till
Chordates vidare etablering i Italien, en marknad som &r minst
sagt viktig med tanke pa att landet &r en av Europas storsta
medtech-marknader. Ett Proof of Concept i termer av
marknadspenetration i Italien bevisar att behandlingen gar att
kommersialisera. Detta dr viktigt for att lyckas attrahera en
potentiell uppképare. Utdver ltalien har Chordate nirvaro pé
flera andra marknader, exempelvis Tyskland, Israel, Finland,
Saudiarabien m.fl.

= Intressant transaktion dar Pfizer kopte Biohaven

Under 2022 meddelade Pfizer att de ingatt ett definitivt avtal
om att férvdrva Biohaven Pharmaceutical som har utvecklat
medicinprodukten Nurtec ODT, vilken anvéinds for bade akut
migran saval som i forebyggande syfte, dar Pfizer sjdlva riknar
med att de ska kunna oka forséljningen av Biohavens
produkter till en peak sales-nivd om 6 miljarder dollar. Vi ser
detta som ett tydligt bevis av den strategi som manga stora
medtech- och pharma-aktérer arbetar utifran, d.v.s. att dessa
aktorer tjanar mer pd att forvarva mindre foretag som uppvisat
Proof of Concept och har stor marknadspotential, istéllet for att
sjdlva, i egen regi, utveckla innovativa behandlingar. Detta har
lett till att manga sma, snabba och riskvilliga foretag levererar
bevisade och relativt billiga medtech- och pharmaprojekt, som
de stora aktdrerna sedan kdper upp — exempelvis likt Pfizers
kop av Biohaven.

= Virderingsintervallet kvarstar

Utifrdn nuvarande varderingsantaganden i denna analys-
uppdatering upprepar vi vart illustrativa bolagsvarde vid en
potentiell Exit om 695 MSEK (695) i ett Base scenario. Med
hénsyn till utfallet av den tidigare foretrddesemissionen, dar vi
dessforinnan antog full teckning, tillkom ett farre antal aktier &n
vad vi raknat med. | termer av vérde per aktie hojs ddrmed vart
vérderingsintervall i samtliga tre scenarion. Detta dr dock en
teknisk justering da& vi som nimnt behdller var tidigare
harledda Exit-vérdering i absoluta tal.
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VARDERINGSINTERVALL'
Bear Base Bull
0,4 kr 3,0 kr 3,4 kr

TEtt Base- och Bull scenario utgér fran att Chordate approcheras av en
aktor som Onskar forvdrva hela Bolaget, dar vdrderingen baseras pa ett
flertal illustrativa antaganden som framgar i denna analys.

Senast betalt (2023-03-03) 0,6
Antal Aktier (st.) 232 416 507
Market Cap (MSEK) 139,4
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -37,2
Enterprise Value (MSEK) 102,2
Lista Nasdaq First North Growth Market
Kvartalsrapport 1 2023 2023-05-25
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HAWOC Investment AB 10,8 %
Isak Brandberg AB med nérstaende 9,0 %
Sifonen AB 79 %
Tommy Hedberg 4,8 %
Avanza Pension 4,8 %
PROGNOSER (MSEK) 2019 2020 2021 2022
Totala intdkter (MSEK)?2 3,2 39 2,7 0,1
Bruttoresultat (MSEK) 2,3 2,8 2,4 0,1
Bruttomarginal (adj.)? 24,6%  -77,7%  70,7% 57,4%
Rorelsekostnader (MSEK) -21,2 -19,6 -22,6 -23,4
EBITDA (MSEK) -18,9 -16,9 -20,2 -23,3
EBITDA-marginal® neg. neg. neg. neg.

2Inkl. aktiverat arbete
SExkl. aktiverat arbete
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Lag Hog

Chordates primédra fokus &r att skapa sig en stark position inom
migranmarknaden. D& Bolaget redan har ett etablerat distributérs- och
partnernitverk sedan tidigare finns forutsattningar for att kunna pavisa en
forsaljningsmassig effekt av K.0.S-behandlingen for patienter som lider av
kronisk migrén. Ndrmast ser vi att UK, Israel, Finland, Italien, Saudiarabien
och Tyskland kommer att utg6ra viktiga marknader. Vid en framgangsrik
expansion dr chanserna goda for att Chordates tinkta Exit-strategi ska ga i
las, dar en storre aktor forvarvar samtliga av Bolagets aktier.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Chordate bestar av en ledning och styrelse med olika kompetenser vilka
lampar sig vél for att kunna utveckla Bolaget i rdtt 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. Vidare, via
tillskottet Caroline Lundgren Brandberg som styrelseledamot far Chordate en
klar kompetensforstarkning. Caroline har dessutom kopplingar till Bolagets
huvudigare (Isak Brandberg AB), vilka innehar 9 % av aktierna, nagot vi
menar skapar bra forutséttningar for ett gott dgaransvar.
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OM BOLAGET

Chordate Medical AB ("Chordate” eller "Bolaget”) &r ett medicintekniskt bolag
som har utvecklat och patenterat en ny behandlingsmetod mot kronisk
migran och kronisk rinit. Den globala Idkemedelsmarknaden for
migranbehandlingar berdknas uppga till ndra 9 miljarder dollar &r 2026.
Chordates patenterade K.0.S-behandling for kronisk migran CE-mérktes i maj
2021, Gver ett ar fore Bolagets plan, och under september 2022
kommunicerades en subgruppsanalys vilken pavisade att K.0.S &r ett effektivt
och sékert alternativ for forebyggande behandling av kronisk migran. Under
november foljdes denna upp med en slutanalys, vilken bekréftade
subgruppsanalysen. Chordates aktie ar noterad pa Nasdaq First North Growth
Market.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Anders Weilandt

Styrelseordférande Henrik Rammer
ANALYTIKER

Namn Patrik Olofsson
Telefon +46 70 799 26 12
E-mail patrik.olofsson@analystgroup.se

Lonsamhet

Lag Hég

Chordate har genom aren gjort flera nyemissioner for att fortsatta driva och
utveckla verksamheten, senast under december/januari 2022/2023. Bolaget
har historiskt salt system och behandlingar, men i 1ag volym och
omséttningen &r fortfarande otillrdcklig for att Bolaget ska vara Iénsamt.
Betyget 4r baserat pa historisk utveckling och tar ej hinsyn till eventuell
framtida I6nsamhet.

Risk

Lag Hog

Chordate maste bl.a. bevisa produktnyttan med att anvinda K.O.S-
behandlingen som ett alternativ for att férebygga kronisk migrdn, for att
ddrigenom 6ka intresset fran en uppkdpande part. Det ar dven viktigt att de
kliniska utvecklingsprogram som Chordate bedriver faller vél ut. Bolagets
strategi kraver kapital och vid utgédngen av december 2022 uppgick kassan till
3,7 MSEK, vartefter Chordate tillférdes ca 33,5 MSEK fran den genomforda
foretrddesemissionen.
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Investeringsidé

110-170M
LIDER AV
KRONISK
MIGRAN

STUDIEN HAR
VISAT EFFEKTEN
AV K.0.S
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Stor potential i migranmarknaden

Mellan 110 och 170 miljoner ménniskor i vérlden lider av kronisk migrén, vilket gor att sjukdomen anses
vara den tredje vanligaste i varlden. Underdiagnostisering av patienter ar dessutom betydande da det
uppskattas att cirka 50 % av episodisk migrdn och 60 % av kronisk migrén inte diagnostiseras korrekt.
Nuvarande behandlingsstrategier anses ofta ha otillricklig effekt och vésentliga biverkningar, varfor nya
behandlingsmetoder &r 6nskade for att béttre uppfylla de terapeutiska behoven hos patienter med migrén,
dér det finns ett véxande intresse for neuromodulation som en behandling for primért huvudvark.
Inblandning av det autonoma nervsystemet (ANS) i migrdn anses troligt med tanke pa de symptom som
vanligen ar associerade med attacker; illamaende, tarflode, nastdppa, rinnande ndsa etc. Chordate har
utvecklat en ny lakemedelsfri metod, K.0.S, som genom nervstimulering kan behandla kronisk migrén, dar
den adresserbara marknaden ar minst sagt omfattande.

Studieresultaten dvertraffade vara forvantningar

Chordate kommunicerade den 8 september 2022 resultaten fran en subgruppsanalys avseende Bolagets
PMO007-studie med K.0.S-behandling for forebyggande av kronisk migran. Infor detta var var grundhypotes
att resultaten skulle vara goda men med den vetenskapliga postern presenterad pa Migraine Trust
International Symposium i London kan vi konstatera att resultaten 6vertréffade vara forvantningar. Om den
presenterade subgruppsanalysen, vilken bestéar av 46 tyska patienterna som fick aktiv K.0.S-behandling och
46 patienter som fick s.k. skenbehandlingen (placebo), istdllet hade varit en interimanalys, sd hade
slutsatserna som pavisats resulterat i att PM007-studien, som de facto inkluderar totalt 136 patienter, hade
varit att anse som helt avklarad. Detta da en sadan interimanalys hade bevisat vad PM007-studien var
designad for att bevisa, d.v.s. att Chordates K.O0.S-behandling &r ett effektivt och sékert alternativ for
férebyggande behandling av kronisk migrén. Under november 2022 kommunicerade Chordate slutanalysen
av PM007-studien, resultaten bekréftade den tidigare subgruppsanalysen.

Tydlig Exit-strategi

Likt vi har kommunicerat tidigare har Chordate en uttalad strategi att bolaget vid en lamplig tidpunkt ska
siljas, en s.k. "Exit”. Vi ser att en sadan forsiljning skulle kunna vara tankbar att intraffa inom en period om
2-3 ar, dar fokus fram tills dess 4r att bevisa Chordates produkt och behandlingsmetod, snarare &n att visa
kortsiktiga finansiella resultat. Det ar givetvis en utmaning att harleda vad en tankbar Exit-vérdering av
Chordate skulle kunna uppga till, dar t.ex. en stérre medtech-, pharma eller annan finansiell tagare, vid en
given tidpunkt, onskar forvarva K.0.S-teknologin. Utifran gjorda antaganden och presenterade illustrationer
som framgar pé sid 6-10 i denna analys, har vi harlett, i ett Base scenario, en illustrativ Exit-virdering
omkring 695 MSEK for Chordate.

Tva kommande studier kan stotta expansionen

Chordate ska genomfdra tva nya studier; PM009 och PM010, dar den forstndmnda ar en 6ppen pilotstudie
for att utvardera effektiviteten av K.0.S vid forebyggande behandling av kronisk migran pa forsokspersoner
som inte svarar p& behandling med CGRP-hdmmare. Studiens mal ar att inkludera 25-30 patienter for att
undersoka minskningen av dagar med huvudvirk och syftet 4r att upptacka en positiv effekt. Varje niva av
positivt resultat kommer sannolikt att innebdra en stor mdjlighet for Chordate eftersom den aktuella
patientgruppen har valdigt fa behandlingsalternativ kvar. Vad géller PM010 ska 200 patienter rekryteras och
data fran studien, som &r Oppen, kommer att rapporteras i intervaller och anvandas for att finjustera
rekommendationer for den kliniska behandlingsregimen. Dessa kliniska utvecklingsprogram kan bidra till att
stétta den pagdende marknadsintroduktionen av K.0.S-teknologin for kronisk migrdn och skynda pa
Chordates expansion.

Har fylit pa kassan via foretradesemission

Vid utgdngen av december 2022 uppgick kassan till 3,7 MSEK, vilket kan jamféras med 10,1 MSEK vid
utgdngen av september. Under Q4-22 uppgick Bolagets operativa kapitalférbrukning, s.k. burn rate, till
-2,0 MSEK/manad, vilket var i linje med féregdende kvartal (Q3-22). Givet en liknande kapitalférbrukning
dven efter utgangen av fjarde kvartalet 2022, och med hinsyn till den tillkommande nettolikviden om
33,5 MSEK fran foretradesemissionen som avslutades i januari 2023, skulle Chordate vara finansierade tills
varen 2024, allt annat lika.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning
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Chordate har tidigare bedrivit en migranstudie (PM007) pa nio kliniker i Tyskland, samt Finland, dar
delfinansiering erhdlls fran VINNOVA. Den randomiserade, placebokontrollerade och dubbelblinda
multicenterstudien genomférdes mellan 2018 och 2022. Studien omfattade 136 patienter och var utformad
for att utvérdera effekten och sékerheten hos K.0.S-behandlingen (Kinetic Oscillation Stimulation). Studien
avsag primart att visa medelférandring i antal huvudvarksdagar per ménad, med mattlig till svér intensitet,
fran studiestart jamfort med en utvarderingsperiod om fyra veckor. Hélften av patienterna fick aktiv K.0.S-
behandling, medan dvriga patienter erholl placebobehandling. Chordate genomforde under varen 2019 en
interimanalys, vilken genomférdes pa de 50 forsta av totalt 136 patienter som rekryterades, och resulterade
i att studien fortsatte enligt rekommendation, utan att Chordate behdvde dndra designen eller antalet
patienter. Under maj 2021 stod det klart att Chordate erhdll CE-mérkning for behandling av kronisk migrén
med Bolagets K.0.S-metod, dér beviljandet medgavs efter granskning av medicinsk effekt och sékerhet
som framkommit i resultaten fran interimanalysen.

Subgruppsanalysen har starkt evidensen

Under september 2022 kommunicerade Chordate resultaten frdn en subgruppsanalys avseende PM007-
studien ddr ANCOVA-analysen visade ett p-vdrde om 0,0140 och Elteren-testet visade ett p-virde om
0,0092. Dessa resultat visar saledes, med sannolikheter om 98,6 % respektive 99,1 % (!), att Chordates
K.0.S-behandling gav en signifikant minskning av antalet manatliga huvudvirksdagar med moderat till svar
intensitet fran utgangsnivan, jamfort med de 46 patienter som fick skenbehandlingen, mellan 4-veckors
baslinjeperiod och behandlingsvecka 3-6.

Fran subgruppsanalysen framgar det dven att behandlingsresponsen, definierad som 230% minskning av
manatliga huvudvarksdagar (MHD) med maéttlig till svar intensitet fran baslinjen, uppnaddes hos 41,4% av
férsokspersonerna som fick aktiv K.0.S, jamfoért med 14,9% i gruppen som fick skenbehandling. Férenklat
kan det sdgas att mellanskillnaden mellan dessa vérden, d.v.s. 26,5 %, dr den egentliga andelen av
patienter som svarat pa behandlingen. For att pavisa hur pass starkt detta resultat &r har vi undersékt andra
studier som gjorts avseende behandlingsresponsens hos Botox och CGRP-hdmmare. | en studie avseende
CGRP-hdmmare med substansen fremanezumab, har det kunnat redovisas en behandlingsrespons omkring
41 % for forsokspersonerna som fick aktiv behandling, jdmfért med omkring 18 % i gruppen som fick
placebo. Den egentliga behandlingsresponsen blir siledes 23 % och dirmed ligre 4n den
behandlingsrespons om 26,5 % som framgar i subgruppsanalysen fér Chordates K.0.S-behandling. | en
annan studie avseende onabotulinumtoxinA, d.v.s. Botox, har det kunnat redovisas behandlingsresponser
omkring 45 % av forsdkspersonerna som fick aktiv behandling, jamfért med 34 % i gruppen som fick
placebo. Den egentliga behandlingsresponsen blir séledes 11 % och ddrmed dven detta en lagre effekt dn
vad som framgar i subgruppsanalysen for Chordates K.0.S-behandling. Under november 2022
kommunicerade Chordate slutanalysen av PM0OQ7-studien, vilken bekriftade resultaten frn subgrupps-
analysen.

Strategisk utsikt

Chordates 6vergripande strategi baseras pa hur medtech-branschen har utvecklats, dar stora aktorer tjanar
mer pa att forvirva mindre foretag som uppvisat Proof-of-Concept och har stor marknadspotential, istéllet
for att sjdlva, i egen regi, utveckla innovativa behandlingar. Detta har lett till att manga sma4, snabba och
riskvilliga foretag levererar bevisade och relativt billiga medtech-projekt, som de stora aktérerna sedan
képer upp. Chordates mal ar att vara ett sddant projekt, dar Bolagets dvergripande malsattning &r att gora
en s.k. Exit. FOr att uppna béasta majliga forutsattningar for detta, fokuserar Chordate pé féljande tre delar:

VISA STABILA VISA

FORSALJNINGS-

BYGGA EN OMFATTANDE VETENSKAPLIGA
PATENTPORTFOLJ BEVIS FRAN KLINISKA FRQMGANGAR' Elry
A FATAL UTVALDA
MARKNADER

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Migranmarknaden

Migran anses vara den tredje vanligaste sjukdomen i véarlden

1 av 7 manniskor lider av migrdn, och migran anses vara den tredje vanligaste sjukdomen i vérlden.’
Ut6ver det manskliga lidandet sjukdomen medfér, uppstar dven stora samhéllsekonomiska kostnader. En
studie genomford i Storbritannien visade att 25 miljoner arbets- och/eller skoldagar gar forlorade varje ar

MALQYS;OR till foljd av migrananfall.2 | Europa uppskattas 400 000 arbets- och/eller skoldagar ga forlorade per 1 miljon
LIDER AV invanare varje ar. Den globala marknaden for migranlakemedel har ett prognostiserat varde om 8,7 mdUSD
MIGRAN ar 2026, med en CAGR om cirka 10 % i de sju storsta marknaderna ("7MM”). USA fortsatter att dominera

marknaden med en andel pa 77 % av den totala forsaljningen ar 2026 foljt av Tyskland (6 %) och Italien (5

%).2 Men att behandla migran med medicin fungerar inte for alla personer, detta dd manga av de

tillgdngliga produkterna idag har starka biverkningar, vilket inte &r optimalt eller 6nskvért for vissa patienter.
Marknaden for migranrelaterad lakemedelsforsaljning uppskattas USA har klart storst andel av marknaden 2026E.

na ett varde om ca 9 mdUSD ar 2026.

Marknadsvarde migrénrelaterad lakemedelsforsaljning, mdSEK Marknadsandel 7MM,2026E

-
-
-

49 3%

-

I I I I I I I I I | mUSA Tyskland Italien ® Japan

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E m UK Frankrike Spanien

Kélla: Global Data Healthcare (2017) Kélla: Global Data Healthcare (2017)
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Det finns en tydlig efterfragan efter nya losningar

Nuvarande behandlingar lamnar ett stort antal patienter underbehandlade; manga av medicinerna, for bade
akut och forebyggande behandling, ar ineffektiva hos ett stort antal patienter. Utéver detta 4&r manga av
dessa lakemedel kontraindicerade hos patienter med vissa sjukdomar. Chordates beddémning &r att en
effektiv Iakemedelsfri och minimalt invasiv migranbehandling utan biverkningar kommer att kunna ges ett
betydande vérde av de marknadsaktorer som idag investerar i segmentet neuromodulation.

Under 2010-talet har andra icke-traditionella satt att forsdka behandla migrdn vaxt och blivit erkdnda
alternativ, till exempel onabotulinumtoxinA (behandling med Botox), ett lakemedel som visat sig minska
frekvensen av huvudvidrk hos patienter med kronisk migrdn. Dess fordelar och potentiella anvéndning for
migrén observerades av en tillféllighet under behandling av patienter vid kosmetisk behandling fér rynkor.
Men denna behandling innebdr samtidigt en procedur som ménga patienter kan finna obehagliga, ett
behandlingstillfalle innebar 30 injektioner runtom huvudet, vilket upprepas var tredje manad och ska utféras
av en neurologspecialist.

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

" Steiner 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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Business Case

VARDERING AV
TEKNIKEN
SNARARE AN
BOLAGET

BOTOX KOMMER
MED HOGA
KOSTNADER

Analyst Group

Ag

Chordates strategi ar att pavisa en tydlig marknadspenetration av K.0.S-behandlingen for kronisk migran pa
utvalda marknader som ett led i att bereda en framgéngsrik forsljning av Bolaget till en internationell aktér
inom medtech- och pharma-branschen, eller annan finansiell tagare. Givet att Chordate lyckas pavisa detta
okar sannolikheten for dels ett hogre intresse fran en potentiell uppkdpare, dels att en affar skulle kunna ga
i mal. Vad som da blir intressant att frdga sig &r vad, i ett sddant lage, en ténkbar vérdering av Chordate
skulle kunna bli, dér vi inte rdknar med att Chordates egna kommersiella prestation kommer att ligga till
grund for en sadan vérdering, utan snarare vad en uppkopare tror att Chordates K.0.S-behandling av
kronisk migrdn skulle kunna resultera i for ekonomiska vdrden om den hanteras av kdparens egna
marknadsresurs. Vi tror att en uppkdpande part, vid en vérdering av Chordate, rimligen kommer att gora en
egen beddmning om vad det ackumulerade ekonomiska vérdet, i termer av tdckningsbidrag (TB), ver en
viss tidshorisont, kan uppgé till om K.O.S-tekniken forvarvas och dérefter kommersialiseras effektivt.
Eftersom Chordates K.0.S-behandling ar unik i sitt slag tar véart harledda Business case avstamp i att
undersdka vilka befintliga metoder som finns for att forebygga kronisk migrén, dér alternativen exempelvis
kan vara behandling med Botox och/eller att en patient anvdnder CGRP-hdmmare.

& Behandling med Botox

Botox-behandlingar utfors oftast av speciella huvud-
varkskliniker eller neurologmottagningar och ges
som injektioner i ett speciellt monster i olika muskel-
omraden omkring huvudet och nacken. Det kan réra
sig om cirka 30 injektioner &t gangen och med tolv
veckors mellanrum, dvs fyra ganger per &r.

®
w; Behandling med CGRP-hammare

CGRP-hdmmare kan innebdra att patienten ger sig
sjélv injektioner med ett lakemedel, vanligen en gang
i ménaden. Syftet 4r att med hjalp av likemedel
forebygga migrén genom att blockera en neuropeptid
som kallas CGRP (Calcitonin gene-related peptide),
vilken vid stigande nivaer kan ge upphov till migran.

Vad géller behandling med Botox betalar patienter mer ofta @n séllan héga kostnader privat for sin
behandling. | USA rekommenderar FDA en méngd Botox (onabotulinumtoxinA) per behandling om
155 units”, dér varje behandlingstillfille tar omkring 20 minuter och typiskt innefattar omkring
30 injektioner runtomkring nacken och huvudet. | praktiken behdver en klinik dock bestélla férpacknings-
volymer om 100 st. alternativt 200 st. units. Enligt FASS, Farmaceutiska Specialiteter i Sverige, vilket ar en
informationstjanst som bl.a. sammanstiller likemedelsfakta fran lakemedelsindustrin, framgar det att priset
for 200 units uppgar till 3 670 kr. Med tanke pa att en behandling med Botox sker fyra ganger per ar, skulle
det motsvara en total ink6pskostnad for en klinik om ca 14 680 kr per &r och patient. For att fortydliga ar
denna kostnadsniva baserad pa att kliniken kdper férpackningsvolymer om 200 units ddr endast 155 units
forbrukas, da resterande 45 units méste kasseras da de ej kan lagras.

Chordates K.0.S-behandling bor relativt snabbt kunna ta marknadsandelar i detta segment, vilket i
monetdra termer kan resultera i omfattande vérden. Global Data anger i en rapport att marknaden for
behandling av migran med Botox estimeras omsitta ca 700 miljoner dollar ar 2023, motsvarande ca
7,9 miljarder kronor. 7MM-marknaderna som namns péa féregaende sida bestar av totalt 780 miljoner
manniskor och enligt The Migraine Trust (2022) &r ungefér 2 av 100 personer drabbade av kronisk migran,
d.v.s. 2 %. Om vi antar att 2 % av populationen inom 7MM-marknader lider av kronisk migrdn motsvarar
det totalt 15,6 miljoner personer. Givet att 5 % av dessa anvéander Botox som férebyggande behandling av
kronisk migrdn, motsvarar det ca 780 000 manniskor. Chordates K.0.S-behandling ges pa en klinik och det
ar kliniken som skéter sjdlva behandlingen — skulle vi anta att en klinik &r villig att betala ett "inkdpspris” fér
K.0.S som ar nagot lagre dn det vi antagit for Botox, t.ex. 10 000 kr per ar, skulle 780 000 patienter
motsvara en totalt adresserbar marknad inom 7MM om 7,8 miljarder kronor fér Chordates K.O.S-teknik.

MR 780 miljoner 2% 5% N 7,8
SAVBVAE  Manniskor inom Antas lida av Antas anvdnda M'Ijarder SEK

Adresserbar marknad for
K.0.S-behandling av
kronisk migran

Botox for att lindra
sin migran

7MM-
markanderna

kronisk migrén
000000
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K.0.S vs Botox

Fran subgruppsanalys avseende Chordate PM007-studie som presenterades i borjan av september 2022
framgick det som ndmnt att behandlingsresponsen, definierad som 230% minskning av manatliga
huvudvarksdagar (MHD) med mattlig till svar intensitet fran baslinjen, uppnaddes hos 41,4% av
forsokspersonerna som fick aktiv K.0.S, jamfort med 14,9% i gruppen som fick skenbehandling. Férenklat
kan det ségas att mellanskillnaden mellan dessa vérden, d.v.s. 26,5 %, dr den egentliga andelen av
patienter som svarat pd behandlingen. | en studie avseende Botox har det kunnat redovisas
behandlingsresponser omkring 45 % av forsdkspersonerna som fick aktiv behandling, jamfért med 34 % i
gruppen som fick placebo. Den egentliga behandlingsresponsen blir saledes 11 % och ar ddrmed en lagre
respons dn vad som framgick i subgruppsanalysen for Chordates K.0.S-behandling. Att K.0.S dessutom
rapporterades som Vil tolererad utan allvarliga bieffekter ar saklart positivt, och kan stillas i relation till
behandling med Botox som &r behéaftat med flera bieffekter for patienten.

Behandling med K.0.S Behandling med Botox

= Hur behandlingen genomfors: systemet bestar = Hur behandlingen genomfors: En Botox-
av en ballongkateter som kopplas till en behandling utférs i de allra flesta fall pa en
kontrollenhet som &r utrustad med touch screen. neurologmottagning eller hos huvudvérks-
Katetern fors in i patientens nishéla och blases specialiserad lakare eller sjukskoterska. Lakaren
upp. Med hjdlp av kontrollenheten pabdrjas eller skéterskan injicerar dd Botox med en tunn
sedan en kinetisk oscillerande stimulation i en nal enligt ett godként protokoll omfattandes ca
bestdmd frekvens. Efter cirka tio minuter visar 30 platser runtom huvudet och nacken.
kontrollenheten att behandlingen ar slutférd for
ena nasborren. Darefter behandlas andra = Behandlingstid per tillfélle: ca 20 minuter

nasborren pa samma sitt.
= Utfors vid en klinik av specialistldkare/neurolog.
= Behandlingstid per tillfélle: ca 20 minuter
= Faktisk behandlingsrespons: 11 % enligt en

= Utfors av lakare eller oftast sjukskoterska. tidigare genomford studie.
= Faktisk behandlingsrespons: 26,5 % enligt = Bieffekter: muskelsvaghet i ansiktet, hdngande
Chordates subgruppsanalys. 6gonlock, hudutslag, klada, smirta i nacken,
muskelsmarta, huvudvark muskelkramp, muskel-
= Bieffekter: inga ovdntade bieffekter men stelhet, smérta vid injektionsstallet m.m.

behandlingen kan upplevas som lite obehaglig,
men &r i det ndrmaste helt smartfri.

Utover de bieffekterna som en Botox-behandling ger upphov till 4r sjélva behandlingen inte nagot en patient
kan genomféra pa egen hand, utan patienten behover besoka en huvudvarksklinik, neurologmottagning
eller annan behandlingsklinik. Det kan liknas vid Chordates K.0.S-behandling i termer av att denna ocksé
administreras pa plats vid en klinik med legitimerad personal. Det kan séledes vara rimligt att se dagens
patienter som regelbundet anvinder botoxinjektioner som den primira mélgruppen att adressera med
Chordates K.0.S-behandling, da dessa redan har for vana att under ett visst antal tillfallen per ar infinna sig
pa en klinik for behandling.

Viktigt med en stark patentportfolj

Chordates befintliga patentportfolj bestdr av nio patentfamiljer som omfattar tre pagdende anstkningar,
samt ca 71 beviljade patent fordelade pa 24 lander. Patentfamiljerna behandlar olika aspekter av Bolagets
teknologi och dr konstruerade fér bdsta mdjliga skydd fér de uppfinningar som ligger till grund Chordates
produkter. Nuvarande patent ger skydd tills ar 2027-2033, beroende pa land och patentfamilj. Det kan antas
att om en uppkdpare effektivt kan kommersialisera K.0.S-behandlingen mot kronisk migrdn kommer
troligen andra vilja ta efter. Likt ldkemedelsbranschen kan det dven i detta fall antas att nér vil
patentskyddet gar ut, kommer andra aktorer att strémma in, vilket, till skillnad fran att ha en exklusiv
marknads-position, kommer skapa en hdgre konkurrens. Tidsfaktorn &r séaledes av stor vikt dar vi raknar
med att en tdnkbar uppkopare kommer att utgd fran att de behdver kunna “rdkna hem” sin
grundinvestering under en period om hogst 6-8 ar, d.v.s. att den gjorda grundinvesteringen i tidpunkt noll
har gett tillrackligt hog avkastning for att Gverstiga det avkastningskrav som stillts pa investeringen.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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En nyckelfaktor blir ddrmed hur snabbt en &gare till tekniken kan skapa efterfragan, och hur stor andel av
marknaden som kan nas. Féljande &r ett illustrativt antagande om hur detta skulle kunna utvecklas dver en
period om sju ar, vilket sdledes dr medelvirdet av det intervall om 6-8 ar som vi tror att en uppkopare
kommer att utga ifran i sin egen investeringskalky!.

Nedan graf illustrerar en illustrativ efterfrigan dar en dgare till K.0.S-tekniken under en period om sju ar nar en
marknadsandel om 25 %, dar marknaden, i detta fall, definieras som antalet personer som regelbundet anvéander
botoxinjektioner som forebyggande migranbehandling.

llustrativ utveckling av antalet behandlade patienter med kronisk migrén

) mmmmmm Antal adresserade patienter med K.O.S ~ -------- Marknadsandel (%)
Antal patienter
250 000 30%
195013 o
200 000 s 25%
156010 .-~
20%
150 000 117008 _.-
15%
93606.---""
100 000
62326 .-~ 10%
39003_.---
50 000 5%
14821 .-~
o W 0%
Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ars Are Ar7

Kélla: Analyst Groups illustration

Utifran den illustrativa utvecklingen i ovan graf skulle det ackumulerade antalet patienter som behandlats
med K.0.S under en sjuarsperiod uppga till ca 680 000. Det ar vart att betona att denna marknadsandel
endast utgar frin de patienter som idag antas nyttja Botox som behandling. | praktiken kommer rimligen
dven andra individer som lider av kronisk migrdn, men som inte nyttjar Botox idag, att adresseras med
Chordates K.0.S-teknik.

Givet att Chordates K.0.S-behandling visar en hogre behandlingsrespons an Botox och dessutom &r fri fran
biverkningar, bor tjinsten kunna prissittas till en liknande niva, dar vi, baserat pa gjorda antagen som
framgar pa sida 8, antar ett arligt forsaljningspris till kliniker om 10 000 kr per patient. K.0.S-behandlingen
forutsatter en kontrollenhet (hérdvara) och engangsartiklar i form av ballongkatetrar som forbrukas vid
varje enskilt behandlingstillfille, vilka ger upphov till bruttokostnader. Med tanke pa att kontrollenheten
endast behdver levereras en gang, och att det istillet 4r engéngsartiklarna som star for de stora volymerna,
ger det upphov till en hég bruttomarginal dér vi rdknar med minst 85 % &ver tid. Tackningsbidraget under
ett ar skulle saledes vara 8 500 kr per behandlad patient.

K.0.S-behandlingen mdjliggor ett hogt tackningsbidrag, nagot som en uppkopare bor finna attraktivt.

Téckningsbidrag Y-Y, givet gjorda antaganden i termer av a) antal behandlade patienter och b) I6nsamhet per
behandling

MSEK Givet ett TB om 8 500 kr per &r och patient, i
1800 kombination med ovan illustration av hur manga 1658
1 600 patienter som behandlas, skulle det under
1400 perioden om sju ar resulterat i ett ackumulerat 1326
1200 téckningsbidrag om 5,8 miljarder kronor. 995
1000 796

800 530

600

332
400 126
-
0 |
Ar 1 Ar2 Ar3 Ar4 Ars Are Ar7

Kélla: Analyst Groups illustration
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For att ta hinsyn till de osédkerhetsfaktorer som finns i samband med att hérleda en framtida kommersiell
utveckling av K.0.S-behandlingen for kronisk migran, kommer en uppkdpare troligen utga fran ett hogt
avkastningskrav. Enligt en sammanstélining av PWC kan olika nivéer av avkastningskrav appliceras utifran
vilket "mognadstadie” ett bolag, eller teknik med ett kommersiellt syfte, befinner sig i. Tabellen nedan visar
olika nivaer baserat pa ett givet stadie.

Olika skeden forutsatter olika avkastningskrav, Chordate kan antas vara nagonstans mellan ”Idé / Start-up” och

< o.. “‘i M

Avkastningskrav, per stadie

Stadie Idé-fas Idé-fas / Start-up Tidig tillvaxt Expansion
Plummer? 50-70% 40-60 % 35-50 % 25-35%
Scherlis & Sahiman? 50-70% 40-60 % 30-50% 20-35%
Sahlman, Stevenson & Bhide3 50 - 100 % 40-60 % 30-40% 20-30%
VD guide in BE* 50 -100 % 50-60 % 40-50 % 30-40%
Damodaran® 50-70 % 40-60 % 35-50% 25-35%
Intervall 50-85% 40-60 % 35-50% 25-35%

Kalla: PWC | "Plummer, QED Report on Venture Capital Financial Analysis, 1989 | 2Scherlis and Sahiman, A method for Valuing High-
Risk, Long Term, Investments: The Venture Capital Method, 1998 | ®Sahiman, Stevenson, and Bhide, Financing Entrepreneurial Ventures,
1998 | “Manigart and Witmeur, Venture Capital guide for Belgium, 2009 | SDamodaran, Valuing Young, Start-up and Growth Companies:
Estimation Issues and Valuation Challenges, 2009.

Med hénsyn till det kommersiella stadie som Chordates K.0.S-teknik for behandling av kronisk migrén
befinner sig i, kan det argumenteras for att skedet &r tidigt. Givet att en uppkdpare skulle applicera ett hogt
avkastningskrav om 60 %, skulle det innebéra féljande nuvdrden av de tidigare hérledda tdckningsbidrag
under den illustrerade sjuarsperioden.

Tackningsbidrag som ar ”langre fram” i tiden far ett lagre nuvarde idag.

Nuvarde av harledda tdckningsbidrag (@60 % avkastningskrav)
MSEK ~695 MSEK

140 Summan av samtliga

130 129 121
120 nuvarden under
95 perioden
100
79 79

80 62
60
40
20
0

r2 Ar3 Ar4 Ars Areé Ar7

Ar 1 A

Analyst Groups illustration

Over en period om sju ar skulle siledes summan av de nuvirdesberiknade framtida tickningsbidragen
motsvara 695 MSEK, vilket vi i denna analys kallar for en illustrativ Exit-védrdering. Det kan dversittas till det
pris en uppkopare hogst skulle vara villig att betala for K.0.S-tekniken, givet gjorda antaganden och ett
avkastningskrav om 60 % éarligen over sju ar. Sedan september/oktober 2021 har Chordate som hogst
vérderats till omkring 300 MSEK i Market Cap, och i genomsnitt ~140 MSEK, att jamféra med nuvarande
bolagsvardering (per 2023-03-03) om 139 MSEK. Ett illustrativt bud om 695 MSEK skulle saledes, jamfort
med Chordates genomsnittliga marknadsvardering samt per 2023-03-03, motsvara en premie om 398 %.

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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For att undersdka rimligheten i den illustrerade Exit-varderingen gors dven en jamforelse med det svenska
medtech-bolaget SpectraCure, noterade pa Nasdaq First North Growth Market.

SpectraCure utvecklar system for behandling av inre, solida cancertumérer och som forsta applikation har
foretaget valt att adressera &terfall av prostatacancer eftersom det idag saknas en vedertagen behandling
som ar bade effektiv och har fa biverkningar. | manga fall ordineras en livslang behandling med hormoner,
vilket forknippas med betydande biverkningar. Ambitionen 4ar att erbjuda en visentligt béttre
behandlingsmajlighet dan de som existerar idag. Systemet placeras hos kunden fér en lag kostnad, vilket
ger en lag intrddesbarridr. Genom férsiljning av sterila engangsartiklar med tillhérande kod for att
genomfbra en behandling genereras direfter aterkommande intakter, eftersom kunden betalar per
behandling. Ambitionen dr att samarbeta med en eller flera storre globala aktorer, till exempel via
licensavtal for att fa stéd och resurser pa vdgen mot marknaden. Via early adopters avser Spectracure na
nyckelkliniker for att tillsammans med dessa arbeta for att snabbt fa acceptans for behandlingen. Potentiella
early adopters inkluderar sannolikt kliniker som, genom andra alternativ, redan idag har den kompetens och
erfarenhet som krévs for att arbeta foretagets metod.

Aven om det rader uppenbara olikheter i termer av adresserbar marknad, finns det flera likheter mellan
Chordate och SpectraCure vad géller affirsmodell, teknikskede, Go-to-Market-strategi och att bada foretag
dessutom bedriver kliniska utvecklingsprogram som syftar till att stétta marknadsintroduktionen av
foretagens teknologier. Chordate och SpectraCure har aven liknande finansiella karaktirsdrag, dir bada
bolagen visar laga forsiljningsnivaer och ett negativt kassaflode. Den storsta skillnaden &r dock att
SpectraCure har en storre kassa, som vid utgangen av december 2022 uppgick till 93 MSEK, att jimféra
med Chordate kassa omkring 37 MSEK efter den genomférda foretradesemissionen.’

Nedan framgar en jamforelse mellan Chordate och SpectraCure avseende utvalda KPI:er.

intiker CHORDATE ——— 0,1
o QB SPECTRACURE === === === === e e e o e e e e e 2,9
EBIT CHORDATE -28,0
LTM MEDICAL
W SPECTRACURE oo -19,4
Kassaflidle CHORDATE -25,0
LTM MEDICAL
(e inverksarhe) Wb SPECTRACURE == ------noomoomomooooooooo oo oo -34,6
Kassa CHPRE’ATE 37,2
31060 2022 g GPECTRACURE -~ - - - - oo oo 93,2

Rantebirandke CHORDATE (
skuld MEDICAL
31 dec 2022 W SPECTRACURE - - - - mmm oo 2,7

Kalla: Analyst Group, SpectraCure och Chordate

Spectracure varderas idag (2023-03-03) till 580 MSEK, och s& sent som under bérjan av februari 2023 till
ca 600 MSEK. Med hénsyn till att SpectraCure och Chordate delar flera karaktirsdrag, anser vi att detta
kan ge ett stod till var illustrerade Exit-vardering av Chordate om 695 MSEK i ett Base scenario.

Avslutande ord

Vi understryker att den hérledda Exit-vdrderingen bor anses som illustrativ och endast tar hansyn till
dagens utgangsldge. Vidare, i en budsituation dir en stérre medtech- eller pharma-aktor, eller annan
finansiell tagare, skulle approchera Chordate och inleda en aktiv férhandling, kommer troligen den slutliga
prislappen bero pa flera faktorer &n de som enbart modellerats for i denna analys.

'Berédknat utifran 3,7 MSEK i utgdende kassa 2022-12-31, samt 33,5 MSEK i tillkommande nettolikvid fran tidigare
féretrddesemission under december/januari 2022/2023

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 10



Chordate Medical

Bull & Bear

3,4 KR
PER AKTIE | ETT
BULL SCENARIO

0,4 KR
PER AKTIE | ETT
BEAR SCENARIO

Analyst Group

Bull scenario

Féljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i ett Bull scenario.

Kronisk migrdn orsakar stort personligt lidande och manga av patienterna tvingas sjukskriva sig flera
dagar i manaden. Den samhillsekonomiska effekten av migran dr med andra ord stor, bade genom
produktionsbortfall och sjukvardskostnader. Behovet av en ny likemedelsfri metod, som t.ex. K.0.S,
som genom nervstimulering kan behandla kronisk migran, bor saledes vara efterfragat.

En av Chordates strategier for att bygga ett hdgre bolagsvérde &r att tydligt visa forsaljningsframgangar
pa ett antal utvalda marknader. En av de frimsta marknaderna &r Italien dar Chordate under juni 2021
fran distributéren Vedise erhéll de forsta kommersiella bestdliningarna for migranbehandling. Utéver
Italien ser vi att UK, Tyskland och Israel kommer att fa allt storre betydelse under kommande kvartal,
dar lokala marknadsaktorer har fatt ansvaret att hantera marknadsintroduktionen av
migranbehandlingen inom respektive land. Under bdrjan av oktober 2022 kommunicerade dessutom
Chordate att de &ven satsar pd marknadsintroduktion i Finland, dar Bolaget har anlitat en
marknadsexpert for att introducera K.0.S som férebyggande migranbehandling.

Den tidigare presenterade subgruppsanalysen avseende PM0O07-studien pévisade statistiskt signifikant
minskning av antalet huvudvarksdagar, vilken dven bekréftades av slutanalysen som kommunicerades
under november. Detta ger bra stdd till marknadsintroduktionen av K.0.S som forebyggande
migranbehandling.

Aven om vi inte rdknar med att Chordates egen Go-to-Market-strategi kommer att resultera i
substantiella intdkter, ar det likval av stor vikt att ett successivt dkat antal personer behandlas med
K.0.S for att lindra sin migran. Det skulle namligen skapa ringar pé vattnet och 6ka sannolikheten for att
Chordate hamnar pa radarn hos en, eller flera, tdnkbara uppkopare av K.0.S-tekniken. Ett Bull scenario
skulle dven kunna tankas innebara att fler &n en part intresserar sig for tekniken. Likt en auktion skulle
fler intressenter kunna resultera i en hogre vardering av Chordate, vilket saklart 4r att foredra ur ett
aktiedgarperspektiv.

| ett Bull scenario, relativt tidigare harlett Base scenario, antar vi att en uppkdpare primért raknar med
att kunna na en stérre marknadsandel under den illustrativa sjudrsperioden. Det kan dessutom tinkas
att Gver tid, i takt med att K.0.S blir mer etablerat som behandlingsform, kan prisnivan komma att
justeras upp i forhallande till exempelvis behandling med Botox, givet att K.0.S uppvisar en hogre
behandlingsrespons samt ar fri fran allvarliga bieffekter. Med hénsyn till detta, samt att intresse kan
erhdllas fran flera tankbara uppkdpare, ser vi en hogre illustrativ Exit-vdrdering omkring 790 MSEK som
ténkbar i ett Bull scenario, motsvarande 3,4 kr per aktie.

Bear scenario

Foljande &r ett urval av potentiella faktorer i ett Bear scenario.

Aven om Chordate besitter en stark patentportfdlj samt har studieresultat som hittills pavisar att K.0.S
bor vara att anse som ett attraktivt alternativ for forebyggande behandling av kronisk migrén, ar vi av
tron att nagot form av kommersiellt Proof-of-Concept likval maste kunna uppvisas for en tankbar
tagare. | ett Bear scenario kan detta ta lingre tid att na, vilket i kombination med rorelsens fasta
kostnader resulterar i en forsamrad likviditet.

Under december/januari 2022/2023 genomférde Chordate en foretrddesemission som tillférde Bolaget
ca 33,5 MSEK i nettolikvid. Det kan dock inte uteslutas at Chordate kommer att behdéva genomféra
ytterligare kapitalinjektioner framgent, dar Bolagets prestation, i kombination med det da radande
marknadsklimatet, kommer avgora hur pass attraktiva villkor en sddan eventuell kapitalanskaffning kan
goras till.

| ett Bear scenario raknar vi inte med att Chordate ar framgangsrika i sin Exit-strategi, varfor

vérderingen forblir Iag. | ett Bear scenario, med dagens forutsattningar, utgar vi fran ett bolagsvarde om
90 MSEK, motsvarande 0,4 kr per aktie.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Anders Weilandt, CEO

Fodd 1961. Anders Weilandt var 2011-2016 CEO for Diabetes Tools Sweden AB. Dessforinnan engagerad
som styrelseledamot i Stille AB (publ) under aren 2004-2006, och vidare som koncernchef under 2006-
2009. Under &ren 2000-2006 var Anders CEQ for Ascendia MedTech AB. Anders har idag ett flertal
styrelseuppdrag i olika foretag. Medicinteknisk elektronikingenjér. Anders har en Executive MBA fran
Copenhagen Business School, 2004. Ager 600 000 aktier i Chordate Medical Holdings och innehar
2 500 000 teckningsoptioner.

Henrik Rammer, Styrelseordforande

Fodd 1974. Styrelseordférande sedan november 2014. Henrik Rammer &r frdn november 2014
styrelseordférande for samtliga bolag inom Chordate. Henrik har haft méangarig erfarenhet inom private
equity och har arbetat vid Axcel Management AB under aren 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
frén London School of Economics, 1996. Ager 6 664 798 aktier i Chordate Medical Holding.

Niklas Lindecrantz, CFO

Fodd 1968. Niklas &r finanschef for koncernen Chordate fran oktober 2017. Niklas verkar frimst som CFO
och finance manager i en rad bolag, tidigare som VD for radgivningsféretaget Driven Ekonomi AB. Niklas
har en MSc in Finance frén Stockholms Universitet, 1992. Ager 106 250 aktier i Chordate Medical Holding
och innehar 250 000 teckningsoptioner.

Jan Hermansson, Clinical Research & Medical Director

Fodd 1956. Clinical Research & Medical director sedan januari 2012 Jan &r i grunden tandlékare med &ver
25 ars erfarenhet inom lakemedelsindustrin. Jan var avdelningschef och i andra ledande befattningar pé
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
larare vid Tandldkarhdgskolan i Huddinge under dren 1981-1983. Examen fran Tandldkarhdgskolan vid
Karolinska Institutet i Stockholm, 1980. Ager 268 384 aktier i Chordate Medical Holding och innehar
750 000 teckningsoptioner.

Jan Lindberg, CTO

Fodd 1956. R&, Produktions- & Kvalitetschef sedan juni 2012. Jan Lindberg har en lang karridr inom
medicinteknisk industrin. Han har haft ett flertal ledande befattningar vid St. Jude Medical under aren
1988-2012, bl.a. som avdelningschef fér 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 féretag aren 1977-1981. Ingenjdrsutbildning vid KTH i Stockholm, 1980. Ager 29 258 aktier i
Chordate Medical Holding och innehar 750 000 teckningsoptioner.

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 dessforinnan chef for forséljning och marknadsforing
pa Atos Medical med borjan 1990. Dessférinnan chef for forsaljning och marknadsforing pa Medscand AB
och Janssen Pharma AB. Kemiteknisk Ingenjorsutbildning féljt av en postgymnasial ekonomiutbildning,
examen 1976. Ager 7 515 063 aktier i Chordate Medical Holding.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Gunilla Lundmark, Styrelseledamot

Fédd 1963. Styrelseledamot sedan april 2017. Gunilla & VD for Uppsala universitets holdingbolag UU
Holding, dessforinnan VD for Pharmanest AB. Gunilla har Gver 25 ars erfarenhet fran olika ledande och
toppbefattningar inom lakemedels- och medicinteknisk industri, bland annat som vVD pa Q-Med AB. Gunilla
har en Executive MBA fran Uppsala universitet 1999, och en BSc i biomedicin fran Uppsala universitet
1985.

Caroline Lundgren Brandberg, Styrelseledamot

Caroline ar idag Global Sales Director p& klimattech-bolaget Deedster och har tidigare arbetat inom bland
annat Ericsson i olika ledande roller med fokus pa sélj och marknadsforing. Hon har ocksa ett antal
olika styrelseuppdrag och advisory board-uppdrag, bland annat inom Stockholms Universitet. Caroline &r i
grunden civilingenjor med inriktning mot teknisk fysik med en Master of Science fran Uppsala universitet,
samt en Executive MBA fran Stockholms Universitet fran 2017. Ager 7 420 271 aktier i Chordate Medical
Holding.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Appendix

Resultatrakning, tSEK 2022 Q1-21  Q2-21 Q4-21 Q1-22

Nettoomsittning 618 882 109 102 166 211 403 69 20 0 20
Aktiverat arbete 2995 1301 0 219 708 374 0 0 0 0 0
Ovriga rérelseintakter 250 498 55 34 45 413 6 14 9 12 20
Totala intakter 3863 2682 164 355 919 998 409 83 28 12 41
Ravaror och fornédenheter -1098 -258 -74 -47 -30 -140 -4 -54 -3 0 -17
Bruttoresultat 2764 2424 89 308 890 858 368 29 25 12 24
Bruttomarginal (ej just.) 72% 90% 55% 87% 97% 86% 90% 34% 89% n.a 59%
Ovriga externa kostnader -13689 -16463 -19833 | -4408 -4125 -2995 -4935 | -5473 -3885 -4484 -5609
Personalkostnader 5776 6117 -5669 | -1386 -1506 -1263 -1962 | -1290 -1493 -1032 -1855
Ovriga rorelsekostnader -152 -44 -158 -3 -6 -10 -25 -40 -34 -58 -25
EBITDA -16853 -20200 -25571 | -5489 -4747 -3410 -6554 | -6775 -5387 -5561 -7464
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Av- och nedskrivningar -2568 -1541 -2453 | -309 -309 -309 -613 -613 -613 -613 -613
EBIT -19421 -21741 -28024 | -5798 -5056 -3719 -7167 | -7388 -6001 -6175 -8078
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. -neg.
et iy o I
Rénteintakter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Réntekostnader -338 -25 81 -1 0 0 -24 9 38 35 -1
EBT -19759 -21766 -27943 | -5799 -5056 -3719 -7191 | -7379 -5963 -6140 -8079
Skatt pa arets resultat 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga skatter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -19759 -21766 -27943 | -5799 -5056 -3719 -7191 | -7379 -5963 -6140 -8079
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. -neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.

Analyst Group
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar 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 ma vara som grundar sig pa anvandandet av material hirrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla 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 sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga 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 bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Chordate Medical Holding AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas
utgdra en subjektiv beddmning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som &r rent faktaméassiga och
objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group
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