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Carbiotix
Star infor ett genombrottsar

Carbiotix AB ("Carbiotix” eller Bolaget”) har under Q4-23
erhallit Bolagets forsta marknadsgodkénnande for CarbiAXOS
avseende kosmetiska tillimpningar och vintas snart erhalla
GRAS SA-godkdnnande fér CarbiAXOS som kosttillskotts-
ingrediens. Séledes anser Analyst Group att Carbiotix star
infor ett genombrottsar 2024. Baserat pa en estimerad netto-
omsattning om 34 MSEK for helaret 2025, en applicerad P/S-
multipel om 5x, samt en diskonteringsrdnta om 12 %, result-
erar det i ett nuvdrde per aktie om 0,64 kr (4,3) i ett Base
scenario. Nedrevideringen &r till foljd av ett dkat antal aktier
med hdnsyn till nuvarande foretrddesemission. | termer av
borsvirde hojer vi vart motiverade nuvarde fran 90 MSEK till
132 MSEK till foljd av en forbattrad finansiell stéllning.

= Erhallit marknadsgodkannande for CarbiAX0S

Under Q4-23 erhdll Carbiotix regulatoriskt godkdnnande for
CarbiAXOS som kosmetisk ingrediens i USA och Europa. Vi
vantade oss detta godkdnnande under Q1-24, varfor Carbiotix
nu kan pabdrja produktutveckling och forsaljningsaktiviteter
tidigare an véntat. Marknaden for kosmetiska prebiotiska ingre-
dienser uppskattas utgdra ca 10 % av Carbiotix totala adresser-
bara marknad, vilken vdrderades till 6,1 mdUSD. Saledes anses
inte CarbiAXOS som kosmetisk ingrediens inneha den storsta
potentialen for fibret men ar likvél ett extra intdktsben som

mojliggjorts efter feedbacken fran GRAS SA-processen.

= Nytt kundsegment bidrog till kad omsattning

Omséttningen under Q3-23 uppgick till 0,8 MSEK (0,0), till foljd
av en stark tillvaxt av LinkGut-kunder samt bestéliningar fran
aterkommande kunder. En av de tre nya kunderna som
adderades under kvartalet bedriver klinisk forskning, vilket &r
ett nytt kundsegment for Carbiotix, vilket medfor att Bolaget

kan Oka antalet adresserbara kunder for LinkGut framgent.

= Produktionsuppgradering medforde hogre kostnader

De totala rorelsekostnaderna, exklusive avskrivningar, uppgick
till -3,9 MSEK (-3,1). Okningen antas framst vara hanforlig till
att Carbiotix har investerat i en uppgradering pa produktions-
anldggningen i Bjuv. Efter att uppgraderingen &r slutford, vilket
forvantas under Q1-24, véntas Carbiotix kunna sjélvsténdigt
producera CarbiAXOS i anldggningen, vilket vi ser som strate-

giskt viktigt for att kunna producera hdgkvalitativa produkter.

= Fyller pa kassan genom foretridesemission

Carbiotix meddelade den 7:¢ december ar 2023 att Bolaget
avser genomfdra en foretrddesemission om 18,7 MSEK. Netto-
likviden avses anvédndas for att slutféra GRAS SA-processen
for CarbiAXOS och dérefter accelerera forséljningen. Den
senaste svaga kursutvecklingen i aktien, i kombination med
nuvarande klimat for kapitalanskaffningar, medfér en stérre
utspadning om 90 % for befintliga aktiedgare och medfor
séledes dven ett uppdaterat varderingsintervall. Daremot anser
vi att pre money-vérderingen om 2,1 MSEK innebér att emiss-

ionen inbjuder till ett attraktivt investeringstillfalle.
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Bear Base Bull
0,11 kr 0,64 kr 1,03 kr
NYCKELDATA
Senast betalt (2023-12-12) 0,24
Antal Aktier (st.) 207 362 290!
Market Cap (MSEK) 48,9
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -14,62
Enterprise Value (MSEK) 34,3
Lista Spotlight Stock Market
Bokslutskommuniké 2023 2024-02-16
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HuvuDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Kristofer Cook 19,3 %
Peter Falck 9,6 %
Avanza Pension 6,4 %
Nordnet Pensionsforsakring 4,2 %
Pavel Coufal 3,8%
Prognoser (MSEK) 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 0,4 1,7 11,9 34,0
Bruttokostnader -0,9 -0,9 -3,2 -9,9
Bruttoresultat 2,2 3,5 11,5 26,8
Bruttomarginal (adj.)® n.a. 48% 73% 71%
Rérelsekostnader -14,4 -16,1 -19,1 -24,7
EBIT -12,3 -12,5 -7,6 2,2
EBIT-marginal (adj.)® neg. neg. neg. neg.
P/S NM 29,5 41 1,4
EV/S 84,2 20,7 2,9 1,0
EV/EBITDA neg. neg. neg. 13,9
EV/EBIT neg. neg. neg. 15,7

'Givet fulltecknad emission. 2Estimerad kassa efter emission.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 3Exkl. aktiverat arbete.
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Carbiotix har flera vérdedrivare i korten bade pa kort och lang sikt. Pa
kort sikt vdntas ett GRAS SA-godkdnnande for CarbiAXOS, vilket
mojliggor for Bolaget att kunna pébdrja forsaljningen i USA, varefter
Carbiotix véntas anstka om godkdnnande &ven i Europa. En hdg och
uthallig tillvéxt pa den globala marknaden for prebiotika utgor en mer
langsiktig vérdedrivare, dér en tillvixt med en CAGR om 14,9 %
estimeras fram till ar 2030.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

VD Erik Deaner har en gedigen erfarenhet av forséljning och att leda
afférsutvecklingsteam, vilket véntas bli viktigt vid kommersialisering. |
6vrigt innehar ledning och styrelse en bred och gedigen erfarenhet
inom allt fran bioteknik till kommersialisering. Insynsdgandet uppgar
till 20,6 %, varav 19,3 % &r styrelseordférande och numera chef for
affarsutveckling, tillika tidigare VD, Kristofer Cook. For ett hdgre betyg
hade vi velat se ett hogre insiderdgare fran Gvriga i styrelse och
ledning.

Ag

OM BOLAGET

Carbiotix grundades ar 2014 och &r ett bioteknikbolag verksamma
inom mikrobioomradet. Bolaget drivs idag utifran tva verksamhets-
ben; utveckling och forséljning av det prebiotiska fibret CarbiAXOS
som en kosttillskotts- och kosmetikingrediens samt forséljning av
B2B konsumenttestet LinkGut for tarmhélsa. CarbiAXOS &r en ny
prebiotisk ingrediens p& marknaden som férbattrar tarmhélsan,
varfor det finns synergieffekter med LinkGut som kan validera
effekterna av CarbiAXOS. Carbiotix har varit noterade pa Spotlight
Stock Market sedan oktober ar 2019.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Erik Deaner

Styrelseordférande Kristofer Cook

ANALYTIKER

Namn Axel Ljunghammer

Telefon +46 706 554 551

E-mail axel.ljunghammer@analystgroup.se
Lonsamhet

Lag Hég

Carbiotix har likt andra utvecklingsbolag en historia av svag
|6nsamhet, hanforligt till hoga kostnader i samband med forskning,
i kombination med lag omsittning innan Bolagets produkter har
kommersialiserats. | takt med att forséljning i storre skala paborjas,
vintas en succesivt battre I6nsamhet, da Analyst Group bedémer
att Bolaget utvecklas med god kostnadskontroll. Betyget ar
historiskt grundat och &r ej framéatblickande.

Risk

Lag Hog

Givet en genomsnittlig estimerad burn rate om -1 MSEK per
manad, kassan vid utgangen av Q3-23 samt tillkommande esti-
merad nettolikvid om 15,5 MSEK fran foretradesemissionen &r
Carbiotix finansierade tills mars ar 2025, allt annat lika. Saledes
vintas Bolagets kapitalbehov innan positivt kassaflode uppnas,
vilket estimeras ar 2025, vara litet givet en lyckad emission
samtidigt som Carbiotix kan tillféras ytterligare kapital genom TO 3,
nagot som har sankt den finansiella risken i Bolaget.

/\nalyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten




Carbiotix

Kvartalsuppdatering Q3-23
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Omsittningen under kvartalet dversteg helaret 2022

Carbiotix omséttning under Q3-23 uppgick till 0,8 MSEK (0,0), vilket saledes 6versteg omséttningen under
heléret 2022, vilken uppgick till 0,4 MSEK. Okningen antas vara hanforlig till férsaljning av LinkGut, ett
konsumenttest for tarmhélsa, till bade befintliga och nytillkomna partners. Under kvartalet tillkom tre nya
partners, vilket, i kombination med fortsatta aterkommande befintliga kunder, validerar tjansten enligt
Analyst Group. Ett nytt kundsegment som adderades under det tredje kvartalet dr partners som bedriver
klinisk forskning, dar Bolaget nu ser en tillstromning av liknande kunder, ndgot som vintas Gka antalet
adresserbara kunder och diarmed forséljningen.

Omsiéttningen har vuxit stabilt under det senaste aret till foljd av 6kad efterfragan pa LinkGut.
Omsattning LTM, Q3-21 - Q3-23

MSEK m Omsittning (LTM)
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Kélla: Carbiotix kvartalsrapporter

Sett till kostnadsutvecklingen sa uppgick de totala rorelsekostnaderna, exklusive avskrivningar, till 3,9
MSEK, vilket kan jamféras med -3,1 MSEK under samma kvartal féregaende ar. Okningen antas bl.a. vara
hanforlig till att Carbiotix har investerat i produktionsanldggningen i Bjuv. Bolaget meddelade efter utgangen
av Q3-23 att den forsta fasen av produktionsuppgraderingen for att producera andra generationens Carbi-
AXOS é&r slutford och att den andra fasen forvéntas fardigstéllas under Q1-24. Givet att uppgraderingen
slutférs kommer Carbiotix darefter kunna producera CarbiAXOS sjélvsténdigt, vilket anses vara en viktig
pusselbit for en lyckad och snabb kommersialisering vid erhallet GRAS SA-godkénnande.

CarbiAXOS erhaller regulatoriskt godkdannande som kosmetisk ingrediens

Efter utgangen av Q3-23 meddelade Carbiotix att Bolaget erhallit regulatoriskt godkdnnande for CarbiAXOS
baserat pd majskli som kosmetisk ingrediens. Godkannandet giller bade pa den europeiska och den
amerikanska marknaden och erhdlls genom en sjélvbekréftelseprocess, vilket liknar processen for GRAS
SA-godkinnandet och saledes forstarker bilden av ett godkannande dven for CarbiAXOS som kosttillskotts-
ingrediens i nartid. Godkéinnandet innebér att Carbiotix nu kan bdrja sélja produkter pd en marknad som
varderas till ca 400 MUSD enligt Grand View Research. Vidare kan effekten av CarbiAXOS for kosmetiska
applikationer valideras genom LinkGut, vilket mojliggor att korsférsiljning kan bedrivas mellan Bolagets tva
produkter och estimeras leda till kraftigt stigande forsiljning ar 2024.

Fyller pa kassan genom en foretradesemission om 18,7 MSEK

Den 7:e december ar 2023 kommunicerade Carbiotix att Bolaget avser genomfdra en foretradesemission av
units om hdgst ca 18,7 MSEK fore emissionskostnader. Dartill upptar Carbiotix ett brygglan om 3 MSEK
som sedan avses betalas tillbaka genom nettolikviden fran foretradesemissionen. Samtliga befintliga aktie-
dgare erhéller en (1) unitrétt for varje en innehavd (1) aktie som 4gs pa avstimningsdagen den 15 januari
2023. Nio (9) unitratter ger ritt att teckna en (1) unit, bestdende av nio (9) nya aktier och tre (3)
teckningsoptioner av serie TO 3. Teckningskursen ar 0,9 SEK per unit, motsvarande en kurs om 0,1 SEK
per aktie, dar teckningsoptionerna emitteras vederlagsfritt. Foretrddesemissionen ar skriftligt sakerstélld av
medlemmar i styrelse, ledning och externa investerare till totalt ca 60 % (motsvarande cirka 11,2 MSEK)
genom tecknings- och bottengarantidtaganden. Teckningsataganden uppgar till cirka 2,3 MSEK, vilket
motsvarar cirka 12,2 % av foretradesemissionen. Garantidtaganden uppgar till totalt cirka 8,9 MSEK,
motsvarande cirka 47,8 % av foretrddesemissionen. Det totala antalet aktier kommer genom foretrades-
emissionen Gka med hogst 186 626 061 aktier, fran 20 736 229 till 207 362 290.

Givet det nyligen erhdlina godkdnnandet av CarbiAXOS som kosmetisk ingrediens samt att ett GRAS SA-
godkdnnande for CarbiAXOS véntas ligga runt hdrnet anses en forséljningsstart av fibret nu ligga i nértid.
Séledes vintas nettolikviden fran foretradesemissionen anvindas for att slutféra processen for GRAS SA-
godkdnnande samt accelerera forséljningen av CarbiAXOS som kosmetisk- och kosttillskottsingrediens.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kvartalsuppdatering Q3-23 forts.

2,1 MSEK
pre money-
vardering

Analyst Group

Analyst Groups syn pa emissionen

Givet att teckningsoptioner av serie TO 2 under oktober inte tillférde Bolaget nagot kapital anser Analyst
Group att den kommunicerade foretradesemissionen inte dr nagon stérre Gverraskning. Daremot medfor
den svaga kursutvecklingen under aret samt nuvarande klimat for kapitalanskaffningar en utspadningseffekt
om 90 % for befintliga aktiedgare som inte véljer att delta i foretrddesemissionen. Vi anser dock att
erbjudandet, dar pre money-virderingen uppgar till 2,1 MSEK, &r attraktivt prissatt givet vilka potentiella
virdedrivare som ligger i korten for Carbiotix. Vdrderingen kan séttas i relation till vart estimat avseende
omsittning ar 2023 om 1,7 MSEK, vilket endast inkluderar forsaljning av Carbiotix diagnostikplattform
LinkGut och inte huvudprodukten CarhiAXOS, vilket medfér en P/S-multipel om 1,3x. Darefter estimeras
omsittningstillvaxten ta fart under kommande ar i takt med ett forsaljningen av CarbiAXOS skalas upp
samtidigt som korsférséljning med LinkGut kan genomforas. Sett till vart omsattningsestimat ar 2025 om
34 MSEK och en pre money-vardering om 2,1 MSEK medfér det en P/S-multipel om 0,1x ar 2025.

Genom foretrddesemissionen véntas Carbiotix tillforas 18,7 MSEK fore transaktionskostnader, givet full
teckning. Transaktionskostnaderna vintas uppgé till hogst 3,2 MSEK, varav 1,4 MSEK avser garanti-
ersittning, saledes estimeras en nettolikvid om 15,5 MSEK tillfalla Bolaget. Givet detta, kassan om 3,3
MSEK vid utgangen av Q3-23, en estimerad burn rate om -1 MSEK per méanad samt ett brygglan om
3 MSEK som upptagits och véntas betalas tillbaka med emissionslikviden estimeras kassan uppga till ca
14,6 MSEK efter foretradesemissionen. Givet detta och en fortsatt estimerad burn rate om -1 MSEK per
manad estimeras Carbiotix vara finansierade till mars ar 2025, allt annat lika. Dartill kan Bolaget tillféras
ytterligare 7,5 MSEK som hdgst genom teckningsoptioner av serie TO 3. Givet gjorda prognoser, dér
Carbiotix estimeras uppvisa positivt kassafléde under sommaren ar 2025, full teckning i foretrades-
emissionen och att Bolaget tillfors ytterligare kapital genom TO 3, estimeras Carbiotix inte behéva genom-
fora fler storre externa kapitalanskaffningar.

Carbiotix kommande foretradesemission i korthet

17 januari - 31

18,7 MSEK 0,9 SEK januari 2023
Tillfors Carbiotix fore Pris per unit Teckningsperiod
emissionskostnader, vid
full teckning

OmTO3

De vidhéngande teckningsoptionerna av serie TO 3 ger rétt att under perioden 5 - 19 juni 2024 for varje
teckningsoption av serie TO 3 teckna en (1) ny aktie i Bolaget. Teckningskursen vid teckning av aktier med stod
av teckningsoptionerna av serie TO 3 uppgar till 70 procent av den volymvagda genomsnittskursen (VWAP) under
en period av tjugo (20) handelsdagar som avslutas tva (2) bankdagar fre nyttjandeperiodens bérjan och
teckningskursen kommer att faststéllas inom intervallet dar kvotvérdet vid den aktuella tidpunkten &r den lagsta
kursen per ny aktie och 0,12 SEK per ny aktie dr den hogsta kursen i intervallet. Om teckningsoptionerna av serie
TO 3 dértill utnyttjas fullt ut kan Carbiotix tillféras ytterligare ca 7,5 MSEK som hdgst.
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"Med hénsyn till antalet aktier
efter genomford foretrddes-
emission, givet full teckning.

Analyst Group

En global marknad i tillvaxt gynnar Carbiotix

Marknaden for prebiotika dr minst sagt omfattande, dar marknadsstorleken estimeras vixa med 14,9 %
arligen (CAGR) tills &r 2030, for att da na ett varde av 21,1 mdUSD. En Gkad uppmairksamhet avseende
tarmhélsa véntas driva marknaden framgent, till foljd av en 6kad diagnostisering av sjukdomar som
harstammar fran tarmen. Det ska dven tilldggas att den adresserbara diagnostikmarknaden vilken Carbiotix
testtjanst LinkGut riktar sig mot, har uppvisat en arlig omsattning om ca 100 MEUR. Genom den férbattrade
produktionsprocessen kan CarbiAXOS produceras kostnadseffektivt, vilket medfor att Bolaget kan erbjuda
ett attraktivt pris samtidigt som fibret frdmjar en béttre tillvdxt av nyttiga bakterier, varfor vi anser att
Carbiotix har goda majligheter att kapitalisera pa den omfattande marknaden.

Marknadsgodkannande i sikte

Gillande marknadsgodkannande i USA for CarbiAXOS med status GRAS SA sé forvintas detta vara pa plats
under slutet av ar 2023 baserat pad majskli, samtidigt som CarbiAXOS utvunnet fran havre och &rtor
forvantas godkénnas under Q1-24, for att forséljningen darefter ska kunna pabdrjas. Efter lanseringen av
CarbiAX0S kosttillskottsingrediensen i USA siktar Carbiotix pa lansering inom Europa, vilket véntas ske
under ar 2025. Carbiotix forvantas kunna “ateranvianda” delar av det material som krévts for att erhélla
godkdnnande i USA, vilket bor underlitta lanseringen inom 6vriga marknader da det kan snabba pa
regulatoriska processer. Nar val produkterna natt marknaden blir det viktigt att kunna skala upp
tillverkningskapaciteten vid Bolagets egna produktionsanldggning i Bjuv. Genom erhéllen feedback kopplad
till ansdkningsprocessen foér GRAS SA-godkdnnande har flera férbattringar genomférts avseende prod-
uktionsprocessen av CarbiAXOS. Férbattringarna avser bl.a. en 6kad produktion av den aktiva ingrediensen
om minst 100 %, en sékrare produkt, vilket kan paskynda marknadsgodkinnande pa nya marknader, samt
en battre anpassningsférmaga av produkten for att méta olika kundbehov. Saledes anser Analyst Group att
Carbiotix nu har flera viktiga bitar pa plats for en lyckad kommersialisering av CarbiAXOS som kosttillskott.

Dartill erhdll Carbiotix under Q3-23 marknadsgodkdnnande for CarbiAXOS som kosmetisk ingrediens, vilket
innebar att Bolaget nu far silja detta i bdde USA och Europa. Godkénnandet validerar dven sakerheten for
CarbiAXOS och bidrar till 6kat fortroende for att &ven GRAS SA-godkdnnande kan komma i nartid. Vidare
har Carbiotix tecknat ett avtal med ett probiotikaféretag for att utveckla synbiotika med hjélp av Carbiotix
prebiotiska kosttillskottsingredienser. Synbiotika innebar en kombination av prebiotika och probiotika, varfor
samarbetet har potential att exponera Bolaget mot den globala marknaden for probiotika, vilken estimeras
uppga till ca tre ganger storleken mot den globala marknaden for prebiotika, varfor avtalet anses utgdra
ytterligare en vdrdedrivare for Carbiotix framgent.

Anpassningsbara produkter skapar konkurrensfordelar

Vad som far Carbiotix som bolag att ha en edge i marknaden jamfort med peers &r Bolagets héga grad av
anpassningsformaga. Da CarbiAXOS forvantas anvéndas i ett brett utbud av kosttillskotts- och kosmetiska
produkter krdvs det en hég grad av anpassning av ingredienserna for att tillfredsstélla varje kunds behov.
Genom att forstd kundens produkt kan Carbiotix erbjuda ratt typ av ingrediens alternativt skapa en ny
utifran kundens behov, vilket Analyst Group ser som en stor konkurrensfordel. Vidare kan &ven resultatet
valideras med hjilp av Carbiotix test LinkGut vilket ocksa skapar en konkurrensférdel, likval som synergier
mellan Bolagets tva intaktsben, vilka forvantas realiseras genom korsforsaljning av LinkGut och CarbiAX0S.

Prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras forséljning ta fart under ar 2024 for att uppga till en omséattning om 11,9
MSEK, och darefter till 58,3 MSEK &r 2026, dar bl.a. marknadsgodkannande, tillverkningskapacitet, bredden
i produktportfélien och LinkGut-tjansten &r avgorande faktorer pd vdgen. Baserat pad en applicerad
malmultipel om P/S 5x pa 2025 ars forséljning, och en diskonteringsranta om 12 %, erhalls i ett Base
scenario ett fundamentalt nuvirde per aktie om 0,64 kr'.

Kommer att krévas investeringar framgent

Det aterstar annu regulatoriska processer, en bredare kommersialisering och fortsatt utvecklingsarbete for
att oka forséljningen, dar ett positivt kassaflode férvantas under ar 2025. Investeringar fortsétter goras i
storre och forbattrad produktionskapacitet innan tillvaxten pa riktigt ska kunna ta fart och med en estimerad
burn rate om ca -1 MSEK/manad samt full teckning i nuvarande foretradesemission antas Carbiotix vara
finansierade tills mars ar 2025, allt annat lika, varfor fler storre externa kapitalanskaffningar inte estimeras.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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'Kélla: Bolaget

?Kélla: Grand View Research

Analyst Group

Flera drivkrafter talar for tillvaxt

Den globala marknaden for prebiotika vérderades till 6,1 mdUSD ar 2021 och véantas vixa med en CAGR
om 14,9 % mellan aren 2022-2030, for att vérderas till 21,1 mdUSD vid utgéngen av prognosperioden,
enligt Grand View Research. Den frimsta drivaren vantas vara en 6kad efterfragan av prebiotika givet de
positiva halsoeffekter som det ger. Prebiotika ar sockermolekyler som nar tjocktarmen dar de gynnar
tillvaxten av halsoframjande bakterier och stirker immunforsvaret. Ménga utbredda kroniska sjukdomar,
sasom hjart-kérlsjukdomar, typ-2-diabetes och olika cancerformer, har stark koppling till for lag produktion
av sadana bakterier, s.k. metaboliter!, vilket & en anledning till den omfattande marknadsstorleken. En
okad forekomst av dessa sjukdomar, i kombination med sjukdomar som hérstammar fran tarmen, sdsom
forstoppning, Irritable Bowel Syndrome (IBS) och Gastroesofageal Reflux Disease (GRD) har okat
uppmarksamheten for tarmhélsa, vilket véntas fortsatta driva marknadens tillvaxt framgent?.

Den globala marknaden for prebiotika vantas vaxa med en CAGR om 14,9 %.

Forvéntad tillvdxt, den globala prebiotiska marknaden
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Kalla: Grand View Research

Carbiotix har goda mdjligheter att kapitalisera pa marknaden

Carbiotix vintas kapitalisera pa dessa trender genom Bolagets prebiotiska fiber CarbiAXOS, vilket kan
anvindas for att oka mangden nyttiga bakterier och metaboliter, som védntas ha flera foérdelar mot
nuvarande produkter pa marknaden. Tack vare ett unikt framstillande kan fibrerna produceras pa ett
kostnadseffektivt satt vilket gor det mdjligt for CarbiAXOS att konkurrera prismissigt med de billigaste
produkterna pa marknaden samtidigt som det framjar en bittre tillvixt av nyttiga bakterier samt produktion
av hélsofrimjande metaboliter. Genom erhdllen feedback kopplad till GRAS SA-anstkan har Carbiotix
kunnat forbattra produktionsprocessen, vilket har lett till att produktionen av den aktiva ingrediensen dkade
med minst 100 %, battre produktanpassningsformaga samt en dnnu sékrare produkt som kan underlatta
framtida myndighetsgodkénnanden pé andra marknader. Anpassningsforméagan véntas vara en viktig faktor
for att Carbiotix ska kunna vinna marknadsandelar framgent, dar Bolaget kan anpassa CarbiAXOS-
ingrediensen utefter kundens behov. Beroende pa vilken typ av kosttillskotts- eller kosmetisk produkt
kunden 6nskar applicera CarbiAXOS ingrediens i s kan Carbiotix anpassa ingrediensen utefter kundens
behov, vilket skapar en konkurrensfordel.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Finansiell Prognos

Omséttningsprognos 2023-2026

Analyst Groups finansiella estimat av Carbiotix utgar fran de tva huvudsakliga verksamhetsomradena; 1)
Diagnostikplattformen LinkGut, samt 2) fiberprodukten CarbiAXOS som kosttillskotts- samt kosmetisk
ingrediens. Saledes utgar de finansiella estimaten fér de narmaste aren primért fran LinkGut och
CarbiAXOS, vilken nyligen erhdll regulatoriskt godkédnnande som kosmetisk ingrediens i Europa och USA,
samt vintas lanseras som kosttillskott i USA under Q1-24 och i Europa &r 2025. LinkGut-testerna distri-
bueras som en White Label och API-produkt och under Q3-23 har avtal med tre helt nya partners ingatts.
LinkGut ger foretag mdjligheten att erbjuda en tarmhélsotesttjanst till sina kunder, och dven 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 CarbiAX0S,
vilket ger intdktssynergier. Malsattningen narmast ar att erhalla GRAS SA-godkannande for CarbiAXOS som
kosttillskottsingrediens for forsaljning i USA, och dérefter i Europa. Forutsdttningar finns for stigande
bruttomarginaler vid kad volym, dar volymokningen beror pa bl.a. vilka och hur manga LinkGut-avtal som
kan ingas samt att Carbiotix lyckas investera i tillrdcklig produktionskapacitet for att méta efterfragan.

Tillvixten estimeras ta fart under ar 2024 givet att ett godkdnnande for CarbiAXOS som kosttillskotts-
ingrediens i USA. Carbiotix har utfort pre-sales aktiviteter vilka véntas medféra att en snabb uppskalning
kan ske. Dessutom har Bolaget under Q4-23 erhallit marknadsgodkénnande for CarbiAXOS som kosmetisk
ingrediens, vilket var tidigare dn forvantat, ndgot som vintas stérka forséljningen ytterligare under ar 2024,
varpa Analyst Group estimerar en nettoomsittning om 11,9 MSEK ar 2024. Under resterande del av
prognosperioden estimeras vidare en fortsatt stark tillvixt dar Carbiotix forvantas utdka forséljningen av
CarbiAX0S kosmetiska ingredienser globalt samt CarbiAXOS som kosttillskottsingrediens i USA. Under ar
2025 véntas sedan Carbiotix slutfora Novel Foods-processen, vilket medfor att forsaljning av CarbiAXOS for
kosttillskottstillimpningar kan borja sélja inom EU. Sammantaget férviantas omsattningen 6ka till 58,3 MSEK
ar 2026.

Fran ar 2024 estimeras tillvaxten ta fart, dar CarbiAX0S kosttillskottsingrediens forvéntas vara den primara drivaren.

Prognostiserad nettoomséttning
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Analyst Groups prognoser

Brutto- och rorelsekostnader 2023-2026

Vid forséljning av LinkGut har Carbiotix inga kostnader vare sig for marknadsforing eller lansering av
tjansten, da forsaljning sker till partners som i sin tur siljer tarmhélsotester till konsumenter, vilket saledes
innebdr hdga marginaler. Tillverkningskostnaden for CarbiAXOS antas initialt vara omkring 40-60 kr/kg,
vilket antas minska i takt med 6kad volym och skalférdelar. For den I6pande rorelsen s kommer Carbiotix
att behdva investera i bl.a. mer personal allt eftersom organisationen véxer. Dessutom kommer resurser
behdva investeras i olika marknadsinsatser for att Carbiotix erbjudande ska bli mer etablerat.

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

MSEK
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Vardering

Foljande ar en sammanstallning av Analyst Groups estimat for Carbiotix.

Finansiell prognos, Base scenario

2020 2021

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Base scenario, MSEK MSEK
Nettoomséttning 0,1 0,4 0,4 1,7 11,9 340 583 g

COGS 02 -06 -09 -09 -32 99 -153

Bruttoresultat (adj.)! 46 26 2,2 35 11,5 268 457 60
Bruttomarginal (adj.) 2 n.a. n.a. na. 483% 735% 71,0% 73,8% m

Ovriga externa kostnader -4,3 -55 -7,0 -89 -11,0 -143 -182 20
Personalkostnader 62 75 72 69 76 96 -118 0,1
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,2 -0,5 -0,7 0

EBITDA -6,0 -10,4 -121 -12,4 -7,4 2,5 150 5 -6,0
EBITDA-marginal (adj.)2  neg. neg. neg. neg. neg. neg. 21,1% 2020

Analyst Groups prognoser

'Inkl. aktiverat arbete och dvriga intékter.

m Nettoomsattning EBIT

58,3
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11,9 14,7
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2Exkl. aktiverat arbete och Gvriga intékter.

0,64 KR
per aktie i ett
Base scenario

1,03 KR
per aktie i ett Bull
scenario

0,11 KR
per aktie i ett Bear
scenario

SMed hénsyn till antalet aktier
efter genomford foretrédes-
emission, givet full teckning.

4Se Appendix sida 8 for gjorda
prognos i Bull- respektive Bear
scenario.

Analyst Group

Vérdering: Base scenario

Da Carbiotix tillvaxt estimeras ta fart 2024 och vixa vidare i hog takt utgar vérderingen fran forséljningen.
P/S-multiplar for Health- och Foodtech-bolag i tidig fas ar generellt héga, till folid av en initialt lag
omsittning. Over tid, i takt med en dkad forséljning, tenderar multiplar att normaliseras i linje med att
bolaget nar en stdrre marknadsandel och hdgre mognadsgrad. Med hansyn till nuvarande finansiella
stillning och estimerad péfylld kassa fran nuvarande foretradesemission samt marknadsklimat anser
Analyst Group att en malmultipel om P/S 5x pa 2025 ars forsiljning om ca 34 MSEK ar rimlig, vilket
resulterar i ett bolagsvirde om ca 170 MSEK. Givet att Carbiotix ar framgangsrika i sin expansion
kommande tre aren, estimeras det resultera i en forsaljningsmassig effekt som kan ses tills ar 2026, vilket
darmed skulle anses som ett bevis pa att Bolaget dels har ett attraktivt erbjudande, dels férmagan att na ut
brett i marknaden. Beroende pa applicerad diskonteringsranta erhalls olika varderingsnivaer, dir Analyst
Group anser att 12 % diskonteringsrénta ar rimligt for Carbiotix i raidande lage, vilket utifran ett bolagsvirde
om ca 170 MSEK ar 2025 resulterar i ett nuvirde per aktie om 0,64 kr idag i ett Base scenario.

Bull scenario

Féljande &r ett urval av potentiella vérdedrivare i
ett Bull scenario:

= Carbiotix fortsatter Bolagets positiva trend
och lyckas bredda sin réckvidd med LinkGut,
vilka driver intdkter som darutdver mojliggor
en hogre forsiljning av CarbiAXOS-baserade
produkter.

= Den fullskaliga lanseringen av CarbiAXOS i
USA blir lyckad, vilket leder till snabbt dkade
intdkter. Vidare erhdlls ett godkénnande for
CarbiAXOS i Europa tidigare dn i ett Base
scenario, vilket innebdar att en storre
totalmarknad kan adresseras av Carbiotix.

= Avtal med ett globalt probiotikabolag géllande
utveckling av Synbiotika leder till en lanserad
produkt och Bolaget finner en nisch for
CarbiAXOS som kosmetisk ingrediens, vilket
medfor fler intdktsben att std pa, nagot som i
sig dr vérdeskapande.

Givet en diskonteringsrdnta om 12 % och en
malmultipel om P/S 6x pa 2025 ars forsaljning
om 46 MSEK i ett Bull scenario, ger det ett
nuvarde per aktie om 1,03 kr. Det ska noteras att
prognoserna stracker over flera ar, vilket innebar
att flera handelser ska intraffa.*

Bear scenario

Féljande ar ett urval av potentiella faktorer i ett
Bear scenario:

= Aven om marknadsgodkinnande fdrvintas
erhallas for USA, och senare inom EU, maste
Carbiotix fortsatt arbeta hart for att initialt 6ka
forsaljningen av CarbiAXOS. Konkurrensen &r
tuff och ledtider ska inte underskattas, dven
om LinkGut-erbjudandet kan underlatta.

= Vid ett scenario dar initiala investeringar tas
for att kunna hantera en stdrre tillverkning
langre fram, men forséljningen forsenas,
méste Bolaget hantera sin tillgangliga
kassalikviditet effektivt, nagot som kan
hamma tillvéxten.

= Aven om Carbiotix vintas ha en god kassa
efter genomfoérd foretrddesemission, kan
ytterligare kapitalanskaffningar, utéver TO 3,
inte uteslutas dar Bolagets prestation
kommer avgdra hur pass attraktiva villkor en
sadan eventuell anskaffning kan goras till.

| ett Bear scenario motiveras en ldgre vérdering
av aktien och givet gjorda prognoser och
tilliampad malmultipel om P/S 3x och en
diskonteringsranta om 12 % motiveras ett
nuvirde per aktie om 0,11 kr i ett Bear scenario.*

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Appendix

Base scenario, MSEK 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Nettoomséttning 0,2 0,1 0,4 0,4 1,7 11,9 34,0 58,3
Aktiverat arbete for egen rakning 3,3 3,6 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Ovriga rérelseintakter 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 3,5 4,8 33 3,1 4,4 14,6 36,7 61,0
Révaror och férnédenheter -0,3 -0,2 -0,6 -0,9 -0,9 -3,2 -9,9 -15,3
Bruttoresultat 3,2 4,6 2,6 2,2 3,5 11,5 26,8 45,7
Bruttomarginal (adj.) n.a. n.a. n.a. n.a. 48% 73% 71% 74%
Ovriga externa kostnader -4,5 -4,3 -5,5 -7,0 -8,9 -11,0 -14,3 -18,2
Personalkostnader -4,0 -6,2 -7,5 -7,2 -6,9 -7,6 -9,6 -11,8
Av/Nedskrivningar av MAT 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,4
(Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,2 -0,5 -0,7
EBIT -5,4 -6,0 -10,5 -12,3 -12,5 -7,6 2,2 14,7
EBIT-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 20%
Nyckeltal 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
P/S NM NM NM NM 29,5 41 1,4 0,8
EV/S NM NM 83,5 84,2 20,7 2,9 1,0 0,6
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. neg. 13,9 2,3
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. neg. 15,7 2,3

Bull scenario, MSEK 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Nettoomséttning 0,2 0,1 0,4 0,4 2,1 17,7 46,0 80,5
Aktiverat arbete for egen rdkning 3,3 3,6 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Ovriga rérelseintakter 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 3,5 4,8 33 3,1 4,8 20,4 48,7 83,2
Révaror och férnédenheter -0,3 -0,2 -0,6 -0,9 -1,0 -4,5 -12,4 -20,2
Bruttoresultat 3,2 4,6 2,6 2,2 3,8 15,9 36,3 63,0
Bruttomarginal (adj.) n.a. n.a. n.a. n.a. 52% 75% 73% 75%
Ovriga externa kostnader -4,5 -4,3 -5,5 -7,0 -9,0 -12,0 -15,8 -20,8
Personalkostnader -4,0 -6,2 -7,5 -7,2 -6,8 -8,0 -10,8 -13,9
Av/Nedskrivningar av MAT 0,0 0,0 -0,1 0,1 -0,2 0,3 -0,4 -0,6
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,1 -0,2 -0,5 -1,2
EBIT -5,4 -6,0 -10,5 -12,3 -12,1 -4,6 8,8 26,5
EBIT-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. 13% 30%
Nyckeltal 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
P/S NM NM NM NM 23,5 2,8 1,1 0,6
EV/S NM NM 83,5 84,2 16,5 1,9 0,7 0,4
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. neg. 3,7 1,3
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. neg. 3,9 1,3

Bear scenario, MSEK 2023E 2024E 2025E 2026E
Nettoomséttning 0,2 0,1 0,4 0,4 1,3 4.4 9,6 14,5
Aktiverat arbete for egen rékning 3,3 3,6 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Ovriga rérelseintakter 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 3,5 4,8 3,3 3,1 4,0 71 12,3 17,2
Révaror och férnédenheter -0,3 -0,2 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -2,7 -4,0
Bruttoresultat 3,2 4,6 2,6 2,2 3,1 6,2 9,6 13,2
Bruttomarginal (adj.) na. n.a. na. n.a. 32% 79% 72% 72%
Ovriga externa kostnader -4,5 -4,3 -5,5 -7,0 -8,7 -9,1 -9,8 -10,1
Personalkostnader -4,0 -6,2 -7,5 -7,2 -6,9 -7,2 -7,6 7,7
Av/Nedskrivningar av MAT 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,3
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,1
EBIT -5,4 -6,0 -10,5 -12,3 -12,7 -10,5 -8,2 -4,9
EBIT-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Nyckeltal 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
P/S NM NM NM NM 37,0 1,1 51 3,4
EV/IS NM NM 83,5 84,2 26,0 78 3,6 2,4
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.

/\nalyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarshegréansningar i slutet av rapporten




Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar 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 ma vara som grundar sig pa anvandandet av material hirrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta s& 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 radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda 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 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt instélld 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 instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Carbiotix AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tinkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group



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