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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
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CARBIOTIX (CRBX)

SMART PREBIOTIKA

Ag

Carbiotix AB (”Carbiotix” eller ”Bolaget”) &r ett
FoodTech-bolag som adresserar en marknadsstorlek
motsvarande totalt tre miljarder euro, dar Bolaget sedan
tidigare har presenterat en tydlig produktlanseringsplan
for de kommande fem daren. Genomgaende for alla
produkter &r Carbiotix koncept smart prebiotika, dar
planen ar att den forsta produkten, CarbiAXOS kost-
tillskottsingrediensen, ska nd marknaden under ar 2022.
Dérefter, under &r 2025 och 2026, ar malbilden att lansera
medicinskt samverkande livsmedelsprodukter respektive
terapeutiska sambehandlingsprodukter. Med en tydlig
roadmap, fortsatt god likviditet och en snart slutférd
installation vid FoodHills som mojliggér en initial
produktionskapacitet om 10 ton CarbiAXOS per ar, anser
vi att Carbiotix ar pa ratt spar. Vi upprepar darfor vart
tidigare Base scenario om 20 kr (20) per aktie.

= Pabdrjad installation av produktionslinje

Carbiotix har paborjat installationen av den forsta
CarbiAXOS-produktionslinjen pa FoodHills, vilket som
namnt férvantas kunna hantera upp till 10 ton CarbiAXOS
per ar. Vi forvantar oss att produktionslinjen kommer att
vara pa plats inom de nidrmaste ménaderna. Detta ar ett
viktigt steg mot en bredare kommersialisering, och
mojliggor dels att Bolaget kan tillhandhalla varuprover,
dels 6ka forséljningen. Ambitionen &r dessutom att under
2022 arbeta for att utdka anlaggningens kapacitet till
100 ton/ar.

= Tydlig fardplan for lyckad kommersialisering

Carbiotix har kommunicerat sin produktlanseringsplan for
de kommande fem &ren. Bolagets plan ar att initialt
lansera CarbiAXOS kosttillskottsingrediens i USA under
ar 2022, vilket forenklar den efterféljande lanseringen i
EU som dr planerad att genomforas under 2023. Dérefter,
under ar 2025, avser Carbiotix lansera foretagets forsta
medicinskt  samverkande livsmedelsingrediens som
baseras pa CarbiAXQOS, foljt av terapeutiska produkter
under ar 2026. En framgangsrik lanseringsplan skulle
resultera i en bred intéktsbas och diversifierad produkt-
portfolj, vilket vi menar skulle utgdra en tydlig
vérdedrivare i aktien.

= Blygsam forséljning — men god kostnadskontroll

Under Q3-21 var nettoomsittningen fortsatt blygsam och
uppgick till ca 32 tSEK (48). Rorelsekostnader om ca
-2,8 MSEK innebar en minskning om 0,8 MSEK jamfort
med Q2-21 (-3,5), dédr vi séklart ser positivt pa att
Carbiotix har utvecklats med en god kostnadskontroll
under arets tredje kvartal.

= Varderingsintervallet &r intakt

Da Carbiotix utvecklas i linje med véra forvantningar och
att vi fortsatt ser ett antal triggers under kommande
kvartal, valjer vi att behélla vart varderingsintervall i
samtliga tre scenarion Base-, Bull och Bear.
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FINANSIELL KALENDER

AKTIEKURS | 13,6 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2024 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘ 9,1 kr ‘ 20,0 kr ‘ 26,6 kr

Diskonterad véardering (nuvéarde) pad 2024 &rs prognostiserade forsaljning.
Eventuell férandring i vardering antas ske stegvis, givet att gjorda antaganden
infaller.

Senast betalt (2021-12-07) (SEK) 13,6
Antal Aktier (st.) 12 333 000
Market Cap (MSEK) 167,7
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -12,6
Enterprise Value (MSEK) 155,1
V.52 prisintervall (SEK) 4,04 - 28,95
Lista Spotlight Stock Market
1 manad -9,8 %
3 ménader 227 %
14r +210,0 %
YTD +11,0 %

HUVUDAGARE (PER 2020-09-30, KALLA: HOLDINGS)

Kristofer Cook 19,5 %
Peter Falck 17,5%
Avanza Pension 9,0 %
Nordnet Pensionsforsakring 52%
Marko Ahtialansaari 2,7%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Kristofer Cook

Styrelseordférande Jonas Danielsson

Kvartalsrapport #4 2021 2022-02-18

2024E 2025E

PROGNOS (BASE), MSEK

Nettoomsittning 0,1 0,4 9,6 29,0 62,1 115,7
Bruttoresultat 4,6 2] 10,1 26,7 54,6 1003
Bruttomarginal (adj.)! na. na.  73,0% 81,7% 83,1% 84,0%
Rorelsekostnader -10,6 -12,3 -17,9 25,9 44,1 -71,7
EBIT -6,0 -9,6 -7,9 0,8 10,5 285
EBIT-marginal (adj.) ! neg. neg. neg. neg. 12,1% 22,0%
P/S NM NM 17,4 5.8 2,7 1,4
EV/S NM NM 16,1 5.4 2,5 1,3
EV/EBIT neg. neg. neg. 184,5 14,7 5.4
1EXKI. aktiverat arbete.
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Detta avsnitt innehdller en sammanfattning av ett urval av handelser sedan var senaste
aktieanalys den 9 september 2021, samt en redogdrelse for vart aktuella varderingsintervall till
foljd av de milstolpar som Carbiotix uppnatt under de senaste manaderna.

Kapitalférbrukning fortsatt under kontroll

Vid utgangen av Q3-21 uppgick Carbiotix kassa till 12,6 MSEK, att jimféra med 15,6 MSEK
vid utgadngen av Q2-21, och under &rets tredje kvartal uppgick den operativa kapital-
forbrukningen, s.k. burn rate, till ca -0,7 MSEK/ménad. Givet en liknande kapitalforbrukning
under kommande ménader, och vart estimat om att Carbiotix kassa per den sista november
uppgatt till omkring 11 MSEK, skulle Carbiotix vara finansierade 6ver heléret 2022, allt annat
lika. Det ska dock tilldggas att med en potentiellt 6kad forsdljning, vilket vi rdknar med att
Carbiotix kan visa under kommande kvartal, stirks kassaflodet ytterligare och saledes dven
likviditeten i Bolaget.

Tydlig produktlanseringsplan

Carbiotix plan dr att initialt lansera CarbiAXOS kosttillskottsingrediens i USA 2022, vilket gors
genom inldmning av Generally Regarded As Safe (GRAS) self-affirmation-protokoll. Ett redan
inldimnat GRAS-protokoll i USA forenklar en efterfoljande lansering i EU, som dr planerad till
2023, foljt av resten av virlden under 2024. Vid denna tidpunkt skulle det motsvara en totalt
adresserbar marknad om ca 1 mdEUR for kosttillskottingrediensen. Detta ska foljas upp med
livsmedelsingrediensen CarbiAXOS, med initial lansering i samarbete med andra foretag i USA
under ar 2025 samt inom EU och resten av virlden under ar 2026. Vid denna tidpunkt skulle det
motsvara en totalt adresserbar marknad om ca 2,3 mdEUR for livsmedelsprodukten. Slutligen
ar malet att lansera Carbiotix forsta terapeutiska sambehandlingsprodukter baserade pa
CarbiAXOS under ar 2026 i USA.

Slutfort betatest av LinkGut och paboérjad installation pa FoodHills

Under Q3-21 slutforde Carbiotix ett forsta betatest av LinkGut, vilket dr Carbiotix B2B white-
label API-tjanst for konsumentinriktad testning av tarmhélsa, med en av Bolagets nord-
amerikanska partners. Dérefter, under Q4-21, har Carbiotix inlett lanseringen av Bolagets forsta
fullskaliga LinkGut-tjanst.

Under december 2020 meddelade Carbiotix att de valt FoodHills i Sverige for uppskalningen av
CarbiAXOS, dir Bolaget fick tilltrdde till anldggning under november 2021. Carbiotix har
nyligen paborjat installation av den forsta produktionslinjen av CarbiAXOS med en arlig
kapacitet om 10 ton. Vi rdknar med att Carbiotix kommer féardigstélla produktionslinjen under
de kommande ménaderna, vilket blir en viktig milstolpe mot en bredare kommersialisering da
det dr vad som krévs for att mojliggora en hogre forséljningstillvixt. Dérefter 4r ambitionen att
bygga ut kapaciteten till 100 ton per ar, vilket ska ske redan under ar 2022.

Liamnar vart virderingsintervall oférindrat

Med hénsyn till att Carbiotix utvecklas enligt vara forvdntningar har vi endast gjort mindre
justeringar i vara finansiella estimat vad géller ar 2021, varfor vi véljer att limna vart tidigare
vérderingsintervall ofordndrat i samtliga tre scenarion Base-, Bull- och Bear.

I samband med var analysuppdatering under december 2021 Iamnas varderingsintervallet oférandrat.

Nyckelinput i vérderingsmodellen

6X
Target P/S 2024 Target P/S 2024
Analys Analys
9 september -21 8 december -21
10 %
WACC WACC
Analys Analys

9 september -21 8 december -21

Kalla: Analyst Group

Varderingsintervall september -21 vs. december -21

Varderingsintervall september -21 december -21

Base scenario (per aktie) 20,0 kr/aktie 20,0 kr/aktie
Bull scenario (per aktie) 26,6 kr/aktie 26,6 kr/aktie
Bear scenario (per aktie) 9,1 kr/aktie 9,1 kr/aktie

Vérderingsintervall september -21 december -21

Base scenario (Market Cap) 246 MSEK 246 MSEK
Bull scenario (Market Cap) 328 MSEK 328 MSEK
Bear scenario (Market Cap) 112 MSEK 112 MSEK

Kalla: Analyst Group

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INVESTERINGSIDE

OMFATTANDE
MARKNAD

2022E

CarbiAXOS
kosttillskott

2025E

Medicinsk mat

IdV INO)UIT]

2026E

Terapeutiska
produkter

~116 MSEK
OMSATTNING
2025E
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En global marknad i tillvéxt gynnar Carbiotix

Marknaden for prebiotika &r minst sagt omfattande, dar marknadsstorleken estimeras véxa med
9,5 % arligen (CAGR) tills &r 2026, for att da na ett varde av 8,5 mdUSD. Sett till marknaden
for medicinsk mat ar storleken mer an den dubbla, dar en total marknadsvérdering uppskattades
till 18,4 mdUSD &r 2019 med en forvantad arlig tillvaxt om 6,3 % tills ar 2027. Carbiotix
prebiotiska fiber CarbiAXOS riktar sig ddrmed mot marknader som ger ett bra utrymme att
vaxa i. Det ska dd &ven tillaggas att den adresserbara diagnostikmarknaden vilken t.ex.
Carbiotix testtjanst LinkGut riktar sig mot, har uppvisat en arlig omséttning om ca 100 MEUR.
Om Carbiotix kan kapitalisera pd endast en mindre del av niamnda marknader, skulle det
innebéra betydande intakter for Bolaget.

Tydlig affarslogik med flera vardedrivare

Under augusti 2020 genomfordes en riktad emission om ca 10 MSEK och via de vidhdngande
teckningsoptionerna tillférdes Carbiotix ytterligare ca 14,4 MSEK under februari 2021.
Kommande kvartal och ar finns det en tydlig logik i hur Carbiotix affar kommer att byggas, dar
varje uppfyllt delmal mojliggor nasta. Under september erholl AXOS sitt forsta europeiska
patent och narmast ar malsattningen att uppnd marknadsgodkannande i USA med status
Generally Regarded As Safe (GRAS) self-affirmation, for att kunna pabdrja forsaljningen under
2022. Efter lanseringen av CarbiAXOS kosttillskottsingrediensen i USA siktar Carbiotix pa
lansering inom EU under ar 2023 och globalt under ar 2024. Carbiotix kommer troligen kunna
ateranvinda” delar av det material som kréavts for att erhalla godkénnande i USA, vilket bor
underlatta lanseringen inom ovriga marknader da det kan snabba pa regulatoriska processer.
Nar val produkterna natt marknaden blir det viktigt att kunna skala upp tillverknings-
kapaciteten, dar renoveringen av produktionshallen pa FoodHills ar avklarad och inom de
narmaste manaderna forvantas den forsta produktionslinjen vara pa plats, vilken klarar att
producera 10 ton per ar. Nésta steg ar att bygga ut ytterligare, vilket forvantas resultera i en
produktionskapacitet om 100 ton per ar. Genom att dessutom parallellt fortsatta knyta till sig
fler LinkGut API-partners, som i sig ar intdktsbringande men framforallt &ven potentiella
kopare av CarbiAXOS-produkter, ges ratt forutsattningar for att Carbiotix snabbt ska kunna na
en vaxande forsaljningsvolym. Nagra ar in i kommersialiseringsfasen, rimligen omkring ar
2024/2025, bor Carbiotix ha fatt bra kunskap fran marknaden for att kunna paborja
utvecklingen av terapeutiska produkter for att darefter kunna lansera dessa under 2026.
Samtliga ndamnda handelser utgor véardedrivare pa kort- respektive langre sikt, dar bade
kommunicerade prestationer och faktiskt forséljning kan resultera i en positiv kursutveckling i
aktien.

Bred och sammanlankad affarsmodell kar chansen for framgang

Vad som far Carbiotix som investering att “sticka ut” &r logiken i hur affaren ska byggas.
Bolaget arbetar for att etablera flera intdktskanaler vilka har tydliga intdkts- och kostnads-
synergier. Om go-to-market-strategin ar framgangsrik antar Analyst Group att det resulterar i en
god vardeutvaxling for en investerare. Samtidigt, med tanke pa att varje separat intaktskanal i
sig kan generera varde, kan det racka med att endast delar av kommersialiseringen slar igenom
for att ge en god utveckling. Likt ett trdd med ett rotsystem i grunden, kan Carbiotix affar véxa
och forgrenas till olika erbjudanden vilket darmed 6kar chanserna for framgang.

Prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras forsaljning 6ka fran ar 2022 for att uppga till en omséttning om ca
29 MSEK ar 2023 och ca 116 MSEK &ar 2025, dar bla. marknadsgodkannande,
tillverkningskapacitet, bredden i produktportféljen och LinkGut-tjansten ar avgorande faktorer
pa vigen. Baserat pa en applicerad méalmultipel om P/S 6 pad 2024 &rs forsaljning, och en
diskonteringsranta om 10 %, erhalls i ett Base scenario ett fundamentalt nuvérde per aktie om
20 kr.

Kommer att krdvas investeringar framgent

Det aterstdar dnnu regulatoriska processer, en bredare kommersialisering och fortsatt
utvecklingsarbete for att oka forsaljningen, dar ett positivt rorelseresultat forvantas ar 2023.
Investeringar kommer behova goras i storre produktionskapacitet innan tillvaxten pa riktigt ska
kunna ta fart och med en estimerad burn rate om ca -0,7 MSEK/manad framgent, antas
Carbiotix vara finansierade dver heldret 2022, allt annat lika.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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FINANSIELL PROGNOS

Omsattningsprognos 2021-2025

Analyst Groups finansiella estimat av Carbiotix utgar fran de tva huvudsakliga verksamhets-
omradena; 1) Diagnostikplattformen, innehéllande bl.a. LinkGut, samt 2) Modulatorer av
mikrobiomet, innehallande fiberprodukten CarbiAXOS, som kosttillskottsingrediens, for
medicinsk mat samt terapeutiska produkter. Baserat pa Carbiotix uttalanden och Analyst
Groups egna antaganden om Bolagets resursmassiga formaga och strategiska val gallande vilka
delar inom respektive verksamhetsomrade som kommer vara prioriterat, utgar de finansiella
estimaten for de narmaste aren primart fran LinkGut, CarbiAXOS kosttillskottsingrediens och
formatet for medicinsk mat. Resterande verksamhetsomraden inkluderas saledes inte explicit i
gjorda prognoserna, utan ses istéllet som extra varderingsoptioner pa sikt.

LinkGut-testerna distribueras som en White Label och API-produkt och under senaste kvartalen
har flera avtal ingatts. LinkGut ger foretag mojligheten att erbjuda en tarmhalsotesttjanst till
sina kunder, och &ven kunna anpassa sina egna livsmedel och komplettera med nya produkter
utan att behdva bygga om produktions- och distributionssystem. For Carbiotix blir ddrmed en
LinkGut-partner ocksa en potentiell kund for CarbiAXOS, vilket ger intaktssynergier.
Malsattningen narmast ar att CarbiAXOS ska erhalla marknadsgodkéannande for forsaljning i
USA, och darefter i Europa. Prissattningen antas likna den for Inulin, ett etablerat prebiotika pa
marknaden idag, dar Analyst Group antar en prisniva omkring 9-12 USD/kg 6ver tid (aven om
initialt en hogre prisbild kan vara att vanta). Sett till formatet for medicinsk mat antas lansering
under 2025, dér prissattningen forvéantas vara 10-15x hdgre. Forutsattningar finns for stigande
bruttomarginalerna vid 6kad volym, dar volymokningen beror pa bl.a. vilka och hur manga
LinkGut-avtal som kan ingds samt att Carbiotix lyckas investera i tillracklig
produktionskapacitet for att mota efterfragan. Tillvaxten estimeras ta fart under 2022, for att na
en total forsdljning om ca 116 MSEK ar 2025. Baserat pa segmentens adresserbara marknader,
motsvarar det en marknadsandel omkring 1-2 % under ar 2025, vilket saledes kan anses vara
konservativt.

Fran &r 2022 estimeras tillvaxten ta fart, dar CarbiAXOS kosttillskottsingrediens forvantas vara den initiala drivaren.

Prognostiserad nettoomsattning
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Analyst Groups prognoser

Brutto- och rérelsekostnader

Vid forsaljning av LinkGut har Carbiotix inga kostnader vare sig for marknadsforing eller
lansering av tjansten, vilket sdledes innebar hdga marginaler. Tillverkningskostnaden for
CarbiAXOS antas initialt vara omkring 40-60 kr/kg, vilket bér kunna minska i takt med 6kad
volym och skalférdelar. Samma antagande antas dven galla for den medicinska maten, vars
startkostnad vid paborjad tillverkning dock lar vara 2-3x hogre. Da produkten kommer att
kunna prisséttas hogre, estimeras det innebara en marginal omkring 90-95 %. For den lépande
rorelsen sd kommer Carbiotix att behdva investera i bl.a. mer personal allt eftersom
organisationen véxer. Dessutom kommer resurser behodva investeras i olika marknadsinsatser
for att Carbiotix erbjudande ska bli mer etablerat.

Personal- och 6vriga externa kostnader forvantas sta for storre del av Carbiotix totala kostnader.

MSEK Ovriga rorelsekostnader Personalkostnader COGS Ovriga externa kostnader ® Totala kostnader
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Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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VARDERING

Foljande ar en sammanstéllning av Analyst Groups estimat for Carbiotix.

Finansiell prognos, Base scenario

mmmmmm Nettoomséttning EBIT -------- EBIT-marginal (adj.)
Base scenario, MSEK 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E MSEK
Nettoomsittning 02 01 04 96 290 62,1 1157 15 1157
COGS -03  -0,2 -0,7 -2,6 -5,3 -10,5 -18,5 100
Bruttoresultat (adj.)! 32 46 27 10,1 267 54,6 1003 0%
Bruttomarginal (adj)>  na. na.  na  73,0% 817% 83,1% 84,0% o0 62,1

60
Ovriga externa kostnader -4,5 -43  -5,1 -7,5 -123 -222 -39, 40 29,0 "12 19 28,5
Personalkostnader 40 -6,2 -7,1 -84 -10,0 -123 -17,1 20 9,6 10,5
PO 0,2 0,1 0,4 08 .
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 -0,2 -2,0 -3,6 -9,5 -14,9 0 m -
EBIT 54 60 96 79 08 105 285 ‘
EBIT-marginal (adj.) 2 neg. neg. neg. neg. neg. 12,1% 22,0% -20 54 -60 -9,6 -79
2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Analyst Groups prognoser  tinkl. aktiverat arbete och Gvriga intékter. 2ExKI. aktiverat arbete och dvriga intakter

Vardering: Base scenario

D4 Carbiotix tillvaxt estimeras ta fart 2022 och véxa vidare i hog takt utgar varderingen fran
forsaljningen. P/S-multiplar for Health- och Foodtech-bolag i tidig fas ar generellt hoga, till
foljd av en initialt Iag omséattning. Over tid, i takt med en 6kad forséljning, tenderar multiplar att
normaliseras i linje med att bolaget nar en stérre marknadsandel och hogre mognadsgrad. Givet
en malmultipel om P/S 6 pa 2024 ars forsaljning om ca 62 MSEK, sa resulterar det i ett
bolagsvarde om ca 370 MSEK. Om Carbiotix ar framgangsrika i sin expansion kommande tre
aren, borde det resultera i en forsaljningsmassig effekt som kan ses tills ar 2024, vilket darmed
skulle anses som ett bevis pa att Bolaget dels har ett attraktivt erbjudande, dels férmagan att nd
ut brett i marknaden. Beroende pa applicerad diskonteringsranta, vilket reflekterar den tidsrisk

20,0 KR som finns av héandelser som ligger flera ar bort och som &nnu ej intraffat, erhalls olika
PER AKTIE I varderingsnivaer. Analyst Group anser att 10 % diskonteringsranta ar rimligt for Carbiotix i
ETT BASE radande lage, vilket utifran ett bolagsvarde om ca 370 MSEK ar 2024 resulterar i ett

SCENARIO fundamentalt nuvarde per aktie om 20 kr idag i ett Base scenario.

Bull scenario Bear scenario

Foljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i Foljande ar ett urval av potentiella faktorer i ett

ett Bull scenario: Bear scenario:

= Carbiotix fortsatter sin positiva trend och = Aven om marknadsgodkinnande kan
lyckas bredda sin rdckvidd med LinkGut, erhallas for USA, och senare inom EU,
vilka driver intdkter som darutdver méjliggor maste Carbiotix fortsatt arbeta hart for att
en hogre forsdljning av CarbiAXOS- initialt 6ka forsaljningen av CarbiAXOS och
baserade produkter. déarefter formatet for medicinsk mat.

= Efter att den initiala 10-tonsanlédggningen Konkurrensen &r tuff och ledtider ska inte
etablerats fortséatter produktskapaciteten att underskattas, &ven om LinkGut-erbjudandet

26,6 KR utvidgas, dar egna investeringar tillsammans kan underlatta.

PER AKTIE I med ténkbara JV-avtal kan mdjliggéra hogre = Vid ett scenario dér initiala investeringar tas
ETT BULL forséljningsvolymer. for att kunna hantera en §tt.‘)rre tillverkning
SCENARIO = Under 2024/2025 kan det tdnkas att det langre fram, men forsaljningen forsenas,

kliniska arbetet inleds med en partner som maste Bolaget hantera sin tillgangliga
med ratt forutsattningar kan skynda pa likviditet effektivt for undvika att radande
utvecklingen av de terapeutiska produkterna burn rate ater upp kassan.

91 KR och _v;f;igen till marknadslanseriong, dar = Aven om (_:arbiotix h_ar en god I_<assa iQag,

PER,AKTIE I Carblqtlx under tiden kan er_halla del- kan ytterligare kapitalanskaffningar inte
ETT BEAR betalningar och sedermera royaltyintékter. uteslutas framgent déar Bolage_ts prestatlon
SCENARIO kommer avgora hur pass attraktiva villkor en

3Se Appendix sida 8 for gjorda
prognos i Bull- respektive Bear
scenario.

Analyst Group

Givet en diskonteringsranta om 10 % och en
malmultipel om P/S 6 pa 2024 ars forsaljning
om 83 MSEK i ett Bull scenario, ger det ett
nuvarde per aktie om 26,6 kr. Det ska noteras att
prognoserna strécker 6ver flera ar, vilket innebar
att flera handelser fortfarande ska intréffa.?

sadan eventuell anskaffning kan goras till.

| ett Bear scenario motiveras en lagre vardering
av aktien och givet gjorda prognoser och
tillampad malmultipel om P/S 6 och en
diskonteringsranta om 10 % motiveras ett
nuvarde per aktie om 9,1 kr i ett Bear scenario.?
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APPENDIX

Base scenario, MSEK 2021E

Nettoomsittning 2,8 0,2 0,1 0,4 9,6 29,0 62,1 115,7
Aktiverat arbete for egen rikning 1,6 3,3 3,6 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Ovriga rorelseintikter 0,1 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intikter 4,4 3,5 4,8 34 12,7 32,0 65,1 118,8
Révaror och fornddenheter -0,3 -0,3 -0,2 -0,7 -2,6 =53 -10,5 -18,5
Bruttoresultat 4,2 3,2 4,6 2,7 10,1 26,7 54,6 100,3
Bruttomarginal (adj.) 90,8% n.a. n.a. n.a. 73,0% 81,7% 83,1% 84,0%
Ovriga externa kostnader -3,2 -4,5 -4.3 -5,1 -7,5 -12,3 -22,2 -39,7
Personalkostnader -2,9 -4,0 -6,2 -7,1 -8,4 -10,0 -12,3 -17,1
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 -0,2 -2,0 -3,6 9,5 -14,9
EBIT -2,0 -5,4 -6,0 -9,6 -7,9 0,8 10,5 28,5
EBIT-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. 12,1% 22,0%

0 2022E 2024E

P/S 60,2 M NM 17,4 5,8 2,7 1,4
EV/S 55,7 NM NM 16,1 5,4 2,5 1,3
EV/EBIT neg. neg. 3 neg. neg. 184,5 14,7 54

Bull scenario, MSEK 2.

Nettoomsattning 2,8 0,2 0,1 13,7 41,4 82,9 158,0
Aktiverat arbete for egen rikning 1,6 3,3 3,6 3,0 3,0 3,0 3,0
Ovriga rorelseintikter 0,1 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intikter 4.4 3.5 4,8 3,5 16,8 44,5 85,9 161,1
Révaror och fornddenheter -0,3 -0,3 -0,2 -0,8 -3,7 -7,1 -12,5 -21,4
Bruttoresultat 4,2 3,2 4,6 2,8 13,1 37,4 73,5 139,6
Bruttomarginal (adj.) 90,8% n.a. n.a. n.a. 73,3% 83,0% 84,9% 86,5%
Ovriga externa kostnader -3,2 -4,5 -4.3 -4,9 -8,5 -16,8 -29,2 -51,2
Personalkostnader -2,9 -4,0 -6,2 -7,0 -8,6 -10,9 -14,3 -21,1
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 -0,2 2,9 -5.4 -12,8 -18,8
EBIT -2,0 -5,4 -6,0 -9,3 -6,9 4,4 17,1 48,5
EBIT-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg. 3,3% 16,9% 28,8%
Nyckeltal

P/S 60,2 M NM 12,2 4,0 2,0 1,1
EV/S 55,7 NM NM 11,3 3,7 1,9 1,0
EV/EBIT neg. neg. g neg. neg. 35,1 9,1 32

Bear scenario, MSEK 2023E
Nettoomséttning 2,8 0,2 0,1 0,3 32 12,1 25,7 42,5
Aktiverat arbete for egen rikning 1,6 33 3,6 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Ovriga rorelseintikter 0,1 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intikter 4.4 3,5 4.8 3.4 6,2 15,2 28,7 45,5
Révaror och fornddenheter -0,3 -0,3 -0,2 -0,8 -1,0 -3,1 -6,5 -10,8
Bruttoresultat 4,2 3,2 4,6 2,6 52 12,1 22,2 34,8
Bruttomarginal (adj.) 90,8% n.a. n.a. n.a. 69,4% 74,5% 74,6% 74, 7%
Ovriga externa kostnader -3,2 -4,5 43 =53 -6,2 -8.4 -12,5 -17,9
Personalkostnader 2,9 -4,0 -6,2 -7,5 -7,7 -84 9.4 -10,9
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,6 -1,4 -4,5 -6,2
EBIT -2,0 5,4 -6,0 -10,3 -9,2 -6,0 -4,2 -0,3
EBIT-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
2021E 2 2023E 2025E
P/S 60,2 NM NM NM 53,0 13,8 6,5 39
EV/S 55,7 NM M NM 49,0 12,8 6,0 3,7
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
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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 Carbiotix AB (publ) (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 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.

/\nnlyst G roup Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



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

Analyst Group

AG EQUITY RESEARCH AB

Org.nr: 556999-0939 | Mail: info@analystgroup.se
Riddargatan 12B, 114 35, Stockholm



