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CARBIOTIX (CRBX)

RUSTAR FOR MARKNADSLANSERING I USA

Ag

Carbiotix AB (”Carbiotix” eller ”Bolaget”) rustar for den
kommande lansering i USA, diar ett GRAS SA-
godkdnnande forvéntas vara péd plats redan i oktober, foljt
av marknadslansering av CarbiAXOS under november.
Senaste kvartalet har varit fullt av aktiviteter och med en
pafylld kassa ser vi att Carbiotix, nu mer dn nagonsin, ar
redo att ta klivit in i USA. Réddande finansiella marknader &r
dock turbulenta och paverkar adven Carbiotix vilket, i
kombination med vira aktuella finansiella estimat,
resulterar 1 ett uppdaterat vérderingsintervall. I ett Base
scenario ser vi ett potentiellt nuvérde per aktie om 13,2 kr.

= Har genomfort viktiga investeringar

Under Q2-22 var Carbiotix forséljning fortsatt blygsam,
samtidigt som de totala rorelsekostnaderna uppgick till
-4,1 MSEK, att jamfora med -3,1 MSEK under foregdende
kvartal (Q1-22). Okningen om 1 MSEK ir dock helt
naturlig da det ar ett resultat av att Carbiotix under varen
har anstillt fler nyckelpersoner, samt att investeringar
relaterade till lanseringen av CarbiAXOS har genomforts.
Vi ser dessa investeringar som nddviandiga for att forbereda
Bolaget infor kommande expansion.

= Viilfylld kassa via tidigare emission

Via foretradesemissionen under juni tillférdes Carbiotix en
nettolikvid om ca 14 MSEK och under juli 2023 kan
Bolaget komma att tillforas ytterligare 16-32 MSEK via
TO1. Med nuvarande finansiella position kan Carbiotix
skala upp sin produktionsanldggning, fardigstilla GRAS
SA-ansokan, stotta forsdljningsverksamheten av
CarbiAXOS och LinkGut, samt finansiera forskning och
utveckling av terapeutiska sambehandlingsprodukter och ny
prebiotika fran nya ramaterial.

= Marknadsgodkinnandet kommer allt niirmare

GRAS SA-godkdnnandet for CarbiAXOS i USA forvintas
vara pa plats under oktober och givet detta dr lanseringen av
CarbiAXOS planerad att ske vid konferensen Microbiome
Movement Human Nutrition Summit i Boston, USA, den 8-9
november i ar. Ett godkdnnande, och dérefter lansering, ser
vi fortsatt som starka vérdedrivare.

=  Uppdaterat virderingsintervall

Med Q2-rapporten presenterad justerar vi véara forsiljnings-
och kostnadsprognoser, detta med hénsyn till hur Carbiotix
nettoomsittning och kostnadsbas har utvecklats under
H1-22. Vad giller var applicerade P/S-multipel justerar vi
denna fran tidigare 6x till istéillet 5x pa 2025 ars prognos, i
kombination med en nigot konservativare diskonterings-
rinta om 12 % (10). Forklaringen &r en fortsatt stigande
riskpremie i marknaden savél som ett 6kat avkastningskrav,
vilket resulterar i ett ligre virderingsintervall. Med det sagt
vill vi understryka att vi fortsatt anser att Carbiotix rent
operativt tar steg i ritt riktning, men att det inte gér att
ignorera befintligt marknadssentiment ur ett vérderings-
perspektiv.
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AKTIEKURS | 5.4 kr

VARDERINGSINTERVALL
BEAR BASE BuULL
| 4,0 kr | 13,2 kr | 16,7 kr

Diskonterad virdering (nuvirde) pa 2024 drs prognostiserade forsdljning.
Eventuell fordndring i virdering antas ske stegvis, givet att gjorda antaganden
infaller.

Senast betalt (2022-09-07) (SEK) 5.4
Antal Aktier (st.) 14 355 853
Market Cap (MSEK) 71,5
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -13,6
Enterprise Value (MSEK) 63,9
V.52 prisintervall (SEK) 5,06 — 18,10
Lista Spotlight Stock Market
1 méanad -28,5 %
3 manader -29.2 %
1 &r -70,1 %
YTD -60,7 %

HUVUDAGARE (PER 2022- 06-30, KALLA: HOLDINGS)

Kristofer Cook 19,9 %
Peter Falck 12,9 %
Avanza Pension 8,6 %
Pavel Coufal 42 %
Nordnet Pensionsforsakring 3,6 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Kristofer Cook

Styrelseordforande Jonas Danielsson

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport #3 2022 2022-11-08

PROGNOS (BASE), MSEK 202 2 2023 2025E
Nettoomsittning 0,1 04 0,6 21,1 340 597
Bruttoresultat 4,6 2,6 2.5 19,1 295 51,0
Bruttomarginal (adj.)! na. n.a. n.a. 788% 793% 812%
Rorelsekostnader -10,6 -13,1 -153 -19.7 25,1 -370
EBIT -6,0 -105 -128 -05 44 14,0
EBIT-marginal (adj.)! neg. neg. neg. neg. 5.6% 192%
P/S NM NM NM 37 23 1.3
EV/S NM NM NM 30 19 1,1
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 145 4,6

Exkl. aktiverat arbete.
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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 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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