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Chordate Medical AB ("Chordate” eller "bolaget”) &r verksamma inom
medicinteknikbranschen, och bolaget har utvecklat en unik och
patenterad behandlingsmetod riktad mot kronisk migran och kronisk
rinit. Bolagets behandling Ozilia® ("Ozilia") fér kronisk migran anvander
sig av nervstimulering, en icke-invasiv och [akemedelsfri teknik som ar
saker for patienten och ar férknippad med minimala biverkningar.

Gigantisk marknad

Beddmare uppskattar att 110 till 170 miljoner manniskor varlden dver ar
drabbade av kronisk migran, vilket gor sjukdomen till en av de mest
utbredda globalt. En betydande andel av patienterna &r
underdiagnostiserade, och det berdknas att drygt 60 % av de med
kronisk migran inte fatt en korrekt diagnos. De nuvarande strategierna
for behandling &r langt ifran optimala, préglade av begransad effekt och
patagliga biverkningar, vilket understryker behovet av nya, effektiva
behandlingsalternativ.

Plan for exit

Chordate har en tydligt kommunicerad vision om att pa sikt sélja bolaget
till en stérre aktor inom medicinteknik- eller I1akemedelsindustrin. Var
beddmning &r att en sadan transaktion skulle kunna vara aktuell med
nagra ars horisont, och att den skulle skapa betydande vérde fér
aktiedgarna.

Tydlig strateqi

Som en del av forberedelserna fér en tankbar férsaljning har bolaget
implementerat en tydlig handlingsplan. Férst och framst har bolaget
byggt upp en bred patentportfélj fér att skydda sina innovationer fran
intrang av konkurrenter. Vidare fokuserar bolaget pa att visa
behandlingsmetodens effektivitet genom kliniska studier. Slutligen
amnar bolaget belysa det affarsmassiga vardet genom riktade
férsaljningsinsatser pa utvalda nyckelmarknader.

Fakta

VD Anders Weilandt
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Ticker CMH
Aktiekurs (SEK) 0,1348
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(MSEK) Ar1 Ar3 Ars 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

Nuvérde FCF 44 130 89 43 23

TV 47

EV:760,3 MSEK

Potentiellt uppkdpspris: 760,3 MSEK

- Summan av Ozilias framtida nuvardesberdknade kassafléden i hdnderna pa
k6pande bolag

Chordate

Kursutveckling %
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Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Key Insights
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Stark patentportfélj Klinisk bevisning H6g uppsida vid férsaljning
Chordates nuvarande Den kliniska nyttan av Ozilia for Vi bedémer att en eventuell
patentportfdlj dr bred och kronisk rinit ar beprévad och kbépare av Chordate kommer
bestar av 74 godkanda patent. val underbyggd i forskning. att fokusera pa vardet av
Vidare har bolaget tva Gallande migran ar bolagets teknologi. Vi anser att
pagaende patentansokningar. forskningsldget mycket Ozilia, i hadnderna pa en
Patenten ar indelade i nio olika lovande, och i bolagets etablerad aktdér, har potential
patentfamiljer, vilka flaggskeppstudie PMOQ7 att generera betydande fria
tillsammans omfattar hela 24 uppvisade Ozilia lika bra eller kassafléden 6ver en langre
lander. battre effekt dan period. Givet dagens aktiekurs
lakemedelsbaserade alternativ | ser vi en betydande uppsida vid
mot migran. ett eventuellt férvarv av
Chordate.
Investeringscase

"Under 2024 fortsatter arbetet pa

vara fokusmarknader. Listan med

kundprospekt vaxer och vi kommer
narmare mal pa flera punkter.”

- VD Anders Weilandt

* 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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Bolagsbeskrivning

Chordate Medical ar ett medicintekniskt bolag som har utvecklat, patenterat och séljer en unik
behandlingsmetod, Ozilia (tidigare K.0.S) for kronisk migran och kronisk rinit. Produktportfdljen bestar
av tva CE-maérkta produkter, med indikationerna kronisk migran respektive kronisk rinit. Bolaget har
fér ndrvarande 74 beviljade patent, och behandlingens effektivitet fér bade migrén och rinit &r
dokumenterad i flera kliniska studier. Vidare sker marknadsintroduktion och férsaljning i dagslaget via
marknadsexperter och distributdrer pa utvalda geografiska marknader i EU och Mellanéstern. Bolaget
har tre anstallda och 6évriga befattningar bemannas med konsulter.

Strategi- och marknadsplan
Chordate har en uttalad exitstrategi, dar malsattningen &r att visa pa teknologins varde for att pa sikt
sdlja bolaget vidare till en storre aktér verksamt inom medicinteknik- eller lakemedelsindustrin.
Bolagsvardet byggs med bas i patentportfdljen, pavisad klinisk effekt av behandlingen i kliniska
studier, samt genom férséljningsframgangar pa utvalda geografiska marknader. Bolagets huvudsakliga
fokus &r att exekvera i linje med marknadsplanen inom kronisk migran pa grund av dess utbredda
karaktar och hdga niva av underdiagnostiserade patienter, samhéllskostnad for vard, [akemedel och
produktionsbortfall, men vissa resurser ldggs dven pa indikationen rinit.

Kalqyl

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.

a
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Bred patentportfdlj

Chordate har en bred
patentportfdlj for att
skydda sina
innovationer fran
efterlikning av
konkurrenter.

Vetenskapliga bevis

Bolaget har visat
behandlingsmetodens
kliniska effekt genom att
investera i kliniska
studier.

[
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Proof of concept

Slutligen satsar bolaget
pa att demonstrera
behandlingens varde
genom att uppna
madtbar
marknadspenetration pa
valda marknader.

&

Exit
Realisation av det
uppbyggda
bolagsvdardet genom
forsdljning av bolaget

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 medicintekniska-
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 resurskravande, och
utfallen ofta bindra. Ur ett kapitalallokeringsperspektiv kan det darfor vara mer rationellt for stora
medicintekniska- och Idkemedelsbolag att férvarva mindre bolag som redan har utvecklat och bevisat
nya teknologier. Chordates malsattning &r att vara ett sddant projekt.

Chordate kommunicerade publikt for forsta gangen under hésten 2019 att bolagets underliggande
strategi ar att bygga upp verksamhetens varde for att pa sikt salja bolaget vidare. Bolaget har sedan
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dess exekverat i linje med marknadsplanen och kommit 1dngt pa resan, men eftersom arbetet &r
fortldpande finns ytterligare milstolpar att slutféra. Nedan har vi sammanstallt nuldge och framtid for
patentportfdljen, de vetenskapliga bevisen fér behandlingens effektivitet samt proof of concept pa
utvalda geografiska férsaljningsmarknader.

Bred patentportfolj

Chordates nuvarande patentportfélj &r bred och bestar av 74 godkanda patent. Vidare har bolaget tva
pagaende patentansokningar. Patenten &r indelade i nio olika patentfamiljer, vilka tillsammans
omfattar 24 ldnder. Dessa ar utformade for att skydda de innovationer som utgér grunden fér
bolagets Ozilia-behandling inom migran och rinit. Patenten inkluderar exempelvis enheten for
vibration och vibrationsmdnster vid behandling.

74 godkénda 2 pagaende Omfattar 24
patent ansoékningar ldnder

Det aktuella patentskyddet stracker sig fran 2028 till 2033, beroende pa land och patentfamilj. Enligt
bolaget har ett mindre viktigt patent i Sverige kortast aterstaende I6ptid, medan ett mer viktigt patent
i USA har langst aterstaende I6ptid.

Varumérket "Chordate” &r registrerat i bade UK och EU i klasserna 5, 9,10, 36, 41, 42 och 44.
Chordate ar dven registrerade som innehavare av vissa domannamn. Ozilia® ar registrerat som EU-
varumarke i klasserna 09 och 10.

Som utomstadende beddmare &r det komplicerat att fullt ut vardera en patentportfélj likt Chordates.
Detta beror exempelvis pa komplexiteten i de teknologier som patentskyddas och den juridiska
komplexiteten i patentlagstiftningen, som kan variera avsevart mellan olika l[dnder. Dessutom kan det
vara utmanande att bedéma hur val patenten faktiskt skyddar kdrnteknologin och huruvida de ger en
verklig konkurrensférdel pa marknaden. Ytterligare en komplikation &r att patentportféljer ofta ar
dynamiska, med nya ansokningar, godkdnnanden och eventuella utgangar av aldre patent.

Nuldge och framtid

Sammanfattningsvis ar var bedémning att bolaget har en solid patentportfélj som erbjuder ett brett
skydd av bolagets teknologi. Enligt VD Anders Weilandt planerar bolaget inte att skicka in ytterligare
patentansékningar i dagsldaget, vilket indikerar att Chordate ar néjda med nuvarande patentportfélj
efter att pagaende patentansdkningar erhallit godkdnnande. Vi ser darfor att Chordates patentportfdlj
bor vara tillracklig for att minimera risken for teknologisk efterlikning fran konkurrenter. Vi anser att
det ar av stor vikt att Chordates teknologi ar val patentskyddad, eftersom det ger en potentiell kbpare
av bolaget exklusiv ratt att anvdanda, sdlja eller licensiera teknologin, vilket skapar en konkurrensférdel
och mojliggdér en mer kontrollerad och férutsdgbar kommersialisering.
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Vetenskapliga bevis

Den andra komponenten i bolagets strategi fér att uppna en férsaljning av bolaget, &r att bygga en
stark vetenskaplig grund for framfér allt migranindikationens kliniska effekt och nytta for patienten.
Bolaget har redan genomfért ett antal vetenskapliga studier, och har flera pagdende och planerade.

Migrdn

Férutom befintlig forskning har bolaget utfort en egen studie, PMOO7, med syftet att visa Ozilia-
behandlingens effekt pa migrdn. Studien visade mycket signifikanta resultat, med en genomsnittlig
minskning av dagar med huvudvark och migréndagar med cirka 3,5 dagar per manad i patientgruppen
som fick aktiv behandling, en effekt som bestod under en fyra veckors uppféljningsperiod.

Genomférd studie
Studie Beskrivning Resultat

Studien genomfordes foér att utvardera
effektiviteten av intranasal behandling med
Ozilia. for forebyggande behandling av kronisk
migran. 132 patienter med kronisk migran
randomiserades till att antingen fa intranasal
stimulering med Ozilia. eller placebostimulering
(Igre tryck och utan vibration) en gang per vecka
i 10 minuter per ndsborre under en period av 6
veckor>.

Patienter som fick aktiv Ozilia-behandling minskade sina
huvudvarks- och migrandagar med i genomsnitt 3,5 dagar
per manad. Denna effekt holl i sig under en 4-veckors
uppfoéljningsperiod. Gruppen med aktiv behandling hade
signifikant battre resultat dn placebogruppen, och studien
redovisade inga allvarliga biverkningar®.

PMOO7

En minskning av manatliga huvudvarks- och migrandagar genom Chordates Ozilia-behandling har en
positiv inverkan, bade genom att hdja patienters livskvalitet och genom att minska samhallskostnader
som sjukvardsbesdk och férlorad arbetskapacitet.

Bolaget har startat ytterligare tva studier. PMOQ9 utvarderar effektiviteten av Ozilia-behandlingen hos
de cirka 30-40 procent av patienter som inte svarar pa CGRP-hdmmare, vilket &r en ny och mycket
kostsam typ av Idkemedel som anvands for att behandla och férebygga migran. Dessa lakemedel
forskrivs framst till patienter som inte svarar pa traditionella migranbehandlingar®. Studien kommer
saledes visa om Ozilia behandlingen kan vara effektiv fér patienter som inte svarar pa annan
behandling, vilket skulle vara mycket positivt fér Chordate och de patienter som inte svarar pa andra
behandlingsalternativ.

Paborjade studier

Studie Beskrivning Status
PMOQ9 ar en 6ppen pilotstudie som ska utvdrdera effektiviteten av
Ozilia som férebyggande behandling av kronisk migran pa Pabérjad under det fjarde kvartalet
PMO09 forsokspersoner som inte svarar pa behandling med CGRP-hdmmare 2023.

(Idkemedel). Studien genomférs vid King's College i London och
amnar inkludera 25-30 patienter®.

PMO10 ar en 6ppen klinisk uppféljningsundersdkning efter
marknadsféring, amnad att studera langtidsresultatet och
PMO10 sakerheten for Ozilia-behandlingen hos patienter med kronisk
migran. Studien planeras att genomféras pa cirka 15 kliniker i 3-4
europeiska lander, och dmnar inkludera 200 patienter®.

Paborjad under det fjdrde kvartalet
2023.
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PMOI10 &r en klinisk uppfdljningsstudie efter marknadsféring, vilket &r en studie som genomférs efter
att en medicinsk produkt eller ett Iakemedel har lanserats. Studien syftar till att dvervaka
behandlingens sakerhet, effektivitet och eventuella Iangsiktiga biverkningar i en bredare patientgrupp.
Studien inkluderar 200 patienter, vilket kommer ge Chordate insyn i hur ofta patienten sjalv vill
genomfdra Ozilia-behandlingen. Det kommer ge bolaget insikt i patienternas preferenser och
behandlingsmdnster, vilket kan vara avgérande for att skraddarsy behandlingsprotokoll och fér att
férstd hur produkten kommer att anvandas i en verklig klinisk miljo.

H1 2022 H2 2022 H12023 H2 2023 H12024 H2 2024
PMOOT v Godkénd fér publicering
PMO0B v
PMOOS
PMO10 I

Ovrig forskning

Vidare har forskning utforts for att undersdka Ozilia-behandlingens paverkan pa det centrala
nervsystemet (CNS). Orsakerna till migran ar inte helt kartlagda, men forskning har visat 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) unders6kte forskare hur Ozilia-behandlingen paverkar
variationen av hjartrytmen (HRV) hos 12 friska personer. De matte HRV fore, under och efter
behandlingen, samt 3,5 timmar senare.

Resultaten visade att behandlingen ledde till en markbar sdakning av HRV. Denna férandring var
konsekvent hos alla deltagare och borjade snabbt, men atergick ocksa snabbt till det normala efter
behandlingen. Hjartfrekvensen, eller antalet hjartslag per minut, férblev i stort sett oférandrad under
hela studien’. Resultatet indikerar att Ozilia-behandlingen har en inverkan pa centrala nervsystemet,
vilket skulle kunna férklara dess effektivitet mot migran.

Fallstudie

Pa det tyska migrén- och huvudvarksforbundets konferens i Berlin i juni 2023 presenterades en
fallstudie fran en patient som ingick i migranstudien PMOO7. Rapporten géllde en 45-3rig kvinna som
hade migran 18 dagar per manad. Efter att ha fatt Ozilia-behandling minskade hennes migréandagar
drastiskt till endast 8 dagar per manad, och denna férbattring héll i sig i fyra manader.

Forskarna fran Universitetsmedicinskt centrum i Rostock, som skrev fallstudien, férklarade att kvinnan
hade andra medicinska problem som gjorde att hon inte kunde ta vanlig migranmedicin. Trots detta
hade hon inga biverkningar av Ozilia-behandlingen, och den positiva effekten varade i flera manader.
For patienter som har migrdn och inte kan eller vill ta vanlig medicin, kan Ozilia alltsa vara ett effektivt
och langvarigt alternativ enligt denna studie”.
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Rinit

Chordates Ozilia-behandling for rinit har genomgatt flera
vetenskapliga studier som pavisat behandlingens effektivitet och
sakerhet. Enligt Di Rienzo Businco et al. (2023) reducerar Ozilia-
behandling symtom som nastappa och rinnsnuva avsevart
jamfért med en standardbehandling. Detta ar sarskilt viktigt
eftersom dessa symtom ofta &r de mest p&tagliga fér personer 33%
med rinit8.

Patienter som upplevde
symptomforbattring efter K.0.S°

67%
| en studie av Saninio et al. (2023) jamfordes Ozilia-behandlingen
med traditionella behandlingsmetoder. Resultaten visade att
Ozilia-behandlingen var effektivt pa kort sikt, och hade ocksa
farre biverkningar an traditionella behandlingsmetoder®. Detta Forbattring  Ingen forbattring
kan vara en viktig férdel for patienter som ar oroliga fér *Enligt NOSE- och SNOT-22-tester
potentiella biverkningar av andra behandlingsmetoder.

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

Vidare kom Monti et al. (2022) fram till att Ozilia-behandling kan forbéttra livskvaliteten for patienter
med kronisk rinit. Detta inkluderade forbattringar i sémnkvalitet och allmanna dagliga aktiviteter,
vilket dr 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 séker
alternativ till Idkemedelsbaserade 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 for patienter
med denna dkomma.

Genomsnittliga podng pa SNOT-test efter K.0.S-behandling®
40 37,7

29,1

25 2311

Fore behandling Efter 1 manad Efter 3 manader

*Sino-Nasal Outcome Test (SNOT) &r en sjélvrapporterad frageformulér som anvénds for att méta svarighetsgraden av symtom och livskvalitet hos patienter
med olika typer av nds- och bihalesjukdomar. Ldgre podng betyder mindre upplevda symptom och tvértom. Hégsta mdjliga podng &r 110.
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Nuldge och framtid

Sammanfattningsvis beddémer vi att den kliniska evidensen fér Ozilia vid behandling av migrén ar
lovande men att ytterligare forskning behdvs for att stdrka bevisvardet ytterligare, medan den for rinit
ar val underbyggd. Med tanke pa att migréan utgdr den stérsta marknaden f6r Ozilia-behandlingen
férvantar vi oss att bolaget kommer att fokusera sina resurser pa att ytterligare underbygga den
kliniska evidensen fér migranbehandling framéver. Resultaten fran studien PMOO7 &r mycket lovande,
men vi anser att det sannolikt kommer att krdvas minst en eller tva ytterligare studier av liknande
omfattning for att behandlingen ska betraktas som effektiv mot migran. Studierna PM0O09 och PM0O10
ar viktiga milstolpar, men vi raknar med att de kommer att kompletteras med fler omfattande studier
likt PMOOY framdover.
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Proof of concept

Den tredje och sista delen i Chordates marknadsplan &r att uppna proof of concept. Det innebér att
bolaget satsar pa att uppna forsaljningsframgangar pa utvalda marknader. Genom att uppna méatbar
marknadspenetration pa dessa marknader kan bolaget demonstrera behandlingarnas varde och
kommersiella potential for en eventuell kbpare.

Strategqi

Bolaget fokuserar i dagsldget pa utvalda marknader
framst i EU och Mellandstern. For narvarande &ar
bolagets fokusmarknader Finland, Tyskland, UK,
Italien, Saudiarabien och Férenade Arabemiraten®.
Bolaget siktar pa att utdka sin nérvaro pa flera
l6nsamma marknader over tid.

Bolagets strateqi for att bearbeta nya marknader

bygger pa flera olika delar. Inledningsvis fokuserar de

pa att bearbeta sa kallade Key Opinion Leaders (KOL)

och "early adopters" for att sakerstalla att

information om produkten nar de mest inflytelserika

individerna pa marknaden, samt de aktérer som

sannolikt kan komma att anvdnda teknologin tidigt.

Detta foljs av en forsdljningsinsats, vilket

férhoppningsvis gor att bolaget snabbt far fotfaste pa

marknaden. For att bygga starka och Iangvariga relationer satsar bolaget pa att bygga natverk med
relevanta aktorer. En del i detta &r att delta pa kongresser och massor for att sprida kunskap och
skapa medvetenhet om behandlingen. Bolagets produkter ar CE-markta vilket innebér
marknadstillstand i hela EU, for évriga marknader skaffar bolaget nationellt tillstand baserat pa CE-
markningen.

Den sista och kanske viktigaste delen av strategin ar att sdkerstalla "reimbursement", eller ersattning,
for att frdmja en snabb introduktion av produkterna pa marknaden. Ersattningsmodellerna i
sjukvardssystemen varierar pa de olika marknader Chordate &r aktivt pa. Det &r en medveten strategi
fran bolagets sida att s6ka access till olika ersattningssystem pa varje marknad - det kan vara olika
privatvardsforsakringar parallellt med offentlig vardférsakring. Innan bolaget uppnar
forsakringsersattning sa ar det vanligen patienterna sjélva som star fér kostnaden for behandlingarna,
eller aktivt sjélva sdker ersattning fran sin sjukvardsforsakring.

Hur bearbetas marknaderna?

Finland Dedikerad marknadskonsult som arbetar pa deltid

Storbritannien Dedikerad marknadskonsult som arbetar pa deltid

Tyskland Dedikerade marknadskonsulter som arbetar pa deltid

Italien Ve.Di.Se Hospital S.P.A ar distributor

Saudiarabien Anstélld general manager for omradet. Janin Medical &r distributér

Férenade Arabemiraten Dedikerad marknadskonsult/distributor
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Nuldge och outlook

Chordate har inlett marknadsintroduktionen av sin migranprodukt Ozilia®™ Migraine i flera lander,
inklusive lItalien, Storbritannien, Finland, Tyskland, Saudiarabien och Férenade Arabemiraten. Initialt
riktar de in sig pa att introducera behandlingen till framstaende neurologer, framst inom privatvarden,
och att utforska mojligheter for tidig forsakringsersattning. Var tro ar att bolaget framéver kommer
ldgga extra resurser pa just migran snarare an rinit, da marknadenspotentialen &r dverlagset storst.

Chordates prioriterade marknader fér behandlingen mot rinit inkluderar Italien och Saudiarabien. |
Italien erbjuds Ozilia-behandlingen for rinit genom bolagets italienska distributdr Ve.Di.Se Hospital
S.P.A pa elva kliniker runtom i landet. Ve.Di.Se &r en véletablerad aktdr pa den italienska marknaden
som har lang erfarenhet av att leverera medicintekniska produkter till offentliga sjukhus och privata
kliniker'. Under coronapandemin tappade utrullningen i Italien av forklarliga skal momentum men ar
nu ater pa ratt vag. Bolagets plan &r att utdka antalet kliniker ytterligare under 2024.

Aven Saudiarabien &r en prioriterad marknad fér bolagets rinitprodukt. Kronisk rinit ar ett stort
halsoproblem i landet och hela gulfomradet pd grund av bland annat torr varm luft och
luftféroreningar i storre stader. Chordates distributér Janin Medical har tillstand att erbjuda Ozilia-
behandlingen for kronisk rinit till bade privata och offentliga sjukhus i landet'™. Tidigare i ar mottog
Chordate en férsta order pa utrustning och férbrukningsmaterial av Janin Medical, och slutkunder var
ett privat vardbolag som driver sex sjukhus i landets nast storsta stad, Jeddah.

Nyligen meddelade Chordate att de pabdrjar lansering av Ozilia i Férenade Arabemiraten for bade
migran- och rinitindikationerna, och de ser stora méjligheter i gulfomradet utifran de tidigare
framgangar och erfarenheter som vunnits i Saudiarabien, och bolaget ser darfér en satsning i
Forenade Arabemiraten som ett logiskt ndsta steg®.

Utdver ovan ndmna forsaljningsinsatser har Chordate tillsammans med joint venture-bolaget
Chagyong Medical Technology Co. ldmnat in en ansékan fér produktregistrering for Ozilia-
behandlingen i Kina.

Var tro &r att Chordates forsoljningsinsatser for rinit kommer fortsétta vara fokuserade pa de
prioriterade marknaderna, Italien och Saudiarabien, fér att maximera sin marknadspenetration och
darmed sitt bolagsvarde infér en potentiell framtida férsaljning.

| Italien, dar Chordate redan har en stark distributdr, forvantar vi oss att bolaget kommer att fokusera
pa att utéka antalet kliniker som erbjuder deras behandling. Férutom att starka marknadspositionen
pa den italienska marknaden skulle det &ven skapa en stark referenspunkt for expansion till andra
europeiska lander. Nar det gdller Saudiarabien, dar kronisk rinit ar ett utbrett problem, réknar vi med
att Chordate kommer att anvdnda sin forsta order fran Janin Medical som en sprangbrada, och att
ytterligare ordar kommer félja.
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Finansiell historik

Chordate har fokuserat sina anstrangningar mot att investera i verksamheten och validera
effektiviteten av sina behandlingar, vilket har resulterat i en begransad férsaljning historiskt. Bolaget
har visserligen salt system och behandlingar, men inte i tillrdcklig mangd for att nad ett break-even
resultat. Det &r dock viktigt att papeka att det heller inte &r bolagets mal, utan snarare att
demonstrera tekniken och behandlingen fér en eventuell kbpare, samt att produkten gar att sélja pa
specifika marknader.
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Sedan 2016 har den arliga omséattningen varierat fran 0,1 - 1,2 MSEK, samtidigt som rorelsefériusten
varierat mellan -16,0 - 28,0 MSEK. Utvecklingen ser liknande ut pa kvartalsbasis, och bolaget har
historiskt gjort en rorelseférlust pa mellan -3,7 - -8,1 MSEK per kvartal.
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Produkt och affarsmodell
Behandlingsmetod och produkt

Behandlingen som Chordate tillhandahaller kallas for Ozilia, och anvander oscillerande vibrationer for
att stimulera nerverna i ndsans slemhinnor. Denna teknik syftar till att minska inflammation och
smarta genom att anvanda kroppens naturliga biologiska respons for smartlindring och lakning.
Behandlingen ar icke-invasiv, vilket innebar att den inte kraver kirurgiska ingrepp. Den ar dven
lakemedelsfri, och sammantaget gor detta behandlingen saker for patienten och férknippad med
minimala biverkningar.

Behandlingen utférs genom att en ballongkateter foérs in i en ndsborre i taget, ballongen blases upp
och far vibrera med en specifik frekvens. Detta pagar i tio minuter per nasborre. | praktiken ser
processen for patienten ut likt nedanfor:

Ozilia-behandling i praktiken
1. Inledning En ballongkateter fors in i patientens ndsa, ansluten till en behandlingsenhet.

Behandlingsenheten aktiveras, ballongen blases upp, och sonden vibrerar for att

2. Stimulerin . . !
9 stimulera ndasvavnad och nervandar

3. Avslutning Sonden tas ut, och patienten kan aterga till normala aktiviteter direkt.

Efter behandlingsserien gors en utvardering for att se nar ytterligare behandling

4. Uppfoljning o o

Behandlingen kan kdnnas lite obehaglig férsta gadngen, men den &r i stort sett smartfri. Full effekt
uppnas vanligtvis inom nagra dagar for de patienter som svarar bra pd behandlingen. N&r det géller
skillnader mellan behandling av kronisk migran och kronisk rinit, sa ar vibrationsfrekvens och
ballongtryck optimerade f6r varje tillstand. Behandlingsregimerna skiljer sig ocksa: for rinit
rekommenderas minst en upprepning per ar efter tva inledande behandlingar med en manads
mellanrum. Fér migran boérjar patienter vanligtvis med 3-6 veckovisa behandlingar, féljt av en
individuellt anpassad plan. Detta innebdr att antalet behandlingar per ar for migrénpatienter kan vara
3-5 ganger fler &n fér de med rinit.

Bolaget erbjuder ett sortiment av CE-markta behandlingsenheter, vilka &r godkanda fér férebyggande
behandling av vardera kronisk migrén och kronisk rinit, och &r avsedda fér anvandning pa patienter
som ar 18 ar eller dldre. | samband med International Headache Congress i Seoul introducerade
Chordate Medical det nya varumdrket Ozilia®™ Migraine for bolagets migrdnbehandling. Varumarket
ersatte K.0.S som varumaérke pa samtliga marknader dar Chordate ar aktiva. Enheterna tillverkas i
Sverige av en certifierad underleverantdr enligt den medicintekniska kvalitets- och
tillverkningsstandarden ISO 13485.

Den kateter som anvénds i behandlingen &r densamma for bade rinit och migran, och &r en icke-steril
engangsprodukt. Katetern byts ut mellan varje behandling och tillverkas i en kontrollerad miljd, dven
kallad renrum, av en svensk underleverantor.

Chordate s&dkerstaller kvaliteten genom regelbundna revisioner av bade den sluttillverkande
underleverantdren och leverantérer av kritiska komponenter, enligt bolagets eget
kvalitetsledningssystem.
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All form av produktutveckling och eventuella férandringar i produkten hanteras och évervakas
noggrant av Chordate innan de implementeras i den faktiska produktionen.

Kateter Kontrollenhet Fixtur
Engangsprodukt Kontrollerar behandling och sdkerstaller Hallare fér bekvam applicering av kateter
att giltiga behandlingskoder anvands

Affars- och intaktsmodell

Chordate marknadsfér och saljer sitt behandlingsystem genom distributérer till utvalda kliniker och
sjukhus. Intdktsmodellen &r tvadelad och bestar av dels forsaljning av sjalva systemet, samt en avgift
per utférd behandling som &ven inkluderar engangsartiklar. For att sdkerstalla kontroll dver
anvandningen anvander Chordate en elektronisk "pay-per-treatment"-modell. Varje system ar
programmerat med ett férutbestamt antal behandlingar, som kan fyllas pa genom att kunden matar in
en unik kod. Utan denna kod fungerar inte systemet.

Produkt 1. Engangskop
av behandlingsenhet

v

A
CHORDATE ﬁ

Kliniker och sjukhus
o 1

Produkt 2. Avgift per
utfoérd behandling

v
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Indikationer

Chordates Ozilia-behandling anvands for tva indikationer, migréan och rinit. Bolaget erhdll CE-markning
for rinitbehandling 2011, och | maj 2021 utékades CE-mdrkningen till att inkludera behandling av
kronisk migran.

Kronisk migran Kronisk rinit
Ar en neurologisk sjukdom som kdnnetecknas Ar en I&dngvarig inflammation i ndsslemhinnan
av aterkommande svara huvudverksattacker. som pagatt i langre &n ett ar. Denna inflammation
Tillstandet har ofta en stark negativ inverkan pa leder till en rad obehagliga symptom som likt
patientens livskvalitet migran kan ha en negativ inverkan pa patientens
livskvalitet

Enligt Chordates bedémning utgér migranmarknaden den stérsta potentialen fér bolagets behandling.
Det &r en bedémning vi delar, och vi har darfor valt att sarskilt fokusera migran och dess
marknadspotential.

Migran - ett folkhdlsoproblem

Migran ar en form av akut, pulserande huvudvark som manifesterar sig i intensiva anfall som kan vara
i ¥2 - 3 dygn eller mer. Huvudvdrken klassas som en neurologisk sjukdom och ar den ndst vanligaste
formen av huvudvark efter spanningshuvudvark'®. Migran bérjar oftast under tonaren eller i 20-
arsaldern, men férekommer dven hos barn. Sjukdomen kan i vissa fall vara kronisk, men det finns
behandlingar som lindrar besvaren®,

Orsaken till migran &r inte helt klarlagd, men &rftlighet &r en kdnd orsak. | ungeféar tva tredjedelar av
fallen finns migran dven hos en ndra slakting. Stress ar en vanlig utlésande faktor vid migran, men det
kan ocksa handla om andra typer av fysisk eller psykisk anstrangning. Migran kan dven triggas av
exempelvis hormonfdrandringar och vissa fédodmnen.

Exempel faktorer som kan utlésa migran

» Spanningshuvudvark + S6mnbrist * Hormonforandringar
* Fysisk och psykisk stress « Starka sinnesintryck * Hunger

« Overanvandning av + Vissa amnen i exempelvis

smartlindrande Idkemedel choklad, ost och alkohol

Vanligtvis delas migrédn in i tva olika typer: migrén utan aura och migrén med aura. Aura &r ett
forstadium till huvudvarken och kan ge symtom med paverkan pa syn, kénsel, hdrsel och tal™.
Migrananfallen &r ocksa ofta férenade med kanslighet for ljus, ljud och rérelse, illamaende och
krakningar samt stickningar och domningar i olika delar av kroppen'™. Dessa fysiska besvar leder till en
lagre livskvalité for patienter och innebar betydande paverkan pa halsoekonomin fér samhéllet, da
migran ofta leder till franvaro fran arbete och minskad produktivitet. Migrén har en negativ inverkan
pa relationer pa grund av bland annat orkesléshet och férsamrat humor relaterat till sméarta, dalig
sémn och minskad aptit?°. Ungefar 90 % av alla migranpatienter har mattlig eller svar smarta, 75
procent har nedsatt funktionsférmaga under anfallen och 33 % blir sdngliggande under attackerna®.
Det uppskattas att cirka 40 procent av alla med migran skulle kunna ha nytta av anfallsférebyggande
behandling, men enbart 3-13 procent anvdnder det?. Sjukdomen ar mer vanligt férekommande hos
kvinnor?'. Det har observerats att upp till 70% av drabbade &r kvinnor i fertil alder. Vidare &r det vart
att notera att sjukdomar som primart drabbar kvinnor generellt sett ofta har férbisetts inom
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sjukvarden. Detta har lett till ett véxande politiskt och industriellt engagemang for att adressera detta,
vilket kan ses som en mdjlighet for en potentiell kbpare.

Exempel pa symptom

Svara huvudvérksattacker lllamaende och krakningar Ljus- och ljudkénslighet
Aterkommande svara Kan férvarra huvudvarken, och Gor det svart for patienten
huvudverksattacker med en gor det svart for patienten att 4ta  att utféra vanliga aktiviteter
pulserande eller dunkande och dricka. som att vara utomhus eller i
smarta, ofta pa ena sidan av en bullrig miljd.
huvudet.

Vid ett migrananfall paverkas blodkarl och nerver i huvudet - smartan kan bero pa snabba
forandringar i blodkéarlen. Karlen intill hjarnan och hjarnhinnorna drar foérst ihop sig och nar de sedan
vidgas igen upplever du kraftig vark. Samtidigt frigors olika kemiska &mnen. Ibland paverkas hjérnans
funktion pa ett s&tt som tillfalligt drabbar synen och kanseln. Migréan verkar innebdra att hjarnan har
svarare att filtrera sinnesintryck. Darfor blir patienter ofta extra kédnsliga for ljus och ljud under en
migranattack.

Sjukdomsbérda

Enligt det globala sjukdomsbdérdeprojektet Global Burden of Disease (GBD, 2019), som omfattar
berdkningar och data fran totalt 195 Iander, &r huvudvarkssjukdomar bland de vanligaste och mest
invalidiserande tillstanden globalt. Migran stod for majoriteten av sjukdomsbérdan inom
huvudvarkssjukdomar och utgjorde hela 88,2 procent av den totala sjukdomsbdrdan for
huvudvdrkssjukdomar?4,

Omfattningen av sjukdomsbdrdan for migran ses i bland annat funktionsnedsattningsjusterade
levnadsar (DALY). DALY har tagits fram med syftet att kunna kvantifiera sjukdomsbdrda pa
befolkningsnivaoch &r ett tidsbaserat matt som kombinerar YLL och YLD??2%, Avseende migran ar YLL
noll, dd migran inte orsakar dodlighet. Detta inneb&r att DALY och YLD ger samma siffror/data.

Definitioner

Tidsbaserat matt som kombinerar férlorade levnadsar pa grund av for tidig

dodlighet. YLL + YLD = DALY

YLL Years of life lost Forlorade levnadsar pa grund av fér tidig dédlighet

YLD Years lived with disability ForIoraqe Ieovnadsgr pa.grt{nd av thl som levts i tlllst.and av nedsatt hélsa
alternativt ar av friskt liv férlorat pa grund av funktionshinder

DALY Disability-adjusted life years

Huvudvarkssjukdomar rankades som den 14:e vanligaste orsaken till DALY globalt (alla aldrar, bada
konen) i det globala sjukdomsbordeprojektet?. Antalet DALYs, och saledes YLDs, fér migran uppgick
till 42,1 miljoner?*. Bland unga kvinnor (15-49 ar) var till och med migrén den vanligaste orsaken till
DALY (4,9 procent)?®. Den héga siffran avseende YLD innebér att migrén utgjorde 4,8 procent av
totala YLDs sett till samtliga sjukdomstillstand?*. Detta &r en véaldigt hog siffra, vilket pavisar den hdga
sjukdomsbdrdan som migran medfor. Vissa argumenterar for att YLD inte ar ett tillrackligt
heltdckande matt fér migran, och att siffrorna for YLD f6r migran troligen &r annu hogre &n vad som
faktiskt redovisas?®.
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Livskvalité och migran
Ett annat utfallsmatt som anvands i migranforskning och inom hélsoekonomi &r: livskvalitetsjusterade
levnadsar (QALY).

Definitioner

Matt som kombinerar levnadsar och livskvalitén (eng. quality of life, QoL) med
ett visst halsotillstand. Ett QALY motsvarar ett ar i full halsa. QALY ber&dknas
genom att ett levnadsar multipliceras med livskvaliteten under levnadsaret.
QALY Quality-adjusted life years Livskvaliteten ligger mellan O och 1, dar 1 motsvarar full hdlsa och O motsvarar
déd. En person som lever fem ar med full hilsa har motsvarande 5 QALY,
medan en person som lever fem ar med 60 procents livskvalitetsvikt har 3
QALY (0,6*5=3)%¢27,
Oversétts pd svenska som livskvalité. Anvands for att beskriva och méta den

Qol. Quality of Life generella upplevelsen av hur bra eller tillfredsstéllande en persons liv rz627,

All tillganglig forskning inom omradet pavisar att migrén har en negativ inverkan pa livskvalitén och
saledes QALY. | en svensk studie pavisade forskarna att den genomsnittliga forlusten i QALYs per
person och ar 6kade med antalet dagar med migrén per manad och varierade mellan 0,02 och 0,26.
Den totala genomsnittliga forlusten i QALY per person och ar var 0,1 och signifikant hogre for
deltagare med kronisk migran jamfort med deltagare med episodisk migran (0,23 vs 0,06, p < 0,001).
Vidare hade bade antalet huvudvéarks- och migrandagar en statistiskt signifikant paverkan pa forlusten
i QALY per person och ar. Skillnaden i rapporterad livskvalitet (QoL) mellan en dag med och utan
migran var 0,36 (p < 0,001)%°3,

Antalet dagar med migrén &r saledes starkt kopplat till férsamrad livskvalité. Forskning visar att olika
behandlingsalternativ som lindrar eller minskar migranens frekvens och intensitet dven hjalper till att
Oka livskvalitén hos personer som lever med migran#°.

Kostnader for migran

Migran medfor inte bara en forsamrad livskvalité fér en stor mangd méanniskor, utan orsakar ocksa en
omfattande socioekonomisk borda i form av halsovardskostnader och minskad arbetskraft. For att
satta kostnaderna i ett perspektiv presenterar vi data fran tva svenska studier, som utférdes pa 630
respektive 454 personer med migran.

Den forsta studien pavisade att den totala kostnaden per patient och ar 6kade med antalet
huvudvarksdagar per manad (p < 0,001) och varierade mellan ungefar €5000 for dem med férre &n 3
migréandagar per manad och €24 000 per ar fér dem med 21-28 migrandagar per manad. Den
genomsnittliga totala kostnaden per patient och ar for alla svarande uppgick till €10 790. Den
genomsnittliga totala kostnaden per patient och ar fér deltagare med kronisk migrén (definierad som
minst 15 huvudvarksdagar per manad, varav minst 8 dagar med migran) var nastan tre ganger hogre
jamfort med den genomsnittliga totala kostnaden per patient och ar fér deltagare med episodisk
migran (€21782 vs. €7 598, p < 0,001). Minskad arbetskapacitet utgjorde den stérsta delen av
kostnaderna, ungefar 80 %?>. | den andra studien pavisades att den totala kostnaden till och med var
nagot hoégre. De kom fram till att de totala arliga kostnaderna varierade fran €6 221 hos patienter med
0-4 huvudvarksdagar per manad till €57 832 hos patienter med 25-31 huvudvarksdagar°.

Sammanfattningsvis medfoér migran betydande samhallskostnader och forlust av livskvalitet. Antalet
dagar med migran per manad har signifikant korrelation med lagre livskvalité och 6kade
samhdllsekonomiska kostnader. Enligt flera studier finns det ett tydligt behov och en stor potential for
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bade kostnadsbesparingar och forbattringar i livskvalitet som &r kopplade till behandlingsalternativ
som kan minska antalet migrandagar°?'.

Sammanfattning

Hansson-Hedblom et al., 2020 Hjalte et. Al, 2019
Deltagare n=630 n=454
Total kostnad per patient och ar €5 000 - €24 000 €6 221- €57 832
Minskad arbetskapacitet i % av kostnad 80% 82%
Korrelation mellan hégt antal migréandagar per Ja Ja

manad och hdga kostnader och sémre livskvalité

Prevalens och incidens

Prevalens refererar till andelen individer i en befolkning som har en specifik sjukdom eller ett tillstand
vid en given tidpunkt, och &r ett matt pa hur utbrett tillstandet &r. | GDB-projektet (2019) uppgick
prevalensen till 1130 miljoner personer med migrdn globalt, vilket innebar att cirka 14 107 personer per
100 000 lider av migran. Detta ar en 6kning med 12,3 procent jamfért med 2010. Det ska dock tilldggas
att det rader delade meningar i forskarvarlden om 6kning &r sa pass hog, eller om diagnostiseringen
Okar. Kvinnor var dverrepresenterade i statistiken och utgjorde 714 miljoner och man 414 miljoner.
Incidensen uppgick till 87,6 miljoner for bada kdnen, dar 54,5 miljoner var kvinnor och 33,2 miljoner
var man,

GBD 2019: Prevalens, incidens, dédsfall/YLL, YLDs och DALYs?8

Prevalens Incidens Dodsfall/YLLs YLDs DALYs
Antal Férekomst Antal Férekomst Antal Férekomst Antal Férekomst Antal Forekomst
(miljoner) (per 100) (miljoner) (per 100) (miljoner) (per 100) (miljoner) (per 100) (miljoner) (per 100)
Totalt 1130 14,1 87.6 1,1 - - 42,1 0,5 42,1 0,5
(980-1300) (12,3-16,3) (76,6-98,7) 1,0-1,3) - - (6,4-95,6) (0,111,2) (6,4-95,6) (0.111,2)
Kvinnor 74 17,9 54,5 14 - - 26,4 0,7 26,4 0,7
(622-820) (15,6-20,5) (47,9-61,2) (1,3-1,6) - - (3,8-60,5) (0,1-1,5) (3,8-60,5) (0,1-1,5)
Mén 14 10,3 33,2 0,9 - - 15,6 04 15,6 0,4
(358-480) (8,9-12,0) (28,7-37,6) (0,7-1,0) - - (2,6-35,0) (0,1-0,9) (2,6-35,0) (0,1-0,9)

Procentuell féréndring 2010 vs. 2019

Totalt 12,3% 1,0% 8,7% 0,8% - - 12,1% 0,7% 121% 0,7%
(10,8-13,8) (0,0-2,1) (7,5-9,9) (0,0-1,6) - - (10,6-14,1) (-1,317) (10,6-14,1) (-1,3-17)

Kvinnor 1,8% 0,4% 8,1% 0,2% - - 1,6% 0,1% 1,6% 0,1%
(9,9-13,7) (-1,1-2,0) (6,7-9,4) (-0,8-1,3) - - (9,6-13,8) (-1,8-1,4) (9,6-13,8) (-1,8-1,4)

Mén 13,2% 2,0% 9,6% 1,7% - - 13,1% 1,7% 13,1% 1,7%
(11,2-15,2) (0,5-3,6) (8,2-11,2) (0,6-2,9) - - (11,3-15,2) (-0,8-3,3) (1,3-15,2) (-0,8-3,3)

Siffror inom parentes dr 95 % osdkerhetsintervall.

Prevalenssiffran i studien landar pa 14,1 procent totalt, dar kvinnor hade en prevalens om 17,9 procent
och man om 10,3 procent?®, Detta stammer val 6verens med tidigare studier kring prevalensen for
migran dar prevalensen uppges till 11-15 procent3334353637 | tabellen framgar tydligt att prevalensen &r
hogre bland kvinnor an man, vilket stdmmer val éverens med tidigare forskning. Kvinnor uppges
utgdra 60-65 procent av totalen och I6per dubbelt sa hdg risk att drabbas av migran'*,
Prevalenssiffrorna skiljer sig inte bara efter kdn, utan ocksa beroende pa geografi dar
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utvecklingslander rapporterar en ldgre prevalens. Detta kan bero pa att underdiagnostiseringen &r
hogre i dessa lander relaterat till ett mindre utvecklat sjukvardsystem.

Prevalens efter geografi

Afrika 10,4 %
Asien 10,1 %
Europa 1.4 %
Nordamerika 9,7 %
Central- och Sydamerika 16,4 %

Incidens beskriver antalet nya fall av en sjukdom som uppstar i en befolkning under en viss tidsperiod,
och ger en uppfattning om risken att utveckla sjukdomen. Den globala incidensen av migran
uppskattas till 87,6 miljoner (95 % Kl: 76,6-98,7), en 6kning med 8,7 procent jamfért med 2010%* och
40,1 % jamfort med 1990%, Indien, Kina, USA och Indonesien hade de hdgsta incidenssiffrorna, och
dessa lander motsvarade 43,6 % av incidensen globalt®*. Kvinnor upplevde en hégre incidens &n man,
vilket ocksa 6verensstdammer med prevalensen. Den hégsta incidensen observerades i aldersgruppen
10-14 ar, med det observerades dock en gradvis évergang i dldersférdelningen av incidens fran
tonaringar till personer i medelaldern3®.

Rinit - en forbisedd epidemi

Kronisk rinit &r en langvarig inflammation eller irritation i ndsslemhinnan som varar i flera veckor eller
manader. Till skillnad fran akut rinit, som ofta orsakas av virusinfektioner eller tillfdllig exponering fér
irriterande amnen, tenderar kronisk rinit att ha mer komplexa orsaker. Det kan vara relaterat till olika
former av allergener, miljofaktorer, eller till och med hormonella férdndringar. Dess kroniska natur goér
att indikationen ofta &r svar att behandla®'.

Exempel pa symptom

Nastdppa Nasfléde Nysningar
Ett av de mest patagliga Overdriven méngd av ndsslem Frekventa nysningar ar
symptomen, som kan vara som kan vara bade irriterande vanliga och kan vara
sarskilt problematiskt pa natten  och pinsamt i sociala situationer. stérande i vardagliga
och dérmed stéra sémnen. aktiviteter.

Allergisk rinit bedéms vara den vanligaste kroniska sjukdomen i vart samhélle och inkluderas i kronisk
rinit. Bara i Sverige uppskattas cirka tre miljoner svenskar vara drabbade®, och sjukdomsbdrdan ar
betydande. Fortsatt &r allergisk rinit bade en underdiagnostiserad och underbehandlad sjukdom®3¢4,

Sjukdomsborda och paverkan pa livskvalitet

De fysiska symptomen vid kronisk rinit varierar i omfattning och svarighetsgrad. Aven om symptomen
vid en forsta anblick inte ser ut att vara sarskilt allvarliga, rapporterar flera patienter en kraftigt
forsamrad livskvalitet som en f6ljd av kronisk rinit. De rapporterar ofta minskad produktivitet pa
arbetsplatsen och i skolan, vilket har en ekonomisk inverkan inte bara pa individen utan ocksa pa
samhallet i stort>2.

| en studie av Meltzer et al. (2015) fann forskarna att kronisk rinit har en signifikant negativ effekt pa
somnkvalitén. Symptom som nastdppa och nasflode kan géra det svart att sova ordentligt, vilket i sin
tur paverkar den dagliga funktionen och det mentala maendet®“. | en studie av Small et al. (2018),
undersdktes hur livskvaliteten paverkade personer med allergisk rinit. De kom fram till att symptom
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som ihallande nastdppa, nysningar och klada kan férsdamra somnkvalitet och 6ka nivaerna av stress
och angest, vilket i sin tur kan leda till en férsamrad mental halsa®.

Socialt sett kan kronisk rinit ocksa vara pafrestande. Stull et al. (2007), noterade att manniskor med
kronisk rinit ofta kdnner sig socialt begransade och vara mindre bendgna att delta i sociala aktiviteter
som kan trigga symptom. Detta kan leda till isolering och dven férsamrad livskvalitet®e.

En annan viktig aspekt av sjukdomsbdérdan ar effekten pa arbetsproduktiviteten. En studie av
Vandenplas et al. (2018) kom fram till att kronisk rinit leder till betydande arbetsbortfall>*. Drabbade
individer rapporterar minskad produktivitet och dkad franvaro, vilket paverkar bade patienter,
arbetsgivare och samhallet i stort negativt. Det har inte bara ekonomiska konsekvenser, utan paverkar
dven individernas karriarmojligheter och chanser till personlig utveckling®®.

Ytterligare en aspekt ar de ekonomiska konsekvenserna for personer som lider av kronisk rinit. Enligt
en studie av Schoenwetter et al. (2004), spenderar drabbade individer betydande summor pa
ldkemedel, Idkarbesdk och andra hélsovardsrelaterade kostnader®'.

. Negativa
Nedsatt Socialt g )
u . - ekonomiska
sémnkvalitet begrénsande
konsekvenser

Prevalens och incidens

Kronisk rinit paverkar en betydande del av befolkningen. Sjukdomen &r sarskilt utbredd i utvecklade
lander, dar prevalensen och incidensen har observerats att vara pa uppgang. Enligt en studie av Smith
et al. (2018) paverkar kronisk rinit upp till 30-40 % av befolkningen i vissa industrialiserade l&dnder,
vilket indikerar att sjukdomen &r ett folkhdlsoproblem®°.

Kronisk rinit &r vanligt forekommande i alla aldersgrupper, men sarskilt bland &dldre individer. Med en
aldrande befolkning i stora delar av varlden &r det darmed sannolikt att incidensen kommer fortséatta
Oka som ett resultat av detta. Vidare ser incidensen ut att 6ka bland barn och unga vuxna. Denna trend
ar orovackande eftersom det kan indikera att dven relaterade sjukdomar som astma och
bihdleinflammation kan komma att 6ka i framtiden®®.

| en studie av Pawankar et al. (2011), konstaterades det att incidensen av kronisk rinit ar sarskilt hogt i
omraden med hég befolkningstathet och Iuftféroreningar, vilket indikerar att miljéfaktorer &r en viktig
komponent i utvecklingen av sjukdomen. Eftersom urbanisering och tyvarr dven miljéféroreningar
bara ser ut att 6ka framover, ar det mojligt att dven kronisk rinit kommer 6ka som en foljd av detta®'.
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Marknad
Migran

Kalqyl

Marknaden fér migranbehandling inkluderar Idkemedel och olika behandlingsmetoder. Marknaden
forvantas att vaxa med en CAGR inom intervallet 3,65-9,90 procent. Medelvardet och medianen for
marknadens CAGR férvantas uppga till 6,69 och 6,45 procent. Marknaden forutspas saledes ha en
relativt stark underliggande tillvdxt kommande ar.

Tidsperiod Marknadsstorlek - start Marknadsstorlek - slut CAGR
Polaris Market Research® 2022-2030 $4,34 bn (2021) $8,79bn (2030) 8,50%
Global Data*° 2021-2025 $4,6 bn (2020) $7,07 bn (2025) 9,00%
Market Research Future® 2023-2032 $5,1bn (2022) $7,04 bn (2032) 3,65%
Market Data Forecast* 2023-2028 $4,65 (2023) $5,9 bn (2028) 4,87%
Mordor Intelligence* 2023-2028 $5,77 (2023) $8,03 bn (2028) 6,84%
Future Market Insights# 2023-2033 $3,2 bn (2023) $4,74 bn (2033) 4,00%
Databridge Market Research*> 2022-2029 $2,38 bn (2021) $4,67 bn (2029) 8,80%
iMarc Group?® 2023-2028 $4,0 bn (2022) $5,4 bn (2028) 4,50%
iHealthcare Analyst# 2023-2029 - $15,6 bn (2029) 9,90%
Coherent Market Insights*® 2022-2028 $4,79 bn (2021) $8,98 bn (2028) 9,50%
Reports and Data“® 2022-2032 $6,7 bn (2022) $10,9 bn (2032) 4,70%
Technavio®® 2023-2027 - - 6,05%
Medel $4,1bn $7,9 bn 6,69%
Median $4,6 bn $7,5 bn 6,45%

Rinit

Marknadsstorleken for icke-allergisk rinit &r inte helt klarlagd, vilket delvis beror pa bristande
internationell konsensus kring diagnostiska kriterier. | en studie av Hellings et al. (2017) uppskattar

forskarna att mer &n 200 miljoner méanniskor lider av sjukdomen globalt. Chordate fokuserar framst pa

idiopatisk rinit, som berdknas utgdra ungefar halften av dessa fall’2. Den framsta tillvaxtdrivaren for

marknaden ar 6kad prevalens.

En beddmare uppskattar att marknaden var vard 12,64 MDUSD 2021, och att den férvantas vaxa till

17,30 MDUSD 2029, vilket skulle motsvara en CAGR om cirka 4,0 %.

Globala rinitmarknaden, 2021-2032 (MDUSD)

14,22

CAGR: 4%

14,79 1538

15,99

16,63

17,3

264 1315 13,67

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
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Neuromodulation

Marknaden fér neuromodulation forvantas enligt marknadsanalyser att vdaxa inom intervallet 9,3-12,2
% i CAGR de kommande aren. Nordamerika ar den enskilt stérsta marknaden och utgér cirka 45 % av
totalen. Marknaden innefattar en mangd olika produktsegment som till exempel: djup hjarnstimulering
(DBS), enheter fér ryggmargsstimulering (SCS), enheter for vagusnervstimulering (VNS), enheter for
transkutan magnetisk stimulering och enheter for sakral nervstimulering?. Utéver detta inkluderas
bade invasiva behandlingar och icke-invasiva behandlingsmetoder likt Chordates i
marknadsanalyserna.

Marknaden &r saledes inte begrédnsad till migrén, utan omfattar en bred variation av olika terapier. Det
storsta produktsegmentet ar ryggmargsstimulering (SCS) som utgdr 41,0 % av marknaden.

Globala marknaden fér neuromodulation

Tidsperiod Start Slut CAGR
Globe Newswire®® 2021-2030 6,1 (2021) 14,2 (2030) 9,3%
Grandview Research®® 2022-2030 4,0 (2022) 8,2 (2030) 9,5%
Markets and Markets®’ 2022-2027 6,0 (2022) 10,4 (2027) 1,8%
Fortune Business Insights®® 2018-2026 4,5 (2018) 9,3 (2026) 9,5%
Polaris Market Research®® 2022-2030 5,6 (2021) 14,6 (2030) 1,9%
iMarc Group’® 2023-2028 6,7 (2022) 12,5 (2028) 10,4%
Precedence Research” 2023-2032 6,4 (2022) 20,3 (2032) 12,2%
Medel 56 12,8 10,7%
Median 6,0 12,5 10,4%

Precedence Research ar det marknadsanalyshus som estimerar [angst tidsintervall (2022-2032) och
forvantar sig hogst CAGR (12,2 procent) kommande aren av de sammanstalida marknadsrapporterna.
Enligt deras estimat kommer marknaden fér neuromodulation uppga till cirka $20,3 miljarder ar 2032.

Globala neuromodulationsmarknaden, 2022-2032 (MDUSD)

14,37 1611
1,42 12.81
10,18 '

6,43 7,21 8os 50

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Tillvaxtfaktorerna forvantas primart vara en 6kande befolkning samt langre livslangd och saledes en

Okad prevalens fér neurologiska sjukdomar. Ytterligare tillvaxtfaktorer férvantas vara en 6kad
acceptans for neuromodulationsbehandlingar samt att minimalinvasiva ingrepp 6kar i popularitet™.
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Marknadspotential fér Ozilia

For att beddma hur stor andel av den omfattande migranmarknaden som Ozilia realistiskt kan
forvantas ta del av, har vi valt att anvdanda behandling med Botox® (OnabotulinumtoxinA) som
jamforelsegrund®. Botox-behandling innebar injektioner pa specifika omraden i huvudet, ansiktet och
nacken. Aven om den exakta mekanismen bakom Botox effektivitet fér migranbehandling inte &r helt
forstadd, antas det att den fungerar genom att blockera nervsignaler som spelar en roll i
smartdverforing. Botox ar en viktig del i behandlingsarsenalen fér migran, sarskilt for patienter med
svara symptom som inte svarar pa andra behandlingsmetoder.

Vi anser att Botox &r en relevant benchmark for Ozilia av flera skél. For det férsta har vetenskapliga
studier visat att Ozilia har en behandlings- och svarseffekt som ar likvardig eller battre an Botox. Fér
det andra &r det viktigt att notera att bade Ozilia och Botox administreras pa klinik av kvalificerad
medicinsk personal, ungefér lika ofta. Var tro &r att Ozilia har potential att i viss utstréckning ersatta
Botox som foredragen behandlingsmetod, och det finns flera anledningar till detta. Det framsta
argumentet ar att Ozilia-behandlingen ofta upplevs som mindre obehaglig av patienter, eftersom
Botox-behandling kréver mellan 31 och 39 nalstick i ansiktet och huvudet. Dessutom &r Botox ett
nervgift, vilket gér det mindre attraktivt foér en betydande undergrupp av patienter som féredrar
naturliga behandlingsmetoder. Slutligen &r Botox ocksa férenligt med en rad vanliga biverkningar,
inklusive huvudvark, migrén och férvarrad migran, muskelsvaghet i ansiktet, hangande égonlock,
hudutslag, klada, smérta i nacken, muskelsmarta, muskelkramp, muskelstelhet, muskelspandhet,
muskelsvaghet, smarta vid injektionsstallet®?. Samtidigt har Ozilia-behandlingen inte nagra
rapporterade ovantade bieffekter.

Sammanfattningsvis, med tanke pa att bade Ozilia och Botox uppvisar jamforbar effektivitet, kréver
klinikbesdk for administrering, och att Ozilia dessutom upplevs som mindre obehaglig med en mildare
biverkningsprofil, anser vi att Ozilia har goda férutsattningar att bli det féredragna
behandlingsalternativet fér manga nuvarande Botox-patienter.

Ozilia Botox
Behandlingstid per tillfdlle: ~20 minuter Behandlingstid per tillfalle: ~20 minuter
Personalkrav: Utfors oftast av sjukskoterska Personalkrav: Utfors av specialistlakare
Behandlings- och svarseffekt: Likvardig eller Bieffekter: Huvudvark, migrdn och
battre an Botox forvarrad migran, muskelsvaghet i ansiktet,
Bieffekter: Inga ovantade bieffekter, kan hangande 6gonlock, hudutslag, kldda, smarta i
upplevas som lite obehagligt forsta gangen. nacken, muskelsmarta, muskelkramp,

muskelstelhet, muskelspandhet, muskelsvaghet,
smarta vid injektionsstallet.

For att estimera marknadspotentialen for Ozilia kommer vi utgad fran studie av Hansson-Hedblom et al.
(2020), som fokuserar pa de ekonomiska aspekterna av migran med fokus pa Botoxbehandling i
Sverige och Norge. Vi kommer fokusera uteslutande pa den svenska marknaden, och kommer géra
flera forenklingar i vara antaganden. Vi kommer exempelvis inte ta hdnsyn till indirekta kostnader
sasom uteblivet arbete.
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Kostnad for Botoxbehandling*™

Kostnad fér Botox per behandling 4100 SEK
Kostnad fér neurologkonsultation per behandling 3297 SEK
Total kostnad per behandling 7397 SEK
Antal behandlingar per ar 4

Arlig kostnad 29 588 SEK

*Bergkningarna &r utférda med en véxelkurs for EUR/SEK pa 11,82.

For att berdkna genomsnittliga arliga kostnaden fér en Botox-patient har vi tagit hdnsyn till Botox PSP
(Pharmacy Selling Price) som &r 4 100 SEK i Sverige, samt att behandlingen maste genomféras av en
neurolog, dar en konsultation kostar 3 297 SEK. Botox-behandling genomfdérs enligt
foreskrivningstexten i FASS var tredje manad. Om vi antar att en patient behéver en
neurologkonsultation i samband med varje Botox-behandling, skulle den arliga kostnaden bli 29 588
SEK per ar. Det &r i linje med berékningar fran andra kéllor, och i en studie av Kim et al. (2014)
uppskattades den arliga kostnaden fér Botoxbehandlingen vara 27 000 SEK'®.

Rakneexempel 1: Marknadsandel och ekonomisk potential
e Uppskattat antal individer som lider av kronisk migran i Sverige: 208 0007
e Uppskattad marknadsandel Botox: 7-10 %

Uppskattningen av hur manga patienter som lider av kronisk migrén i Sverige varierar, men om vi
antar en prevalens om 2,0 % likt i resten av analysen finns det drygt 208 000 som lider av kronisk
migran bara i Sverige. Om vi antar att Botox har en marknadsandel pa 8,5 %, vilket &r i det mitten av
det estimerade intervallet, skulle det innebdra 17 680 patienter som anvdnder Botox-behandling mot
migrdn i Sverige. Om vi vidare antar att Ozilia kan attrahera 25 % av dessa anvandare, skulle det
resultera i 4 420 patienter i Sverige. Med en behandlingskostnad pa 29 588 SEK per patient, skulle
detta innebdra ett arligt behandlingsvarde och en potentiell marknad pa drygt 131 MSEK/ar bara i
Sverige.

Adresserar marknad Sverige

Konverterade Botoxpatienter Arligt behandlingsvérde (MSEK)
10% 52
20% 105
25% 131
30% 157
40% 209

Uppskattat antal Botoxpatienter i Sverige: 17 680 (8,5% marknadsandel)
Arlig kostnad per patient (SEK): 29 588
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Rakneexempel 2: Ekonomiska besparingar

Utdver patientkomforten har Ozilia-behandlingen flera ekonomiska férdelar i jamférelse med Botox.
For det férsta kan behandlingen utféras av en sjukskdterska, vilket ar ekonomiskt fordelaktigt jamfort
med att anvanda en specialistlakare. For det andra ar kostnaden fér varje enskild behandling lagre,
huvudsakligen eftersom Ozilia inte krdver nagra substanser, och Botox &r relativt kostsamt.

Kostnad per behandling*™

Ozilia Botox
Kostnad per behandling 2700 SEK** 4100 SEK
Kostnad sjukvardskonsultation 1017 SEK 3297 SEK
Total kostnad per behandling 3717 SEK 7397 SEK
Antal behandlingar per ar 4 4
Arlig kostnad 14 868 SEK 29 588 SEK

*Vjssa kostnader | EURO, och de &r omréknade en véxelkurs fér EUR/SEK pa 11,82.
**(ppskattad kostnad baserad pa tidigare order frén Jeddah

Chordate har i dagsldaget inte specificerat vad behandlingen kostar, mer an att den ar billigare an
traditionella metoder. | maj i ar mottog bolaget en order pa utrustning och férbrukningsmaterial fran
bolagets distributér i Saudiarabien. Enligt VD Anders Weilandt kan man grovt uppskatta att varje
patient i Saudiarabien genererar en arlig genomsnittlig inkomst pa omkring 10 800 kronor, vilket vi
utgatt fran i vara berdkningar. Eftersom Chordate séljer systemen via distributérer gar inte hela
intadkten till Chordate, ndgot vi inte tagit hansyn eftersom det inte paverkar kostnaden fér patienten,
sjukvarden och samhallet i stort. Den kombinerade effekten av ldgre behandlingskostnad samt att en
sjukskoterska utfér proceduren, gor att Ozilia-behandlingen ar betydligt mer kostnadseffektiv én
Botox pa en arlig basis.
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Konkurrerande behandlingsmetoder

Migran

Kalqyl

Det finns en rad olika godkdnda behandlingsmetoder fér migrén, och det kan vara enkelt att betrakta
dessa som konkurrerande. | verkligheten ar dock dessa metoder ofta kompletterande snarare an
uteslutande. Detta blir sarskilt tydligt ndr man betraktar den sa kallade "behandlingstrappan" som
anvands inom migranvarden.

Behandlingsalternativ

Receptfria varktabletter

Antiinflammatoriska

ldkemedel

Triptaner

Betablockerare

CGRP-lakemedel

Botox

Ozilia

Beskrivning

Dessa Iakemedel har ofta acetylsalicylsyra, paracetamol eller
ibuprofen som verksam ingrediens. Kdnda varumarken
inkluderar Treo, Alvedon och Ipren.

Reducerar produktionen av prostaglandiner, som bildas vid
inflammatoriska tillstand, och &r ldmpliga fér
korttidsbehandling. De aktiva ingredienserna i dessa
produkter omfattar naproxen, diklofenak eller ketoprofen,
och de ar tillgangliga under varumdarken som Naproxen och
Voltaren (som ar receptfria), samt Orudis (som kraver
recept).

En grupp Idkemedel som hjdlper mot migrdan genom att dra
ihop blodkdrlen i huvudet. Detta ar bra eftersom migran ofta
bdrjar nar blodkarlen vidgas. Det finns olika sorters triptaner,
och en av dem &r sumatriptan, som ocksa finns i en billigare

generisk variant.

Mest kdnda som hjartmediciner, men de anvands ocksa foér

att behandla migran. De fungerar genom att blockera vissa

receptorer som reagerar pa stresshormoner. Detta har en

lugnande effekt pa det sympatiska nervsystemet, vilket i sin

tur sanker hjartrytm och blodtryck. Som en f6ljd kan detta
ocksa lindra symptom av migrén.

En ny grupp ldkemedel utvecklad speciellt fér migran. CGRP
ar ett amne som frisatts vid migrdnattacker. Lakemedlen
verkar genom att blockera CGRP-receptorn vilket blockerar
smartsignalerna till hjarnan. De anvands férebyggande som
en injektion varje manad eller varje kvartal.

OnabotulinumtoxinA (Botox) ar ett muskelavslappnande
amne som administreras genom att injicera Iakemedlet under
huden pa flera stallen pa huvud och nacke i. Behandlingen tar

vanligtvis en halvtimme och utférs var tredje manad.

Reducerar symptom pa migréan genom stimulans av
nervceller och nervcentra omkring nashalan, vilket i sin tur
paverkar det autonoma nervsystemet.

Fordelar

Generika (1ag kostnad,

bevisad effektivitet, hog

tillganglighet). Relativt
sakra att anvanda.

Generika. Effektiva akut
vid migran.

Generika. Effektiva om
de tasibdrjan av en
migranattack.

Anvands som
forebyggande
behandling.

Anvands som
forebyggande
behandling.

Anvands som
forebyggande
behandling.

Val tolererad utan
ovantade bieffekter, kan
anvandas som
forebyggande
behandling och ar
kostnadseffektivt.

Nackdelar

Lindrar endast symptom.
Finns risk for
|akemedelsutlost
huvudvark vid hég
anvandning.

Kan reta magslemhinnan
och orsaka
magkatarr/magsar.

Finns risk for
lakemedelsutldst
huvudvark vid hég

anvandning.

Flera bieffekter.

Dyrt. Kostnaden for ett ars
behandling kan ligga pa
6000 -7 000 USD per ar.

Dyrt och kan upplevas som
obehagligt av patienten.

Behandlingen kan endast
utforas av kvalificerad
personal efter
|akarundersdkning.

Behandlingstrappan inleds vanligtvis med enklare smartstillande medel, som paracetamol eller
ibuprofen, innan man gar vidare till mer potenta, receptbelagda alternativ som triptaner. Om dessa
inte ger 6nskad effekt kan patienten ga vidare till férebyggande mediciner som betablockerare eller
antiepileptiska Idkemedel, eller till Botoxbehandling. Det ar dock viktigt att notera att patienter ofta rér
sig upp och ner i denna trappa beroende pa symptomens svarighetsgrad, effektiviteten av pagaende
behandling och eventuella biverkningar.
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Dessutom finns det en betydande patientgrupp som antingen inte kan eller inte vill anvdnda
ldkemedelsbaserade behandlingsmetoder. Det kan bero pa allergier, andra medicinska tillstand eller en
Oonskan att undvika farmaceutiska preparat.

Sammantaget understryker detta vikten av att ha en mangfacetterad behandlingsportfélj. Enligt var
beddmning innebar detta inte nddvandigtvis att Ozilia konkurrerar med etablerade metoder. Snarare
ar Ozilia ett komplement som fyller en viktig lucka i det évergripande behandlingsspektrumet. Det ger
ldkare och patienter fler valmdjligheter, vilket i slutdndan 6kar sannolikheten f6r en framgangsrik
behandling,

Rinit

Nar det gadller behandling av kronisk nastappa ar nassprayer och kirurgi de vanligaste alternativen,
men &r ofta férknippade med begransad effektivitet och potentiella bieffekter. Chordate skiljer sig fran
mangden genom att erbjuda en unik behandlingsmetod.

Behandlingsalternativ Beskrivning Férdelar Nackdelar
Oftast ar det forsta steget for rinitpatienter att anvanda Snabb kortvarig Da“g/k%rit:k'kft.c;? effekt.
. receptfria ndssprayer. Dessa kan innehalla antingen kortison, Symptomreduktion. .
NaSSprayer som effektivt minskar slemhinnesvullnad och rinnsnuva, eller Lattillgangligt. Enkelt att lakemedelsframkallad

rinit vid dveranvandning

antihistaminer, som ar mer vanliga i allergibehandling. anvdanda. s
g 9 9 och |dkemedelsberoende

Amnet som ger upphov till den brénnande kénslan i
kryddstarka véxter som chili anvands ocksa som en

komponent i vissa ndssprayer. Detta dmne har visat sig vara Billigt. Fungerar inte for alla
Kapsaicin effektivt for patienter med idiopatisk rinit som inte har haft K;:Ltaflréa: t\)/lae:ifelztfefg.kt patlengzrhgﬁl';“?rr;nartsam
framgang med andra ldkemedel, och dess effekt kan vara gvarig 9:
Iangvarig, upp till flera manader.
Kirurgi erbjuder den mest bestdende behandlingen for rinit tififeenkt;inss\;tt?rt;nec;
. . och fokuserar pa att minska slemhinnans tjocklek. Olika Langtidsverkande. o . pp
Kirurgi . N . ; luktsinne. Begransningar
metoder, och ingreppen dr snabba och utférs under Effektivt. ] .
lokalbeddvning i antalet behandlingar.
Infektionsrisk
Ozilia baseras pa neuromodulation och anvénder en Beenhdaans(:lglt?bsrzas”
Ozilia lagfrekvent vibrerande néskateter fér att stimulera det Inga ovantade av kvalificerad
autonoma nervsystemet, vilket i sin tur forbattrar och Bieffekter.

forlanger luftflodet i ndsan VeI el

Enligt var bedémning utgor Ozilia ett intressant tillskott i det befintliga utbudet av
behandlingsmetoder for rinit. Ozilia fyller en viktig nisch i behandlingsspektrumet, framst for de
patienter som inte svarar pa traditionella behandlingsmetoder. Detta gor att Ozilia likt vid behandling
av migran inte nédvandigtvis konkurrerar med etablerade metoder, utan snarare kompletterar dem.
Detta diversifierar behandlingsalternativen och 6kar sannolikheten for framgangsrik behandling.
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Ledning

Anders Weilandt, VD

Weilandt ar VD sedan 2017 och dven aktiv via styrelseuppdrag i olika foretag. Han har tidigare
varit VD fér Diabetes Tools Sweden och Ascendia MedTech. Vidare har han varit koncernchef
och styrelseledamot i Stille.

Innehav: 1000 000 aktier och 4 500 000 teckningsoptioner

Niklas Lindecrantz, CFO

Lindecrantz &r finanschef sedan 2017 och dven aktiv som verksamhetscontroller fér
Energiforetagen Sverige - Swedenergy. Han har tidigare erfarenhet som CFO och finance
manager i en rad olika bolag.

Innehav: 175 306 aktier och 500 000 teckningsoptioner

Jan Hermansson, Klinisk forskning- och medicinsk direktér

Hermansson &r klinisk forskning- och medicinsk direktdr sedan 2012. Han har 6éver 25 ars
erfarenhet av Idkemedelsindustrin och har tidigare bland annat varit avdelningschef samt
innehaft ytterligare ledande befattningar inom AstraZeneca.

Innehav: 500 000 aktier och 1500 000 teckningsoptioner

Jan Lindberg, CTO

Lindberg ar R&D, produktions- och kvalitetschef sedan 2012. Han har gedigen erfarenhet av
ldkemedelsindustrin fran St. Jude Medical, d&r han bland annat arbetade som avdelningschef
fér hardvaruutveckling.

Innehav: 49 577 aktier och 1500 000 teckningsoptioner

Linda Lindberg, Director of Quality Assurance & Regulatory Affairs

Lindberg ansvarar sedan 2023 for efterlevnad av de regelverk som styr marknaden. Hon har
mangarig erfarenhet av produktutveckling och har tidigare arbetat inom Sedana Medical,
Astra Zeneca, GE Healthcare samt Cepheid.

Innehav: O aktier och teckningsoptioner

Fredrik Lindgren, Process owner, Catheter

Lindgren ansvarar for processen av katetern sedan 2023. Han har mangarig erfarenhet av den

medicintekniska branschen pa konsultbasis, med léngre uppdrag inom bland annat
AstraZeneca och Masimo Sweden.

Innehav: O aktier och 500 000 teckningsoptioner
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Styrelse

-

o

Henrik Rammer, Styrelseordfdérande

Rammer ar styrelseordférande sedan 2014 och dven aktiv som privatinvesterare i ett flertal
andra bolag. Han har mangarig erfarenhet inom private equity och har tidigare arbetat pa
Axcel Management och Triton Advisers.

Innehav: 6 664 798 aktier och 350 000 teckningsoptioner
Beroendestallning i styrelsen genom sitt aktieinnehav.

Otto Skolling, Vice Styrelseordférande

Skolling ar Vice styrelseordférande sedan 2023 och dven operationellt aktiv i bolagen Nanexa,
Asarina Pharma samt Pharmor. Vidare har han styrelseuppdrag i Respinor och Lipidor.
Sammantaget har Skolling éver 30 ars erfarenhet inom farmaceut- och
medicinteknikindustrin.

Innehav: O aktier och 350 000 teckningsoptioner
Beroendestallning i styrelsen genom sitt optionsinnehav.

Tommy Hedberg, Styrelseledamot

Hedberg ar styrelseledamot sedan 2014 och har dven styrelseuppdrag inom life science. Han
har tidigare varit VD pa Atos Medical samt arbetat med férséljning och marknadsféring pa
Medscand och Janssen Pharma.

Innehav: 12 399 852 aktier (inklusive narstdende) och 225 000 teckningsoptioner
Oberoende stéllning i styrelsen.

Gunilla Lundmark, Styrelseledamot

Lundmark ar styrelseledamot sedan 2017 och dven aktiv som VD for Uppsala universitets
holdingbolag UU Invest. Hon har varit verksam i ledande positioner inom life science-sektorn i
dver 25 ar, déribland VD fér Pharmanest och vice VD fér Q-Med.

Innehav: O aktier och 350 000 teckningsoptioner
Oberoende stéllning i styrelsen.

Caroline Lundgren Brandberg, Styrelseledamot

Lundgren &r styrelseledamot sedan 2017 och &ven aktiv som Global Sales Director pa
klimattech-bolaget Deedster. Vidare har hon ocksa ett antal olika styrelseuppdrag och
advisory board-uppdrag, bland annat inom Stockholms universitet. Lundgren har tidigare haft
ledande roller inom sé&lj och marknadsféring pa Ericsson.

Innehav: 7 420 271 aktier och 225 000 teckningsoptioner
Beroendestdllning i styrelsen genom sitt aktieinnehav.
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Agarbild

Utestdende aktier Aktiekurs Borsvérde

232 416 507 0,1348 SEK 31,3 MSEK

Antal aktiedgare Insideragande Free float
4444 17,14 % 71,0 %

De storsta dgarna i Chordate ar HAWOC Investment AB, som utéver sitt dgande i Chordate dger aktier i
miljoteknikbolaget Insplorion. P& andra plats hittar vi Lars Ingvarsson genom Sifonen AB, som tidigare
deltagit i nyemissioner. Pa tredje och fjarde plats finner vi Brandeberg AB med néarstdende och Tommy
Hedberg med narstdende, som bada &r representerade i Chordates styrelse. Vidare finner vi ytterligare

tva privat dgda bolag, Henrik Rammer som &r styrelsens ordférande, samt pensionsfonder.

Agare

HAWOC Investment AB

Sifonen AB

Isac Brandberg AB med narstaende
Tommy Hedberg med narstadende
Avanza Pension

Bevaclean AB

Henrik Rammer

Nordnet Pensionsforsakring AB
Tiven GmbH med nérstaende
Carsten Johansen

Antal aktier

28 050 000

21113723
19 043 519
12 399 852
10 805173
10 518 750
6 664 798
5822945
4759 798
3999 996

Varde (MSEK)

6171000
4 645 019
4189 574
2727967
2377138
2 314125
1466 256
1281048
1047156
879 999

Kapital
121%
9.1%
8,2%
5,3%
4,6%
4,5%
2,9%
2,5%
2,0%
1,7%

Réster
12,1%
9,1%
8,2%
5,3%
4,6%
4,5%
2,9%
2,5%
2,0%
1,7%

Insynsagande

Vi finner tre insynspersoner bland de tio stérsta dgarna. Totalt dger sju av tio

individer i ledning och styrelse aktier i bolaget, och insynségandet uppgar

sammantaget till 17,1 %, och VD Anders Weilandt dger aktier fér drygt 0,3 MSEK. 17,1%
Vi gillar att majoriteten av insynspersonerna ager aktier da detta skapar

incitament for att fokusera pa langsiktig och hallbar affarsverksamhet vilket

ligger i alla aktiedgarnas intresse. Vi gillar dven det relativt héga Insiderdgandet,

som tyder pa att bolagets nyckelpersoner tror starkt pa ett framtida uppkép

Utestdende optionsprogram
Bolaget har i dagsldget tre utestdende optionsprogram.

Teckningsoptioner Antal Teckningskurs Teckningsperiod Kapitaltillskott Aktiekapital
TO Serie 20211 5500 000 3,13 1-30 nov 2025 17 215 000,00 1375 000,00
TO Serie

2023/2025:1 4000 000 0,68 1-30 nov 2025 2720 000,00 1 000 000,00
TO Serie

2023/2025:2 1500 000 0,68 1-30 nov 2025 1 020 000,00 375 000,00
Totalt 11 000 000 20 955 000 2750000
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Finansiell stallning

Chordate hade vid utgangen av Q3'23 en kassa pa 16,4 MSEK och inga réntebdrande skulder, vilket ger
en nettokassa pa 16,4 MSEK.

Finansiell stallning

Kassa vid utgangen av Q2’23 21,7 MSEK
Rantebarande skulder vid utgangen av Q2’23 0 MSEK
Nettokassa vid utgdngen av Q2’23 21,7 MSEK
Kassa vid utgangen av Q3’23 16,4 MSEK
Réntebarande skulder vid utgangen av Q3’23 0 MSEK
Nettokassa vid utgdngen av Q3’23 16,4 MSEK

| Q3'23 uppgick det fria kassaflodet, som kan liknas vid bolagets burnrate, till -5,3 MSEK. Forutsatter vi
samma burnrate framdver skulle det innebdra att bolagets nuvarande kassa ar tillracklig for att
finansiera den I6pande verksamheten tre kvartal till. Om ett uppkdp inte skett innan dess kommer nytt
kapital beh6va anskaffas.

Den 22 december 2023 meddelade Chordate att styrelsen har beslutat att genomféra en
Foretradesemission, under forutsattning att detta godkanns vid en extra bolagsstdmma den 26 januari
2024. Emissionen bestar av units, dar varje unit innehaller tva aktier och en teckningsoption av serie
TO 8.

For att sakerstédlla en del av finansieringen har Chordate Medical redan sdkrat teckningsférbindelser
pa cirka 10,7 miljoner SEK, vilket utgér ungefar 25,7 procent av emissionen. Dessutom har bolaget
erhallit garantidtaganden pa cirka 12,3 miljoner SEK, motsvarande cirka 29,3 procent av emissionen.
Sammanlagt tacker dessa forbindelser och garantier cirka 55 procent av Foretradesemissionen, vilket
motsvarar cirka 23 miljoner SEK. Om Féretradesemissionen fulltecknas, kommer Chordate Medical att
tillféras ungefar 41,8 miljoner SEK fore avdrag for emissionskostnader®.
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Risker

Kliniska studier

Chordate bedriver kliniska studier for att bevisa behandlingens sékerhet och
effektivitet. Dessa studier ar férknippade med en hég grad av osakerhet och kan
orsaka ovantade kostnader eller férseningar. Om studierna misslyckas, kan det ha
en stor negativ inverkan pa féretagets ekonomi. Vidare &ar rekrytering av
patienter till studierna, och svarighet att rekrytera kan ha en negativ inverkan pa
studierna.

Kalqyl

AT

Medel

Konservativ bransch

Generellt sett &r vardsektorn av en konservativ, vilket kan leda till skepticism
infér nyintroducerade produkter. Att etablera sig som en ny aktér och na en bred
marknad kan darfér vara en tidskravande och kostsam process. Marknaderna
maste bearbetas, vilket inkluderar kliniska prévningar, utbildning av vardpersonal,
och inte minst, att bygga relationer med s kallade key opinion leaders inom
branschen.

AT

Medel

Behov av externt kapital

Chordate har aldrig varit [dnsamt, och bolagets strategi fér att uppna en
forsdljning av bolaget ar kostsam. Det innebar att ytterligare finansiering kan bli
nddvandig, antingen fran tredje part eller befintliga aktiedgare. Ytterligare
nyemissioner kan komma att leda till utspadning av befintliga aktiedgares dgande.

€A

Hog

Litet bolag, stor marknad

Chordate star infor potentiell konkurrens fran bolag med stérre finansiella
resurser och liknande produktportféljer Om nya forskningsresultat eller mer
effektiva behandlingsmetoder framkommer kan det hota Chordates
konkurrenskraft, vilket skulle kunna leda till minskade intakter och en svagare
finansiell stallning.

AT

Medel

Strategin

Chordates strategi bygger pa att bli uppkdpta av en stérre aktor inom
medicinteknik- eller [dkemedelsbranschen. Det finns ingen garanti for att ett
uppkdp faktiskt kommer att ske, och om intresse finns kan férhandlingarna dra ut
pa tiden.
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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 lépande vinster, krdvs 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 &r en global spelare inom medicinteknik- eller
ldkemedelsbranschen, eller ett portfdljbyggande bolag som vill komplettera sin befintliga
produktportfélj. Vi tror vidare att en eventuell kdpare av Chordate kommer att fokusera pa Ozilias
forsaljningspotential, forutsatt att det finns en dedikerad forsdljningsstyrka 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 den fakta om marknad, prevalens och sa vidare som vi
identifierat hittills i analysen. Med det sagt kommer flera av antagandena vara spekulativa, och vi vill
understryka att varderingen av bolaget ar férknippad med hdg grad av osdkerhet.

Potentiellt uppképspris

For att forsoka berakna vad en potentiell kdpare kan tankas att betala for 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 till mellan 1,4-2,2 %'". Sjukdomen &r generellt
sett underdiagnostiserad, framfor allt i utvecklingslander. Det innebar att prevalensen i utvecklade
lander troligtvis &r i den hégre delen av intervallet. | vara antaganden har vi darfér réknat med en
prevalens pa 2,0 %, vilket innebar att drygt 15,6 miljoner individer i 7MM lider av kronisk migran.

Baserat pa argumenten som presenterats tidigare i analysen, bedémer vi att det ar mest troligt att
Ozilia kommer att kunna ta marknadsandelar framst fran Botoxbehandlingen. Den berdknade
marknadsandelen fér anvandningen av Botox vid behandling av kronisk migran anses allmant vara
mellan 7-10 %. | den har analysen har vi valt att placera oss i mitten av intervallet, med en uppskattad
marknadsandel pa 8,5 %. Vidare har vi som tidigare i analysen rdknat med att Ozilia lyckas konvertera
25 % av befintliga Botoxanvandare dver tid, vilket innebar att det potentiella arliga antalet patienter
behandlade med Ozilia uppgar till 332 350. Ar 1i analysen representerar det férsta aret efter ett
uppkdp av Chordate. Vi raknar med att en betydande andel patienter bérjar behandlas 2024 eller
2025, och eftersom Chordates patentskydd stracker sig till 2033 har vi valt att estimera pa 10 ars sikt.
Vidare utgar vi fran att antalet patienter som behandlas kommer att 6ka successivt, och att bolaget
kommer uppna 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 intdktspotential 6 647 MSEK
Botoxpatienter 7TMM 1329 400 FCF-marginal 20 %
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Vi har utgatt fran en arlig behandlingskostnad pa 10 700 SEK, i linje med tidigare illustrativa
berdkningar. Vi rdknar dven med att en képare av Chordate ar vertikalt integrerat och saljer direkt till
slutkund, och férutsatter att en sadan spelare kan ta betydligt hégre priser an i dagsldget, och vi
réknar darfér med en arlig intdkt om 20 000 SEK per patient. Vi har slutligen antagit att
behandlingarna kan séljas till relativt hoga marginaler, vilket ar i linje med andra bolag inom
medicintekniksektorn. Vi har rdknat 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 tankas 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
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
Nuvirde FCF (MSEK) 44 106 130 16 89 76 55 43 31 23
Nuvarde TV (MSEK) 47

For att diskontera kassaflddena maste vi bestdmma en rimlig diskonteringsrénta, och vad en sadan &r
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 forfattat argumenterar han for
att en rimlig diskonteringsrdnta for ett bolag i sa pass tidig fas som Chordate befinner sig ligger pa
nagonstans runt 40-60 %78. Eftersom risken fér 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 tillvaxt om 2 %.

Sida | 33



Chordate Medical Kalgyl

Nuvdrde av framtida FCF (MSEK)
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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 varda 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 bolaget och Ozilia. Det kan lata som en véldigt hégt, med tanke pa att bolaget idag
varderas till drygt 31,3 MSEK. Vi noterar dock att Chordate som hégst 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. | varderingen har vi inte tagit
hansyn till potentiell utspadning som kan ske till féljd av exempelvis nyemissioner eller nyttjande av
teckningsoptioner.

Potentiellt uppkdpspris: 760,3 MSEK

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

Potentiell avkastning

Huvudscenario . Sakerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent | Faktor Procent
Vid uppkép 24,27 2326,8% | 16,99 1598,8%

Ett bud pa Chordate pa 760,3 MSEK skulle motsvara en uppsida i aktien pa 2326,8 %, och med en
sakerhetsmarginal pa 30 % skulle det motsvara en uppsida pa 1598,8 %.
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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-Helpers8® MI-Helper Neurostimulation NEJ JA 42,0 168,0 252,0
salvia Neurostimulation NEJ NEJ 3203 356,3 966,0  1459,5
Bioelectronics
Nocira®” Nocira AVPI JA JA 99,8 630,0 945,0
Capri Medicalss ~ -Una Ar Neurostimulation 32,6 126,0 189,0
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 bdrbar enhet som stimulerar perifera nerver i 6verarmen for att inducera konditionerad smdrtmodulering.
CPM (Conditioned pain modulation) - en endogen smdrtlindringsmekanism ddr konditionerande stimulering hdmmar smdrta i avldgsna 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

Dessa bolag erbjuder olika produkter och behandlingsmetoder, och gemensamt ar icke-invasiv
behandling av migran. For varje bolag har vi samlat in data om deras senaste kapitalanskaffning, totala
kapitalanskaffning, samt deras nuvarande varderingar i bade I1dgre och hdgre intervall. De uppskattade
varderingarna ar hamtade fran tjanster som anvands for att vardera onoterade bolag, sdsom
Pitchbook och Dealroom, och baseras pa bolagens historiska kapitalanskaffning. Datan ger en
indikation pa hur marknaden varderar dessa bolag, vilket &r viktigt for att forsta Chordates position i
jamférelse.

Ndar vi analyserar denna data finner vi att medianvarderingen fér dessa onoterade bolag ligger mellan
60,0 och 90,0 MUSD, medan snittvarderingen ar mellan 68,6 och 103,0 MUSD. Omvandlat till SEK,
med en vaxelkurs pa 10,5 for USD/SEK, motsvarar detta ett varderingsintervall pa i snitt 720,3 - 1
081,5 MSEK. Vi noterar att Chordates nuvarande vardering ar betydligt l[dgre &n detta intervall, och
aven lagre an de lagst varderade jamforelsebolagen.
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Noterade peers

Kalqyl

Vi har férsokt identifiera borsnoterade peers som ar relevanta att jamféra Chordate med. Genom att
studera dessa kan vi fa en bild utav hur varderingarna ser ut i sektorn, och hur Chordate varderas i

relation till dessa.

BrainCool

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

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:

& BrainCool

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

ElectroCore har utvecklat gammaCore, en icke-invasiv och

Produkt lakemedelsfri behandlingsmetod for migran och klusterhuvudvark™.

Nexstim:

qui electroCore’

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-hjdrnavbildning for
att erbjuda skraddarsydda behandlingar vid hjarnrelaterade
sjukdomar.

Vi vill vara tydliga med att detta inte &r 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

hogre borsvarde.
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Snitt- och medianvarderingen for Chordates noterade peers uppgar till 355,0 respektive 278,2 MSEK.
Braincool &r betydligt hdgre varderat &n sa, men har ocksa en bredare produktportfdlj med fler
indikationer an vad Chordate har.

Bolag (Alla siffror i MSEK) Bérsvdrde EV Nettoskuld Kassa OPCF FCF Omsdttning
BrainCool 831,5 7891 -0,3 42,5 - - 19,1
electroCore Inc* 350,1 215,5 -6,7 141,3 -163,4 -165,1 140,7
Nexstim** 206,3 195,1 .1 52,5 1,8 -5,2 12,6
Chordate Medical 32,2 15,8 -0,6 16,4 -25,9 -26,9 0,5
Median 278,2 205,3 -0,8 475 -25,9 -26,9 65,8
Snitt 355,0 303,9 2,2 63,2 -44.,4 -49,3 68,2

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

Efter att ha genomfdrt en omfattande undersdkning av bade noterade och onoterade peers till
Chordate Medical, har vi kommit fram till nagra viktiga slutsatser:

For det forsta observerar vi att de flesta bolagen i var jamférelse for nadrvarande &r hogre varderade
&n Chordate. Detta géller bade snitt- och medianvérderingarna. Intressant nog &r varderingarna fér 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 faststdllda vid den senaste kapitalanskaffningen, vilket kan skapa en férdréjning i
varderingsjusteringar jamfért med den mer dynamiska noterade marknaden.

N&r vi analyserar Chordate i detta sammanhang framstar bolaget som Iagt varderat i jamférelse med
samtliga bolag i var peergrupp. Detta &r anmarkningsvart, sarskilt med tanke pa den vetenskapliga
grund som Chordates teknik vilar pa, det omfattande patentskyddet, samt de framsteg som gérs 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 hdgre 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 hég framtida avkastning. Denna insikt starker var
uppfattning om att migrdnmarknaden ar attraktiv och att bolag som Chordate, som ar aktiva inom
detta omrade, kan ha en betydande potentiell uppsida.

Baserat pa var analys av peers, anser vi att det gar att argumentera fér 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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Chordate Medical Kalgyl

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
Kalqgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller boér betraktas som en
rekommendation till investering av ndgot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgy!
avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande 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 tillfalle som ansvarig
analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit publicerad i
48h.

Intressekonflikt

Jakob Fritz dger inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen dr en uppdragsanalys
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