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CARBIOTIX (CRBX)

FOODTECH-BOLAGET SOM GOR SIG REDO FOR USA

Ag

Carbiotix AB (”Carbiotix” eller “Bolaget”) &r ett
FoodTech-bolag som star i startgroparna for en tillvéaxt-
resa. Med ett beviljat patent for prebiotika-fibret Carbiotix
AXOS under Q3, antagande om marknadsgodkinnande i
USA under Q4 och forséljningsstart under forsta halvan av
2021 framstar radande bolagsvirdering om ~48 MSEK
som lag, vilket i kombination med en nyligen pafylld
kassa ger en attraktiv risk-reward. Tills ar 2023
prognostiseras omsittning ha stigit till 29 MSEK, vilken
estimeras Oka snabbt till 115 MSEK &r 2025. AXOS och
utvecklingen av medicinsk mat utgér viktiga drivare och
med tillimpad malmultipel och diskonteringsrinta hirleds
ett nuvérde per aktie om 7 kr i ett Base scenario.

= Vill bli en del av miljardmarknaderna

Sett till marknaderna for prebiotika och medicinsk mat
uppgéar den totala marknadsstorleken till 6ver 25 mdUSD
diar okad kostmedvetenhet, storre vetenskapligt intresse
och tydliga hilsofordelar forvintas fortsétta driva
marknadstillvixten under de nirmaste aren. Trots tuff
konkurrens bor dnda forutsdttningarna finnas for att
Carbiotix ska kunna fa gehor for sina produkter och ta
storre marknadsandelar fran 2021 och framat.

= Kommersialiseringsfas med flera triggers

Under H1-21 estimeras Carbiotix prebiotiska fiber AXOS
lanseras i USA, vilket ska efterféljas med ett format for
medicinsk mat som antas nd den amerikanska marknaden
under H2-21. Parallellt med USA-satsningen ska
Carbiotix dven sla sig in pa den europeiska marknaden,
dér regulatoriskt arbete och erfarenheter frin USA kan
komma att skynda pa etableringsprocessen inom EU.

Marknadsgodkidnnande och okad forsdljning, samt fler
LinkGut-avtal, en testtjinst for bl.a. livsmedel- och
halsobolag, utgdr viktiga vérdedrivare kommande kvartal.

* Virde att himta pa bade kort och ling sikt

Med fler LinkGut-avtal, 6kad forsdljning av AXOS och
formatet for medicinsk mat kommer Carbiotix fa djupare
kunskap om individers hilsobehov. Det ger saledes bittre
forutsittningar att kunna utveckla Bolagets terapeutiska
produkter, vilket skulle kunna bli fallet frén ar 2022/2023,
dér samarbeten med t.ex. ldkemedelsbolag kan ge upphov
till licensieringsmdojligheter. Potentiella framtida mil-
stolpsbetalningar och royaltyintikter kan darmed ses som
en “extra option” for den langsiktige investeraren.

= Investeringsbehov och uppskalning ir ett maste

Efter marknadsgodkidnnande kommer det inom en snar
framtid krdvas investeringar i storre produktionskapacitet,
antingen i egna anldggningar och/eller via t.ex. JV-
strukturer. Efter en etablerad tillverkningsprocess maste
dérefter efterfragan stiga och med tanke pa att Carbiotix
dnnu inte ar 16nsamma, utgor ar 2021 startskottet i loppet
mot break even och positiva marginaler. 1 ett Base
scenario estimeras svarta siffror kunna nas &r 2023.
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AKTIEKURS ‘4,35 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2023 ARS PROGNOS

BEAR BASE BULL
| 3,0 kr | 7,0 kr | 10,0 kr

Diskonterad virdering (nuvirde) pd 2023 drs prognostiserade forsdljning.
Eventuell fordndring i virdering antas ske stegvis, givet att gjorda antaganden
infaller.

Senast betalt (2020-10-13) (SEK) 4,35
Antal Aktier (st.) 11 083 000
Market Cap (MSEK) 48,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -13,0
Enterprise Value (MSEK) 352
V.52 prisintervall (SEK) 2,07 -7,40
Lista Spotlight Stock Market
1 manad -19,7%
3 manader -3.3%
1 &r -20,9 %
YTD -25,0 %

HUVUDAGARE (Kiilla: Holdings 2020-06-30)

Peter Falck 25,1 %
Kristofer Cook 23,6 %
Avanza Pension 6,4%
Global Product Compliance (Europe) A 52 %
John Moll 3,5%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Kristofer Cook

Styrelseordforande Peter Falck

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport #3 2020 2020-11-11

PROGNOS (BASE), MSEK 2l 202 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsittning 0,1 1,9 9,6 29,0 62,1 115,7
Bruttoresultat 53 57 10,9 276 555 101,1
Bruttomarginal (adj.)! 146% 965% 730% 81,7% 83,1% 840%
Rorelsekostnader -9.6 -10,2 -153 232 414 -69.1
EBIT -43 -4,5 -43 44 14,1 32,1
EBIT-marginal (adj.) ! neg. neg. neg. 1,6% 164% 243%
P/S NM 26,0 5,0 1,7 0,8 0,4
EV/S NM 19,0 37 1,2 0,6 03
EV/EBIT neg. neg. neg. 8,0 2,5 1,1

!Exkl. aktiverat arbete.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr
framstallt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara raddgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pé kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga.
AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva
beddmningar, vilka alltid innehéller viss osdkerhet och bor anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig
garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebédr att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrérande AG 4r 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 franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver
detta sd 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 rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad giller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foresldir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstdndiga 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 dvergripande bild av Analyst
Groups &sikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och dvervéigning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ér en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Carbiotix AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mgjlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tankas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar
rent faktamissiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tilldtet under
forutséttning att analysen delas i oférédndrad form.

/\nalyst GI‘OUP Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




