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Vi upprepar varderingsintervallet 2,11 — 2,99 SEK per aktie

Chordates rapport for andra kvartalet 2021 visade att bolaget fortfarande
hindras av pandemin da bade omsattning och EBITDA kom in lagre an vara
férvantningar. Samtidigt flyttar bolaget fram positionerna pa flera fronter
och vi ser goda majligheter till att forsaljningen skjuter fart nar laget borjar
normaliseras igen. Det viktigaste framsteget nyligen &r att man har pabor-
jat patientbehandlingar med bolagets migranbehandling i Sverige och Ita-
lien. Dessutom fortsatter etableringen av rinitbehandlingen i Saudiarabien
val medan Chordates kinesiska joint-venture bolag arbetar mot ett godkan-
nande dven dar. Vi behaller var vardering tills vidare.

Chordate rapporterade en omsattning om 166 tusen SEK under andra kvar-
talet. Dessutom intaktsfor bolaget 708 tusen SEK som aktiverat utvecklings-
arbete, ett arbete som kan hérledas till utvecklingen av den nya system-
versionen av bolagets K.0.S.-behandling. De totala rorelsekostnaderna lan-
dade pa 6 153 tusen SEK, vilket till storsta delen utgjordes av 6vriga externa
kostnader. Dessa kostnader var ovanligt hoga under kvartalet pa grund av
regulatoriska kostnader i samband med CE-markningen for migranbehand-
ling. Periodens resultat blev ett underskott om 5 056 tusen SEK och kassa-
likviditeten slutade pa 5 208 tusen SEK vid kvartalets utgang.

Chordate passerade en mycket viktig milstolpe under andra kvartalet da
bolaget fick ett 6verraskande tidigt CE-godkdnnande for sin migranbehand-
ling. Vi skrev om handelsen i var forra analysuppdatering. Darmed 6ppna-
des mojligheten att fritt marknadsféra metoden i hela EU. Snart darpa
foljde en forsta order av tva installationer via den italienska aterforsaljaren
Vedise Hospital. | mitten av augusti kom dessutom beskedet att de forsta
svenska patienterna hade erhallit K.O.S.-behandling mot migrén. Behand-
lingarna erbjuds via tva kliniker i Malmo och Solna. Darmed har bolaget
borjat forverkliga kommersialiseringen av det vi anser vara Chordates vik-
tigaste affarsmajlighet.

Tabell 1: Fnansiell 6versikt

MSEK 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Intakter 3 4 5 30 56
Tillvéaxt (%) 78,8% 36,5% 19,0% 546,6% 89,3%
Bruttomarginal (%) 53,1% (77,7%) 51,3% 60,7% 71,2%
EBIT -25 -19 -19 -4 16
EBIT-marginal (%) neg neg neg neg 29,1%
Kassa 4 16 31 26 39
Tillgdngar 19 31 49 48 63
Eget kapital 11 26 44 40 56
Soliditet (%) 58,2% 82,1% 89,8% 84,0% 90,0%
PIE neg neg neg neg 15
ROE neg neg neg neg 29,0%
EV/EBIT (x) neg neg neg neg 14
EV/Sales (x) 195 367 63 8 4

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Fokus pa etablering
i malmarknader

Rinitbehandling far
ersattning i
Saudiarabien

Registreringsprocess
i Kina aterupptagen

EBITDA 0,5 MSEK
svagare an forvantat

Bolaget har inte meddelat nagot exakt antal patienter som har genomgatt behandlingen
hittills. Det finns inte heller ndgon uppgift om vilka erfarenheter som har gjorts eller even-
tuell aterkoppling fran patienterna. Men som VD Anders Weilandt papekade under web-
konferensen i samband med Q2-rapporten, ar behandlingen fortfarande sa ny att patien-
terna inte hunnit fullfolja sina initiala behandlingar. Det ar darmed for tidigt att avlasa re-
sultaten av behandlingen.

Fokus for migranbehandlingen ar nu i forsta hand att etablera denna inom malmark-
naderna Norden, Italien och Israel. CE-markningen ger omedelbar access till hela den euro-
peiska marknaden medan det for Israels del rapporteras att distributéren arbetar med att
etablera marknadstillstand pa basis av CE-godkdnnandet. Bolaget har ocksa hintat om att
andra geografiska marknader kan bli aktuella. Weilandt ndmnde under webkonferensen att
Tyskland kan vara intressant eftersom man har gjort kliniska studier dar. Storbritannien
namndes ocksa som en mojlighet. En rimlig tolkning ar att dessa beslut inte har tagits an
och att besked om nya marknader inte ar nara forestaende.

Bolaget har dven rapporterat om framgang pa rinit-sidan. Det handlar i forsta hand om
Saudiarabien, dar rinitbehandlingen dr godkdand och dar det har beslutats att kostnaden
tdcks av den allmadnna sjukvardsforsakringen. Darmed kan behandlingen erbjudas till en
bred patientgrupp genom hela landets offentliga sjukhus. Fokus i Saudiarabien ar darmed
begransad till rinit for stunden.

Fran Kina rapporterades ocksa om en forsta order fran Chordates 1/3 dgda joint-venture
bolag tillsammans med Nanos Medical. Chordates bidrag till det samégda bolaget ar de
intellektuella rattigheterna medan Nanos tillfér resurser till distribution och marknadsfo-
ring. Produktregistreringen i Kina har blivit forsenad, dels pa grund av pandemin och dels
for att man var tvungna att vanta in den nya systemversionen. Nu ar registreringsprocessen
dock aterupptagen och enligt Nanos uppskattning borde den vara klar inom 15 manader.

Om man tittar pa hur kvartalet artade sig jamfort med vara prognoser, blev omsattningen
nagot lagre an forvantad, jf. Tabell 2. Har marks fortfarande effekter av pandemin, inte
minst i Italien som hittills har varit Chordates bdsta marknad. Vi underskattade samtidigt
volymen av aktiverat arbete for egen rékning samt kostnadsposten 6vriga externa kostna-
der. Dessa var temporért hogre av de anledningar vi namnde inledningsvis. EBITDA blev
dérmed ca en halv miljon SEK svagare an vi hade forvantat oss. Att bolaget rapporterade
lagre avskrivningar jamfort med vara estimat gjorde dock att nettoforlusten i perioden blev
runt en halv miljon SEK mindre dn i prognosen.

Tabell 2: Forvantning och utfall Q2 2021

k SEK Q2'20 Q2 '2lest Q2 '2lact Diff
Nettoomséttning 55 562 166 -396
Aktiverat arbete for egen rékning 707 0 708 708
Ovriga rorelseintakter 198 0 45 45
Summa intakter 960 562 919 358
Kostnad salda varor -52 -204 -30 174
Personalkostnader -1355 -1128 -1 506 -378
Ovriga rérelsekostnader -3273 -3517 -4 131 -614
Total OPEX -4 681 -4 849 -5 667 -818
EBITDA -3721 -4 287 -4 747 -460
Av- och nedskrivningar -637 -1225 -309 916
EBIT -4 358 -5512 -5 056 456
Finansnetto -38 0 -0 -0
EBT -4 397 -5512 -5 056 456
Periodens resultat -4 397 -5 512 -5 056 456
Kassa och bank 1369 3380 5208 1827
Eget kapital 8483 14 329 16 075 1747

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Modest sankning
av omsattnings-
prognos i nartid

Optionsforfall i
oktober ger
valkommen likvidi-
tet

Varderingsspann
oforandrat: 2,11 -
2,99 SEK per aktie

Vinoterar ocksa att kassabehallningen och det egna kapitalet blev nagot hogre jamfort med
vara estimat. Den viktigaste anledningen &r i bada fallen att bolaget fick en kapitaltillforsel
om 1 291 tusen SEK via inlésen av teckningsoptioner. Optionerna I6stes under mars men
likviddatum infoll under april.

Eftersom pandemin fortfarande har betydelse for tempot i den kommersiella utrullningen
har vi beslutat att tillampa en viss forsiktighet vad géller omsattningsestimaten pa kort sikt.
Vihar foljaktligen reviderat ned prognosen nagot for de kommande fyra kvartalen. Den mer
langsiktiga prognosen ar i stort sett intakt. Vi har dven justerat prognosen marginellt nedat
vad galler rorelsekostnader, dels pa grund av en lagre omsattningsprognos, dels eftersom
processen kring CE-mérkning nu ar avslutad.

Kassabehallningen vid utgdngen av Q2 om 5,2 miljoner SEK kan synas véldigt Iag givet att
bolaget har haft ett negativt fritt kassaflode Gverstigande 5 miljoner SEK i samtliga av de
senaste fyra kvartalen. Vi ar dock inte 6verdrivet oroade for likviditetssituationen. Den
gangna tolvmanadersperioden har innehallit sarskilda kostnader i samband med produkt-
utveckling och CE-markning, processer som nu ar fardiga. For innevarande kvartal har vi
uppskattat ett fritt kassaflode kring minus 4 miljoner SEK, vilket betyder att kassan racker
in i Q4. | oktober intréffar sedan l6senperioden for det utestdende teckningsoptionspro-
grammet TO7 som vid fullt utnyttjande kan tillféra bolaget 35,9 miljoner SEK i ny finansie-
ring. Eftersom losenkursen i programmet ar 0,75 SEK per aktie rdknar vi med en mycket
hog utnyttjandegrad av optionerna sa lange aktiekursen inte rasar med nastan tva tredelar
fran nulaget, vilket vi anser osannolikt.

Eftersom forandringarna i vart ekonomiska scenario ar ganska sma, ger varderingsmo-
dellen ingen anledning att dndra vart varderingsspann for aktien. Vi behaller vart varde-
ringsintervall om 2,11 — 2,99 SEK per aktie per aktie tills vidare.
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Resultatrakning - arlig data

k SEK 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoomséttning 1164 618 3591 29728 56 272 67 096 227 007 331200
Aktiverat arbete for egen rakr 1785 2995 927 0 0 0 0 0
Ovriga rérelseintékter -120 250 79 0 0 0 0 0
Summaintéakter 2829 3863 4598 29728 56 272 67 096 227 007 331 200
Kostnad séalda varor -546 -1098 -1750 -11 689 -16 220 -15 568 -77 247 -89 280
Bruttovinst 2283 2765 2847 18 039 40 052 51 528 149 760 241 920
Personalkostnader -3161 -5 986 -5378 -5913 -6 987 -7 202 -7 347 -7 495
Ovriga rorelsekostnader -18 058 -13632 -15 358 -14 528 -15 599 -16 204 -21287 -24 705
EBITDA -18 936 -16 854 -17 888 -2 402 17 466 28121 121125 209 720
Av- och nedskrivningar -5 606 -2568 -1294 -1244 -1114 -998 -895 -804
EBIT -24 542 -19 422 -19183 -3 646 16 353 27123 120 230 208 916
Finansnetto -347 -675 -1 0 0 0 0 0
EBT -24 889 -20 096 -19183 -3 646 16 353 27 123 120 230 208 916
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 -23235
Periodens resultat -24 889 -20 096 -19183 -3 646 16 353 27123 120 230 185 681
Vinst per aktie (SEK) -0,15 -0,30 -0,18 -0,03 0,15 0,25 1,10 1,71

Tillvaxt (%)

Nettoomséttning 78,8% 36,5% 19,0% 546,6% 89,3% 19,2% 238,3% 45,9%
EBITDA na na na na na 61,0% 330,7% 73,1%
EBIT na na na na na 65,9% 343,3% 73,8%
Resultat na na na na na 65,9% 343,3% 54,4%

% av nettoomsattning (%)

Bruttomarginal 53,1% -77,7% 51,3% 60,7% 71,2% 76,8% 66,0% 73,0%
EBITDA marginal neg neg neg neg 31,0% 41,9% 53,4% 63,3%
EBIT marginal neg neg neg neg 29,1% 40,4% 53,0% 63,1%
EBT marginal neg neg neg neg 29,1% 40,4% 53,0% 63,1%
Vinstmarginal neg neg neg neg 29,1% 40,4% 53,0% 56,1%
Personalkostnader 271,7% 968,5% 149,8% 19,9% 12,4% 10,7% 3,2% 2,3%
Totala rérelsekostnader 1823,4% 3174,1% 577,5% 68,8% 40,1% 34,9% 12,6% 9,7%

Lonsamhet (%)
ROE neg neg neg neg 29,0% 32,5% 59,0% 47,7%
ROIC neg neg neg neg 73,5% 119,0% 266,3% 349,5%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - arlig data

k SEK 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Varulager 1728 730 2264 3868 4558 4476 20515 26 827
Kundfordringar 230 76 1334 5064 7773 8745 31 956 46 159
Ovriga kortfristiga fordringar 854 1641 1218 1218 1218 1218 1218 1218
Forutbet. Kostnader och uppl. 243 433 336 336 336 336 336 336
Kassa och bank 3556 15 540 30993 25913 38 680 65 369 167 845 341922
Summaomséttningstillg. 6611 18 420 36 144 36 399 52 563 80 143 221 869 416 461
Materiella tillgdngar 987 806 610 497 405 330 269 219
Immateriella tillgangar 11172 11 909 11737 10 607 9585 8 662 7828 7074
Finansiella tillgangar 82 82 82 82 82 82 82 82
Summa anlaggningstillg. 12 241 12797 12 429 11 186 10072 9073 8178 7374
Summatillgadngar 18 852 31217 48 574 47 584 62 635 89 217 230 047 423 836
Leverantdrsskulder 3367 1945 2426 4062 2963 2685 12 309 16 096
Kortfristiga rorelseskulder 1990 1032 738 882 1040 1021 4 680 6120
Ovriga kortfristiga skulder 2516 2599 1771 2 647 2287 2042 9 360 12 240
Summakortfristiga sk. 7873 5576 4935 7591 6 290 5748 26 349 34 456
Langfristiga skulder kreditinst 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 10 980 25 640 43 639 39993 56 346 83 469 203 699 389 380
Summaskulder & EK 18 853 31216 48 574 47 585 62 635 89 217 230 048 423 836

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - arlig data

k SEK 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Lépande verksamheten -19 283 -17 530 -17 889 -2 402 17 466 28121 121125 186 485
Forandring i rorelsekapital 924 -842 -2914 -2677 -4 700 -1432 -18 650 -12 408
Investeringsverksamheten -1281 -2 520 -927 0 0 0 0 0
Finansieringsverksamheten 22 674 32509 37182 0 0 0 0 0
Periodens kassaflode 3035 11 617 15 452 -5079 12 766 26 690 102 476 174 077
Ingdende balans 522 3 556 15175 30 627 25548 38 314 65 003 167 479
Justeringar 0 1 0 0 0 0 0 0
Utgéende balans 3556 15175 30 627 25548 38314 65 003 167 479 341 556

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatrakning - kvartalsvis data
k SEK Q3 2020 Q4 2020 Q1 2021 Q2 2021e Q3 2021e Q4 2021e Q1 2022e Q2 2022e
Nettoomsattning 19 81 102 166 618 2706 4151 6 853
Aktiverat arbete for egen rékr 514 1170 219 708 0 0 0 0
Ovriga rorelseintakter 5 11 34 45 0 0 0 0
Summaintakter 538 1263 355 919 618 2706 4151 6 853
Kostnad salda varor -15 -794 -47 -30 -198 -1476 -1928 -3064
Bruttovinst 523 469 308 890 420 1230 2223 3789
Personalkostnader -1289 -1999 -1 386 -1 506 -1204 -1281 -1359 -1438
Ovriga rérelsekostnader -2 963 -3721 -4 411 -4 131 -3 369 -3448 -3508 -3 606
EBITDA -3729 -5 251 -5489 -4747 -4 153 -3499 -2 644 -1255
Av- och nedskrivningar -317 -335 -309 -309 -342 -333 -324 -315
EBIT -4 046 -5 586 -5798 -5 056 -4 495 -3832 -2 968 -1570
Finansnetto -253 -338 -1 -0 0 0 0 0
EBT -4 299 -5924 -5799 -5 056 -4 495 -3832 -2 968 -1570
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -4 299 -5924 -5 799 -5 056 -4 495 -3832 -2 968 -1570
Vinst per aktie (SEK) -0,04 -0,05 -0,05 -0,05 -0,04 -0,04 -0,03 -0,01
Y-0-Y tillvéxt (%)
Nettoomsattning -10,0% -39,9% -67,8% -4,2% 14,8% 114,3% 1070,8% 645,4%
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 20,6% -879,5% 53,9% 82,1% 68,0% 45,5% 53,6% 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 6692,2% 2466,8% 1363,8% 908,8% 194,9% 47,4% 32,7% 21,0%
Totala rorelsekostnader 22071,2% 7060,3% 5704,1% 3401,9% 740,2% 174,8% 117,3% 73,6%
Lonsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg neg neg neg
ROIC neg neg neg neg neg neg neg neg
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning- kvartalsvisdata

k SEK Q3 2020 Q4 2020 Q1 2021 Q2 2021e Q3 2021e Q4 2021e Q1 2022e Q2 2022e
Varulager 1634 730 723 891 650 2264 2747 4030
Kundfordringar 68 76 106 35 305 1334 2047 3380
Ovriga kortfristiga fordringar 575 1641 831 851 278 1218 1218 1218
Forutbet. Kostnader och uppl. 319 433 437 336 336 336 336 336
Kassa och bank 9517 15 540 9 809 5208 1149 30993 27 577 26 222
Summaomsattningstillg. 12 113 18 420 11 906 7 320 2718 36 144 33924 35185
Materiella tillgangar 768 806 741 676 642 610 580 551
Immateriella tillgangar 10983 11 909 11 883 12 347 12 038 11737 11 444 11 158
Finansiella tillgangar 82 82 82 82 82 82 82 82
Summa anlaggningstillg. 11 832 12797 12 706 13 105 12 762 12 429 12 105 11 790
Summatillgangar 23945 31217 24 612 20 425 15 480 48574 46 029 46 975
Leverantorsskulder 1487 1945 1984 1825 1626 2426 2852 4198
Kortfristiga rorelseskulder 170 1032 326 328 297 738 771 1072
Ovriga kortfristiga skulder 2345 2599 2 462 2197 1978 1771 1735 2 605
Summakortfristiga sk. 4002 5576 4771 4350 3901 4935 5358 7875
Langfristiga skulder kreditinst 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 19 943 25640 19 841 16 075 11 580 43 639 40671 39101
Summaskulder & EK 23945 31216 24612 20 425 15481 48 574 46 029 46 976

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflédesanalys - kvartalsvis data

k SEK Q3 2020 Q4 2020 Q1 2021 Q2 2021e Q3 2021e Q4 2021e Q1 2022e Q2 2022e
Lépande verksamheten -3982 -5591 -5 490 -4747 -4 153 -3499 -2 644 -1 255
Foréandring i rorelsekapital -616 1289 -23 -437 94 -2549 =772 -99
Investeringsverksamheten -513 -1 300 -219 -708 0 0 0 0
Finansieringsverksamheten 13 260 11 283 -0 1291 0 35892 0 0
Periodens kassaflode 8148 5683 -5732 -4 601 -4 058 29 843 -3416 -1355
Ingaende balans 1369 9517 15 540 9 809 5208 1149 30993 27577
Justeringar 0 1 0 0 0 0 0 0
Utgdende balans 9517 15 540 9 809 5208 1149 30993 27 577 26 222

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

Materialet har inte utformats enligt kraven i de lagar och férfattningar som faststallts med avseende pa investeringsanalysers
oberoende, och omfattas inte av nagra férbud mot handel fore spridningen av investeringsanalyserna.

Materialet har sammanstallts utifran offentligt tillgangligt material som bedéms som tillf6rlitligt. Det kan dock inte garanteras
att informationen ar korrekt. Informationen publiceras i marknadsforingssyfte och gor inte ansprak pa att utgora ett fullstan-
digt underlag for finansiella beslut. Materialet utgér inte investeringsradgivning och informationen tar inte hansyn till de
individuella behov, mal och férutsattningar som géller for nagon enskild mottagare. Lasaren uppmanas att inhamta egna
kompletterande uppgifter och konsultera en kvalificerad finansiell 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 andras nar som helst utan férutgaende varsel. Ingenting som skrivs i materialet ska betraktas
som en rekommendation eller uppmaning att investera i ett finansiellt instrument.

Viastra 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 sddana fysiska och juridiska personer dar distributionen av materialet till sdidana personer skulle
innebéra eller medfora risk for 6vertradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

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

Intressekonflikter

Lasare av detta material gérs uppmarksam pa att Vastra Hamnen har tagit fram materialet pa uppdrag av och erhallit ersatt-
ning fran det bolag som huvudsakligen ndmns hari. Ersattningen ar fast och éverenskommen pa férhand och ar 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. Bolagets genom-
gang kan ha lett till férandringar i innehallet. Antaganden, slutsatser och scenarion ar dock ett resultat av Vastra Hamnens
egen analys av tillgdngliga fakta.

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

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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