Marknadsfokus

‘ . VASTRA HAMNEN
Vastra Hamnen Corporate Finance

CORPORATE FINANCE
Uppdatering: Rapport Q12023 2023-06-02
Chordate: Fokus pa marknadsaktivitet
. K.O.S behandling for rinit erbjuds pa 11 kliniker i Italien
) Foretradesemission starker kassan med 36,7 MSEK fore emissionskostnader
. Motiverat varde for Chordate uppgar till 1,58 SEK per aktie

Chordates rapport for det forsta kvartalet 2023 visade pa 6kad aktivitet

Analytiker Johan Larsson pa flera nyckelmarknader och ett fortsatt arbete med sin strategiska
072-542 4433 . ) . S o

e et plan. | ltalien erbjuds K.O.S-behandlingen mot kronisk rinit pa 11 kliniker

Tobias Karlsson och i Saudiarabien tog bolaget nyligen emot en order for rinitbehand-
076-833 7098 . - . - . )

tobias karlsson@vhcorp.se ||ng§n. Sa.mt|d|gt"har brittiska SJukvardsmynd|ghet§n, NHS_' godkant

studiedesignen for bolagets kommande vetenskapliga studie PM009.

Darutdver har kassan starkts efter foretradesmissionen med 36,7 MSEK

Aktiens kortnamn CMH . L L.

Industri Medicinteknik fore emissionskostnader. Sammantaget indikerar detta att bolaget har
Handelsplats First North Stockholm en spannande tid framfér sig. Vastra Hamnen motiverar ett varde for
Senaste kurs (SEK) 0.49 i

Borsvarde (MSEK) 55 Chordate om 1,58 SEK per aktie.

Bolagsvarde (MSEK) 84.9

LIS 3R 2324 Bolaget redovisade i Q1 2023 en nettoomsattning om 120 kSEK, vilket
- varav free float (M) 176.9

kan jamféras med omséattningen for heldret 2022 om 109 kSEK. Kostnad

VHCE moti i i for sdlda varor for perioden summerades till 27 kSEK. Efter 6vriga ex-
t t t o

DCF_V;doer'i\;Zra varde per et 1,58 SEK terna kostnader pa 4,6 MSEK samt personalkostnader om 1,9 MSEK

summerades bolagets OPEX till 6,6 MSEK. Vidare redovisade bolaget

avskrivningar om 613 KSEK och ett resultat pa -7,1 MSEK. Slutligen sum-

Chordate Medical

Adress Kistagangen 20B merades kassan till 28,2 MSEK.
SE-164 40 Kista, Sw eden
Hemsida chordate.com - e B . o o
VD Anders Weilandt Som namnt i var féregaende rapport erbjuder bolagets italienska distri-
butdr Ve.Di.SE. behandling for kronisk rinit pa 11 kliniker runt om i landet.
Huvudagare (31 mars 2023) Kapital (%) Vedise fortsatter arbeta med att introducera behandlingsmetoden for
HAWOC Investment AB 12.1% kronisk migran i landet. | webbkonferensen som hdlls anslutning till rap-
Sifonen AB 9,1% . f T _
isak Brandberg AB oy porten uvr.wderstryker VD, And:ers W§V|Iandt vikten av den |"ta||enska mark
Tommy Hedberg 5.3% naden for bolaget. Detta da det &r en av Europas storsta medtech-
Avanza Pension 4.8% marknader dar K.0.S forvéntas erbjudas bade mot kronisk rinit och kro-
Aktiekursens utveckling (SEK) nisk migran. Genom att etablera K.O.S-behandlingen i Italien kan bola-
get visa pa betydande proof of concept pa en viktig och stor marknad.
1.40
1.0 Tabell 1: Fnansiell 6versikt
) MSEK 2021 2022 2023e  2024e  2025e
1.00 Intakter 2.7 0.2 15 6.7 19.4
0,50 Tillvaxt (%) -31% -94% 834% 341% 187%
Bruttomarginal (%) 71% 31% 70% 64% 64%
0.60 M EBIT 217 -28.0 -27.0 -23.7 -17.6
0.40 EBIT-marginal (%) neg neg neg neg neg
Kassa 29.0 3.7 7.4 21.1 7.7
20 Tilgangar 44.2 18.6 20.1 32.6 21.8
0.00 Eget kapital 39.0 11.1 17.1 28.3 10.7
jun  aug okt dec feb apr jun Soliditet (%) 88% 59% 85% 87% 49%
PE ne ne ne ne ne
Chordate OMNXSPI 9 9 g g g
im 3m  -12m ROE neg neg neg neg neg
Utveckling (%) 32 -09 -300 EV/EBIT (x) neg neg neg neg neg
52 veckor (l&g/hog) - SEK 0,43/1,31 EV/Sales (x) 96.3 7825 55.6 12.6 4.4
Kalla: Borsdata Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Marknadsforingsmaterial pé uppdrag av Chordate Medical Holding AB (publ)


https://www.vhcorp.se/tjanster/marknadsfokus/chordate/chordate-levererar-enligt-sin-strategiska-plan
https://www.youtube.com/watch?v=46tI3IXcVmA
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Produktregistre-
ringsansokan
inlamnad i Kina

Resultat i linje med
vara estimat

Abstract fran
PMOO07 ska presen-
teras pa AHS, i USA

Ytterligare patent

Framsteg i
Saudiarabien
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Chordate och Nanos Medical inledde en joint venture 2018 da de bildade det samé&gda
bolaget Changyong Medical Technology Co i Shanghai. Nanos Medical dger tva tredje-
delar av detta bolag och finansierar bade marknadsféring och forséljning pa den kine-
siska marknaden. Chordate ager aterstaende del och kommer att tillféra med de tidigare
erhallna kinesiska patenten nar marknadstillstand och produktregistrering &r pa plats. Det
primara malet ar att marknadsféra K.O.S-teknologin pa den kinesiska marknaden. Ett vik-
tigt steg framat meddelades i februari dd Changyong ldmnade in en produktregistre-
ringsansokan for K.O.S-behandlingen gallande kronisk rinit i Kina. Nasta steg i projektet
beror pa responsen fran den kinesiska 6vervakningsmyndighetens granskningsarbete.

| Figur 2 nedan redovisas skillnaderna mellan véra estimat for kvartalet och de faktiska
utfallen. Aven om férsaljningen har dkat, redovisar bolaget en lagre nettoomsattning &n
vi estimerat. De storsta skillnaderna beror personalkostnader samt dvriga rérelsekostna-
der som kom in 0,5 MSEK hdgre respektive 1,0 MSEK lagre an vara estimat. Slutligen
redovisade bolaget ett resultat, en kassabehallning samt eget kapital i linje med vara
estimat.

Tabell 2: Forvantning och utfall Q1 2023

k SEK Q1'22 Q1 '23est Q1 '23act Diff
Nettoomséttning 69 356 120 -235
Aktiverat arbete for egen rékning 0 0 0 0
Ovriga rorelseintékter 14 0 3 3
Summa intakter 83 356 124 -232
Kostnad salda varor -54 -71 -27 44
Personalkostnader -1290 -1 460 -1916 -456
Ovriga rorelsekostnader -5514 -5 647 -4 679 969
Total OPEX -6 858 -7 178 -6 621 557
EBITDA -6 775 -6 823 -6 498 325
Av- och nedskrivningar -613 -521 -613 -93
EBIT -7 388 -7 343 -7111 232
Finansnetto 9 0 -2 -2
EBT -7 379 -7 343 -7 113 230
Periodens resultat -7 379 -7 343 -7 113 230
Kassa och bank 21 563 27 816 28 156 340
Eget kapital 31571 36 630 36 929 300

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

De priméara resultaten fran migréanstudien PMOQ7 har offentliggjorts i ett abstract pad Ame-
rican Headache Society’s, AHS, webbplats. Resultaten bekraftar det abstract med
subgruppsresultat frdn den tyska delen av PM007 som presenterades i London forra aret.
Pa AHS-kongressen i Austin, Texas i mitten av juni 2023, kommer Dr. Jan Hoffman fran
Kings College halla en muntlig presentation gallande studiens resultat. Weilandt forklarar
att endast ett fatal studier far presenteras pa scen och att de ar sarskilt utvalda da de
beddms ha ett vetenskapligt material av stort varde.

Chordate har sedan tidigare cirka 71 patent férdelade pa 26 lander och 9 patentfamiljer
som innefattar diverse aspekter av bolagets behandlingstekniker. | borjan av aret bevil-
jade det Europeiska patentverket ytterligare en patentansdkan som behandlar vidareut-
veckling av K.0.S-behandlingen. Bolagets immateriella rattigheter skapar exklusivitet pa
marknaden och goér det svarare for potentiella nya aktorer att konkurrera om samma
marknad.

| februari godkandes Janin medical som Chordates auktoriserade representant i Saudia-
rabien. Janin medical &r bolagets exklusiva distributor for bade rinit och migrén i landet.
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Studiedesign for
PMO009 godkand

Rinitstudier visar
positiva resultat

Enbart mindre
modelljusteringar

Motiverat varde
uppgar till 1,58 SEK
per aktie
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Gladjande nyheter som meddelades efter kvartalets slut var att Chordate mottagit en
forsta order pa utrustning och férbrukningsmaterial till K.O.S-behandling for kronisk rinit
fran distributéren. Kunden ar ett privat vardbolag, Nahdi Care Clinics, och har fyra sjuk-
hus i landets nast storsta stad, Jeddah. Vardbolaget har under en tid utvarderat och
behandlat cirka 30 patienter med K.O.S. Nu tar de nasta steg i form av en order om 120
kSEK for utrustning och material hanforligt till K.O.S behandlingen till ett av sina sjukhus.
Bolaget raknar med att de inom kort kommer att Iagga ytterligare ordrar fran tva av sina
fyra sjukhus. Samtidigt kan ordrar tdnkas komma fran de tre offentliga sjukhusen i Jed-
dah, Makkah och Dammam som utvarderat K.O.S for rinit.

Efter kvartalets slut godkande etik-kommittén hos den brittiska sjukvardsmyndigheten
NHS, studiedesignen for bolagets kommande vetenskapliga studie PM009. Studien syf-
tar till att utvardera effektiviteten av K.O.S vid forebyggande behandling av kronisk mi-
gran pa patienter som inte svarar pa behandling med CGRP-hdmmare. Godkdnnandet
var ett viktigt steg for att arbetet ska kunna pabdrjas pa King's College i London. Nasta
steg &r att screena patienter med start tidigast i juli 2023.

Vidare publicerades den provarinitierade studien "The effect of single kinetic oscillation
stimulation treatment on nonallergic rhinits” fran Helsingfors Universitet i mars 2023. Re-
sultaten visar att K.O.S-behandlingen ger patienter med icke-allergisk rinit en subjektiv
symtomforbattring under minst 1 ar vilket kan minska behovet av invasiva behandlings-
metoder. | maj redovisades dven resultaten fran en annan provarinitierad studie som vi-
sar att K.O.S-behandlingen férbattrar luftflodet genom nésan mer effektivt an enbart me-
dicinsk behandling vid ihallande mattlig till svar allergisk rinit. Vi ser studieresultaten som
viktiga indikationer pé att effekten av K.O.S ar positiv vilket ytterligare beféster Chorda-
tes marknadsposition.

Blickar vi framdt kommer Chordate fortsatt att arbeta for att ta métbara marknadsandelar
med hjalp av sin marknadsforing och forsaljning. Vi ser rinitordern i Jeddah som ett viktigt
forsta steg for att fa fart pd omsattningen pa kort sikt men ocksa som ett stod till att
korta ner tiden for marknadstillstand for migranindikationen. Sammantaget gor vi enbart
nagra mindre forandringar i var modell efter denna rapport. Vi véljer att skjuta fram intak-
terna fran migran mot slutet av 2023 samt justerar ner estimaten nagot for 2024 och
2025. Utfallen av de senaste kvartalen har medfort att vi dven justerar ner intakterna fran
rinit. P& kostnadssidan valjer vi att justera personalkostnader och 6vriga externa kostna-
der de kommande kvartalen da tidigare prognoser varit hogre an utfallen. D& majoriteten
av vardet i var modell skapas efter en prognostiserad exit efter ar 2025, paverkas bo-
lagsvardet enbart marginellt av denna kortsiktiga omséattningsjustering.

Sammantaget paverkar inte vara forandringar den l&ngsiktiga prognosen vilket innebar
att vi bibehaller vart motiverade varde for Chordate om 1,58 SEK per aktie.
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Resultatrakning - arlig data

k SEK 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Nettoomsattning 618 882 109 1528 6 745 19 361 238 590 331 200
Aktiverat arbete for egen rakr 2995 1301 0 0 0 0 0 0
Ovriga rérelseintakter 250 498 55 3 0 0 0 0
Summa intakter 3863 2682 164 1531 6 745 19 361 238 590 331 200
Kostnad sdlda varor -1098 -258 -74 -462 -2439 -7 054 -88 830 -89 280
Bruttovinst 2765 2424 89 1069 4306 12 307 149 760 241 920
Personalkostnader -5 986 -6 117 -5 669 -7 224 -7 202 -8 572 -8 744 -8921
Ovriga rérelsekostnader -13 632 -16 507 -19 991 -18 791 -19 293 -20 056 -27 025 -30 204
EBITDA -16 854 -20 200 -25571 -24 946 -22189 -16 321 113 990 202 795
Av- och nedskrivningar -2 568 -1541 -2 453 -2011 -1558 -1 269 -1034 -842
EBIT -19 422 -21741 -28 024 -26 957 -23 747 -17 590 112 957 201 953
Finansnetto -675 -25 81 -2 0 0 0 0
EBT -20 096 -21 766 -27 943 -26 959 -23 747 -17 590 112 957 201 953
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -20 096 -21 766 -27 943 -26 959 -23 747 -17 590 112 957 201 953
Vinst per aktie (SEK) -0.30 -0.20 -0.25 -0.25 -0.22 -0.16 1.04 1.86
Tillvaxt (%)

Nettoomsattning 36.5% -30.6% -93.9% 833.6% 340.7% 187.0% 1132.3% 38.8%
EBITDA na na na na na na na 77.9%
EBIT na na na na na na na 78.8%
Resultat na na na na na na na 78.8%

% av nettoomséttning (%)

Bruttomarginal -77.7% 70.7% 31.4% 69.7% 63.8% 63.6% 62.8% 73.0%
EBITDA marginal neg neg neg neg neg neg 47.8% 61.2%
EBIT marginal neg neg neg neg neg neg 47.3% 61.0%
EBT marginal neg neg neg neg neg neg 47.3% 61.0%
Vinstmarginal neg neg neg neg neg neg 47.3% 61.0%
Personalkostnader 968.5% 693.5% 5224.3% 472.9% 106.8% 44.3% 3.7% 2.7%
Totala rorelsekostnader 3174.1% 2565.0% 23646.1% 1703.1% 392.8% 147.9% 15.0% 11.8%

Lonsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg neg 91.3% 62.0%
ROIC neg neg neg neg neg neg 271.1% 359.1%

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - arlig data

k SEK 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Varulager 730 1172 1366 1397 1129 2625 20515 26 827
Kundfordringar 76 221 20 452 1063 3425 31956 46 159
Ovriga kortfristiga fordringar 1641 935 1159 1500 1500 1500 1500 1500
Forutbet. Kostnader och uppl. 433 301 1926 835 835 835 835 835
Kassa och bank 15 540 28 979 3676 7 399 21127 7707 90 615 281 003
Summa omsattningstillg. 18 420 31610 8148 11583 25 654 16 092 145 422 356 325
Materiella tillgngar 806 546 675 523 426 347 283 230
Immateriella tillgangar 11 909 11929 9736 7877 6 416 5226 4257 3467
Finansiella tillgangar 82 82 82 91 91 91 91 91
Summa anlaggningstillg. 12797 12 557 10 493 8491 6933 5664 4630 3788
Summatillgangar 31217 44 167 18 641 20074 32587 21 756 150 052 360 113
Leverantdrsskulder 1945 2053 3513 1397 1505 2625 12 309 16 096
Kortfristiga rorelseskulder 1032 485 1301 637 687 1198 4 680 6120
Ovriga kortfristiga skulder 2599 2678 2754 956 2 060 7187 9 360 12 240
Summa kortfristiga sk. 5576 5216 7 568 2991 4252 11 010 26 349 34 456
Langfristiga skulder kreditinst. 0 0 0 0 0 0 0 0
Summaeget kapital 25 640 38 951 11073 17 083 28 336 10 746 123703 325 656
Summaskulder & EK 31216 44 167 18 641 20074 32587 21 756 150 052 360 113

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - arlig data

k SEK 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Lopande verksamheten -17 530 -20 225 -25 107 -24 948 -22 189 -16 321 113990 202 795
Forandring i rorelsekapital -842 -111 128 -4 290 918 2900 -31082 -12 408
Investeringsverksamheten -2520 -1 300 -389 -9 0 0 0 0
Finansieringsverksamheten 32509 35076 65 32969 35000 0 0 0
Periodens kassaflode 11 617 13439 -25303 3723 13729 -13421 82908 190 388
Ing&ende balans 3556 15175 28 614 3311 7033 20762 7341 90 250
Justeringar 1 0 0 0 0 0 0 0
Utgdende balans 15175 28 614 3311 7033 20762 7341 90 250 280 637

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Marknadsforingsmaterial pé upparag av Chordate Medical Holding AB (publ) 5



Marknadsfokus Vastra Hamnen Corporate Finance 2023-06-02

Resultatrakning - kvartalsvis data

k SEK Q2 2022 Q3 2022 Q4 2022 Q1 2023 Q2 2023e Q3 2023e Q4 2023e Q1 2024e
Nettoomséttning 20 0 20 120 212 371 824 1142
Aktiverat arbete for egen rakr 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rérelseintakter 9 12 20 3 0 0 0 0
Summa intakter 28 12 41 124 212 371 824 1142
Kostnad sélda varor -3 0 -17 -27 -42 -74 -319 -458
Bruttovinst 25 12 24 97 170 297 506 684
Personalkostnader -1493 -1 032 -1 855 -1916 -1761 -1769 -1778 -1787
Ovriga rorelsekostnader -3920 -4541 -5 633 -4 679 -4 673 -4 701 -4738 -4771
EBITDA -5387 -5561 -7 464 -6 498 -6 264 -6 174 -6 011 -5874
Av- och nedskrivningar -613 -613 -613 -613 -490 -465 -442 -420
EBIT -6 001 -6 175 -8078 -7 111 -6 754 -6 639 -6 453 -6 294
Finansnetto 38 35 -1 -2 0 0 0 0
EBT -5963 -6 140 -8079 -7113 -6 754 -6 639 -6 453 -6 294
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -5 963 -6 140 -8079 -7 113 -6 754 -6 639 -6 453 -6 294
Vinst per aktie (SEK) -0.05 -0.06 -0.07 -0.07 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06

Y-0-Y tillvaxt (%)

Nettoomsattning -96.9% -98.8% -90.1% 48.9% 646.3% 3013.0% 1927.7% 824.4%
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 83.4% #DIV/0! 17.4% 77.7% 80.0% 80.0% 61.3% 59.9%
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 7640.6% #DIV/0! 9115.3% 1590.8% 830.8% 477.1% 215.7% 156.5%
Totala rorelsekostnader 27702.9% #DIV/0! 36802.4% 5476.1% 3036.1% 1744.9% 790.5% 574.2%

Lonsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg neg neg neg
ROIC neg neg neg neg 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning- kvartalsvis data

k SEK Q2 2022 Q3 2022 Q4 2022 Q1 2023 Q2 2023e Q3 2023e Q4 2023e Q1 2024e
Varulager 1102 1150 1366 1718 1626 1463 1397 1255
Kundfordringar 65 45 20 56 116 203 452 563
Ovriga kortfristiga fordringar 1171 848 1159 1842 1500 1500 1500 1500
Forutbet. Kostnader och uppl. 697 793 1926 835 835 835 835 835
Kassa och bank 15 766 10 142 3676 28 156 20 061 13 226 7 399 36 902
Summa omsattningstillg. 18 800 12 979 8148 32608 24138 17 228 11583 41 055
Materiella tillgngar 416 351 675 610 580 551 523 497
Immateriella tillgangar 10 832 10 284 9736 9188 8728 8292 7877 7483
Finansiella tillgangar 82 82 82 91 91 91 91 91
Summa anlaggningstillg. 11 330 10 717 10 493 9 889 9 399 8933 8491 8071
Summatillgangar 30130 23 696 18 641 42 497 33537 26 161 20074 49 127
Leverantdrsskulder 1851 1596 3513 2298 2090 2032 1397 1506
Kortfristiga rorelseskulder 417 512 1301 402 424 222 637 458
Ovriga kortfristiga skulder 2238 2104 2754 2 868 848 371 956 1374
Summa kortfristiga sk. 4507 4212 7 568 5568 3361 2625 2991 3337
Langfristiga skulder kreditinst. 0 0 0 0 0 0 0 0
Summaeget kapital 25624 19 484 11073 36 929 30175 23 536 17 083 45789
Summaskulder & EK 30130 23 696 18 641 42 497 33537 26 161 20074 49 127

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - kvartalsvis data

k SEK Q2 2022 Q3 2022 Q4 2022 Q12023 Q2 2023e Q3 2023e Q4 2023e Q1 2024e
Lopande verksamheten -5349 -5527 -7 466 -6 500 -6 264 -6 174 -6 011 -5874
Forandring i rorelsekapital -463 -97 1339 -1980 -1832 -661 183 377
Investeringsverksamheten 0 0 -389 -9 0 0 0 0
Finansieringsverksamheten 15 0 50 32969 0 0 0 35 000
Periodens kassaflode -5797 -5 623 -6 466 24 480 -8 096 -6 834 -5828 29503
Ing&ende balans 21563 15 766 10 142 3676 28 156 20 061 13 226 7 399
Justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0
Utgdende balans 15 766 10 142 3676 28 156 20061 13226 7399 36 902

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Ansvarsbegransning
Detta marknadsféringsmaterial har uppréattats av Vastra Hamnen Corporate Finance AB ("Vastra Hamnen”).

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

Materialet har sammanstalits utifrdn offentligt tillgangligt material som bedéms som tillforlitligt. Det kan dock inte
garanteras att informationen &r korrekt. Informationen publiceras i marknadsféringssyfte och gor inte ansprak pa att
utgora ett fullstandigt underlag for finansiella beslut. Materialet utgér inte investeringsradgivning och informationen
tar inte hansyn till de individuella behov, mal och foérutsattningar som géller for ndgon enskild mottagare. Lasaren
uppmanas att inhdmta egna kompletterande uppgifter och konsultera en kvalificerad finansiell rddgivare infor finan-
siella 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 férutgdende 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 grund-
val 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 sddana fysiska och juridiska personer dér distributionen av materialet till sddana perso-
ner skulle innebara eller medfdra risk for Gvertradelse av svensk eller utldandsk lag eller férfattning.

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

Intressekonflikter

Lasare av detta material gors uppmarksam pa att Vastra Hamnen har tagit fram materialet pa uppdrag av och erhal-
lit ersattning fran det bolag som huvudsakligen ndmns hari. Ersattningen ar fast och dverenskommen pa férhand
och ar pa inget satt kopplat till innehallet i materialet och de synpunkter som framfors.

Vissa uppgifter som aterges i materialet &r inhdmtade genom kontakt med det bolag som huvudsakligen ndmns hari.
Antaganden, slutsatser och scenarion ar dock ett resultat av Vastra Hamnens egen analys av tillgangliga fakta.

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

Chordate Medical Holding har aven utsett Vastra Hamnen som sin Certified Adviser vid Nasdag First North Growth
Market.

Vastra Hamnen Corporate Finance AB

Jungmansgatan 12

21111 Malmé

Telefon: +46 40 200 250 VASTRA HAMNEN

E-post: info@vhcorp.se CORPORATE FINANCE
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