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Corline Biomedical

Nytt omsattningsrekord

Rapportkommentar

Corline presenterade under fredagen sin Q3-rapport. Nettoomsattningen kom in pa 7,0 mkr (1,0), vilket motsvarar
en tillvaxt om >600% y/y. Utvecklingen ar klart imponerande och vi tror pa ytterligare tillvaxt framover. Den hoga
omsattningen under kvartalet medférde ett positivt rorelseresultat (EBIT) pa 2,0 mkr (-2,1), vilket fortsatt indikerar
att den medicintekniska delen av verksamheten &r kassaflodespositiv. Kassan i slutet av kvartalet var pa cirka 29 mkr.

Fas ll-studie stundar

Under foregdende vecka meddelade Corline att Storbritanniens halsovardsmyndighet MHRA godkéant ansokan att
starta en fas ll-studie med Renaparin fér patienter som genomgar en njurtransplantation. Totalt kommer 80
patienter att inga i studien, dar 40 kommer att fa Renaparin och 40 kommer att fa placebo. Bolaget har sjdlva annu
inte guidat for nagon tidslinje for studien. Var basta gissning ar att en forsta interimutlasning kan komma att ske
under H2 2023, givet att patientrekryteringen startar tidigt nasta ar.

Hdjer motiverat viarde nagot

Vi ser fortsatt en mycket bra langsiktig uppsida i aktien och bedémer att delarsrapporter + nya avtal med kunder
kommer att vara de viktigaste handelserna for aktien framover. Vart nya motiverade varde dr 31-33 kronor per aktie
(29-31).

Estimatandring (kr) Prognos (mkr) Vérde och risk

22e A% 23e A% 2021 2022e 2023e  2024e Motiverat vdirde 31-33kr
Totala intakter 21 - 45 - Totala intdkter 17 21 45 188 Aktiekurs 10,5 kr
EBIT, just. -8 - -1 - Intaktstillvaxt 14% 23% >100% >100% Riskniva Hog
EPS, just. -0,4 - 0,0 - EBITDA, just. -7 -8 -1 139

EBIT, just. 7 -8 1 FPrR Kursutveckling 12 man

Kommande handelser

EPS, just. 0,3 0,4 0,0 51
Q4 - rapport 24 februari 2023 - pp iy syt 18%  N.m. 91% >100% | )
- i 'y
Q1 - rapport 12 maj 2023 EK/aktie 43 3,9 39 90 | il "

EBIT-marginal Neg. Neg Neg 74,1% .

Bolagsfakta (mkr)

. . | M
. ROE, just. Neg. Neg. Neg. 79,7%
Antal aktier 22m .
ROCE, just. Neg. Neg. Neg. >100%

Borsvarde 225 S S A S S
EV/SaIes 15,8x 9,5x 4,6x 0,4x —— CLBID S5 EQUITY CHX INDEX
Nettoskuld (slutet Q3) -29
EV/EBITDA - - - 0,6x
EV 196
Free float 20% / Intressekonflikter
P/E, just. - - - 2,0x
Daglig handelsvolym, snitt 15k Yes No
P/EK 3,4x 2,7x 2,7x 1,2X  [ikvidi v
Bloomberg Ticker CLBIO s EQUITY _ Likviditetsgarant
FCF yield - - - 56%  Certified adviser v
Ana|ytiker Nettoskuld/EBITDA 5,9x 2,9% 24,7x -1,0x  Transaktioner 12m v

Ludvig Svensson
ludvig.svensson@penser.se



Investment case

Corline har byggt ett bolag baserat pd sin unika plattformteknologi Corline Heparin Surface (CHS). Heparin ar en
blodfértunnare som anvénts i klinisk praxis i 6ver 50 ar. Genom att ytbeldgga objekt med ett egenutvecklat heparinkonjugat
har Corline mojlighet att lindra de trombos- och immunreaktioner som kan uppsta nar medicinska implantat och organ satts
in i mottagarens kropp. Bolaget har tva konkreta ben: medicinteknik och bioteknik.

Medicinteknik — ytbelaggning av medicinska implantat for att forbattra blodkompatibilitet och minska inflammation
Bioteknik — utvecklar Renaparin, ett lakemedel som ska forbattra utfallet vid njurtransplantation

Inom medicinteknik bedriver Corline en partnerstrategi och har hittills knutit avtal med tre olika kunder, med en sammanlagd
potential att inom nagra ar generera 135 miljoner kronor i arliga intakter (60—-80% EBIT-marginal). Inom bioteknik har ledande
projektet Renaparin visat pa goda sékerhetsdata i en fas I-studie, och berdknas av ledningen att under H2 2022 ga in i en fas
lI-studie for att for forsta gangen studera effekt.

| var mening &r Corline ett missforstatt case. Vi bedémer att aktiemarknaden har svart att vardera bolaget for att det upplevs
som spretigt. | var varld kan det hjalpa att se bolaget som tva separata verksamheter i en: medicinteknik och bioteknik. Inom
medicinteknikdelen kan investerare forvanta sig aterkommande intdkter om upp till 135 mkr (80—110 mkr EBIT) per ar med
nuvarande avtal - som samtidigt ocksa signifikant kommer att minska bolagets beroende av att behoéva ta in nytt kapital fran
aktiemarknaden. Corline befinner sig dven i diskussioner med fler kunder - vilket kan ge ytterligare uppsida i vara estimat.

Vi ser en signifikant uppsida fran dagens vardering endast baserat pa medicinteknikdelen av verksamheten. Dartill far
investerare Renaparin som en ytterligare vardedrivare i caset. Givet den kostnadseffektiva organisationen och de férvantade
intakterna fran avtalen inom medicinteknik bedémer vi att Corline inte ar langt ifran att bli kassaflodespositiva, vilket vi ser
som ett intressant lage for investerare att titta narmare pa bolaget.

Bolagsprofil

Corline Biomedical arbetar med den kroppsegna substansen heparin och har utvecklat en portfélj med lakemedelskandidater
for anvandning inom medicinteknik och bioteknik. Genom att ytbeldgga medicinska implantat och organ med heparin ar
ambitionen att dessa ska leda till en hogre acceptans i kroppen och pa sa satt leda till battre utfall for patienter.

Vardering
Vi anvander en sum-of-the-parts-modell (SOTP) vid var vardering av Corline. Med ett avkastningskrav om 15% landar vi pa en

vardering om ~680 miljoner kronor, eller 32 kronor per aktie. Vi anser att en SOTP-vardering ar att féredra da det tydliggor
vardena i bolagets olika verksamhetsomraden.
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Q3-kommentar

Corlines rapport for det tredje kvartalet var enligt var mening mycket bra. Nettoomsattningen kom in pa 7,0 mkr (1,0), vilket
motsvarar en tillvaxt om >600%. Den kraftigt kade omsattningen ar framfor allt en konsekvens av en intensifierad aktivitet i
bolagets medicintekniska verksamhet, dar produkt- och reagensleveranser var den storsta drivaren jamfért med Q3 2021.
Utvecklingen &r givetvis klart positiv och vi tror pa ytterligare tillvaxt framover.

Den hoga omsattningen under kvartalet medforde ett positivt rorelseresultat (EBIT) pa 2,0 mkr (-2,1). Det har indikerar ocksa
fortsatt att den medicintekniska delen av verksamheten &r kassaflédespositiv. Vi férvantar oss dock att rorelseresultatet
under kommande kvartal kommer att tyngas av kostnader relaterade till fas lI-studien med Renaparin.

Corline meddelade under foregaende vecka att Storbritanniens halsovardsmyndighet MHRA har godkant ansékan att starta
en fas ll-studie med Renaparin fér patienter som genomgar en njurtransplantation. Totalt kommer 80 patienter att ingd i
studien, dar 40 kommer f& Renaparin och 40 kommer f& placebo. Det primara effektmattet i studien kommer vara
njurfunktion (matt som eGFR) tre manader efter transplantation. Corline ger i nuldget ingen guidning kring nar forsta
interimsresultat kan forvantas i studien. Var basta gissning ar att den kan komma att ske under H2 2023, givet att
patientrekryteringen startar tidigt nasta ar.

Vi genomfor endast mindre estimatjusteringar efter rapporten. Som vi kan se i grafen 6ver utvecklingen i nettoomsattning
nedan sa har det borjat ta fart ordentligt de senaste kvartalen (dock fran laga nivaer).

Nettoomsattning, kvartal (2019-2022) Nettoomsattning, heldr (2019-2022)
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DCF

Valuation output

WACC assumptions

Sensitivity analysis

Sum of PV of FCF (explicit period) 653 Risk free nominal rate 2.5% WACC 13% 14% 15% 16%
PV of terminal value (perpetuity formula) 0 Market risk premium 5.5% NPV 777 727 682 641
Enterprise value 653 Small cap premium 6.0% NPV/share 36 34 32 30
Latest net debt -29 Extra risk premium 1.0%

Equity value 682 WACC 15.0%

No. of shares outstanding (millions) 21.5

Equity value per share (SEK) 32

Implicit multipl. 2022¢

Terminal value assumptions

EV/Sales 9.5 Long term growth rate nm.
EV/EBITDA nm. Long term EBIT margin nm.
EV/EBIT nm. Depreciation (% of sales) nm.
EV/NOPLAT nm. Capex (% of sales) nm.
P/E nm. Working cap. (% of sales) nm.
ROIC/WACC nm. Tax rate nm.
Current Share price 10.5

17%
604
28

Kdlla: Bolaget, EPB

Historiskt motiverat varde och aktiekurs
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Resultatrakning

2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoomsattning 4 7 21 45 188
Ovriga rérelseintakter 11 10 0 0 0
Totala intdkter 15 17 21 45 188
Bruttoresultat 15 17 21 45 188
Totala rorelsekostnader -22 -24 -29 -46 -49
EBITDA -7 -7 -8 -1 139
EBITDA, justerad -7 -7 -8 -1 139
EBITA, justerad (7) (7) (8) (1) 139
EBIT -7 -7 -8 -1 139
EBIT, justerad -7 -7 -8 -1 139
Resultat fore skatt -7 -7 -8 -1 139
Resultat fore skatt, justerad -7 -7 -8 -1 139
Total skatt 0 0 0 0 -29
Nettoresultat -7 -7 -8 -1 111
Nettoresultat, justerad -7 -7 -8 -1 111

Kdilla: Corline Biomedical, EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022e 2023e 2024e
EBIT -7 -7 -8 -1 139
Forandringar i rorelsekapital 2 2 -7 0 -10
Kassaflode fran den operationella verksamheten -5 -5 -15 -1 129
Ovriga poster -9 -10 -3 -4 -4
Fritt kassaflode -14 -15 -18 -5 125
Nyemission / aterkop 0 47 0 0 0
Kassaflode -14 33 -18 -5 125
Nettoskuld -9 -42 -23 -18 -144

Kdilla: Corline Biomedical, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022e 2023e 2024e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 47 57 60 63 67
Materiella anlaggningstillgdngar 0 0 0 1 1
Summa anlaggningstillgangar 48 57 60 64 67
Kundfordringar 1 2 4 2 26
Ovriga omsattningstillgdngar 0 0 2 2 11
Likvida medel och kortfristiga placeringar 9 42 23 18 144
Summa omsattningstillgangar 11 45 29 24 187
SUMMA TILLGANGAR 58 102 89 87 255
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 52 92 84 83 194
Summa eget kapital 52 92 84 83 194
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 0 0 0 29
Summa langfristiga skulder 0 0 0 0 29
Leverantdrsskulder 1 2 2 2 19
Ovriga kortfristiga skulder 3 3 0 0 0
Summa kortfristiga skulder 6 9 5 4 32
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 58 102 89 87 255

Kdlla: Corline Biomedical, EPB

Tillvdaxt och marginaler

2020 2021 2022e 2023e 2024e
Intaktstillvaxt - 14% 23% >100% >100%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 4% N.m. 91% >100%
EBIT-tillvéxt, justerad - 3% N.m. 91% >100%
EPS-tillvaxt, justerad - 18% N.m. 91% >100%
Bruttomarginal >100% >100% 100,0% 100,0% 100,0%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. 74,1%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 74,1%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. 74,1%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 74,1%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 58,8%

Kdlla: Corline Biomedical, EPB

Avkastning

2020 2021 2022e 2023e 2024e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 80%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. >100%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. >100%

Kdilla: Corline Biomedical, EPB
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Kapitaleffektivitet

2020 2021 2022e 2023e 2024e
Kundfordringar / totala intakter 6% 13% 18% 5% 14%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 28% 39% 18% 9% 66%
Rérelsekapital / totala intdkter -30% -36% 4% 3% 6%
Kapitalomsattningshastighet 0,3x 0,2x 0,3x 0,5x 1,0x

Kdlla: Corline Biomedical, EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoskuld -9 -42 -23 -18 -144
Soliditet 89% 91% 94% 95% 76%
Nettoskuldsattningsgrad -0,2x -0,5x -0,3x -0,2x -0,7x
Nettoskuld / EBITDA 1,2x 5,9x 2,9x 24,7x -1,0x

Kdlla: Corline Biomedical, EPB

2020 2021 2022e 2023e 2024e
EPS -0,40 -0,33 -0,38 -0,03 514
EPS, justerad -0,40 -0,33 -0,38 -0,03 514
FCF per aktie -0,76 -0,68 -0,85 -0,22 5,84
Eget kapital per aktie 2,86 4,29 3,91 3,88 9,02
Antal aktier vid arets slut, m 18,2 21,5 21,5 21,5 21,5
Antal aktier efter utspadning, snitt 18,2 21,5 21,5 21,5 21,5

Kdilla: Corline Biomedical, EPB

2020 2021 2022e 2023e 2024e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 2,0x
P/EK 5,1x 3,4x 2,7x 2,7x 1,2x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. 1,8x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. 56%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 16,9x 15,8x 9,5x 4,6x 0,4x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 0,6x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 0,6x
EV 256 272 201 206 81
Aktiekurs 14,5 14,6 10,5 10,5 10,5

Kdlla: Corline Biomedical, EPB
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstallts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan
dock aldrig paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet fér upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell forlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar
férenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden.

Motiverat vdrde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag
utifrdn ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt
kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassafléde alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer dn 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig
for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller nagot
annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade 'Chinese Walls’. Analysavdelningen ar darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som & omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara
radgivare eller emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamdéter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat
Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berorda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsférutsattningar eller hdandelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

