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Chordate Medical

Foljer planen

Chordate fortsatter sitt arbete med att pavisa forsaljnings-
framgéngar pa sérskilt utvalda nyckelmarknader, med ett
huvudfokus pd migranomradet och en uttalad strategi att
bolaget vid en ldmplig tidpunkt ska siljas, en s.k. "Exit”. En
sadan skulle kunna vara tankbar att intrdffa inom en period
om 2-3 ar och d& Chordate utvecklas i linje med vara
forvantningar véljer vi att behalla vart tidigare vérderings-
intervall i samtliga tre scenarion, dar vi ser ett tdnkbart Exit-
vérde per aktie om 3,0 kr i ett Base scenario.

= Det bubblar i Kina...

Parallelt med migrédn-indikationen har Chordate haft
framgangar inom rinit-delen av verksamheten, dar Chordate
under februari meddelade att Changyong Medical Technology
Co., vilket & det JV-bolag Chordate har tillsammans med
Nanos Medical, har ldmnat in en ansdkan foér produkt-
registrering for K.0.S-behandlingen for kronisk rinit i Kina.
Nanos Medical dger 2/3 i detta bolag och &r den part som ska
finansiera marknadsféringen och férséljningen. Chordate dger
aterstdende 1/3 och ska tillféra de kinesiska patenten ndr
marknadstillstidnd och produktregistrering &r pa plats.

= ... savil som i Saudiarabien

Under maj erholl Chordate en order pd utrustning och
férbrukningsmaterial for behandling av kronisk rinit via
Bolagets distributdr i Saudiarabien, Janin Medical. Detta &r
Janin Medicals forsta order och sjélva slutkunden &r det privata
véardbolaget Nahdi Care Clinics, vilka har fyra sjukhus i landets
nast storsta stad, Jeddah. Bestéllningen avsag ett (1) av dessa
sjukhus och Chordate raknar med att erhalla order fran
ytterligare tva av sjukhusen inom kort. Vad géller prevalensen
for kronisk rinit sd &r denna hdg i Saudiarabien pa grund av
luftféroreningar i stdrre stéder, hog férekomst av kvalster och
mdgelsporer, i kombination med sténdigt véxlande mellan
héga utomhustemperaturer och kylda inomhusmiljder. Den
samlade bilden &r att K.0.S-behandlingen bor ges 2-3 ganger
oftare i Saudiarabien dn i Nordeuropa pa grund av den
pafrestande luftkvaliteten, vilket saledes innebdr en god
forsaljningspotential for Chordates behandling.

= Pafylld kassa

Efter att fyllt pd kassan under februari via foretrades-
emissionen uppgick kassan vid utgdngen av mars till ca
28 MSEK. Under Q1-23 uppvisade Bolaget en operativ
kapitalforbrukning, s.k. burn rate, om -2,8 MSEK/manad och
givet en liknande kapitalférbrukning &ven efter utgangen av
forsta kvartalet 2023, skulle Chordate vara finansierade tills
omkring arsskiftet 2023/2024, allt annat lika.

= Virderingsintervallet kvarstar
Utifrdn nuvarande vérderingsantaganden i denna analys-

uppdatering upprepar vi vart illustrativa bolagsvarde vid en
potentiell Exit om 695 MSEK (695) i ett Base scenario.
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Bear Base Bull
0,4 kr 3,0 kr 3,4kr

'Ett Base- och Bull scenario utgér frén att Chordate approcheras av en
aktor som Gnskar forvdrva hela Bolaget, dér vérderingen baseras pa ett
flertal illustrativa antaganden som framgar i denna analys.

Aktiekurs (2023-05-31) 0,5
Antal Aktier (st.) 232 416 507
Market Cap (MSEK) 116,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -28,2
Enterprise Value (MSEK) 88,0
Lista Nasdaq First North Growth Market
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HAWOC Investment AB 12,1 %
Sifonen AB 91%
Isac Brandberg AB med nérstaende 8,2 %
Tommy Hedberg 5,3%
Forsakringsbolaget Avanza Pension 4,8 %
PROGNOSER (MSEK) 2019 2020 2021 2022
Totala intékter (MSEK)? 32 39 2,7 0,1
Bruttoresultat (MSEK) 2,3 2,8 2,4 0,1
Bruttomarginal (adj.)3 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

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och
bér anvéndas varsamt. AG kan dérmed 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 sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr 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 frlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvdndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utver detta sa 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 rddets frordning (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 féresldr en investeringsstrategi och fér uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstindiga 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 dvergripande bild av Analyst Groups sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

Denna analys ar en s3 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 ndgon mdjlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tankas
utgdra en subjektiv beddmning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamdssiga och
objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys dr upphovsréttsskyddad 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
oféréndrad form.
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