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Cline Scientific

Fortsatter ta kliv mot klinisk fas och avyttring

Cline Scientific AB ("Cline" eller "Bolaget") har genom en
egenutvecklad och patenterad gradientteknologi tva pagaende
projekt; cellterapi mot artros samt diagnostik for bréstcancer. |
bada projekten finns triggers under de narmsta tva aren, och
darutdver har det inletts diskussioner for att hitta potentiella
framtida partners som kan ta projekten till marknaden. Senaste
tiden har aktien befunnit sig i en neditgdende trend, dar vi
anser att Clines verksamhet inte avspeglas i dagens kurs
eftersom Bolaget gar snabbt framat i sina projekt. Dock har
bérsklimatet under 2022 varit ogynnsamt for utvecklingsbolag
likt Cline, vilket motiverar ett ldgre vérderingsintervall till foljd
av Okade riskpremier. Sammanfattningsvis anser Analyst
Group att Clines vérdering idag inte aterspeglar var Bolaget
faktiskt befinner sig gentemot Peers, varfor vi, i ett Base
scenario upprepar ett potentiellt nuvarde om 5,8 kr per aktie.

= StemCART gar mot klinisk fas 1 studie enligt plan

StemCART-projektet har under 2022 tagit flera steg for att na
den senare delen av den prekliniska fasen dar siktet ar instéllt
mot en klinisk fas 1 studie som ett forsta stérre delmal.
Framgent kommer arbetet med utvecklingen av den matris
som behdvs for att ge broskceller det stod som behdvs vid
implantering att fortgd under H1-23 i form av ytterligare ett
projekt i samarbete med Chalmers. Cline har tillsammans med
en regulatorisk konsult diskuterat olika strategier for att kunna
sétta igdng detta arbete, dock &r detta forknippat med okade
kostnader, varfor ett Okat finansieringsbehov kan foreligga i
nartid.

= Validering av CellRACE att vanta

Inom CellRACE-projektet ar arbetet klart med den Al-baserade
analysmetod som utvecklats i samarbete med IFLAI AB som &r
specialiserade pa utveckling av Al-baserad mjukvara. Fokus
under H2-22 var att bygga ett grénssnitt for att géra metoden
mer anvandarvanlig, dér fokuset nu skiftat mot att validera
metoden genom den experimentdata som CellRACE-projektet
genererat per dags dato. De genererade resultateten ligger till
grund for fortsatta tester med olika tumdérceller vilka forvantas
ta CellRACE ett steg ndrmare ett potentiellt partnerskap och
avyttring.

= Triggers
Potentiella triggers framdver inkluderar uppskalning av cell-
produktion samt initiering av en stérre klinisk studie for

StemCART under &r 2024, samt valideringsresultat avseende
CellRACE under 2023.

Analyst Group
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Senast betalt (2023-02-28) 1,0

Antal Aktier (st.) 19 268 784

Market Cap (MSEK) 19,3
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HuvupAGARE (KALLA: HOLDINGS 2022-12-28) KapITAL (%)
Patrik Sundh 19,1 %
Hanne Evenbratt 51%
Hans Ake Selin 44%
Chalmers Tekniska Hogskola 4,2 %
Stealth Pig AB 2,8%
PROGNOSER (MSEK) 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 0,0 0,0 0,0 430,3 130,3
Ovriga externa kostnader -5,4 -4,1 -49 -159 -198
Personalkostnader -0,9 -1,1 -1,2 -3,5 -4,2
Avskrivningar 0,0 0,0 0,0 -2,0 -2,0
EBIT! -6,4 -5,1 -6,1 408,9 1044

TExkI. aktiverat arbete och Gvriga intékter.
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Lag Hog

Clines bolagsvérdet estimeras dock stiga i takt med uppnadda mal
utifrdn den kommunicerade tidsplanen, da dessa leder till 6kad
sannolikhet for avyttring av projekten till ett storre Life Science-
bolag och kan ses som vérdedrivare. Per dags dato har samtliga
projekt gatt enligt plan dir en potentiell avyttring av ett projekt
forvantas ske tidigast 2024.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Clines ledning har gedigna bakgrunder med relevant bransch-
erfarenhet. VD Patrik Sundh har under sin tid pa NovAseptic varit
ansvarig for ett affirsomrade som véxte fran nollférséljning till en
miljardomséttning globalt. Hanne Evenbratt, ar doktor i farma-
ceutisk teknologi, samt arbetat med Life Science och lakemedel pa
AstraZeneca. Tillsammans &ger de ca 25 % av bolaget och
kontrollerar ca 50 % av rdsterna.

Analyst Group

OMm BOLAGET

Cline Scientific utvecklar avancerad cancerdiagnostik och
regenerativ medicinbehandling. Under de senaste aren har Cline
fokuserat starkt pa cancerforskning och nya metoder for att mita
tumércellernas  migrationsbeteende, vilket ger en férutsdgbar
indikator pa& metastaser. Cline fortsitter att stirka sitt FoU-arbete
genom gemensamma samarbeten inom cancer- och stamcells-
faltet, samtidigt som de tillhandahéller sina egna nanoteknologi-
produkter for att hjélpa forskare som arbetar med biovetenskap.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Patrik Sundh
Styrelseordférande Torleif Méllerstrém
ANALYTIKER

Namn Rosan Tekin
Telefon +46 731 58 94 87
E-mail rosan.tekin@analystgroup.se

Lonsamhet
\
Lag Hog

Cline har likt andra forskningsbolag en historia av svag Iénsamhet,
vilket primart ar hanforligt till att Bolaget bedriver utvecklingsarbete
inom en forskningsintensiv marknadsnisch. Betyget &r grundat i
historik och ar ej framatblickande.

Risk

Lag Hog

For utvecklingsbolag i tidig fas ar det viktigt att belysa eventuellt
behov av ytterligare finansiering. Finansieringsfragan, samt risk for
misslyckad kommersialisering i nagot av projekten ger en osékerhet
kring framtida kassafloden, varfor risken ar hog for ett bolag som
Cline.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Investeringsidé
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Analyst Group

CellRACE - majliggor en individanpassad cancerbehandling

CellRACE &r en produkt som méter beteendemdnstret hos tumdrceller och risken att dessa sprider sig,
vilket &r anledningen till 90 % av dddsfallen idag. Det finns inga direkt effektiva metoder pa marknaden
idag, och Clines diagnostik ska ge lakare mdjligheten att individanpassa behandlingar for minskad éver- och
underbehandling. Inom Europa och USA, vilka &r Bolagets huvudmarknader, uppgar antalet nya fall av
brostcancer till ca 2 miljoner per &r. Teknologin anvinds i samband med att ett cellprov tas, vilket
estimeras behdva goras en gang per ar under en femarsperiod, vilket innebar en total marknadspotential
om ca 9,3 miljoner /ab-on-a-chip per ar.

StemCART - en unik behandling med varde for patienten, sjukvarden och samhallet

StemCART-projektet mojliggér behandling av artros, ndgot som ca 230 miljoner personer i Europa samt
Nordamerika lider av. Nuvarande behandlingar bestar framst av resurskréavande ledoperationer, eller genom
individbaserad odling av broskceller, vilket resulterar i att ett ldgre antal behandlingar kan genomforas.
Clines gradientteknologi méjliggor istéllet, utifran en allogen stamcellsterapi, en skalbar produktion av
broskceller utan patientspecifika begransningar. Genom StemCART kan darmed fler patienter fa hjalp,
samtidigt som indirekta kostnader som sjukhusvistelser, rehab, aterbes6k och samhallskostnader for
uteblivet arbete, kan minskas. Det utfors ca 1 miljon kndledsoperationer i Europa samt Nordamerika arligen,
vilket vintas oka i takt med att den &ldrande befolkningen vaxer. Analyst Group prognostiserar att ett
partnerskap med en stérre Life Science-aktor pa langre sikt kan generera en marknadsandel om 12 %, dar
ett konkurrenskraftigt pris samt en royaltyandel om 8 % ger en implicit intdktspotential om 545 MSEK per
ar. Estimaten dr enbart baserade pa kniskador och da StemCART kommer att kunna appliceras pa andra
omraden sa& som hoftledsskador samt broskskador fran trauma, finns mojligheter till ytterligare
marknadspotential.

Flera tydliga triggers vantas driva varderingen fram till avyttring av projekt

Pa lingre sikt drivs Clines vérdering av framtida kassafléden, vilka Analyst Group estimerar kommer att
kunna erhallas genom forsiljning via partners. Saledes blir partneravtalens utformning, forsaljningspris och
marknadsandel faktorer som paverkar den framtida intjaningen, och virderingen. Bolagsvirdet estimeras
dock stiga i takt med uppnadda mal utifrin den kommunicerade tidsplanen, da dessa leder till Gkad
sannolikhet for marknadslansering och mdjlighet att avyttra projekten ftill ett storre Life Science-bolag.
Enligt egna undersokningar estimeras den totala marknadspotentialen for CellRACE och StemCART till 10-
30 mdSEK, vilket Gkar potentialen for ytterligare varde pa lingre sikt. Vidare s& ser Analyst Group att Clines
verksamhet inte avspeglas i dagens virdering d& Bolaget har utvecklats och natt sina milstolpar helt enligt
plan, medan aktiekursen har utvecklats i motsatt riktning, dar vi menar att detta beror pa det externa
borsklimatet och saledes inte dr bolagsspecifikt kopplat till Cline.

Stort insynsdgande och erfaren ledning

Ledningen i Bolaget har lang erfarenhet inom Life Science och det finns bade en stark kompetens inom
forskning likvdl som affarsutveckling. Patrik Sundh, som &r VD och storsta d&gare med ca 19 % av Bolaget
och 38 % av rosterna, var bl.a. under sin tid pa NovAseptic ansvarig for ett affirsomrade som véxte fran
nollférsdljning till en miljardomséattning globalt. Hanne Evenbratt, chef fér forskning och utveckling, &r
doktor i farmaceutisk teknologi frdn Chalmers Tekniska Hogskola har tidigare bedrivit forskning vid
Sahlgrenska universitetssjukhuset, samt arbetat med Life Science och likemedel pa AstraZeneca, vilket
talar om den kompetens och erfarenhet som Cline lyckats attrahera.

Utvecklingsbolag i tidig fas

For utvecklingsbolag i tidig fas ar det viktigt att belysa eventuellt behov av ytterligare finansiering.
Finansieringsfragan, samt risk for misslyckad kommersialisering i ndgot av projekten ger en osékerhet kring
framtida kassafloden, varfér Analyst Group anvander en relativt hog diskonteringsranta om 18 %. Riskerna
sprids dock over minst tva projekt vilket gor att inte hela Bolaget star och faller med enskilda studier.
Dessutom kan den egenutvecklade gradientteknologin ligga till grund for fler projekt inom omraden med
stor marknadspotential, vilket ger ett inneboende varde i Cline utdver projekten.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Finansiell Prognos Ag

430 MSEK
OMSATTNING
2024E

Flera mdjliga intaktskallor

Clines framtida intékter harleds genom ett antagande om att CellRACE avyttras, samt att StemCART ger
intakter fran milstolpsbetalningar och framtida licensintékter. For CellRACE antas Cline ingé ett partnerskap
med ett storre Life Science-bolag tidigast under ar 2024, vilket utifran projektets utformning forvintas
inbringa en milstolpsbetalning mellan 100-300 MSEK, dér vi i var modell antar ett genomsnittligt varde om
200 MSEK. Efter en initial milstolpsbetalning kan ytterligare intdkter tilkomma i form av licensintékter.
StemCART forvantas kommersialiseras genom partnerskap och estimeras generera intékter ar 2024 genom
en milstolpsbetalning om 230 MSEK da en storre klinisk studie vantas genomforas, samt ytterligare en
milstolpsbetalning om 130 MSEK &r 2025. | den inledande fasen av kommersialiseringen fér StemCART
forvintas Clines intakter vara relativt 1dga, men i takt med att Bolagets partner kan na en succesivt stérre
andel av marknaden kan Clines licensintakter komma att stiga exponentiellt. Vid peak sales estimeras
partnerbolaget att kunna na en marknadsandel om 12 %, dar Analyst Group antar en licensintaktsandel for
Cline om 8% av bruttointékterna.

Milstolpsbetalning for CellRACE samt StemCART ar 2023E foljt av licensintékter for StemCART ar 2024E och framat.

Prognostiserade intékter, Base scenario, 2024E Prognostiserade intékter, Base scenario, 2025E-2027E
StemCART W Totala intakter
MSEK mCellRACE = StemCART  ® Totala intikter MSEK '
500 430 150 130 130
13 113
400
100
300 230
200 55 55
200 50
0 0
2024E 2025E 2026E 2027E

Analyst Group prognos

Okad personalstyrka samt utvecklingskostnader fram till kommersialisering

Fram tills den véntade kommersialiseringen via partnerskap prognostiseras personalstyrkan behdva utdkas
fran dagens nivaer i form av flertalet forskare pé respektive projekt for att féra utvecklingsprocessen framat
under de narmaste tva aren. Darutover vintas ytterligare personal tillkomma i form av projektledare for att
intensifiera sdkandet av potentiella partnerskap innan avyttring samt att en kommersialisering ska kunna
genomforas enligt plan. Detta forvéntas leda till totala personalkostnader om ca 1,2 MSEK for helaret 2023.
Ovriga externa kostnader vintas 6ka under de narmaste aren till foljd av projektutveckling samt regulatorisk
konsultation, och estimeras stiga till ca 4,9 MSEK ar 2023. Cline intdktsfor dven utgifter for utvecklings-
arbeten i pdgdende utvecklingsfas, vilka Analyst Group rdknar med avskrivs ndr kommersialiseringen
paborjats, och uppgar sdledes till ca 0 MSEK &r 2023, for att sedan uppga till ca 2 MSEK 2024. Balanserade
utgifter for utvecklingsarbeten uppgick till 13 MSEK per den sista december 2022 och véntas fortsétta oka i
takt med utvecklingen i kliniska studier samt skalas upp fran ar 2023 och framéat. Givet en antagen
genomsnittlig burn rate om ca -0,5 MSEK/manad, och med hénsyn till senast rapporterade kassa om ca
3,8 MSEK estimerar Analyst Group att Cline &r finansierade tills borjan av H2-23, allt annat lika, varpa ett
behov av ytterligare kapital forvantas uppsta.

Rorelsekostnaderna vintas oka i takt med att kliniska studier pabarjas. Kassans utveckling givet en burn rate om -0,5 MSEK/méanad.
Kostnadsprognos 2023E-2027E Estimerad kassabalans
MSEK ™ Avskrivningar ~ Personalkostnader m Ovriga externa kostnader Z/I?EK -
' ' 33
-30 -25,9 35 ~ 28
-23,1 ' ' 2,4
-19.8 2,5 1,9
’ 1,4
-20 -15,9 15 I . 09 .,
05 Bm-
10 1749 3 -4, -4, -5, 05 -0,1
0.0 ' -2,0% -2,0 -2,0 -2,0 1,5 0,6
0 ’ l || | || dec jan feb mar  apr maj jun jul aug  sep
2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2022 2023E

Analyst Group prognos

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Vardering

5,8 KR
PER AKTIE
BASE SCENARIO

8,4 KR
PER AKTIE
BULL SCENARIO

1,0 KR
PER AKTIE
BEAR SCENARIO

Analyst Group

Marknads-
potential

Senaste
nettokassa

Enterprise Paghende

steg

Borsvarde
(MSEK)

Omsittning
LTM (MSEK)

Alternativinvesteringar

AroCell 167,7 65,2 102,5 37 16 Erhallit CE-mérkning
Xintela 120,6 8,3 112,2 0 23 Fas I/lla
NextCell Pharma’ 237,2 85,9 151,3 6 42 Fas Il
Combigene 153,7 139,2 14,4 27 15 Preklinisk fas
Medel 169,8 74,7 95,1 18 24 na

Median 160,7 75,5 107,4 17 20 na

Cline Scientific 19,3 3,0 16,3 0 10-30 Preklinisk fas

1. Brutet rékenskapsar. Senaste stdngningsdata per den 2023-02-28
Vérdering: Base scenario

Clines affarsmodell rymmer flertalet méjliga vdgar till marknaden, dar Analyst Group estimerar att den mest
sannolika dr att en stdrre aktdr forvérvar projektet CellRACE innan lansering. Utdver teknikhdjden och
produktens funktionalitet forvantas marknadspotentialen samt fas i projektet paverka priset i en sadan
transaktion. Peer-gruppen ovan dr framtagen med syftet att spegla ett stadie i Clines utveckling dit Bolaget
ar pa vdg. Bolagen i gruppen har andra typer av teknologier och plattformar, men det finns likheter
avseende affairsmodell, adresserbar marknadspotential, kapitalstruktur och utvecklingspotential som fér
Cline. Dock, med tanke pa att vissa av bolagen till viss del befinner sig langre fram i sin utveckling, dr det
rimligt att Cline ska vérderas till en rabatt idag. En intressant jdmforelse kan dock goéras sérskilt med
Xintela, vilka likt Cline tagit fram en egen metod for att selektera celler, och anvdnder redan metoden i egna
projekt for att behandla artros och cancer. Xintela befinner sig i ett kliniskt skede och startade sin forsta fas
I/ll-studie nyligen for stamcellsprodukten XSTEM® mot osteoartrit och ett flertal dvriga indikationer,
producerad i deras egen GMP-anlaggning. Xintela har ingen omséttning likt Cline i dagsldget, och varderas i
dagsléget till ca 121 MSEK, att jamféra med Clines aktuella vardering om ca 19 MSEK. Med det sagt anser
Analyst Group att radande vérdering av Cline inte alls avspeglar var Bolagets verksamhet befinner sig idag
da samtliga projekt gatt snabbt framat och utvecklats enligt plan vilket ger utrymme for ytterligare uppsida.

Da Peer-gruppens projekt innebar alternativinvesteringar for en stérre likemedelsaktor anses intervallet for
Peer-gruppens borsvarde om ca 121-237 MSEK inte vara ett orimligt intervall for nar Cline nar samma
utvecklingsstadium. Rent operativt ar vi av uppfattningen att Cline har ett fortsatt bra momentum i bade
CellRACE och StemCART-projekten, samtidigt som det radande borsklimatet under ar 2022 varit minst sagt
ofordelaktigt fér utvecklingsbolag som inte dnnu 4r I6nsamma, vilket ocksé drabbat Cline negativt. Baserat
pad ovanstdende hirleds ett bolagsvirde om 155 MSEK &r 2024, vilket utifrin en konservativ
diskonteringsranta om 18 % motsvarar ett nuvarde per aktie om 5,8 kr i ett Base scenario.

Bull scenario

Féljande dr ett urval av potentiella vérdedrivare
i ett Bull scenario:

= Utvecklingen av projekten foljer utstakad
plan men nar avtal med partners tidigare an
prognostiserat, vilket skulle utgéra en stark
vardedrivare i aktien.

= Marknadslanseringen gar bittre an vantat
och partnerbolaget nar en hdgre marknads-
andel &n vad som estimerats i angivet Base
scenario.

= Den patenterade gradientteknologin antas
appliceras inom flera omréaden, vilket leder
till en storre och bredare potential for
framtida projekt.

Baserat pa ovanstdende, samt en fortsatt

konservativ diskonteringsrdnta om 18 %,

motiveras ett virde om 225 MSEK ar 2024,

vilket diskonterat till idag ger ett nuvérde om

8,4 kr per aktie i ett Bull scenario.

Bear scenario

Foljande dr ett urval av potentiella faktorer i ett
Bear scenario:

= | ett Bear scenario forsenas studierna,
vilket i sin tur dven kan leda till sdmre
finansiella villkor vid extern kapitalisering.

= Forseningar i studierna minskar nuvarande
first mover advantage och kan leda till lagre
marknadsandel &n estimerat for partner-
bolaget.

= Forhandlingar med  samarbetspartners
stoter pa problem, vilket kan leda till ett
minskat intresse for Bolagets gradient-
teknologi och farre aktérer som ér
intresserade av ett samarbete.

Baserat pa att vdrdedrivarna i ett Bear scenario

uteblir under prognosperioden, i kombination

med fortsatt hdga avkastningskrav, blir en

uppvardering svar. Givet dessa forutsattningar

ses ett nuvdrde per aktie om 1,0 kr som

tankbart i ett Bear scenario.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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VD-intervju, Patrik Sundh Ag

Analyst Group

Ni presenterade nyligen er helarsrapport for 2022, skulle du kunna ge en sammanfattning om Clines
utveckling under det ganga aret?

2022 borjade med start av ex vivo tester av prototypen for den stamcellsbaserade cellterapi som Cline
utvecklar, StemCART, vilken syftar till att laga skadat brosk. Dessa tester dr en del av den slutliga pre-
kliniska delen i projektet vilket har som mal att starta en fas-1 klinisk studie 2024. De forsta
testomgangarna gav positiva resultat vilket Iag till grund for hostens fortsatta tester. Under hosten pagick
testerna samtidigt som vi skalade upp antalet celler vi kan odla for att méjliggéra undersékningar av vilken
celldensitet som &r optimal fér regenerering av brosk.

| vart CellRACE-projekt dr arbetet klart med den Al-baserade analysmetod som utvecklats i samarbete med
IFLAI AB, en spin-off frain G6teborgs universitet foretag specialiserat pa utveckling av Al baserad mjukvara.
Vi haller nu pa att validera metoden pé alla de experimentdata projektet hittills genererat. Dessa resultat
kommer sedan att ligga till grund for fortsatta tester med olika tumérceller.

Bada vara projekt har nu kommit till ett mycket intressant stadie dar det borjar bli tid for att kunna ta storre
kliv mot klinisk fas (StemCART) och relevansstudier med patientmaterial (CellRACE). Vi siktar pa att under
2023 kunna ta de forsta av dessa steg och fortsdtta med att addera fler partners och att skapa storre
intresse for respektive projekt.

Det namns i rapporten att en regulatorisk konsult har kontaktats i syfte att ta StemCART mot en klinisk
fas 1 studie vilket kommer oka kostnaderna. Hur ser du pa Clines finansiella stallning i dagslaget och
formagan att finansiera verksamheten framgent?

Den finansiella situationen &r anstrangd for manga mindre Life Science-bolag for narvarande, s dven for
Cline. Vidare finansiering &r till stor del beroende av att villigheten hos investerare kommer igang igen efter
ett nattsvart 2022. Vi tror oss kunna ta oss vidare via ett antal olika finansieringsvdgar/mdjligheter, men
sjélvklart &r tidslinjen for vara respektive projekt beroende av hur mycket kapital vi lyckas attrahera.

Ni har en hel del spannande aktiviteter framfor er, vad skulle du vilja lyfta fram som extra intressant for
en investerare att bevaka gillande Cline i ar?

Vidare framsteg i véara ex vivo tester av StemCART, start av regulatoriskt arbete, avtal och start av CDMO,
nya tester av Al analys i CellRACE projektet, samt potentiella samarbeten med nagon storre aktor.

Den 24 februari 2023

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ledning & Styrelse

Analyst Group

Ag

Kélla: Holdings

Patrik Sundh - VD och styrelseledamot

Patrik Sundh har en bakgrund som biokemist och forskare inom hjarta/kdrl-omradet, men har &gnat de
senaste 20 aren i ledande befattningar inom Life Science-branschen. Patrik har bland annat varit
Produktchef pa AB Labassco, Marknadschef och Nordisk Marknadschef pd Tamro Oy. Patrik har dven varit
Affarsomradeschef p4 NovAseptic AB och NovAseptic America, och under tre ar Director North America pa
Millipore Corporation. Patrik &r &gare till Rebiella AB. Patrik dger 829 063 A-aktier och 2 916 431 B-aktier
via eget bolag.

Torleif Mdllerstrom - Styrelseordforande

Torleif Mollerstrom &r utbildad civilekonom. Har under sin karridr fokuserat pa ledarutveckling och
foretagskontroll, med bred erfarenhet fran internationella foretag inom savél tillverkningsindustrin som
tjinsteféretag. Han har tidigare bland annat varit VD i féretag som Medical Log Point AB, OneMed
Homecare AB, Tamro Healthcare AB och Tamro Lab AB. Har dven varit Vice VD i Bulten AB. Idag verksam
som huvudédgare och VD i AST Medical AB. Torleif 4ger 20 000 B-aktier (inklusive nérstiende).

Johan Bjurquist - Styrelseledamot

Johan Bjurquist har en omfattande bakgrund inom férséljning och marknadsféring med mer an 20 ar i bade
globala och lokala organisationer. Johan har arbetat som nordisk forséljningschef pa D.0.R.C. Scandinavia
AB, global produktchef p& Malnlycke Health Care AB, och affarsomradeschef p& NovAseptic AB (Millipore).
Han har mellan 2015-2018 ingatt i styrelsen for Cline och var VD for Liv Diagnostics AB. Han &r for
narvarande nordisk forsaljnings- och marknadschef samt Vice VD fér Medilens Nordic AB. Johan ansvarar
via intressebolaget Vaka Forvaltning AB for det avtal som tidigare dgare i Liv har med Cline gallande
projektet CellRACE. Johan &dger 45 000 B-aktier.

Mattias Andrup - Styrelseledamot

Mattias Andrup har en lang bakgrund inom likemedelsindustrin. Mattias har en farmaceutexamen fran
Uppsala universitet och har stor kompetens inom hilso- och sjukvardstjinster inklusive kvalitetsfragor,
regleringsfragor och lakemedels6vervakning for medicinsk utrustning och kliniska provningar. Han har
tidigare varit nordisk marknadschef for Bayer Pharmaceuticals Division, produktchef pa Knoll Lakemedel AB
och kvalitets- och miljochef pa Meda AB. Mattias har under mer &n 18 ars tid arbetat som Medical Affairs
Director pa Abigo Medical AB. Sedan 2021 4r Mattias VP Medical pa Circius Pharma AB.
Mattias dger inga aktier i Bolaget.

Hakan Bengtsson, CFO

Héakan Bengtsson ansvarar for ekonomiska och administrativa fragor. Hakan har en civilekonomexamen fran
Handelshogskolan i Goteborg med lang erfarenhet av ledning, ekonomi och HR i onoterade och noterade
foretag, t.ex. CFO / HRM i Heliospectra AB (publ). Han ar dven styrelseordférande och VD fér Klamcon AB,
styrelseordférande i Metapia Consulting AB och styrelseledamot i Assist Elkonsult AB samt Bra
Sommarmébler i Géteborg AB. Hakan ar dgare till Klamcon AB, genom vilket han anstélls av Bolaget som
CFO. Hakan &ger inga aktier i Bolaget.

Hanne Evenbratt - Vice President, forskning & utveckling

Hanne &dr doktor i Farmaceutisk Teknologi fran Chalmers Tekniska Hogskola. Med en bakgrund i
hudforskning vid Dermatologen, Sahlgrenska Universitetssjukhuset, och dessférinnan arbete pd
AstraZeneca har fokus linge legat pa liakemedel och Life Science. Hanne &r chef for forskning- och
utveckling pd Cline Scientific AB. Hon driver &ven sitt eget konsultbolag Formu Consulting AB.
Hanne &dger 256 910 A-aktier och 738 325 B-aktier (inklusive nérstaende).
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Appendix /g

Aktiekursens utveckling 1 ar

Aktiekurs CLINE B OMXSPI Indexpunkter
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Base scenario, tSEK 2023E 2024E 2025E 2026E
Nettoomséttning 117 4 0 0 430 288 130 288 54 803 112 842
Aktiverat arbete for egen rakning 2 400 2900 2900 2900 5 646 1308 1739 2313
Ovriga rérelseintakter 310 0 0 0 269 358 475 632
Totala intdkter 2827 2904 2900 2900 436 203 131 954 57 017 115 787
Ravaror och férnédenheter -35 -44 -75 -60 -18 -24 -32 -42
Bruttoresultat 2793 2860 2825 2840 436 185 131930 56 985 115 745
Ovriga externa kostnader -3 309 -5 398 -4 072 -4 887 -15 875 -19758 -23121 -25 898
Personalkostnader -1112 -948 -1 057 -1 163 -3 549 -4 152 -4 644 -5 156
Avskrivningar -18 -18 -13 -13 -1 961 -1961 -1 961 -1 961
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 -1 -14 -16 -14 -18
EBIT -1 646 -3 504 -2 317 -3233 414786 106 043 27 245 82712
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. 95% 80% 46% 71%
Finansiella intakter 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader -193 -33 -18 -14 -13 -13 -12 -1
EBT -1839 -3 537 -2 335 -3 247 414773 106 030 27 233 82701
Skatt 0 0 0 0 -115 168 -23 327 -5991 -18 194
Nettoresultat -1839 -3 537 -2 335 -3 247 299 605 82703 21242 64 507
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. 68% 62% 35% 55%
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det mé vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Cline Scientific AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dar
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tdnkas utgéra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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