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Chordate Medical redovisade 6kad nettoomsattning och minskad VD Anders Weilandt
rorelsefdrlust i det andra kvartalet. Nettoomsattningen uppagick till 0,2 Lista First North
MSEK (0,2) och EBIT till -7,1 MSEK (-7,4). Periodens kassafléde uppgick Ticker CMH
till -8,9 MSEK (-6,4), vilket innebar att kassan minskade till 11,5 MSEK vid Aktiekurs (SEK) 22,9
utgangen av kvartalet. Antal aktier (M) 0,98

) _ Boérsvarde (MSEK) 22,5
Marknadsbear.betnmgen fortskrider _ . Nettokassa (MSEK) 15
Nettoomsattningen 6kade med 5,9 procent, vilket var en lagre 6kning EV (MSEK) 1,0
jamfért med tidigare kvartal. Betydande kvartalsfluktuationer &r dock att Insideraaand 19 0%
rékna med innan férsaljningen kommit upp pa hogre nivaer. Mer nsideragande R
rattvisande ar darfor att titta pa det forsta halvaret dar forsaljningen har Nasta rapport 2024-1-22
fatt bra fart med en tillvaxt pa 51,8 procent. Marknadsbearbetningen
fortskrider och enligt bolaget finns positiva tendenser pa flera av
fokusmarknaderna som kan resultera i nya kommersiella aktiviteter. Finansiell historik
Schweiz ny fokusmarknad, en forsta order mottagen 20
Den enskilt viktigaste handelsen i kvartalet var att Schweiz adderades till 0,0
listan pa utvalda fokusmarknader efter att avtal ingatts med
distributéren Neurolite. Kort direfter erhéll Chordate en férsta order pa =0
cirka 0,4 MSEK, vilket sénder ett positivt signalvarde om Neurolites o 40
tydliga intresse kring att pabérja marknadsbearbetningen. Z "
Marknadsforutsattningarna i Schweiz ser goda ut vid en férsta anblick, '
vilket vittnar om en snabbare vdg mot méatbar marknadspenetration. 80

-10,0
Outlook
Den I4gre tillvéxttakten i Q2 var inget dramatiskt da affarsrérelserna RO bos oves osms  omes omes
fortfarande ar slagiga i verksamheten. Vidare var adderandet av
Schweiz som fokusmarknad en positiv nyhet som positionerar bolaget Nettoomsatining - =ESIT
ett steg narmare uppfyllandet av marknadsplanen. Sammantaget anser
vi att investeringscaset &r intakt och var vardering Iamnas oférandrad.
Framat blickar vi handelserna mot inlésen av TO8 i november som kan .
ge bolaget nédvandigt rorelsekapital for att fortsatta etablera resultaten Analytiker
som kravs for slutsteget i den strategiska planen. Pontus Fredriksson
pontus@kalgyl.se
(MSEK) Ar1 Ar3 Ar5 Ars Ar10 Kursutveckling 12 m&nader
Behandlade patienter (k) 17 10 169 273 332
% y-o-y - 88,3 15,9 15,5 i
Intékter 332 2194 3390 5451 6 647
FCF 66 439 678 1090 1329
A% 2712
Nuvdrde FCF 44 130 89 43 23
TV 47
EI/" 760’3 MSEK Chordate OMXS30
Potentiellt uppkopspris: 760,3 MSEK Kursutveckling%  1m  3m  i2m
- Summan av Ozilias framtida nuvérdesberdknade kassafléden i hdnderna pa 27,3 -12,0 -86,4

k6pande bolag

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Stark patentportfélj

Patentportféljen bestar av 79
godkanda patent som ar
indelade i nio olika
patentfamiljer, vilka
tillsammans omfattar hela 32
ldnder. Var bedémning &r att
patentportfdljen ar av
attraktivt slag da den breda
karaktdren ger en potentiell
kdpare dkad mojlighet till
exklusivitet pa marknaden.

Key Insights

Klinisk bevisning

Den kliniska nyttan av Ozilia for
kronisk rinit ar beprévad och
val underbygagd i forskning.
Gallande kronisk migran ar
forskningsldget mycket
lovande, och i bolagets
flaggskeppstudie PMOQO7
uppvisade Ozilia lika bra eller
battre effekt dn
[akemedelsbaserade alternativ
mot migran.

“Intresset f6r neuromodulation som
behandlingsteknik bland specialister och
neurologer vdxer, och dar ar Ozilia ett
unikt alternativ som allt fler inom
migranvarden utvérderar.”

- VD Anders Weilandt
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H6g uppsida vid férsaljning

Vi beddémer att en eventuell
kdpare av Chordate kommer
att fokusera pa vardet av
bolagets teknologi. Vi anser att
Ozilia har potential att
generera betydande fria
kassafloden 6ver en langre
period i hdnderna pa en
etablerad aktor. Givet dagens
aktiekurs ser vi en betydande
uppsida vid ett eventuellt
forvarv av Chordate.

Investeringscase

* Innovativ teknologi med starkt patentskydd
* Positiva resultat fran kliniska studier

* Erfaret och kompetent ledningsteam

* Hogt insiderdagande

* Stor marknadspotential

* Tydlig strategi for exit

* H6g potentiell uppsida vid uppkdp
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Kort om bolaget

Chordate Medical ar ett medicintekniskt bolag som utvecklar, patenterar och sdljer den unika
behandlingsmetoden Ozilia (tidigare K.0.S) mot kronisk migran och kronisk rinit. Bolaget har for
narvarande 79 beviljade patent och behandlingens effektivitet for bade migran och rinit ar
dokumenterad i flera kliniska studier. Vidare sker marknadsintroduktion och férsaljning via
marknadsexperter och distributdrer pa utvalda geografiska marknader i EU och Mellanéstern. Bolaget
har tre anstallda och évriga befattningar bemannas med konsulter.

Strategi- och marknadsplan

Chordate har en uttalad exitstrategi med malsattningen att visa pa teknologins varde for att pa sikt
sdlja bolaget vidare till en storre aktér verksamt inom medicinteknik- eller lakemedelsindustrin.
Bolagsvéardet byggs med bas i patentportféljen, pavisad klinisk effekt av behandlingen i kliniska studier
och genom forsaljningsframgangar pa utvalda geografiska marknader. Bolagets huvudsakliga fokus &ar
att exekvera i linje med marknadsplanen inom kronisk migran pa grund av dess utbredda karaktar,
hdga niva av underdiagnostiserade patienter och samhaéllskostnad for vard, ldkemedel samt
produktionsbortfall. Vissa resurser |dggs dven pa indikationen kronisk rinit.

Chordates strategi om en férséljning av bolaget bygger pa en marknadsplan som inkluderar tre
konkreta delar: en omfattande patentportfélj, vetenskapliga bevis samt Proof of Concept.
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Bred patentportfélj Vetenskapliga bevis Proof of concept Exit
Chordate har en bred Bolaget har pavisat Slutligen fokuserar Realisation av det
patentportfdlj for att behandlingsmetodens bolaget pa att uppbyggda

skydda sina kliniska effekt genom demonstrera bolagsvardet genom
innovationer fran kliniska studier. behandlingens vérde forsaljning av bolaget
efterlikning av genom att uppna
konkurrenter. matbar

marknadspenetration pa
utvalda marknader.

Ledningens strategi om en bolagsférsaljning av Chordate bygger pa sektorns utveckling éver tid dar
konsolideringen i branschen ¢kat. Utvecklingen beror i hog utstrackning pa att stérre medicinteknik-
och ldkemedelsbolag ofta har tillgang till stora mangder likvida medel, men ocksa att de &r mer
riskaversiva. Forskning och utveckling av nya teknologier och behandlingar ar resurskrdavande samt
med ofta bindra utfall. Ur ett kapitalallokeringsperspektiv kan det darfér vara mer rationellt for stora
medicintekniska- och Idkemedelsbolag att férvdarva mindre bolag som redan har utvecklat och bevisat
nya teknologier. Chordates malsattning ar att vara ett sddant projekt och sedan hdsten 2019 har
bolaget exekverat i linje med marknadsplanen. Vi anser att bolaget har kommit Iangt pa resan, men
eftersom arbetet &r fortldpande finns ytterligare milstolpar att slutféra. Var bedémning &r att bolaget
framst har kvar att bevisa att det kan uppna matbar marknadspenetration pa utvalda marknader innan
en forsdljning av bolaget potentiellt kan realiseras.
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Marknadsbearbetningen fortskrider

Nettoomsattningen i det andra kvartalet 6kade med 5,9 procent till cirka 0,2 MSEK (0,2), vilket var en
lagre procentuell 6kning jamfort med tidigare kvartal. Vi ser dock ingen dramatik i detta da
affarsrorelserna fortfarande ar slagiga i verksamheten och att betydande kvartalsfluktuationer ar att
rékna med innan forsaljningen kommit upp pa hdgre nivaer. Sarskilt da férdelningen mellan
engangsforsaljning av behandlingsystemet som helhet och aterkommande intdkter per utford
behandling fortfarande befinner sig i ett tidigt stadie.

Pa sikt kommer nya installationer méjliggora 6kad stabilitet i intjaningen i takt med att fler utférda
behandlingar genomfdrs och intdkterna fran dessa stiger som procentuell andel av nettoomsattningen.
Vi anser darfor att det i nuldget &r mer representativt att titta pa det férsta halvaret dar férséljningen
hittills har fatt bra fart med en tillvaxt pa 51,8 procent.

Marknadsbearbetningen fortskrider och enligt bolaget finns positiva tendenser pa flera av
fokusmarknaderna som kan resultera i nya kommersiella aktiviteter, vilket badar for en handelserik
avslutning pa 2024. Vi férvantar oss att nya installationer pa befintliga marknader, adderandet av fler
lander och en behandling som blir alltmer valkdnd samt etablerad bér ge gott om utrymme att 6ka
forsaljningen ytterligare fran dagens nivaer.

Lagre tillvaxttakt i Q2... ..men férsdljningen dkade stadigt under H1
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Schweiz ny fokusmarknad, en férsta order mottagen

Den enskilt viktigaste hdndelsen i kvartalet var att Schweiz adderades till listan pa utvalda
fokusmarknader inom migréan efter att avtal ingatts med distributéren Neurolite'. Neurolite grundades
2011 och &r specialiserade pa att leverera medicintekniska I6sningarna inom neurologi till sjukhus och
privatkliniker i Schweiz och Liechtenstein, vilket innebar att det har en lIangre erfarenhet av branschen
och att forsaljning redan bedrivs till Chordates primara malgrupp. Detta betyder att den kommersiella
infrastrukturen &r pa plats och att distributéren redan har etablerade kontakter med potentiella
kunder till Ozilia. Vidare har Neurolite status som requlatorisk representant med tidigare erfarenhet av
att introducera produkter inom samma segment, vilket Chordate behdver da Schweiz inte tillhoér EU.

Kort efter att samarbetet inleddes erhdll Chordate en férsta order pa cirka 0,4 MSEK, vilket sénder ett
positivt signalvarde om Neurolites tydliga intresse kring att pabdrja marknadsbearbetningen?. |

samband med ordern meddelade Neurolite dessutom att registreringen som regulatorisk representant
for Chordate var klar och att Neurolite kan pabdrja forsaljningen av Ozilia i Schweiz och Liechtenstein.

Enligt Chordate finns ett hogt intresse for Ozilia pa den schweiziska marknaden, vilket det markt av
under flera av de kongresser som bolaget deltagit i under 2024. Bolaget uppgav dven att det fors
diskussioner med ett antal intressenter med bedémningen att flera av dessa kan resultera i
installationer i nartid. Vi bér darfér kunna se ytterligare framsteg i Schweiz under hésten.

Marknadsférutsattningarna i Schweiz ser goda ut vid en férsta anblick, vilket vittnar om att Chordate
kan ha en relativt snabbare vdg mot matbar marknadspenetration. En hdg andel av sjukvarden &r
privat med privatbetalande patienter, vilket &r viktigt da patienterna inledningsvis betalar for
kostnaden av behandlingen innan Chordate lyckats sakerstalla férsdkringsersattning.
Forsakringssystemen i Schweiz tilldter att behandlingar som Ozilia erhdller ersattningskod och att
Chordate uppnar detta kommer pa sikt 6ka dragkraften pa den schweiziska marknaden.

Handelseférlopp

2024-06-13 - Schweiz ny fokusmarknad efter ingatt avtal med distributéren Neurolite
2024-06-26 - Erhaller en forsta order om cirka 0,4 MSEK fran Neurolite
2024-06-26 - Neurolite registreras som regulatorisk representant och kan pabérja forséljning
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Tyskland

Chordate har nyligen inlett kommersialiseringen i Tyskland genom avtal med tva tyska privata
specialistkliniker f6r bolagets behandling med Ozilia mot kronisk migran. Med dessa avtal pa plats har
Chordate tagit betydelsefulla kliv mot att visa proof of concept pa en stor och viktig marknad.

De forsta patienterna ar behandlade pa den ena kliniken och inom kort férvantas uppstarten ske pa
den andra enligt senaste information. Enligt bolaget finns dven en pipeline av potentiellt nya kliniker
som kommer att bearbetas succesivt. Sammantaget talar detta fér att Chordate kan 6ka antalet
installationer och aterkommande behandlingar pa den tyska marknaden. Pa sikt kommer tillstand till
individuell férsakringsersattning att bli en oerhort viktig faktor for att férbattra tillgdngen till Ozilia.
Forsakringsbranschen i Tyskland &r fragmenterad och processen tar tid, men dialoger pagar och var
tro &r att framgang hos enstaka forsakringsbolag kan bana vagen foér andra.

Tyskland ar den stérsta marknaden fér migranldkemedel i Europa dar omkring 12,5 miljoner tyskar
uppskattas lida av migran, varav 1,5-1,8 miljoner med kronisk migran®. Marknaden férvantas 6ka med
en CAGR om cirka 3,0 procent for att nd hela 2,5 miljarder USD ar 2029-2030. Over 90,0 procent av
migranpatienterna vardas av specialistldkare samtidigt som andelen privat sjukvard dkar i landet,
vilket indikerar att avtalen positionerar Chordate i ratt riktning pa den tyska marknaden.

Handelsefériopp

2022-08-25 - Ingar avtal med MTIGER GmbH angdende marknadsintroduktion i Tyskland

2023-11-27 - Ingar avtal med specialistklinik i Hamburg géallande omedelbar installation av utrustning
2024-01-10 - De férsta patienterna behandlas med Ozilia

2024-01-30 - Ingar avtal med specialistklinik i Miinchen

Geografisk expansion vantar

Chordate har inlett marknadsintroduktionen av sin migranprodukt Ozilia i Finland, Italien, Tyskland,
Schweiz, Saudiarabien samt Férenade Arabemiraten. Notera att Storbritannien ersattes mot Schweiz i
kvartalet. | Saudiarabien och Férenade Arabemiraten véntar bolaget fortfarande pa
marknadsforingsgodkdnnande innan férséljningen kan starta. Pa sikt vantar dven expansion till USA.
Inom Rinit ar fokusmarknaderna framst Italien, Saudiarabien och Kina.

Marknadsfdringsgodkdnnande

Migrén Rinit
Finland v
Férenade Arabemiraten Inom 3 manader
Italien v v
Kina Inom 9 manader
Saudiarabien Inom 1-2 ménader v
Schweiz v
Tyskland v
USA Inom 18 méanader
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Vetenskapliga bevis

Slutférda studier inom migran

Kalqyl

Chordate har tidigare utfért en studie vid namn PMOO7 med syftet att pavisa effekten av behandlingen
med Ozilia mot kronisk migran. Resultaten fran studien var signifikanta dar patientgruppen som erhall
aktiv behandling sag en genomsnittlig minskning av migréandagar med cirka 3,5 dagar per manad.
Effekten kvarstod under en fyra veckors uppfdljningsperiod. Reduceringen av manatliga huvudvarks-
och migrandagar pavisade att Ozilia har en positiv inverkan, bade genom att héja patienters
livskvalitet och genom att minska samhéllskostnader for sjukvardsbesdk och forlorad arbetskapacitet.

Genomfdrd studie

Studie Beskrivning
Studien genomfordes for att utvardera
effektiviteten av intranasal behandling med Ozilia
som férebyggande behandling av kronisk migran.
PMOO7 132 patienter med kronisk migran randomiserades

till att antingen fa intranasal stimulering med
Ozilia eller placebostimulering (Iagre tryck och

Resultat

Patienter som fick aktiv Ozilia-behandling minskade sina
huvudvarks- och migrandagar med ett genomsnitt om 3,5
dagar per manad. Effekten holl i sig under en 4-veckors
uppfdljningsperiod. Gruppen med aktiv behandling hade
signifikant battre resultat dn placebogruppen. Studien
redovisade heller inga allvarliga biverkningar.

utan vibration) en gang per vecka i 10 minuter per
nasborre under en period av 6 veckor.

Pagaende studier inom migran

PMOO9 utvéarderar effektiviteten av Ozilia hos de cirka 30-40 procent av patienter som inte svarar pa
CGRP-hammare. CGRP-hammare ar en ny och kostsam typ av Idkemedel som anvdnds for att behandla
och férebygga migran. Lakemedlet forskrivs vanligtvis till patienter som inte svarar pa traditionella
migranbehandlingar. Studien kommer pavisa om Ozilia kan minska antalet migréandagar hos patienter
som inte svarar pa annan behandling, vilket potentiellt kan bli ett genombrott fér Chordate och de
patienter som inte svarar pa andra behandlingsalternativ.

PMO10 ar en klinisk eftermarknadsstudie som ska genomfdras av regulatoriska skal inom CE-
madarkningen efter lansering av en medicinsk produkt eller ett [akemedel. Studien syftar till att évervaka
behandlingens sdkerhet, effektivitet och eventuella Idngsiktiga biverkningar i en bredare patientgrupp.
Dartill kommer studien att ge Chordate vardefulla data om hur ofta patienter sjalva vill genomféra
behandlingen med Ozilia, vilket kan vara avgdérande for att skraddarsy behandlingsprotokoll och fér att
forstad hur produkten kommer att anvédndas i en verklig klinisk miljo.

Paborjade studier

Studie Beskrivning Status
PMOQ9 ar en 6ppen pilotstudie som ska utvdrdera effektiviteten av
Ozilia som férebyggande behandling av kronisk migrén pa Patientrekrvtering nibariades i
PMO09 férsékspersoner som inte svarar pa behandling med CGRP-hd&mmare decgmberg2%23 J
(Iakemedel). Studien ska inkludera 25-30 patienter och genomforas ’
pa King's College i London pa 3-4 kliniker.
PMO10 ar en 6ppen klinisk eftermarknadsstudie som ska studera
langtidsresultatet och sékerheten fér Ozilia-behandlingen hos Patientrekrytering paborjades i
PMO10 patienter med kronisk migrdn. Studien ska inkludera 200 patienter november 2023.

och genomfdras pa cirka 15 kliniker i fyra europeiska ldnder med
uppféljning efter tolv manader.
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Hittills har cirka 25,0 procent av patientpopulationen rekryterats inom PM010%. | samband med detta
beslutades att genomfdra en uppfdljning av insamlade data dar slutsatsen avseende det primara
effektmalet "minskning av dagar med mattlig eller svar huvudvark” var lovande. Vidare visade ocksa
det sekundara effektmalet "forandring fran baslinjen i proportion av migrandagar" lovande resultat.
Bada slutsatserna starktes dessutom av kanslighetsanalysen.

Fallstudie

Pa det tyska migran- och huvudvarksforbundets konferens i Berlin i juni 2023 presenterades en
fallstudie fran en patient som ingick i migranstudien PMOO7. Rapporten avsag en 45-arig kvinna som
vanligtvis hade migrén 18 dagar per manad. Efter behandling med Ozilia minskade hennes
migrandagar drastiskt till endast 8 dagar per manad och férbattringen holl i sig i fyra manader.

Forfattarna (forskare fran Universitetsmedicinskt centrum i Rostock) férklarade att kvinnan hade
andra medicinska problem som gjorde att hon inte kunde ta vanlig migranmedicin. Trots detta hade
hon inga biverkningar av Ozilia. Fallstudien visade att Ozilia kan vara ett effektivt och langvarigt
alternativ till patienter som inte kan eller vill ta vanlig medicin.

Ytterligare en fallstudie med Ozilia presenterades i den ansedda tidskriften Cephalalgia Reports.
Fallbeskrivningen redogjorde for en 60-arig italiensk man vars migrandagar minskade fran 18 till 7
dagar per manad med signifikant minskning av smartniva per migréanepisod efter behandling med
Ozilia. Detta var ytterligare en indikation pa att Ozilia kan vara ett effektivt och Iangvarigt alternativ
till migranpatienter ndr andra behandlingar ar ineffektiva eller inte kan tas.

Ovrig forskning

Forskning har dven utférts for att understka Ozilias paverkan pa det centrala nervsystemet (CNS).
Orsakerna till migran ar inte helt kartlagda, men forskning visar att det autonoma nervsystemet (dar
ansiktets och ndsans nerver ingar) ofta ar inblandat i borjan till ett migrananfall. | en studie av Jerling
et al. (2018) undersokte forskare hur Ozilia paverkar variationen av hjartrytm (HRV) hos 12 friska
personer. HRV utmattes fore, under och efter behandlingen samt 3,5 timmar senare.

Resultaten visade en markbar sankning av HRV hos samtliga deltagare. Férandringen skedde
omedelbart och dévergick sedan till det normala efter behandlingen. Hjartfrekvensen férblev i stort sett
oférandrad under hela studien. Resultatet indikerade att Ozilia-behandlingen har en inverkan pa det
centrala nervsystemet, vilket skulle kunna forklara dess effektivitet mot migran.
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Slutférda studier inom rinit

Behandlingen med Ozilia mot rinit har genomgatt flera Patienter som upplevde
vetenskapliga studier som pavisat behandlingens effektivitet och symptomférbéttring efter K.0.S9
sakerhet. Enligt Di Rienzo Businco et al. (2023) reducerar Ozilia-

behandling symtom som nastdappa och rinnsnuva avsevart jamfort

med en standardbehandling. Detta ar sarskilt viktigt eftersom

dessa symtom ofta &r de mest patagliga fér personer med rinit. 33%

| en studie av Saninio et al. (2023) jamférdes Ozilia-behandlingen 67%
med traditionella behandlingsmetoder. Resultaten visade att
Ozilia-behandlingen var effektivt pa kort sikt och hade ocksa farre
biverkningar an traditionella behandlingsmetoder. Detta kan vara
en viktig fordel for patienter som ar oroliga fér potentiella
biverkningar av andra behandlingsmetoder.

Férbattring Ingen foérbattring
*Enligt NOSE- och SNOT-22-tester

Ozilia-behandlingen har dven visat sig ha en langsiktig effekt. Enligt Tortorella et al. (2022) kvarstod
de positiva effekterna av behandlingen upp mot 6 manader efter behandlingsperioden. Detta &r en
viktig indikator pa att Ozilia-behandlingen inte bara ger tillfallig lindring, utan dven kan vara en del av
en langsiktig behandlingsplan.

Vidare kom Monti et al. (2022) fram till att Ozilia-behandling kan férbattra livskvaliteten for patienter
med kronisk rinit. Detta inkluderade férbattringar i sémnkvalitet och allmanna dagliga aktiviteter,
vilket ar viktiga faktorer for patienters valbefinnande.

Slutligen kom Avdeeva et al. (2020) fram till att en enda Ozilia-behandling kan minska symtom jamfort
med placebo efter 4 veckor. Det fanns ocksa en signifikant minskning i anvandningen av ndsspray
bland de som behandlades med Ozilia. Detta kan vara sarskilt relevant for patienter som sdker
alternativ till Iidkemedelsbaserade behandlingar och deras potentiella biverkningar.

Sammanfattningsvis har flera sponsrade och oberoende studier bekraftat att Ozilia-behandlingen inte
bara lindrar symtom som nastdppa och rinnsnuva, utan ocksa forbattrar livskvaliteten foér patienter
med denna dkomma.

Nuldge och framtid

Sammanfattningsvis bedémer vi att den kliniska evidensen f6ér Ozilia &r val underbyggd inom rinit och
att genomférda studier inte ska behéva kompletteras for att uppna méatbar marknadspenetration pa
fokusmarknader. Gallande kronisk migran beddmer vi att den kliniska evidensen ar lovande, men att
bevisvardet behdver byggas pa ytterligare for att snabbare dvertyga Key Opinion Leaders, kliniker och
patienter om behandlingsmetodens effekter. Var bedémning &r att PMO09 utgor hdgst framtida
potential bland pagaende studier, eftersom varje niva av positivt resultat kan vara en dérréppnare till
patienter som inte svarar pa traditionella migranbehandlingar. Patientgruppen &r ddremot svar, bade
vad géller patientrekrytering och att visa effekt. Ozilia har dock pavisat effekter pa patienter med
komplex och ovanlig problembild tidigare, vilket 6kar sannolikheten for att resultaten kan
aterupprepas. Vidare kan studieresultatet fran PMO10 bli en viktig pusselbit fér den fortsatta
marknadsféringen av Ozilia genom att bidra med véardefulla data om patienternas preferenser och
behandlingsmoénster i klinisk milj6. Utéver de aktiva studierna finns dven en mdjlighet att
behandlingens effekt kan pavisas i olika former av forskningsresultat som har initierats och
finansierats helt utan bolagets medverkan eller kdnnedom, vilket ocksa kan fa stort genomslag.
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Bred patentportfélj

Chordate har en omfattande patentportfdlj som bestar av 79 godkanda patent fordelade dver nio olika
patentfamiljer, vilka tillsammans omfattar hela 32 lander.

Patenten dr utformade for att skydda de innovationer som utgdr grunden fér behandlingen med Ozilia
inom migran och rinit. Patenten inkluderar exempelvis enheten for vibration och vibrationsmdnster vid
behandling, vilka vi finner sarskilt viktiga. Vidare stracker sig det aktuella patentskyddet till 2028 och
2033, beroende pa land och patentfamilj. Enligt bolaget har ett mindre viktigt patent i Sverige kortast
aterstaende 16ptid och ett mer viktigt patent i USA langst aterstaende I6ptid. Utbver regelratt
patentskydd ar varumarket "Chordate” dven registrerat i Storbritannien och EU i klasserna 5, 9, 10, 36,
41, 42 samt 44. Chordate &r dven registrerade som innehavare av vissa domadnnamn. Darutdver ar
Ozilia reqgistrerat som EU-varumarke i klasserna 09 och 10.

79 godkénda Nio olika Omfattar 32
patent patentfamiljer Iander

Nuldge och framtid

Sammanfattningsvis &r var bedémning att Chordates nuvarande patentportfdlj r av attraktivt slag da
den breda karaktdren ger en potentiell kdpare 6kad méjlighet till exklusivitet pa marknaden. Enligt
Weilandt planerar bolaget heller inte att skicka in ytterligare patentansékningar i dagsldget, vilket
indikerar att Chordate dr néjda med nuvarande patentportfélj. Vi anser att Chordates patentportfdlj i
nuvarande slag bor vara tillrécklig fér att minimera risken for teknologisk efterlikning fran
konkurrenter. Detta &r av stor vikt da det ger en potentiell képare av bolaget exklusiv ratt att anvénda,
sdlja eller licensiera teknologin, vilket skapar en konkurrensférdel och mojliggér en mer kontrollerad
och férutsagbar kommersialisering. Den breda och valtackande patentportfdljen som Chordate
innehar ger dessutom bolaget dkat utrymme att fullt ut fokusera pa den kliniska evidensen och proof
of concept i utvalda marknader.
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Finansiell stallning

Periodens kassaflode uppgick till -8,9 MSEK (-6,4), vilket innebar att kassan minskade till 11,5 MSEK vid
utgangen av kvartalet. Fritt kassafldde uppgick till -8,9 MSEK (-6,6) och justerat fritt kassaflode

(kassaflode fran den I6pande verksamheten f6re férandring av rérelsekapital - CAPEX) uppgick till -8,3
MSEK (-7,0).

Kalqyl

Vid kvartalets utgang hade Chordate totala tillgdngar om 26,7 MSEK, varav 77,5 procent av dessa var
finansierade med eget kapital. Bolaget hade fortsatt inga rantebdarande skulder, vilket resulterade i en
nettokassa om 11,5 MSEK.

Immateriella tillgdngar

Soliditet

Varulager

32,9 % (8,8 MSEK)

77,5 % (20,7 MSEK)

Kassa Rantebadrande skulder

7,0 % (1,9 MSEK)

Nettokassa

43,2 % (11,5) MSEK

0,0 % (0,0 MSEK)

11,5 MSEK

Den finansiella stallningen bdrjar bli anstrangd och Chordate kommer inom snar framtid att vara i
behov av externt kapital for att ges mdéjligheten att fortsatta etablera resultaten som kommer kravas
for slutsteget i den strategiska planen. Baserat pa historisk och nuvarande burn rate finansierar
nuvarande kassa verksamheten fram till inldsen av TO8 i november. Aktiedgarnas nyttjande av
teckningsoptioner av serie TO8 ar en stor mdjlighet for bolaget att tillféras nédvandigt rorelsekapital.

Okad nettoomséttning och aktiveringar...

..bidrog till att férbattra EBIT

(MSK)

2,0

0,0

-8,0

-10,0

-12,0
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Fritt kassafléde forsamrades...
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...och kassan berdknas racka till Q4'24
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Inldsen av TO8

Chordate har utomstdende teckningsoptioner av serie TO8 som emitterades i samband med den
senaste foretradesemissionen (som annonserades 2023-12-22). Totalt dverlamnades 127 835 679
teckningsoptioner med ratten att teckna nya aktier under perioden 4-18 november 2024.

Nedan ar viktig information infér inlésen av TO8:

Datum

Teckning av aktier med stéd av teckningsoptioner serie TO 8 kan ske under perioden fran och med den 4
november 2024 till och med den 18 november 2024

Teckningskursen

« Teckningskursen per aktie ska motsvara 70 procent av den volymvdgda genomsnittskursen for bolagets
aktie pa Nasdaq First North Growth Market under perioden fran och med den 16 oktober 2024 till och med
den 29 oktober 2024, dock lagst aktiens kvotvarde (10 SEK) och hégst 75 SEK

Antal aktier per teckningsoption

En (1) teckningsoption berattigar till teckning av 0,002 aktier, vilket betyder att det kravs 500
teckningsoptioner for att teckna en (1) aktie

Kapitaltillskott
Bolaget kan tillforas cirka 19,2 MSEK via TO8 (baserat pa hégsta teckningskurs om 75 SEK)

Nettolikviden som bolaget kan tillféras avses disponeras till féljande dndamal (enligt prospektet i
samband med féretradesemissionen):

40 procent allokeras till marknadsstrategiska

aktiviteter - deltagande i fackmdassor. Anlita

konsulter som bearbetar marknader avseende

potentiella kunder och méjlighet att inkluderas i

ersattningssystem. Samarbete med och utbildning

av distributdrer. Bearbeta nya distributérer 15%

= Marknadsstrategiska
25 procent allokeras till dvrigt rérelsekapital - aktiviteter
exempelvis lageruppbyggnad, finansiella

marknadsaktiviteter, kontorshyra, administration

och investeringar

Ovrigt rérelsekapital

20%
Kliniska studier

20 procent allokeras till stédjande kliniska studier.

Marknadsregistrering och
15 procent allokeras till marknadsregistrering och produktversioner
produktversioner - exempelvis arbete med FDA, 25%
Kinas reqgulatoriska myndighet och den

regulatoriska myndigheten i KSA ska ratteligen vara

Saudiarabien
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Vardering

For att vardera bolag brukar vi estimera resultatrakningen nagra ar framat i tiden, for att sedan
applicera vad vi anser &r en rimlig multipel, exempelvis pa bolagets framtida vinster. | Chordates fall,
dar strategin bygger pa att sélja hela bolaget snarare &n att generera I6pande vinster, kravs ett annat
tillvdgagangssatt. Med detta i atanke har vi férsokt beddoma vardet av Ozilia-teknologin, beaktande
faktorer som dess marknadspotential, patentskydd och sa vidare, for att uppskatta vad en eventuell
kopare kan vara beredd att betala. Varderingen bygger pa tva delar: scenario och peervardering.

Var tro &r att en potentiell kdpare av Chordate ar en global aktér inom medicinteknik- eller
ldkemedelsbranschen, eller ett portfdljbyggande bolag som vill komplettera befintlig produktportfélj.
Vidare tror vi att en eventuell kdpare av Chordate kommer att fokusera pa Ozilias
forsaljningspotential, forutsatt att det har en dedikerad férsaljningsstyrka och ett etablerat
distributionsnét, vilket vi antar att en tdnkbar kdpare redan har pa plats. For att visa pa vardet av
teknologin kommer vi att mala upp ett hypotetiskt scenario med flera antaganden. Dessa antaganden
kommer sa langt som mojligt bygga pa fakta om marknaden, prevalens och sa vidare som vi har
identifierat. Med det sagt kommer flera av antagandena vara spekulativa och vi vill understryka att
varderingen av bolaget ar férknippad med h6g grad av osdkerhet.

Potentiellt uppképspris

For att berdakna vad en potentiell kdpare kan tanka sig att betala fér Chordate tar vi avstamp i
marknadspotentialen fér Ozilia. Vi har valt att utga fran vardens sju storsta marknader (7MM), som
ofta anvands for att berdkna marknadspotential. Det bor ungefdr 782 miljoner manniskor i dessa
lander och prevalensen av kronisk migran uppskattas inom intervallet 1,4-2,2 %. Sjukdomen ar
generellt sett underdiagnostiserad, framfdr allt i utvecklingslander. Detta innebdr att prevalensen i
utvecklade lander troligtvis &r i den hdgre delen av intervallet. | vara antaganden har vi darfér utgatt
fran en prevalens pa 2,0 %, vilket innebdr att drygt 15,6 miljoner individer i 7MM lider av kronisk
migran.

Var bedémning &r att det mest troliga utfallet &r att Ozilia kommer ta marknadsandelar fran Botox.
Den berdknade marknadsandelen for anvandningen av Botox fér behandling mot kronisk migrén anses
allmant vara mellan 7,0-10,0 %. | den hdr analysen har vi valt att placera oss i mitten av intervallet,
med en uppskattad marknadsandel pa 8,5 %. Vidare raknar vi med att Ozilia lyckas konvertera 25 %
av befintliga Botoxanvandare dver tid, vilket innebar att det potentiella arliga antalet patienter som
behandlas med Ozilia uppgar till 332 350. Bolagets patentskydd stracker sig till 2033 och vi har darfor
valt att estimera pd 10 ars sikt. Ar 17 analysen representerar det forsta aret efter ett uppkdp av
Chordate. Vi utgar fran att antalet patienter som behandlas kommer att 6ka successivt och att bolaget
uppnar en arlig behandlingsvolym pa 332 350 patienter med Ozilia ar 10.

Antaganden
Befolkning 7MM 782 miljoner  Konverterade botoxpatienter 25%
Prevalens kronisk migrén 2,0% Potentiellt antal patienter drligen behandlade med Ozilia 332 350
Prevalens antal individer 15,6 miljoner  Arligt pris per Ozilia-behandling 20 000
Botox marknadsandel 8,5%  Arlig intaktspotential 6 647 MSEK
Botoxpatienter 7TMM 1329 400 FCF-marginal 20 %
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Vidare raknar vi med en arlig intdkt om 20 000 SEK per patient. Detta &r hogre an illustrativa
berédkningar som utgar fran en arlig behandlingskostnad pa 10 700 SEK. Vi réknar med att en kdpare
av Chordate &r vertikalt integrerat och saljer direkt till slutkund, vilket innebar att en sddan aktor kan
ta betydligt hdgre priser &n dagens utgangslage. Slutligen har vi antagit att behandlingarna kan séljas
till relativt héga marginaler, vilket ar i linje med andra bolag inom medicintekniksektorn. Vi har réknat
med att bolaget lyckas generera en FCF-marginal om 20 %.

350 7000
300 6000
250 5000
200 4000 &
< 9
150 3000 =
100 2 000
50 1000
0 0
Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Are Ar7 Arg Aro Ar 10

Behandlade patienter (K) Intdkter (MSEK)

Med dessa antaganden pa plats kan vi nu diskontera bolagets framtida fria kassafléden, for att fa en
bild av vad en potentiell képare kan tdnkas vara villig att betala for bolaget.

AR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Behandlade patienter (K) 17 60 110 146 169 216 236 273 299 332
Intikter (MSEK) 332 1196 2194 2925 3390 4321 4719 5451 5982 6647
FCF (MSEK) 66 239 439 585 678 864 944 1090 1196 1329
TV (MSEK) 2712
Nuvérde FCF (MSEK) 44 106 130 16 89 76 55 43 31 23
Nuvarde TV (MSEK) 47

For att diskontera kassaflddena maste vi bestdamma en rimlig diskonteringsranta och vad en sadan ar
skiljer sig at beroende pa vem som tillfragas. Aswath Damodaran anses av manga vara en av varldens
framsta experter pa féretagsvardering, och i en forskningsrapport han foérfattat argumenterar han for
att en rimlig diskonteringsranta for ett bolag i sa pass tidig fas som Chordate befinner sig i ligger pa
nagonstans runt 40-60 %. Eftersom risken f6r det kdpande bolaget i denna typ av transaktioner &r
hdg, ar avkastningskraven generellt valdigt héga. Vi har valt att anvanda 50 % vilket ar i mitten av det
spannet, vilket vi motiverar med bolagets unika marknadsposition med inriktning mot sjukhus samt
breda patentportfdlj. Vi har slutligen antagit en evig tillvdaxt om 2 %.
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Nuvdrde av framtida FCF (MSEK)

130

16
106

89
76

55

44 43

31
23

Ar1 Ar2 Ar3 Ar 4 Ars Ar6 Ar7 Ars8 Aro Ar10

Med alla antaganden pa plats &r det nu mojligt att diskontera de framtida kassaflédena och berékna
nuvardet av dem. Eftersom diskonteringsrantan &r sa pass hog blir kassaflédena langre fram i tiden
mindre vdarda idag, vilket illustreras i grafen ovan. Summan av de nuvardesberdknade kassaflédena
motsvarar 760,3 MSEK, vilket kan likstdllas med det pris en k&pare av bolaget skulle kunna vara villig
att betala fér Chordate och Ozilia. Det kan lata hogt med tanke pa att bolaget varderas langt under
detta idag. Vi noterar dock att Chordate som hogst varderats till drygt 600 MSEK pa borsen. Vi vill
dock aterigen vara tydliga med att detta &r en illustrativ vardering som baseras pa en rad antaganden
som vid sma férandringar har stor paverkan pa utfallet.

Potentiellt uppkdpspris: 760,3 MSEK

- Summan av Ozilias framtida nuvardesberdknade kassafléden i hdnderna pa
kbpande bolag

Detta ger oss i sin tur ett bérsvarde och en motiverad aktiekurs vid ett potentiellt uppk&p. Vi har dven
valt att visa varderingen nar vi applicerat en sakerhetsmarginal om 30,0 procent.

Vardering
Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
760,3 775,7
Sédkerhetsmarginal (30%) 5322 543,0
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Onoterade peers

For att ge stod at var kassaflddesanalys har vi genomfdrt en omfattande undersdkning av peers i bade
onoterad och noterad milj6. Syftet &r att fa en 6vergripande bild av varderingarna inom sektorn,
sarskilt inom omradet fér neurostimulation och liknande metoder fér behandling och férebyggande av
migran. Denna analys inkluderar en detaljerad granskning av bolagens kapitalanskaffning och deras
aktuella marknadsvdrderingar. Resultatet av den finner ni i tabellen nedanfér.

Vardering Vardering

Senaste Total lagre hdégre
FDA Kliniskt kapitalanskaffning kapitalanskaffning intervall intervall
Bolagsnamn Produkt Typ/behandlingsmetod (JA/NEJ) bevisad (MSEK) (MSEK) (MSEK) (MSEK)
Theranica Nerivio REN/CPM JA JA 472,5 903,1 1890,0 2835,0
eNeura SAVI Dual STMS JA JA 178,5 242,6 714,0 1071,0
MI-Helper MI-Helper Neurostimulation NEJ JA 42,0 73,5 168,0 252,0
salvia Neurostimulation NEJ NEJ 26,3 318,2 966,0 1459,5
Bioelectronics
Nocira Nocira AVPI JA JA 41,0 105,0 630,0 945,0
CapriMedical ~ “UnaAir Neurostimulation - - 29.4 67,2 126,0 189,0
Device
Thync FeelZing Neurostimulation - JA 136,5 136,5 546,0 819,0
Median 630,0 945,0
Snitt 720,0 1081,5

REN (Remote electrical neuromodulation) - forskrivbar bérbar enhet som stimulerar perifera nerver i éverarmen for att inducera konditionerad smdrtmodulering.
CPM (Conditioned pain modulation) - en endogen smdrtlindringsmekanism dar konditionerande stimulering hdmmar smdrta i avidgsna kroppsregioner.
STMS (Single Pulse Transcranial Magnetic Stimulation) - STMS anvénder elektromagnetiska falt for att generera en kort magnetpuls som passerar smdartfritt genom skallen och in i

hjérnan.

AVPI (Automated Variable Pulse Insufflation) -Anvdnder milda, kontrollerade luftstdtar i 6ronen for att behandla migrén

Bolagen erbjuder produkter och behandlingsmetoder inom icke-invasiv behandling av migran. Foér
varje bolag har vi samlat in data om senaste kapitalanskaffning, totala kapitalanskaffning och
nuvarande varderingar i lagre samt hogre intervall. De uppskattade varderingarna dr hamtade fran
tjanster som anvands for att vardera onoterade bolag, sasom Pitchbook® och Dealroom®, och baseras
pa bolagens historiska kapitalanskaffning. Data ger en indikation pa hur marknaden varderar dessa
bolag, vilket &r viktigt for att férsta Chordates position i jamforelse.

Nar vi analyserar denna data finner vi att medianvarderingen fér den onoterade peergruppen ligger
mellan 60,0 och 90,0 MUSD, medan snittvarderingen ar mellan 68,6 och 103,0 MUSD. Omvandlat till
SEK (USD/SEK 10,5) motsvarar detta ett varderingsintervall pd i snitt 720,3 - 1081,5 MSEK. Vi noterar
att Chordates nuvarande vardering ar betydligt [dgre dn detta intervall och dven ldgre an de lagst
varderade jamforelsebolagen.
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Noterade peers

Vi har dven férsokt identifiera bdrsnoterade peers som kan vara relevanta att jamféra Chordate med.
Genom att studera dessa kan vi fa en bild 6ver varderingarna i sektorn och hur Chordate varderas i
relation till dessa. Vi vill vara tydliga med att detta inte dar en perfekt peergrupp, eftersom bolagen
skiljer sig at pa manga satt. Flera av bolagen har dven ytterligare verksamhetsomraden som i teorin
skulle kunna motivera ett hdgre bérsvarde.

BrainCool

BrainCool &r ett medicintekniskt bolag specialiserat pa utveckling av
produkter for medicinsk kylning av hjarnan. Deras teknologi &r
Verksamhet  5ysedd fér behandling av allvarliga medicinska tillstdnd som stroke,
hjartstopp, hjarnskakning och migran.

& BrainCool

Bolaget har bland annat utvecklat en produkt fér behandling av
migrdn®. Denna produkt, som ar en del av ett bredare
produkterbjudande, gér att vi anser att bolaget ar en relevant peer
for Chordate.

Produkt

ElectroCore:

ElectroCore &r ett bioteknikbolag som fokuserar pa utveckling av
Verksamhet terapeutisk teknik for behandling av tillstdnd inom neurologi och

i Y |
reumatolog. Yo electroCore’

ElectroCore har utvecklat gammaCore, en icke-invasiv och 74

Produkt lakemedelsfri behandlingsmetod for migran och klusterhuvudvark™.

Nexstim:

Nexstim &r verksamt inom icke-invasiv hjarnstimuleringsteknik®,
Verksamhet Deras fokus pa att behandla hjarnrelaterade tillstand gor att vi anser
att det ar en potentiell peer till Chordate.

Nexstim har utvecklat flera produkter som anvander deras teknologi
for att behandla olika hjarnrelaterade tillstand. Bolaget kombinerar
Produkt TMS (transkraniell magnetstimulering) med 3D-hjarnavbildning for
att erbjuda skrdddarsydda behandlingar vid hjarnrelaterade
sjukdomar.
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Snitt- och medianvarderingen for Chordates noterade peers uppgar till 314,6 respektive 311,1 MSEK”.
Braincool &r hogst varderade, men har ocksa en bredare produktportfélj med fler indikationer an vad
Chordate har.

Bolag (Alla siffror i MSEK) Bérsvdrde EV Nettoskuld Kassa OPCF FCF Omsdttning
BrainCool 523,0 465,0 -58,6 58,61 -69,7 76,0 322
electroCore Inc* 409,5 304,5 -108,2 149,11 -102,9 -104,0 223,7
Nexstim** 307.3 390,1 74,3 35,8 -2,5 2,4 93,6
Chordate Medical 22,5 1,0 -1,5 15 -25,4 -28,8 11
Median 358,4 347,3 -35,1 47,2 -47,6 -52,4 62,9
Snitt 315,7 292,8 -26,0 63,8 -50,1 -52,8 87,6

*Berdknat med en valutakurs fér USD/SEK pd 10,5
**Berdknat med en valutakurs fér EUR/SEK pd 11,8

Efter att ha genomfort en omfattande undersdkning av bade noterade och onoterade peers till
Chordate Medical kvarstar slutsatsen de flesta bolagen for narvarande &r hogre varderade an
Chordate. Detta géller bade snitt- och medianvarderingarna. Intressant nog &r varderingarna for de
onoterade bolagen generellt hdgre an for de noterade. Vi tolkar detta som ett resultat av att
varderingarna i den onoterade miljén tenderar att vara mer trogrorliga. De baseras ofta pa
varderingar faststallda vid den senaste kapitalanskaffningen, vilket kan skapa en fordréjning i
varderingsjusteringar jamfért med den mer dynamiska noterade marknaden.

N&r vi analyserar Chordate i detta sammanhang framstar bolaget fortfarande som I3agt varderat i
jamforelse med samtliga bolag i peergruppen. Detta &r anmarkningsvart, sarskilt med tanke pa den
vetenskapliga grund som Chordates teknik vilar pa, det omfattande patentskyddet och framstegen
som genomforts med att materialisera proof of concept pa flera marknader. Vi finner ingen uppenbar
forklaring till denna varderingsdiskrepans. Snarare tyder vara observationer pa att Chordate kan vara
undervarderat relativt sina peers.

Vidare indikerar de hégre varderingarna hos bade noterade och onoterade peers att marknaden ser en
betydande potential inom migranmarknaden. Det verkar som att investerare &r villiga att satsa pa
bolag i tidiga skeden, drivna av férhoppningen om hdg framtida avkastning. Denna insikt starker var
uppfattning om att migranmarknaden ar attraktiv och att bolag som Chordate, som &r aktiva inom
detta omrade, kan ha en betydande potentiell uppsida.

Baserat pa var analys av peers, anser vi att det gar att argumentera for att det potentiella
uppkopspriset av Chordate pa 760,3 MSEK &r motiverbart. Denna vardering tar hansyn till den
nuvarande marknadssituationen, Chordates position inom sin nisch, samt de generella trenderna och
varderingarna inom branschen.
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Kallor

1. https://www.mfn.se/a/chordate-medical-holding/chordate-i-nytt-partneravtal-med-neurolite-
schweiz-justerar-listan-over-fokusmarknader

2. https://www.mfn.se/a/chordate-medical-holding/chordate-medical-far-forsta-order-fran-
schweiz-till-varde-av-ca-370-ksek

3. https://mfn.se/a/chordate-medical-holding/migranmarknaden-i-tyskland-och-potentialen-for-
chordate-medical

4. https://www.mfn.se/a/chordate-medical-holding/chordate-redovisar-slutsatser-fran-den-

forsta-datamonitoreringen-av-den-pagaende-oppna-langtidsstudien-om-kronisk-migran-pm010

https://pitchbook.com/

https://dealroom.co/

https://borsdata.se/

Nowu

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information
har sammanstallts utifran kallor som Kalgyl bedémer &r tillforlitliga. Informationens riktighet kan
Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér betraktas som en
rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgy!
avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfélle, eller per [6pande basis
under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen dr enbart avsedd fér mottagaren. Kalgyl ska ej
hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av
information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk
avkastning ger ingen garanti for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i
organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och med det tillfélle som ansvarig
analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit publicerad i
48h.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson dger inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen dr en uppdragsanalys
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