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Carbiotix AB (”Carbiotix” eller ”Bolaget”) nérmar sig
marknadsgodkannande i USA, investerar for att skala upp
sin produktionskapacitet ytterligare, har paborjat en
klinisk studie samt nyligen fyllt pd kassan genom en
foretradesemission. Detta ar bara nagra av de manga
handelser som Bolaget kommunicerat de senaste
manaderna och det &r inget tvivel om att aktivitetsnivan ar
hog. Vi anser att Carbiotix fortsatt ar pa ratt spar, varfor vi
véljer att behalla vart tidigare vérderingsintervall. En
justering gors dock i termer av vérde per aktie, till f61jd av
tidigare genomford emission. Med hénsyn till detta ser vi
ett viarde per aktie om 17 kr i ett Base scenario.

» Fokus pa att skala upp

Carbiotix har fardigstéllt sin forsta produktionsanlaggning
vilken har en kapacitet om 10 ton, detta markerade saledes
starten pa kommersialiseringen av CarbiAXOS. Under
juni har Carbiotix tillférts en nettolikvid om ca 14 MSEK
via en 80 % tecknad foretradesemission dar likviden bl.a.
ska anvéndas till att skala upp produktionsanlaggningen
ytterligare, med ett forsta delmal att utoka kapaciteten
med ytterligare 50 ton omkring arsskiftet 2022/2023.

= Marknadsgodkannande i USA &r néara

Carbiotix har meddelat att nuvarande tidsplan pekar pa att
ett GRAS SA-godkdnnande for CarbiAXOS i USA
kommer att vara pa plats under oktober 2022. Infor detta
har Carbiotix under andra kvartalet fokuserat pa uppstarts-
och processoptimeringsarbetet, vilket kommer 6verga till
att borja leverera prover for kundtestning och
formuleringsarbete under tredje kvartalet infor den
kommersiella lanseringen av CarbiAXOS.

= Klinisk studie har inletts

Under QI1-22 har patientrekryteringen paborjats till en
klinisk studie i typ 2-diabetes av Lunds universitet som
ska prova sambehandlingen av CarbiAXOS som
medicinsk mat tillsammans med likemedlet metformin,
for att utvirdera om biverkningarna av ldkemedlet
potentiellt kan minskas i samverkan med CarbiAXOS.
Globalt dr dver 400 miljoner ménniskor diagnostiserade
med typ 2-diabetes, varav fler &n 120 miljoner av dessa
ordinerats metformin som ett terapeutiskt medel. Med
hénsyn till de negativa biverkningar som metformin ger
upphov till kan CarbiAXOS fylla en viktig funktion.

= Varderingsintervallet justerat utifran emissionen

Med Q1-rapporten presenterad, dar intakterna var pa laga
nivaer, har Carbiotix en bit kvar till var helarsprognos for
2022. D& annu tre kvartal aterstar att rapportera valjer vi
dock att i denna uppdatering lamna véra estimat
oférandrade. Vi anser att Carbiotix operativt utvecklas
enligt forvantan varfor vi darmed haller fast vid det
bolagsvarde som vi tidigare ansett varit motiverat i vara
varderingsscenarion. Dock, med hansyn till den nyligen
genomfdrda foretradesemissionen  justeras  vart
varderingsintervall i termer av varde per aktie.
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AKTIEKURS | 7,3 kr
VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
‘ 6,1 kr ‘ 17,0 kr ‘ 23,0 kr

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

Senast betalt (2022-06-08) (SEK) 73
Antal Aktier (st.) 14 355 853
Market Cap (MSEK) 104,8
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -19,1t
Enterprise Value (MSEK) 85,7
V.52 prisintervall (SEK) 7,20 - 18,40
Lista Spotlight Stock Market
1 manad -20,4 %
3 ménader -22,6 %
1ar -36,9 %
YTD -44.6 %

HUVUDAGARE (PER 2022- 03-31, KALLA: IM 2022)

Kristofer Cook 19,9 %
Peter Falck 17,5%
Avanza Pension 8,8%
Nordnet Pensionsforsakring 54 %
Pavel Coufal 31%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Kristofer Cook

Styrelseordfrande Jonas Danielsson

FINANSIELL KALENDER
Kvartalsrapport #2 2022 2022-08-09

2023E 2024E 2025E

PROGNOS (BASE), MSEK

Nettoomsittning 0,1 0,4 9,6 29,0 62,1 1157
Bruttoresultat 4,6 2,6 9.8 26,5 54,4 100,0
Bruttomarginal (adj.)? n.a. n.a. 73,0% 81,7% 83,1% 84,0%
Rérelsekostnader -10,6  -13,1 -17,9 259 44,1 717
EBIT -6,0 -10,5 -8,1 0,6 10,3 28,3
EBIT-marginal (adj.) 2 neg. neg. neg. neg. 12,1% 22,0%
P/S NM NM 10,9 3,6 1,7 0,9
EV/S NM NM 8,9 3,0 1,4 0,7
EV/EBIT neg. neg. neg. 139,9 8,3 3,0

LInkl. tillkommande nettolikvid under juni 2022.
2Exkl. aktiverat arbete.
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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 2014-2022). 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
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