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Cline Scientific Ag
Nya framgangar inom StemCART

Cline Scientific AB ("Cline" eller "Bolaget") har genom en

, At VARDERINGSINTERVALL

egenutvecklad och patenterad gradientteknologi tva pagaende
projekt; cellterapi mot artros samt diagnostik for bréstcancer. |
bada projekten finns triggers under det ndrmsta aret, och -_— o e @ —
?éru’;c:jdver h:r det inlet;s dtiskusgi?(r:er tf'tljlr attkhitt; po;entieltla Bear Base Bull
ramtida partners som kan ta projekten till marknaden. Senaste kr
tiden har aktien befunnit sig i en neditgdende trend, dar vi 0,11 kr 0,38 0,87 kr
anser att Cline som bolag vérderas lagt i forhallande till
potentialen inom sina projekt. Dock har bolaget haft stora NYCKELDATA
utmaningar avseende likviditeten, vilket motiverar en lagre Senast betalt (2023-09-05) 0,20
vérdering till foljd av 6kade riskpremier. Sammanfattningsvis ‘
anser Analyst Group att Clines projekt har stor potential, men AntaliAktier(st) 45309685
att Bolaget bor varderas till en rabatt gentemot Peers da det Market Cap (MSEK) 9.1
rader stor osakerhet kring fortsatt finansiering, varfor vi, i ett ,
Base scenario ser ett potentiellt nuvirde om 0,38 kr per aktie. Nettokassa(-)/skuld(*) (MSEK) 49

. .. . Enterprise Value (MSEK) 4,2
= StemCART fortsatter ta steg mot klinisk fas 1-studie

Lista Nasdaq First North Growth Market

StemCART-projektet har under H1-23 tagit strategiskt viktiga Helarsrapport 2023 2024-02-16

steg vilka Analyst Group ser som betydande for Bolagets resa

att nd en potentiell avyttring av projektet till ett ledande Life-

Science bolag. Bland annat erhéll Cline ett metodpatent for Aktiekurs

StemCART-projektet. Patentet, utfdrdat av europeiska patent- 20 CLINE 8 OIS Health Care

verket (EPQ), agerar som en forsdkran for Life-Science bolag '

vilka potentiellt avser att ingd avtal med Cline fér kommer-

sialisering av StemCART-projektet. Detta till folid av att det 15

innebdr att konkurrerande 16sningar till Clines kommer att ha vuﬂ’\'"

begrdnsad mdjlighet att efterlikna Bolagets innovativa 16sning 10

for behandling av broskskador, sdledes véntas patentet '

innebdra att Cline blir en mer attraktiv samarbetspartner.

Ytterligare framsteg under H1-23 rérande utvecklingen av 05

StemCART-projektet har fortgdtt genom det avsedda

samarbetet med NecstGen, vilket &r en kontraktstillverkare for 0,0

tillverkning av stamcellsterapier. Via ett samarbete med aug-22  okt-22  dec-22  feb-23  apr-23  jun-23  aug-23
intentionen att gemensamt ta fram kliniska batcher av

stamcellsterapin  fér broskreparation, dér Analyst Group HuvuDAGARE (KALLA: HOLDINGS 2023-08-03) KAPITAL (%)

estimerar att vdrdet av Bolagets produktutveckling genom

detta samarbete har 6kad sannolikhet att realiseras. Patrik Sundh 15:3%
Hanne Evenbratt 4,9 %

= Vagen framét for CellRACE Hans Ake Selin 45%

CellRACE-projektet fortloper med det Al-baserade analys- Chalmers Tekniska Hogskola 4,2 %

ve_rktyget som &r specialiserat pa utvecklmgle.n av Al-baserad Stealth Pig AB 28%

mjukvara. Analyst Group ser det som kritiskt att Bolaget

framgent gor strategiska prioriteringar rérande hur mycket 5 e 2021 2022 2023 2004 2025

kapital som investeras i utvecklingen av Al-verktyget eftersom e T )

utvecklingen innebar 6kade kostnader under H1-23 och till

) o " N éttni 00 00 00 4303 1303

folid av att StemCART-projektet bedéms vara nédrmare ettoomsattning

kommersialisering dn CellRACE-projektet. Ovriga externa kostnader 54 41 59 -159 -19.8

= Framtidsutsikter Personalkostnader -0,9 -1,1 -1,0 -35 42

Analyst Group ser att Cline genom att frimst fokusera pa Avskrivningar 00 00 00 20 20

utvecklingen av StemCART-projektet har majlighet att gora EBIT2 64 51 69 4089 1044

ytterligare framsteg i arbetet mot kommersialisering drivet av

en pafylld kassa, godkdnd patentansdkan, samt initieringen av "Ik, nettolikvid frén nyemission i augusti 2023,

samarbetet med NecstGen, dar vi ser ett potentiellt nuvirde Exkl. aktiverat arbete och Gvriga intékter.

om 0,38 kr per aktie i ett Base scenario.
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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 dér en potentiell avyttring av ett projekt
forvantas ske tidigast 2024.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Clines ledning har gedigna bakgrunder med relevant bransch-
erfarenhet. Medgrundare Patrik Sundh har under sin tid pa
NovAseptic varit ansvarig for ett affirsomrade som vixte fran
nollférsaljning till en miljardomséttning globalt. Hanne Evenbratt, tf
VD, &r doktor i farmaceutisk teknologi, samt arbetat med Life
Science och lakemedel pa AstraZeneca. Tillsammans &ger de ca
21 % av Bolaget och kontrollerar ca 50 % av rosterna.

Analyst Group

OM 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
tumorcellernas migrationsbeteende, vilket ger en forutségbar
indikator p& 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 (tf) Hanne Evenbratt

Styrelseordférande Johan Bjurquist
ANALYTIKER

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

Lonsamhet

T~

Lag Hég

Cline har likt andra forskningsbolag en historia av svag lénsamhet,
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 vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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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 dver- och
underbehandling. Inom Europa och USA, vilka &r Bolagets huvudmarknader, uppgar antalet nya fall av
brostcancer till ca 2 miljoner per &r. Teknologin anvands 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 mdjliggér 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 sambhallskostnader 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 d& StemCART kommer att kunna appliceras pa andra
omraden s& 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, forséljningspris 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 okar potentialen for ytterligare varde pa lingre sikt. Vidare sa ser Analyst Group att Cline
som bolag vérderas lagt i foérhallande till potentialen inom sina projekt. Dock har bolaget haft stora
utmaningar vilket medfort att aktiekursen har utvecklats i motsatt riktning, dar vi menar att detta beror dels
pé det externa borsklimatet, dels pé likviditetsutmaningar, varfor vi ser en stor potential om Cline kan reda
ut de utmaningar som foreligger i nartid.

Stort insynsdgande och erfaren ledning

Ledningen i Bolaget har lang erfarenhet inom Life Science och det finns béde en stark kompetens inom
forskning likvdl som affarsutveckling. Patrik Sundh, som dr medgrundare och storsta dgare med ca 15 % av
Bolaget och 41 % av résterna, var bl.a. under sin tid pA NovAseptic ansvarig for ett affirsomrade som vixte
fran nollférsaljning till en miljardomséttning globalt. Hanne Evenbratt, tillférordnad VD och tidigare chef for
forskning och utveckling, ar doktor i farmaceutisk teknologi fran Chalmers Tekniska Hogskola har tidigare
bedrivit forskning vid Sahlgrenska universitetssjukhuset, samt arbetat med Life Science och lakemedel 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 fér misslyckad kommersialisering i ndgot av projekten ger en stor osikerhet
kring framtida kassafloden, varfér Analyst Group anvéander ett avkastningskrav om 60 % for att ta hojd for
den hdga risken som foreligger hos bioteknikbolag i preklinisk fas. Riskerna sprids dock 6ver 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 vérde i Cline utdver projekten.

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

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 licensintdkter komma att stiga exponentiellt. Vid peak sales estimeras
partnerbolaget att kunna nd en marknadsandel om 12 %, dar Analyst Group antar en licensintaktsandel for
Cline om 8% av bruttointékterna.

Milstolpsbetalning for CellRACE samt StemCART fdljt av licensintakter for StemCART ar 2024E och framat.

Estimerade intdkter, Base scenario, 2024E Estimerade intékter, Base scenario, 2025E-2027E
StemCART  m Totala intakter
MSEK HCelRACE = StemCART  m Totala intékter MSEK '
500 430 150 130 130
113 113
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 vdntade kommersialiseringen via partnerskap prognostiseras personalstyrkan behéva 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 forvintas leda till totala personalkostnader om ca 1,2 MSEK for helaret 2023.
Ovriga externa kostnader vintas 6ka under de nirmaste éren till fljd av projektutveckling samt regulatorisk
konsultation, och estimeras stiga till ca 4,9 MSEK ar 2023. Cline intiktsfor dven utgifter for utvecklings-
arbeten i pagdende utvecklingsfas, vilka Analyst Group rdknar med avskrivs nar kommersialiseringen
péborjats, och uppgar saledes 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 fortsitta oka i
takt med utvecklingen i kliniska studier samt skalas upp fran ar 2023 och framat. Givet en antagen
genomsnittlig burn rate om ca -0,7 MSEK/manad, och med hansyn till senast rapporterade kassa om ca
85 kSEK, samt nettolikviden fran emissionen i augusti om 5,6 MSEK, estimerar Analyst Group att Cline &r
finansierade tills borjan av H1-24, allt annat lika, varpa ett behov av ytterligare kapital forvantas uppsta.

Rérelsekostnaderna vintas oka i takt med att kliniska studier paborjas. Kassans utveckling givet en burn rate om -0,7 MSEK/manad.
Kostnadsprognos 2023E-2027E Estimerad kassabalans
MSEK = Avskrivningar Personalkostnader ~ m Ovriga externa kostnader MSEK
5 42
-30 259 4 35
23,1 28
-25 3 21
-19,8 )
20 2 1,4
- -15,9 1 l 07
m
-15 0 - [
-10 -5,9 ) 46 5.2 A 0,0
35 4,2 ) -0,6 -0,7
-5 0 0_1‘0I -2,0™ -2,0 -2,0 -2,0 ) ! s
0 ' - - L L jun jul aug sep okt nov dec jan feb  mar
2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2023E 2024E

Analyst Group prognos

Analyst Group
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Vardering

0,38 KR
PER AKTIE
BASE SCENARIO

0,87 KR
PER AKTIE
BULL SCENARIO

0,11 KR
PER AKTIE
BEAR SCENARIO

Analyst Group

Senaste
nettokassa

Marknads-
potential

Borsvarde Enterprise Omsittning

(MSEK) LTM (MSEK)
AroCell 115,2 57,5 57,6 46 16

Pagéende
steg

Erhallit CE-mérkning

Alternativinvesteringar

Xintela 141,4 26,7 114,7 0 23 Fas I/lla
NextCell Pharma’ 134,4 63,2 71,2 9 42 Fas I
Combigene 126,7 115,4 11,3 15 15 Preklinisk fas
Medel 129,4 65,7 63,7 17 24 na
Median 130,6 60,4 64,4 12 20 na
Cline Scientific 9,1 4,9 4,2 0 10-30 Preklinisk fas

1. Brutet rékenskapsar. Senaste stdngningsdata per den 2023-08-29
Vérdering: Base scenario

Clines affarsmodell rymmer flertalet méjliga vdgar till marknaden, dar Analyst Group estimerar att den mest
sannolika &r att en storre aktor 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 &r framtagen med syftet att spegla ett stadie i Clines utveckling dit Bolaget
ar pa vig. Bolagen i gruppen har andra typer av teknologier och plattformar, men det finns likheter
avseende affirsmodell, adresserbar marknadspotential, kapitalstruktur och utvecklingspotential som for
Cline. Dock, med tanke pa att vissa av bolagen till viss del befinner sig lingre fram i sin utveckling, 4r det
rimligt att Cline ska vérderas till en rabatt idag. En intressant jimforelse kan dock goras sarskilt med
Xintela, vilka likt Cline tagit fram en egen metod for att selektera celler, och anvander 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-anldggning. Xintela har ingen omséttning likt Cline i dagslaget, och vérderas i
dagsldget till ca 115 MSEK, justerat for nettokassan, att jamféra med Clines aktuella vdrdering om ca
4 MSEK. Med det sagt anser Analyst Group att radande vardering av Cline inte avspeglar potentialen i
Bolagets tva projekt, vilket ger utrymme for ytterligare uppsida, givet att Bolaget kan sékerstilla finansiering
av verksamheten framgent.

Da Peer-gruppens projekt innebdr alternativinvesteringar for en stérre likemedelsaktor anses intervallet for
Peer-gruppens Enterprise Value om ca 11-115 MSEK inte vara ett orimligt intervall for nar Cline ndr samma
utvecklingsstadium. Rent operativt ar vi av uppfattningen att Cline gor framsteg i bade CellRACE och
StemCART-projekten, samtidigt som det radande borsklimatet under ar 2023 varit oférdelaktigt for
utvecklingsbolag, vilket ocksa drabbat Cline negativt i termer av finansiering. Baserat pa ovanstaende
harleds ett bolagsviarde om 23 MSEK &r 2024, motsvarande ldgsta kvartilen utifran Peer-gruppen, till foljd
av att det rader stor osdkerhet kring Clines fortsatta finansiering, vilket motiverar en rabatt. Givet ett
avkastningskrav om 60 %, vilket anses vara rimligt givet den hoga risken for ett bolag i Clines skede’,
motsvarar det ett motiverat nuvarde om 17 MSEK (Market Cap) och 0,38 kr per aktie i ett Base scenario.

Bull scenario

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

= Utvecklingen av projekten féljer utstakad
plan men nar avtal med partners tidigare &n
prognostiserat, vilket skulle utgéra en stark
vdrdedrivare i aktien.

= Marknadslanseringen gar battre &n vantat
och partnerbolaget nar en hogre marknads-
andel dn vad som estimerats i angivet Base
scenario.

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

Baserat pa ovanstdende, samt ett fortsatt
konservativt avkastningskrav om 60 %,
motiveras ett virde om 64 MSEK &ar 2024,
vilket diskonterat till idag ger ett nuvérde om
0,87 kr per aktie i ett Bull scenario.

Bear scenario

Foljande &r 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 dn estimerat for partner-
bolaget.

= Forhandlingar med samarbetspartners
stéter pa problem, vilket kan leda till ett
minskat intresse fér Bolagets gradient-
teknologi och farre aktérer som &r
intresserade av ett samarbete.

Baserat pa att vardedrivarna i ett Bear scenario

uteblir under prognosperioden, i kombination

med fortsatt hdga avkastningskrav, blir en

uppvardering svar. Givet dessa forutsattningar

varderas Cline till estimerad nettokassa om 4,9

MSEK, motsvarande 0,11 kr per aktie i ett Bear

scenario.

1. https://venturevaluation.com/wp-content/uploads/2023/06/RESI_Company-Valuation-for-Fundraising-Financing-and-MA-trends-Jun2023-1.pdf
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VD-intervju, Hanne Evenbratt

Analyst Group

Ag

Ni presenterade nyligen er halvarsrapport for 2023, skulle du kunna ge en sammanfattning om Clines
utveckling under det gangna aret?

Det gangna aret har varit mycket givande for Cline i olika samarbeten och i drivandet av projekten framat.
Vi har tagit stora steg som banar vag for foretaget att na vara uppsatta mal.

Exempel pé detta for broskreparationsprojektet StemCART ar de kliniker och experter som hjélper oss med
sin djupa kunskap och material som &r avgérande for var fortsatta utveckling. Samarbetet med Professor
Anna Strom vid Chalmers Tekniska Hogskola och matrisen vi tillsammans jobbar med for cellernas
vdlméaende och infastande till brosket fortsétter och har gett manga nya insikter. Vart Letter of Intent med
NecsGen underlattar en effektiv start ndr vi ar redo att ga in i produktion av batcher for fasl/lib.
Metodpatentet som utfirdades av EPO visar pa nyhetsvarde, uppfinningshéjd och industriell tillimpbarhet
och skapar darmed ytterligare varde i projektet och bolaget.

For cancerdiagnostikprojektet CellRACE fortsétter patentansdkningsprocessen enligt plan och samarbetet
med foretaget IFLAI, och den forskargrupp vid Géteborgs Universitet som &r kopplad till foretaget, har
resulterat i en forsta grundldggande mjukvara for Al-analys av tumorcellernas rorelse lings véra
nanogradienter. Detta steg dr avgdrande for att mojliggéra snabbare analyser och besparar oss veckors
manuellt analysarbete.

Ur ett finansiellt perspektiv har éret varit tufft. Vi dr dock stolta dver att ha genomfort en lyckad
foretradesemission under sommaren och &r tacksamma Gver vara aktiedgare och att fler ser vardet av att
satsa pa méjligheten att lika smartsamma leder och att tidigt kunna diagnostisera spridning av cancer.

Flera steg mot det forsta storre delmalet klinisk fas 1-studie har tagits avseende StemCART, skulle du
kunna sammanfatta vilka steg som kommer harnast och vad du tror kan bli en utmaning pa vagen?

Samtliga delar géllande StemCART som namnts i ovanstdende frdga dr exempel pa sadana steg. Dessa
kommer vi fortsitta att jobba med pa olika sétt och olika delar har olika utmaningar. Nagot som alla i
branschen ar medvetna om &r att cellarbete tar tid. Ett experiment tar ofta flera manader att genomfora.
Vissa svar kan man fa pa vdgen, men noggrannhet och tdlamod ar tvd mycket viktiga komponenter i detta
arbete. Detta dr en utmaning i en snabb och resultatdriven omvérld.

Den narmaste tiden gar vi in i experiment som fokuserar mycket pa dos- och tidsbestdmning. Hur mycket
celler kravs under hur lang tid fér optimal lakning osv. Detta kommer vara avgorande nir man gar in i fas-
studier, men &r en av de delar som vi maste lata ta den tid det tar.

Nagot annat vi hoppas kunna pabérja inom négra manader ar uppstarten av s kallad "Tech-transfer”
tillsammans med kontraktstillverkare, men detta styrs béde av experimentella resultat dessforinnan och den
finansiella situationen i det Iaget. Har far vi vilja basta tidpunkt och tillvigagangssatt i kommunikation med
véara samarbetspartners. Vi ser en spannande och givande hdst framfér oss.

Hur ser ni pa finansiering av nuvarande projekt som visat lovande resultat framgent, och vad &r nista
steg?

De pengar vi tog in i féretrddesemissionen tar oss en bit men racker inte for att gora allt vi behdver for att
nd véra uppsatta mal. Férhoppningsvis kan vi fa ta del av EU-finansiering, men en bra ansdkan ger inga
garantier och vi far se vad deras granskare aterkommer med for beslut i frdgan. Vi ser ocksa 6ver fler
finansieringsvagar, allt fran riktade emissioner, till EU-ansokningar, till forskningssamarbeten, etc. Vi vet att
vi har spinnande projekt som ar véarda att satsa pa, men det géller att nd fram till ratt personer i
organisationer som kan tillféra de medel som kravs for att na dnda fram. Pengar finns dar ute, det géller for
oss att hitta och attrahera dem.

Som en investerare, vad bor man halla extra utkik efter framgent avseende milstolpar?
Hall utkik efter vara PM, nyhetsbrev och annat publicerat material och presentationer. Vi kommer halla er
uppdaterade om vad som hander och tycker ni det &r lite tyst fran oss periodvis dr det for att vi jobbar hart

och fokuserat for att na vara mal.

Den 30 augusti 2023

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

Analyst Group

Hanne Evenbratt - tillforordnad VD och styrelseledamot

Hanne ar doktor i Farmaceutisk Teknologi fran Chalmers Tekniska Hogskola. Med en bakgrund i
hudforskning vid Dermatologen, Sahlgrenska Universitetssjukhuset, och dessférinnan arbete pa
AstraZeneca har fokus lange legat pa likemedel och Life Science. Hanne ér tillférordnad VD och tidigare
chef for forskning- och utveckling pa Cline Scientific AB. Hon driver dven sitt eget konsultbolag Formu
Consulting AB. Hanne &dger 465 244 A-aktier och 738 325 B-aktier (inklusive néarstaende).

Johan Bjurquist — Styrelseordforande

Johan Bjurquist har en omfattande bakgrund inom férséljning och marknadsféring med mer &n 20 ar i bade
globala och lokala organisationer. Johan har arbetat som nordisk forséljningschef pd D.0.R.C. Scandinavia
AB, global produktchef pa Molnlycke Health Care AB, och affarsomradeschef pd 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 forséljnings- och marknadschef samt Vice VD fér Medilens Nordic AB. Johan ansvarar
via intressebolaget Vaka Forvaltning AB for det avtal som tidigare &gare i Liv har med Cline géllande
projektet CellRACE. Johan &ger 135 000 B-aktier.

Karl Corneliusson - Styrelseledamot

Karl har en bred bakgrund av ledande positioner inom ledande IT-, sékerhet- och vitvarubolag. Vidare har
Karl grundat och drivit féretag specialiserade inom finansiering kring IT-tjanster. Karl dr en av grundarna till
startup-bolaget Swordhero AB. Han har #ven ingétt i styrelsen for Orgryte IS dir han har varit en del av
huvudstyrelsen saval som for fotbollslaget. Innan Karl blev verksam inom affarsvarlden spelade han fotboll
pé professionell nivd och har bland annat representerat Sverige i landskamper, fran pojklandslaget och hela
vigen upp till seniorlandslaget. Ovriga uppdrag for Karl inkluderar Product Manager pa ECO Charge.
Karl dger 90 000 B-aktier.

Andreas Regell - Styrelseledamot

Andreas har 25 ars erfarenhet inom silj- och marknadsféring relaterat till FMCG-industrin och har en
utbildning inom marknadsféring frén IHM. Vidare har Andreas ritat upp séljstrategier och drivit
implementeringen av strategierna, bade med externa partners och individer fran den interna
organisationen. Andreas har dven jobbat strategiskt inom affarsstyrning saval som operationellt. Exempel
pé foretag som Andreas jobbat inom inkluderar AlImondy AB, Ridderheims och Atria Deli samt Doggy AB.
For narvarande ar Andreas Business Unit Manager p& Doggy AB. Andreas dger 208 333 B-aktier i Bolaget.

Hakan Bengtsson, CFO

Hakan 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 Goteborg AB. Hakan &r dgare till Klamcon AB, genom vilket han anstélls av Bolaget som
CFO. Hakan &ger inga aktier i Bolaget.

Patrik Sundh - Styrelseledamot

Patrik Sundh har en bakgrund som biokemist och forskare inom hjarta/karl-omradet, men har dgnat 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 pa NovAseptic AB och NovAseptic America, och under tre ar Director North America pa
Millipore Corporation. Patrik ar &gare till Rebiella AB. Patrik dger 2 584 341 A-aktier och 4 311 155 B-aktier
via eget bolag.

Kélla innehav: Holdings

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Appendix /g

Aktiekursens utveckling 1 ar

Aktiekurs ——CLINEB OMXS Health Care Indexpunkter
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Base scenario, tSEK 2022 2023E

Nettoomséttning 117 4 0 0 430 288 130 288 54 803 112 842
Aktiverat arbete for egen rikning 2 400 2900 2900 0 5 646 1308 1739 2313
Ovriga rérelseintakter 310 0 0 29 269 358 475 632
Totala intdkter 2827 2904 2900 29 436 203 131 954 57 017 115 787
Ravaror och fornddenheter -35 -44 -75 -123 -18 -24 -32 -42
Bruttoresultat 2793 2860 2825 -94 436 185 131930 56 985 115 745
Ovriga externa kostnader -3 309 -5 398 -4 072 -5789 -15 875 -19 758 -23121 -25 898
Personalkostnader -1112 -948 -1057 -802 -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 0 -14 -16 -14 -18
EBIT -1 646 -3 504 -2317 -6 698 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 -34 -13 -13 -12 -1
EBT -1839 -3 537 -2 335 -6 732 414773 106 030 27 233 82701
Skatt 0 0 0 0 -115 168 -23 327 -5991 -18 194
Nettoresultat -1839 -3 537 -2 335 -6 732 299 605 82703 21242 64 507
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. 68% 62% 35% 55%

/\nalyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten



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 innebar 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 ma vara som grundar sig pa anvandandet av material hirrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta s& 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 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar for 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 méjlighet 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 ar de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad enligt lag och & 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
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