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CARBIOTIX (CRBX)

SMART PREBIOTIKA

Ag

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

= Paborjad installation av produktionslinje

Carbiotix har péaborjat installationen av den forsta
CarbiAXOS-produktionslinjen pa FoodHills, vilket som
ndmnt forvintas kunna hantera upp till 10 ton CarbiAXOS
per ar. Vi forvintar oss att produktionslinjen kommer att
vara pa plats inom de ndrmaste ménaderna. Detta ar ett
viktigt steg mot en bredare kommersialisering, och
mdjliggdr dels att Bolaget kan tillhandhalla varuprover,
dels oka forsdljningen. Ambitionen dr dessutom att under

2022 arbeta for att utoka anldggningens kapacitet till
100 ton/ar.

= Tydlig firdplan for lyckad kommersialisering

Carbiotix har kommunicerat sin produktlanseringsplan for
de kommande fem aren. Bolagets plan &r att initialt
lansera CarbiAXOS kosttillskottsingrediens i USA under
ar 2022, vilket forenklar den efterfoljande lanseringen i
EU som é&r planerad att genomf6ras under 2023. Dérefter,
under ar 2025, avser Carbiotix lansera foretagets forsta
medicinskt samverkande livsmedelsingrediens som
baseras pa CarbiAXOS, foljt av terapeutiska produkter
under ar 2026. En framgéangsrik lanseringsplan skulle

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

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

Diskonterad virdering (nuvirde) pa 2024 drs prognostiserade forsdljning.
Eventuell fordndring i virdering 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 méanad -9,8 %
3 manader -22,7%
1 &r +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

Verkstillande Direktor Kristofer Cook

resultera 1 en bred intéktsbas och diversifierad produkt- Styrelseordfdrande Jonas Danielsson
vardedrivare 1 aktien.
Kvartalsrapport #4 2021 2022-02-18
= Blygsam forsiljning — men god kostnadskontroll
PROGNOS (BASE), MSEK 2023E 2024E 2025E
Undgr Q3:21 var nettoomsattmngein fortsatt blygsam och Nettoomsiitning 01 04 96 290 621 1157
uppgick till ca 32 tSEK (48). Rorelsekostnader om ca 5 5 w6 27 101 267 e 1m0
-2,8 MSEK innebar en minskning om 0.8 MSEK jimfort ruttoresultat : ’ 2 ) Z »
med Q2_21 (_3’5)’ dar Vi Sﬁklart ser positivt pé att Bruttomarginal (ade)l n.a. na. 730% 81,7% 83,1% 840%
Carbiotix har utvecklats med en god kostnadskontroll Rérelsekostnader 106 -123  -179 259 441 717
under érets tredje kvartal. EBIT 60 95 79 08 105 285
= Virderingsintervallet ir intakt EBIT-marginal (adj.) ! neg.  neg.  neg. neg. 12,1% 220%
. . C . N P/S NM NM 174 58 27 14
Da Carbiotix utvecklas i linje med véra férvéntningar och
att vi fortsatt ser ett antal triggers under kommande L) NM- NM161 54 25 13
kvartal, véljer vi att behalla vért virderingsintervall i EV/EBIT neg.  neg.  meg. 1845 147 54
samtliga tre scenarion Base-, Bull och Bear. IExkL aktiverat arbete.
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Analyst Group

DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&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 franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa 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 gdller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslir 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 6vergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull &r en metafor for en positivt instilld 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 anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sé kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Carbiotix AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som skulle
kunna ténkas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som é&r
rent faktamédssiga 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 &dr tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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