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Chordate har utvecklat en metod for behandling av kronisk migran och kro-
nisk rinit (ndstappa), akommor som drabbar hundratals miljoner manniskor
runtom i varlden. For bada indikationerna har existerande behandlingsfor-
mer varierande effekt och ofta allvarliga bieffekter. Chordates behandling
har fordelen att vara helt fri fran negativa bieffekter.

Verkningsmekanismen for behandlingen ar att paverka det autonoma
nervsystemet genom att stimulera nervceller i nashalan. For rinit &r utrust-
ningen redan CE-markt och séljs i Europa. For migranbehandling ar bolaget
i gadng med en klinisk studie vars resultat vantas kring kommande arsskifte.
Eninterimsanalys av provningarna inger hopp om positivt utfall av studien,
vilket dppnar vagen for marknadslansering &ven mot behandling av migran.

| vart ekonomiska scenario vager migranmarknaden tyngst fran att den tar
fart andra halvaret 2021. Forséljningsmodellen innefattar kontrollenheter
som séljs med ldg marginal medan den aterkommande férséljningen av be-
handlingar kan inbringa bruttomarginaler om upptill 80 procent. Med lag
personalstyrka och laga kostnader ar vinstmojligheterna betydande.

Bolaget har en langsiktig exit-plan som innebar forsaljning till ett internat-
ionellt life science-bolag med resurser till en global lansering. Tills dess
kommer bolaget koncentrera sig pa att bevisa konceptet inom utvalda
marknader. Under det kommande aret kommer det behovas ytterligare ka-
pital for att realisera lanseringsplanerna.

| var modell antar vi att bolaget forvarvas mot en kopeskilling om 400 mil-
joner SEK ar 2025. Vart scenario motiverar ett rimligt spann for aktien om
1,46 — 2,31 SEK i nuvarande fas. Om studieresultatet runt arsslutet faller ut
val, kommer det paverka riskbilden i bolagets favor och allt annat lika mo-
tivera en direkt hojning av vart varderingsintervall.

Tabell 1: Finansiell éversikt

MSEK 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Intakter 1,6 2,6 1,9 10,9 32,2
Tillvaxt (%) (15,1%) 66,3% (28,6%) 480,8% 195,3%
Bruttomarginal (%) 83,5% 86,8% 60,6% 52,6% 66,2%
EBIT (26,2) (24,5) (23,8) (17,0) 1,7
EBIT-marginal (%) neg neg neg neg neg
Kassa 0,5 3,6 29,8 8,4 6,6
Tillg&ngar 21,1 18,9 40,9 23,5 21,8
Eget kapital 11,3 11,0 34,6 17,6 16,0
Soliditet (%) 53,3% 58,2% 84,7% 74,9% 73,2%
PIE neg neg neg neg neg
ROE neg neg neg neg neg
EV/EBIT (x) neg neg neg neg neg
EV/Sales (x) 22,4 13,5 18,9 3,2 11

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Vad gor Chordate Medical?

Det medicintekniska bolaget Chordate har under drygt 10 ar utvecklat, patenterat och CE-
markt en behandlingsmetod for icke-allergisk rinit (nastdppa) genom neurostimulering i
nashalan. Bolaget har en pagaende studie for att lagga till indikationen kronisk migran for
samma typ av behandling. Under 2019 genomfordes en interimsanalys av den pagaende
migranstudien som rekommenderade att inga forandringar skulle gbras i det pagaende stu-
dieprotokollet. Detta tolkar bolaget som att migranstudien har goda mojligheter att na sitt
primara effektivitetsmal. Marknadspotentialen for behandling av kronisk migrén ar mycket
stor, och bolaget ar tydlig med att huvudsparet for strategin framat ar behandling av kro-
nisk migran.

Behandlingen, som bygger pa produktsystemet Chordate System S100, heter Kinetic Oscil-
lation Stimulation (KOS). En behandling tar cirka 20 minuter och kan utféras av antingen en
ldkare eller en sjukskoterska. Systemet bestar av en kateter som kopplas till en kontrollen-
het. Pa katetern finns en ballong monterad, som fors upp i patientens nashala och blases
upp med luft. Med hjalp av kontrollenheten paborjas sedan en kinetisk oscillerande stimu-
lering med en bestamd frekvens. Lufttrycket, amplituden och frekvensen som ballongen
vibrerar med har optimerats for bast effekt.

Chordate genomfér en klinisk studie med syfte att ldgga till indikationen kronisk migran for
KOS-behandlingen. Ursprungligen forvantade sig bolaget att erhalla studiedata under H2 i
ar och att meddela marknaden om utfallet kring september-oktober. Studien har nu delvis
pausats med hansyn till COVID-19, vilket forsenar resultaten. | vart arbete forutsatter vi
cirka ett kvartals forsening och att resultaten nar marknaden kring arsskiftet 2020/21.

Rationalen bakom behandlingen harstammar fran aterkopplingen fran patienter med icke-
allergisk rinit som upplevt en forbattring av sin migran efter att de undergatt KOS-behand-
lingen. Sambandet mellan migréan och icke-allergisk rinit antas bero pa det autonoma nerv-
systemet (ANS), eftersom de symptom som vanligen associeras med migranattacker ar il-
lamaende, tarflode, nastdppa, rinnande nasa, med flera. ANS lyfts ofta fram som en viktig
orsak till migrdn i den medicinska litteraturen.

Migran ar ett neurologiskt syndrom som enligt WHO ar det tredje vanligaste och det sjunde
mest invalidiserande sjukdomstillstandet i varlden. Kronisk migran innebéar att man har mi-
grananfall valdigt ofta. De nuvarande behandlingsmetoderna har ofta otillracklig effekt och
allvarliga biverkningar. Det finns ddrmed ett stort utrymme for behandlingsmetoder som
battre uppfyller de terapeutiska behoven hos patienter med migran och kronisk migran.
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Migran och kronisk migran

Migran ar ett akut fall av intensiv huvudvark. Den pagar oftast mellan ett halvt och ett dygn
och vdrken intensifieras av fysiska anstrangningar och rérelser av huvudet. Orsaken till mi-
gran ar inte helt kdnd men utldésande faktorer kan vara stress, hormonférandringar och viss
typ av mat och dryck. Inblandningen av det autonoma nervsystemet anses som trolig med
tanke pa symptomen som ar kopplade till migranattacker. Det finns ett darfor ett vaxande
intresse for neurostimulering som en behandling for huvudvark da detta tros ha en direkt
effekt pa det autonoma nervsystemet.

Under ett migrananfall ar de vanligaste symptomen en borrande, dunkande eller pulse-
rande huvudvark. Varken &r ofta svar och intensiv, men kan ocksa variera i intensitet under
ett anfall. Varken sitter ofta pa ena sidan av huvudet eller vid ena 6gat men den kan ocksa
vara dubbelsidig. Ofta foljer dven en dverkanslighet for dofter, ljud och ljus under attacken,
och det ar inte ovanligt med illamaende och krakningar. Efter ett anfall &r det vanligt att
kdnna sig trott och utmattad.

For att diagnostiseras med kronisk migran behover en patient uppfylla vissa kriterier. Dessa
innefattar huvudvark under mer &n 15 dagar per manad under en period pa minst 3 mana-
der, dérav minst 8 dagar med migran per manad. Utdver detta ska det heller inte finnas en
annan huvudvarksdiagnos som forklarar symptomen battre.

Inom varden finns trender som pekar pa en systematisk underdiagnostisering av antalet
patienter med kronisk migran. Nuvarande behandlingsmetoder anses ofta ha otillracklig
effekt i kombination med svara biverkningar. Det finns darmed ett betydande antal patien-
ter som har terapeutiska behov som inte ar tillgodosedda.

Icke-allergisk rinit

Rinit betyder inflammation i nasans slemhinna. Det ar viktigt att skilja pa allergisk och icke-
allergisk rinit. Allergisk rinit kommer fran en bakomliggande allergisk reaktion i nasslemhin-
nan. Vad som ligger bakom tillstandet icke-allergisk rinit ar fortfarande oklart. Manga
ganger misstanks virusinfektioner, 6verexponering mot damm och irriterande amnen i luf-
ten men det ar ofta svart att bestdamma den faktiska orsaken till icke-allergisk rinit.

Diagnosen icke-allergisk rinit stalls mot bakgrund av typiska besvar som ihallande nastappa
och slemproblem i ndsan, som intraffar nar patienten inte ar forkyld, samt da andra orsaker
som allergi har uteslutits.

En stor del av behandlingen mot icke-allergisk rinit ar proaktiv, vilket innebar att minimera
exponering mot utlésande faktorer som rokning eller dammiga miljder. | lakemedelsvag
finns det begransat med alternativ fér behandling och manga ganger anvands nasspray
med kortison eller antihistamin. Vid véldigt uttalade besvar, trots medicinsk behandling,
finns det majlighet till kirurgi fér att behandla symptomen. Aven efter ett kirurgiskt ingrepp
ar inte effekten for alltid och besvédren aterkommer ofta 2 till 3 ar efter operationen.

Kliniska studier — Migran
Den forsta studien med KOS-behandling mot migran dgde rum 2013 och inneholl 36 pati-

enter. Patienter som fick den aktiva behandlingen rapporterade att deras migran minskade
i intensitet, fran 5,5 till 1,2 pa en 10-gradig skala, 15 minuter efter behandlingen. Effekten
var aven signifikant 2 timmar efter behandlingen. | den placebo-kontrollerande gruppen
foll intensiteten fran 4,9 till 3,9 pa samma skala. Skillnaden mellan grupperna var statistiskt
signifikant.

Chordate genomfor for narvarande en migranstudie for att studera KOS-behandlingens ef-
fekt pa kronisk migran. Den forsta patienten rekryterades under 2018 och studien dger rum
pa nio kliniker i Tyskland och Finland. Den sista patienten berdknades initialt att vara far-
digbehandlad under Q2 2020 men pa grund av COVID-19 har bolaget meddelat att pa-
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gaende studier tar en tillfallig paus. Det ar i dagslaget omojligt att svara pa nar studieverk-
samheten kommer aterupptas med full stryka igen. Efter att sista patienten blivit fardigbe-
handlad och uppféljd féljer en analys av studiedata. Bolaget har for avsikt att publicera
studieresultatet i en medicinsk tidskrift. Sa fort artikeln ar godkand for publicering kan
Chordate meddela marknaden om studieresultatet. Ursprungligen raknade bolaget med
att detta kunde ske runt september eller oktober i ar, men till foljd av pausade studieakti-
viteter kommer dven publiceringen att forskjutas. Var arbetshypotes ar att resultaten of-
fentliggors runt kommande arsskifte.

Den primara effektparametern i migranstudien &r att utvardera minskningen av antal hu-
vudvarksdagar per manad for patienter med moderata till allvarliga migrananfall. Studien
omfattar omkring 140 patienter med kronisk migran. Studien &r utformad som en rando-
miserad, placebokontrollerad och dubbelblind multicenterstudie. Patientantalet kommer
randomiseras 50/50 till den aktiva respektive placebo-gruppen. Studieforloppet inkluderar
en 4 veckors screening-period, 6 veckors behandling, foljt av 4 veckors uppféljning.

| maj 2019 kommunicerade bolaget att en oberoende kommitté hade genomfort en inte-
rimsanalys av migranstudien. En sannolikhetsanalys av effektfaktorer gjordes for de forsta
50 patienterna som inkluderats i studien och rekommendationen fran kommittén &r att
fortsatta studien utan att dndra patientantalet for den slutliga analysen. Bolaget tolkar
detta som att behandlingen visat effekt, och att chansen att uppna signifikans med det
avsedda patientantalet ar hog.

Kliniska studier — Icke-allergisk rinit

Effekten fran KOS-behandling for indikationen kronisk rinit har undersokts i en rad studier
dar bolaget ofta varit en sponsor. De kliniska studierna har visat en god och ihallande effekt.
En studie som genomférdes 2013 visade att efter tva behandlingar, med en manads mel-
lanrum, fick de 55 procent av patienterna som svarade pa behandlingen en kvarstaende
effekt i upptill sex manader. Fran klinisk erfarenhet har bolaget sett en ihallande effekt som
ar upp till 10 manader och i enstaka fall annu langre. Baserat pa studiedata har bolaget fatt
sitt produktsystem, Chordate system S100, CE-mérkt och darmed godkant att marknadsfo-
ras och saljas i Europa.

For att fa fram ett starkare underlag for ersattningsbeslut hos férsakringsbolag och offent-
liga vardsystem har bolaget valt att genomféra ytterligare en rinitstudie. Denna gangen i
en storre omfattning som inkluderar 300 patienter pa 13 kliniker i 6 lander inom EU och
Storbritannien. Sista patienten berdknades initialt vara fardigbehandlad under H1 2021,
och med en uppfoljningstid pa 12 manader berdknades studien vara fardig under H1 2022.
Till foljd av COVID-19 finns det en risk att dven denna studie kommer att férsenas.

Neurostimulering

Neurostimulering ar ett av de snabbast vaxande medicinska omradena och definieras som
“en dndring av nervaktiviteten genom riktade stimuli mot specifika neurologiska omraden
i kroppen”. Denna andring kan ske pa flera olika satt, exempelvis genom elektricitet, mag-
netfalt eller mediciner. Chordates metod anvander sig av vibrationer, sa kallad Kinetic Oscil-
lation Stimulation (KOS), for att stimulera nerverna i slemhinnorna i nasan.

Neurostimulering har formagan att forbattra manga manniskors liv. De utgor ett alternativ
till langsiktig behandling med ldkemedel, dar konventionella ldkemedlen inte ger 6nskad
effekt eller blir problematiska att anvanda under langre tid till foljd av 6kande toleransniva,
beroende och negativa biverkningar.

Implantat ar den vanligaste formen av neurostimulering och cirka 90 procent av forsalj-
ningen av medicintekniska produkter fér neurostimulering ar implantat. Resterande del ar
neurostimulering genom externa stimulatorer och detta ar segmentet som Chordates be-
handling tillhér. Eftersom Chordates behandling anvands i nasborrarna sa réaknas den som
minimalinvasiv.

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av Chordate Medical Holding AB (publ) 4
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Den storsta andelen av behandlingar inom neurostimulering riktar sig mot kronisk smarta,
vilket dven géller Chordates KOS-behandling. Idag anvands olika former av neurostimule-
ring mot en lang rad andra symptom, bland annat horselnedsattning, neurologiska sjukdo-
mar, urinvags- och magakommor samt psykisk ohélsa.

Manga storre medtech- och lakemedelsbolag investerar kraftigt i utvecklingen av behand-
lingsmetoder med neurostimulering och forskningen gor standigt nya framsteg. Det har
investerats mycket inom omradet under de senaste aren, och bade ldkemedelsbolag och
biotekniska aktorer som Boston Scientific, GSK, Medtronic och Alphabet har investerat i
bade grundforskning och startups inom omradet.

Kinetic Oscillation Stimulation (KOS) Figur 1: Chordates kontrollenhet
Chordates KOS-behandling utgar fran produktsyste-
met Chordate System S100. Produktsystemet har
blivit CE-maérkt for indikationen kronisk nastappa.
Samma behandling har dven visat effekt mot kronisk
migran. Behandlingen tar cirka 20 minuter och kan
genomforas av en ldkare eller en sjukskoterska.

Systemet bestar av en kateter som kopplas till en
kontrollenhet. Kontrollenheten syns i Figur 1 ovan
och styrs med touchscreen. Pa katetern finns en bal-
long, som fors upp i patientens nashala och blases
upp med luft. Med hjalp av kontrollenheten pabérjas
sedan en kinetisk oscillerande stimulation i en be-
stamd frekvens. Behandlingen har kalibrerats med
den mest effektiva amplituden, frekvensen och
trycket i ballongen for att uppna den mest optimala
effekten. Efter cirka tio minuter visar kontrollen-
heten att behandlingen ar slutférd for ena nasbor-
ren. Darefter behandlas andra nasborren pa samma
satt.

Figur 2: KOS-behandling

Behandlingen kan upplevas som lite obehaglig, men &r i det ndrmaste helt smartfri. Effek-
ten av behandlingen ar omedelbar, men full effekt uppnas efter cirka en dag. For indikat-
ionen kronisk rinit bér processen upprepas en till tva ganger per ar for att patienten ska fa
full effekt.

Strategi och affarsmodell

Chordate har kommunicerat en tredelad strategi for att bygga upp bolagsvardet. Det forsta
ar att ta fram vetenskapligt grundade bevis for de tva indikationernas kliniska effekt och
dérmed deras varde. Det andra ar att etablera forsaljningsframgangar i de utvalda mark-
naderna i Norden, Storbritannien, Israel och Italien. Genom att nd en beddmbar marknads-
penetration pa de utvalda marknaderna vill bolaget kunna pavisa vardet av behandlingarna.
Det tredje bidraget till bolagetsvardet ar 9 patentfamiljer om totalt 50 patent, och 5 pa-
gaende ansokningar, vilket bolaget beskriver som en grundpelare i vardebyggandet.

Framgent ar strategin att realisera det uppbyggda bolagsvardet genom att sélja bolaget
inom en overskadlig investeringshorisont. Som ett led i den uttalade forsaljningsstrategin
kommer bolaget prioritera att etablera sig och uppna bedémbara marknadsandelar pa sina
utvalda marknader. Genom en lyckad etablering inom en begrdnsad geografi kan bolaget
demonstrera produktens funktionalitet och effekt samt dess kommersiella potential. Sam-
tidigt lamnas det utrymme for koparen att etablera sig pa en bredare geografisk yta dar
den kan etablera sig under eget varumarke.

For att halla nere pa kostnaderna tills en potentiell forsaljning har bolaget valt att banta ner
organisationen. De senaste aren har bolagets anstéllda reducerats och anvandning av kon-
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sulttjdnster har okat. Vidare har bolaget lagt ner all egen produktion och lagt ut all tillverk-
ning pa underleverantorer. Bolaget har dven valt att fokusera pa samma marknader och
distributionskanaler for behandling av kronisk migran och icke-allergisk rinit, vilket ger upp-
hov till kostnadsbesparingar och en smidigare utrullning.

Bolagets intakter bestar av tva delar. Dels fran forsaljning av produktsystemen, och dels for
betalning per behandling, inklusive en engangsartikel. Férsaljningen skyddas av en elektro-
niskt kodad ”pay-per-treatment”-modell som ar inbyggd i kontrollenheten. Varje installerat
system laddas elektroniskt med det antal behandlingar som bestallts och kan fyllas pa var-
efter dessa anvants. Laddningen av nya behandlingar sker via en kod som kunden knappar
in i systemet. Utan laddade koder fungerar inte systemet.

Bolaget och nyckelpersoner

Vid utgangen av rakenskapsaret 2016 hade bolaget 8 fastanstdllda. Sedan dess har bolaget
minskat antalet anstallda till 3 for att halla nere kostnaderna. Till de fastanstéallda tillhor VD,
CSO och CTO som samtliga utgar fran bolagets huvudkontor i Kista, Stockholm. Utéver de
fastanstallda anlitar bolaget ett mindre antal konsulter pa deltid. Bland konsulterna ingar
bland annat bolagets CFO. De tre nyckelpersonerna som anses viktigast for utvecklingen av
bolaget framgent beskrivs mer nedan.

Anders Weilandt &r VD for Chordate sedan juni 2017. Han har lang erfarenhet fran den
medicintekniska branschen och kommer fran en tidigare tjanst som VD for Diabetes Tools
Sweden AB. Under sin karridr har han varit styrelseledamot och aven koncernchef for Stille
AB. Weilandt har idag ett flertal styrelseuppdrag i olika féretag. Han ar medicinteknisk
elektronikingenjor och har en MBA fran Copenhagen Business School.

Jan Hermansson dr CSO pa Chordate sedan januari 2012. Han har en karriar med 6ver 25
ars erfarenhet inom ldkemedelsindustrin och kliniska studier. Innan sin position pa Chor-
date kommer han fran en roll som avdelningschef och ytterligare ledande befattningar pa
AstraZeneca AB mellan 2001 och 2010.

Jan Lindberg ar CTO pa Chordate sedan juni 2012. Han har haft en Iang karriar inom den
medicintekniska industrin med ett flertal ledande befattningar vid St. Jude Medical under
aren 1988 till 2012, bland annat som avdelningschef for hardvaruutveckling och gruppchef
for elektronikutveckling. Han haller en ingenjorsutbildning vid KTH i Stockholm, 1980.

Agare och finansiering

Agarsidan av Chordate bestar till stor del av flera privata investerare med lang erfarenhet
av utveckling av life science-bolag. Den enskilt storsta dgaren dr Gert Purkert med 13,4
procent, foljt av Henrik Rammer med 10,4 procent. Henrik Rammer ar styrelseordférande
i bolaget och hans ekonomiska engagemang vittnar om fértroende fér bolaget. Aven sty-
relseledamoten Tommy Hedberg ar deldgare i bolaget med en dgarandel om 8,4 procent. |
agarlistan finns inget institutionellt 4gande.

Historiskt har bolaget finansierat produktutveckling, kliniska studier, marknadsforing och
forsaljning genom en rad mindre nyemissioner. Flera av 4garna har visat sig dedikerade och
tecknat sina respektive andelar i emissionerna. Nagra av dgarna har dven stallt ut brygg-
finansiering till bolaget vid enstaka tillfdllen. Att 4garna ar med och finansierar bolaget kan
vara en viktig faktor aven framover. De frekventa men sma kapitalanskaffningarna har lett
till en svag kassaposition och det star klart att det kommer behovas mer finansiering for att
fardigstalla bolagets pagaende studier.

Pa dgarsidan aterfinns dven tva av bolagets distributorer, Vedise och PO Medica. Att tva av
bolagets distributorer gar in som deldgare i bolaget ar en styrka ur flera hanseenden. Dels
vittnar det om distributorernas tro pa bolagets produkter och dels fungerar delagarskapet
som ett incitamentsprogram, vilket kan 6ka distributérernas dedikation att fa ut bolagets
produkter pa sina respektive marknader.
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Tabell 2: Historik
2005: Chordate grundades vid Karolinska i Huddinge
2008: Forsta studien for icke-allergisk rinit inleds med 71 patienter vid Karolinska Institutet
2012:  Férsta ONH-kliniken bérjar anvdnda KOS-behandlingen
2013:  Forsta studien for migran med 36 patienter inleds
Andra studien for kronisk nastdppa med 207 patienter paborijas vid 6 kliniker i Sverige
2014:  Andra generationens produktsystem CE-mérks
2015:  Forsaljningsaktiviteter paborjas i Sverige
2017:  Chordate Medical listas pa NGM SME
2018: Produktionen av produktsystemet laggs pa underleverantorer
Forsta patienten inkluderas i en migranstudie med omkring 140 patienter pa 9 kliniker i Tyskland och Finland
Forsta patienten inkluderas i en rinitstudie med omkring 300 patienter pa 13 kliniker i 6 lander
2019: Interimsanalys fran migranstudien med rekommendationen att fortsatta utan andringar
Italienska och nordiska distributérer investerar i bolaget
Forsaljningen i Italien blir kommersiellt etablerad

2020:  Utvecklingsprojekt leder till vasentligt lagre kostnader per engangsartikel som anvands vid behandlingar

Vad ar marknadspotentialen?
En produkt, tva Chordates behandlingar adresserar tva sjukdomar som ar relaterade till varandra, men déar
marknader patientgrupperna anda ar tydligt skilda. Patienterna tar bland annat olika behandlingsvagar
inom varden. Patienter med kronisk nastappa kommer vanligtvis behandlas av allméanldkare
eller specialister inom éron-nésa-hals (ONH) medan migranpatienter oftast omhéndertas
av specialister inom neurologi, smérta och huvudvark. De behandlande enheterna kan dar-
for ses som helt atskilda marknader for Chordate.

Migran

Migran ar varldens Migran ar en folksjukdom med stora samhalleliga konsekvenser. WHO omtalar sjukdomen

tredje vanligaste som den tredje vanligast férekommande i varlden. En sammanstallining av vetenskapliga

sjukdom undersokningar har uppskattat prevalensen till runt 14 procent av den vuxna befolkningen,
dar kvinnor drabbas oftare (17 procent) an man (8 procent). Eftersom risken for migran ar
hogst under de yrkesaktiva aren av livet, leder sjukdomen ofta till sjukfranvaro fran arbets-
platsen. WHO rdknar sjukdomen som en av de mest invalidiserande och har i en rapport
uppskattat att migran pa varldsbasis ansvarar for 1,3 procent av alla levnadsar forlorade till
invaliditet. Enligt ett diskussionspapper fran European Brain Council uppgar den arliga sam-
hallskostnaden for olika huvudvarkslidelser i Europa till ver 100 miljarder EUR, dar mer &n
90 procent av kostnaden utgdrs av produktivitetsbortfall.

150 miljoner manni- Aven om patienter med kronisk migran utgdr en minoritet av alla migranpatienter, ar dven

skor |iq|er_av kro- denna diagnos mycket vanligt forekommande. Olika undersdkningar uppger olika tal for

nisk migran prevalens men de flesta faller inom intervallet 1,4 — 2,2 procent av varldens befolkning.
Totalt kan alltsa runt 150 miljoner manniskor lida av kronisk migran. Sjukdomen &r vanligare
i Europa och Nordamerika och mindre vanlig i Afrika och Asien.

Det vanligaste sattet att behandla migran utgérs av smartlindrande lakemedel. Analysfir-
man GlobalData har uppskattat den globala marknaden for migranmedicin att vaxa till 8,7
miljarder USD fram till 2026. Firman férvantar en snabb marknadstillvaxt under de narmsta
aren, inte minst pa grund av lanseringen av nya lakemedel for behandling av migrédn. Pa de
sju storsta marknaderna av migranmedicin séljs den klart storsta delen i USA (77 procent),
foljt av Tyskland (5,6 procent) och Italien (5,2 procent).

3 miljoner mojliga Chordate har initialt valt att fokusera geografisk pa marknaderna Norden, Storbritannien,
patienteor inom pri- Italien och Israel. Marknaderna ar valda utifran en kombination av narhet, tillganglighet och
mara malmarknader narvaro av distributérer med effektiva kontaktnat. Malet ar att etablera sig ordentligt pa
nagra utvalda marknader, vilket anses en fordel innan bolaget paborjar en exitprocess. Det
ar inte sannolikt att bolaget sjalv gar vidare till en bredare global marknadslansering av
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Idiopatisk rinit ar
Chordates priorite-
rade indikation

produkten. Totalt bor det dryga 160 miljoner manniskor i Chordates primédra malmark-
nader. Om prevalensen har ar den samma som i resten av varlden, kan det i dessa lander
finnas mer an 3 miljoner manniskor med kroniska migréan.

Icke-allergisk rinit

Chordates andra marknad omfattar patienter med kronisk rinit. Kronisk rinit ar ett tillstand
med langvariga symptom sasom nastdppa, snuva, nysning och klia i ndsan. Kronisk rinit de-
finieras som mer an en timme per dag med minst tva av symptomen under en period om
tolv veckor eller langre och har en uppskattad livstidsprevalens om 30 procent av befolk-
ningen. Kronisk rinit omfattar de tre undergrupperna allergisk rinit, infektionsrelaterad rinit
och icke-allergisk rinit. Vissa patienter drabbas dessutom av flera sorters rinit samtidigt,
vilket bendmns blandad rinit.

Figur 3: Kronisk rinit

Icke-allergisk rinit:

e Alderdomsrinit
Matsmaltningsrinit
Yrkesrelaterad rinit
Hormonell rinit
Lakemedelsframkallad rinit
Idiopatisk rinit

|
\
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Blandad rinit

Icke-allergisk rinit kallas det tillstand da rinit-symptomen inte beror pa forkylning, allergi
eller infektion. Eftersom tillstandet &r kronisk kan patienterna ha ett langsiktigt behov av
behandling. Behandlingen kan bero pa vilken typ av rinit det ar tal om. De vanligaste for-
merna av icke-allergisk rinit omfattar:

o Alderdomsrinit drabbar den &ldre befolkningen och antas bero pa en neurogen dys-
funktion. I en portugisisk identifierades alderdomsrinit hos 30 procent av befolkningen
over 65 ars alder.

e  Matsmaltningsrinit utldses genom intag av stark och kryddig mat.

e Yrkesrelaterad rinit férorsakas av vistelse i arbetsplatsmiljéer dar man exponeras for
olika luftburna @mnen som kan irritera luftvagarna.

e Hormonell rinit uppstar som foljd av hormonell obalans, t.ex. i samband med graviditet,
pubertet, klimakterium eller menstruationscykel.

o Ldkemedelsframkallad rinit forknippas med anvandning av ldkemedel. Den uppstar an-
tingen som en bieffekt av anvandning av systemiska lakemedel eller som f6ljd av éver-
anvandning av lakemedel mot nastdppa, typisk i form av ndsspray. Anvandning av nds-
spray utover de rekommenderade tio dagarna kan fa den paradoxala effekten att
nastappan blir kronisk.

e Idiopatisk rinit betyder “rinit utan annan orsak” och sammanfattar patienter med kro-
nisk, icke-allergisk rinit som inte faller in under nagon av de tidigare namnda kategori-
erna. Den gemensamma namnaren har ar nasal dverkadnslighet. Det antas att patienter
med idiopatisk rinit utgor upptill halften av alla fall av icke-allergisk rinit.

Prevalensen av icke-allergisk rinit ar inte sarskilt val kartlagd, bland annat da det saknas
internationellt konsensus om diagnostiska kriterier. En akademisk studie har anda gjort
uppskattningen att mer an 200 miljoner manniskor i hela varlden lider av icke-allergisk rinit.
Det antydas vidare att idiopatisk rinit, som ar det tillstand Chordate i férsta hand kommer
rikta sig mot, kan utgora runt halften av dessa. | sa fall star Chordate infor en adresserbar
marknad som uppgar till 100 miljoner patienter globalt.
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Aven inom rinit satsar Chordate i férsta hand pa de nationella marknaderna i Norden, Stor-
britannien, Italien och Israel. Under antagande av att prevalensen av idiopatisk rinit i dessa
lander ar liknande den i varlden som helhet, finns det inom malmarknaderna runt 2 miljo-
ner potentiella patienter.

Hur ar konkurrenssituationen?

Oss bekant finns det inget bolag som erbjuder eller utvecklar liknande behandlingar till de
som Chordate star bakom. Det &r darmed svart att peka pa bolag som utgoér direkta kon-
kurrenter till Chordate inom nagot av bolagets tva verksamhetsomraden. Det betyder inte
att bolaget kommer att verka utan konkurrens. For en patient eller lakare kommer KOS-
behandlingen att utgéra ett alternativ som utvarderas emot andra behandlingsformer som
adresserar samma diagnoser. De alternativa behandlingsformerna representerar darmed
konkurrens. Det finns olika behandlingar for migran respektive rinit, vilket vi beskriver ne-
dan.

Migran

Behandling av migran utgdrs i huvudsak av lakemedel, dar det finns en tydlig behandlings-
trappa fran lattare till tyngre medikamenter. Men det finns dven andra behandlingar som
inte utgors av lakemedel. Ett stort problem med migranmedicin ar att ingen behandling
fungerar for samtliga patienter och att vissa behandlingar fungerar periodvis fér en och
samma patient.

Receptfria varktabletter finns i manga varianter, baserade pa acetylsalicylsyra, paracetamol
eller ibuprofen som verksam ingrediens. Nagra kanda varumarken inkluderar Treo, Alvedon
och Ipren. Samtliga substanser finns som generika och behandlingskostnaden ar darmed
lag. De &r relativt sakra att anvdanda men hjélper i forsta hand vid lindrig migran. En risk vid
overanvandning av varktabletter ar att det kan leda till lakemedelsutldst huvudvark, ett
tillstand dar huvudvarken blir kronisk som foljd av tabletterna och forsvinner forst nar ta-
blettkonsumtionen avbryts.

Antiinflammatoriska ldkemedel minskar bildandet av skadliga prostaglandiner som uppstar
vid inflammationer och kan anvandas for en kortare tids behandling. De verksamma am-
nena inkluderar naproxen, diklofenak eller ketoprofen och finns i varuméarken som Na-
proxen, Voltaren (receptfria) eller Orudis (receptbelagt). Aven dessa &mnen finns som ge-
nerika och ar relativt billiga, men bor inte anvandas 6ver langre tid eftersom de kan reta
magslemhinnan och orsaka eller forvarra magkatarr och magsar.

Triptaner ar en grupp av lakemedelssubstanser som verkar genom att utlésa en samman-
dragning av blodkarl i huvudet. En vidgning av blodkarl i huvudregionen forknippas ofta
med inledning av migrdnattacker. Triptaner anvands akut vid inledningen till eller under en
migranattack. Det finns en mangd olika substanser inom gruppen triptaner, bland annat
sumatriptan som dven fas som generika. Ldkemedlen &r receptbelagda. Triptaner kan lik-
som varktabletter orsaka dveranvandningshuvudvark om de anvands oftare dn tio dagar i
manaden.

Betablockerare ar primart kanda som hjartmedicin men forskrivs dven mot migran, da de
blockerar receptorer for stresshormoner som utsondras pa signal fran det sympatiska nerv-
systemet. Genom att minska kansligheten for stress, sa sanks hjartrytmen och blodtrycket
samtidigt som man kan fa minskade symptom av migran. Betablockerare anvands i fore-
byggande syfte eller da anfallslindrande medicin inte har effekt. Det finns ett tiotal olika
substanser dar inderal och metoprolol ar bland de vanligaste. Substanserna skiljer sig lite
med hansyn till biverkningar. Bland biverkningarna namns lagt blodtryck, yrsel, svimningar,
kalla hander och fotter, trotthet, depression och sémnproblem.

CGRP-ldkemedel ar en relativt ny grupp av lakemedel som har utvecklats speciellt fér mi-
gran. CGRP ar en forkortning for Calcitonin Gene-Related Peptide och ar ett dmne som fri-
satts vid migranattacker. Lakemedlen verkar genom att blockera CGRP-receptorn och kan
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pa sa satt blockera smartsignalerna till hjarnan. De anvénds profylaktisk som en injektion
varje manad eller varje kvartal. Tva ldkemedel har hittills godkants for anvandning i Sverige,
namligen Aimovig fran Novartis (SIX: NOVN) och Ajovy fran Teva (TASE: TEVA). Tandvards-
och lakemedelsformanverket har beslutat att inkludera bada lakemedel i hogkostnadsskyd-
det, dock endast for patienter med kronisk migran som inte haft effekt av eller inte tolere-
rat minst tva olika forebyggande lakemedelsbehandlingar. Bada lakemedlen levereras som
en forfylld injektionspenna som kan administreras av patienten sjalv. Lakemedlen ar under
patent och lakemedelskostnaden for ett ars behandling antas ligga i storleksordningen
6000 — 7000 USD per ar.

| februari meddelades dessutom att Lundbeck (CSE: LUN) har fatt amerikanskt godkan-
nande for lansering av marknadens forsta intraventsa migranbehandling. Lakemedlet
Vyepti med den aktiva substansen eptinezumab &r ocksa en CGRP-medicin vilken admini-
streras som en intravends infusion var tredje manad. Efter USA-godkannandet kommer
Lundbeck att ansdka om godkannande i Kanada, EU och flera asiatiska lander.

Alternativa behandlingsformer kan vara ett alternativ till patienter som far dalig effekt av
lakemedel. Férdelen med andra behandlingar &r att man undviker manga av biverkning-
arna, men effekten kan variera mellan patienter. Exempel pa behandlingar kan vara aku-
punktur, transkutan nervstimulering, massage, sjukgymnastik, avslappning, samtalsterapi,
samtalsgrupper, hypnos, yoga och halsokostpreparat.

Botox mot migran ar slutligen ett alternativ som anvands som alternativ till systemiska I&-
kemedel. Botox ar ett muskelavslappnande amne framstallt av Botulinum A, ett forddlat
protein bestaende av botulismbakterier. Vid migranbehandling anvands lakemedlet profy-
laktiskt, dar behandlingen utfors vid specialiserade kliniker. Det administreras genom att
injicera lakemedlet precis under huden pa 31 — 39 specifika stallen pa huvud och nacke i
syfte att paverka bestdmda nervandar. Behandlingen tar vanligen hogst en halvtimme och
utfors var tredje manad. Botox tillverkas av Allergan (NYSE: AGN) som har valt att inte pa-
tentskydda den aktiva substansen, men daremot skydda dess recept genom varumarkes-
registrering. Priset for behandlingen ar darmed relativt hogt. | Italien dar behandlingen er-
satts genom sjukvardssystemen ligger ersattningen pa 3 000 EUR arligen per patient, varav
1 600 - 1900 EUR antas vara lakemedelskostnad. Enligt uppgift uppgar den globala omsatt-
ningen av Botox for migranbehandling till mer &n en halv miljard USD per ar.

Rinit
Behandlingsformerna for icke-allergisk rinit ar inte lika utvecklade. | huvudsak bestar de av
tva behandlingsformer, nasspray eller kirurgi.

Nassprayer ar ofta det forsta medel som rinitpatienter tar till. Det fas ett antal receptfria
produkter i handeln. Vissa innehaller kortison som kan minska slemhinnesvullnaden och
rinnsnuvan i nasan. Andra kan innehalla antihistamin som ar vanligare vid behandling av
allergi. Gemensamt for patienter med idiopatisk rinit &r att de ofta far en dalig eller mycket
kortsiktig effekt av denna behandling. Darmed finns en hog risk for dveranvandning som
kan leda till kronisk lakemedelsframkallad rinit.

Kapsaicin, det &mne som ger upphov den upplevde hettan i matvaxter som till exempel
chili, anvdnds som ingrediens i vissa nassprayer. Amnet har visat sig vara effektivt for vissa
patienter med idiopatisk rinit som inte svarar pa andra lakemedel. Effekten kan vara i flera
manader. Verkansmekanismen ar inte fullstandigt klarlagd men fordelen med att anvanda
detta naturliga amne ar att det ar billigt och relativt fritt for bieffekter.

Kirurgi ar den mest langtidsverkande behandlingen for rinit. Den nedre ndasmusslan spelar
stor roll for nastappa och en forstorning av nedre nasmusslan ar vanligt forekommande hos
patienter med idiopatisk rinit. Kirurgiska ingrepp syftar till att antingen 6ka volymen i luft-
vagen eller att reducera slemhinnans tjocklek. Det finns olika former av kirurgi, dels med
radiofrekvens och dels med olika skdrade eller brannande metoder. Ingreppet sker under
lokalbeddvning och utfors relativt snabbt. Nackdelen med kirurgi ar att effekten avtar efter
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tva-tre ar efter vilka patienten kan behéva ny behandling samt att blédnings- och infekt-
ionsrisk foreligger i samband med ingreppet. Samtidigt kan ingreppet bara upprepas en till
tva ganger eftersom riskerna okar vid varje behandling, bland annat férekommer risk att
tappa luktsinnet.

Vilka ar Chordates unika fordelar?
| var bedémning av styrkan och robustheten i Chordates vardeerbjudande ser vi ett antal
fordelar som talar till bolagets fordel:

Lovande interimsresultat. Bolaget har tagit del av studiedata fran en interimsanalys fran
migranstudien. Rekommendationen fran den oberoende analysen ar att studien ska fort-
satta enligt ursprungligt studieprotokoll. Att vare sig studiedesignen eller patientantalet fo-
reslogs att andras, ser bolaget som ett styrketecken och menar att det ar sannolikt att stu-
dien nar de uppsatta effektmalen. Studieresultatet som vantas under hosten kan vara en
riktig vardedrivare i bolaget framover.

Fritt fran bieffekter. Existerande behandlingar av bade kronisk migran och rinit ar associe-
rade med patagliga biverkningar. Har skiljer sig bolagets KOS-behandling vasentligt da det
inte rapporterats nagra betydande biverkningar, bortsett fran mindre obehag i ndsan under
behandlingen. Detta beror pa att behandlingen sker lokalt utan vare sig lakemedel eller
kirurgiska ingrepp. Om bolagets KOS-behandling ger minst lika bra effekt som existerande
behandlingsalternativ, fast utan biverkningar, ar det rimligt att tro behandlingen kommer
vara eftertraktad pa marknaden.

Behov av nya behandlingsalternativ. Vid behandling av migran finns det inga alternativ som
fungerar for samtliga patienter och vissa behandlingar fungerar endast periodvis for en och
samma patient. Detta medfor att neurologer har hog benédgenhet att alternera behand-
lingsmetoder, ndgot som kan 6ppna upp dorren for en snabb marknadsetablering for bo-
laget och dess behandlingar.

Plattform for framtida terapiomraden. Bolaget bedriver forskning pa det relativt outfors-
kade omradet neurostimulering. Redan nu har studier visat att stimulering av nervceller
kan paverka det autonoma nervsystemet. Exempelvis finns det studiedata som visar att
KOS-behandlingen kan paverka en patients hjartrytm genom att 6ka stabiliteten i rytmen.
Det kan darmed finnas flera andra tillampningsomraden for bolagets KOS-behandling som
annu inte uppenbarat sig, vilket skulle kunna innebara ytterligare intaktsstrommar i fram-
tiden.

Dedikerade distributorer. For att fa ut sin behandling pa marknaden har bolaget byggt upp
ett starkt natverk med distributorer pa vissa av sina primart utvalda marknader. Bolaget
har fokuserat pa distributorer som kommer kunna hantera bade behandlingen for icke-
allergisk rinit och for kronisk migran vilket kommer forenkla marknadslanseringen for indi-
kationen kronisk migran. Att distributérerna ar dedikerade marks genom att tva distributo-
rer har valt att ga in som agare i bolaget. Detta har flera positiva effekter. Dels fungerar det
som ett incitamentsprogram och motiverar distributdrerna att maximera forsaljningen och
dels validerar det bolagets behandlingsform att distributérerna bedémer den som kom-
mersiellt gangbar.

Stark patentportfolj. Chordate ar skyddad mot kopiering genom en gedigen patentportfolj.
Sammantaget innehar bolaget 9 patentfamiljer med totalt 50 patent och 5 pagaende an-
sokningar. Vissa av patenten har giltighetstid fram till 2034.
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Vad kommer Chordate att tjana?

For att uppskatta ett motiverat borsvarde for Chordate har vi arbetat fram ett finansiellt
scenario for de kommande aren. Scenariot har tva huvudsakliga delar: Den forsta omfattar
ett tankbart forlopp for bolagets egen ekonomiska utveckling under aren 2020 - 2024. Till
detta adderar vi en andra del som representerar ett potentiellt avyttringsvarde ar 2025.
Bolagets ledning och nuvarande dgare har uttryckt en tydlig avsikt att géra en total exit
innan behandlingarna lanseras globalt och darfor tycker vi det ar mest realistiskt att till-
lampa ett sadant scenario.

| modellens forsta del har vi férutsatt att behandlingen fér migran lanseras mot malmark-
naderna Norden, Storbritannien, Italien och Israel under andra halvaret 2021. Det ar mark-
nader med uppskattningsvis knappa 3 miljoner patienter med kronisk migran. Vi har valt
en forsiktig tillvaxtkurva dar marknadspenetrationen gar langsamt och dar man i slutet av
2024 fortfarande nar mindre an 0,15% av den avsedda malgruppen.

Vi har lagt till grund fyra behandlingar per patient och ar till ett pris om 4 000 SEK per be-
handling. Arskostnaden kommer dirmed att understiga kostnaden for Botox-behandling
som antas ligga runt 30 000 SEK per ar. Bolagets arsomsattning avseende migran summerar
i var modell till 58,7 miljoner SEK 2024.

Rinitbehandlingen har redan funnits pa vissa marknader under en period, med blandade
framgangar. Vi tycker inte erfarenheterna sahar langt pekar i riktningen av en snabb acce-
leration framover. Under 2020 har vi dessutom valt att reducera forsaljningsintdkterna till
foljd av COVID-19. Bolagets storsta distributor befinner sig i pandemins epicentrum i ltalien
och det ar rimligt att behandling av kronisk rinit prioriteras lagt fran en redan 6verbelastad
sjukvardsapparat. Vi har antagit att forsaljningen atergar till ett mer normaliserat lage fran
och med 2021. Aven pd lang sikt tror vi 4ndd att rinitbehandlingen kommer leva i skuggan
av migran och omsattningen ar 2024 hamnar i modellen pa 9,1 miljoner SEK.

For bada typer av behandling réknar vi med en hog bruttomarginal da de fysiska engangs-
materialen antas vara billiga och huvudingrediensen ar ren mjukvara. Vi antar att margina-
len pa behandlingar borjar runt 70 procent och vaxer med 6kande skalfordelar till 80 pro-
cent fran och med 2023.

Figur 4: 12-manader rullande intakter och bruttomarginal
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Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Utover behandlingarna raknar vi med att bolaget kommer ha forséljning av kontrollenheter
till nya behandlingscentra som borjar erbjuda behandlingen. Hur stor omséattning detta
medfor beror dels hur koncentrerade behandlingarna ér till ndgra fa centra som behandlar
manga patienter, och dels hur hart bolaget vill subventionera maskinerna for att sélja fler
behandlingar med hogre marginaler. Vi anser att storsta vdrdet ligger i att salja sd manga
behandlingar sa mojligt och att kontrollenheterna déarmed saljs med en bruttomarginal

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av Chordate Medical Holding AB (publ) 12



Marknadsfokus Vistra Hamnen Corporate Finance 2020-03-31

Forsta nettovinst
ar 2023

Kopeskilling om
400 MSEK

nara noll. Totalt har vi rdknat med forsaljningsintékter fran kontrollenheter om blygsamma
5,4 miljoner SEK under 2024.

Med en liten och koncentrerad organisation ar de operationella kostnaderna relativt laga
och s3 forvantar vi att det kommer fortsatta. Posten Ovriga externa kostnader styrs i nartid
av kostnader forknippade med de kliniska studierna. Nar man gar in i nasta ar ar den ena
studien formodligen avslutad medan den andra gar 6ver i uppfoljningsfasen, vilket medfor
ldgre kostnader. Vi ser darmed lagre samlade operationella kostnader 2021 jamfért med i
ar, men en svag okning i efterféljande ar i samband med 6kande férséljningsinsatser. Till
foljd av COVID-19 har bolaget valt att pausa en storre del av sin studieaktivitet och vi har
darfor antagit aningen lagre utvecklingskostnader under Q2 2020, for att sedan aterga till
ursprungligt studieprotokoll fran och med Q3 2020. Detta ar dock beroende av pandemins
utveckling och uppstarten av studierna kan komma att justeras bade framat och bakat i
tiden.

| var modell gor bolaget ett svagt positivt EBITDA-resultat 2022 men gor forlust pa sista
raden samma ar pa grund av avskrivningar. Fran och med 2023 réknar vi med positiva net-
toresultat. Da det finns ackumulerade underskott att kvitta [6pande vinster emot ser vi inte
att bolaget kommer belastas med vinstskatt under prognoshorisonten.

Som namnt har vi forutsatt att bolaget forvdrvas 2025 mot kontant ersattning till aktiea-
garna. FOr att uppskatta storleken pa en potentiell kbpeskilling har vi gjort en konservativ
berdkning av vad bolaget kan vara vart for den kbpande parten. Vi utgar fran att kbparen
kommer vara en internationell spelare med globalt kontaktnat, att den indikation som pri-
oriteras ar migran och att den geografi man riktar sig mot blir de traditionella lakemedels-
marknaderna (Nordamerika, EU, Japan, Sydkorea) med en befolkning om cirka en miljard
manniskor. Inom dessa ldnder kan det finnas nastan 20 miljoner ménniskor med kronisk
migran.

Vi antar samma priser och behandlingsfrekvens som i de initiala marknaderna, samt att
marknadspenetrationen vaxer gradvis till runt 0,10 procent fram till 2028 och darefter stan-
nar vid den nivan fram till 2034 da Chordates patent borjar ga ut. Vid det laget omsatts
behandlingar for knappt 300 miljoner SEK per ar, dvs omkring en tjugondel av vad Allergan
antas omsatta av Botox avsedd for migran. Fran och med 2035 forutsatts att omsattningen
sjunker som foljd av patentens utlopp. Vi férutsatter vidare att koparen kan realisera en
EBIT-marginal om 40 procent fran Chordates produkter och att kassaflédena diskonteras
med en ranta om 15 procent per ar. Nutidsvardet av ett sadant forvarv kan for koparen
berdknas till omkring 400 miljoner SEK, vilket i var modell utgor koépeskilling for bolaget
2025.

Detta ar en mycket 13g siffra nar man jamfor med liknande férvarv som har gjorts inom
narliggande terapiomraden pa senare tid. For jamforelse hanvisar vi Tabell 6 nedan. Vi har
emellertid valt forutsattningar utifran principen om forsiktighet och understryker att po-
tentiella kopare mycket val kan motivera en hogre kopeskilling genom att tillampa andra
forutsattningar. Exempelvis skulle ett globalt bolag kunna tillampa lagre diskonterings-
ranta, rakna med hogre marginaler eller marknadspenetration, samt forutsatta forlangda
patenttider genom produktutveckling.
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Kassabehallning
drygt 5,7 MSEK vid
utgédngen av Q1

Kassapositivt fran
mitten av 2022

Tabell 3: Resultatrakning i sammandrag

MSEK 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Intakter 1,6 2,6 1,9 10,9 32,2 52,7 73,2
Kostnad sélda varor (0,3 (0,3) (0,7) (5,2) (10,9) (14,8) (18,9)
Operativa kostnader (19,5) (21,2) (20,9) (20,0) (21,2) (23,2) (24,3)
EBITDA (18,2)  (18,9) (19.8) (14,3 0,1 14,7 29,9
Av-/nedskrivningar (8,1) (5,6) (4,0) 2,7) (1,8) (1,2 (0,8)
EBIT (26,2) (24,5) (23,8) (17,0) 1,7) 13,5 29,1
Finansnetto (0,5) (0,3) - - - - -

Skatt - - - - - - -

Nettoresultat (26,7) (24,9) (23,8) (17,0) 1,7) 13,5 29,1

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Hur ser kassasituationen ut?

Under de senaste tre aren har Chordates fria kassaflode legat i narheten av minus 20 mil-
joner SEK per ar. En stor del av utgifterna har samband med de tva kliniska studier som
pagar fram till andra halvaret i ar respektive slutet av 2021. Som namnt férvantar vi oss att
dessa utgifter sjunker fran och med nasta ar. Det operativa kassaflédet kommer anda ligga
i samma harad 2020 som i 2019 da vi forvantar nagot hogre kostnader drivet av 6kande
forsaljningsaktiviteter. Fran och med 2021 forbattras det operativa kassaflodet tack vare
okande produktforsaljning.

For ett antal ar sedan producerades ett stort lager av fardiga varor, vilket har gjort det
mojligt att frigbra kapital de senaste dren genom att sélja fran lagret. Under innevarande
ar raknar vi med att lagerminskningen tar slut och att det samlade kassaflodet fran forand-
ringar i rorelsekapital blir negativt under de kommande aren i takt med vaxande forsaljning.
Eftersom bolaget drivs i princip som ett virtuellt bolag med minimala fysiska tillgangar har
vi inte forutsatt att det behovs investeringar i varken materiella eller immateriella anlagg-
ningstillgdngar framover.

Finansieringen av bolaget har de senare aren skotts genom ett antal mindre nyemissioner
och enstaka |&n fran stérre dgare. Agarldnen har i huvudsak bestatt av brygglan som senare
konverterats till aktier i samband med nyemissioner. Vid utgangen av 2019 fanns enbart en
forsumbar skuld kvar. De senaste nyemissionerna var en foretradesemission om 5,1 miljo-
ner SEK under november 2019 och en riktad emission om 7,4 miljoner SEK under februari i
ar. Bolaget hade vid utgangen av 2019 en kassabehallning om 3,6 miljoner SEK. Efter den
riktade emissionen och ett kvartals normalt utfléde av kapital bedomer vi att kassan per
utgadngen av Q1 2020 kommer hamna runt 5,7 miljoner SEK.

Enligt var modell drojer det till mitten av 2022 innan bolaget kan presentera sitt forsta
kvartal med positivt kassaflode. Fram till dess ser vi ett kapitalbehov i storleksordningen 40
miljoner SEK, vilket realistiskt sett maste komma i form av eget kapital. Givet den laga kas-
sabehallningen maste merparten av kapitalet resas under 2020. Det finns for tillfallet fyra
utestdende optionsprogram med forfall i maj, augusti och december i ar samt mars néasta
ar. Totalt ger optionerna ratt att teckna 26,5 miljoner aktier till kursen 1,30 SEK. Om samt-
liga program utnyttjas fullt ut, kommer de tillféra bolaget likvider om 34,5 miljoner SEK.
Teckningskursen ar dock hogre an gallande borskurs vilket gor det orimligt att lita pa att
optionerna l6ses. | vart modellarbete har vi forutsatt att bolaget reser nytt eget kapital om
40 miljoner SEK under innevarande ar med en huvudtyngd mot arets sista kvartal.
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Vi forutsatter 40 - 60%
chans for forvarv

Vi tillampar en
WACC om 15%

Figur 5: Kassaflode och kassabehallning
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Kéalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Vad ar bolaget vart?

Vi anvander tva olika metoder for att vardera Chordate, en DCF-vardering med utgangs-
punkt i det finansiella scenariot vi beskrivit ovan, samt en peer-vardering. DCF-varderingen
gors i tva steg. Forst berdknar vi bolagsvardet under perioden 2020 till 2024 nar bolaget pa
egen hand utvecklar och séljer sina produktsystem och behandlingar. Sedan beraknar vi
vad en potentiell kbpare kan betala for bolaget ar 2025 nar bolaget har etablerat sig pa
marknaden och ser positiva kassafloden. Denna kopeskilling diskonterar vi tillbaka till
nuvarde och slutligen applicerar vi en riskfaktor pa kopeskillingen for att reflektera de risker
som existerar fram till en potentiell forsaljning av bolaget.

En risk som kan hindra en forsaljning av bolaget ar bland annat att bolaget inte lyckas uppna
den marknadspenetration som vi raknat med. | sa fall blir det svarare att Overtyga en po-
tentiell kopare om det kommersiella vardet av bolagets behandlingar, vilket kan paverka
kopeskillingen och/eller dventyra en forsaljning. Eftersom bolaget dnnu inte lyckats eta-
blera sig pa rinitmarknaden finns det mycket kvar att bevisa. Om migranstudien faller ut val
sa kommer behandlingen behéva CE-markas for att bli godkand att marknadsforas pa de
aktuella marknaderna. Godkdnnandet kan komma att ta langre tid an forvantat vilket ar
ytterligare en risk for bolaget. Givet dessa risker har vi i nulaget valt att riskjustera kopeskil-
lingen genom att multiplicera kbpesumman med faktorerna 40 respektive 60 procent, vil-
ket ar att betrakta som mellan 40 och 60 procents chans att férvarvet dger rum. Riskvik-
terna kan komma att justeras i takt med att bolaget gér framsteg och narmar sig ett poten-
tiellt uppkop.

Eftersom riskfaktorerna tar hand risker relaterade till utveckling och forsaljning av bolagets
produktsystem och behandlingar kan vi diskontera modellens kassafléden med en lagre
diskonteringsranta (WACC) dn annars vore fallet. Vi har valt en WACC om 15 procent for
hela prognosperioden. Det kan argumenteras att ett storre medtech- eller lakemedelsbo-
lag som forvarvar ett mindre utvecklingsbolag har anledning att applicera en lagre WACC
da de harinterna resurser och processer som mojliggor ett lagre avkastningskrav. Har valjer
vi aterigen att agera forsiktigt och applicerar darfor samma WACC under hela prognosen
framat.

Det diskonterade vardet av kassaflddena under modellens period fram till 2024 summerar
till -12,4 miljoner SEK. Att bolagsvardet &r negativt beror pa att bolaget under de narmsta
aren kommer ha negativa kassafléden da bolaget inte har hunnit etablera sina behand-
lingar pa marknaden. Till detta adderar vi sedan den tankte kopeskillingen som blivit juste-
rad for risk. Enligt ovan har vi berdknat en motiverad kopeskilling om 400 miljoner SEK att
infalla 2025, vilken motsvarar vardet av det diskonterade fria kassaflédet fran och med det
aret och fram till patentens utgang, samt ett terminalvarde som representerar en kraftig
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DCF-modellen motiverar
1,46 — 2,31 SEK per aktie

Peer-vardering indi-
kerar 1,8 — 4,6 SEK
per aktie

2020-03-31

forsaljningsminskning efter att patenten har gatt ut. Diskonterat till nuvarde uppgar kope-
skillingen till 203 miljoner SEK.

Sammantaget ger modellen ett motiverat bolagsvarde om 190,8 miljoner SEK innan vi ap-
plicerar riskfaktorerna kopplat till férsaljningen av bolaget. Vi anvdander dessa multiplikato-
rer for att riskjustera kdpeskillingen. Det motiverade bolagsvardet blir 68,9 miljoner SEK
om vi anvander 40 procents riskvikt och 109,5 miljoner SEK om vi anvander 60 procent.

For att ga fran bolagsvarde till bérsvérde justerar vi for bolagets nettokassa (likvida medel
minus rantebarande skulder). Nettokassan berdknas uppga till 3,7 miljoner SEK vid ut-
gangen av innevarande kvartal. Dessutom drar vi bort marknadsvardet av utestaende opt-
ionsprogram, 2,8 miljoner SEK, eftersom det utgor ett atagande for bolaget. Da landar vi
pa ett motiverat borsvarde om 69,7 miljoner SEK med 40 procents riskvikt och 110,4 miljo-
ner SEK med 60 procents vikt. Det motsvarar en motiverad kurs per aktie om 1,46 respektive
2,31 SEK.

Tabell 4: DCF-modellantaganden

MSEK 2020e  2021e 2022e 2023e 2024e: 2025e  2026e  2027e
Nettoomsaéttning 1,9 10,9 32,2 52,7 73,21 1021 165,6 223,2
EBIT (23,8) (17,0) 1,7) 13,5 29,11 408 66,2 89,3
EBIT marginal -1300% -155,5% -5,1%  25,6% 39,8%I 40,0% 40,0%  40,0%
- - - - 1 (8,4) (13,6) (184)
NOPLAT (= EBIT - skatt)  (23,8) (17,0) 1,7) 13,5 29,11 324 52,6 70,9
|
Av-/nedskrivning 4,0 2,7 18 1,2 0sl . = .
Capex + rorelsekapital 1,3 (7,1) (1,9) (5,4) (4,3): (7,9 (8,4) (8,4)
Fritt kassaflode (18,4 (21,4 1,7 9,3 256 245 442 62,5
DCF (M SEK) Kanslighetsanalys (Varde per aktie, SEK)
Bolagsvarde 2020-2024 (12,4) (12,4) Sannolikhet for férvarv
Nuvérde av forvarv 203,2 203,2 40% 50% 60% 70%
Bolagsvéarde 2020-2034 190,8 190,8 17% 1,18 1,54 1,90 2,25
Riskfaktorer 40% 60% 8 16% 1,31 1,70 2,09 2,48
Riskjusterat bolagsvérde 68,9 109,5 é 15% 1,46 1,88 2,31 2,73
Nettokassa - optionsvérde 0,8 0,8 14% 1,62 2,08 2,55 3,01
13% 1,80 2,31 2,81 3,32
Motiverat borsvéarde 69,7 110,4
Utst&ende aktier (M) 47,86 47,86
Varde per aktie (SEK) 1,46 2,31

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Vihar dven varderat Chordate utifran prissattningen av jamforbara bolag, en sa kallad peer-
vardering. Vi har valt att jamfora bolaget pa basis av vara forsaljnings- och vinstestimat for
2024. Vi har valt detta aret eftersom bolaget d3, enligt vara antaganden, har borjat atnjuta
storre forsaljning och dven vinst pa sista raden. Detta ger mer representativa siffror att
anvdanda som underlag till peer-varderingen. Genom att grunda peer-varderingen pa var
prognos undersoker vi dven rimligheten i var DCF-modell.

Svarigheten med att vardera bolag mot varandra ar att hitta bra jamforelsebara bolag som
har liknande affarsintressen och geografisk narvaro som bolaget som ska varderas. Vi har
baserat vart urval pa bolag noterade pa Nasdag OMX Stockholm som ingar branschen di-
versifierade medicinska apparater och instrument. Vidare har vi sorterat bort bolag vars
omsdattning underskrider 50 miljoner SEK eller som redovisar en nettovinst mindre an 10
miljoner SEK. Jamforelsebolagen ér listade i Tabell 5.

2024 ser vi for oss att Chordate omsatter 73,2 miljoner SEK med EBITDA om 29,9 miljoner
SEK och en nettovinst om 22,7 miljoner SEK efter normaliserad skatt. Vi har tagit medelvar-
det av jamforelsebolagens multiplar och applicerat pa Chordates estimat for ar 2024, dis-
konterat till nuvarde och slutligen justerat med riskfaktorerna 40 respektive 60 procent.
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Sammantaget motiverar peer-analysen ett spann for aktiens varde om 3,1 — 4,6 SEK baserat
pa P/E och 1,8 — 2,7 SEK baserat pa EV/EBITDA.

Tabell 5: Peer-analys Nettovinst Bolagsvarde Bolagsvarde
MSEK Borsvarde T12M P/E Bolagsvarde EBITDA Omséttning /EBITDA /omsaéttning
Chordate 36,8 neg neg 354 (19,2) 1,1 neg 33,0
Biotage 53824 186,8 28,8 5418,8 281,0 11014 19,3x 4,9
Getinge B 47 147,2 1222,0 38,6 56 390,2 5032,0 26 559,0 11,2x 2,1
Arjo B 131173 403,0 32,5 19 233,3 1730,0 8925,0 11,1x 2,2
Stille AB 395,9 22,8 17,4 361,0 32,4 156,7 11,1x 2,3
Medelvarde 29,3 13,2

Chordate 2024e 22,7 29,9 73,2

Motiverat varde per aktie, SEK 3,1-46 1,8-2,7

Kaélla: Factset, Vastra Hamnen Corporate Finance

Det har gjorts flera forvarv under de senaste aren inom det omrade som Chordate ar verk-
samt pa. Foretagstransaktionerna ger en fingervisning om storleksordningen av beloppen
som betalas nar medtech- och lakemedelsbolag képer upp utvecklingsbolag. Tabellen un-
der visar foretagstransaktioner inom nérliggande kliniska omraden till Chordate.

Tabell 6: Foretagstransaktioner

Tid Kopare Target Produkt Kopesumma
Jul 2017 3i Private Equity ~ Cirtec Medical Systems Implantat inom bl.a. neuromodulation ~ 136,0 mUSD
Dec 2017 LivaNova Imthera Medical Neurostimulation for sémnapné 225,0 mUSD
Mar 2018 LABORIE Cogentix Medical Bl.a. system for neurostimulation 207,6 mUSD
Feb 2019 Highbridge Pernix Therapeutics Behandling av bl.a. migran 303,0 musD

Kalla: Factset

Fgur 6: Football field - P/E, DCF, EV/EBITDA

PIE

EV /EBITDA

DCF véardering _

0,70 1,20 1,70 2,20 2,70 3,20 3,70 4,20 4,70 5,20

. . ) SEK per aktie
Kalla: VastraHamnen Corporate Finance

Vad doljer sig bakom siffrorna?

| vara analyser brukar vi understka om bolaget anvander redovisningsmetoder eller kom-
municerar férhallanden utanfor resultat- och balansrakningen som har betydelse for tolk-
ningen av rapporterade siffror. Bolagets ekonomi kan vara starkare eller svagare an rap-
porterna omedelbart ger vid handen och detta kan ha betydelse fér varderingen.

Risk fér markant ut- Den viktigaste faktorn att vara klar 6ver i Chordates fall &r omfattningen av potentiell ut-
spa_dmng genom spadning via optioner. Bolaget har fyra utestdende optionsprogram som sammantaget ger
optioner ratt att teckna 26,5 miljoner nya aktier. Om dessa skulle utnyttjas till fullo, skulle det med-

fora en utspadning av befintliga aktiedgare om 35,7 procent. Samtliga program har teck-
ningskurs 1,30 SEK per aktie, vilket ar hogre an nuvarande boérskurs. Loptiden for de olika
programmen ar 31 maj 2020 (4,1 miljoner aktier), 31 augusti 2020 (10 miljoner), 31 de-
cember 2020 (5,1 miljoner) samt 31 mars 2021 (7,4 miljoner). Eftersom l6senkursen ligger
hogre an aktuell borskurs har vi i vart modellarbete inte raknat med att optionerna l6ses
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Ackumulerade under-
skott ger sparade
skattelattnader

Misslyckad migran-
studie skulle drabba
hart

Pataglig finansie-
ringsrisk

Konkurrerande lake-
medel i pipeline

in, men daremot har vi reducerat det uppskattade bolagsvardet med ett belopp som mot-
svarar aktuellt marknadsvarde for optionerna. Om bolagets aktiekurs skulle stiga kraftigt,
till exempel som féljd av lyckosamma kliniska studier, kan den potentiella utspdadningen bli
en faktor som haller tillbaka vardeutvecklingen for befintliga aktiedgare.

Av bolagets rapportering framgar att Chordate har stallt sdkerheter om 3 miljoner SEK ge-
nom foretagsinteckning till en langivare som dven &r agare i bolaget. Lanet i fraga amorte-
ras I6pande och ska enligt avtal vara fullt aterbetalat senast 30 juni 2020, varefter foretags-
inteckningen upphavs.

En latent tillgang utanfor balansrékningen finns dessutom i form av ackumulerade under-
skott. Underskotten kan utnyttjas for kvittning mot framtida vinster och pa sa satt minska
skattekostnaden. Bolaget har enligt vara uppskattningar sparade forluster om 93 miljoner
SEK och vi forvantar oss darmed inte att bolaget kommer belastas med nagon skattekost-
nad under de narmsta fem aren.

Slutligen anser vi det som en styrka att bolaget ar aterhallsamma med att aktivera utveckl-
ingskostnader. Under de senaste tre aren har mindre an 2 miljoner SEK aktiverats. Totalt
fanns det 11,2 miljoner SEK i immateriella tillgadngar i balansrékningen vid utgédngen av
2019, varav 8,2 miljoner SEK utgjordes av patent och varumarken. De immateriella tillgang-
arna skrivs av [6pande och avskrivningarna kommer saledes att avta over tiden.

Vad kan ga fel?

For ett utvecklingsbolag som Chordate finns det flertalet riskfaktorer inblandade. Den mest
patagliga risken ar att migranstudien inte faller ut val. Att bolaget ar fokuserat pa en enskild
teknologiinnebér att det inte finns nagot att falla tillbaka pa om studieresultatet skulle vara
negativt. Emellertid bedémer vi risken att migranstudien misslyckas som 6verkomlig, i lju-
set av de positiva indikationer som gavs i interimsanalysen som genomférdes under 2019.
Den utokade studien for icke-allergisk rinit ar en storre studie som d@mnar att uppna samma
primara effektmal som en av bolaget tidigare lyckad studie, och darmed anser vi sannolik-
heten for den att lyckas som hog.

Om migranstudien uppnar sina effektmal sa aterstar ett stort finansieringsbehov for att ta
bolaget till positiva kassafloéden. Aven om bolaget har uttryckt att det kommer vara en
storre prioritering att bevisa marknadspotentialen for KOS-behandlingen &n att uppvisa
kortsiktiga vinster, sa ar bolaget tvunget att ha tillrackligt med finansiering for sin mark-
nadsexpansion. | dagsldaget raknar vi med att detta kommer ske i form av nyemissioner och
vi har réknat med kapitalanskaffningar i storleksordningen 40 miljoner SEK under 2020. Ut-
over detta kapitalbehov finns risk att marknadslansering fordrojs vilket skulle kunna inne-
bara behov av ytterligare kapitalanskaffningar i framtiden.

For att minimera kostnadsbasen har bolaget kraftigt reducerat antalet heltidsanstéllda.
Detta for med sig risker i form att ett beroende till ett fa antal nyckelpersoner i bolaget.
Om en, eller flera, av de anstallda skulle lamna bolaget kan detta resultera i langtgdende
konsekvenser for bolaget. Det ska dven ndamnas att bolaget endast samarbetar med en
handfull av distributérer. Aven har uppstar ett beroende och férlust av en distributér kan
leda till problem da det kan vara bade tidkrdavande och svart att hitta likvardiga ersattare.

Utveckling av behandlingar av kronisk migran, som ar bolagets huvudspar, ar ett omrade
som manga utvecklingsforetag dgnar sig at. Det finns bland annat en omfattande pipeline
av nya lakemedel under utveckling. Skulle det lanseras en behandling som har en hég verk-
ningsgrad i forhallande till biverkningar sa kan detta allvarligt kunna forandra framtidsut-
sikterna for bolagets behandlingsmetod.

For att bolaget ska fa ett lyckat genomslag pa sina primara malmarknader ar det viktigt att
KOS-behandlingen, framst mot indikationen kronisk migran, blir godkant for ersattning av
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Risk att det kravs
uppfoljande migran-
studie

Studieresultat i slutet pa
aret ar huvudnummer

de sjukvardsystem som galler pa respektive malmarknaderna. Om férhandlingar om ersatt-
ning inte faller ut val finns en risk att bolagets behandlingar inte kommer kunna omfattas
av statliga och privata ersattningssystem. Detta skulle ha stor inverkan pa den marknads-
penetration som bolaget kan uppna med sin behandling.

For att forenkla ansékan om ersattning for indikationen icke-allergisk rinit har bolaget valt
att genomfora en uppfdljande studie. Det ar inte otankbart att bolaget dven kommer be-
hova en storre uppfoljande studie for indikationen kronisk migran. Da den nuvarande stu-
dien endast har en uppféljningstid pa 4 veckor, kan det medfora svarigheter vid forhandling
om ersattning for kronisk migran da slutsatser om behandlingens effekt inte kan stracka sig
langre an 4 veckor. En pafoljande studie kan bli kostsam och fordréja marknadslanseringen
for indikationen kronisk migran.

Viktiga handelser framoéver

Den stora hdandelsen detta aret kommer vara nar resultatet fran migranstudien publiceras.
Innan forskjutningen i studieaktiviteter pa grund av COVID-19 férvantades att sista patien-
ten skulle ga ur studien under andra kvartalet 2020, f6ljt av en analys av studiedata och
publicering av en vetenskaplig artikel. Initialt forvantades att artikeln skulle godkdnnas for
publicering i september-oktober och att studieresultatet skulle delges marknaden vid
samma tid. Pa grund av de pausade studierna kommer detta att forskjutas, men det ar
oklart hur lange. Vart basta estimat just nu ar cirka ett kvartals forsening sa att resultaten
kan na marknaden runt arsskiftet. Om studieresultatet faller ut val i migranstudien kommer
bolaget att ansdka om CE-markning for indikationen vilket kommer vara ytterligare en viktig
komponent framdver. Vi har antagit att CE-markningen fér migran blir godkand ett halvar
efter att studien avslutas. Om bolaget har mojlighet att anséka om godkdnnande med stu-
diedata fran interimsanalysen, finns mojligheten att en CE-markning erhalls tidigare &n vad
vi har antagit.

Bolaget har tre optionsprogram som forfaller under 2020 och ett som l6per till mars 2021.
| dagslaget ar dessa optioner out-of-the-money, men skulle omstandigheterna andras sa
kan dessa inbringa ett valbehovligt kapitaltillskott i bolaget.

Det ar mojligt att bolaget kommunicerar storre order fran sina distributorer framgent. Bo-
laget har etablerat samarbeten med flertalet distributérer med ambitionen att marknads-
lansera KOS-behandlingen for icke-allergisk rinit. Att bolaget skulle erhalla order fran sina
distributorer framover kan darfor anses vara sannolikt.

Finansiell kalender

23 april 2020 Arsstamma

29 april 2020 Delarsrapport Q1 2020
28 augusti 2020 Delarsrapport Q2 2020
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Resultatrakning - arlig data

k SEK 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 1582 2631 1879 10911 32219 52 691 73164 102 071
Summa intakter 1582 2631 1879 10911 32219 52 691 73164 102 071
Kostnad salda varor (260) (347) (740) (5167) (10 898) (14 836) (18 931) (27 191)
Bruttovinst 1322 2283 1139 5744 21 320 37 855 54 233 74 880
Personalkostnader (4 575) (3161) (3534) (4 666) (5913) (6 987) (7 202) (7 347)
Ovriga rérelsekostnader (14 901) (18 058) (17 356) (15 380) (15 285) (16 187) (17 096) (18 263)
EBITDA (18 154) (18 936) (19 751) (14 301) 123 14 681 29936 49 270
Av- och nedskrivningar (8 058) (5 606) (4 025) (2 670) (1775) (1184) (793) (533)
EBIT (26 212) (24 542) (23 776) (16 971) (1653) 13 497 29143 48 737
Finansnetto (474) (347) - - - - - -
EBT (26 686) (24 889) (23 776) (16 971) (1653) 13 497 29143 48 737
Skatt - - - - - - - -
Periodens resultat (26 686) (24 889) (23 776) (16 971) (1653) 13 497 29 143 48 737
Vinst per aktie (SEK) - (0,15) (0,42) (0,22) (0,02) 0,18 0,38 0,63
Tillvaxt (%)

Nettoomsattning -15,1% 66,3% -28,6% 480,8% 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 115,9% 67,2%
Resultat na na na na na na 115,9% 67,2%

% av nettoomséttning (%)

Bruttomarginal 83,5% 86,8% 60,6% 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 25,6% 39,8% 47,7%
EBT marginal neg neg neg neg neg 25,6% 39,8% 47,7%
Vinstmarginal neg neg neg neg neg 25,6% 39,8% 47,7%
Personalkostnader 289,1% 120,2% 188,1% 42,8% 18,4% 13,3% 9,8% 7,2%
Totala rérelsekostnader 1231,0% 806,6% 1111,9% 183,7% 65,8% 44,0% 33,2% 25,1%

Lonsamhet (%)

ROE neg neg neg neg neg 45,8% 49,7% 45,4%
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 243 272 212 212 350 678 562
Kassa och bank 522 3556 29 832 8383 6 650 15 947 41 563 78 311
Summa omsattningstillg. 6 253 6611 32 662 18 002 18 057 31138 60 729 108 022
Materiella tillgangar 63 987 804 655 533 434 354 288
Immateriella tillgdngar 14 745 11172 7 330 4809 3155 2070 1358 891
Finansiella tillgangar 59 82 82 82 82 82 82 82
Summa anlaggningstillg. 14 868 12 241 8 216 5546 3770 2586 1794 1261
Summatillgangar 21121 18 852 40878 23 547 21827 33724 62 523 109 283
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. 8 358 7873 4741 5687 5683 5067 5515 8306
Langfristiga skulder kreditinst 1500 - - - - - - -

Summa eget kapital 11 264 10 980 34 604 17 633 15980 29 477 58 620 107 357
Summaskulder & EK 21121 18 853 39344 23320 21663 34544 64 135 115 662

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - arlig data

k SEK 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Lopande verksamheten (18 628) (19 283) (19 751) (14 301) 123 14 681 29 936 49 270
Forandring i rorelsekapital (650) 924 (1422) (5526) (1793) (4 262) (3197) (7 871)
Investeringsverksamheten 461 (1281) 49 (1622) (63) (1122) (1122) (4 650)
Finansieringsverksamheten 18 711 22 674 47 400 - - - - -

Periodens kassafléde (106) 3035 26 276 (21 449) (1734) 9297 25617 36 748
Ingéende balans 628 522 3556 29 832 8383 6 650 15 947 41 563
Justeringar - - - - - - - -

Utgdende balans 522 3556 29 832 8383 6 650 15 947 41563 78 311

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatrakning - kvartalsvis data

k SEK Q12019 Q22019 Q32019 Q4 2019 Q1 2020e Q2 2020e Q3 2020e Q4 2020e
Nettoomséttning (31) 161 399 2102 544 212 424 699
Summa intakter (31) 161 399 2102 544 212 424 699
Kostnad salda varor - - (12) (335) (247) (61) (119) (313)
Bruttovinst (31) 161 387 1767 297 150 305 387
Personalkostnader (624) (842) (602) (1 094) (825) (829) (903) (977)
Ovriga rérelsekostnader (3771) (4 104) (4 916) (5267) (4 716) (2 206) (5213) (5221)
EBITDA (4 426) (4 785) (5 130) (4 595) (5 245) (2 885) (5 810) (5811)
Av- och nedskrivningar (1 746) (1 209) (1 209) (1443) (1167) (1052) (949) (857)
EBIT (6172) (5994) (6 339) (6 038) (6 411) (3937) (6 760) (6 668)
Finansnetto (96) (102) (86) (62) - - - -

EBT (6 268) (6 096) (6 425) (6 100) (6 411) (3937) (6 760) (6 668)
Skatt - - - - - - - -

Periodens resultat (6 268) (6 096) (6 425) (6 100) (6 411) (3937) (6 760) (6 668)
Vinst per aktie (SEK) na na na (0,15) (0,14) (0,08) (0,12) (0,09)

Y-0-Y tillvaxt (%)

Nettoomsattning (145,6%) (75,2%) (14,0%) 420,0% (1853,2%) 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 nettoomséttning (%)

Bruttomarginal 100,0% 100,0% 97,0% 84,0% 54,6% 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 -2010,6% 524,5% 150,8% 52,0% 151,7% 391,3% 213,0% 139,7%
Totala rorelsekostnader -14169,1% 3080,6% 1383,2% 302,6% 1019,0% 1432,5% 1443,0% 886,4%

Lonsamhet (%)

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

2020-03-31

k SEK Q12019 Q2 2019 Q32019 Q4 2019 Q1 2020e Q2 2020e Q3 2020e Q4 2020e
Varulager 3486 3245 3050 1728 1490 1010 663 1678
Kundfordringar 78 351 383 230 358 279 279 460
Ovriga kundfordringar 549 649 837 854 326 254 254 420
Forutbet. Kostnader och uppl. 1367 1291 227 243 272 212 212 350
Kassa och bank 248 1416 5320 3556 5668 8 956 10 384 29832
Summa omsattningstillg. 5728 6 952 9817 6611 8114 10711 11792 32740
Materiella tillgangar 60 56 53 987 937 891 846 804
Immateriella tillgdngar 13003 11798 10 592 11172 10 055 9 050 8145 7330
Finansiella tillgangar 82 82 82 82 82 82 82 82
Summa anlaggningstillg. 13 144 11935 10 727 12 241 11 074 10 022 9072 8216
Summatillgangar 18 872 18 888 20544 18 852 19 188 20733 20 865 40 955
Leverantorsskulder 2879 3827 1965 3367 3250 2020 1144 2740
Kortfristiga rorelseskulder 2910 5519 4654 1990 1854 1229 1187 1563
Ovriga kortfristiga skulder 1413 1490 1350 2516 1878 1235 1199 2000
Summakortfristiga sk. 7202 10 836 7969 7873 6982 4484 3530 6 303
Langfristiga skulder kreditinst 1500 - - - - - - -
Summa eget kapital 10171 8053 12575 10 980 11969 15532 16 272 34 604
Summaskulder & EK 18 873 18 888 20 545 18 853 18951 20016 19 801 40 907
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
Kassaflodesanalys - kvartalsvis data
k SEK Q12019 Q2 2019 Q32019 Q4 2019 Q1 2020e Q2 2020e Q3 2020e Q4 2020e
Lopande verksamheten (4522) (4 887) (5 216) (4 657) (5 245) (2 885) (5 810) (5811)
Forandring i rérelsekapital (996) 738 (923) 2106 (281) (1807) (608) 1274
Investeringsverksamheten 69 241 195 (1785) 238 479 347 (1015)
Finansieringsverksamheten 5176 5077 9848 2573 7 400 7 500 7 500 25000
Periodens kassafléde (274) 1168 3904 (1763) 2112 3287 1429 19 448
Ingéende balans 522 248 1416 5320 3556 5668 8956 10384
Justeringar - - - - - - - -
Utgdende balans 248 1416 5320 3556 5668 8956 10 384 29 832
Kélla: 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 férbud mot handel fore 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 marknadsféringssyfte och gor inte an-
sprak pa att utgora ett fullstandigt underlag for finansiella beslut. Materialet utgor 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 ndr 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 fér framtida avkastning.

Materialet riktar sig inte till sadana fysiska och juridiska personer dar distributionen av materialet till sddana
personer skulle innebéra eller medféra risk for dvertradelse av svensk eller utlandsk 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 framférs.

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.

Véastra 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 foreliggande.

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

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

www.vhcorp.se CORPORATE FINANCE
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