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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




2021-09-07

CLINE SCIENTIFIC AB

UNDERVARDERAT LIFE SCIENCE-BOLAG

Ag

Cline Scientific AB ("Cline" eller "Bolaget™) har genom en
egenutvecklad och patenterad gradientteknologi just nu tva
pagdende projekt; cellterapi mot artros samt diagnostik for
bréstcancer. | bada projekten finns tydliga triggers under de
narmsta tva aren och darutover pagar redan sondering och
diskussioner for att hitta en potentiell framtida partner som kan
ta projekten till marknaden. Senaste tiden har aktien befunnit
sig i en nedatgdende trend, vilket vi bl.a. baserat pa en Peer-
analys anser ar omotiverat. Med en tydlig Go-To-Market-
strategi, mojlig kommersialisering, framtida intjaning, och en
relativvardering, motiveras ett bolagsvarde om 250 MSEK ar
2024, dar vi utifran en konservativ diskonteringsranta harleder
ett nuvérde per aktie om 9,8 kr i ett Base scenario.

= Forbéattrat kassaflode

Under H1-21 uppgick Clines totala rérelsekostnader, inklusive
COGS, till ca -3,4 MSEK, att jamféra med ca -2,2 MSEK
under H1-20. Rent procentuellt &r det en stor 6kning (+50 %),
dar dock en storre del av 6kningen beror pa engangskostnader
till foljd av bytet till First North. Vi valjer darfor att inte dra
nagra storre vaxlar fran den Gkade kostnadsbasen under arets
forsta sex manader, och noterar att rent kassaflodesmassigt
uppgick det operativa kassaflddet under H1-21 till -2,1 MSEK
(-2,8), vilket darmed &r en bra prestation.

= Minskad operativ burn rate

Vid utgangen av H1-21 uppgick kassan till ca 9,8 MSEK, dar
Cline under mars tillférdes en nettolikvid om ca 10 MSEK till
foljd av inlosen av tidigare TO, vilket séledes stirkte kassan
vasentligt. Baserat pa vad kassan uppgick till vid utgéangen av
december ar 2020, och dérefter justerat for tillkommande
likvid fran optionerna, uppgick Clines totala burn rate till ca
-0,5 MSEK/manad under H1-21. Jiamfort med vér tidigare
prognos om -0,8 MSEK/ménad &r det séledes en forbattring,
vilket vi ser positivt pa, sarskilt med tanke pa det lage som
Cline befinner sig i idag.

= Fundamentalt omotiverat tapp i aktien

Dagens bolagsvdrde om ca 53 MSEK speglar enligt
Analyst Group inte potentialen som finns i CellRACE och
StemCART. Under de narmaste tvd daren finns flera
vardedrivande aktiviteter, vilket i kombination med faktiskt
forvantade framtida kassafléden, motiverar en uppvardering
fran dagens nivaer. En jamforelse kan t.ex. goras med det First
North-noterade bolaget Xintela, vilka likt Cline tagit fram en
egen metod for att selektera celler och anvénder denna i egna
projekt for att behandla artros och cancer. Xintela befinner sig
&nnu i ett pre-kliniskt skede och vérderas i skrivande stund
(2021-09-07) till ett Market Cap om 209 MSEK, vilket saledes
ar nara 300 % hogre jamfort med Cline. Med tanke pa var
Cline befinner sig i sin utvecklingsplan, anser vi att denna
diskrepans & omotiverat samtidigt som det ger en
fingervisning om vad en mer aktuell vardering av Cline borde
vara. | samband med den nyligen presenterade Q2-rapporten
valjer vi ddrmed att upprepa vart Base scenario, dar vi ser ett
fundamentalt nuvérde per aktie om 9,8 kr.

Analyst Group

AKTIEKURS | 3.4 kr
VARDERINGSINTERVALL (NUVARDE)!

BEAR BASE BuLL
|3,1 kr | 9,8 kr | 11,8 kr

!Diskonterad vérdering (nuvarde) pd 2024 &rs prognos. Eventuell forandring i
vardering antas ske stegvis, givet att gjorda antaganden infaller.

CLINE SCIENTIFIC AB

Senast betalt (SEK) (2021-09-06) 3,4
Antal Aktier (st.) 15 452 737
Market Cap (MSEK) 52,5
Nettokassa (MSEK) -9,0
Enterprise Value (MSEK) 43,6
V.52 prisintervall (SEK) 2,52-8,20
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 ménad -12,9 %
3 ménader -55,9 %
14r -4,3 %
YTD +14,1 %
HUVUDAGARE (KALLA: MODULAR FINANCE, HOLDINGS, 2021-06-30) ROSTER

Patrik Sundh, privat och via bolag 30,1 %
Niklas Holmquist, privat och via bolag 20,4 %
Stiftelsen Chalmers Tekniska Hogskola 39%
Stealth Pig AB 25%
Formu Consulting AB 1,9%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Patrik Sundh

Styrelseordférande Torleif Mollerstrom

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2021 2022-02-25

PROGNOS (BASE), MSEK 2021E  2022E  2023E  2024E  2025E

Nettoomsattning 0,0 0,3 430,3 130,3 54,8
Ovriga externa kostnader -6,8 -11,0 -13,9 -15,9 -19,8
Personalkostnader -1,2 -2,3 -3,1 -3,5 -4,2
Avskrivningar 0,0 0,0 0,0 -2,0 -2,0
EBIT? -8,0 -8,6 419,3 110,5 311

Inkl. aktiverat arbete och dvriga intakter.

Om Bolaget: Cline Scientific utvecklar avancerad cancerdiagnostik och regenerativ
medicinbehandling. Under de senaste &ren har Cline fokuserat starkt pa
cancerforskning och nya metoder for att mata tumércellernas migrationsbeteende,
vilket ger en forutsagbar indikator pd metastaser. Cline fortsatter att starka sitt
FoU-arbete genom gemensamma samarbeten inom cancer- och stamcellsféltet,
samtidigt som de tillhandahaller sina egna nanoteknologiprodukter for att hjalpa
forskare som arbetar med biovetenskap.
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Analyst Group

INVESTERINGSIDE

CellRACE

StemCART

2018

Inleder samarbete
med Sahlgrenska
universitets-
sjukhuset

Bolaget
forvérvar Liv
Diagnostics

2019

Utveckling av
cellproduktions-
processen.

2021E

Fardig
produkt-
utveckling

Start av
ex-vivo
studie

2022E

Forsta klinisk
studie
genomford

Studie for CE-
mérkning
paborjas

Start av en
forsta klinisk
studie

2023E

CE-markning

Awyttring till
storre Life
Science-bolag

Storre Kklinisk
studie och
uppskalning av
cellproduktionen

Milestonedeal
med partner

2024E

. IS

Utlicensiering till
storre Life
Science-bolag

CellRACE — mgjliggor en individanpassad cancerbehandling

CellRACE ér en produkt som mater beteendemdnstret hos tumdrceller och risken att dessa sprider sig,
vilket &r anledningen till 90 % av dddsfallen idag. Det finns inga direkt effektiva metoder pd marknaden
idag, och Clines diagnostik ska ge lakare mojligheten att individanpassa behandlingar fér minskad Gver-
och underbehandling. Inom Europa och USA, vilka ar 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 behGva goras en gang per ar under en femarsperiod, vilket innebar en total marknadspotential
om ca 9,3 miljoner lab-on-a-chip per ar.

StemCART - en unik behandling med vérde for patienten, sjukvarden och samhéllet

StemCART-projektet mojliggor behandling av artros, ndgot som ca 230 miljoner personer i Europa samt
Nordamerika lider av. Nuvarande behandlingar bestdr framst av resurskravande ledoperationer, eller
genom individbaserad odling av broskceller, vilket resulterar i att ett l&gre antal behandlingar kan
genomforas. Clines gradientteknologi mojliggor istéllet, utifran en allogen stamcellsterapi, en skalbar
produktion av broskceller utan patientspecifika begrédnsningar. Genom StemCART kan darmed fler
patienter fa hjalp, samtidigt som indirekta kostnader som sjukhusvistelser, rehab, aterbestk och
samhallskostnader for uteblivet arbete, kan minskas. Det utfors ca 1 miljon knaleds-operationer i Europa
samt Nordamerika arligen, vilket véantas 6ka i takt med att den Aaldrande befolkningen véxer.
Analyst Group prognostiserar att ett partnerskap med en storre Life Science-aktor pa langre sikt kan
generera en marknadsandel om 12 %, déar ett konkurrenskraftigt pris samt en royaltyandel om 8 % ger en
implicit intaktspotential om 545 MSEK per ar. Estimaten &r enbart baserade pa knaskador och da
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 kommersialisering

Pa langre sikt drivs Clines véardering av framtida kassafloden, vilka Analyst Group estimerar kommer att
kunna erhallas genom forséljning via partners. Saledes blir partneravtalens utformning, forséljningspris
och marknadsandel faktorer som péaverkar den framtida intjaningen, och varderingen. Bolagsvardet
estimeras dock stiga i takt med uppnadda mal utifran den kommunicerade tidsplanen, d& dessa leder till
Okad sannolikhet for marknadslansering och mdjlighet att avyttra projekten till ett storre Life Science-
bolag. Enligt egna estimat samt efter dialog med Bolaget estimeras den totala marknadspotentialen for
CellRACE och StemCART till 10-30 mdSEK, vilket 6kar potentialen for ytterligare varde pa langre sikt.
Ut6ver dessa tva projekt finns det ytterligare potentiella triggers genom nya samarbeten, likt det senast
annonserade med AstraZeneca, som enligt Analyst Group bor ses som vérdedrivande.

Stort insynsdgande och erfaren ledning

Ledningen i Bolaget har 1ang erfarenhet inom Life Science och det finns bade en stark kompetens inom
forskning likval som afférsutveckling. Patrik Sundh, som & VD och stérsta &gare med ca 30 % av
rosterna, var bl.a. under sin tid pd NovAseptic ansvarig for ett affarsomrade som véxte fran nollforsaljning
till en miljardomséttning globalt. Hanne Evenbratt, som &r utvecklings- och produktionschef ar doktor i
farmaceutisk teknologi fran Chalmers Tekniska Hogskola har tidigare bedrivit forskning vid Sahlgrenska
universitetssjukhuset samt arbetat med Life Science och lakemedel pad AstraZeneca, vilket talar om den
kompetens och erfarenhet som Cline lyckats attrahera.

Utvecklingsbolag i tidig fas

Aven om senaste optionsinlésen under mars 2021 har starkt kassan och bidrar positivt till den fortsatta
driften, &r det likval viktigt att belysa eventuellt behov av ytterligare finansiering framgent, eller att hitta
en partner, for att kunna fortsatta utveckla projekten enligt plan. Finansieringsfragan samt risk for
misslyckad kommersialisering i ndgot av projekten ger en osékerhet kring framtida kassafloden, varfor
Analyst Group anvénder en relativt hog diskonteringsranta om 18 %. Riskerna sprids dock éver 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 omrédden med stor
marknadspotential, vilket ger ett inneboende varde i Cline utdver projekten.

Patenterad teknologi Stora adresserbara Vardefulla Lag vardering relativt Erfaren och
med bred applicerbarhet marknader samarbeten framtida potential kompetent ledning
alyst GI‘()Llp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

430 MSEK
OMSATTNING
2023E

Flera mojliga intaktskallor

Clines framtida intakter harleds genom ett antagande om att CellIRACE avyttras, samt att StemCART ger
intakter fran milstolpsbetalningar och framtida licensintakter. For CellRACE antas Cline ingd ett
partnerskap med ett storre Life Science-bolag under ar 2023, vilket utifran projektets utformning forvantas
inbringa en milstolpsbetalning mellan 100-300 MSEK, daér vi i var modell antar ett genomsnittligt vérde
om 200 MSEK. Efter en initial milstolpsbetalning kan ytterligare intakter tillkomma i form av licens-
intakter. StemCART vantas kommersialiseras genom partnerskap och estimeras generera intékter ar 2023
genom en milstolpsbetalning om 230 MSEK da en storre klinisk studie vantas genomforas, samt
ytterligare en milstolpshetalning om 130 MSEK &r 2024. | den inledande fasen av kommersialiseringen for
StemCART forvéntas Clines intdkter vara relativt 1aga, men i takt med att Bolagets partner kan na en
succesivt storre andel av marknaden kan Clines licensintakter komma att stiga exponentiellt. Vid peak
sales estimeras partnerbolaget att kunna nd en marknadsandel om 12 %, dar Analyst Group antar en
licensintéktsandel for Cline om 8% av bruttointékterna.

Milstolpsbetalning for CellRACE samt StemCART ar 2023 foljt av licensintakter for StemCART &r 2024 och framat.

Prognostiserade intakter, Base scenario, 2023 Prognostiserade intakter, Base scenario, 2024-2027
MSEK m CellRACE StemCART m Totala intakter MSEK StemCART m Totala intakter
500 180
430 157 157
160
400 140 130 130
120 113 113
300 230 100
200
80
200 55 55
60
100 40
20
0 0
2023E 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 pa respektive projekt for att fora utvecklingsprocessen
framét under de narmaste tva aren. Darut6ver vantas ytterligare personal tillkomma i form av projektledare
for att intensifiera sékandet av potentiella partnerskap innan avyttring samt att en kommersialisering ska
kunna genomféras enligt plan. Detta forvéntas leda till totala personalkostnader omkring 3 MSEK &r 2023.
Ovriga externa kostnader véntas 6ka under de narmaste dren som en del av projektutvecklingen, och
estimeras stiga till ca 14 MSEK ar 2023 vilket ar nar CellRACE antas avyttras. Cline intaktsfor dven
utgifter for utvecklingsarbeten i pagaende utvecklingsfas, vilka Analyst Group raknar med avskrives nar
kommersialiseringen paborjats, och uppgar saledes till 0 MSEK ar 2023, for att sedan uppga till ca
2 MSEK 2024. Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten uppgick till 7,2 MSEK per den sista juni 2021
och vantas fortsatta 6ka i takt med utvecklingen i kliniska studier samt skalas upp fran ar 2021 och framat.
Givet en antagen genomsnittlig burn rate om ca -0,8 MSEK/manad kommande tolv manader, och med
hansyn till nettolikvid om ca 10 MSEK unders mars i samband med optionsinldsen, estimerar Analyst
Group att Cline r finansierade tills Q1/Q2 2022, varpa ett behov av ytterligare kapital kan uppsta.

Rorelsekostnaderna vantas 6ka i takt med att kliniska studier paborjas.

Nyemission kan komma att ske under véren 2022.

Kostnadsprognos 2021-2024E Beréknad kassabalans
m Kassans utveckling givet en burn rate om -0,8 MSEK/manad
= Avskrivningar Personalkostnader ~ m Ovriga externa kostnader
MSEK MSEK
.18 30 Estimerad
-15,9 25 kapitalanskaffning
-16 -13,9 2022E av Analyst Group
-14
20
12 -11,0
10 15
8 -6,8 10
-6
311[17
-4 -2,3 ' - I
) -1,2 2.0 0 I I |
0,0 0,0 0,0 . . . .
0 jun aug okt dec feb apr jun aug okt dec feb apr jun aug okt dec
|- | - | -
2021E 2022E 2023E 2024E
2021E " 9022E " 2023E ”

Analyst Group prognos

Analyst Group
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Analyst Group

VARDERING

9,8 KR
PER AKTIE
BASE
SCENARIO

11,8 KR
PER AKTIE
BULL
SCENARIO

3,1 KR
PER AKTIE
BEAR
SCENARIO

Analyst Group

Marknads-

Alternativinvesteringar B(erssvélr(d)e N(e'\tﬂtgléz:zia (MES\IgK) Orazéétgng potential Av;:;;rat
(mdSEK)

AroCell 213,2 29,7 183,5 0,1 16 CE-mérkning
Xintela 208,6 6,4 202,1 0,0 30-okt Preklinisk fas
NextCell Pharma 494 .4 149,1 345,3 2542,7 42 Fas Il
Combigene 171,5 78,4 93,1 0,0 15 Preklinisk fas
Medel 2719 65,9 206,0 635,7 n.a n/a
Cline Scientific 52,5 9,0 43,6 31,4 10-30 Preklinisk fas

Vardering: Base scenario

Clines affarsmodell rymmer flertalet méjliga vagar till marknaden, dar Analyst Group estimerar att den
mest sannolika &r att en stdrre aktor forvarvar 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 vag. Bolagen i gruppen har andra typer av teknologier och plattformar, men det finns anda likheter
avseende affarsmodell, adresserbar marknadsstorlek, kapitalstruktur och utvecklingspotential som for
Cline. Dock, med tanke pa att vissa av bolagen till viss del befinner sig langre fram i sin utveckling, ar det
rimligt att Cline ska vérderas till en multipelrabatt idag. En intressant jamforelse kan dock goras sarskilt
med Xintela, vilka likt Cline tagit fram en egen metod for att selektera celler och anvénder redan denna i
egna projekt for att behandla artros och cancer. Xintela befinner sig annu i ett pre-kliniskt skede och ska
annu ga in i klinik, dir bolaget har meddelat att de ska inleda kliniska studier med stamcellsprodukten
XSTEM®, producerad i deras egen GMP-anldggning. Xintela vérderas idag till ca 209 MSEK
(2021-09 07), att jamfora med Clines aktuella vardering om 53 MSEK. Med det sagt anser Analyst Group
att rddande vérdering av Cline ar alldeles for 1ag i forhallande till var Bolaget befinner sig idag och att
utrymme finns for en uppvardering.

Da peer-gruppens projekt innebar alternativinvesteringar for en storre lakemedelsaktor anses medeltalet
for peer-gruppens borsvarde om 250-300 MSEK vara ett rimligt malvarde for nar Cline ndr samma
utvecklingsstadie, vilket Analyst Group anser vara vid tva olika scenarion dar det forsta intraffar nar
CellRACE blir CE-markt och ar redo for att avyttras till en storre aktér. Det andra scenariot ar ndr
StemCART har skalat upp cellproduktionen och initierat en stérre klinisk studie, vilket gor projektet mer
attraktivt for partners eller forvarv. Baserat pd ovanstdende harleds ett bolagsvarde om 250 MSEK ar
2024, vilket utifran en konservativ diskonteringsranta om 18 % motsvarar ett nuvarde per aktie om 9,8 kr i
ett Base scenario.

Bull scenario Bear scenario

Foljande &r ett urval av potentiella vérde- Foljande ar ett urval av potentiella faktorer i

drivare i ett Bull scenario: ett Bear scenario:

= Utvecklingen av projekten foljer utstakad = | ett Bear scenario fdrsenas studierna,
plan men nér avtal med partners tidigare an vilket i sin tur dven kan leda till sémre
prognostiserat, vilket skulle utgtra en stark finansiella villkor vid extern kapitalisering.
vérdedrivare i aktien. = Forseningar i studierna minskar nuvarande

= Marknadslanseringen gar battre an vantat first mover advantage och kan leda till
och partnerbolaget nar en hogre marknads- lagre marknadsandel &n estimerat for
andel &n vad som estimerats i angivet Base partnerbolaget.
scenario. = Samarbetet med AstraZeneca stoter pa

= Den patenterade gradientteknologin antas problem, vilket kan leda till ett minskat
appliceras inom flera omraden, vilket leder intresse for Bolagets gradientteknologi och
till en stérre och bredare potential for farre aktdrer som dr intresserade av ett
framtida projekt. samarbete.

Baserat pa ovanstdende, samt en fortsatt Baserat pa ovanstdende motiveras ett lagre

konservativ ~ diskonteringsranta (18 %), prognostiserat bolagsvarde, vilket diskonterat

motiveras ett varde om 300 MSEK ar 2024, till idag med en hogre diskonteringsranta om

vilket diskonterat till idag ger ett nuvérde om 28 %, ger ett nuvarde om 3,1 kr per aktie i ett

11,8 kr per aktie i ett Bull scenario. Bear scenario.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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VD-INTERVJU, PATRIK SUNDH

Analyst Group

Forsta halvaret ar avklarat och vi befinner oss i borjan av hésten med ett par manader
kvar pa aret. Sa har langt, vad ar du mest, respektive minst, néjd med under 2021?

P& den positiva sidan ser jag flera saker: Start av ett samarbete med AstraZeneca dar de
utvarderar var teknologi, fler framsteg inom StemCART -projektet dar fler kliniker nu &r knutna
till projektet, tva nya matriser framtagna for StemCART-projektet samt naturligtvis flytten av
vart foretags aktie till Nasdaq First North Growth Market,

Negativt har varit den turbulens kring var aktiekurs vi upplevt under sommaren samt att
Corona-pandemin fortsatter vilket tar pa bade personal och i viss man forsvarar vart
arbete

Under det andra kvartalet har ni avslutat projektet avseende utveckling av StemCART-matris.
Skulle du kunna beratta mer om hur de framtagna matriserna kommer att anvandas i nasta steg
av produktutvecklingen?

En matris &r helt nodvandig for att halla de broskceller vi tar fram pa plats. Nar vi nu har tva
varianter av denna s& kommer vi att testa hur de fungerar tillsammans med celler i den Ex vivo
studie p& humant brosk vi siktar pa att starta senare under hésten. Med det som utgangspunkt
kommer vi att optimera eller forfina matrisen for humant brosk.

Gallande CellRACE har ni paborjat arbetet att ta fram en algoritm for att analysera de
matresultat ni samlar in vid varje test. Vilka fordelar skulle en sddan algoritm innebéra
for projektet i sin helhet?

Den kommer att ge mycket stora férdelar eftersom de dataméngder vi samlar in i form av
bildmaterial av hur de tumdrceller vi tittar pa beter sig & mycket stora. ldag analyseras dessa
manuellt vilket tar mycket tid varfor en algoritm kommer att bade underlatta arbetet och kunna
Oka takten i hela utvecklingsarbetet.

Vad skulle du saga ar sarskilt intressant for en investerare att halla utkik efter under
resterande manader av 2021?

* Inlamning av en anstkan om ett etiskt tillstdnd for studier p4 humant brosk
= Start av den ex vivo studie vi planerar pa humant brosk

= [nitiala resultat fran de tester AstraZeneca gor med Clines teknologi

Den 3 september 2021

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Patrik Sundh — VD och 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 Sciencebranschen. Patrik har bland annat varit
Produktchef pd AB Labassco, Marknadschef och Nordisk Marknadschef pd Tamro Oy. Patrik har dven
varit Affarsomradeschef pd NovAseptic AB och NovAseptic America, och under tre ar Director North
America p& Millipore Corporation. Patrik &r &gare till Rebiella AB.

Torleif Méllerstrém - Styrelseordférande

Torleif Mollerstrom ar utbildad civilekonom. Har under sin karriar fokuserat pa ledarutveckling och
foretagskontroll, med bred erfarenhet fran internationella foretag inom saval tillverkningsindustrin som
tj&nsteforetag. 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 &ven varit Vice VD i Bulten AB. Idag
verksam som huvudégare och VD i AST Medical AB.

Christopher Steele — Styrelseledamot

Christopher Steele har en kandidatexamen fran Indiana University, USA, och en magisterexamen fran
Goteborgs Universitet i Intellektuell kapitalhantering (foretagsskapande och entreprendrskap). Christopher
har tidigare arbetat med affarsutveckling och forsaljning i flera unga tillvaxtbolag som byggt sin
verksamhet pa innovativa produkter och tjanster, bland annat i Klarna och Heliospectra. Numera ar
Christopher chef for kommersiell verksamhet inom Luxbright, ett féretag som utvecklar en innovation
inom rontgenindustrin baserad p& nanoteknologi.

Johan Bjurquist — Styrelseledamot

Johan Bjurquist har en omfattande bakgrund inom forséljning och marknadsféring med mer &n 20 ar i bade
globala och lokala organisationer. Johan har arbetat som nordisk forséljningschef pa D.O.R.C. Scandinavia
AB, global produktchef pd Molnlycke Health Care AB, och affarsomradeschef pa NovAseptic AB
(Millipore). Han har mellan 2015-2018 ingatt i styrelsen for Cline och var VD fér Liv Diagnostics AB.
Han &r for ndrvarande nordisk forsaljnings- och Vice VD for Medilens Nordic AB. Johan ansvarar via
intressebolaget Vaka Fdérvaltning AB for det avtal som tidigare dgare i Liv har med Cline géllande
projektet CellRACE.

Mattias Andrup — Styrelseledamot

Mattias Andrup har en lang bakgrund inom likemedelsindustrin. Mattias har en farmaceutexamen fran
Uppsala universitet och har stor kompetens inom halso- och sjukvardstjanster inklusive kvalitetsfragor,
regleringsfragor och lakemedelsvervakning for medicinsk utrustning och kliniska prévningar. Han har
tidigare varit nordisk marknadschef for Bayer Pharmaceuticals Division, produktchef pd Knoll Lakemedel
AB och kvalitets- och miljochef pd Meda AB. Mattias har under mer &n 18 &rs tid arbetat som Medical
Affairs Director pd Abigo Medical AB. Sedan 2021 ar Mattias VP Medical pa Circius Pharma AB.

Hakan Bengtsson, CFO

Hakan Bengtsson ansvarar for ekonomiska och administrativa fragor. Hakan har en civilekonomexamen
fran Handelshdgskolan i Goteborg med lang erfarenhet av ledning, ekonomi och HR i onoterade och
noterade foretag, t.ex. CFO / HRM i Heliospectra AB (publ). Han &r dven styrelseordférande och VD for
Klamcon AB, styrelseordférande i Metapia Consulting AB och styrelseledamot i Assist Elkonsult AB samt
Bra Sommarmobler i Goteborg AB. Héakan ar 4gare till Klamcon AB, genom vilket han anstalls av Bolaget
som CFO.

Hanne Evenbratt — Utvecklings- och produktionschef

Hanne ar doktor i Farmaceutisk Teknologi fran Chalmers Tekniska Hogskola. Med en bakgrund i
hudforskning vid Dermatologen, Sahlgrenska Universitetssjukhuset, och dessforinnan arbete pa
AstraZeneca har fokus lange legat pa lakemedel och life science. Hanne ar ansvarig for produkt- och
produktionsutveckling pa Cline Scientific AB. Hon driver dven sitt eget konsultbolag Formu Consulting
AB.

Reza Mobini — Manager produktutveckling diagnostik

Reza Mobini, docent, ansvarar for produktutvecklingen av CellRACE och laboratorieutvecklingsarbetet i
vara anlaggningar i AstraZeneca BioVentureHub i Goteborg. Reza har en bred vetenskaplig erfarenhet av
bioteknikforskning och utveckling fran Scripps Research Institute i San Diego och vid Goteborgs
Universitet.
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling 1 ar

CLINEB OMXSPI
Aktiekurs Indexpunkter
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sep-20 okt-20 nov-20 dec-20 jan-21 feb-21 mar-21 apr-21 maj-21 jun-21 jul-21 aug-21 sep-21
Base scenario, tSEK 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Nettoomsattning 117 33 288 430 288 130 288 54 803 112 842 157 148
Aktiverat arbete for egen rakning 2400 0 4245 5646 1308 1739 2313 3076
Ovriga rorelseintékter 310 0 202 269 358 475 632 841
Totala intakter 2827 33 4735 436 203 131 954 57017 115 787 161 065
Révaror och forngdenheter -35 -20 -13 -18 -24 -32 -42 -56
Bruttoresultat 2793 13 4722 436 185 131930 56 985 115 745 161 009
Ovriga externa kostnader -3309 -6 786 -10 996 -13 856 -15 875 -19 758 -23121 -25 898
Personalkostnader -1112 -1167 -2 345 -3 054 -3 549 -4 152 -4 644 -5 156
Avskrivningar -18 -25 -13 -13 -1961 -1961 -1961 -1961
Ovriga rorelsekostnader 0 0 -2 -11 -14 -16 -14 -18
EBIT -1 646 -7 965 -8 634 419 251 110 531 31098 86 005 127 976
EBIT-marginal neg. neg. neg. 96% 84% 53% 74% 79%
Finansiella intakter 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader -193 -48 -16 -14 -13 -13 -12 -11
EBT -1839 -8 013 -8 650 419 237 110518 31085 85993 127 965
Skatt 0 0 0 -86 862 -24 385 -9 696 -21 486 -30 555
Nettoresultat -1839 -8 013 -8 650 332375 86 133 21389 64 507 97 410
Nettomarginal neg. neg. neg. 76% 65% 35% 55% 59%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&r 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,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda 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 évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd 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 installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Cline Scientific AB (vidare Bolaget) har inte haft nagon majlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar
rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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