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Corline Biomedical

Snart dags for Renaparin

Fortsatt starkt pa intdktssidan

Corline levererade under torsdagen en stark rapport som var i linje med vara férvdntningar. Forsaljningen vaxte over
100% y/y och landade pa 7,4 mkr. All forsdljning inom den medicintekniska verksamheten &r fortsatt i ett
prekommersiellt stadie och volymerna ar darav relativt I1aga (men kraftigt vaxande). Rorelseresultatet kom in pa 1,0
mkr (-0,8 mkr) och kassan i slutet av perioden uppgick till cirka 20 mkr.

Vi forvantar oss studiestart for Renaparin under Q3

Corline kommer att skicka in en ny ansdkan for studiestart i Tyskland och Osterrike fér sin fas ll-studie med Renaparin
(RENAPAIR 02) och har sedan tidigare gront ljus att starta i Storbritannien. Parallellt pagar arbetet med tillverkning
av studieldkemedel. Vart huvudscenario ar att studien kan starta nagon gang under det tredje kvartalet i ar.

Viantar i nuldget att Renaparin kommer att licensieras ut till en partner efter positiva fas Il-resultat (riskjusterat med
40%) under 2024, vilket forklarar den dramatiska intdaktsokningen under 2024. Vi behaller i nuldget denna tidslinje,
men kommer félja patientrekryteringen och kalibrera tidslinjen allt eftersom vi ser hur rekryteringen loper pa.

Ett bra val i sektorn

Efter rapporten gor vi inga estimatjusteringar och vi upprepar vart motiverade varde om 31-33 kronor per aktie.
Corline-aktien har utvecklats starkt under den senaste manaden och vi ser fortsatt aktien som ett bra val i sektorn
da bolaget narmar sig kassaflodespositivtet och darmed har en lagre riskprofil jamfort med andra bolag — till en
fortsatt god potential pa sikt.

Estimatandring
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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 sakerhetsdata i en fas I-studie, och berdknas av ledningen att under 2023 ga in i en fas II-
studie for att for forsta gangen studera effekt.

I var mening ar Corline ett missforstatt case. Vi bedémer att aktiemarknaden har svart att viardera bolaget da det kan upplevas
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 férvdantade
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 portfolj 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 pd en
vardering om ~720 mkr, eller 33 kr per aktie. Vi anser att en SOTP-vardering ar att foredra da det tydliggor vardena i bolagets
olika verksamhetsomraden.
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Q1l-rapporten

Corline levererade under torsdagen en stark rapport som var i linje med vara férvantningar. Forsaljningen vaxte 6ver 100%
y/y och landade pa 7,4 mkr. All forséljning inom den medicintekniska verksamheten ar fortsatt i ett prekommersiellt stadie
och volymerna &r dérav relativt laga (men kraftigt vaxande). Rorelseresultatet kom in pa 1,0 mkr (-0,8 mkr), vilket var i linje
med vara forvantningar. Kassan i slutet av perioden uppgick till cirka 20 mkr.

Gallande fas Il-studien med Renaparin kommer Corline att skicka in en ny ansékan i Tyskland och Osterrike. Studien har sedan
tidigare godkdnnande att starta i Storbritannien och vi ser det som en mojlighet att patientrekrytering kan pabérjas har innan
godkidnnanden erhéllits i Tyskland och Osterrike. Parallellt med detta pagér arbetet med tillverkning av studielikemedel till
fas ll-studien. Vart huvudscenario ar att studien kan starta nagon gang under det tredje kvartalet i ar.

Som vi kan utldsa ur graferna nedan har Corlines forsaljning pa kvartalsbasis 6kat markant fran och med 2022. Vi férvantar
oss fortsatt stark tillvaxt harifran drivet av att Corlines kunder flyttar fram positionerna med sina produkter och 6kar
anvandningen av CHS.

Forsaljning CHS, kvartalsbasis (2019-2023)

Forsaljning CHS, arsbasis (2019-2024)
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Tydliga framsteg fér Kardium under kvartalet

Under det forsta kvartalet har Corlines kund Kardium presenterat nya data med sin Globe-kateter (fér behandling vid
hjartarytmi) som ar ytbelagd med Corlines CHS-yta. De data som presenterades visade att ytbeldggning med Corlines
heparinkonjugat hade en battre sdkerhetsprofil jimfort med konkurrerande ytbeldaggningsteknologier. Dessutom visades ett
anvandarcase fran en studie i Tjeckien dar man demonstrerade enkelheten och snabbheten for produkten.

Vi vet sedan tidigare att CHS har goda data i djurmodeller och de resultat som nu genererats ar ytterligare en validering av
Corlines ytbelaggningsteknik. Det kanske viktigaste med nyheten ar att den ytbelagda Globe-katetern i studien visar pa en
relativt 1dg patientrisk. Detta, i kombination med anvandarvanligheten, tycker vi badar gott for en kommande kommersiell
lansering av produkten.

Vidare meddelade Kardium under kvartalet att den forsta patienten blivit behandlad i den registreringsgrundande “PULSAR-
studien”. Enligt clinicaltrials.gov kommer studien att rekrytera totalt 449 patienter och det primara effektmattet kommer att
lasas ut tolv manader efter behandling. Det har ar en milstolpe for Corline och det avtal bolaget har med Kardium. Detta ar
den sista studien som kravs innan ett potentiellt marknadsgodkdnnande kan erhallas for produkten. Det &r dessutom férsta
gangen som en produkt med CHS-yta utvérderas i klinik i USA.

Vi avser att aterkomma néar Kardium, forhoppningsvis, ger ytterligare uppdateringar kring rekryteringen till studien, vilket
kommer att ge oss en tydligare bild kring nar vi kan vdnta oss ett godkdannande av produkten.

Vardering
DCF
Sum of PV of FCF (explicit period) 697 Risk free nominal rate 2.5% WACC 13% 14% 15% 16% 17%
PV of terminal value (perpetuity formula) 0 Market risk premium 5.5% NPV 809 741 717 677 641
Enterprise value 697 Small cap premium 6.0% NPV/share 38 35 33 32 30
Latest net debt -20 Extra risk premium 1.0%
Equity value 717 WACC 15.0%
No. of shares outstanding (millions) 21.5
Equity value per share (SEK) 33
EV/Sales 5.0 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 10.2

Kdlla: Bolaget, EPB

Corline Biomedical — 02 maj 2023 4 Erik Penser Bank



Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 4 7 24 45 188 122
Ovriga rérelseintakter 11 10 10 0 0 0
Totala intdkter 15 17 33 45 188 122
Bruttoresultat 15 17 33 45 188 122
Ovriga rérelsekostnader -22 -24 -31 -46 -49 -46
EBITDA -7 -7 2 -1 139 76
EBITDA, justerad -7 -7 2 -1 139 76
EBITA, justerad -7 -7 2 -1 139 76
EBIT -7 -7 2 -1 139 76
EBIT, justerad -7 -7 2 -1 139 76
Resultat fore skatt -7 -7 2 -1 139 76
Resultat fore skatt, justerad -7 -7 2 -1 139 76
Total skatt 0 0 0 0 -29 -16
Nettoresultat -7 -7 2 -1 111 61
Nettoresultat, justerad -7 -7 2 -1 111 61
Intdktstillvixt - 14% 93% 34% >100% -35%
Bruttomarginal >100% >100% >100% 100,0% 100,0% 100,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. 9,9% Neg. 74,1% 62,3%
EPS, justerad -0,40 -0,33 0,11 -0,03 5,14 2,81
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. -45%

Kdilla: Corline Biomedical, EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -7 -7 2 -1 139 76
Forandringar i rorelsekapital 2 2 -9 3 -6 7
Kassaflode fran den operationella verksamheten -5 -5 -6 2 134 83
Ovrigt Kassafléde frén investeringar -9 -10 -9 -8 -8 -8
Kassaflode fran investeringsverksamhet -9 -10 -9 -8 -8 -8
Fritt kassaflode -14 -15 -15 -6 125 75
Nyemission / aterkop 0 47 0 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 0 47 0 0 0
Kassaflode -14 33 -15 -6 125 75
Nettoskuld -9 -42 -26 -20 -145 -220

Kdilla: Corline Biomedical, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 47 57 66 74 82 90
Materiella anlaggningstillgangar 0 0 0 0 1 1
Summa anlaggningstillgangar 48 57 66 74 82 920
Kundfordringar 1 2 2 2 26 15
Ovriga omsattningstillgdngar 1 8 2 11 6
Likvida medel och kortfristiga placeringar 9 42 26 20 145 220
Summa omsattningstillgangar 11 45 36 24 183 241
SUMMA TILLGANGAR 58 102 102 98 265 331
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 52 92 95 94 204 265
Summa eget kapital 52 92 95 94 204 265
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 0 0 0 29 44
Summa langfristiga skulder 0 0 0 0 29 a4
Leverantdrsskulder 1 2 4 2 19 12
Ovriga kortfristiga skulder 5 7 3 2 13 10
Summa kortfristiga skulder 6 9 7 4 32 22
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 58 102 102 98 265 331

Kdlla: Corline Biomedical, EPB

Tillvdaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 14% 93% 34% >100% -35%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. -45%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. -45%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. -45%
Bruttomarginal >100% >100% >100% 100,0% 100,0% 100,0%
EBITDA-marginal Neg. Neg. 10,1% Neg. 74,1% 62,3%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. 10,1% Neg. 74,1% 62,3%
EBIT-marginal Neg. Neg. 9,9% Neg. 74,1% 62,3%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. 9,9% Neg. 74,1% 62,3%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. 9,9% Neg. 58,8% 49,4%

Kdlla: Corline Biomedical, EPB

Avkastning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. 2% Neg. 74% 26%
ROCE, justerad Neg. Neg. 2% Neg. 93% 32%
ROIC, justerad Neg. Neg. 4% Neg. >100% >100%

Kdilla: Corline Biomedical, EPB
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Kapitaleffektivitet

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Kundfordringar / totala intakter 6% 13% 5% 5% 14% 12%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 28% 39% 23% 9% 66% 48%
Rérelsekapital / totala intdkter -30% -36% 8% - 3% -1%
Kapitalomsattningshastighet 0,3x 0,2x 0,4x 0,5x 0,9x 0,5x

Kdlla: Corline Biomedical, EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -9 -42 -26 -20 -145 -220
Soliditet 89% 91% 93% 96% 77% 80%
Nettoskuldsattningsgrad -0,2x -0,5x -0,3x -0,2x -0,7x -0,8x
Nettoskuld / EBITDA 1,2x 5,9x -11,0x 26,5x -1,0x -2,9x

Kdlla: Corline Biomedical, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,40 -0,33 0,11 -0,03 5,14 2,81
EPS, justerad -0,40 -0,33 0,11 -0,03 5,14 2,81
FCF per aktie -0,76 -0,68 -0,72 -0,30 5,83 3,48
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 2,86 4,29 4,40 4,37 9,51 12,3
Antal aktier vid arets slut, m 18,2 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5
Antal aktier efter utspadning, snitt 18,2 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5

Kdilla: Corline Biomedical, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. 85,1x Neg. 2,0x 3,6x
P/EK 5,1x 3,4x 2,1x 2,3x 1,1x 0,8x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. 1,7x 2,9x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. 57% 34%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 16,9x 15,8x 5,2x 4,9x 1,2x 1,8x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. 72,1x Neg. 1,6x 2,9x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. 73,9x Neg. 1,6x 2,9x
EV 256 272 172 219 219 219
Aktiekurs 14,5 14,6 9,2 10,2 10,2 10,2

Kdlla: Corline Biomedical, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Corline Biomedical (CLBIO SS EQUITY)
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts 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 kéllor 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 for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas
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 &r
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 varde 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 pd 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
utifran 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 kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
for ndgon 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 dr 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 dr 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, styrelseledamoter 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 berérda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som daven 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 s ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsforutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning 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/

