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Analyst Groups grundare arbetade fran 2011 for en av de da framsta
fondkommissionerna under sin studietid, dar de bevakade svenska smabolag.
De larde kanna varandra och kom till insikt att det da fanns undermalig
information och analys rérande sma- och medelstora bolag. Tillsammans
grundade dem darfor Analyst Group tidigt 2014, med visionen att belysa och
sprida korrekt information om intressanta sma- och medelstora bolag.

Idag &r Analyst Group ett snhabbvédxande analyshus med huvudséte i
Stockholm. Samtidigt bejakar vi vara rétter och har kontor kvar i Lund. Vidare
samarbetar och haller vi regelbundna utbildningar inom vardering och
aktieanalys vid Lunds Universitet.

Var ambition ar att skriva korrekta och objektiva analyser. Vi erbjuder darfor
tva typer av analys. Dels erbjuder vi bolag som vi anser intressanta att pa
uppdrag utfora analyser mot ersattning. Merparten av vara analyser ar dock helt
oberoende pé bolag som vi anser ha sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision ar att skapa en digital plattform dar vi presenterar information och
investeringsidéer. Vi tillhandahaller grundliga aktieanalyser som konkretiserar
och sammanfattar bolags potential. Vi skriver for att belysa mdjligheter och
risker for okad forstaelse av mindre bolag. Vart mal &r att skapa ett okat
intresse for det vi pa Analyst Group brinner for, namligen aktier.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.
Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi tycker att det ar viktigt med full transparens och ar noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom &r ersattningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen. Under 2017 har vi utarbetat en ny
policy las hér
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OVERSIKT

Chordate Medical AB (”Chordate” eller “Bolaget™)
adresserar en marknad av omfattande storlek. Redan vid en
mindre marknadsandel kan betydande intdkter genereras,
och i ett Base scenario prognostiseras Chordate omsatta
omkring 25 MSEK 2020. 2017 uppgick forsaljningen till ca
1 MSEK (nettoomsdttning). Den forsaljningsdkningen
innebar stora utmaningar och Chordate maste skapa storre
medvetenhet hos patienter om Chordates fordelar, relativt
alternativa  behandlingsmetoder. |  Analyst Groups
scenarion anges ett potentiellt véarderingsintervall per aktie
(nuvérde) mellan 1,1 kr och 7,6 kr, ddr 5,3 kr antagits i ett
Base scenario. Extremerna i vdrderingsintervallet &r en
aterspegling av att Chordate anses sta infor en framtidsresa
som kommer med bade mdjligheter och utmaningar.
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Chordates behandlingsmetod adresserar
miljontals patienter och har tydliga

fordelar relativt alternativa
behandlingar mot kronisk né&stéppa.
Givet att Chordate nar ut pa
marknaden, dar patientdriven

efterfrigan ar en viktig faktor, kan
forsdljningen  ©ka. Skalbarheten i
tillhandahallna behandlingar majliggor
samtidigt hdéga marginaler. Om
Chordate lyckas sa finns god uppsida.

Chordate har genom é&ren gjort flera
nyemissioner for att fortsédtta driva och
utveckla verksamheten. Bolaget har
historiskt sélt system och behandlingar,
men i 1ag volym och omséttningen ar
fortfarande otillracklig for att Bolaget
ska vara lonsamt. Betyget ar baserat pa
historisk utveckling och tar ej hénsyn
till eventuell framtida I6nsamhet.

Den kommersiella  fasen  maste
fortfarande komma igéng och Chordate
maste bevisa sin affarsmodell, dar okat
antal salda behandlingar &r avgoérande
for att Bolaget ska na [onsamhet. Vi har
tidigare kommunicerat att Chordate &r i
behov av externt kapital. Under maj
2018 starker Bolaget sin kassa via en
foretradesemission, och med nuvarande

burn rate antas Chordate vara
finansierade till omkring arsskiftet
2018/2019.

Chordate bestar av en gedigen ledning
och styrelse med olika kompetenser,
vilka l&mpar sig val for att kunna
utveckla Bolaget i rétt riktning.
Tillférordnad VD Anders Weilandt har
god erfarenhet fran att leda medtech-
bolag. Ordférande Henrik Rammer har
arbetat inom Private Equity (PE) pa
bl.a. Triton, och &ger ca 20,9 % av

aktierna i Bolaget.

4 5

Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pa vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invagning av flera analytiker. Bull ar en metafor for en positiv installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakétblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till bolaget. Bear &r en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framétblickande, bakatblickande eller en kombination av béada tva i forhallande till

bolaget.
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CHORDATE MEDICAL HOLDING (CMH MTF)
STARK INLEDNING PA ANDRA HALVAN Av 2018

Ag

Chordate kan forbattra formégan att andas genom nasan
hos de miljontals manniskor som lider av kronisk
nastappa. Givet en patientdriven efterfrdgan kan Bolaget
Oka sin forsdljning och 2020 prognostiseras Chordate
omsdtta ca 25 MSEK, vilket kan jamféras med 1 MSEK
2017. Med en malmultipel om P/S 4, hérledd fran en
relativvérdering, och en diskonteringsranta om 10 %, ger
det ett nuvarde om 5,3 kr per aktie pa 2020 érs prognos.

= Potential i B2C-marknaden — tva franchiseavtal
tecknade i Sverige under 2018

September 2017 6ppnade Chordate en egen K.O.S-klinik,
dar Bolaget bérjade behandla privatbetalande patienter
med hjalp av inhyrd vardpersonal. Resultaten var bra och
under H2-18 har Chordate tecknat ett franchiseavtal for en
K.O.S-behandlingsklinik i Malmé och Solna. Denna B2C-
verksamhet &r en mycket intressant del i Chordates
affarsmodell och kan bidra till 6kade intakter.

= Joint Venture i Kina ses som stark vardedrivare

Chordate har under maj 2018 tecknat avtal om Joint
Venture (JV) avseende Kina tillsammans med Nanos
Medical (Shanghai) Limited ("Nanos Medical”). Nanos
Medical tillfor 1,5 MUSD och Chordate tillfor atta
kinesiska patent. Forhoppningen &r att forséljningen kan
pabdrjas inom tre ar. Via denna struktur kan Chordate
erhalla potentiella forsaljningsintakter fran den kinesiska
marknaden som kanske annars inte hade varit mojliga.

= Pay-per-treatment resulterar i hoga brutto-
marginaler for Chordate

Chordates intaktsmodell bestar inte enbart av forsaljning
av produktsystem. Genom en pay-per-treatment-metod
erhalls aterkommande intékter for varje gjord behandling,
dar varje installerat system laddas elektroniskt med det
antal behandlingar som bestalls och som kan fyllas pa
vartefter dessa anvénts upp. Enkelheten i intdktsmodellen
resulterar i hoga bruttomarginaler, och pa sikt
prognostiseras Chordate kunna na en bruttomarginal uppat
70 %, forutsatt att antalet salda behandlingar ckar.

= Verkar i en konservativ och trogrérlig bransch

For att Chordate ska kunna véaxa maste patienter som lider
av kronisk nastdppa bli medvetna om Chordates
behandlingsmetod, vilken kan ha fordelar jamfoért med
andra behandlingsalternativ. Att skapa en patientdriven
efterfrigan &r en stor utmaning och kommer krava
ytterligare marknadsinsatser.

=  Genomfdrd nyemission har starkt kassan

Via genomford nyemission under maj 2018 har Chordate
stark sin kassa. Givet en berdknad burn rate om
1,8 MSEK/manad ar Chordate finansierade till omkring
arsskiftet 2018/2019, allt annat lika.
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CHORDATE MEDICAL HOLDING

AKTIEKURS |2 58 kr
VARDERINGSINTERVALL, 2020 SOM BENCHMARK!

BEAR BASE BuLL
‘ 1,1 kr ‘5,3 kr ‘ 7,6 kr

tvardering baseras pa 2020 érs forsaljning och har diskonterats tillbaka.
Varderingen inkluderar tillkommande aktier fran fulltecknad nyemission
under maj 2018.

Aktiekurs (2018-09-07) 2,58
Antal Aktier (st.) 15 142 1432
Market Cap (MSEK) 39,1
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -5,5
Enterprise Value (MSEK) 33,6
V.52 prisintervall (SEK) 1,15 - 12,00

1 manad +101,7 %
3 méanader -30,3 %
14r -55,6 %
YTD -50,7 %

HUVUDAGARE PER 2018-06-30 (HOLDINGS, MODULAR FINANCE AB)

Henrik Rammer 20,93 %
Tommy Hedberg 4,98 %
Tiiven Gmbh (per 2017-12-31) 3,51 %
Fropit Invest AB 2,07 %
Vilhelm Sundstrom 1,62 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor (t.f.) Anders Weilandt

Styrelseordférande Henrik Rammer

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport 3 2018 2018-11-16
PROGNOS (BASE) 2017 2018E 2019E 2020E
Intakter (MSEK) 19 3,4 13,6 25,2
Bruttoresultat (MSEK) n.a. 2,2 8,9 16,5
Bruttomarginal n.a. 65,0% 65,2% 65,7%
Rorelsekostnader (MSEK) -17,1 -16,6 -16,9 -17,4
EBITDA (MSEK) -15,2 -14,4 -8,0 -0,8
EBITDA-marginal -1526 %  -427% -59% -3%
P/S 15,2 4,5 1,1 0,6
EV/S 33,8 10,0 2,5 1,3
EV/EBITDA neg neg neg neg

2Andelar beraknade utifran 15 142 143 st. utestdende aktier efter
registrering av nyemission under varen 2018.
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KOMMENTAR Q2-18

CHORDATE

HAR EN GOD

KOSTNADS-

KONTROLL
UNDER Q2-18

Omséttning och resultat

Likt véntat uppgick nettoomsattningen inte till nagot storre belopp i absoluta tal, dven om
forsaljningen under Q2-18 okade till ca 478 229 SEK fran 5 000 SEK under jamforbar period 2017
(justering har da gjorts for den UAE-order som bokfordes som kundforlust under 2017). EBITDA-
resultatet uppgick till -4,4 MSEK under Q2-18.

Rorelsekostnaderna ar pa en stabil niva

Chordate har bibehallit en stabil kostnadsniva under de senaste tre kvartalen. Chordate har under
Q1-18 overfort all produktion till underleverantdr vilket minskar kostnaderna och kapitalbindningen i
Bolaget. Under varen har antalet anstallda minskat fran étta till tre och Chordate har flyttat till mindre
lokaler.

Senaste tre kvartalet har Chordate haft god kostnadskontroll, ndgot som ar sarskilt viktigt i dagens lage.

Rorelsekostnader kvartalshasis

MSEK
&5

-4
-3
-2
-1
0
Kalla: Chordate

4.6 = Ovriga externa kostnader Personalkostnader

-4,0
-3,5

14 12 -1,0

Q4-17 Q1-18 Q2-18

INTRESSANT
MOJLIGHET
ATT SKALA
upPpP B2C-
ERBJUDANDE

Likviditet och burn rate

Vid utgdngen av juni uppgick Bolagets kassa till ca 10,7 MSEK. Justerat for
finansieringsverksamheten (dar 1an och emissionsbelopp inkluderats under kvartalet), uppgick
Chordates burn rate till ca 6,1 MSEK, motsvarande ca 2 MSEK per manad, under andra kvartalet
2018. Givet en nagot lagre burn rate framgent, motiverat av gjorda kostnadsbesparingar, ar Bolaget
finansierade till omkring arsskiftet 2018/2019. I sitt VVD-ord skriver Anders Weilandt att Chordate
fortfarande behdver extern finansiering fram till den punkt att Bolaget genererar positivt kassaflode.
Weilandt kommenterar att huvudagare &r fortsatt positiva till utvecklingen i Bolaget, och diskussioner
med ytterligare finansiarer fortgar.

Stark inledning pa H2-2018

Chordate har pa senare tid kommunicerat flera positiva nyheter. Avtal har ingatts med LevPharma Ltd
("LevPharma”) som marknadspartner for Israel. | pressmeddelandet framgick att marknaden bestar av
ca 30 sjukhusbaserade- och 35 privata Oron-Nasa-Halskliniker (ONH). Chordate bedémer att avtalet
bor kunna generera en véxande forsaljning till Israel under H2-19. Utdver distributionsavtal med
LevPharma har Chordate den 14 augusti 2018 traffat ett exklusivt distributionsavtal med Severn
Healthcare Technologies Ltd. for foérsdljning av Chordates produkter i Storbritannien och Irland.
Chordate har dven tecknat franchiseavtal for en K.O.S-behandlingsklinik i Malmé och Solna.
Chordate har inlett H2-18 starkt, och Bolaget bedémer att de ar pa ratt plats vid ratt tid och med ratt
produkt.

Prognos och vardering

I samband med Q2-rapporten 2018 har vi gjort valt att ta en konservativare ansats for 2018 géllande
prognostiserad forsdljning, vilket motiveras av en svagare nettoomsattning under Q2 &n véntat.
Chordate antas fortfarande n& break even omkring 2020, vilket utgér basaret for vardering i denna
analys. Senaste finansiella prognos och vardering framgar pa sida 10-15, nedan tabell visar aktuellt
varderingsintervall hérlett som ett nuvarde av 2020 &rs prognos.

Scenario — potentiellt vérde per aktie Fore Q2-18 Efter Q2-18
Base, nuvarde 2020 ars prognos 53 53
Bull, nuvarde 2020 ars prognos 7,3 7,6
Bear, nuvarde 2020 rs prognos 1,0 1,1
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INVESTERINGSIDE

1,1 MDSEK
ARLIG
MARKNADS-
STORLEK

25 MSEK
I OMSATTNING
AR 2020
(BASE
SCENARIO)

Analyst Group

Miljontals manniskor lider av kronisk nastappa, en akomma som dagens vard inte kan hantera.
Behandlingsmetoder som néasspray och kirurgiska ingrepp kan vara bade ineffektiva eller resultera i
langvariga bieffekter for patienten. Chordate kan sitta pa losningen for en marknadspotential i
miljardstorlek. Aktien har fallit >85 % sedan noteringen mars 2017, och givet att Chordate kan dra
nytta av en patientdriven vard, finns utrymme for uppvardering fran dagens kurs.

Chordates adresserbara marknad ar omfattande i storlek

| en studie av Hellings et al (2017) anges att 200 miljoner manniskor i vérlden lider av icke-allergisk
néstappa, varav ungefar halften lider av idiopathic rhinitis, vilket ar patienter som lider av kronisk
nastappa utan att det finns en underliggande forklaring till varfor.® Givet att Chordate pa sina primara
marknader idag kan nd narmare 1 miljon patienter, och med antagen prissattning, kan den
adresserbara marknaden idag uppga till omkring 1,1 mdSEK i forsaljningsbart utrymme.

Potential i B2C-marknaden - franchiseavtal tecknade om K.O.S-behandlingsklinik i Sverige

Under september 2017 dppnade Chordate en egen klinik i anslutning till kontoret i Kista, dar Bolaget
borjat behandla privatbetalande patienter med hjalp av inhyrd vardpersonal. Utéver B2B-forséljning
ar denna B2C-verksamhet en intressant del i affirsmodellen. Chordate kan teoretiskt hyra en lokal pa
given ort och hyra in vardpersonal som utfér behandlingarna direkt dar patientefterfragan finns.
Inhyrd personal resulterar i 1dg operativ risk och enda risken Chordate i princip tar &r en Kkortare
bindningstid p& hyresavtalet, vilket ar en forsumbar risk. Med tanke pa enkelheten i denna potentiella
B2C-modell kan Chordate snabbt starta upp flera egna kliniker pa orter runtom i Sverige. Chordate
ska &ven expandera utifrdn en franchise-modell, dar ett forsta franchiseavtal ingicks under augusti
2018 med Toutatis AB for en K.O.S-behandlingsklinik i Malmo. Kort dérefter ingicks ytterligare ett
franchiseavtal, dd med Silvias Medical City AB i Solna. Vid klinikerna kommer privatbetalande
patienter att kunna behandlas for icke-allergisk rinit. Chordate avser 6ka sin narvaro i Sverige genom
att lagga till ytterligare franchisekliniker i deras B2C-koncept.

Joint Venture i Kina tillsammans med Nanos Medical ses som stark vardedrivare

Under maj 2018 bekraftade Chordate att de ingatt avtal om bildandet av ett Shanghai-registrerat bolag
tillsammans med Nanos Medical. Nanos Medical tillfor 1,5 MUSD och Chordate tillfor atta kinesiska
patent. Bedémningen &r att forsaljningen pa den kinesiska marknaden kan pabérjas inom tre ar. Med
Nanos Medicals lokala narvaro och starka finanser kan Chordate erhalla potentiella
forsaljningsintakter fran den kinesiska marknaden som kanske annars inte hade varit mgjliga.

Erfaren ledning och styrelse

Tillforordnad VD Anders Weilandt har tidigare varit koncernchef i olika medtech-bolag, bl.a. Stille,
vars omsattning 2016 uppgick till ca 100 MSEK. Ordférande Henrik Rammer har erfarenhet inom
Private Equity (PE) dar han mellan 2002 och 2007 arbetade pa Triton vars bolagsportfolj tillsammans
omsétter omkring 140 mdSEK. Styrelseledamot Tommy Hedberg har mellan 1998 och 2014 varit VD
pa medtech-bolaget Atos och Gunilla Lundmark, ocksé styrelseledamot, har dver 25 ars erfarenhet
fran branschledande positioner.

En patientdriven efterfragan ar en viktig faktor for 6kad tillvaxt

| ett Base scenario forvantas Chordate omsatta ca 25 MSEK ar 2020. Den stora NAR-studie som ska
genomforas i fem lander pa 12-14 kliniker kan, givet att kliniska bevis for Chordates metod kan
beféstas, 6ka sannolikheten for gjorda prognoser. Baserat pa en relativvardering och en applicerad
varderingsrabatt, en diskonteringsranta om 10 % och P/S 4 som malmultipel pa 2020 ars forséljning,
erhélls ett nuvarde per aktie om 5,3 kr. Ytterligare potentiell vardedrivare &r om Chordate kan utdka
sitt applikationsomrade till att &ven omfatta migran.

Trog marknad resulterar i utmaningar att etablera Chordates produkt och metod

Vad som till stor del kommer avgéra om Chordate lyckas etablera sig pd marknaden & om Bolaget
kan oka patienters medvetenhet och efterfrdgan av en ny och fungerande behandlingsmetod for
kronisk nastappa. Det ar ingen enkel uppgift och kommer krdva ytterligare marknadsinsatser. Vid
utgangen av juni 2018 uppgick Bolagets kassa till ca 10,7 MSEK. Givet en burn rate om
1,8 MSEK/man &r Chordate finansierade till omkring arsskiftet 2018/2019. Chordate har namnt att de
fortfarande behdver extern finansiering fram till den punkt att positivt kassaflode nas.

L Hellings, P. W., et al.: Non-allergic rhinitis: Position paper of the European Academy of Allergy and Clinical Imnmunology, 2017.
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BOLAGSBESKRIVNING

55 %

AV PATIENTER
HAR GOD
KVARSTAENDE
EFFEKT

Chordate ar ett medicinteknikbolag som under drygt tio ar har utvecklat, patenterat och CE-markt ett
produktsystem for nervstimulerande behandling av kronisk nastdppa. Chordates behandling &mnar att
forbattra formagan att andas genom nésan hos de miljontals manniskor som lider av kronisk nastappa.
Behandlingen gors via nasborren (néskavitet) med en kateter som avger en lagfrekvent vibration och
antas stimulera ndsans slemhinna, det autonoma nervsystemet och den neurologiska obalans som
kronisk néstappa utgor.

Behandlingsmetoden baseras pd s.k. Kinetic Oscillation Stimulation (KOS), vilket &r en ny
nervstimulerande metod som med hjalp av lagfrekvent vibration ger lakare nya behandlingsalternativ
mot kronisk nastappa. Studier har visat att efter tva behandlingar, med en méanads mellanrum, s& fick
ca 55 % av patienterna som svarar pd behandlingen en kvarstdende effekt i mer &n sex manader.
Bolaget har dven observerat patientutfall med kvarstaende effekt upp till tio manader, och i enstaka
fall annu langre. Ovriga etablerade metoder for att lindra kronisk nastappa ar genom likemedel eller
kirurgiska ingrepp. Tabellen nedan sammanfattar Chordates egna beddémning av styrkor respektive
svagheter for de olika behandlingsmetoderna:

Effekt av behandling : pa effekt Komfort for patient Biverkningar Kostnad
Lakemedel (t.ex. nasspray) Medel Kort Hog Vanliga Lag
Kirurgiska ingrepp God Léng Léag Ja Hég
Chordates behandlingsmetod God Medel Medel Nej Medel

PAY PER
TREATMENT-
MODELL
INNEBAR HOG
BRUTTO-
MARGINAL

Chordate bedriver dven en migranstudie pa fyra kliniker i Tyskland dar delfinansiering har erhallits
fran VINNOVA.

Chordates produktsystem Chordate System S100 séljs via egen saljorganisation och distributérer till
Kliniker och sjukhus som i sin tur behandlar patienterna. Exempel pa befintliga distributorer &r
MedCare (norska marknaden), Intramedic (danska marknaden), Severn Healthcare Technologies
(brittiska marknaden), Steripolar Oy (finska marknaden) m.fl.

Intaktskallor

1. Systemforsaljning: detta ar en fast engangsintakt och avser sjalva systemet, Chordate System
$100.

2. Behandlingar: Chordate erhller betalningar i samband med varje behandling, vilket inkluderar
den engangsartikel i form av slang och Kkateter som forbrukas vid varje enskilt
behandlingstillfalle.

Intdktsmodellen grundar sig i en s.k. pay per treatment-modell dér installerade system laddas
elektroniskt med ett visst antal behandlingar som bestalls ifran Chordate. Antalet behandlingar kan
fyllas pa I6pande nar befintliga har forbrukats, vilket innebar hog bruttomarginal. Chordate har aven
intaktskallor i form av egna behandlingskliniker och kontrakterade privata ONH-Kliniker i Sverige.
Under maj 2018 ingick Chordate ett JV-avtal med Nanos Medical avseende framst den kinesiska
marknaden, dar malsattningen ar att komma igdng med forsaljningen in om tre &r. Under H2-18 har
Chordate ingéatt franchise-avtal om en K.O.S-behandlingsklinik i Malmo samt Solna.

Kostnadsdrivare

Chordate har under 2018 tecknat ett produktionsavtal med SMD Production AB Stockholm, avseende
helhetsansvar for produktion av Chordates styrenhet. | samband med detta kommunicerade Chordate
att de minskar den egna organisationen med fyra heltidsanstéllda (totalt antal anstéllda dessférinnan
uppgick till sju), samt att flytt till mindre kontor sker till foljd av detta. Att produktionen outsourcas
till SMD anses vara mer kostnadseffektivt. Chordate avser fortsitta satsa pa ¢kad evidens och
genomfora ytterligare kliniska studier for att kunna pavisa patient- och samhallsnytta. Bolaget avser
&ven Oka marknadsforingsinsatserna for att skapa hdgre grad av medvetenhet om kronisk nastappa
och Chordates behandlingsmetod. Detta forvantas bidra till en 6kad kostnadsmassa framgent.

Strategisk utsikt

Chordate verkar i en konservativ och trégrérlig bransch. For att lyckas ar det av stor vikt att med
kliniska studier kunna pavisa vetenskaplig evidens. Chordate kommunicerade i Q3-rapporten for 2017
att de ar i slutfasen av planeringen géllande deras NAR-studie som skall genomforas i fem lander pa
sammantaget 12-14 kliniker. Under maj 2018 kommunicerade Bolaget att de inkluderar de forsta
patienterna. Studien ar av stor betydelse for att befasta de kliniska bevis Chordate behdver for att
realisera sin potentiella tillvéxt.
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MARKNADSANALYS

| en studie av Hellings et al (2017) anges att 200 miljoner méanniskor i véarlden lider av icke-allergisk
néstappa, varav ungefar 100 miljoner manniskor lider av idiopathic rhinitis, vilket &r patienter som
lider av kronisk ndstéppa utan att det finns en underliggande forklaring till varfor.

Givet att 100 miljoner ménniskor varlden 6ver lider av kronisk nastédppa (idiopatisk renit), motsvarar det 1,3 % av varldens totala
befolkning. Bilden nedan illustrerar hur manga personer som kan vara drabbade i olika varldsdelar.

Antal personer som kan lida av kronisk nastappa

Europa
Nordamerika 12 miljoner
10 miljoner l\gellglr!('jstern Asien
\ 75 miljoner
Afrika
20 miljoner
Sydamerika
7 miljoner Australien
0,5 miljoner

Kaélla: Hellings et al. (2017) for andel av befolkning som lider av kronisk nistappa. Befolkningsmangd hamtad fran World Data Bank (2016)

Etablerade behandlingsmetoder

Idag finns olika behandlingsmetoder for kronisk nastappa, bade i form av lakemedel och kirurgi.
Lakemedel, t.ex. nésspray, har en lindrande men kortvarig effekt. N&sspray ska inte anvéndas under
mer &n tva veckor och ldkemedlet kan leda till Gveranvandning da responsen gradvis minskar. |
realiteten kan det observeras att manga patienter anvander nasspray konstant. Kirurgiska
behandlingsmetoder gors antingen med hjélp av radiofrekvenser (varmebehandling) eller konkotomi
(skalpell eller hyvel), for att reducera nasans slemhinna i syfte att 6ka luftflodet. Dessa typer av
ingrepp har langvarig effekt men ar inte permanent bestaende. Dessutom bor en patient endast géra
1-2 kirurgiska ingrepp under en livstid.

Migran anses vara den tredje vanligaste sjukdomen i varlden

1 av 7 manniskor lider av migrén, och migran anses vara den tredje vanligaste sjukdomen i varlden.!
Utéver det manskliga lidandet sjukdomen medfér, uppstar dven stora samhéallsekonomiska kostnader.
En studie genomford i Storbritannien visade att 25 miljoner arbets- och/eller skoldagar gar forlorade
varje ar till foljd av migrananfall.2 | Europa uppskattas 400 000 arbets- och/eller skoldagar ga
forlorade per 1 miljon invanare varje ar. Enligt en rapport fran Global Data Healthcare (2017)
uppskattas marknaden for migranrelaterad lakemedelsforsiljning att nd ett varde om 8,7 miljarder
dollar &r 2026, efter att arligen ha vaxt (CAGR) med 10,3 %. | rapporten framgér det att USA fortsatt
kommer sté for storst marknadsandel med 77 %, foljt av Tyskland som star for 5,6 %.

Marknaden for migranrelaterad lakemedelsférsaljning uppskattas na ett varde om 8,7 mdUSD ar 2016. ! CAGR :
1 103%
Marknadsvérde migranrelaterad lakemedelsforsaljning, mauso -~ __~ _';' """"

4,0

2018E

] ] I I I I I I

2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Kalla: Global Data Healthcare (2017)

LSteiner TJ et al. Migraine: the seventh disabler. The Journal of Headache and Pain 2013, 14:1

2Steiner TJ et al. The prevalence and disability burden of adult migraine in England and their relationships to age, gender and ethnicity.
Cephalalgia. 2003; 23(7):519-27
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1,1 MDSEK
1 ARLIG
FORSALJNINGS-
POTENTIAL

Chordate antas idag adressera en marknad om 1,1 mdSEK

Chordate adresserar flera olika marknader, dar férsta marknader inkluderar Norden, Storbritannien
och Saudiarabien. Baserat pa data fran World Data Bank (2016) uppgar antalet invanare pa namnda
marknader till féljande:

|Adresserbara marknader* Totalt antal invanare
Storbritannien 65 637 239
Saudiarabien 32 275 687
Finland, Danmark och Norge 16 459 143
Sverige 9903122
Total 124 275191

*Befolkningssiffror avser hela populationen i respektive land eller region. Chordates behandlingar adresserar personer éver 18 ar.

Det ska tillaggas att Chordate under december 2017 kommunicerade att de tecknat avsiktsforklaring
om Joint Venture (JV) avseende Kina tillsammans med Nanos Medical (Shanghai) Limited (”Nanos
Medical”). Under maj 2018 bekraftade Chordate att avsiktsforklaringen 6vergar till ett avtal och
bildandet av ett Shanghai-registrerat bolag. Nanos Medical tillfér 1,5 MUSD och Chordate tillfor atta
kinesiska patent. Bedomningen ar att forsaljningen pé den kinesiska marknaden kan paborjas inom tre
ar. D& etableringen fortfarande ar i ett tidigt skede inkluderas ej Kina i gjorda prognoser da det ar for
tidigt att avgora hur forsaljningen kan komma att utvecklas via JV-strukturen. Uppdatering far darfor
ske kontinuerligt, och &ven om inga absoluta vérden inkluderas i nuvarande prognoser har avtalet i
sig, med tanke p& hur omfattande marknaden i Kina dr, ett stort varde som kan motivera en premie i
varderingen av Chordate.

Givet att 1,3 % av befolkningen pa Chordates forsta marknader lider av kronisk néstappa, motsvarar
det ca 1,7 miljoner personer. | en studie av Jerling, M. et al. (2016) hé&rleddes resultat att
55 % av patienter upplevde positiv effekt efter en andra behandling, jamfért med 42 % av patienterna
som genomgick en behandling. Givet att 55 % av patienter upplever att behandlingen minskar
symptomen, adresserar idag Chordate nira 1 miljon personer pé sina forsta marknader. Om en patient
i genomsnitt gor tva behandlingar per ar, motsvarar det 1,8 miljoner behandlingstillfallen per ar. Idag
finns inga metoder som permanent botar kronisk nastdppa, varfor en patient antas genomga
behandlingar under hela livet. Det forutsatter dock att patienten kan och ar villig att fortsatta med
behandlingen under en langre tid.

En behandling med Chordate antas i genomsnitt generera en intakt om 600 SEK. Det &r ndgot lagre an
vad Bolaget kommunicerat, men antas vara applicerbart dver tid som ett genomsnitt till féljd av 6kade
volymer som majliggor lagre prisnivaer. Givet 1,8 miljoner behandlingstillfallen per ar, motsvarar det
en arlig omséattningspotential om 1,1 mdSEK for Chordate.

Omsattningstillvaxt

Den potentiella omséttningstillvaxten forvantas vara patientdriven dar patienter, till féljd av 6kad
medvetenhet om Chordates I6sning, i hogre grad efterfragar att kliniker och sjukhus tillhandahaller
andra alternativ for kronisk néstéppa an befintliga behandlingsmetoder. Chordate kommer fortfarande
salja system till kliniker, men det &r patienterna som indirekt forvantas kunna driva efterfragan.

Ett system fran Chordate klarar inte mer &n ett visst antal behandlingar per dag, d.v.s. det finns en
maximal nyttjandegrad. Féljande inputs antas i genomsnitt gélla per system, vilket baseras pa vad en
typisk vardklinik kan ha kapacitet till i form av lakares och sjukskoterskors tid, arbetsdagar,
semesterveckor m.m.:

[Antagen maximal kapacitet per system (Chordate System S100) Input

Antal behandlingar som &r méjliga per timme (givet 20 minuter per tillfélle) 2 st.
Antal effektiva arbetstimmar per dag (exkl. lunch, raster m.m.) 6 timmar
Antal mojliga behandlingar per dag 12 st.
Antal mojliga behandlingar per vecka (givet 5 arbetsdagar) 60 st.
Antal veckor per ar behandling erbjuds (exkl. semesterveckor m.m.) 40 st.
Maximalt antal méjliga behandlingar per system/ar 2400 st.
Maximalt antal méjliga behandlingar per system/manad 200 st.
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Givet en konservativ nyttjandegrad om 15 % perioden 2019-2022 av ett systems kapacitet, erhalls
féljande inputs:

Antagen nyttjandegrad: 15 %

Antal behandlingar per system/ar, givet tillimpad nyttjandegrad 360 st.
Antal patienter som behandlas per &r och system (givet 2 behandlingar per person) 180 st.
Genomsnittligt antal behandlingar per system/ménad 30 st.

D4 helger antas falla bort innebar det i genomsnitt 1-2 behandling per arbetsdag for en klinik med ett
system, motsvarande en total behandlingstid om 20-40 minuter. Nyttjandegraden kan saledes verka
konservativ, men notera att det ar ett genomsnitt for Chordates samtliga marknader under ett helt &r.

Som namnt pad foregdende sida antas Chordates forsaljningstillvaxt indirekt kunna drivas av
patienternas efterfragan av battre behandlingsalternativ 4n de som erbjuds idag. For att Chordates
behandlingsmetod Gver huvud taget ska kunna erbjudas till patienter maste system finnas tillgangliga
pa de kliniker patienterna vander sig till och pa de orter patienterna befinner sig pa. Kliniker kan t.ex.
bestd av statliga och kommunala aktorer som sjukhus och deras 6ron-, nésa och halsmottagning
(ONH). Enligt uppgifter fran Bolaget finns ingen styrande lag, dtminstone inte i Sverige, som séager
att endast lakare kan erbjuda behandlingen, dock maste det finnas legitimerad personal.
Sjukskoterskor skulle dérmed kunna utféra behandlingar, teoretiskt skulle &ven legitimerade
tandlakare kunna erbjuda behandlingen. Systemet ar dessutom enkelt att anvanda och kraver saledes
ingen direkt utbildning. For de kliniker som &r i behov skulle &ven Chordate kunna bistd med sitt egna
journalsystem. Med andra ord, Chordates system skulle kunna placeras pa ett antal olika typer av
instanser for att komma narmare de patienter som &r i behov av hjalp.

Chordate har installerade system pa marknaden idag. Under 2017 har Chordate bl.a. kommunicerat att
de erholl en enskild order om tio system fran distributdren GMS. Viss systemforsaljning har dven
skett tidigare, varfor antalet system vid utgangen av 2017 antas ha varit nagra fler. For perioden 2018-
2022 antas foljande genomsnittliga manadsforsaljning av system:

Genomsnittligt antal salda system (manadsbasis) Antal Totalt antal sdlda system/ar  Ack. antal nya salda system
2018E 1,5 18 38
2019E 4 48 86
2020E 5 60 146
2021E 6 72 218
2022E 7 84 302

Det ska betonas att sjalva systemforsaljningen inte ar karnan i affarsmodellen eller det som forvéntas
driva forsaljningstillvaxten, utan det ar forséljningen av behandlingar. Dock maste system finnas pa
plats for att behandlingar ska kunna erbjudas. Vidare, antalet salda system per manad som anges ovan
ar ett genomsnitt av prognostiserad arlig forsaljning. Forsaljning av system kommer troligen ske i
batcher, vilket i praktiken innebar att vissa manader forvantas sta for storre andel systemforséljning.
Vidare, alla patienter forvéntas inte fortsatta med behandlingen hela livet. Det kan forklaras av att
patienten inte upplever att behandlingen hjalper, priset ar for hogt etc. Darfor antas i genomsnitt 20 %
av tidigare behandlade patienter falla bort per &r. Gjorda antaganden resulterar i féljande
omsattningsprognos:

Vad som férvantas driva forséaljningstillvaxten ar antalet tillhandahallna behandlingar for patienterna. Sjalva forsaljningen av system
forvantas sta for en relativt liten andel av totala férsaljningen.

Prognostiserad omséttning 2018-2022E (MSEK), Base scenario 56,0
39,3
25,2
13,6
06 02 10 - .
R I [
2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
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Prognostiserat antal salda system och tillnandahéllna behandlingar per system, resulterar i foljande
antal behandlingar fran de system salda under perioden 2018-2022E:

Sélda behandlingar Behandlade patienter (givet 2 behandlingar/patient)
2018E 5487 2744
2019E 10738 5369
2020E 22 302 11151
2021E 37 996 18998
2022E 56 522 28 261

Med denna utveckling skulle Chordate né ca 5 % av totala antalet adresserbara patienter r 2022 pa nuvarande forsta marknader.

Andel behandlade patienter av adresserbar marknad (%)
0,3%

5,0%

2022E
2018E

Analyst Groups prognos

Gjorda prognoser over tillhandahallna behandlingar bedéms rimlig i forhallande till den fortfarande
laga penetrationsgraden som det resulterar i.

Bruttomarginal, rorelsekostnader och EBITDA-resultat

Givet att Chordate kan oka antalet salda behandlingar relativt forsaljningen av antal salda system, kan
det antas att bruttomarginalen kommer stiga framgent. Chordate kan elektroniskt ladda pa nya
behandlingar i kunders system, nagot som ar skalbart och resulterar i hég bruttomarginal. Over tid
antas Chordate kunna na bruttomarginaler uppat 70 %, givet att antalet behandlingar séljs i den takt
som prognostiserats. Det som drar ned bruttoresultatet &r den engangskateter som anvands vid varje
behandlingstillfalle, vilken medfér en dterkommande tillverkningskostnad for Chordate.

Givet att Chordate kan oka volymen av salda behandlingar, en forséaljning som innebéar laga rorliga kostnader, kan bruttomarginalen
stiga till narmare 70 % pa sikt.

Prognostiserat bruttoresultat (MSEK) och bruttomarginal (%) 2018-2022E

MSEK

mmmmmm Bruttoresultat ----- Bruttomarginal
50 2530 69%
40 __--""T384 68%
66,6% _.--"
et 67%
% 65,20 BT T g 252 66%
0, 5 o == 0
20 B0 16,5 6504
. 8,9 ?
10 22 - 64%
2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
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Under 2017 uppgick totala rorelsekostnader (exkl. avskrivningar) till ca 17 MSEK. Aven om
forséljningen forvantas drivas av okat antal salda behandlingar, vilket i sig ar skalbart, kommer
troligen organisationen behdva véxa. Det forvéntas dock inte ske i hog takt, varfor rérelsekostnaderna
antas stiga i en lagre takt &n omséttningen. Chordate kommunicerade &ven under januari 2018 att de
sagt upp fyra heltidsanstallda, vilket inkluderas som en kostnadsbesparing i prognoserna. Dock antas
det frigjorda kapitalet investeras i forsaljnings- och marknadsaktiviteter.

Chordates kostnader, dels hanforliga till direkt forsaljning, dels for att underhdlla verksamheten, forvantas oka. Dock forvéantas
kostnadsokningen ske i lagre takt till den potentiella forséljningstillvéxten.

-45,0
Forvéantad kostnadsutveckling 2018-2022E (MSEK)
-33,2
-26,0 -27,4
-21,6 -
-16,6 |-17.8 -16,9 -17,4 . -17,6
-13,1
-8,6
4,7
-1,2

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Kostnad sélda varor (KSV) m Rorelsekostnader (exKkl.avskrivningar) = Summa kostnader
Analyst Groups prognos

Marknadsfaringskostnad hanforlig till att skapa en patientdriven efterfragan och att fa patienter att
védlja Chordates behandlingsmetod, s.k. Customer Acquisition Fee, skulle kunna belasta
bruttoresultatet da processen for att skapa efterfrdgan blir en form av produktionskostnad. | gjorda
prognoser har dock denna kostnad inkluderats pa rérelseniva och far sdledes genomslag i EBITDA-
resultatet.

Givet gjorda antaganden forvéintas Chordate kunna na break even i EBITDA omkring 2020.
Prognostiserat EBITDA-resultat (MSEK) och EBITDA-marginal (%) 2018-2022E

s EBITDA  ----- EBITDA-marginal

MSEK 20% ,
15 204 15% 11,0 100%
10 B9% cmeemmmmmmmmmmmTY % E 0%

-

> e - -100%
0 . ——
. & 0,
N g ] . -0’8 -
’ -300%

= .~ -8,0

-15 7 -400%
-14,4

-20 -500%
2018E 2019€ 2020E 2021E 2022E
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Givet gjorda prognoser och senaste aktiekurs 2,58 SEK (2018-09-07), varderas Chordate till
39 MSEK (Market Cap). Med senaste redovisad kassa och rantebarande skulder (2018-06-30), ger det
ett Enterprise Value (EV) om 34 MSEK. Utifran detta handlas Chordate till foljande multiplar:

Nyckeltal — Base scenario 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
P/S 15,2 4,5 1,1 0,6 0,4 0,3
EV/S 33,8 10,0 2,5 1,3 0,9 0,6
EV/EBITDA neg neg neg neg 5,5 3,1

Analyst Group




Analyst Group

VARDERING

Alteco Medical

Brutto-

P/S EVIS "
marginal

7,6 58 74 %

(@) DIGNITANA

Brutto-
marginal

71 6,9 91 %

PIS EVIS

B y\l?BQSENSE

Brutto-
marginal

238,9 218,0 n.a

P/IS EVIS

For att ge perspektiv till varderingen undersoks aktérerna Alteco Medical, Dignitana och VibroSense.
Aven om produkt och marknad skiljer sig finns likheter mellan féretagen och Chordate avseende
affarsmodell, intdktsmodell, adresserbar marknadsstorlek och kapitalstruktur.

Alteco Medical siljer produkten Alteco LPS Adsorber som bestdr av en behéllare med en
specialdesignad peptid (en syntetiskt framstéalld molekyl) vilken fangar upp giftigt LPS fran blodet.
Forsaljning sker framst via distributrer, dar nyckelmarknader &ven bearbetas med egna resurser.
Alteco Medical 4r noterade pa Spotlight Stock Market, varderas till 53 MSEK (2018-09-07) och
12 ménader rullande forsaljning uppgar till 7,0 MSEK.

Dignitana har utvecklat det medicintekniska kylsystemet DigniCap som reducerar haravfall vid
cellgiftbehandling. Den internationella forsaljningen fokuseras mot de marknader dér etablerade
distributorer finns pa plats. | USA arbetar Dignitana med en affarsmodell som bygger pa att kunderna,
sjukhusen, hyr systemet samt betalar for varje gang DigniCap anvands, s.k. pay-per-treatment. En
behandling kostar mellan 175-350 USD. Dignitana ar noterade pa First North, vérderas till
184,5 MSEK (2018-09-07) och 12 manader rullande forsaljning uppgar till 25,9 MSEK.

VibroSense utvecklar och séljer medicintekniska produkter till stod for diagnostik av perifer sensorisk
neuropati, dvs. nervskador i hander, armar, fotter och ben. Produktplattformen utgérs av VibroSense
Meter-systemet som bestar av ett fristiende maétinstrument och mjukvara som styr matinstrumentet.
VibroSense séljer dels VibroSense Meter, dels hyr ut det via langtidskontrakt med betalning per
undersokning. Merparten av forséljningen ska ske via aterforsaljare och distributérer. VibroSense &r
noterade pa Spotlight Stock Market, varderas till 118,5 MSEK (2018-09-07) och 12 manader rullande
forsaljning uppgar till 0,5 MSEK.

Bade Alteco Medicals och Dignitanas P/S-multiplar & ca 7,3. Bade dessa foretag, framforallt
Dignitana, har idag en mer etablerad férsaljning relativt Chordate, varfor Chordate rimligen handlas
till en rabatt. VVibroSense exkluderas till foljd av ej tillampbara vérderingsmultiplar. Givet en storre
varderingsrabatt mot namnda tvé bolag pa ca 45-50 % tillampas en malmultipel om P/S 4 pa 2020 ars
prognos. Det kan dven vara rimligt ur det perspektivet att Chordate tills 2020 forvéntas vara ett stérre
foretag och saledes narmar sig en mer normaliserad P/S-multipel for ett mer moget Medtech-bolag.
Utifrdn prognostiserad forsaljning om ca 25 MSEK 2020 ger det en vérdering om 100 MSEK samma
ar. Beroende pé applicerad diskonteringsranta, vilket reflekterar den tidsrisk som finns av handelser
som ligger flera ar bort och som &nnu ej intraffat, illustrerar féljande diagram olika vérderingsnivaer:

Om 10 % diskonteringsrénta anses tillampbar, innebér det en potentiell uppvardering till ca 80 MSEK.

Potentiellt Market Cap pa 2022 ars prognos, givet ca 45-50 % varderingsrabatt mot alternativinvesteringar

Diskonteringsr'&inta:_

o L7 64,5

| : 58,2

I

I

I

I

I l
10% | 15% 20% 25%
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5,3 KR
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO
PA
2020 ARS
PROGNOS

Med 10 % diskonteringsranta erhalls ett nuvarde per aktie om 5,3 kr i ett Base scenario pa 2020 &rs
prognos. Med dagens marknadsklimat avseende radande riskpremie och ranteldge, kan 10 %
diskonteringsranta vara hogt raknat. Det ska dock betonas att Chordate ar ett litet bolag vilket medfor
en smabolagspremie. Dessutom maste Chordate fortfarande bevisa att de kan oka forsaljningen.
Utmaningarna bedéms som stora, varfor en aktiedgare rimligen har hoga avkastningskrav pa
investerat kapital. Med tanke pd hur illikvid Chordates aktiehandel &r idag, kan rorelserna bli stora
bade vid positiva och negativa nyheter, vilket en investerare bor ta med i sin berakning.

Analyst Group
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BULL & BEAR

Bull scenario

I ett Bull scenario antas en hogre efterfragan dar patienter i hogre grad efterfragar den behandling
som mojliggors med Chordates produkt. Saledes kan Chordate sélja fler system, nagot som bidrar till
att den hogre efterfrdgan av behandlingar kan tillgodoses.

Genomsnittligt antal salda system Skillnad mot Totalt antal sélda o
n ; / . o Ack. antal sdlda system

(manadsbasis) — Bull scenario Base scenario system/ar

2018E 2 33% 24 44

2019E 5 25% 60 104

2020E 6 20% 72 176

2021E 7 17% 84 260

2022E 8 14% 96 356

Av den uppskattade adresserbara marknaden om nara 1 miljon patienter skulle Chordate ga fran att
2018 nd 0,4 % till att 2022 na 6 % av marknaden.

Givet att varje system perioden 2019-2022 har en nyttjandegrad om 16 % (jamfor 15 % i Base
scenario), resulterar det okade antalet tillhandahallna behandlingar i en hogre omsattning. For att
efterfragan pd Chordates behandlingsmetod ska kunna 6ka i hogre grad antas Bolaget investera mer i
olika marknadsforingsinsatser, vilket 6kar rorelsekostnaderna och péverkar EBITDA-marginalen.
Chordate antas na break-even mellan 2019 och 2020.

I ett Bull scenario 6kar antalet sdlda behandlingar till foljd av en hogre patientefterfragan. Detta ar en konsekvens av bl.a. 6kade
marknadsféringsinsatser, vilket bidrar till ndgot hégre rorelsekostnader relativt angivet Base scenario.

Prognostiserad omséttning och EBITDA-resultat 2018-2022E (MSEK) — Bull scenario

MSEK Z1Omsattning Base-scenario  m Omséttning Bull-scenario

80 70,7

0 56,0
60 50,2 o
50 39,3
40 324 .
25,2
30 '
20 136 173 ra
10 10 10 34 AT T b
0 ———— ---- ' ! ' '

2017A 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

mmmmm EBITDA (Bull-scenario) — ----- EBITDA-marginal (Bull-scenario)
MSEK 0 21%
20 % 19% ) 50%
0%
10 e -50%
5 23 . -100%
0 e | -150%
-5 - -200%

-10 2 -5,8 -250%

-13,0 -300%

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
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PE;’E;TRIE : Givet en hogre malmultipel om P/S 4,5, till foljd av hogre tillvaxt an angivet Base scenario, pa 2020
ars forsaljning om 32 MSEK och en diskonteringsranta om 10 %, ger det ett nuvarde om 115 MSEK
ETT BULL N : . -
SCENARIO PA (MC). Det motsvarar ett nuvarde per aktie om 7,6 kr i ett Bull scenario.
2020 Ars
PROGNOS
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BULL & BEAR

Bear scenario

| ett Bear scenario forvantas Chordate uppleva en lagre efterfragan frdn marknaden vilket visar sig i
farre antal sélda system och farre antal tillhandahallna behandlingar. Det har ar en konsekvens av att
Chordate har svart att na ut till marknaden och Bolagets marknadsforingsinsatser inte ar tillrackligt
framgangsrika. Samtidigt som en tillfredsstillande forséljningstillvaxt uteblir fortsétter koncernens
fasta kostnader belasta resultatet negativt, varfér Chordate i ett Bear scenario inte férvantas bli
I6nsamma till & 2022, vilket ar slutaret for prognosperioden.

Genomsnittligt antal salda system Skillnad mot Totalt antal salda 2
2 : : . 2 Ack. antal salda system
manadsbasis) — Bear scenario Base scenario system/ar
2018E 0,5 -67% 6 26
2019E 2 -50% 24 50
2020E 2 -60% 24 74
2021E 2 -67% 24 98
2022E 3 -57% 36 134

Av den uppskattade adresserbara marknaden om nara 1 miljon patienter skulle Chordate ga fran att
2018 nd 0,2 % till att 2022 na 1 % av marknaden.

Givet att varje system perioden 2019-2022 har en nyttjandegrad om 8 % (jamfor 15 % i Base
scenario), resulterar det minskade antalet tillhandahalina behandlingar i en ldgre omséttning. Den
lagre forsaljningen forvantas innebdra en forsiktigare investeringstakt fran Chordate for att spara
kassafloden. Trots det forvantas inte Chordate i ett Bear scenario bli lénsamma under
prognosperioden som stracker sig till 2022. Som ett resultat av detta, om mdjligt vid given tidpunkt,
kan ytterligare externt kapital komma att behdva inhdmtas vid upprepade tillfallen.

En tréghet i marknaden och otillrackliga resurser gor att Chordate inte lyckas dka forséljningen och I6nsamhet uteblir.

Prognostiserad omséttning 2018-2022E (MSEK) — Bear scenario
MSEK Z1Omséttning Base-scenario  m Omséttning Bear-scenario
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Givet en lagre malmultipel om P/S 3,0, till foljd av lagre tillvaxt &n angivet Base scenario, pa 2020 ars
forsaljning om 7,1 MSEK och en diskonteringsranta om 10 %, ger det ett nuvarde om 17 MSEK
(MC). Det motsvarar ett nuvarde per aktie om 1,1 kr i ett Bear scenario.
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VD-INTERVJU, ANDERS WEILANDT

Under andra kvartalet, vad ar du ndjd med respektive mindre néjd med? Om du fick ndmna
tre saker som ni kunnat forbattra, vad hade det varit?

Givetvis var Joint Venture-avtalet en milstolpe. Aven om det ar p& relativt l&ng sikt sa bygger det
varde redan idag. Som vanligt underskattas tid och komplexitet, s& det kandes som om det gick
langsamt da. | efterhand inser jag att det trots allt var en hogfartsprocess.

Vi samlar behandlingsresultat fran var egen klinik vilket ger oss sjalvfortroende. Givet resultatet sa
langt kan jag konstatera att expansionen till andra kliniker — som nu &r igang — kunde startats tidigare.

Under maj stod det klart att ni ingick ett Joint Venture-avtal med Shanghai-baserade Nanos
Medical. Vad har hant sedan dess, och vad ar téankt att hdnda under hoésten 20187

Aterigen tid och komplexitet. Jag var nyligen i Shanghai for att fa alla formella bitar p& plats
avseende JV-bolaget. Det finns mycket formalia i Kina som kraver uppmarksamhet vilket vi bedémer
ska vara klart om ett par manader. Samtidigt forbereds produktregistrering for forséljningstillstand
som kommer att behdva en mindre klinisk provning lokalt, och i tillagg forbereds en 16sning for att
snabbt fa tillgang till nddvandiga produktionstillstand.

Under 2018 har ni tecknat flera distributionsavtal. Ar det ndgot avtal som du anser ar sarskilt
intressant for er, och da varfor?

Vi har inte varit ndjda med hur UK har utvecklats under forra distributdren, och det ar darfor bra att
avtalet med Severn for UK nu &r pa plats. Chordate har fokuserat pA UK under en langre tid och
K.O.S-behandlingen har erséttningsbeslut fran flera viktiga forsakringsbolag. Jag ser fram emot att
det nu ska bli fart pa detta. Aven vara nordiska grannlander har hog aktivitet och det har redan visat
resultat som successivt kommer att 6ka.

Efter andra kvartalet har ni kommunicerat att ni tecknat ett franchiseavtal for K.O.S-
behandlingsklinik i Malmdé. Vilka mdjligheter ser du att denna typ av franchise-modell kan
innebara for er, och hur ser er strategi ut for att nd ut med konceptet?

Var egen klinik &r i nulaget mycket bra for var process da vi varje vecka far direktkontakt och
feedback frdn ett antal patienter, och vi anvander den erfarenheten nar vi presenterar K.O.S for
potentiella franchisetagare. Aven om det inte &r en storre investering for oss att éppna flera egna
kliniker sa &r det betydligt snabbare att jobba med franchise samtidigt som det inte paverkar resultatet
negativt.

Vi fortsétter att skota kampanjer via sociala media och andra kanaler for att snabbt fa igang ett
omrade och generera patientvolymer till en ny franchisetagare. Vi kan anvanda var egen
bokningsfunktion for att Iata patienter boka direkt hos en klinik de vill bli behandlade vid. Det finns
ganska manga privata 6ron-nasa-halskliniker i Sverige som vi bearbetar genom reguljart séljarbete.
K.O.S-behandlingen har ersattning fran tre vardforsakringsholag i Sverige, vilket succesivt kommer
att underlatta volymtillvéxt.

Vilka mojligheter ser du for att pa sikt etablera konceptet aven utanfor Sverige?

Det finns ett nyfiket intresse pa alla marknader dar vi verkar idag, men det kravs ocksa ett helt annat
arbetssatt fran vara distributorer for att det ska fungera. Vi hoppas pa sikt kunna utveckla samarbeten
for att det ska bli verklighet.

Om du for investerare fick belysa nagot som ar extra viktigt att folja i Chordates verksamhet
under resten av 2018, vad hade det varit?

Vi verkar inom medtech/lifescience och det &r alltid fragan om Ianga utvecklingstider relativt andra
industrier. Det géller FoU saval som marknadsutveckling, forsaljningstillvixt och internationalisering.
Om man investerar i Medtech, eller for den delen i Chordate, s& bér man som jag ser det félja och
bedéma handelser - och steg som tas - som kan ha betydelse pa lang sikt. Man ska inte forvanta sig
radikala hopp i en eller annan riktning utan det ar steg for steg som galler for vart vardebygge.

Den 5 september 2018
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LEDNING & STYRELSE

Anders Weilandt, tf. CEO & Styrelseledamot

Anders Weilandt har sedan juli 2017 arbetat som tillférordnad VD fér Chordate och har dven sedan november
2014 varit styrelseledamot for Bolaget. Anders var VD fram till december 2016 for medtech-bolaget Diabetes
Tools Sweden och har tidigare varit styrelseledamot for det First North-noterade bolaget Stille, dar han ocksa var
koncernchef mellan 2006 och 2009. Anders erfarenhet fran ledning och styrelsearbete blir en viktigt komponent
for Bolaget framgent. Ager 55 000 aktier i Chordate Medical Holding (0,36 % av aktierna)

Henrik Rammer, Styrelseordférande

Henrik Rammer, BSc i nationalekonomi fr&n London School of Economics, har sedan november 2014 varit
styrelseordférande for Chordate. Henrik har en bakgrund inom Private Equity (PE) fran bl.a. Triton dar han
arbetade mellan 2002 och 2007. Han har sedan 2011 varit aktiv i styrelsearbete i flertalet bolag bade som
styrelseledamot och ordférande. Henriks relativt hdga insiderdgande anses positivt for att Henrik fortsatt kommer
agera i aktiesgarnas basta intresse. Ager 3 169 798 aktier i Chordate Medical Holding (20,93 % av aktierna)

Niklas Lindercrantz, CFO

Niklas Lindercrantz & CFO sedan oktober 2017. Han har tidigare varit VD for radgivningsforetaget Driven
Ekonomi i Stockholm AB och utdver sina nuvarande ledande befattningsroller har han tidigare varit i ledande
befattning i flertalet bolag, framst som CFO och finansansvarig. Niklas &r idag CFO pa Instabridge och Scint-X.
Niklas har en Master of Science in Finance frén Stockholm Universitet. Ager 30 000 aktier i Chordate Medical
Holding (0,20 % av aktierna)

Jan Hermansson, Clinical Research & Medical Director

Jan Hermansson har en bakgrund som tandlékare och har sedan januari 2012 arbetat som Clinical Researcher &
Medical Director pa Chordate. Jan har totalt éver 25 ars erfarenhet fran lakemedelsindustrin och jobbade mellan
2001 och 2010 som Director Clinical Research in Market Companies for AstraZeneca. Detta far anses som
meriterande givet Chordates nuvarande storlek. Utdver Chordate arbetar Jan dven som Medical Director pa
Biservo Technologies (publ.) sedan maj 2016. Ager 23 032 aktier i Chordate Medical Holding (0,15 % av
aktierna)

Helena Ossmer Thedius, Sales & Marketing Manager

Helena Ossmer Thedius har sedan juni 2016 arbetat for Chordate och har en ingenjorsexamen fran Lunds
Tekniska Hogskola. Efter examen 2000 bérjade Helena arbeta p& Biomet dér hon arbetade fram till 2015 som
bl.a. International Sales Director och Senior Marketing Manager EMEA. Helenas internationella erfarenhet
géllande marknadsféring och forséljning &r viktig nar Chordates produkter fortsatt ska kommersialiseras i och
utanfér Norden. Ager 1 000 aktier i Chordate Medical Holding (0,01 % av aktierna)

Jan Lindberg, R&D, Production & Quality Manager

Jan Lindberg har sedan juni 2012 arbetat for Chordate och har en ingenjorsexamen i elektroteknik fran Kungliga
Tekniska Hogskolan i Stockholm. Jan har sedan tidigare méangarig erfarenhet av ledande befattningsroller inom
elektronikutveckling dar han bl.a. har 25 ars erfarenhet fran St. Jude Medical. Jans langa och valdokumenterade
bakgrund inom relevanta omréden bor betraktas som mycket betydelsefull for Bolagets framtida
produktutveckling. Ager 2 510 aktier i Chordate Medical Holding (0,02 % av aktierna)

Tommy Hedberg, Styrelseledamot

Tommy Hedberg har sedan juni 2014 varit styrelseledamot i Chordate och har utdver Chordate ett antal andra
styrelseuppdrag. Tommy var mellan 1998 och 2014 VD pa medicinteknikbolaget Atos Medical. Tommys
framgéngsrika Kkarriar pad Atos ar betydelsefull nar Chordate ska ta steget frdn produktutveckling till
kommersialisering och l6nsamhet. Ager 754 447 aktier i Chordate Medical Holding (4,98% av aktierna)

Gunilla Lundmark, Styrelseledamot

Gunilla Lundmark har sedan april 2017 varit styrelseledamot for Chordate och har 6ver 25 ars erfarenhet fran
ledande positioner inom branschen. Gunilla &r sedan 2011 VD pa Pharmanest AB och har mangarig erfarenhet
frén styrelsearbete. Den rutin och goda kdnnedom om branschen Gunilla bidrar med inger ytterligare fortroende
for att Chordates styrelsearbete kommer skotas vél framgent. Ager 0 aktier i Chordate Medical Holding
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APPENDIX

Base scenario (MSEK) - Analyst Groups prognoser 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Intakter 19 3,4 13,6 25,2 39,3 56,0
Bruttoresultat n.a. 2,2 8,9 16,5 26,2 38,4
Bruttomarginal n.a. 65,0% 65,2% 65,7% 66,6% 68,5%
Rorelsekostnader -17,1 -16,6 -16,9 -17,4 -20,1 =274
EBITDA -15,2 -14,4 -8,0 -0,8 6,1 11,0
EBITDA-marginal -1526 % -427% -59% -3% 15% 20%
P/S 15,2 4,5 1,1 0,6 0,4 0,3
EV/S 33,8 10,0 2,5 1,3 0,9 0,6
EV/EBITDA neg neg neg neg 5,5 3,1
Bull scenario (MSEK) - Analyst Groups prognoser 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Intakter 1,9 4,7 17,3 32,4 50,2 70,7
Bruttoresultat n.a. 3,0 11,3 21,3 334 48,4
Bruttomarginal n.a. 65,0% 65,2% 65,7% 66,6% 68,5%
Rorelsekostnader -17,1 -16,0 -17,1 -19,0 -24,0 -33,9
EBITDA -15,2 -13,0 -5,8 2,3 9,4 14,5
EBITDA-marginal -1526 % -278% -33% 7% 19% 21%
P/S 15,2 3,2 0,9 0,5 0,3 0,2
EV/S 33,8 7,2 1,9 1,0 0,7 0,5
EV/EBITDA neg neg neg 14,7 3,6 2,3
Bear scenario (MSEK) — Analyst Groups prognoser 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Intakter 1,9 2,0 44 7,1 9,9 13,3
Bruttoresultat n.a. 1,3 2,9 4,7 6,6 9,1
Bruttomarginal n.a. 65,0% 65,2% 65,7% 66,6% 68,5%
Rorelsekostnader -17,1 -16,6 -16,7 -16,8 -17,5 -19,2
EBITDA -15,2 -15,3 -13,8 -12,1 -10,9 -10,1
EBITDA-marginal -1526 % -774% -312% -170% -111% -76%
P/S 15,2 7,7 34 2,1 1,5 1,1
EVIS 33,8 17,0 7,6 4,7 3,4 2,5
EV/EBITDA neg neg neg neg neg neg

Varderingsmultiplar P/S, EV/S och EV/EBITDA utgdr fran aktiekurs 2,58 SEK per aktie (2018-09-07). Antalet aktier som berdkningsunderlag ar 15 142 143 st.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling

. === Chordate Medical —— OMXSPI
Aktiekurs Indexpunkter
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2018-01-07 2018-02-07  2018-03-07 2018-04-07  2018-05-07 2018-06-07  2018-07-07 2018-08-07 2018-09-07
Resultatrakning (tSEK) 2017 Q1-17  Q2-17 0Q4-17 Q1-18  Q2-18
Nettoomséttning 645 166 47 273 500 175 47 194 478
Férandring av lager -388 233 -1 277 -259 -579 -1 -224 -261
Ovriga rorelseintakter 172 2 446 593 83 562 94 593 98 429
Totala intékter 428 2845 639 633 803 -310 639 68 646
Ovriga externa kostnader -6 034 -4 642 -4 638 -1201 -2194 -2 541 -4 638 -3484 -3 964
Personalkostnader -5 106 -6 101 -1375 -1927 -2 048 -1131 -1375 -1242 -977
Ovriga rorelsekostnader -17 0 0 0 0 0 0 -67 -129
EBITDA -10 728 -7 897 -5373 -2 495 -3439 -3983 -5373 -4726 -4 425
EBITDA-marginal -1662,9% -4760,0% -11353,5%| -915,2% -687,1% -2277,0% -11353,5% -2431,2% -925,3%
Av- och nedskrivningar -5973 -8 065 -2014 -1895 -2010 -2012 -2014 -2014 -2014
EBIT -16 701  -15962  -7387 -4 390 -5 449 -5995 -7 387 -6 740 -6 439
EBIT-marginal -2588,8% -9620,9% -15609,6%| -1610,6% -1088,8% -3427,2% -15609,6% -3467,6% -1346,5%
Resultat fran andelar i koncernforetag 0 2999 0 0 0 0 0 0 0
Rénteintakter 1362 6 1 0 0 2 1 0 0
Réntekostnader -738 -750 -38 -119 -44 -36 -38 -116 -129
EBT -16 078 -13708  -7425 -4 510 -5 493 -6 028 -7 425 -6 856 -6 569
Skatt pa arets resultat 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga skatter -64 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -16 142 -13707  -7425 -4 510 -5 493 -6 028 -7 425 -6 856 -6 569
Nettomarginal -2502,0% -8261,8% -15688,7%| -1654,3% -1097,6% -3446,3% -15688,7% -3527,1% -1373,6%

Analyst Group
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG dar 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 mé& vara som grundar sig pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla 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 sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets forordning (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 foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarshegransning/

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 évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull & en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

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

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare Chordate Medical AB (vidare Bolaget) har inte haft nagon
majlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller
annat som skulle kunna ténkas utgéra en subjektiv bedémning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférandrad form.

Analyst Group



https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

) | 4321 | 5285 | 7346

AG EQUITY RESEARCH AB

s T RIDDARGATAN 35
‘ ' 114 57 STOCKHOLM

© AG Equity Research AB 2014-2018
WWW.ANALY STGROUP.SE




