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Carbiotix
Redo att kommersialisera

Carbiotix AB ("Carbiotix” eller Bolaget”) har under inledningen
av ar 2024 erhallit GRAS SA-godkéannande for CarbiAXOS som
kosttillskottsingrediens i USA, erhallit en emissionslikvid om
14,2 MSEK som stérker kassan och lanserat en ny upcycling-
tjdnst i form av NutraCycle. Bolaget star nu redo att bli ett
kommersiellt bolag dar okade forsdljnings- och marknads-
aktiviteter estimeras stirka omsittningen avseende Carbi-
AXOS framgent, samtidigt som LinkGut forvéntas fortsétta
skalas upp. Baserat pa en estimerad nettoomsittning om 37
MSEK for heldret 2026, en applicerad P/S-multipel om 3,5,
samt en diskonteringsranta om 12 %, resulterar det i ett
nuvarde per aktie om 0,51 kr (0,64) i ett Base scenario.

= Erhallit GRAS SA-godkadnnande for CarbiAX0S

Under inledningen av Q1-24 erhéll Carbiotix GRAS SA-
godkdnnande for CarbiAXOS som kosttillskottsingrediens i
USA. Godkannandet majliggér att Carbiotix nu kan ga mot att
bli ett kommersiellt bolag med &kade forséljnings- och
marknadsféringsaktiviteter. Bolaget har tidigare utfért pre
sales-aktiviteter for att underldtta uppskalningen dven om langa
ledtider vantas paverka den initiala uppskalningen.

= Lanserar NutraCycle — ny upcycling-tjanst

Carbiotix meddelade under Q1-24 att Bolaget har lanserat
NutraCycle, en upcycling-tjiinst som adresserar livsmedels-
och dryckesproducenter for atervinning av sidoprodukter.
Rtervinningen avser produkter som vanligtvis betraktas som
avfall vilka omvandlas till ett hogvardigt foder, livsmedel,
kosttillskott och kosmetiska ingredienser. Genom tjénsten
vintas Carbiotix erhdlla royaltyintdkter och tjansten antas
innebara sma finansiella risker for Bolaget da det ar producent-
erna som star for investeringskostnaderna.

= Foretradesemissionen tecknades till 76 %

| januari &r 2024 genomforde Carbiotix en foretrddesemission
som tillforde Bolaget 14,2 MSEK i bruttolikvid. Givet den
redovisade kassan om 2,7 MSEK vid utgdngen av Q4-23,
avdrag for emissionskostnader och &terbetalning av brygglan
om 3 MSEK estimeras kassan ha uppgatt till 10,8 MSEK vid
utgangen av Q4-23, inklusive nettolikviden. Givet en antagen
burn rate om -1 MSEK per manad antas Carbiotix vara
finansierade till oktober ar 2024, allt annat lika. Daremot kan
teckningsoptioner av serie TO 3 komma att stdrka kassan
under juni ar 2024.

= Uppdaterat varderingsintervall

Med ett marknadsgodkdnnande for CarbiAXOS som kosttill-
skottsingrediens i USA och som kosmetisk ingrediens i USA
och Europa pé plats ar Carbiotix nu redo att bli ett kommer-
siellt bolag med Gkat fokus pa forsdljning. Daremot kom
godkannandet nagot senare 4n estimerat och langa ledtider ska
inte underskattas, varfor vi har uppdaterat vara estimat. Detta
medfor ett uppdaterat vérderingsintervall i samtliga scenarion.

Analyst Group

VARDERINGSINTERVALL
Bear Base Bull
0,08 kr 0,51 kr 0,94 kr
NYCKELDATA
Senast betalt (2024-03-15) 0,09
Antal Aktier (st.) 180 226 795
Market Cap (MSEK) 16,5
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -10,8'
Enterprise Value (MSEK) 57
Lista Spotlight Stock Market
Q1-rapport 2024 2024-05-07
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Kristofer Cook 14,7 %
Avanza Pension 4,4 %
Axel Leffler 41 %
Pavel Coufal 3,8%
Peter Hedin 2,4 %
Prognoser (MSEK) 2023 2024E  2025E  2026E
Nettoomséttning 1,5 6,1 17,7 36,6
Bruttokostnader -0,8 -1,8 -5,5 -10,5
Bruttoresultat 3,5 7,0 15,0 29,0
Bruttomarginal (adj.)? 42% 70% 69% 71%
Rorelsekostnader -16,8 -18,8 -20,7 -22,6
EBIT -13,3 -11,8 -5,7 6,4
EBIT-marginal (adj.)? neg. neg. neg. 9,6%
P/S 11,3 2,7 0,9 0,5
EV/S 39 0,9 0,3 0,2
EV/EBITDA neg. neg. neg. 0,9
EV/EBIT neg. neg. neg. 0,9

TEstimerad kassa 2023-12-31 inkl. nettolikvid fran emission.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 2Exkl. aktiverat arbete.
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Lag Hog

Carbiotix har flera vérdedrivare i korten bade pa kort och lang sikt. Pa
kort sikt har Bolaget nyligen erhallit GRAS SA-godkénnande for Carbi-
AXOS, vilket mojliggér for Bolaget att kunna péborja forséljningen i
USA, varefter Carbiotix vantas anséka om godkénnande dven i Europa.
En hdg och uthallig tillvixt pa den globala marknaden fér prebiotika
utgor en mer langsiktig vardedrivare, dar en tillvaxt 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 16 %, varav 14,7 % &ar 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 antagen burn rate om -1 MSEK per manad antas Carbiotix
vara finansierade till oktober ar 2024, givet den estimerade kassan
efter foretrddesemissionen och allt annat lika. Ddremot kan
teckningsoptioner av serie TO 3 komma att stérka kassan under
juni ar 2024 samt att en estimerad okad forséljning under aret
vantas forbéttra Bolagets burn rate.

/\nalyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Har erhallit GRAS SA-godkannande for CarbiAX0S

Efter utgangen av det fjdrde kvartalet &r 2023 meddelade Carbiotix att Bolaget erhallit GRAS SA regu-
latoriskt godkénnande for en forsta CarbiAXOS prebiotiska ingrediens baserad pa majskli. Godkannandet ar
en viktig milstolpe for Carbiotix och mdjliggor att en upptrappning av kommersiella aktiviteter nu kan
startas. Carbiotix har under lang tid utfort Pre sales-aktiviteter vilket medfor att Carbiotix redan har
potentiella kund- och forskningsforfragningar samt andra partnerleads att folja upp pa. Dartill estimeras
Carbiotix nu 6ka de kommersiella aktiviteterna genom ©kad marknadsforing, direktférsaljning och
uppbyggnad av distributrer pa utvalda marknader. Genom godkannandet tar Carbiotix nu ett steg mot att
bli ett kommersiellt bolag som genererar positiva kassafloden. Vidare forvéantas fler godkdnnanden komma
pé plats under de kommande aren, dar ett GRAS SA-godkannande fér CarbiAXOS utvunnen av havre eller
artor forvantas under ar 2024 och ett Novel Foods-godkannande for att starta forsaljningen av CarbiAXOS
for kosttillskottstillimpningar inom EU ar 2025. Sammantaget forvantas godkdnnandet méjliggéra att
Carbiotix nu kan oka forséljningsaktiviteterna kraftigt, varfor vi estimerar en stark omsattningstillvaxt under
kommande é&r.

Finansiell utveckling under det fjarde kvartalet och helaret 2023

Omsittningen uppgick under Q4-23 till 0,3 MSEK (0,3), vilket kan jamféras med vart estimat om 0,5 MSEK
och motsvarar en utveckling om -11 % Y-Y och for helaret 2023 uppgick omsattningen till 1,5 MSEK (0,4),
motsvarande en tillvaxt om 260 %, vilket antas vara hanforligt till ett 6kat antal LinkGut-partners. | slutet av
oktober tillkom ytterligare nya LinkGut-partners, vilket fortsétter validera tjansten. Givet att CarbiAXOS nu
erhallit marknadsgodkannande véntas Bolaget kunna korsforsilja ingrediensen och LinkGut dé LinkGut kan
validera resultaten av anvéndningen av CarbiAXOS. Med hinsyn till GRAS SA-godkdnnandet for CarbiAXOS
och ett starkt momentum for LinkGut estimerar Analyst Group en kraftig omsittningstillvaxt om 314 % ar
2024, da omsittningen estimeras uppga till 6,1 MSEK.

Sett till de totala rorelsekostnaderna, exklusive avskrivningar, sa uppgick de till -4,8 MSEK (-4,1),
motsvarande en 6kning om 18 % och 0,7 MSEK Gver vart estimat om -4,1 MSEK. Okningen antas bl.a. vara
hanforlig till 6kade investeringar i produktionsanldggningen i Bjuv for att kunna mdta den forvantade hdga
efterfragan pa CarbiAXOS.

Prognos vs Utfall (MSEK) 2023E 2023A Diff.
Nettoomséttning 1,7 1,5 -0,2
Aktiverat arbete for egen rakning 2,7 2,8 0,1
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,0 0,0
Totala intikter 4.4 4,3 0,0
Révaror och fornodenheter -0,9 -0,8 0,0
Bruttoresultat 3,5 3,5 0,0
Bruttomarginal (adj.) n.a. 0,4

C')vriga externa kostnader -8,9 -9,1 -0,2
Personalkostnader -6,9 -7,4 -0,5
Avskrivningar -0,2 -0,2 0,0
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0
EBIT -12,5 -13,3 -0,8
EBIT-marginal (adj.) neg. neg.

Tillfors emissionslikvid om 14,2 MSEK

| januari 2023 genomforde Carbiotix en foretradesemission som tecknades till 76 % och séledes tillforde
Bolaget 14,2 MSEK fére emissionskostnader, vilka uppgick till ca 3,1 MSEK, varfor Carbiotix tillfordes en
nettolikvid om 11,1 MSEK. Genom en pafylld kassa forviantas Bolaget nu att accelerera de kommersiella
aktiviteterna for att dka forséljningen av CarbiAXOS, och genom korsférséljning av LinkGut. Kassan uppgick
per slutet av Q4-23 till 2,7 MSEK och efter tilliférd nettolikvid om 11,1 MSEK samt &terbetalning av bryggléan
om 3 MSEK estimeras densamma uppga till 10,8 MSEK. Givet en antagen burn rate om -1 MSEK per
manad antas Carbiotix vara finansierade till oktober &r 2024, allt annat lika. Ddremot kan teckningsoptioner
av serie TO 3 komma att stirka kassan under juni ar 2024 dar teckningskursen kommer faststéllas inom
intervallet ddr kvotvérdet vid den aktuella tidpunkten &r den lagsta kursen per ny aktie och 0,12 SEK per ny
aktie ar den hogsta kursen. Dartill medfér en estimerad okad forsaljning under aret att Bolagets burn rate
forvantas forbattras.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Lanserar NutraCycle - upcycling-tjanst for livsmedels- och dryckesproducenter

Efter det att Carbiotix presenterade Bolagets Q4-rapport rapporterades flertalet nyheter. Mest intressant
anses lanseringen av NutraCycle, en ny upcycling-tjanst for livsmedels- och dryckesproducenter, vara.
Tjansten innebar att Carbiotix kan adressera livsmedels- och dryckesproducenter for &tervinning av
sidostrémsprodukter. Denna atervinning avser omvandling av produkter som vanligtvis betraktas som avfall
eller sdljs som djurfoder fill ett hdgvardigt foder, livsmedel, kosttillskott samt till kosmetiska ingredienser.
Exempelvis kan ett bolag som producerar véixtbaserad havremjolk anvénda restprodukter i form av havre-
fibrer for att omvandla till prebiotika sdsom CarbiAXOS. Dartill kan verksamheten vid behov inkludera
prebiotikan i produkterna.

Férdelarna for livsmedels- och dryckesproducenterna ar ateranvandning av sidostromsprodukter till hog-
vardiga prebiotika som dessutom kan stérka befintliga produkter, utveckla nya samt sélja prebiotikan som
ingrediens, vilket vintas generera nya intdktsstrémmar och uppna hogre prissittningskraft for befintliga
produkter. Sett till férdelarna for Carbiotix s& behtver Bolaget inte std for nddvindiga investerings-
kostnader da berdrda producenter star for dessa. Slutligen forvantas NutraCycle addressera det storsta
segmentet av prebiotikamarknaden, namligen livsmedels- och dryckesrelaterade tillimpningar. Carbiotix
intaktsmodell avseende NutraCycle forvintas vara en royaltyintakt, vilket, som tidigare namnt, innebér sma
investeringskostnader for Carbiotix och darmed l4gre risk saval som att det mojliggor snabbare expansion.

Carbiotix har inlett en forsta NutraCycle-forstudie med en ledande amerikansk livsmedels- och
dryckesproducent med en omsittning om drygt 2 mdUSD. En forstudie krévs foér att avgéra om en
sidostrémsprodukt kan uppgraderas till en prebiotika, som framst kan anvandas fér berikning av nya och
befintliga produkter, vilket forvantas fardigstéllas inom tre manader. Analyst Group ser positivt pa att
Carbiotix funnit en potentiell partner gillande NutraCycle som kan generera serviceavtal, vilket vdntas
kunna ge ringar pa vattnet i marknaden. Daremot 4r det i dagsldget svart att estimera omfattningen av
royaltyintakterna, varfor de inte har inkluderats i gjorda estimat, och ldmnar siledes utrymme for en
upprevidering samt anses utgdra en option i varderingen.

LinkGut har uppnatt IVDR- och CE-markt status

Carbiotix meddelade att Bolaget erhallit IVDR- och CE-mirkt status for LinkGut-testkit, ndgot som &r en
viktig milstolpe da det 6ppnar upp for tjansten att anvindas for det storre och snabbare vaxande segmentet
for kliniska studier och forskning p& marknaden foér mikrobiomsekvenseringstjinster. Att uppna IVDR
sdkerstaller sparbarheten av LinkGut med syftet att forbattra den kliniska sdkerheten, varfér det blir mer
anvandbart inom forskning.

Vidare kommunicerade Carbiotix en klinisk studieorder om 1 MSEK avseende LinkGut. Ordern kommer fran
ett ledande foretag inom mikrobiomvetenskap och konsumentprodukter, vilket forvéntas ge ringar pa
vattnet i termer av att fler liknande orders erhalls. Carbiotix vantas fortsitta att 6ka de kommersiella
aktiviteterna avseende LinkGut-tjansten till mikrobiomforskningsféretag och andra som é&r intresserade av
att nyttja férdelarna med LinkGuts mikrobiomtesttjanst for kliniska studier och forskningsapplikationer och
dérigenom adressera stora delar av marknaden for mikrobiomsekvenseringstjénster. Marknaden
varderades till 6ver 2 mdUSD ar 2023 och férvantas vixa med en CAGR om 6ver 20 % fram till &r 2032 for
att da varderas till 11,7 mdUSD enligt Expert Market Research.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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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. Dartill kan Carbiotix genom att ha uppnétt IVDR- och CE-mérkt status for LinkGut
adressera det storre och vixande segmentet for kliniska studier och forskning pa marknaden for
mikrobiomsekvenseringstjénster, vilket utgér ca 90 % av den totala marknaden som vérderas till 2,2
mdUSD och forvantas vixa med dver 20 % arligen for att &r 2032 varderas till 11,7 mdUSD. Genom den
forbattrade produktionsprocessen kan CarbiAXOS produceras kostnadseffektivt, vilket medfor att Bolaget
kan erbjuda ett attraktivt pris samtidigt som fibret frimjar en béttre tillvixt av nyttiga bakterier, varfor vi
anser att Carbiotix har goda majligheter att kapitalisera pa den omfattande marknaden.

Redo att bli ett kommersiellt bolag

Carbiotix erholl under Q1-24 marknadsgodkénnande i USA for CarbiAXOS med status GRAS SA baserat pa
majskli, dar forsaljningsaktiviteter nu kan paborjas. Beskedet anses vara en milstolpe och mdjliggor att
Carbiotix nu kan pabdrja kommersiella aktiviteter pa den amerikanska marknaden. Bolaget vantas nu kunna
kapitalisera pa pre sales-aktiviteter som tidigare genomforts genom att félja upp pa kund- och forsknings-
forfragningar samt andra partnerleads. Dartill forvantas marknadsforingsaktiviteterna skalas upp, vilket i
kombination med korsférsaljning av LinkGut prognosticeras medféra en omséttning om 6,1 MSEK ar 2024,
motsvarande en tillvixt om 314 %. Efter lanseringen av CarbiAXOS kosttillskottsingrediens i USA siktar
Carbiotix pa lansering inom Europa, vilket vintas ske under ar 2025. Carbiotix forvdntas kunna
"ateranvanda” delar av det material som kravts for att erhélla godkdnnande i USA, vilket bor underlitta
lanseringen inom Gvriga marknader da det kan snabba pa regulatoriska processer.

Dartill erhdll Carbiotix under Q4-23 marknadsgodkdnnande for CarbiAXOS som kosmetisk ingrediens, vilket
innebar att Bolaget nu far silja detta i bdde USA och Europa och skapar ytterligare intiktsstrémmar. 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.

NutraCycle skapar ytterligare intaktsstrommar till lag risk

Genom Carbiotix upcycling-tjanst NutraCycle kan Carbiotix adressera livsmedels- och dryckesproducenter
for atervinning av sidostromsprodukter. Denna atervinning avser omvandling av produkter som vanligtvis
betraktas som avfall eller siljs som djurfoder till ett hogvérdigt foder, livsmedel, kosttillskott samt
kosmetiska ingredienser. Carbiotix intdktsmodell avseende NutraCycle &r en royaltyintakt pa de omvandlade
produkterna, vilket innebdr sma investeringskostnader fér Carbiotix och darmed lagre risk, saval som
mojlighet till snabbare expansion. Ddremot ar det i dagsldget svart att estimera omfattningen av
royaltyintdkterna, varfor de inte har inkluderats i gjorda estimat, utan anses vara en option i vérderingen.

Prognos och virdering

| ett Base scenario estimeras forsaljning ta fart under ar 2024 for att uppga till en omsittning om 6,1
MSEK, och darefter till 36,6 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 3,5x pa 2026 ars forsiljning, och en diskonteringsranta om 12 %, erhélls i ett Base
scenario ett fundamentalt nuvérde per aktie om 0,51 kr.

Kommer att krévas investeringar framgent

Det aterstar dnnu fler regulatoriska processer, en bredare kommersialisering och fortsatt utvecklingsarbete
for att oka forséljningen. Investeringar fortsatter 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 antas Carbiotix
vara finansierade fram till oktober ar 2024, allt annat lika. Daremot kan Bolaget tillskjutas ytterligare kapital
via TO 3 i juni ar 2024 med en teckningskurs mellan kvotvardet vid den aktuella tidpunkten och 0,12 SEK.
Dartill estimeras forsaljningstillvaxten forbattra Bolagets burn rate under aret, varfér vi estimerar att
Carbiotix &r finansierade under hela ar 2024, givet ett tillskott fran teckningsoptioner av serie TO 3.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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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 2024-2026

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 utgér de finansiella estimaten for de narmaste aren fran LinkGut och CarbiAXOS, dar
intakter fran NutraCycle inte inkluderas i gjorda estimat givet svarigheter med att i nuldget hirleda dessa,
vilket saledes ldmnar utrymme for en upprevidering av prognoserna och diarmed utgér en option i
vérderingen. CarbiAXOS har nyligen erhallit regulatoriskt godkénnande som kosttillskott i USA och kosme-
tisk ingrediens i Europa och USA, samt vantas lanseras som kosttillskott i Europa ar 2025. LinkGut-testerna
distribueras som en White Label och API-produkt och ger féretag mdjligheten att erbjuda en tarmhélso-
testtjdnst 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 ocksé en potentiell kund for CarbiAXOS, vilket ger intdktssynergier. Malsattningen nirmast ar att
skala upp forsaljningen av CarbiAXOS som kosttillskottsingrediens baserad pa majskli i USA samt erhalla
godkdnnande for CarbiAXOS baserad p& havre och &rtor i USA och Europa. Forutsattningar finns for
stigande bruttomarginaler vid 6kad volym, dar volymdkningen bl.a. beror pa 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 godkéannandet for CarbiAXOS som kosttillskottsingrediens i
USA. Carbiotix har utfort pre sales-aktiviteter vilka véantas underlatta uppskalningen dven om langa ledtider
péaverkar initialt. Dessutom estimeras fortsatt uppskalning av LinkGut, varpa Analyst Group estimerar en
nettoomsittning om 6,1 MSEK ar 2024. Under resterande del av prognosperioden estimeras vidare en
fortsatt stark tillvdxt dar Carbiotix forvantas utoka forséljningen av CarbiAXOS kosmetiska ingredienser
globalt samt CarbiAXOS som kosttillskottsingrediens i USA med tillhérande korsforsdljning av LinkGut.
Under ar 2025 vintas sedan Carbiotix kunna pabdrja forséljning av CarbiAXOS for kosttillskottstillimpningar
inom EU. Sammantaget forvintas omsittningen oka till 36,6 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 2024-2026

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
innebar héga marginaler. F6r den l6pande rérelsen sa kommer Carbiotix att behdva investera i bl.a. mer
personal allt eftersom organisationen vaxer. 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.
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Vardering

Foljande ar en sammanstallning av Analyst Groups estimat for Carbiotix.

Finansiell prognos, Base scenario

Base scenario, MSEK

2020 2021

2022 2023 2024E  2025E 2026E EEVINe

Nettoomséttning 0,1 0,4 0,4 1,5 6,1 17,7 366 4
COGS 02 -06 -09 -08 -17 -5,5 -10,5
Bruttoresultat (adj.)" 46 26 22 35 72 150 200 0
Bruttomarginal (adj.) 2 na. na. na. 425% 72,3% 69,0% 71,4% 20

10
Ovriga externa kostnader 43 55 -70 -91 95 -103 -11.4 0.1
Personalkostnader 6,2 -75 7.2 -7,4 -9,0 -9,9 -10,5 0
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,4 -10 6,0
EBITDA -6,0 -104 -121 -131 -114 -54 6,6 220

EBITDA-marginal (adj.) 2 neg.

Analyst Groups prognoser

neg. neg. neg. neg. neg. 10,4% 2020

'Inkl. aktiverat arbete och dvriga intékter.

m Nettoomsattning EBIT
36,6
17,7
s 6.1 I 6,4
0,4 0,4
- [
-5,7
105 123 33 -11,6

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

2Exkl. aktiverat arbete och Gvriga intékter.

0,51 KR
per aktie i ett
Base scenario

0,94 KR
per aktie i ett Bull
scenario

0,08 KR
per aktie i ett Bear
scenario

3Se Appendix sida 9 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 med péfylld kassa fran foretradesemissionen samt marknadsklimat anser Analyst Group att en
malmultipel om P/S 3,5x pd 2026 ars forsiljning om ca 37 MSEK &r rimlig, vilket resulterar i ett
bolagsvirde om ca 128 MSEK. Givet att Carbiotix ar framgangsrika i sin expansion kommande tre aren,
estimeras det resultera i en forséljningsmassig effekt som kan ses tills ar 2026, vilket darmed skulle anses
som ett bevis pa att Bolaget dels har ett attraktivt erbjudande, dels formagan att na ut brett i marknaden.
Beroende pa applicerad diskonteringsrénta erhlls olika varderingsnivaer, dir Analyst Group anser att 12 %
diskonteringsranta ar rimligt fér Carbiotix i radande lage, vilket utifran ett bolagsvarde om ca 128 MSEK ar
2026 resulterar i ett nuvarde per aktie om 0,51 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 4,5x pa 2026 ars forséljning
om 53 MSEK i ett Bull scenario, ger det ett
nuvarde per aktie om 0,94 kr. Det ska noteras att
prognoserna stracker over flera ar, vilket innebar
att flera handelser ska intraffa.3

Bear scenario

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

= Carbiotix maste fortsatt arbeta hart for att
initialt oka forséljningen av CarbiAXOS.
Konkurrensen &r tuff och ledtider ska inte
underskattas, dven om LinkGut-erbjudandet
kan underlatta.

= Vid ett scenario dér 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 genomférd 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
tillampad malmultipel om P/S 1,5x och en
diskonteringsranta om 12 % motiveras ett
nuvirde per aktie om 0,08 kr i ett Bear scenario.?

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

Base scenario, MSEK 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Nettoomséttning 0,2 0,1 0,4 0,4 15 6,1 17,7 36,6
Aktiverat arbete for egen rékning 33 3,6 2,8 2,7 2,8 2,8 2,8 2,8
Ovriga rérelseintakter 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 3,5 4,8 3,3 3,1 4,3 8,9 20,5 39,4
Révaror och férnédenheter -0,3 -0,2 -0,6 -0,9 -0,8 -1,8 -5,5 -10,5
Bruttoresultat 3,2 4,6 2,6 2,2 3,5 7,0 15,0 29,0
Bruttomarginal (adj.) n.a. n.a. n.a. n.a. 42% 70% 69% 71%
Ovriga externa kostnader -4,5 -4,3 -5,5 -7,0 -9,1 -9,5 -10,3 -11,4
Personalkostnader -4,0 -6,2 -7,5 -7,2 -7,4 -9,0 -9,9 -10,5
Av/Nedskrivningar av MAT 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3
(Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,4
EBIT -5,4 -6,0 -10,5 -12,3 -13,3 -11,8 -5,7 6,4
EBIT-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 10%
Nyckeltal 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
P/S 87,6 NM 40,1 40,5 11,3 2,7 0,9 0,5
EV/S 30,4 44,1 13,9 14,1 3,9 0,9 0,3 0,2
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 0,9
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 0,9
Bull scenario, MSEK 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Nettoomsittning 0,2 0,1 0,4 0,4 1,5 8,5 23,6 53,1
Aktiverat arbete for egen rdkning 3,3 3,6 2,8 2,7 2,8 2,8 2,8 2,8
Ovriga rérelseintakter 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 3,5 4,8 3,3 3,1 4,3 11,4 26,4 55,9
Révaror och férnédenheter -0,3 -0,2 -0,6 -0,9 -0,8 -2,5 -6,7 -14,3
Bruttoresultat 3,2 4,6 2,6 2,2 3,5 8,8 19,7 41,6
Bruttomarginal (adj.) n.a. n.a. n.a. n.a. 42% 70% 2% 73%
Ovriga externa kostnader -4,5 -4,3 -5,5 -7,0 -9,1 -9,7 -10,8 -12,8
Personalkostnader -4,0 -6,2 -7,5 -7,2 -7,4 -9,9 -11,4 -12,4
Av/Nedskrivningar av MAT 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,3 -0,3 0,4
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,8
EBIT -5,4 -6,0 -10,5 -12,3 -13,3 -11,0 -2,9 15,4
EBIT-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 24%
Nyckeltal 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
P/S 87,6 NM 40,1 40,5 11,3 1,9 0,7 0,3
EV/S 30,4 44,1 13,9 14,1 3,9 0,7 0,2 0,1
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 0,4
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 0,4
Bear scenario, MSEK 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Nettoomséttning 0,2 0,1 0,4 0,4 1,5 3,4 7,4 13,7
Aktiverat arbete for egen rékning 3,3 3,6 2,8 2,7 2,8 2,8 2,8 2,8
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 4,3 6,3 10,2 16,5
Révaror och férnédenheter -0,3 -0,2 -0,6 -0,9 -0,8 -1,6 -3,3 -5,5
Bruttoresultat 3,2 4,6 2,6 2,2 3,5 4,7 6,9 11,0
Bruttomarginal (adj.) n.a. n.a. n.a n.a. 42% 54% 55% 60%
Ovriga externa kostnader -4,5 -4,3 -5,5 -7,0 -9,1 -9,3 -9,5 -9,6
Personalkostnader -4,0 -6,2 -7,5 7,2 -7,4 -8,6 -8,9 -8,9
Av/Nedskrivningar av MAT 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
EBIT -5,4 -6,0 -10,5 -12,3 -13,3 -13,5 -11,9 -7,8
EBIT-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Nyckeltal 2019 2020 2021 2022E 2023 2024E 2025E 2026E
P/S 87,6 NM 40,1 40,5 11,3 4,8 2,2 1,2
EV/IS 30,4 441 13,9 14,1 3,9 1,7 0,8 0,4
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.

Analyst Group

Var vinlig ta del av vara ansvarshegréansningar i slutet av rapporten
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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
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group
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