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Chordate Medical redovisade minskad nettoomsattning och 6kad VD Anders Weilandt
rorelsefdrlust i det tredje kvartalet. Nettoomséattningen uppgick till 0,1 Lista First North
MSEK (0,2) och EBIT till -5,7 MSEK (-5,1). Periodens kassafléde uppgick Ticker CMH
till -7,1 MSEK (-5,4), vilket innebar att kassan minskade till 4,5 MSEK vid Aktiekurs (SEK) 21,9
utgangen av kvartalet. Antal aktier (M) 0,98

. . . Boérsvarde (MSEK) 22,3
Stlgande affarsaktivitet - . ) Nettokassa (MSEK) 4,5
Bolaget rapporterade en minskning av nettoomséattningen under det EV (MSEK) 17.4
tredje kvartalet. Som tidigare ndmnt ar betydande kvartalsvisa Insideragand 18.9%
fluktuationer i forsaljningen att férvéanta innan afféarsaktiviteterna nar en nsideragande 770
hogre niva. Trots nedgangen i kvartalet har nettoomsattningen 6kat med Nasta rapport 2025-02-28
17,0 procent YTD. Under perioden har Chordate fortsatt att presentera
nyheter som visar att affdrsaktiviteterna dkar, bland annat
marknadstillstand och en forsta order for Ozilia inom migran i Finansiell historik
Saudiarabien samt positiva resultat fran pagaende studien PMO10.

2,0
Radgivare anlitad for att inleda exitprocessen 00
Den mest substantiella av nyheterna i kvartalet var bolagets beslut att
anlita Partner International Switzerland (PIS) for att pabdrja e
exitprocessen. PIS &r en schweizisk och internationell rddgivare med 24 o 40
ars erfarenhet av licensiering, partnerskap och bolagsférséaljningar, g .o
framst inom Life Science-sektorn. Uppdraget ar att hitta en kdpare till '
Chordates verksamhet, vilket markerar att det sista steget i bolagets 80
strategi nu gar in i en mer intensiv fas. 100
OUtIOOK e Q3'23 Q4'23 Q124 Q2'24 Q3'24
Under senare tid har Chordate presenterat ett antal nyheter som visar
att bolaget gor framsteg i verksamheten for att exitprocessen ska Nettoomsatining. = EEIT
inférlivas. Var vardering baseras fortsatt pa potentialen fér teknologin
hos en kbpare. For att fortsatta etablera nédvandiga resultat samt
uppratthalla uthallighet i kommande férséljningsdialoger kommer )
ytterligare extern finansiering att behévas. Det &r darfér avgdrande att Analytiker
bolaget sékerstaller rorelsekapital fran den pagaende TO8 och en sista Pontus Fredriksson
finansiering for att kunna g8 i mal med exitprocessen. pontus@kalqyl.se
(MSEK) Ar1 Ar3 Ars5 Ars Ar10 Kursutveckling 12 m&nader
Behandlade patienter (k) 17 10 169 273 332
% y-o-y - 88,3 15,9 15,5 i [‘M
Intékter 332 2194 3390 5451 6 647 4
FCF 66 439 678 1090 1329
A% 2712
Nuvérde FCF 44 130 89 43 23
TV 47
EI/.‘ 760,3 MSEK Chordate Medical OMXS30
Potentiellt uppkopspris: 760,3 MSEK Kursutveckling%  Im  3m i2m
- Summan av Ozilias framtida nuvérdesberdknade kassafléden i hdnderna pa -28,8  -26,7 79,1

k6pande bolag

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pad sista sidan.


mailto:pontus@kalqyl.se
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Stark patentportfélj

Patentportfdljen bestar av 79
godkdnda patent som &r indelade i
nio olika patentfamiljer, vilka
tillsammans omfattar hela 32
lander. Var bedémning &r att
patentportféljen ar av attraktivt
slag da den breda karaktaren ger
en potentiell kbpare dkad
mojlighet till exklusivitet pa
marknaden.

Key Insights

A

Klinisk bevisning

Den kliniska nyttan av Ozilia for

kronisk rinit ar beprévad och val

underbyggd i forskning. Gallande

kronisk migran ar forskningslaget
mycket lovande, och i bolagets

flaggskeppstudie PMOO7
uppvisade Ozilia lika bra eller
battre effekt &n
[akemedelsbaserade alternativ
mot migran.

Kalqyl

./

H&g uppsida vid férséljning

Vi beddmer att en eventuell
kdpare av Chordate kommer att
fokusera pa vardet av bolagets
teknologi. Vi anser att Ozilia har
potential att generera betydande
fria kassafléden dver en langre

period i hdnderna pa en etablerad

aktor. Givet dagens aktiekurs ser
vi en betydande uppsida vid ett
eventuellt férvarv av Chordate.

“Vi har kommit en bra bit pa védgen att bygga
ett tydligt marknadsbevis pa vara
fokusmarknader, och det arbetet fortsdtter i
ofdréndrad takt parallellt med att Partner
International inleder arbetet med att hitta
den bdsta kbparen av verksamheten.”

VD Anders Weilandt

Investeringscase

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

* Erfaret och kompetent ledningsteam

° Hogt insiderdgande

* Stor marknadspotential

* Tydlig strategi for exit

* HOg potentiell uppsida vid uppkép
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Kort om bolaget

Chordate Medical ar ett medicintekniskt bolag som utvecklar, patenterar och sédljer behandlingsmetoden Ozilia
(tidigare K.0.S) fér behandling mot kronisk migran och kronisk rinit. Bolaget har 79 beviljade patent och
behandlingens effektivitet fér bada indikationerna har dokumenterats via flera kliniska studier.
Marknadsintroduktion och férsaljning sker genom marknadsexperter och distributdrer pad utvalda geografiska
marknader i EU och Mellan&stern. Bolaget har tre anstéllda och 6évriga befattningar bemannas med konsulter.

Strategi- och marknadsplan

Chordate har en tydlig exitstrategi med malet att demonstrera teknologins varde fér att i framtiden sélja bolaget
vidare till en storre aktér inom medicinteknik- eller Idakemedelsindustrin. Bolagets varde byggs upp genom en
stark patentportfolj, dokumenterad klinisk effekt av behandlingen i kliniska studier och férsaljningsframgangar
pa utvalda geografiska marknader. Huvudfokuset ligger pd att genomféra marknadsplanen for kronisk migran pa
grund av dess omfattande férekomst, den héga andelen underdiagnostiserade patienter och de betydande
samhallskostnaderna fér vard, ldkemedel och produktionsbortfall. Vissa resurser ldggs dven at behandlingen av
kronisk rinit.

Chordates strategi om en férsaljning av bolaget bygger pa en marknadsplan som bestar av tre centrala delar: en
omfattande patentportfélj, vetenskapliga bevis samt ett etablerat Proof of Concept.

™1 %

- V

~ —

Bred patentportfolj Vetenskapliga bevis Proof of concept Exit
Chordate har en bred Bolaget har pavisat Slutligen fokuserar bolaget Realisation av det
patentportfdlj for att behandlingsmetodens pa att demonstrera uppbyggda bolagsvardet

skydda sina innovationer kliniska effekt genom behandlingens varde genom forsaljning av

fran efterlikning av kliniska studier. genom att uppnd métbar bolaget
konkurrenter. marknadspenetration pa

utvalda marknader.

Chordates strategi fér en framtida bolagsférséljning ar baserad pa branschens utveckling éver tid, dar
konsolideringen har dékat markant. Detta drivs i stor utstrdackning av att stérre medicinteknik- och
Idkemedelsbolag ofta har betydande likvida medel samt att de ar mer riskaversiva. Forskning och utveckling av
nya teknologier och behandlingar ar resurskravande och har ofta ett binart utfall, vilket gor att det ur ett
kapitalallokeringsperspektiv ofta kan vara mer rationellt for stérre bolag att férvarva mindre som redan
utvecklat och bevisat nya teknologier.

Chordates siktar pa att bli ett sddant forvarvsobjekt och bolaget har sedan hdsten 2019 arbetat i enlighet med
marknadsplanen. Bolaget har gjort stora framsteg och nu dven anlitat Partner International Switzerland (PIS) for
att pabdrja férséljningsprocessen'. Var bedémning ar att bolaget frémst behdver bevisa sin fdrmaga att uppna
méatbar marknadspenetration pa utvalda marknader innan en potentiell férséljning av bolaget kan bli aktuell.
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Stigande affarsaktivitet

Nettoomsadttningen i det tredje kvartalet uppgick till 0,1 MSEK (0,2), vilket motsvarade en minskning med 29,8
procent. Vi ser dock ingen dramatik i detta da betydande kvartalsvisa fluktuationer i férsaljningen &r att forvanta
innan affarsaktiviteterna nar en hégre niva. Sarskilt da férdelningen mellan engangsférsaljning av
behandlingsystemet som helhet och dterkommande intikter per utférd behandling fortfarande befinner sig i ett
tidigt stadie. Pa sikt kommer nya installationer att bidra till en mer stabil intjdning i takt med att antalet utférda
behandlingar dkar och intdkterna fran dessa utgdr en storre del av nettoomséttningen.

Trots nedgangen har nettoomsé&ttningen 6kat med 17,0 procent YTD. Under kvartalet har Chordate dessutom
fortsatt att presentera nyheter som visar att affarsaktiviteterna ¢kar. Bolaget fick bland annat marknadstillstand
fér Ozilia inom migrédn i Saudiarabien samt erhallit en férsta order fran bolagets distributdr Janin Medical?
Chordate har dven redovisat positiva resultat fran den pagdende studien PMO10 som syftar till att fa b&ttre
insikter om patienters behandlingsmoénster och hur produkten kommer att anvéandas i en verklig klinisk miljo3.

Marknadsbearbetningen fortsatter och enligt bolaget syns positiva tendenser pa flera fokusmarknader som kan
leda till nya kommersiella initiativ, vilket pekar mot en handelserik avslutning pa 2024 och bérjan av 2025. Vi
férvantar oss att nya installationer pa befintliga marknader, expansion till fler ldnder och en behandling som blir
alltmer etablerad och kdnd kommer skapa goda méjligheter att ¢ka férséljningen fran dagens nivaer.

Nettoomsdattningen minskade i Q3... ...men uppvisade fortsatt tillvdxt YTD
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Marknadstillstand och forsta order i Saudiarabien

Under kvartalet tog Chordate ytterligare steg framat genom att 3 sin férsta order fér migrénbehandling i
Saudiarabien. Ordern omfattade tva Ozilia-system och erhdlls fran bolagets distributdr Janin Medical. Efter
kvartalets utgang erhélls ocksa det efterldngtade marknadstillstandet, vilket méjliggjorde att
marknadsintroduktionen kunde inledas. Den férsta demonstrationen genomférdes kort dérefter pa King
Abdulaziz Medical City i Jeddah*. King Abdulaziz Medical City tillhdr National Guard Health Affairs och beskrivs
som en viktig del av Saudiarabiens halsovardssystem.

| Saudiarabien férutspas efterfrdgan 6ka pa medicinska I8sningar for behandling av kroniska tillstand, drivet av
en aldrande befolkning, 6kad férekomst av sjukdomar som kraver langsiktig vard och Vision 2030 (landets plan
och strategi for utveckling fram till 2030)°. Foér att méta dessa krav genomgar bland annat Saudiarabiens
halsovardssystem en omfattande modernisering och satsning pa innovativa medicinska lésningar.

For Chordate innebar introduktionen av Ozilia fér migranbehandling i Saudiarabien ett strateqiskt tillfdlle att
mota denna véxande efterfragan. Med godkannandet och distributionen av Ozilia pa plats i landet finns saledes
mojligheten att tillgodose behovet av innovativa I8sningar for underdiagnostiserade kroniska tillstand som har
en stor inverkan pa folkhalsan, exempelvis migran.

Handelseutveckling i Saudiarabien inom migran

2024-09-30 - Far en férsta ordern pa Ozilia migrénbehandling
2024-10-14 - Erhaller marknadstillstand fér Ozilia migrénbehandling
2024-10-30 - Inleder marknadsintroduktionen av migranindikationen

Schweiz ny fokusmarknad, en foérsta order mottagen

Under det senaste kvartalet expanderade Chordate sin narvaro genom att lagga till Schweiz till sina
fokusmarknader f6r migranbehandling efter att ha ingatt avtal med distributéren Neurolite®. Neurolite
grundades 2011 och &r specialiserade pa medicintekniska lésningarna inom neurologi till sjukhus och
privatkliniker i Schweiz och Liechtenstein. Féretaget har en 1ang erfarenhet av branschen och har redan
etablerade kontakter med Chordates primara malgrupp, vilket gér marknadsbearbetningen mer effektiv.

Kort efter att samarbetet inleddes erhéll Chordate en férsta order pa cirka 0,4 MSEK, vilket signalerade ett
intresse fran Neurolite att pabérja marknadsbearbetningen’. | samband med ordern meddelade Neurolite
dessutom att registreringen som requlatorisk representant for Chordate var klar, vilket gjorde det mgjligt att
pabdrja forsaljningen i bada landerna.

Enligt Chordate finns ett hdgt intresse for Ozilia pa den schweiziska marknaden, vilket det mérkt av under flera
av de kongresser som bolaget deltagit i under 2024. Bolaget uppgav ocksa att det fors diskussioner med ett
antal intressenter med bedémningen att flera av dessa kan resultera i installationer i nartid. Schweiz erbjuder
goda marknadsférutsattningar, dar en stor andel av sjukvarden &r privat med privatbetalande patienter, vilket &r
viktigt d& patienterna inledningsvis betalar for kostnaden av behandlingen innan Chordate Iyckats sédkerstélla
férsakringsersattning. Forsakringssystemen i Schweiz tilldter att behandlingar som Ozilia erhaller ers&ttningskod
och att Chordate uppnar detta kommer pa sikt hjalpa till att 6ka dragkraften pd den schweiziska marknaden.

Héndelseutveckling

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

| Tyskland har Chordate tagit viktiga steg i kommersialiseringen av migrénbehandlingen genom avtal med tva
tyska privata specialistkliniker®. Dessa avtal markerade viktiga framsteg fér att etablera proof of concept pa en
av Europas stérsta marknader. De férsta patienterna har behandlats pa en av klinikerna och uppstarten for den
andra kliniken vantas snart. Enligt bolaget finns dven en pipeline med fler potentiella kliniker som kommer att
bearbetas succesivt, vilken kan leda till fler installationer och dterkommande behandlingar.

Tyskland ar den stérsta marknaden i Europa for migranlakemedel dar omkring 12,5 miljoner tyskar uppskattas
lida av migran, varav 1,5-1,8 miljoner med kronisk migran3. Marknaden forvantas 6ka med en CAGR om cirka 3,0
procent for att nd hela 2,5 miljarder USD &r 2029-2030. Over 90,0 procent av migranpatienterna behandlas av
specialistldkare och andelen privat sjukvard 6kar, vilket starker Chordates position pa marknaden. Pa sikt
kommer tillstand till individuell forsdkringsersattning att bli en oerhért viktig faktor for att férbattra tillgdngen
till Ozilia. Férsakringsbranschen i Tyskland &r fragmenterad och processen tar tid, men dialoger pagar och var
tro &r att framgang hos enstaka forsakringsbolag kan bana véagen for andra.

Handelseférlopp

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

2023-11-27 - Ingar avtal med specialistklinik i Hamburg géllande omedelbar installation av utrustning
2024-01-10 - De forsta 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 Forenade Arabemiraten. Notera att Storbritannien har ersatts mot Schweiz. | Férenade
Arabemiraten véntar bolaget fortfarande pa marknadsféringsgodkdnnande innan férsaljningen kan starta. Pa
sikt vantar dven expansion till USA. Inom Rinit ar fokusmarknaderna framst Italien, Saudiarabien och Kina.

Marknadsféringsgodkdnnande

Marknad Migran Rinit
Finland v

Foérenade Arabemiraten Inom 3 manader

Italien v v

Kina Inom 9 manader
Saudiarabien v v
Schweiz v

Tyskland v

USA Inom 18 ménader
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Vetenskapliga bevis

Slutférda studier inom migran

Chordate har tidigare utfort en studie vid namn PMOO7 med syftet att pavisa effekten av behandlingen med
Ozilia mot kronisk migrén. Resultaten fran studien var signifikanta dar patientgruppen som erhéll aktiv
behandling sdg en genomsnittlig minskning av migréndagar med cirka 3,5 dagar per manad. Effekten kvarstod
under en fyra veckors uppféljningsperiod. Reduceringen av manatliga huvudvarks- och migréndagar pavisade att
Ozilia har en positiv inverkan, bade genom att hoja patienters livskvalitet och genom att minska
samhéllskostnader fér sjukvardsbesok och forlorad arbetskapacitet.

Genomférd studie

Studie Beskrivning Resultat
Studien genomfdérdes for att utvardera effektiviteten av Patienter som fick aktiv Ozilia-behandling minskade sina
intranasal behandling med Ozilia som férebyggande huvudvarks- och migrandagar med ett genomsnitt om 3,5 dagar
behandling av kronisk migran. 132 patienter med kronisk per manad. Effekten héll i sig under en 4-veckors
PMOO7 migrén randomiserades till att antingen fa intranasal uppfoéljningsperiod. Gruppen med aktiv behandling hade
stimulering med Ozilia eller placebostimulering (l&gre signifikant battre resultat an placebogruppen. Studien
tryck och utan vibration) en gang per vecka i 10 minuter redovisade heller inga allvarliga biverkningar.

per ndsborre under en period av 6 veckor.

Pagaende studier inom migran

PMOO9 utvérderar 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 [ékemedel som anvands for att behandla och férebygga
migrén. Lakemedlet férskrivs vanligtvis till patienter som inte svarar pa traditionella migranbehandlingar.
Studien kommer pavisa om Ozilia kan minska antalet migrdndagar 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 requlatoriska skal inom CE-markningen efter
lansering av en medicinsk produkt eller ett [dkemedel. Studien syftar till att dvervaka behandlingens sakerhet,
effektivitet och eventuella Idngsiktiga biverkningar i en bredare patientgrupp. Dartill kommer studien att ge
Chordate vardefulla data om hur ofta patienter sjdlva vill genomféra behandlingen med Ozilia, vilket kan vara
avgoérande for att skréaddarsy behandlingsprotokoll och fér att férstad hur produkten kommer att anvéndas i en
verklig klinisk miljo.

Hittills har cirka 25,0 procent av patientpopulationen rekryterats till studien. | samband med detta genomférdes
en uppféljning av insamlade data, dér resultaten fér det primara effektmalet "minskning av dagar med mattlig
eller svar huvudvark” visade lovande tendenser. Aven det sekundéra effektmalet "férandring fran baslinjen i
proportion av migrandagar" gav positiva resultat. Slutsatserna stéddes ytterligare av kanslighetsanalysen.

Pabérjade studier

Studie Beskrivning Status

PMOOQ9 ar en &ppen pilotstudie som ska utvdrdera effektiviteten av Ozilia
som férebyggande behandling av kronisk migran pa férsékspersoner som
PM0OO9 inte svarar pa behandling med CGRP-hdmmare (I&kemedel). Studien ska
inkludera 25-30 patienter och genomfdras pa King's College i London pa 3-4
kliniker.

Patientrekrytering pabérjades i december
2023.

PMOI10 ar en 6ppen klinisk eftermarknadsstudie som ska studera . - PRI -
o . w . s ) - P k
langtidsresultatet och sdkerheten fér Ozilia-behandlingen hos patienter med atientre ryterlngz%azgorjades  november
kronisk migran. Studien ska inkludera 200 patienter och genomféras pa cirka ’
15 kliniker i fyra europeiska ldnder med uppféljning efter tolv manader.

PMO10
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Fallstudie

P4 det tyska migrén- och huvudvarksférbundets konferens i Berlin i juni 2023 presenterades en fallstudie fran en
patient som ingick i migréanstudien PMOO7. Rapporten avsag en 45-arig kvinna som vanligtvis hade migréan 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 Iangvarigt 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 langvarigt alternativ till migrénpatienter nar
andra behandlingar ar ineffektiva eller inte kan tas.

Ovrig forskning

Forskning har dven utférts for att underséka Ozilias paverkan pa det centrala nervsystemet (CNS). Orsakerna till
migrdn ar inte helt kartlagda, men forskning visar att det autonoma nervsystemet (dar ansiktets och ndsans
nerver ingar) ofta &r 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 utméttes fére, under och
efter behandlingen samt 3,5 timmar senare.

Resultaten visade en méarkbar sdankning av HRV hos samtliga deltagare. Férandringen skedde omedelbart och
Overgick 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 férklara dess effektivitet mot migran.
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Slutférda studier inom rinit

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

nastdppa och rinnsnuva avsevart jamfort med en standardbehandling.

Detta &r sarskilt viktigt eftersom dessa symtom ofta &r de mest patagliga

for personer med rinit. £Bi

| en studie av Saninio et al. (2023) jamférdes Ozilia-behandlingen med 67%
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 férdel for

patienter som ar oroliga for potentiella biverkningar av andra Forbattring Ingen férbattring
behandlingsmetoder. *Enligt NOSE- och SNOT-22-tester

Ozilia-behandlingen har &ven 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 &ven kan vara en del av en langsiktig behandlingsplan.

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

Slutligen kom Avdeeva et al. (2020) fram till att en enda Ozilia-behandling kan minska symtom jamfért 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 soéker alternativ till
ldkemedelsbaserade behandlingar och deras potentiella biverkningar.

Sammanfattningsvis har flera sponsrade och oberoende studier bekraftat att Ozilia-behandlingen inte bara
lindrar symtom som né&stdppa och rinnsnuva, utan ocksa férbattrar livskvaliteten for patienter med denna
akomma.

Nuldge och framtid

Sammanfattningsvis bedémer vi att den kliniska evidensen for Ozilia ar val underbyggd inom rinit och tillracklig
fér att uppnd matbar marknadspenetration pa fokusmarknader utan att ytterligare studier behdvs. For kronisk
migran finns lovande resulterat, men vi antar att ytterligare bevis om behandlingsmetodens effekter ar
nddvandiga for att snabbare vinna fértroende fran Key Opinion Leaders, kliniker och patienter.

Var bedémning &r att PMOO9 utgér hdgst framtida potential bland pagaende studier, eftersom varje niva av
positivt resultat kan skapa tillgang till patientgrupper som inte svarar pa traditionella migrénbehandlingar. Denna
patientgrupp &r dédremot svar att nd och visa effekt for, men Ozilias tidigare resultat pad komplexa fall dkar
chanserna att effekten kan bekraftas.

Studien PMO10 kan dessutom ge vardefull information om patientpreferenser i klinisk milj6, vilket starker Ozilias
marknadsféringsstrategi. Utdver pagaende studier finns dven mojlighet for forskningsresultat dar bolaget inte
varit delaktig, vilket kan starka Ozilias marknadsposition ytterligare.
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Bred patentportfdlj

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

Patenten ar utformade for att skydda de innovationer som utgér grunden fér behandlingen med Ozilia inom
migran och rinit. Patenten inkluderar exempelvis enheten for vibration och vibrationsménster 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 aterstdende 16ptid och ett mer
viktigt patent i USA léngst aterstdende I6ptid. Utdver regelratt patentskydd &r varumarket "Chordate” dven
reqgistrerat i Storbritannien och EU i klasserna 5, 9, 10, 36, 41, 42 samt 44. Chordate ar dven registrerade som
innehavare av vissa domdannamn. Darutdver ar Ozilia registrerat som EU-varumarke i klasserna 09 och 10.

79 godkanda Nio olika Omfattar 32
patent patentfamiljer ldnder

Nuldge och framtid

Sammanfattningsvis bedémer vi att Chordates nuvarande patentportfélj ar strateqgisk attraktiv. Dem breda
tackningen 6kar en potentiell képares mojligheter till marknadsexklusivitet och minskar risken fér efterliknande
teknologier fran konkurrenter. Enligt Weilandt planerar bolaget f6r ndrvarande inte att [dmna in fler
patentansokningar, vilket antyder att bolaget &r néjda med portféljens omfattning och skyddsniva. Detta &r av
stor vikt da det ger en potentiell kdpare av bolaget exklusiv ratt att anvanda, sélja eller licensiera teknologin,
vilket skapar en konkurrensférdel och méjliggér en mer kontrollerad och férutsédgbar kommersialisering.

Den breda och valtackande patentportfdéljen som Chordate innehar gér det dessutom majligt for bolaget att
fokusera pa att fortsatta bygga klinisk evidens och bevisa konceptet pa utvalda marknader, vilket ytterligare
starker bolagets position infér en potentiell exit.
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Finansiell stallning

Periodens kassafldde uppgick till -7,1 MSEK (-5,4), vilket innebar att kassan minskade till 4,5 MSEK vid utgangen
av kvartalet. Fritt kassafléde uppgick till -7,1 MSEK (-5,4) och justerat fritt kassafléde (kassafléde fran den
I6pande verksamheten fére forandring av rorelsekapital - CAPEX) uppgick till -5,4 MSEK (-4,7).

Vid kvartalets utgang hade Chordate totala tillgdngar om 18,3 MSEK, varav 81,8 procent av dessa var
finansierade med eget kapital. Bolaget hade fortsatt inga rantebarande skulder, vilket resulterade i en
nettokassa om 4,5 MSEK.

Immateriella tillgdngar Soliditet Varulager
32,9 % (8,8 MSEK) 77.5 % (20,7 MSEK) 7,0 % (1,9 MSEK)

Kassa Rantebdrande skulder Nettokassa

43,2 % (11,5) MSEK 0,0 % (0,0 MSEK) 11,5 MSEK

Chordate befinner sig i en pressad finansiell situation och beh&ver externt kapital fér att kunna fortsatta
etablera viktiga resultat samt sékerstélla uthallighet i kommande férséljningsdialoger. For att initialt sdkra
rorelsekapital ar det avgorande att den pagaende TOS8 lyckas. Darefter forvantas ytterligare en sista
finansieringsrunda for att ges mojlighet att genomféra planerade aktiviteter och ga i mal med exitprocessen.

Nettoomsdattningen minskade... ...vilket bidrog till en férsdmrad EBIT
2,0 - 0,0
0,0 = == === 7 2,0 I
-2,0
-4,0
g 0 I <
) 5 6.0
S 60 2
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-10,0 -10,0
-12,0 -12,0
Q123 Q2'23 Q3'23 Q4'23 Q124 Q2'24 Q3'24 Q123 Q2'23 Q3'23 Q4'23 Q124 Q2'24
Nettoomsattning Aktiverat arbete  mQvriga rorelseintakter ~ mEBIT ®EBIT
Fritt kassafléde Kapitalinjektion krdvs for att slutféra en exit
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Inlésen av TO8

Chordate har utomstdende teckningsoptioner av serie TO8 som emitterades i samband med den senaste
foretradesemissionen (som annonserades 2023-12-22). Totalt éverldamnades 127 835 679 teckningsoptioner med
rétten att teckna nya aktier under perioden 4-18 november 2024. Bolaget har fatt bekréftelse fran fyra av sina
tio stérsta dgare (Sifonen, Hawoc, familjen Brandberg och Tommy Hedberg) samt ledningsgruppen att de
kommer nyttja sina optioner fullt ut®. Tillsammans kontrollerar dessa aktorer cirka 40,0 procent av bolagets
aktier och med deras stéd kommer cirka 42,0 procent av teckningsoptionerna av serie TO8 att 16sas in.

Nedan ar viktig information infér inlésen av TO8:

Datum

* Teckning av aktier med stdd 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 ar 23,99 SEK per aktie
Antal aktier per teckningsoption

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

Kapitaltillskott

* Bolaget kan tillforas hogst cirka 6,1 MSEK fore emissionskostnader

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

* 40 procent allokeras till marknadsstrategiska
aktiviteter - deltagande i fackmdssor. Anlita
konsulter som bearbetar marknader avseende
potentiella kunder och mdjlighet att inkluderas i
ersattningssystem. Samarbete med och utbildning
av distributdrer. Bearbeta nya distributorer

= Marknadsstrategiska
+ 25 procent allokeras till 6vrigt rérelsekapital - aktiviteter
exempelvis lageruppbyggnad, finansiella

marknadsaktiviteter, kontorshyra, administration

och investeringar

= Qvrigt rérelsekapital

Kliniska studier

« 20 procent allokeras till stédjande kliniska studier

Marknadsregistrering och
- 15 procent allokeras till marknadsregistrering och produktversioner
produktversioner - exempelvis arbete med FDA,
Kinas regulatoriska myndighet och den
regulatoriska myndigheten i KSA ska ratteligen vara

Saudiarabien
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Vardering

For att vardera ett bolag gor vi vanligtvis prognoser fér framtida resultatrakning och tilldmpar en passande
multipel pa den estimerade framtida vinsten. Eftersom Chordate fokuserar pa att sélja bolaget snarare &n att
generera kontinuerliga vinster, kréver det en annan analysmetod. Med detta i dtanke har vi varderat Ozilia-
teknologins potentiella varde genom att utvardera faktorer som marknadspotential och patentskydd fér att
uppskatta vad en eventuell kopare kan tdnkas betala. Varderingen bygger pa tva delar: scenario och
peervardering.

Var tro &r att en tankbar kdpare av Chordate skulle vara en global aktér inom medicinteknik eller
[dkemedelsindustrin, alternativt ett féretag som vill utéka sin produktportfdlj. Képaren antas redan ha en
dedikerad forsaljningsstyrka samt distributionsnat foér att driva forsaljningen och kommer darfér sannolikt att
fokusera pa Ozilias forséljningspotential.

For att illustrera teknologins varde anvander vi ett hypotetiskt scenario baserat pa antaganden, vilka stéds sa
langt det gar av marknadsdata och fakta kring prevalens och marknadsstorlek. Vissa av antagandena ar dock
spekulativa, och vi vill podngtera att varderingen ar férenad med betydande osdkerhet.

Potentiellt uppkdpspris

For att uppskatta potentiellt varde for Chordate utgar vi fran den marknadspotential som Ozilia har inom
behandling av kronisk migrén pa de sju stérsta marknaderna (7MM). | dessa ldnder bor cirka 782 miljoner
manniskor och prevalensen av kronisk migrén ligger mellan 1,4-2,2 %. Eftersom sjukdomen ofta ar
underdiagnostiserad, sarskilt i utvecklingslander, antar vi i den har analysen en prevalens pa 2,0 %, vilket
innebar att ungefdr 15,6 miljoner individer i 7MM kan lida av kronisk migran.

Vi ser det som sannolikt att Ozilia kan vinna marknadsandelar fran Botox, som idag anvands fér att behandla
kronisk migran med en uppskattad marknadsandel pad mellan 7,0-10,0 %. Har har vi valt en medelvérdesandel pa
8,5 % och vi antar att Ozilia dver tid kan konvertera 25 % av befintliga Botox-anvandare. Detta skulle innebara
ett arligt patientantal om cirka 332 350 for Ozilia. Med tanke pa att Chordates patentskydd strécker sig till 2033
har vi valt en 10-ars tidsram fér prognosen. Ar 1i analysen representerar det férsta aret efter ett potentiellt
uppk®p och vi réknar med att den arliga behandlingsvolymen successivt nar 332 350 patienter inom Ozilia-
behandlingen ar 10.

Vi har dven antagit en arlig intékt per patient om 20 000 SEK, vilket ligger 6ver den nuvarande uppskattade
behandlingskostnaden pa cirka 10 700 SEK per ar. Detta hégre belopp motiveras av att en potentiell kopare av
Chordate sannolikt &r en vertikalt integrerad aktdr som sdljer direkt till slutkund, vilket mojliggdr att ta ut hdgre
priser. Vi réknar ocksa med att denna typ av aktér skulle kunna sélja behandlingen till relativt hdga marginaler, i
linje med andra medicinteknikféretag. Vi har dérfér antagit en FCF-marginal pa 20 procent, vilket speglar en god
[6nsamhet inom sektorn.

Antaganden

Befolkning 7MM 782 miljoner  Konverterade botoxpatienter 25%
Prevalens kronisk migrén 2.0% Potentiellt antal patienter arligen behandlade med Ozilia 332 350
Prevalens antal individer 15,6 miljoner  Arligt pris per Ozilia-behandling 20 000
Botox marknadsandel 8,5%  Arlig intéktspotential 6 647 MSEK
Botoxpatienter 7TMM 1329 400 FCF-marginal 20 %
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Med de tidigare antagandena kan vi nu diskontera bolagets framtida fria kassafldden. Detta ger oss en bild av
vad en potentiell kopare kan vara villig att betala for bolaget baserat pa den forvéantade ekonomiska
utvecklingen och marknadspotentialen for Ozilia.

For att diskontera kassaflédena behdéver vi bestdmma en l[amplig diskonteringsrdnta, och denna kan variera
beroende pa beddmaren. Enligt Aswath Damodaran, en av varidens mest framstdende experter pa
foretagsvardering, ligger en rimlig diskonteringsranta fér bolag i tidiga faser som Chordate mellan 40-60 %.
Detta beror pa den hoga risken for kdparen vid denna typ av transaktioner, vilket leder till att avkastningskraven
generellt &r mycket hdga. For var berékning har vi valt en diskonteringsrénta pa 50 %, vilket ligger i mitten av
detta spann. Vi motiverar detta val med Chordates unika marknadsposition, sarskilt inom sjukhussektorn och den
breda patentportfdljen. Slutligen har vi antagit en evig tillvéxt pa 2 %.

AR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Behandlade patienter (K) 17 60 110 146 169 216 236 273 299 332
Intdkter (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
Nuvarde FCF (MSEK) 44 106 130 116 89 76 55 43 31 23
Nuvérde TV (MSEK) 47
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Nuvérde av framtida FCF (MSEK)

44 106 130 16 89 76 55 43 31 23

Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Are Ar7 Ars Aro Ar10

Med alla antaganden pa plats har vi nu diskonterat de framtida kassaflédena och berdknat deras nuvarde.
Eftersom diskonteringsrantan ar hég, minskar vardet av kassaflddena langre fram i tiden, vilket framgar av
grafen ovan. Sammanlagt ger de nuvardesberdknade kassaflédena ett varde om 760,3 MSEK, vilket kan ses som
ett potentiellt pris som en kdpare av Chordate och Ozilia skulle kunna vara villig att betala. Detta kan verka hogt
med tanke pa att bolagets nuvarande bdrsvarde &r betydligt Idgre. Vi vill dock podngtera att denna vardering &r
illustrativ och baserad pa flera antaganden som kan paverka resultatet avsevért om ndgra av dem andras.

Potentiellt uppkdpspris: 760,3 MSEK

- Summan av Ozilias framtida nuvardesberédknade kassafldden i hdnderna pa kdpande bolag

Detta ger oss i sin tur ett bérsvarde och en motiverad aktiekurs vid ett potentiellt uppkdp. Vi har dven valt att
visa varderingen ndr vi applicerat en sdkerhetsmarginal om 30,0 procent.

Vardering
Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
760,3 7757
Sékerhetsmarginal (30%) 5322 543,0
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Onoterade peers

For att stérka var kassaflddesanalys har vi genomfért en noggrann undersékning av peers bade i den noterade
och onoterade miljon. Syftet har varit att fa en évergripande forstaelse fér varderingarna inom sektorn, sarskilt i

Kalqyl

omradet f6r neurostimulation och liknande behandlingar och férebyggande atgérder for migran. Denna

undersdkning inkluderar en detaljerad granskning av kapitalanskaffningar samt aktuella marknadsvarderingar
for relevanta foretag. Resultatet av denna jamforelse presenteras i tabellen nedan.

Vérdering  Vérdering
Senaste Total lagre hdgre
FDA Kliniskt kapitalanskaffning kapitalanskaffning intervall intervall
Bolagsnhamn Produkt Typ/behandlingsmetod (JA/NEJ)  bevisad (MSEK) (MSEK) (MSEK) (MSEK)
Theranica Nerivio REN/CPM JA JA 472,5 9031 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
Capri Medical Luna Air Neurostimulation . 29,4 672 126,0 189,0
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 neuromoadulation) - forskrivbar bdrbar enhet som stimulerar perifera nerver i 6verarmen for att inducera konditionerad smértmodulering.

CPM (Conditioned pain moadulation) - en endogen smértlindringsmekanism dér konditionerande stimulering hdmmar smdérta i avidgsna kroppsregioner.

STMS (Single Pulse Transcranial Magnetic Stimulation) - STMS anvénder elektromagnetiska félt for att generera en kort magnetpuls som passerar smértfritt genom skallen och in i

hjdrnan.

AVPI (Automated Variable Pulse Insufflation) -Anvdnder milda, kontrollerade luftstdtar i Gronen for att behandla migran

De analyserade bolagen erbjuder icke-invasiva behandlingsmetoder fér migran. For varje bolag har vi samlat in
data om senaste kapitalanskaffningar, totala kapitalanskaffningar samt aktuella marknadsvarderingar inom ett

lagre och hogre intervall. Dessa uppskattade varderingar baseras pa data fran tjanster som Pitchbook® och
Dealroom'®, som anvéands for att vardera onoterade féretag, och reflekterar bolagens historiska
kapitalanskaffningar. Dessa uppgifter ger eninblick i hur marknaden varderar dessa bolag, vilket ar viktigt for att

satta Chordates position i ett jamforelseperspektiv.

Vid narmare granskning finner vi att medianvarderingen fér de onoterade jdmfdrelsebolagen ligger mellan 60,0
och 90,0 MUSD, med ett genomsnittligt vérderingsintervall pa mellan 68,6 och 103,0 MUSD. Omré&knat till SEK

(USD/SEK 10,5) motsvarar detta ett intervall mellan 720,3 och 1 081,5 MSEK. Vi noterar att Chordates nuvarande
vardering ar betydligt Idgre an detta intervall och dven lagre an de |agst varderade jamforelsebolagen.
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Noterade peers

Vi har dven undersokt bérsnoterade peers for att jamfora Chordates vardering med andra bolag i samma sektor.
Genom att analysera dessa féretag far vi en battre uppfattning om hur marknaden varderar liknande
verksamheter och hur Chordates nuvarande vérdering férhaller sig till dessa aktorer. Det &r dock viktigt att
papeka att denna peergrupp inte &r perfekt, eftersom bolagen skiljer sig at pa flera satt. Manga av de
bérsnoterade bolagen har dessutom ytterligare affarsomraden, vilket i teorin skulle kunna motivera hdgre
bérsvdarden an vad som gdller for Chordate.

BrainCool

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

hjarnskakning och migran. % Bra | nCO()l

Bolaget har bland annat utvecklat en produkt fér behandling av migran.
Produkt Denna produkt, som &r en del av ett bredare produkterbjudande, gor att vi
anser att bolaget ar en relevant peer for Chordate.

ElectroCore

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

Verksamhet .
reumatologi. “D.ﬁq | ; C R
gleciroceore
ElectroCore har utvecklat gammaCore, en icke-invasiv och lakemedelsfri DV QB
Produkt . . w
behandlingsmetod for migran och klusterhuvudvark.
Nexstim

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

Nexstim har utvecklat flera produkter som anvénder deras teknologi for att
behandla olika hjarnrelaterade tillstand. Bolaget kombinerar TMS
(transkraniell magnetstimulering) med 3D-hjarnavbildning for att erbjuda
skraddarsydda behandlingar vid hjarnrelaterade sjukdomar.

Produkt
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Snitt- och medianvarderingen for Chordates noterade peers uppgar till 403,9 respektive 422,7 MSEK". Braincool
ar hogst varderade, men har ocksa en bredare produktportfélj med fler indikationer &n vad Chordate har.

Bolag (Alla siffror i MSEK) Boérsvdrde EV Nettoskuld Kassa OPCF FCF Omsdttning
BrainCool 394,0 353,0 -41,3 41,3 72,6 -78,7 37,5
ElectroCore Inc* 861,0 745,5 -108,2 149,1 -103,2 -104,4 223,7
Nexstim** 4137 484,6 74,3 35,8 -2,5 -24,0 93,6
Chordate Medical 219 17,4 -4,5 4,5 27,2 -30,6 11
Median 403,9 418,8 22,9 38,6 -49,9 -54,7 65,6
Snitt 4227 400,2 -19,9 577 -51,4 -59,4 89,0

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

Efter en omfattande analys av bade noterade och onoterade peers till Chordate Medical kan vi konstatera att de
flesta av dessa bolag fér ndrvarande &r hogre varderade &n Chordate, bade nér det géller snitt- och
medianvarderingar. De onoterade bolagen har generellt hogre varderingar an de noterade. Detta kan forklaras
av att varderingarna i den onoterade miljon tenderar att vara mer stabila och baseras pa kapitalanskaffningar
som inte justeras lika snabbt som marknaden fér noterade bolag.

N&r vi analyserar Chordate i detta sammanhang framstar bolaget fortfarande som Iagt varderat i jamférelse med
samtliga bolag i peergruppen. Detta &r anmarkningsvart, sérskilt med tanke pa den starka vetenskapliga grunden
for Chordates teknologi, det omfattande patentskyddet och de framsteg som har gjorts for att validera proof of
concept pa flera marknader. Det finns ingen uppenbar férklaring till denna varderingsdiskrepans, och vara
observationer tyder pa att Chordate kan vara undervarderat relativt sina peers.

De hégre varderingarna inom bade den noterade och onoterade gruppen tyder pa att marknaden ser en stor
potential inom migrdnbehandling. Investerare verkar vara villiga att satsa pa bolag i tidiga faser, drivet av
férnoppningar om hog framtida avkastning. Denna insikt starker var uppfattning om att migranmarknaden &r
mycket attraktiv och att bolag som Chordate, som &r verksamma inom detta omrade, kan ha stor uppsida vid en
potentiell forsaljning.
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Kéllor

1. https://www.mfn.se/a/chordate-medical-holding/chordate-medical-anlitar-schweizisk-radgivare-for-att-
inleda-exitprocessen

2. https://www.mfn.se/a/chordate-medical-holding/chordate-medical-far-marknadstillstand-for-
migranindikationen-i-saudiarabien
https://www.mfn.se/a/chordate-medical-holding/chordate-medical-far-forsta-order-pa-ozilia-
migranbehandling-fran-saudiarabien

3. https://www.mfn.se/a/chordate-medical-holding/chordate-redovisar-slutsatser-fran-den-forsta-
datamonitoreringen-av-den-pagaende-oppna-langtidsstudien-om-kronisk-migran-pm010

4. https://www.mfn.se/a/chordate-medical-holding/chordate-inleder-marknadsintroduktion-av-
migranindikationen-i-saudiarabien

5. https://www.fairfieldmarketresearch.com/report/ksa-medical-devices-market
https://www.fitchsolutions.com/bmi/medical-devices/saudi-arabia-will-continue-adopting-innovative-
medical-devices-amid-stronger-multinational-presence-31-05-2024

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

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

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

9. https://pitchbook.com/

10. https://dealroom.co/

1. https://borsdata.se/

Disclaimer

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

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgyl 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 &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqyl 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 férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen
garanti fér 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 ar en uppdragsanalys

Sida | 19


https://www.mfn.se/a/chordate-medical-holding/chordate-medical-anlitar-schweizisk-radgivare-for-att-inleda-exitprocessen
https://www.mfn.se/a/chordate-medical-holding/chordate-medical-anlitar-schweizisk-radgivare-for-att-inleda-exitprocessen
https://www.mfn.se/a/chordate-medical-holding/chordate-medical-far-marknadstillstand-for-migranindikationen-i-saudiarabien
https://www.mfn.se/a/chordate-medical-holding/chordate-medical-far-marknadstillstand-for-migranindikationen-i-saudiarabien
https://www.mfn.se/a/chordate-medical-holding/chordate-medical-far-forsta-order-pa-ozilia-migranbehandling-fran-saudiarabien
https://www.mfn.se/a/chordate-medical-holding/chordate-medical-far-forsta-order-pa-ozilia-migranbehandling-fran-saudiarabien
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://www.mfn.se/a/chordate-medical-holding/chordate-redovisar-slutsatser-fran-den-forsta-datamonitoreringen-av-den-pagaende-oppna-langtidsstudien-om-kronisk-migran-pm010
https://www.mfn.se/a/chordate-medical-holding/chordate-inleder-marknadsintroduktion-av-migranindikationen-i-saudiarabien
https://www.mfn.se/a/chordate-medical-holding/chordate-inleder-marknadsintroduktion-av-migranindikationen-i-saudiarabien
https://www.fairfieldmarketresearch.com/report/ksa-medical-devices-market
https://www.fitchsolutions.com/bmi/medical-devices/saudi-arabia-will-continue-adopting-innovative-medical-devices-amid-stronger-multinational-presence-31-05-2024
https://www.fitchsolutions.com/bmi/medical-devices/saudi-arabia-will-continue-adopting-innovative-medical-devices-amid-stronger-multinational-presence-31-05-2024
https://www.mfn.se/a/chordate-medical-holding/chordate-i-nytt-partneravtal-med-neurolite-schweiz-justerar-listan-over-fokusmarknader
https://www.mfn.se/a/chordate-medical-holding/chordate-i-nytt-partneravtal-med-neurolite-schweiz-justerar-listan-over-fokusmarknader
https://www.mfn.se/a/chordate-medical-holding/chordate-medical-far-forsta-order-fran-schweiz-till-varde-av-ca-370-ksek
https://www.mfn.se/a/chordate-medical-holding/chordate-medical-far-forsta-order-fran-schweiz-till-varde-av-ca-370-ksek
https://mfn.se/a/chordate-medical-holding/migranmarknaden-i-tyskland-och-potentialen-for-chordate-medical
https://mfn.se/a/chordate-medical-holding/migranmarknaden-i-tyskland-och-potentialen-for-chordate-medical
https://pitchbook.com/
https://dealroom.co/
https://borsdata.se/

