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CARBIOTIX (CRBX)

GAR MOT EN SPANNANDE HOST

Ag

Carbiotix AB (”Carbiotix” eller ”Bolaget”) éar ett
FoodTech-bolag som under de senaste kvartalen uppnétt
flera viktiga milstolpar. Under februari fylldes kassan pa
via inlésen av TO1 dér nyttjandegraden uppgick till 100
%, den finansiella positionen har ddrmed stérkts och under
2021 finns flera mojliga triggers att se fram emot, bl.a.
fardigstillandet av en forsta produktionsanlaggning under
slutet av H2-21, GRAS-status i USA och vidare expansion
av LinkGut API-16sningen. Med hénsyn till att Carbiotix
utvecklas i linje med vara forviantningar ser vi fortsatt ett
motiverat nuvirde idag om 246 MSEK (Market Cap),
motsvarade 20 kr per aktie, i ett Base scenario.

= Upprepade kop av insiders séinder stark signal

Sedan borjan av juli har Kristofer Cook, VD, kopt
ytterligare 80 000 aktier for ett totalt virde om ca 1,2
MSEK, varpa Kristofers totala innehav uppgér till néra
20 %. Insynskopen har gjorts till kurser mellan 12,68 —
16,68 kr, med ett GAV om 14,9 kr. Under samma period
har dessutom Erik Deaner, forsiljningschef pa Carbiotix
sedan april i ar, forvarvat 22 636 aktier for 14,6 kr,
motsvarande ett kop om totalt 0,3 MSEK. Vi menar att
dessa affirer om totalt 1,5 MSEK sédnder ett starkt
signalvérde till marknaden.

= Byggaktiviteterna pa FoodHills 6kar

Sedan augusti har byggaktiviteterna for Carbiotix
produktionsanldggning pad FoodHills i Bjuv accelererat,
dér fardigstdllandet av den forsta fasen dr planerad tills
slutet av 2021. Initialt ska anldggningen kunna hantera
upp till 10 ton CarbiAXOS per &r, med mojlighet att
kunna skala upp produktionskapaciteten till 100 ton per ar
redan fran ar 2022. Detta &r ett minst sagt viktigt steg och
mojliggdr bl.a. forsdljning i kommersiell skala samt
produktion av medicinsk mat innehallande AXOS.

= Blygsam forsiljning LTM

Under Q2-21 var nettoomséttningen fortsatt blygsam och
uppgick till ca 58 tSEK (21), samtidigt som andra
kvartalets rorelsekostnader om ca -3,5 MSEK innebar en
okning om ca 0,5 MSEK jamfort med Q1-21 (-3,0).
Okningen var hinforlig till fler medarbetare samt 6kade
externa kostnader relaterade till den expansionsfas som
Carbiotix just nu befinner sig i. Detta &r i linje med vara
forvéantningar, varfor vi inte drar nigra storre véxlar fran

AKTIEKURS | 17,2 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2024 ARS PROGNOS

BEAR BASE BULL
|9,1 kr | 20,0 kr | 26,6 kr

Diskonterad virdering (nuvirde) pda 2024 drs prognostiserade forsdljning.
Eventuell fordndring i virdering antas ske stegvis, givet att gjorda antaganden
infaller.

Senast betalt (2021-09-08) (SEK) 17,2
Antal Aktier (st.) 12 333 000
Market Cap (MSEK) 212,1
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -15,6
Enterprise Value (MSEK) 196,5
V.52 prisintervall (SEK) 3,85-28,95
Lista Spotlight Stock Market
1 manad +22,3 %
3 manader +58,0 %
1 &r +214,6 %
YTD +44,4 %

HUVUDAGARE (PER 2020-08-30, KALLA: HOLDINGS)

Kristofer Cook 19,1 %
Peter Falck 17,5 %
Avanza Pension 9,3 %
Nordnet Pensionsforsikring 51%
Global Product Compliance (Europe) A 2,9%
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Verkstillande Direktor Kristofer Cook
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. o 5 Nettoomsiittni 0,1 19 96 290 62,1 1157
detta, och for att Carbiotix ska kunna skala upp sin ctioomsTTing
verksamhet ser vi dessa investeringar som nddvindiga. Bruttoresultas 40 40 10D 2505 &9 D
B o . Bruttomarginal (adj.)’ na.  564% 730% 817% 83,1% 840%
|}

Vardermgsmtervallet ar intakt Rorelsekostnader -10,6 -12.9 -179 259 441 71,7
Da Carbiotix, enligt vad vi tidigare riknat med, stéirkte sin EBIT 60 -89 80 07 104 284
kassa i bélrja.m. av aret via TO1, att verksamheten.i Ovrigt EBIT-marginal (adj.)! neg.  neg.  neg. neg. 121% 220%
utvecklas i lmj.e med véra forvantningar samt att._vll foﬂsatt s NM_ NM 220 73 34 18
ser ett antal triggers under kommande kvartal, viljer vi att VS N NM 04 68 32 19
behalla vart vérderingsintervall i samtliga tre scenarion ' ' ’ ’
Base-, Bull och Bear, dér intervallet stracker sig mellan EV/EBIT neg.  neg.  neg. 2722 188 69
9,1 - 26,6 kr. !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 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tilldtet under
forutséttning att analysen delas i oférédndrad form.
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