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Chordate Medical

Uppmaérksammas internationellt

Chordate  fortsdtter att fokusera pa att visa
forsaljningsframgangar i utvalda nyckelmarknader for att
ddrigenom komma nérmare malsattningen om att bolaget
vid en lamplig tidpunkt ska séljas, en s.k. "Exit”. Vi
upprepar var tro om att en sadan forsaljning skulle kunna
vara tinkbar att intréffa inom en period om 2-3 &r. D3
Chordate utvecklas i linje med véra forvéantningar valjer vi
att behdlla vart tidigare vdrderingsintervall i samtliga tre
scenarion, dér vi ser ett tdnkbart Exit-vérde per aktie om
3,0 kr (3,0) i ett Base scenario.

= Migranstudien far stor uppmarksamhet

Chordates migradnstudie PM0O7 har under juni presenterats
p& American Headache Society Scientific Meeting i Austin
Texas sdvdl som i Berlin pd kongressen The German
Migraine and Headache Society. Presentationerna togs emot
val och med stort intresse, dar Chordate dven efter dialog
med ldkare kunde bekrdfta det stora behovet som finns
kopplat till ett kompletterande behandlingsalternativ av
kronisk migrdn. Chordate har dérefter blivit inbjudna att
presentera sin migranbehandling pé International Headache
Congress (IHC) 2023 under september i Seoul och under
oktober ska Chordate dessutom narvara pa Deutscher
Schmerzkongress i Mannheim och under november vid
Neurologdagarna i Helsingfors. Det & mer &n tydligt att
Chordate, pa kort tid, har fatt och &nnu far mycket
uppmaérksamhet kring sin migrénbehandling.

= Nagot okade kostnader under kvartalet

Under Q2-23 uppgick Bolagets totala rorelsekostnader till
7,2 MSEK (5,4), vilket rent procentuellt & en 6kning om
33 % mot Q2-22, och i termer av absoluta tal 1,8 MSEK.
Jamfort med féregaende kvartal (Q1-23), dd Chordates
totala rérelsekostnader uppgick ca 6,6 MSEK, innebdr dock
andra kvartalets utveckling en kostnadsdkning om endast
0,6 MSEK. Vi antar att en viss del av kostnaderna under
Q2-23 &r hénforliga till de event som Chordate har nérvarat
p4, vilket far ses som en nddvéndig investering pa végen
mot att bereda Bolaget fér en framgangsrik forséljning.
Framgent réknar vi med att marknadsforing och
forséljningsrelaterade kostnader kommer att sta for en
storre andel av Chordates totala kostnadsbas.

= Annu en stabil finansiell position

Efter att ha fyllt pd kassan under inledningen av 2023 via
den tidigare genomférda foretrédesemissionen uppgick
kassan vid utgangen av juni till ca 21,8 MSEK. Under Q2-23
uppvisade Bolaget en kapitalférbrukning, s.k. burn rate, om
-2,1 MSEK/ménad vilket ddrmed &r en forbéattring jamfort
med -2,8 MSEK/ménad under arets forsta kvartal. Givet en
liknande kapitalférbrukning som under Q2-23 &ven efter
utgdngen av juni, skulle Chordate vara finansierade tills
omkring Q1 2024, allt annat lika.
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VARDERINGSINTERVALL'
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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 (2023-09-07) 0,33
Antal Aktier (st.) 232 416 507
Market Cap (MSEK) 76,7
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -21,8
Enterprise Value (MSEK) 54,9
Lista Nasdaq First North Growth Market
Kvartalsrapport 3 2023 2023-11-01
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HuvuDAGARE (KALLA: BOLAGET PER 2023-06-30)

HAWOC Investment AB 12,1 %
Sifonen AB 9,1%
Isac Brandberg AB med nérstaende 8,2 %
Tommy Hedberg 5,3%
Forsakringsaktiebolaget Avanza Pension 4,7 %
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%
Rérelsekostnader (MSEK) -21,2 -19,6 -22,6 -23,4
EBITDA (MSEK) -18,9 -16,9 -20,2 -23,3
EBITDA-marginal3 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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