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Efter en period som lovande och prisbelént startup-bolag, tog Carbiotix steget till en
notering pa Spotlight Stock Market i oktober 2019. Teckningskursen faststélldes till 4,45

kr per aktie och bolaget tog in cirka 12 Mkr i samband med noteringen. | skrivande
stund uppgar marknadsvardet till cirka 23 Mkr.

Bolaget har sedan i hdstas avancerat snabbt och i februari i ar meddelade vd Kristofer Cook
att man kommer att kunna lansera en behandling med prebiotiska modulatorer tre ar tidigare
an vad man ursprungligen hade raknat med. Carbiotix vantar sig dessutom att passera
ytterligare milstolpar under aret. Men innan vi gar in pa detaljerna, lat oss zooma ut en aning
for att fa en helhetsbild.

En makrotrend har etablerats

Mikrobiomet &r ekosystemet som omfattar alla bakterier, virus, svampar och andra
mikroorganismer som samspelar i en viss biologisk miljo, t.ex. i huden eller i munnen.
Mikrobiomet i tarmen kallas for mikrobiotan, vars paverkan och betydelse for halsa och

valbefinnande har fastslagits sedan lange. Tillstdndet i tarmen har av vetenskapen konstaterats
vara en nyckelfaktor for kroppens immunsystem.

Forskare har visat pa en stark koppling mellan brist pad goda bakterier i tarmen och olika
kroniska sjukdomar, exempelvis inflammatoriska tarmsjukdomar (IBD), neurologiska sjukdomar,
diabetes typ Il och olika cancerformer.

Den okande efterfragan pa produkter och ldkemedel for tarmhalsa har uppmarksammats av
life science-branschen och det har heller inte gatt de stora livsmedelsproducenterna forbi.

Exempelvis har amerikanska Archer Daniels Midland (ADM), med ett borsvarde pa cirka

18 miljarder USD, i sin senaste arsrapport pekat ut mikrobiomets betydelse for halsa och
vélbefinnande som en av sju globala trender som kommer att driva bolagets framtida tillvaxt.

Aven det schweiziska livsmedelsbolagetft Nestlé har hakat p& trenden och star som sponsor
for Center for Microbiome Innovation vid University of California San Diego.

Prebiotika — en del av trenden
Probiotika och prebiotika ar vanliga begrepp nar man talar om tarmhalsa.

Probiotika ar levande bakterier som har positiv effekt pa tarmhalsan. Ett vanligt exempel ar
mjolksyrabakterier som ingar i livsmedel och kosttillskott.

Prebiotika &r naring till de goda bakterierna som redan finns i tarmen. Prebiotiska fibrer bryts
inte ner i matsmaltningsprocessen utan ar intakta tills de nar tarmen. Val dar fermenteras
fibrerna, och skapar metaboliter, kortkedjade fettsyror, som forbattrar tarmmiljon.

Carbiotix nisch inom den globala mikrobiota-trenden handlar om prebiotika och test av
tarmhalsan.

Nasta generation av prebiotika

Med nasta generation av prebiotiska fibrer, har Carbiotix ambitionen att spela en betydelsefull
roll i att kunna utvardera tarmfloran och fa den att producera ratt mangd metaboliter i syfte att
forebygga och behandla sjukdomar relaterade till mag-tarmhalsa.
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Carbiotix arbetar for att férbattra manniskors tarmhélsa genom fyra kompletterande
verksamhetsomraden:

Diagnostikplattform

e Test av tarmmiljon fér att mata och komma fram till en optimal behandling pa
individniva.

Bolaget utvecklar nasta generations diagnostiska teknologiplattform for test
av tarmhalsan. Testet marknadsfors via olika kanaler och format:

OneGut - saljs via hemsidan direkt till konsumenten.

e LinkGut — white label-marknadsféring via halsoorganisationer, vardbolag och
livsmedelsproducenter

e StudyGut — en service for forskningsorganisationer som genomfér kliniska studier

Modulatorer av mikrobiomet

e Produktion av den egenutvecklade prebiotiska fibern Carbiotix AXOS som en
ingrediens i mat, dryck, kosttillskott och i andra former.

e Medicinsk mat — Carbiotix AXOS som en ingrediens i behandling av sjukdomar.

e L3kemedel - fér ndrvarande utvecklar bolaget tva ldkemedelskandidater som bada
narmar sig klinisk fas I.

e CBX 111 mot inflammatorisk tarmsjukdom (IBD)
CBX 121 mot hyperammonemi

Dessa fyra verksamhetsomraden samspelar och erbjuder skalbara méjligheter for Carbiotix att
kunna rikta sig till ett stort antal kunder. Efterfragan pa tjanster, produkter och behandlingar
inom tarmhalsa har okat snabbt under 2000-talet i takt med vetenskapliga framsteg och
skapat en marknad som varje ar omsatter mangmiljardbelopp. Exempelvis omsatter den
globala marknaden for prebiotiska fibrer cirka 5,5 miljarder EUR arligen enligt en analys av
researchfirman Global Market Insights. Rapporten pekar dven pa en fortsatt stark tillvaxt
under de kommande aren. Mer om affarsmodellen och marknadspotentialen nedan.
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KOMMANDE TRIGGERS

e  GRAS self affirmation betraffande majskliextrakt i USA (Q4 2020)

e Lansering av medicinsk mat i USA (H2 2021)

Utover ovan av bolaget tidsangivna triggers kommer det att vara betydelsefullt for aktien med
uppfoljningar kring féljande:

e Ytterligare LinkGut-partners samt uppféljning av lanseringen av
diagnostikplattformen

e Partnerskapsnyheter om uppskalning och produktion av Carbiotix AXOS

e Partnerskap inom terapeutiska omraden i samband med lanseringen av de prebiotiska
modulatorerna
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KORT OM BOLAGET

Carbiotix bildades 2014 och verksamheten grundar sig pa forskning vid Avdelningen fér
Bioteknik vid Lunds universitet och Antidiabetic Food Centre (AFC) i Lund.
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Prof Eva Nordberg Karlsson, PhD
Prof Patrick Adlercreutz, PhD
Michael Cook, PhD

Richard A RosenBloom, PhD

Jan Marsal, MD, PhD

Agarstruktur (Stérsta dgare per 2020-03-31) Roster/kapital
Peter Falck (ordf) 25,10%
Kristofer Cook (vd) 23,30%
Sustainability Support Services 5,19%
Avanza Pension 4,73%
John Mol (styrelsemedlem) 3,12%
Nordnet Pensionsférsakring 2,89%
Peter Nilsson 2,36%
Eva Nordberg Karlsson (Advisory Board) 2,25%
Patrik Adlercreutz (Advisory Board) 2,25%
Aksonium 1,65%

Kristofer Cook utokade sitt innehav till 2 miljoner aktier i mars 2020.
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AFFARSMODELL

Carbiotix bedriver verksamheten inom fyra omraden; diagnostikplattformen, Carbiotix
AXOS, medicinsk mat och lakemedelsutveckling.

Diagnostikplattformen Modulatorer av mikrobiomet

Test av tarmmiljon i tre format: Carbiotix AXOS

OneGut
LinkGut
StudyGut

Medicinsk mat

Lakemedel

Diagnostikplattformen

Kraftfullare, mer tillganglig och mer kostnadseffektiv DNA-sekvenseringsteknologi har under
det senaste artiondet Sppnat faltet for nya diagnostikmetoder inom mag- och tarmhélsa. Idag
finns ett flertal bolag som erbjuder olika tester av tarmhalsan med den nya tekniken.

Carbiotix har utvecklat en egen testplattform for test av tarmhalsa som ar baserat pa DNA-
sekvensering (NGS) och PCR-teknologi. Bolagets test innebar tre matningar som standard till
en kostnad som motsvarar en tredjedel av priset pa dagens tillgangliga NGS-tester. Resultatet
med fler matpunkter blir mer fullstandigt an en égonblicksbild och informationen kan sedan
ligga till grund for rekommendationer, behandlingar och kostrad.

Utveckling genom samarbete

Att testa och Overvaka sin tarmhalsa ar ett avgorande steg for att hitta lampliga forebyggande
atgarder eller behandla ett sjukdomsproblem. Darfor spelar teknologiplattformen en viktig roll
i Carbiotix strategi att tillhandahalla ett ledande och kostnadseffektivt satt att fa information
om sin tarmhalsa.

For att prova, validera och utveckla testplattformen har Carbiotix ingatt ett flertal samarbeten
med externa aktorer.

| oktober 2019 ingick man avtal med konsumentbolaget FoodMarble, som ar specialiserat
inom Overvakning av matsmaltningshalsa. Via tjansten FoodMarble AIRE mater man
matsmaltningshalsan genom utandningsluften. Bolagen genomférde en atta veckor lang
studie vars positiva resultat kommer att kunna anvandas for realtidsdosering av t.ex.
prebiotika.

Det schweiziska lakemedelsbolaget Gebro Pharma inledde under férra aret en intern
pilotstudie dar man anvander Carbiotix testplattform till sina anvandare. Resultaten fran

denna studie kommer att kunna bidra till Carbiotix egen vidareutveckling och lansering av
plattformen.

| april 2020 meddelade Carbiotix att Lunds universitet erhallit medel for att bedriva en
fyramanaders klinisk studie med diabetes typ-2-patienter, dar Carbiotix AXOS ska
anvandas i kombination med ldkemedlet metformin, ett av de vanligaste
diabeteslakemedlen i varlden. Studien ska genomféras vid Skanes Universitetssjukhus
under andra kvartalet 2021 och férvantas tillhandahalla kliniska resultat till stod for de
regulatoriska godkannandeprocesserna i USA och Europa och en marknadslansering av
en kombinationsbehandling med metformin for diabetespatienter i borjan av 2022.

Under 2020 kommer Carbiotix lansera sitt nya test med PCR-teknologi och ett avsevart lagre
pris jamfort med narmaste konkurrent, och méter en global marknad som ar varderad till totalt
800 MEUR per ar enligt analysfirman Industry Research.
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OneGut

OneGut saljs direkt till konsumenten fran Carbiotix hemsida. Bolaget erbjuder ett test med
tre matpunkter till en kostnad motsvarande en tredjedel av kostnaden for vad narmaste
konkurrent tar med liknande teknik. Marknaden for konsumenttest inklusive LinkGut har
uppskattats till en arlig omsattning om cirka 100 MEUR.

LinkGut

Testet distribueras som en white label-produkt via halsoorganisationer, vardbolag och
livsmedelsproducenter. Carbiotix erhaller en kommission for varje sald test, men har inga
kostnader vare  sig for marknadsforing eller lansering av tjansten. Det ligger i
distributionspartnerns intresse att attrahera kunder genom radgivning och effektiva
behandlingsplaner.

En strategisk poang med den har affarsmodellen ar att det ar Carbiotix samarbetspartners
som tillsammans med kunden/patienten lagger fram en behandlingsplan. LinkGut-resultatet
ar en del, om an betydelsefull, av en helhetsbild av kundens halsotillstand. Utifran denna
samlade beddémning foreslar halsoféretaget sedan en behandling, LinkGut-resultatet ger en
exakt dosering av Carbiotix AXOS-fibrer for att uppna malet om en battre maghalsa.

Forutom att ge kunden en adekvat och effektiv behandling, har Carbiotix genom att
tillhandahalla bade diagnostikplattformen och de prebiotiska modulatorerna, mojligheten att
anpassa sitt erbjudande till distributionspartnern sa att det gynnar samtliga parter.

StudyGut

Denna testservice ska med en flexibel tjanst och lagre kostnad kunna tillhandahalla provsvar
till organisationer och forskningsinstitut som genomfor kliniska tester. Marknaden f6r den har
servicen har bedomts till en arlig férsaljning om 700 MEUR.
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Modulatorer av mikrobiomet

Mikrobiotan, som bl.a. producerar metaboliter — kortkedjade fettsyror som ar vasentliga Nar bakterierna i tarmen fermenterar de prebiotiska fibrerna bildas kortkedjade fettsyror som
for hélsa och véalbefinnande — har under de senaste 20 aren varit foremal for ett vaxande sin tur har betydelse for tarmslemhinnans funktion. De kortkedjiga fettsyrorna ar attiksyra,
vetenskapligt intresse. Fran ett hundratal publicerade vetenskapliga artiklar 2004 till Gver propionsyra och smorsyra. Fettsyramonstret kan rubbas av antibiotika, ensidig kost, brist
3000 artiklar 2016 och med ett flertal instiftade internationella forskningsorganisationer pa motion, stress, alkohol, socker, etc., vilket kan paverka tarmens funktion och férmaga att
inom omradet. hantera och férebygga sjukdomar.

Forskarna har kunnat koppla utbredda sjukdomar som t.ex. Crohns sjukdom, ulcerés kolit,

typ Il-diabetes, hjart- och karlsjukdomar, neurologiska sjukdomar som Alzheimer och olika Benefits from prebiotics, probiotics, Toxic metabolites from red meat,
cancerformer till for 1dg produktion av metaboliter i tarmen. polyphenols exercise & fasting sugar, fat, emusifiers, alcohol
Genom att uppratthdlla en god balans i tarmslemhinnan kan man undvika lokala G Gluten O/J/
inflammationer, och samtidigt minska risken for att toxiska @mnen och inflammationer ska M'cr&orgamsms 0 % 4 {
tranga igenom tarmvaggen och ut i kroppen. ¢ q

Prebiotika stimulerar god tarmhalsa

The International Scientific Association for Probiotics and Prebiotics (ISAPP) har definierat

prebiotika som substrat som selektivt utnyttjas av befintliga mikroorganismer i tarmen och som

stimulerar till en fysiologisk forbattring av halsan.

Forekomsten av prebiotika ar oftast i form av fibrer, men behdver inte alltid vara det, och allt e
som innehaller fibrer uppfyller inte kraven for att kallas for prebiotika. i
Prebiotiska fibrer representeras vanligen av en grupp sockerarter som kallas for oligosackarider Sl
och som ar komplexa kolhydrater som inte bryts ner av matsmaltningsenzymer utan nar Stream
tjocktarmen intakta.

mune Response - IgéuReaction B afiq'T Cellg Re| -~

IQG im

Nutrient
Malabsorption

Food Blood-Brain Systematic

Autoimmunity Intolerance Barrier Breech Inflammation
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Carbiotix AXOS
Carbiotix utvecklar en ny typ av modulatorer, prebiotiska |6sliga fibrer, som kan aterstalla och
optimera miljon i tarmslemhinnan.

Den forbattrade metaboliska miljon kan skapas genom AXOS, som ar Carbiotix
egenutvecklade fiber som ar tio ganger effektivare an Inulin, den idag vanligaste prebiotiska
fibern. En vetenskaplig studie har fastslagit att AXOS ar mer effektivt an Inulin och darfér
har en storre potential att forbattra tarmhalsan och darigenom sanka kolesterolet och ha
gynnsamma effekter pa fettmetabolismen i kroppen.

Fardigutvecklat enzym skapar storskalighet

Under varen meddelade Carbiotix att man fardigutvecklat ett nytt enzym som anvands for att
hydrolysera majskli. Det innebar att bolaget nu kan framstalla fibrer som innehaller AXOS i stor
skala, vilket har varit en nyckelfaktor for mojligheten att kommersialisera innovationen.

Carbiotix AXOS kan anvandas som ingrediens i livsmedel, drycker och kosttillskott, men aven i
andra applikationer sasom medicinsk mat samt lakemedel.

En annan strategisk fordel ar att Carbiotix AXOS ar billigare att producera an befintliga
produkter pa marknaden.

Prebiotiska fibrer
Marknaden for prebiotiska fibrer i varlden har uppskattats till cirka 5,5 miljarder EUR per ar
och vantas vaxa till 7 miljarder EUR ar 2024 enligt researchfirman Global Market Insights.

Carbiotix kommunicerade i februari att man raknar med att fa marknadsgodkdnnande i USA
for AXOS under slutet av 2020, vilket ar tva ar tidigare an prognosticerat.

Medicinsk mat
Efterfragan och anvandningen av medicinsk mat vaxer kraftigt och den arliga omsattningen
har uppskattats till 15 miljarder EUR, enligt en rapport frdn Grand View Research.

Carbiotix har anlitat den kanadensiska konsultbolaget dicentra for hjalp i processen att erhélla
en s.k. GRAS self-affirmation for den amerikanska marknaden. Ett sddant godkdannande ar ett
krav for alla substanser som tillsatts i livsmedel i USA. GRAS-statusen (Generally recognized as
safe) kan uppnas genom att en expertpanel gor en beddmning av substansen och konstaterar
att den ar saker att anvanda och tillsatta.

Bolagets senaste bedémning ar att GRAS-statusen kan uppnas redan under slutet av 2020,

vilket innebar att Carbiotix kan ha en fardig produkt att lansera redan under andra halvaret
2021, tre ar tidigare an beraknat.
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Lakemedelsutveckling

Med en unik formulering av probiotika och prebiotika har Carbiotix ambitionen att kunna
adressera olika sjukdomar. Genom att studera kopplingen mellan bakteriefloran i tarmen

och forekomsten av olika sjukdomstillstand, vill Carbiotix ta reda pa om avsaknad av vissa
specifika bakterier ger upphov till de metabola sjukdomar som man studerar. Den terapeutiska
behandlingen gar ut pa att tillfora just de saknade identifierade bakterierna i kombination med
Carbiotix AXOS som forstarker effekten av de tillférda bakterierna.

For narvarande pagar preklinisk utveckling av tva lakemedelskandidater inom de omraden dar
Carbiotix ska lansera behandlingar med medicinsk mat:

CBX121
Amnesomsattningsrubbningar, ammonemi, d.v.s. férhojda halter av ammoniak i blodet.

CBX111
Inflammatorisk tarmsjukdom (IBD).

De terapeutiska projekten har skjutits fram tidsmassigt, da Carbiotix kommer att prioritera
etableringen av den medicinska maten. Genom lanseringen av den medicinska maten
kommer bolaget att erhdlla viktig kunskap som har betydelse for utvecklingsprojekten med
|akemedelskandidaterna.

Efterfrégan pa ldkemedel som ar inriktade pa mikrobiomet vantas ocksad stiga under
kommande ar och utgor enligt Persistent Market Research en omsattning pa 100 MEUR
arligen.

NULAGESANALYS

CARBIOTIX | TARMHALSANS TJANST




KONKURRENTER OCH POSITIONERING




KONKURRENTER OCH POSITIONERING

Intresset for mikrobiomet, tarmhélsa och nyttiga fibrer ar en trend som har vuxit sig stark
under lang tid. Aven varldens stérsta livsmedelsproducenter har hakat pa och har lanserat
sina egna produkter fér att méta den stigande efterfragan.

Ett flertal bolag har vaxt fram som en del av en bredare healthtech-trend, bl.a. genom en
mer tillganglig DNA-sekvenseringsteknologi, och Carbiotix kan delvis réknas som ett av
dem. Carbiotix erbjuder bade diagnostik och modulatorer, vilket ar en kombination som

fa, om nagot annat, bolag besitter. Genom sina olika verksamhetsomraden och flexibla
affarsmodell har Carbiotix en position som kan attrahera manga olika bolag fér partner- och
licensieringssamarbeten.

Det finns en uppsjo av olika bolag som fokuserar pd mikrobiomet fran olika vinklar, nedan
har vi lyft fram ett par exempel som har klara gemensamma beréringspunkter och som &dven
skulle kunna vara potentiella samarbetspartners. En intressant aspekt av dessa bolag ar hur de
varderas, antingen via aktiemarknaden eller av professionella investerare.

Tabellen nedan visar ett antal bolag som delar verksamhetsomraden med Carbiotix. De
uppskattade vardena har hamtats fran uppgifter om bolagens finansieringsrundor eller
marknadsvarde pa borsen. Finansiering i serie B innebar den andra finansieringsrundan i
bolaget.

Ytterligare ett uppmarksammat exempel var det amerikanska bolaget uBiome som grundades
2012 och som erbjod test av tarmhalsa till konsumenter. Bolaget tog in 105 MUSD fran
investerare och naddde en hdgsta vardering motsvarande 600 MUSD. | april 2019 granskade
FBI oegentligheter runt bolaget, vilket till slut drev bolaget i konkurs senare under aret.
Finansieringen och varderingen av uBiome visar vilket intresse och vilka forvantningar som
omradet kan skapa.

Som vi namnde i inledningen har de varldsledande livsmedelsproducenterna ADM, Bunge
och Cargill, som arligen omsatter 40-110 miljarder USD, redan intresserat sig for prebiotika-
omradet. Ett samarbete med Carbiotix kan vara ett naturligt steg for ett ledande bolag att
behalla sitt forsprang pa marknaden.

Bolag Land Verksamhetsomrade Marknadsvarde/vardering i finasieringsrundor (MUSD) Kommentar
Atlas Biomed UK Diagnostik 25 Estimat

DayTwo Israel Diagnostik/kostradgivning 53 (totalt ca 100) Anskaffat i serie B
Evelo Biosciences USA Lékemedel 145 Marknadsvarde
Kaleido Biosciences USA Lékemedel 200 Marknadsvarde
MS Prebiotics USA Prebiotika 25 Estimat
OptiBiotix UK Medicinsk mat 55 Marknadsvarde
Pendulum USA Medicinsk mat 35 (totalt ca 60) Anskaffat i serie B
Prenexus Health USA Prebiotika 25 Estimat

Seres Therapeutics USA Ldkemedel 360 Marknadsvarde
Viome USA Diagnostik 45 (totalt ca 90) Anskaffat i serie B

Kélla: Crunchbase, Infront
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IP-SITUATION OCH REGULATORISKA BESKED

Carbiotix har sokt och erhallit ett antal patent for bolagets centrala verktyg och metoder pa
viktiga marknader.

Preliminart godkannande fran det europeiska patentverket herhalls for Carbiotix AXOS den
21 februari 2020

Processen med GRAS-self affirmation avseende medicinsk mat for den amerikanska
marknaden pagar och besked vantas under slutet av 2020.

Patentnummer Titel Status Ansdékan inlamnad Region
PCT/SE2016/050377  Preparation comprising Arabinoxylo-oligosaccharides Under behandling US 2015-04-30 USA, Europa, ZA
US 15570580 Preliminart godkant i Europa

EP 16786855.3 Godkand i ZA

ZA-21093097

PCT/SE2016/050843  Low molecular weight Arabinoxylans with branched Oligosaccharides Under behandling 2015-09-11 USA, Europa

US 15759228
EP 16844807.4

PCT/SE208/051145 Method for determining fibre intake Under behandling 2017-11-09 PCT-fas
PCT/SE2019/050412  Method for measuring and improving gut health Under behandling 2018-05-09 PCT-fas
1950255-8 Microbiome modulator Under behandling 2019-02-27 Sverige
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FINANSIELL STALLNING

| delarsapporten fér Q1 2020 uppvisade Carbiotix en forlust om 1,35 Mkr, kassan uppgick
till 4,47 Mkr och kassaflédet fér den I6pande verksamheten rapporterades till -1,26 Mkr
for perioden.

Carbiotix ar ett bolag som befinner sig i en relativt tidig utvecklingsfas, annu utan nagra
vasentliga forsaljningsintakter. Att skissa pa detaljerade intaktsmodeller kan vara vanskligt
nar bade marknadslanseringen for medicinsk mat och Carbiotix AXOS som ingrediens ligger

nagot ar framat i tiden. En battre kalkyl kan genomféras nar fler variabler i ekvationen ar
kanda.

Marknadspotentialen ar dock stor och efterfrdgan ar stigande, vilket ar en lovande langsiktig
utveckling for omradet som helhet.

Fram till lansering behover marknaden se att Carbiotix passerar de milstolpar som man har
pekat ut pa vagen for att kunna ge stod till framtida finansiering.

-~

T e \Ya

Kristofer Cook, vd

Peter Falck, ordférande

Finansiell stéllning i korthet

(Kr) Q1 2020 Q1 2019 Helar 2019
Nettoomsattning 18 463 76 069 188 431
Rorelseresultat -1 349 961 -1 158 938 -5 396 007
Kassaflode fran den |6pande verksamheten -1 257 454 -1 202919 -5 184 981
Likvida medel 4 473922 2674778 6 894 895
Soliditet 95% 90% 94%
Finansiell kalender Datum

Halvarsrapport 2020 2020-08-11
Delarsrapport kvartal tre 2020-11-20
Bokslutskommuniké 2020 2021-02-09
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En investering i Carbiotix &r att investera i en nisch inom en framvéaxande global makrotrend.
Fragor som rér mag- och tarmhélsa upplever ett stigande intresse fran bade konsumenter
och forskarvérlden. Aven starka kommersiella intressen inom livs- och ldkemedelssektorn har
identifierat trenden och satsar stora summor pa att mota den 6kande efterfragan.

Carbiotix ar ett litet utvecklingsbolag i granslandet mellan medicinteknik och
ldkemedelsutveckling. Med den tekniskt avancerade diagnostikplattformen tillsammans med
utvecklingen av en ny effektivare prebiotisk fiber, férfogar Carbiotix 6ver en kombination av
kompletterande verksamheter som fa andra bolag har.

Bolaget avser dven att kunna starka sin position genom att erbjuda ett diagnostiskt test till ett
pris som ligger avsevért under ndrmaste konkurrent, med minst samma teknologiska niva.

Aven organisationen runt det diagnostiska testet skiljer sig &t frdn konkurrenterna. Genom
en tydligare satsning pa LinkGut, kan Carbiotix och deras samarbetspartners leverera ett
storre varde till kunderna genom en battre helhetsbild och bedémning av det individuella
hélsolaget.

Dessutom har Carbiotix inga kostnader for att attrahera kunder i denna distributionsform.

Aven om healthtech-trenden ér stark i sig, finns Carbiotix stora kommersiella potential inom
den medicinska maten och produktionen av AXOS-fibrerna. Bolaget ar en liten aktér pa en
stor marknad med hard konkurrens, men har enligt var bedémning trots det goda
mojligheter att fa gehor for sin produkt.

De tyngsta argumenten &r att Carbiotix AXOS &ar en ny produkt som bevisligen avsevart
forbattrar tarmhalsan jamfort med férsta generationen prebiotiska fibrer och dessutom
med en produktionsapparat som &r skalbar och mindre resurskrévande. En effektivare
och billigare produkt har séledes férutséttningar att snabbt kunna ta marknadsandelar
pa en konkurrensutsatt marknad.

Genom en flexibel affirsmodell med maénga partner- och licensieringsmdjligheter kan
Carbiotix kapitalisera pa sin innovation pa flera olika sétt. En strategisk fordel ar att Carbiotix
kontrollerar bade testplattformen och utbudet av de prebiotiska fibrerna. Exempelvis kan en
livsmedelsproducent anvanda LinkGut-erbjudandet for att skapa eller fa tillgang till en lojal
kundkrets som efterfragar Carbiotix AXOS i livsmedel, drycker, kosttillskott och i andra former.

Kortsiktigt ar beskedet om att lanseringen av en behandling med prebiotiska modulatorer kan
tidigareldggas med tre ar en vasentlig vérdedrivare fér bolaget. Aktiemarknaden kan déarfér
férvanta sig att Carbiotix inom en snar framtid boérjar investera i sin produktionskapacitet,
antingen i egna anldggningar, via partnersamarbete eller i nagon annan form. Oavsett vilket
kommer det att krévas stora investeringar om man vill ge avtryck pa den miljardmarknad som
ligger i planerna.

Med tanke pa att bolaget nu har en anstélld CFO i Henrik Ljung sedan i mars, kan det
férebada ett stérre fokus pa finansiering framéver. Ett kapitalbehov kommer sannolikt att
uppsta mot slutet av aret, men givet att milstolparna har passerats enligt plan, kommer en
kapitalanskaffning da att vara nésta naturliga steg for Carbiotix i utvecklingen.
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DISCLAIMER

Detta &ar en Nuldgesanalys utford av BioStock pa uppdrag av det analyserade Bolaget. BioStocks ersattning for analysen har bestémts pa férhand och erséttningen ar oavhangig analysens innehall
och slutsatser. Innehallet i denna analys baseras pa offentlig information inhdmtad genom egen research och kéllor som t.ex. finansiella rapporter, Bolagets hemsida, publika presentationer samt via
kontakt med Bolagets representanter. Informationen om Bolaget har faktagranskats och godkénts fér publicering av Bolaget. Analysen innehéller subjektiva bedémningar om framtiden vilket skall
anses medféra osdkerhet. Eventuella vérderingar av Bolag, produkter och marknad har utférts av BioStocks analytiker. Analytikern dger ej aktier i Bolaget. Denna analys skall ej betraktas som en
rekommendation eller uppmaning att investera i Bolaget och skall ej tolkas som finansiell radgivning. BioStock kan ej garantera att de slutsatser som presenteras i analysen kommer att uppfyllas.
BioStock kan ej héllas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys. BioStock star ej under Finansinspektionens tillsyn
och behéver dédrmed ej félja de regler som annars géller for analystéretag som star under Finansinspektionens tillsyn.

KONTAKTUPPGIFTER

BioStock AB
Medicon Village
Scheeletorget 1
223 81 Lund
red@biostock.se
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http://biostock.se
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