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Aktiens kortnamn CMH
Industri MedTech
Handelsplats NGM Nordic SME
Senaste kurs (SEK) 0,86
Borsvarde (MSEK) 41,2
Bolagsvarde (MSEK) 39,7
Utest&ende aktier (M) 47,86
- varav free float (M) 14,60

VHCF motiverat varde per aktie
DCF-véardering 1,46 - 2,31 SEK

Chordate Medical

Adress Kistagangen 20B

SE-164 40 Kista, Sw eden
Hemsida chordate.com
VD Anders Weilandt
Huvudégare (31 mar 2020) Kapital (%)
Sifonen AB 10,50%
HAWOC Investment AB 10,40%
Tiven GmbH 9,90%
Tommy Hedberg 8,10%

Aktiekursens utveckling
Chordate Medical vs. OMXS30

~-1.3
1.2

LAY

| gardagens rapport for forsta kvartalet rapporterade Chordate en omsatt-
ning om 463 tusen SEK. Detta var aningen lagre &n var forvantan men anda
acceptabelt givet att viktiga marknader stérdes av COVID-19 under en stor
del av kvartalet. Chordate ar dessutom direkt paverkat av pandemin genom
att bada dess kliniska studier har pausats. Detta innebar férsening av de
kliniska resultaten men aven en minskning av rorelsekostnaderna pa kort
sikt. Vi tog hojd for detta i var initiala analys fran 31 mars och vi ser ingen
anledning att andra var vardering av aktien for tillfallet.

Chordate har genom sin distributor VEDISE fatt ett ordentligt kommersiellt
fotfaste i Italien. Enligt rapporten stod Italien for huvudtyngden av bolagets
omsattning under Q1. Detta trots att Italien var bland de tidigast och vérst
drabbade landerna av COVID-19 pandemin. Landet borjade inféra lokala
restriktioner i slutet av februari och gick till full nationell karantdn den 9
mars. Var bedémning ar att den italienska marknaden borde kunna bidra
med hogre forsaljning nar val restriktionerna borjar latta igen.

Bolaget har for tillfdllet tva pagaende kliniska studier. Den ena har som
syfte att bevisa den kliniska effekten mot kronisk migran och ar forvantad
att utgora underlag for CE-markning for denna indikation. Den andra ska
bredda dokumentationen av effekt mot kronisk rinit for att underlatta
framtida ansokningar om ersattning fran sjukvardssystemen. Bada studier
har helt eller delvis pausats pa grund av COVID-19. Detta &r inte speciellt
for Chordate utan mangder av kliniska studier runtom i varlden har pausats
av hansyn till patientsdkerheten. Hur snabbt studierna kan aterga till full
fart igen gar inte att sdga i nuldget. For migranstudiens del kan det vara
positivt att den utfors vid kliniker i Tyskland och Finland, tva lander som
antingen verkar ha fatt kontroll (Tyskland) eller inte drabbats sarskilt hart
(Finland) av pandemin.

Tabell 1: Anansiell 6versikt

0.8
0.7
May Jul Sep Nov Jan Mar
— Chordate Medical Holding AB
OMX Stockholm 30
-1m -3m -12m
Utveckling (%) 18,8 71 -19,5
52 veckor (Iag/hdg) - SEK 0,7/1,17

MSEK 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Intakter 0,9 1,2 2,4 10,9 32,2
Tillvaxt (%) (15,1%) 66,3% (7,4%) 347,7% 195,3%
Bruttomarginal (%) 72,4% 70,1% 59,4% 52,6% 66,2%
EBIT (26,2) (24,5) (22,9) (17,1) 1,7)
EBIT-marginal (%) neg neg neg neg neg
Kassa 0,5 3,6 30,1 8,7 6,9
Tillgangar 21,1 18,9 41,6 24,1 22,3
Eget kapital 11,3 11,0 354 18,3 16,5
Soliditet (%) 53,3% 58,2% 85,0% 76,0% 74,3%
PIE neg neg neg neg neg
ROE neg neg neg neg neg
EV/EBIT (x) neg neg neg neg neg
EV/Sales (x) 42,0 34,1 22,1 3,6 1,2

Kélla: FactSet

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Studiebesked runt
nyar?

Kvartal i linje med
forvantningar

Okad kapitalbind-
ning

Tillvaxt fran och
med Q4

Paus i studierna betyder att det kommer ta langre tid att fa de kliniska resultaten. Enligt
bolagets ursprungliga plan hade man sannolikt kunnat meddela marknaden om resultatet
av migranstudien i september-oktober i ar. Studieutfallet kan fa vasentlig inverkan pa mark-
nadens vardering av aktien och det vore dnskvart att veta nar resultatet kan presenteras.
Den informationen finns tyvarr inte for tillfallet. | vart modellarbete har vi tillsvidare arbetat
med en forutsdttning om att bada studier forsenas med ett kvartal, vilket betyder besked
om migranstudien runt arsskiftet 2020/21. Det finns givetvis risk att utfallet férsenas ytter-
ligare om karantdner och andra restriktioner forlangs till efter sommaren.

Pa andra sidan myntet minskar Chordates rorelsekostnader till f6ljd av minskade studieak-
tiviteter, se detaljer langre ned. Vi har antagit att studiekostnaderna utgoér en stor del bo-
lagets fasta kostnader vilket innebar att kvarvarande kostnader blir mycket laga. Chordate
har darmed bra forutsattningar for att évervintra pandemin och bolaget har samtidigt fatt
battre tid till att sékra sig ytterligare finansiering.

Nér vi jamfor kvartalets utfall med vara forvantningar star det klart att rapporten innehéll
fa overraskningar. Nettoomsattning var nagot lagre dn vad vi hade forutspatt men visar
anda pa att rinit-behandlingen borjat fa ett fotfaste pa utvalda marknader, framst i Italien.
Det kan dven observeras att bolaget har aktiverat arbete fér egen rakning for 603 tusen
SEK, vilket hanfors till utvecklingen av den nya generationen av bolagets system. Utveckl-
ingsprojekten berdaknas kunna minska tillverkningskostnaderna till halften for styrenheten
samt engangsartikeln som anvands vid bolagets behandling.

Personalkostnader och 6vriga rorelsekostnader var i mangt och mycket i linje med vara
forvantningar. Sammantaget kom periodens resultat in nagot battre an vad vi forvantade
oss, vilket till stor del kan hanforas till de aktiverade utvecklingskostnaderna. Att bolagets
kassa var ungefar 1 miljon SEK lagre &n forvantat beror huvudsakligen pa att bolaget har
okat sitt rorelsekapital med 1,5 miljoner SEK, vilket till storsta del beror pd en nedgang i
leverantorsskulder.

Tabell 2: Forvantning och utfall Q1 2020

k SEK Ql'19 Q1'20est  Q1'20act Diff
Nettoomsattning 58 544 463 (81)
Aktiverat arbete for egen rékning - - 603 603
Ovriga rérelseintakter 2 - 36 36
Summa intakter 60 544 1102 558
Kostnad salda varor - (247) (237) 10
Personalkostnader (624) (825) (1 343) (518)
Ovriga rérelsekostnader (3771) (4 716) (3674) 1042
Total OPEX (4 395) (5788) (5 255) 533
EBITDA (4 335) (5 244) (4 153) 1091
Av- och nedskrivningar (1 746) (1167) (1 278) (1112)
EBIT (6 081) (6 411) (5 431) 980
Finansnetto (96) - (45) (45)
EBT (6 177) (6 411) (5 476) 935
Periodens resultat (6 177) (6 411) (5 476) 935
Kassa och bank 248 5 668 4 652 (1 016)
Eget kapital 10171 11 969 12 879 910

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Tittar vi framat star det klart att Chordate oundvikligen kommer att paverkas av den pa-
gaende globala pandemin, inte minst for att en av bolagets storre distributorer finns i Ita-
lien. Vi har redan tagit hojd for detta i var varderingsmodell genom att drastiskt minska de
forvantade intakterna under Q2 och Q3. Fran och med Q4 tror vi att bolaget kan borja vaxa
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Vi behaller vart
varderingsintervall

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av Chordate Medical Holding AB (publ)

sina intdktsstrommar igen, och under 2021 ser vi framfor oss ett ar med en god forsalj-
ningstillvaxt.

| takt med att bolaget minskar sina studieaktiviteter minskar ocksa kostnadsbasen i bolaget.
Chordate har endast tre fastanstéllda, och laga fasta kostnader da produktion inte sker av
bolaget sjalv. Vi har dven tagit hojd for dessa kostnadsminskningar i var varderingsmodell.
| 6vriga rorelsekostnader, sdsom resekostnader, ser vi dven fér oss en minskning da bolaget
borjat bedriva moten med partners online.

Chordates verksamhet paverkas av den globala krisen men detta har inte andrat var lang-
siktiga syn pa bolaget. Vi har forutsett ett kvartals forskjutning i studieresultatet fran mi-
granstudien, och vi har tagit hojd for tvda kommande kvartal med svaga forsaljningssiffror.
Sammantaget ser vi ingen anledning att dndra vart motiverade varderingsintervall, och vi
upprepar vart motiverade varde om 1,46 — 2,31 SEK per aktie.
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Resultatrakning - arlig data
k SEK 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Nettoomséttning 945 1164 1798 10911 32219 52 691 73 164 102 071
Aktiverat arbete for egen rakr - 1785 603 - - - - -
Ovriga rorelseintakter 637 (318) 36 - - - - -
Summa intakter 1582 2631 2437 10911 32219 52 691 73 164 102 071
Kostnad sélda varor (260) (347) (730) (5 167) (10 898) (14 836) (18 931) (27 191)
Bruttovinst 1322 2283 1707 5744 21320 37855 54 233 74 880
Personalkostnader (4 575) (3161) (4 052) (4 666) (5913) (6 987) (7 202) (7 347)
Ovriga rorelsekostnader (14 901) (18 058) (16 314) (15 380) (15 285) (16 187) (17 096) (18 263)
EBITDA (18 154) (18 936) (18 659) (14 301) 123 14 681 29 936 49 270
Av- och nedskrivningar (8 058) (5 606) (4 273) (2 795) (1 857) (1237) (827) (555)
EBIT (26 212) (24 542) (22 932) (17 097) (1734) 13444 29 109 48 715
Finansnetto (474) (347) (45) - - - - -
EBT (26 686) (24 889) (22 977) (17 097) (1734) 13 444 29 109 48 715
Skatt - - - - - - - -
Periodens resultat (26 686) (24 889) (22 977) (17 097) (1734) 13 444 29109 48 715
Vinst per aktie (SEK) - (0,15) (0,40) (0,22) (0,02) 0,17 0,38 0,63
Tillvéaxt (%)
Nettoomséttning -15,1% 66,3% -7,4% 347,7% 195,3% 63,5% 38,9% 39,5%
EBITDA na na na na na 11851,6% 103,9% 64,6%
EBIT na na na na na na 116,5% 67,4%
Resultat na na na na na na 116,5% 67,4%
% av nettoomsattning (%)
Bruttomarginal 72,4% 70,1% 59,4% 52,6% 66,2% 71,8% 74,1% 73,4%
EBITDA marginal neg neg neg neg 0,4% 27,9% 40,9% 48,3%
EBIT marginal neg neg neg neg neg 25,5% 39,8% 47,7%
EBT marginal neg neg neg neg neg 25,5% 39,8% 47,7%
Vinstmarginal neg neg neg neg neg 25,5% 39,8% 47,7%
Personalkostnader 484,0% 271,7% 225,3% 42,8% 18,4% 13,3% 9,8% 7,2%
Totala rorelsekostnader 2060,7% 1823,4% 1132,6% 183,7% 65,8% 44,0% 33,2% 25,1%
Lénsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg 44,8% 49,3% 45,2%
ROIC 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ROCE 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - arlig data

k SEK 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Varulager 3577 1728 1678 3300 3364 4485 5607 10 258
Kundfordringar 130 230 460 3193 4919 7 443 9 967 15978
Ovriga kundfordringar 651 854 420 2913 2913 2913 2913 2913
Forutbet. Kostnader och uppl. 1373 243 363 212 212 350 678 562
Kassa och bank 522 3556 30121 8672 6938 16 235 41 852 78 599
Summa omsattningstillg. 6 253 6611 33042 18 290 18 345 31426 61017 108 310
Materiella tillgangar 63 987 784 638 520 423 345 281
Immateriella tilgdngar 14 745 11172 7706 5 056 3317 2176 1428 937
Finansiella tillgangar 59 82 82 82 82 82 82 82
Summa anléggningstillg. 14 868 12 241 8571 5776 3919 2681 1854 1299
Summatillgangar 21121 18 852 41613 24 066 22 264 34108 62 872 109 609
Leverantorsskulder 2740 3367 2740 3536 3532 2916 3364 6 155
Kortfristiga rorelseskulder 3262 1990 - - - - - -

Ovriga kortfristiga skulder 2355 2516 2000 2151 2151 2151 2151 2151
Summa kortfristiga sk. 8358 7873 4741 5687 5683 5067 5515 8306
La&ngfristiga skulder kreditinst. 1500 - - - - - - -

Summa eget kapital 11264 10 980 35378 18 281 16 547 29 991 59 100 107 814
Summaskulder & EK 21121 18 853 40118 23968 22 230 35058 64 615 116 120

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - arlig data

k SEK 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Loépande verksamheten (18 628) (19 283) (18 704) (14 301) 123 14 681 29 936 49 270
Forandring i rorelsekapital (650) 924 (1574) (5 526) (1793) (4 262) (3197) (7 871)
Investeringsverksamheten 461 (1281) (55) (1622) (63) (1122) (1122) (4 650)
Finansieringsverksamheten 18711 22674 46 898 - - - - -

Periodens kassaflode (106) 3035 26 564 (21 449) (1734) 9297 25617 36 748
Ing&ende balans 628 522 3556 30121 8672 6938 16 235 41 852
Justeringar - - - - - - - -

Utgdende balans 522 3556 30121 8672 6938 16 235 41 852 78 599

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatrakning - kvartalsvis data

k SEK Q1 2019 Q2 2019 Q3 2019 Q4 2019 Q1 2020 Q2 2020e Q3 2020e Q4 2020e
Nettoomsattning 58 399 395 311 463 212 424 699
Aktiverat arbete for egen rakr - - - 1785 603 - - -

Ovriga rorelseintakter (89) (238) 4 6 36 - - -

Summa intéakter (31) 161 399 2102 1102 212 424 699
Kostnad salda varor - - (12) (335) (237) (61) (119) (313)
Bruttovinst (31) 161 387 1767 865 150 305 387
Personalkostnader (624) (842) (602) (1 094) (1343) (829) (903) (977)
Ovriga rérelsekostnader (3771) (4 104) (4 916) (5267) (3674) (2 206) (5213) (5221)
EBITDA (4 426) (4 785) (5 130) (4 595) (4 153) (2 885) (5 810) (5811)
Av- och nedskrivningar (1 746) (1 209) (1 209) (1 443) (1278) (1103) (995) (897)
EBIT (6172) (5994) (6 339) (6 038) (5431) (3988) (6 805) (6 709)
Finansnetto (96) (102) (86) (62) (45) - - -

EBT (6 268) (6 096) (6 425) (6 100) (5476) (3988) (6 805) (6 709)
Skatt - - - - - - - -

Periodens resultat (6 268) (6 096) (6 425) (6 100) (5476) (3988) (6 805) (6 709)
Vinst per aktie (SEK) na na na (0,15) (0,12) (0,08) (0,12) (0,09)

Y-0-Y tillvaxt (%)

Nettoomsattning (145,6%) (75,2%) (14,0%) 420,0% (3653,3%) 32,0% 6,3% (66,7%)
EBITDA na na na na na na na na
EBIT na na na na na na na na
Resultat na na na na na na na na

% av nettoomsattning (%)

Bruttomarginal 100,0% 100,0% 97,0% -7,8% 48,8% 71,0% 72,0% 55,3%
EBITDA marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
EBIT marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
EBT marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
Vinstmarginal neg neg neg neg neg neg neg neg
Personalkostnader 1066,6% 211,1% 152,2% 351,6% 290,0% 391,3% 213,0% 139,7%
Totala roérelsekostnader 7516,6% 1239,7% 1396,4% 2044,2% 1083,2% 1432,5% 1443,0% 886,4%

Lénsamhet (%)

ROE neg neg neg neg neg neg neg neg
ROIC 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ROCE 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning- kvartalsvisdata

2020-04-30

k SEK Q12019 Q22019 Q32019 Q4 2019 Q1 2020 Q2 2020e Q3 2020e Q4 2020e
Varulager 3486 3245 3050 1728 1623 1010 663 1678
Kundfordringar 78 351 383 230 379 279 279 460
Ovriga kundfordringar 549 649 837 854 625 254 254 420
Forutbet. Kostnader och uppl. 1367 1291 227 243 363 212 212 350
Kassa och bank 248 1416 5320 3556 4652 9244 10673 30121
Summaomsattningstillg. 5728 6 952 9817 6611 7643 10999 12 081 33028
Materiella tillgangar 60 56 53 987 914 868 825 784
Immateriella tilgdngar 13003 11798 10 592 11172 10570 9513 8562 7706
Finansiella tillgangar 82 82 82 82 82 82 82 82
Summa anléggningstillg. 13 144 11935 10 727 12 241 11 566 10 463 9 468 8571
Summatillgangar 18 872 18 888 20 544 18 852 19 209 21 462 21549 41 599
Leverantorsskulder 2879 3827 1965 3367 2347 2020 1144 2740
Kortfristiga rorelseskulder 2910 5519 4654 1990 1535 1229 1187 1563
Ovriga kortfristiga skulder 1413 1490 1350 2516 2475 1235 1199 2000
Summakortfristiga sk. 7202 10 836 7 969 7873 6 357 4484 3530 6 303
La&ngfristiga skulder kreditinst. 1500 - - - - - - -
Summa eget kapital 10171 8053 12 575 10 980 12 879 16 392 17 087 35378
Summaskulder & EK 18 873 18 888 20 545 18 853 19 236 20876 20 616 41 681
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
Kassaflodesanalys - kvartalsvis data
k SEK Q12019 Q2 2019 Q32019 Q4 2019 Q1 2020 Q2 2020e Q3 2020e Q4 2020e
Lopande verksamheten (4522) (4 887) (5 216) (4 657) (4 197) (2 885) (5 810) (5811)
Forandring i rorelsekapital (996) 738 (923) 2106 (1 605) (636) (608) 1274
Investeringsverksamheten 69 241 195 (1785) 0 613 347 (1015)
Finansieringsverksamheten 5176 5077 9848 2573 6 898 7500 7 500 25000
Periodens kassaflode (274) 1168 3904 (1763) 1096 4592 1429 19 448
Ingdende balans 522 248 1416 5320 3556 4652 9244 10673
Justeringar - - - - - - - -
Utgdende balans 248 1416 5320 3556 4652 9244 10 673 30121
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Ansvarsbegransning
Detta marknadsféringsmaterial har upprattats av Vastra Hamnen Corporate Finance AB (”Vastra Hamnen”).

Materialet har inte utformats enligt kraven i de lagar och forfattningar som faststallts med avseende pa investe-
ringsanalysers oberoende, och omfattas inte av nagra forbud mot handel fére spridningen av investeringsana-
lyserna.

Materialet har sammanstéllts utifran offentligt tillgangligt material som bedoms som tillforlitligt. Det kan dock
inte garanteras att informationen ar korrekt. Informationen publiceras i marknadsforingssyfte och gor inte an-
sprak pa att utgora ett fullstandigt underlag for finansiella beslut. Materialet utgér inte investeringsradgivning
och informationen tar inte hansyn till de individuella behov, mal och férutsattningar som galler for nagon enskild
mottagare. Lasaren uppmanas att inhamta egna kompletterande uppgifter och konsultera en kvalificerad finan-
siell radgivare infor finansiella beslut.

Alla synpunkter, bedémningar och slutsatser som kommuniceras i materialet ska anses aktuella vid den tidpunkt
da materialet publicerats men kan komma att dndras nar som helst utan forutgdende varsel. Ingenting som skrivs
i materialet ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ett finansiellt instrument.

Vastra Hamnen kan inte hallas ansvariga for direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa
grundval av information i detta material. Finansiella investeringar kan bade 6ka och minska i varde. Historisk
avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkastning.

Materialet riktar sig inte till sadana fysiska och juridiska personer dar distributionen av materialet till sadana
personer skulle innebéra eller medféra risk for dvertradelse av svensk eller utldndsk lag eller forfattning.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkannande av
Vastra Hamnen.

Intressekonflikter

Lasare av detta material gérs uppmarksam pa att Vastra Hamnen har tagit fram materialet pa uppdrag av och
erhallit ersattning fran det bolag som huvudsakligen namns hari. Ersattningen ar fast och 6verenskommen pa
forhand och &r pa inget satt kopplat till innehallet i materialet och de synpunkter som framfors.

Bolaget som huvudsakligen namns i materialet har haft maojlighet att ta del av materialet innan publicering. Bo-
lagets genomgang kan ha lett till forandringar i innehallet. Antaganden, slutsatser och scenarion ar dock ett re-
sultat av Vastra Hamnens egen analys av tillgangliga fakta.

Vastra Hamnen har interna regler som forbjuder samtliga anstéallda att handla med aktier i bolag med vilka Vastra
Hamnen har avtal om att producera marknadsféringsmaterial som det foreliggande.

Véastra Hamnen Corporate Finance AB
Jungmansgatan 12, 211 11 Malmg, Sweden
Bredgade 30, 1260 Copenhagen, Denmark

+46 40 200 250 -
info@vhcorp.se VASTRA HAMNEN

www.vhcorp.se CORPORATE FINANCE
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