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1. TEASER

IMPALA NORDIC

Teaser

Carbiotix AB (publ) (“Carbiotix” eller “Bolaget”)
ar verksamma inom utvinning av prebiotika ur
véxtbaserade sidostrémmar, proteiner och
andra aktiva ingredienser. Bolaget fokuserar for
ndrvarande pd att kommersialisera och
utlicensiera up-cycling tjinsten NutraCycle.

Bolaget arbetar i dagsléget med cirka 15
projekt, bland annat en pilotstudie med en
amerikansk livsmedels- och dryckesproducent
med en omsdattning pd éver 2 miljarder USD.

Genom att anvénda NutraCycle kan kunder
generera stora varden frén
sidostrémsprodukter med l&gt till obefintligt
varde.

Genom en royalty p& 5 % kan Carbiotix skapa
skalbara intékter, samtidigt som de finansiella
incitamenten férblir stora fér kunden att
anvdnda NutraCycle.

Bolagets medgrundare, ordférande och Chief
Business Development Officer, Kristofer Cook, ér
storsta aktieGigare med cirka 30 % av aktierna.
Han &r bland annat medgrundare av BPC
Instruments.

Oversikt
TICKEE e CRBX
Lista ... Spotlight Stock Market
AKLIEKUIS ..., 8.5 SEK
Antal aktier ... 3760 230
BOrsvarde ......eeeeeeeeeeee. 32 MSEK
VD e Erik Deaner
Ordférande ................ Kristofer Cook
Agarlista
Andel Storsta dgare
29,65 % oo, Kristofer cook
16,62 % e Martin Larsén
9,7 %o e Niklas Borgquist
3,67 % ... White Lily Consulting AB
2,91 Yo e, Axel Leffler
Analytiker
Vilhelm Ruhr

Kontakt: vilhelm@impalanordic.se
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2. INVESTERINGSCASE IMPALA NORDIC

Fullt fokus pd NutraCycle

Carbiotix fokuserar fullt ut pd att kommmersialisera sin up-cycling tj@nst NutraCycle genom royalty-
avtal med livsmedels-, ingrediens- och foderbolag. Fokuset pé NutraCycle har gjort verksamheten
mer koncentrerad, frdn att tidigare arbeta med flera produkter. NutraCycle ger Bolaget optimala
férutsattningar fér att minimera sitt CAPEX-behov och skapar potential fér skalbara intékter med
mdjlighet till exponentiell tillvéxt av intjdningen.

Licensavtal forvéintas under 2025

Impala Nordic férvéntar att Carbiotix ingdr sitt férsta avtal under Q1 2025. Den part som beddms ligga
ndrmast ett licensavtal ar en ledande nordisk aktér inom véxtbaserad mat och dryck. Med tanke pé
att det totala antalet kundprojekt uppgdr till cirka 15 stycken i utgdngen av Q3, ér det i vér mening
troligt att flertal licensavtal faller pé plats under 2025.

Grundarlett bolag

Huvuddagaren i Carbiotix &r medgrundaren av Bolaget, Kristofer Cook, som dessutom fortfarande ar
aktiv i Bolaget. | den riktade nyemissionen som genomférdes i juli 2024 ékade Kristofer Cook sitt
innehav med 3,5 MSEK. | dagsléaget kontrollerar han strax under 30 % av Bolaget.

Kristofer Cook har erfarenhet frdn en rad olika bolag och ér bland annat medgrundare av BPC
Instruments, ddr han idag sitter i bolagets styrelse. Impala Nordic beddédmer att Kristofer ér redo att
stétta Carbiotix med ytterligare kapital vid behov.

Tydlig kundnytta och starkt saljargument

NutraCycle har inte bara potential att leverera stort vérde fér Carbiotix, utan leder éven till stort vérde
fér kunden som nyttjar processen. Genom att anvénda NutraCycle fér att tillvarata prebiotikan,
proteiner och andra aktiva ingredienser, kan livsmedels-, ingrediens- och foderbolag éka sin
I6nsamhet. Den utvunna prebiotikan kan antingen &terinféras i féretagens egna produkter, alternativt
sdljas.

Skalbar afférsmodell

Bolagets affédrsmodell bygger i huvudsak pd royalties, dér anvéndare av NutraCycle betalar en avgift
pd 5 % av vardet pd den utvunna produkten. | utvérderingsfasen sé técker kunden till stor del
kostnaderna, vilket gér att Bolaget kan utféra en stor méngd projekt samtidigt.

Carbiotix har éver 90 % i bruttomarginal pé utlicensieringen av NutraCycle, dd Bolaget i stort sett

endast &tar sig att bistd med supporttjénster. Den héga bruttomarginalen i kombination med en
relativt of6r&dndrad kostnadsbas skapar stor potential fér skalbara intdkter.

\) Carbiotix



2. INVESTERINGSCASE IMPALA NORDIC

Aktien handlas pd I&dga nivder
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Obeprévad tjanst

NutraCycle befinner sig énnu i en valdigt tidig fas och det féreligger darfér en osékerhet kring
tjidnsten och hur den tas emot av marknaden. Aven om processen i sig inte dr ny, har den tidigare
inte anvants av extern part. Denna risk bér successivt minska i samband med att utrulining till kund
sker.

Risk fér misslyckad kommersialisering

Aven om NutraCycle framstar som en valdigt lukrativ tjéinst sd finns det alltid en risk att
kommersialiseringen inte gér som tankt. Det finns ett oréikneligt antal exempel av detta pd den
svenska borsen.

Lépande kapitalbehov

Som investerare bér man ha med sig att Carbiotix dr i Idpande behov av finansiering, dven om
behovet bér minska framdéver i takt med att intdkter genereras. Impala Nordic gér dock
beddmningen att en emission runt &rsskiftet 2024/2025 &r sannolik. Gissningsvis kommer stoleken
pd en sddan emission uppgd till cirka 10 MSEK.

e) Carbiotix



3. Bolagsoversikt IMPALA NORDIC

Bakgrund

Carbiotix grundades i Lund 2014 och &r noterat p& Spotlight med ett bérsvarde pé cirka 30 MSEK.
Bolaget bedriver verksamhet med fokus pd utlicensiering av up-cycling tjénsten NutraCycle. Genom
att anvanda NutraCycle kan livsmedels-, ingrediens- och foderbolag ta vara pd prebiotikan,
proteiner och andra aktiva ingredienser frdn de véxtbaserade sidostrdmmarna som annars normalt
skickas ivéig som djurfoder. Prebiotikan, proteiner och andra aktiva ingredienser kan sedan
dterinféras i egna produkter eller sdljas som en ingrediens.

Fokusskifte

Fran att tidigare fokusera pd egen produktion och férséljning av prebiotika, har Bolaget skiftat fokus
mot att licensiera ut sin produktionsprocess till féretag inom livsmedels- och dryckesindustrin,
ingrediensindustrin samt foderindustrin som bearbetar véxtbaserade material. Satsningen gdr under
namnet NutraCycle och utvérderas i dagsléget av cirka 15 olika aktérer.

Ursprungligen var Bolagets huvudfokus att sélja och utveckla den egna produkten, Carbersol
(tidigare CarbiAX0S), som bland annat sdldes till producenter av kosttillskott och kosmetika.
Carbersol framstdlls med hjdlp av unikt IP & know-how, som goér det maéjligt att framstdlla prebiotika
frén véxtbaserade substrat. | kombination med det sélde Bolaget sitt B2B konsumenttestet LinkGut for
tarmhdlsa, vilket anvéindes som ett hjdlpmedel fér att validera och personanpassa Carbersol.

Genom att istdllet utlicensiera den egenutvecklade metoden kan andra aktérer generera véarde fréin
sina sidostrémsprodukter och utvinna prebiotika, proteiner och andra aktiva ingredienser. Bolaget
har fortsatt kvar egen produktionskapacitet for att ta fram Carbersol, men till skillnad frén tidigare
gors framtagningen fér att ge prover till potentiella licenspartners rékning.

Sammanfattningsvis ér Carbersol och LinkGut verksamheten lagd pé is, vilket medfér att fullt fokus ar

pd& kommersialiseringen av NutraCycle. Samtidigt benémns fortfarande sjdlva produkten som tas
fram som Carbersol, &ven om det rér sig om olika substrat eller att en kund genomfér processen.

\) Carbiotix



4. VERKSAMHET IMPALA NORDIC

Om prebiotika

Prebiotika &r halsofrémjande kolhydrater och kan liknas med mat till viktiga bakterier i magen
(probiotika). Prebiotika har flera halsoférdelar och starker bland annat immunférsvaret samtidigt
som det har en anti-inflammatorisk effekt. Darutdver finns det flera funktionella egenskaper med
prebiotika, exempelvis att skapa sétma utan tillsatt socker eller att pdverka livsmedels textur. Detta ar
en stor férdel fér dryckes- och livsmedelsféretag som dérmed kan rubricera en produkt med “utan
tillsatt socker”.

I dagsléaget saknar 90% av vuxna upp till 80% av dagligt rekommenderat intag av prebiotika
(25-35g), ndgot som kan f& negativa hdlsoféljder.

Skillnaden mellan prebiotika och probiotika

Probiotika &r levande mikroorganismer, vanligtvis bakterier eller jast, som ndér de intas i ldmpliga
mdangder ger hdlsoférdelar. De tros bidra till en hdlsosammare tarmflora genom att balansera
bakteriefloran och stédja immunférsvaret. Probiotika finns naturligt i fermenterade livsmedel ssom
yoghurt. Prebiotikan kan liknas med Probiotikans mat.

Upcycling-tjdnsten NutraCycle

NutraCycle ar en upcycling-tjdnst som marknadsférs till livsmedels-, ingrediens- och foderbolag
som kan generera stort varde fran sina sidostromsprodukter och utvinna prebiotika, proteiner och
andra aktiva ingredienser. Utvinningen sker hos kund och innebdr att dryckes- och
livsmedelsproducenter kan dra nytta utav sina sidostrémsprodukter, genom att skapa
halsosammare produkter med egna ingredienser. Nar Carbiotix Carbersol-process anvands blir
proteininnehdllet éven betydligt mer koncentrerat, ndgot som ér en stor fordel.

Ndr Carbersol anvénds av NutraCycle-kunder skapar det en tydlig férdel fér b&da parter. De aktiva
ingredienserna kan antingen anvéndas av féretagen foér att férbattra sina produkter, alternativt
sdljas. Genom NutraCycle minimerar Carbiotix sin finansiella risk och erhdller intékter genom royalty-
avtal beroende pd producerad volym. Bolaget har angett att royaltyn uppgdr till 5 % av vardet pd
produkten som tas fram med hjélp av NutraCycle.

Ungefar 20—-30 % av den totala massan av véxtbaserade material &r hemicellulosa, vilket efter
separation ar lémpligt fér NutraCycle-processen. Tiéinsten bygger pd éver 10 &rs kunskap och
expertis relaterad att extrahera prebiotika och andra aktiva ingredienser fréin vaxtbaserade
sidostrémmar.

Carbiotix




4. VERKSAMHET IMPALA NORDIC

Bakgrunden till NutraCycle

Det finns flera sjalvklara och naturliga skdl till NutraCycle-satsningen och vi beddémer att lanseringen
ar strategiskt viktig fér Bolaget. Nér Carbersol produceras sé dr en central del av processen att
produkten mdste gé& igenom en torkningsprocess omgdende, alternativt tillséttas i ett livsmedel eller
dylikt. Fér att slippa de logistiska problemen och éka kostnadseffektiviteten blir I6sningen darfér att ta
Carbersol-processen direkt till kund. Samtidigt avlastar NutraCycle Bolagets CAPEX-behov vdsentligt,
dd i stort sett alla kostnader tas av motparten.

Kriterierna fér att vara NutraCycle kund

Fér att kunna bli NutraCycle kund krdvs det att det finns méjlighet att utvinna prebiotika ur féretagets
sidostrémsprodukt. Sidostrémsprodukten kan variera och bestd av allt frén havre, till hampa eller skal
pd nétter. En stor férdel ér samtidigt om aktéren har en befintlig produkt som kan férfinas genom att
tillsétta Carbersol (prebiotika) genom NutraCycle-tjéinsten. Om kunden har tillgéng till
distributionsled ddar prebiotikan kan sdljas ér det ocksd en viktig del, férutsatt att kunden inte
anvdnder all prebiotika i egna produkter.

For att ett féretag ska bli NutraCycle-kund kréivs det en viss investering i att bygga upp en Carbersol-

process. Som en konsekvens av detta blir det naturligt att stérre aktérer intresserar sig fér
NutraCycle.

De olika stegen

1) En kostnadsfri laboratorieférstudie och bedémning av material som kan utvinnas.

2) En ldgkostnads-pilotstudie med uppskalning i pilotanléggningen fér att validera processen.
3) Ett Idgkostnads-projekt fér gemensam utveckling (JDA).

4) Lépande service- och supporttjéinster genom ett licensavtal.

Initialt &r tidslinjen for att slutféra de tre férsta stegen cirka 12-18 mdnader fér nya véxtbaserade

sidostrémsprodukter. Om det ddremot rér sig om en sidostréomsprodukt dér Bolaget har férkunskap
beddms tiden kunna reduceras till cirka 6 mdanader.
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5. PAgdende projekt IMPALA NORDIC

Padgdende NutraCycle-projekt

| dagsladget genomfér Cabiotix cirka 15 olika kundprojekt gédllande potentiell anvéndning av
NutraCycle. Samtidigt har en av férstudierna avancerat till ett gemensamt utvecklingsprojekt. Bland
aktérerna finns tvé féretag som omsatter éver 1 miljard USD och en amerikansk livsmedels- och
dryckesproducent som omsdatter dver 2 miljarder USD.

Bolaget har meddelat att man frén och med Q3 2024 kommer att bérja rapportera nya och
pdgdende kundprojekt kvartalsvis.

Pilotstudie med amerikansk livsmedels- och dryckesproducent

| dagslaget genomfér Carbiotix en pilotstudie gdllande NutraCycle-konceptet med en amerikansk
livsmedels- och dryckesproducent som omsdtter dver 2 miljarder USD. Den initierade pilotstudien ar
ett led av en lyckad férstudie, dér Carbiotix och kunden undersékt huruvida deras sidostrémsprodukt
kan utnyttjas.

Ett eventuellt licensavtal beddms innebdra betydande finansiell potential. Var bedémning ar att
aktéren ar bland de topp 200 stérsta livsmedel- och dryckesproducenterna i varlden. Fér att tillhéra
de topp 100 féretagen krdévs i dagsldget en omsattning kring 5 miljarder USD.

For att f& en bild av hur stor en kund som omsatter 2 miljarder USD ér, kan man sétta det i relation till
exempelvis dryckesproducenten Celsius som omsatte cirka 1,3 miljarder USD 2023.

Bolag som passar in pd beskrivningen

Det finns flertalet amerikanska bolag som passar in p& beskrivningen av den kund som Carbiotix
genomfér en pilotstudie med. En av de som vi anser vara utav liknande karaktér ar Treehouse Foods.
Bolaget &r verksamma inom dryckes- och livsmedelsindustrin och producerar samt levererar varor
under andra butikers varumadrken. Féretaget har de flesta av sina anlédggningar i 6stra USA och under
2023 omsatte bolaget drygt 3 miljarder USD.

Fr&n Treehouse Foods hemsida: “Our network of manufacturing plants has the flexibility to
manufacture a broad range of product and packaging options, and we couple that with talented
and highly experienced research and development teams that focus on formula development,
innovation and pilot and commercial trials.”

\) Carbiotix



6. Pdgdende projekt & afférsmodell IMPALA NORDIC

Utvecklingsavtal med nordisk producent

Carbiotix kunde i april 2024 meddela att Bolaget ingditt det férsta gemensamma utvecklingsavtalet
gdllande NutraCycle, vilket sker med en ledande nordisk producent av véxtbaserad mat och dryck.
Utvecklingsfasen innefattar gemensam processutveckling, processteknik och
produktformuleringsarbete och kommer att genomféras inom de nédrmaste 6 mdénaderna. Mdlet ar
att fatta beslut om att bygga en NutraCycle-process hos kunden, vilket hade varit en viktig milstolpe.

Fullt fokus pd kommersialisering

Impala Nordic bedémer att Carbiotix kan bérja generera de férsta royalty-intékterna frén NutraCycle
under H2 2025. Med tanke pd att afférsmodellen bestdr av ett licensavtal med intékter beroende pd
producerad volym, kommer det att ske en stegvis 6kning av intdkterna.

Som investerare bér man vara insatt i att det tar ett tag frén att licensavtal ingds till att Carbiotix kan
bérja generera de foérsta intdkterna. Férst och framst ér NutraCycle ett relativt nytt koncept, och det
bor inte uteslutas att uppstarten for de férsta kunderna kan dra ut pd tiden. Dartill tar det minst 3
mdnader att bygga upp sjdlva NutraCycle-processen. Slutligen kommer produktionen inte heller att
kéras fullt ut initialt, utan succesivt 6ka.

Affadrsmodell

Carbiotix affédrsmodell &r att generera majoriteten av Bolagets framtida int&kter genom rooyalties
frdn NutraCycle-kunder. Darutover dr strategin att generera en viss mangd intdkter frén service- och
supporttjanster. Intdkterna frdn NutraCycle ér beroende av vilken volym som produceras, varefter
Carbiotix erhdller en royalty pé 5 % av det extraherade materialets vérde.

Den stora férdelen med Carbiotix val av afférsmodell ér att kunden fér stora finansiella incitament till
att anvénda NutraCycle. | mdnga fall behéver livsmedelsaktérer kassera upp till 20-25 % av sitt
rématerial, alternativt sdlja det valdigt billigt som exempelvis djurfoder eller biobrénsle. Med tanke pd
att Carbiotix endast erhdller 5 % av vérdet pd produkten bér de kunderna vara de faktiska vinnarna
pd NutraCycle.

10 o Carbiotix
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7. Studier IMPALA NORDIC

Diabetesstudie

Carbiotix har genomfért interventionsstudier dér patienter med typ-2-diabetes, dér det undersdkts
hur patienter svarar p& Carbersol (prebiotika). Bolaget meddelade i bérjan av november 2023 att
lovande resultat uppvisats i en fyra mdénader I&ng randomiserad studie.

| studien involverades patienter som behandlas med metformin, ett Iilkemedel som anvdnds fér att
behandla diabetes typ-2 som sdnker kroppens blodsockernivé. De indikativa resultaten visar att 20 %
av patienterna svarade positivt p& prebiotika innehdllande CarbiAXOS (Carbersol), dér den
genomsnittliga férbattringen av nivéan I&ngtidsblodsocker i kroppen uppmattes till 15 %. Studien visar
pd liknande resultat som tidigare utférda studier.

Foér att méjliggdéra en mer omfattande studie av hur Carbersol kan bidra till férbattring av
blodsockernivéer har Bolaget gjort anstrangningar for att erhdlla EU-finansiering fér projektet.

Studieskifte mot NutraCycle

Som resultat av det strategiska skiftet mot NutraCycle har Bolaget beslutat att anséka om EU-
finansiering for projekt kopplat till NutraCycle. Séledes ldggs arbetet med diabetes pd is och Bolagets
férhoppningar ar att istdllet f& finansieringsstéd for NutraCycle projektet.

Impala Nordic anser att allt rérande eventuell EU-finansiering bér ses som en bonus i caset. Det ér
svdrt att erhdlla denna typ av forskningsstdd, dd bara ett fétal procent av inlémnade ansékningar
beviljas. Vi anser samtidigt att det &r klokt att Bolaget omprioriterar sitt fokus till NutraCycle.

Regulatoriska krav

GRAS-SA Godkdnnande

Innan fokusskiftet till NutraCycle krévdes regulatoriskt godkéinnande i USA fér varje substrat som
anvandes till Carbersol. Bolaget behdvde sdledes ett nytt godkénnande varje gdng ett nytt substrat
skulle sdljas. Genom att satsa fullt ut pd NutraCycle finns inte det kravet, dé det blir en del av kundens
process.

) Carbiotix




8. Marknad IMPALA NORDIC

Marknad

Den totala adresserbara marknaden fér NutraCycle beréknas enligt Carbiotix att uppgé till minst 10
miljarder USD. Denna summa inkluderar potentialen p& marknaden fér véxtbaserade livsmedels-
och dryckesprodukter, marknaden foér véxtbaserade ingredienser och marknaden fér véxtbaserat
djurfoder.

Respektive marknad dar NutraCycle kan anvdndas
e Vdxtbaserade livsmedels- och dryckesprodukter: TAM 24 miljarder USD, 10 % tillvéixt &rligen

e Vdaxbaserade ingredienser: TAM 9 miljarder USD, 8,6 % tillvaxt arligen

e Vdaxtbaserat djurfoder: TAM 500 miljarder USD, 3 % tillvéxt drligen

Alternativt sétningsmedel

| pilotstudien med den amerikanska livsmedels- och dryckesaktéren var ett av mélen att undersdka
huruvida Carbersol som prebiotisk ingrediens kunde ersétta sockerarter i féretagets produkter.
Marknaden fér olika sétningsdmnen &r i USA vard cirka 5,5 miljarder USD enligt Statista.

Topp 10 F&B producenter i varlden 2022

Foretag Land
1. Nestle Schweiz
2. PepsiCo USA
3. Anheuser-Busch Belgien
4. Coca Cola USA
5. Mondelez USA
6. Archer-Daniels-Midland USA
7. Diageo UK
8. Kweichow Moutai Kina
9. Tyson Foods USA
10. Danone Frankrike

Kélla: Forbes

12 o Coarbiotix
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9. Finansiell Oversikt IMPALA NORDIC

Finansiell 6versikt

Under 2023 redovisade Carbiotix en nettoomsattning pd 1,5 MSEK, en 6kning frédn 0,4 MSEK under 2022.
Under H1 2024 har Bolaget omsaitt cirka 0,8 MSEK och vi férvéntar inte att man uppvisar ndgon
betydande omsdattning under H2. Med tanke pé uppstartstiden och utvérderingsprocessen pd cirka 1
dr, bor intakter frén NutraCycle-licensavtal i bésta fall bérja trilla in under 2025.

| dagslaget ar Bolaget forlustdrivande, vilket bér ses i kontext av att Bolaget befinner sig i ett valdigt
tidigt kommersialiseringsskede. Under 2023 redovisade Bolaget ett rérelseresultat, justerat for
aktiverat arbete, pd cirka -11 MSEK. Under H1 2024 I&4g rérelseresultat justerat for aktiverat arbete pd
cirka -10 MSEK. V&r bedémning dr att en liknande burn-rate p& 4-5 MSEK per kvartal kommer att
bestd framdver. Om Bolaget intensifierar kommersialiseringen kan en ndgot hoégre kostnadsbas vara
att rékna med. Samtidigt bér detta moétas av succesivt dkande intdkter.

Nettoomsdttning & EBIT
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9. Finansiell Oversikt IMPALA NORDIC

Kapitalbehov

I utgdngen av Q3 2024 hade Bolaget en kassa pé cirka 5 MSEK. Med tanke pd att vi inte férvéntar oss
ndgon stoérre intdktstillvaxt den ndrmaste tiden ser vi det ndstan som sdkert att ytterligare kapital
kommer att kréivas senast under inledningen av 2025. Samtidigt genomférde Bolaget en riktad
nyemission om 7 MSEK i somras, ddr styrelseordféranden tillika stérsta dgaren Kristofer Cook
tecknade aktier fér 3,5 MSEK. Det beddms ddarfér vara en méjlighet att Kristofer Cook &r villig att delta i
ytterligare kapitalanskaffningar.

Tillvaxtpotential

Impala Nordic gér bedémningen att NutraCycle har potential att vara en stor tillvéxtdrivare framéver.
Vi anser att Bolaget har tréffat helt ratt pd denna punkt och att det stérker caset vésentligt. Genom
NutraCycle far Carbiotix méjlighet att generera skalbara intékter i form av royalties, samtidigt som
Bolaget slipper stora méngder CAPEX.

Att Carbiotix redan ingdtt flertalet férstudier, samt ett gemensamt utvecklingsavtal talar for att
intresset p& marknaden dr stort. Darutéver kan Bolaget arbeta mot betydligt stérre aktérer én vad
som gjorts inom férsdljningen av Carbersol och LinkGut.

Impala Nordic beddémer att ett licensavtal med den amerikanska livsmedel- och
dryckesproducenten i bésta fall ar pd plats under Ql 2025. Detta ar férutsatt att allt flyter pd enligt
plan och att man ndr ett licensavtal i paritet med tidslinjen om cirka 1 &r frén start till slutférande. Med
tanke pd att intékterna sannolikt kommer 6ka stegvis dd det tar tid fér kunderna att trappa upp
produktionen, férefaller det osannolikt i vér syn att betydande intdkter ses innan tidigast Q3/Q4 2025.

Sammantaget beddmer vi att Bolaget kommer att ha ett Idpande kapitalbehov uppgdende till drygt

5 MSEK per kvartal fram tills dess att intékter frén licensavtal kan komma att bérja genereras. Det ar
darfér av stor betydelse att Bolaget kan ingd ett eller flera betydande licensavtal framgent.

14 \) Carbiotix



10. Intaktspotential IMPALA NORDIC

Intktspotential NutraCycle

I v&r mening sdé reflekteras inte potentialen i NutraCycle tillréickligt i aktiekursen, dé endast ett fatal
licensavtal hade kunnat innebdra signifikanta intdkter. D& Bolaget kommunicerat att den potentiella
marknaden fér NutraCycle &r cirka 10 miljarder USD, bér den totala intdktspotentialen allt annat lika
vara cirka 500 miljoner USD réknat pé 5 % i royalties.

Vaxtbaserade material bestdr till 20-30 % av hemicellulosa och kan omfattas av NutraCycle-
processen. Sdledes dr de livsmedels-, ingrediens- och foderbolag som hanterar stora méngder
vaxtbaserade material de mest intressanta kunderna.

Royalty-modellen som Carbiotix etablerat har potential att skapa en valdigt stark Ibnsamhet. Sdledes
beddms en penetration pd cirka 0,5 % av marknaden récka for att f& Bolaget till break-even. Vi gér
beddémningen att ett licensavtal med en stor aktér réicker fér att ta Bolaget till Ibinsamhet. Exempelvis
hade den amerikanska aktér man foér tillfallet genomfoér en pilotstudie med kunnat vara en aktor i
motsvarande storleksklass.

Arlig intéktspotential baserat p&d marknadsandel

mUSD
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10. Intaktspotential IMPALA NORDIC

Potential - kund med 2 miljarder USD i omsdattning

Raknat pd att 25 % av vardet pd det véxtbaserade materialet som kunden kdper in och hanterar,
med antagna bruttomarginaler, gér att intéktspotentialen fér NutraCycle kan estimeras. Bolaget har
kommunicerat att 5 % i royalties kommmer att erhdllas.

Vi ser det som mojligt att ett licensavtal med den amerikanska kunden som omsdtter dver 2 miljarder
USD hade kunnat leda till ISnsamhet fér Carbiotix. Detta ér dock férutsatt att NutraCycle utnyttjas i full
skala av kunden.

For att rakna pd intéktspotentialen fér Carbiotix har vi valt att rékna pé de potentiella besparingarna
for en NutraCycle-kund. Vi réknar enkelt med att intdkterna, eller vérdet pd materialet som utvinns
genom NutraCycle motsvarar samma vdrde som kostnaden fér det véxtbaserade materialet. Vid
kalkyleringen av potentiella royalties har vi antagit att 25 % av det véxtbaserade materialet
(hemicellulosa) kan bearbetas med hjdlp av NutraCycle.

For att demonstrera potentialen har vi applicerat ténkbara bruttomarginaler, hégt som I&dgt, samt hur
stor del av COGS (kostnad fér sd@lda varor) som ér véxtbaserade material, dvs omfattas av
NutraCycle. Generellt &r bruttomarginaler bland livsmedels-, ingrediens- och foderbolag oftast runt
20-30 %, snarare an 10 %.

Andel av COGS som dr kostnad for véxtbaserade material

% av COGS 10 % BM* 20 % BM* 30 % BM*
1% 18 mn 16 mn 14 mn
2,5 % 45 mn 40 mn 35 mn
5% 90 mn 80 mn 70 mn

10 % 180 mn 160 mn 140 mn
15 % 270 mn 240 mn 210 mn
20 % 360 mn 320 mn 280 mn

(miljoner USD)
Royalties NutraCycle

% av COGS 10 % BM* 20 % BM* 30 % BM*
1% 0.23 mn 0.2 mn 0.18 mn
2,5% 0.56 mn 0.5 mn 0.44 mn
5% 1.13 mn 1mn 0.88 mn
10 % 2.25 mn 2mn 1.75 mn
15 % 3.38 mn 3 mn 2.63 mn
20 % 4.5 mn 4 mn 3.5 mn

(miljoner USD)
*Bruttomarginal

16 e) Coarbiotix
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Det boér noteras att ingen hansyn tagits till att vardet pd att den utvunna Carbersol-produkten kan
variera frén kostnaden for inkdp av rdmaterialen. Rimligtvis ér vérdet och priset hogre pd det
forfinade materialet (Carbersol), vilket gér att det finns ytterligare uppsida i kalkylen. Slutligen &r
kalkylen inte justerad for att hela produktionen sannolikt inte kommer att omfattas initialt.

Referens - Utvalda amerikanska F&B-féretags marginaler

2023 (USD) Omsittning COGS Bruttomarginal
Coca Cola 45.75 B 18.52 B 40.5 %
Kraft-Heinz 26.64 B 17.66 B 33.7 %
TreeHouse Foods 3.43B 2.85B 16.9 %
B&G Foods 2.06 B 1.6 B 22.3 %

Outlook 2025-2026

Impala Nordics grundtes dr att Carbiotix ingdr det forsta licensavtalet under QI 2025. Skulle
utvecklingsavtalet med den nordiska producenten, som kommunicerades i april 2024 bli lyckat &r det
inte uteslutet med ett licensavtal redan runt drsskiftet. Nér utvecklingsavtalet ingicks angav Carbiotix
att utvecklingsfasen skulle pégé de nédrmaste 6 ménaderna. Ddrmed dr det inte oméjligt att att beslut

tas i Q4.

Vi férvéntar oss att Bolaget gér med forlust dven for heldret 2025, vilket innebdr att Bolaget minst
behdver géra en kapitalanskaffning till. Uppskattningsvis tar Bolaget in ytterligare en mindre summa
pengar i bérjan av QI 2025 eller slutet av Q4 2024. Rimligtvis vill Bolaget undvika att géra stérre
transaktioner fram tills dess att det finns ett licensavtal eller dylikt pé plats fér att motivera en hégre
vdrdering.

Vi har skissat pd olika scenarier ur en tillvéixt- och vérderingssynpunkt, dér vi estimerat vad vi anser
vara mojligt fér Carbiotix att uppnd kommande dr. Notera att det finns en stor oséikerhet och
kanslighet i utfallen av respektive scenario. Oavsett utfall bér man éven vara beredd pd att Bolaget ér
i lbpande behov av kapital innan break-even nés. Bolaget kommer med stdrsta sannolikhet dessutom
att behéva genomféra en kapitalanskaffning senast under inledningen av 2025.

17/ o Coarbiotix
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1. Antaganden royalties IMPALA NORDIC

Grundscenario

| vért grundscenario antar vi att Bolaget bérjar generera de férsta royalty-intékerna under 2025, och
att Bolaget har 3 licensavtal ingéingna innan slutet av 2025. Darefter rdknar vi med en successiv
acceleration av intdkterna i takt med att NutraCycle rullas ut.

Det foéreligger en viss osdkerhet i modellen dd intékterna dr ytterst beroende av under vilken tid pé
dret som avtalet ingds. Dartill tar det cirka 3 ménader att bygga NutraCycle-processen och ddrefter
kan upprampningen variera i tid.

| scenariot antas att kunden bérjar med en relativ I&g produktion, samt att den darefter ékar kraftigt
fram till estimatperiodens slut. Vi har antagit en tillvéixt om 100 % érligen, vilket vi bedémer som rimligt
sett till startnivén. Det medfér att kunderna som ansluter 2025 genererar 12 MSEK i royalties 2028.

Foljande scenario réknar vi med hade inneburit IdGnsamhet pd I6pande basis ndgon géng
under 2027 medrdknat vissa kostnadsokningar.

MSEK 2025 2026 2027 2028
Ack. antal kundprojekt 30 45 80 75
Ack. konverteringsgrad 10% 13.3% 16,7% 20%
Antal licensavtal 3 B 10 15
Tillvaxt antal licensavtal n.a 100% B7% 50%
Snittintakt per kund 1.5 23 3,3 4.9
Tillvaxt yoy n.a 50% 47% 48%
Totala intakter 4.5 13,5 33 73,5
Tillvaxt yoy n.a 200% 144% 123%
COGS 0.5 1.4 3,3 7.4
Bruttomarginal 90% 90% 90% 90%
Nettointéakt 41 12,2 29,7 66,2
MSEK
80 73,5 250%
200% 200%
60
144% 150%
123%
4
¢ 33
100%
20
135 50%
15 b5 2,3 3.3 =
0 — — | - 0%
2025 2026 2027 2028
mm Snittintakt per kund Totala royalties Intaktstillvaxt
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11. Antaganden royalties IMPALA NORDIC

Optimistiskt scenario

| det optimistiska scenariot réknar vi likt grundscenariot att royalties per kund véxer 100 % drligen frén
och med att avtalet ingatts. Samtidigt antar vi en hégre grundnivé pd 2,5 MSEK arligen, jamfért med
1,5 MSEK i grundscenariot. Vi gér éven aggressivare antaganden gdllande tillvéxten av antal
licensavtal.

Modellen innebdr att avtalen som ingds 2025 i snitt medfér 20 MSEK i royalties under 2028. Detta ar
ndgot aggressivt, men mojligt beroende pd hur NutraCycle tas emot av marknaden. Vi ser det darfér

som ett rimligt scenario ur en optimistisk vinkel.

Om Bolaget skulle véxa sina royalty-intékter enligt modellen sé finns det potential for att Bolaget nér
break-even redan for heldret 2026.

MSEK 2025 2026 2027 2028

Ack. antal kundprojekt 35 55 75 95
Ack. konverteringsgrad 11.4% 14,5% 18,7% 22,1%

Antal licensavtal 4 8 14 21
Tillvéxt antal licensavtal n.a 100% 75% 50%
Shittintakt per kund 2,5 5 7 9
Tillvaxt yoy n.a 100% 40% 29%
Totala intakter 10 30 75 167,5
Tillvaxt yoy n.a 200% 150% 123%
COGS 1 3 i 16,8
Bruttomarginal 90% 90% 90% 90%
Nettointakt 9 27 67,5 150,75
MSEK
200 250%
200% 187.,5
200%
150
150%
150%
123%
100
75 100%
50
30 50%
25 10 5,0 7 8,0
i} — — L | 0%
2025 2026 2027 2028
m Snittintékt per kund Totala royalties Intaktstillvaxt
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Pessimistiskt scenario

| det pessimistiska scenariot antas en lagre tillvéxt av antal licensavtal samt en lagre drlig
startsumma i royalties. Tillvéixten av royalties per kund ér éven i detta scenario 100 % drligen under
den estimerade perioden. Likt ovan scenarion foreligger en stor osdkerhet gdllande vilken tid pé dret
som avtalen ingds.

Modellen bér innebdra I6nsamhet pd 16pande basis under 2028, med antagna kostnadsékningar.
Sdledes hade det inneburit ett fortsatt kapitalbehov fram till 2028, om &n succesivt minskande.

MSEK 2025 2026 2027 2028
Ack. antal kundprojekt 25 40 55 70
Ack. Konverteringsgrad 8% 10% 13% 15,7%
Totalt antal licensavtal 2 4 7 11
Tillvéxt antal licensavtal n.a 100% 75% 57%
Snittintékt per kund 1 1,3 2,1 3,4
Tillvaxt yoy n.a 25% 68% 62%
Totala intékter 2 6 15 34
Tillvaxt yoy n.a 200% 150% 127%
COGS 0,2 0,6 1,5 34
Bruttomarginal 90% 90% 90% 90%
Nettointakt 1,8 54 13,6 30,6
MSEK
40 250%
34
200%
200%
30
150%
127% 150%
20
15 100%
0
: 6 50%
1 2 1,3 21 Ei
0 — — ] - 0%
2025 2026 2027 2028
m Snittintakt per kund Totala royalties Intaktstillvaot
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12. Vardedrivare & Risker IMPALA NORDIC

Vdardedrivare och risker

Enligt v&r beddmning &r den priméra vérdedrivaren i Carbiotix att man sdkrar ett férsta licensavtal,
genererar intdkter och succesivt minskar sin burn-rate. Om Bolaget lyckas med detta kommer caset
att g& frdn ett férhoppningsbolag med valdigt hog risk, till att bli ett tillvéixtbolag. Darfér bedéms
fortsatt 6kning av férstudier och utvecklingsavtal vara viktigt.

Som primdr risk ser vi Bolagets I6pande kapitalbehov, dé verksamheten fortfarande gér med férlust.
Som investerare dar det ddarfér klokt att férutsatta att ytterligare kapitalanskaffningar kommer att
genomféras. Darutdver dr en betydande risk att det dréjer innan Bolaget ingdr licensavtal, och/eller
att kunderna inte producerar tillréickligt stor volym fér att Carbiotix ska uppnd I6nsamhet. Vidare finns
det ledtider kopplat till kundprojekten som kan péverka Bolagets kapitalbehov. Slutligen bér man
komma ihdg att NutraCycle-tjéinsten inte bevisat sig annu.

SWOT analys
Strengths Weaknesses
e Enorm marknad e Ledtider kopplat till utvérdering
e Unik produkt och installation
e Tydligt kundvdarde e Bolaget gér med forlust
e Kommande kapitalbehov
[ T |
S W
r f
5 5 |
Opportunities O T Threats
r uy | j
* Ingd licensavtal for e Utmanande finansieringsklimat
NutraCycle e Problem kopplat till installation
e Geografisk expansion i bl.a och anvéndning av NutraCycle
Asien e Att produktionsvolymerna inte
e EU-finansiering blir tillréckligt stora
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13. Féretagsstyrning IMPALA NORDIC

Foretagsstyrning

Ordférande och Chief Business Development Officer i Bolaget ar Kristofer Cook, som under de senaste
tio &ren har varit medgrundare i fyra biotechbolag inom omrédena férnybar energi, grén kemi,
bioplast och livsmedelsingredienser. Han ér dessutom f.d. VD i Carbiotix. Nuvarande VD dr Erik Deaner,
med omfattande och gedigen erfarenhet av att arbeta inom férsdljning och leda
afférsutvecklingsteam, senast pd ApoEx och Sustend.

Ledning & styrelse

Erik Deaner — VD

Erik Deaner (fédd 1985) har en kandidatexamen i handelsrétt och en i
foretagsekonomi frdn Lunds universitet och har en omfattande och gedigen
erfarenhet av att arbeta inom férsdljning och leda afférsutvecklingsteam,
senast pd& ApoEx och Sustend.

Henrik Ljung — Chief Financial Officer

Henrik Ljung (fédd 1958) har en civilekonomexamen frén Lunds universitet
och har varit auktoriserad revisor. Henrik har ménga dérs erfarenhet av att
arbeta som CFO fér bland annat Lumito AB, SpectraCure AB, Acconeer AB,
Qlife Holding AB, AB Sardus med flera.

Calle Sjostrém - CPE (Chief Process Engineer)

Calle Sjostrém har en doktorsexamen frén LTH och har éver 20 érs industriell
erfarenhet, varav 10 &rs erfarenhet av hantering av livsmedels- och
dryckesproduktionsprocesser.

Stephen Bromley — Chief Sciencific Officer & Chief Technology Officer

2 Stephen Bromley (fédd 1971) har jobbat med forskning och utveckling i en
- internationell milj6é i nérmare 20 drr.
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Kristofer Cook — Styrelseordférande och Chief Business

Development Officer

Kristofer Cook (fédd 1973) har en magisterexamen frén Lunds universitet och
dven en MBA frdn Solvay Business School, Belgien. Under de senaste tio dren
har han medgrundat fyra biotechbolag inom omrd&dena férnybar energi,
grén kemi, bioplast och livsmedelsingredienser.

Geir Harstad — Styrelseledamot

Harstad (fédd 1963) ér en ledande befattningshavare med éver 20 drs
internationell erfarenhet frdn FMCG-, life science, kosttillskotts- och
livsmedelsingrediensindustrin och innehar positioner i globala storbolag,
medelstora och nystartade féretag. Han har Idng erfarenhet inom
féretagsledning, strategi, marknadsféring, férsdljning, afférsutveckling och
forvarv. Geir har arbetat med NBTY, Nestle Healthcare, Novartis Medical
Nutrition/Consumer Health och Procter & Gambile vid olika tidpunkter i sin
karriér, och senast som VD for Smartfish.

Joérgen Kamph - Styrelseledamot

Joérgen Kamph (fédd 1958) har en framgdangsrik erfarenhet av ledande
befattningar med fokus pd marknadsféring och férsdljning. Jérgen kommer
narmast fréin en position som kommersiell verksamhetschef fér Tremsums
Food och har tidigare arbetat som Head of Marketing Services & Sales
Support samt Business Development pd& Tetra Pak.

Dr. Gustav Wendel. M.D — Styrelseledamot

Gustav Wendel (fédd 1982) har en Iékarexamen frén Lunds universitet och
arbetar vid Sophiahemmets Husldkarmottagning i Stockholm. Gustav
bedriver medicinsk konsultverksamhet via bolaget Wenmed AB och &r
harutéver engagerad i militdrmedicin inom svenska Férsvarsmakten. Gustav
har ett stort intresse fér nya medicinska uppfinningar och ingdr i styrelsen
for tvd life science-bolag med sdte i Lund.

Christian Md&nsson — Styrelseledamot

Christian M&nsson (fédd 1980) har éver 10 &rs erfarenhet av att arbeta som
processingenjor fér AFRY, Bioglan och Einar Willumsen, och han har varit
involverad i processdesign och uppskalning inom bdde livsmedels- och
IGkemedelsindustrin.
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Agarbild

Né&got som sticker ut i Carbiotix ér att medgrundare, tillika ordférande Kristofer Cook, fortsatt ér
storsta éigare med stor marginal. Impalas syn ér att detta stérker caset vasentligt, dé det finns
betydande skin in the game. Genom att senast investera ytterligare 3.5 MSEK i en riktad nyemission,
s& skickar Kristofer Cook ett tydligt signalvérde.

Agare Andel
1. Kristofer Cook 29,65 %
2. Martin Larsén 16,62 %
3. Niklas Borgquist 9,7%

4. White Lily Consulting AB 3,67 %
5. Axel Leffler 291 %
6. Peter Hedin 4,2 %
7. Nordnet Pensionsférsdkring 24 %
8. Avanza Pension 24 %
9. Carl-Anders Jonsson 22 %
10. H&kan Henningsson 1,8 %
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15. Slutord IMPALA NORDIC

Impala Nordic har slutordet

Impala Nordic konstaterar att Carbiotix befinner sig i ett valdigt intressant
skede, dar kommande 12 ménader sannolikt kommer att satta standarden fér
huruvida NutraCycle-satsningen blir lyckad eller inte. Risken i caset é&r hdg och
kommer att vara det fram till dess att NutraCycle-satsningen bevisar sig.
Samtidigt bér man vara medveten om att Bolaget, enligt var bedémning, dr i
behov av nytt kapital senast i bérjan av 2025.

Bolaget har en stark huvudéagare, vilket beddéms som essentiellt for ett bolag
som befinner sig i en fas med I6pande kapitalbehov. Med tanke pd att Kristofer
Cook sé& sent som i juli valde att gé& in med 3,5 MSEK bér det finnas hdg
sannolikhet att han &r beredd att stétta Bolaget i ytterligare
kapitalanskaffningar.

Om NutraCycle kan rullas ut pd marknaden och tas emot vdl, finns det i var
mening potential fér att Bolaget pd Idngt sikt kan generera hundratals miljoner
i arliga royalties. Med det sagt ar risken fortsatt hég och likasé sannolikheten
for ytterligare nyemissioner.
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AR 2023
https://mfn.se/cis/a/carbiotix/carbiotix-offentliggor-arsredovisning-for-2023-8709c5d8

Q32023
https://mfn.se/cis/a/carbiotix/carbiotix-ab-offentliggor-delarsrapport-for-q3-2023-b5d0c5cb

Q22023
https://mfn.se/cis/a/carbiotix/carbiotix-ab-offentliggor-halvarsrapport-2023-47af2a7l

Q12023
https://mfn.se/cis/a/carbiotix/carbiotix-ab-offentliggor-delarsrapport-for-ql-2023-4f9743c4

Bokslut 2022
https://mfn.se/cis/a/carbiotix/carbiotix-ab-offentliggor-bokslutskommunike-for-2022-d7f5aa79

Studieresultat
https://mfn.se/cis/a/carbiotix/carbiotix-rapporterar-lovande-resultat-fran-carbiaxos-metforminstudie-085bd892

Carbiotix lanserar NutraCycle
https://mfn.se/cis/a/carbiotix/carbiotix-lanserar-nutracycle-en-ny-upcycling-tjanst-for-livsmedels-och-
dryckesproducenter-08a509d3

NutraCycle projekt
https://mfn.se/cis/a/carbiotix/carbiotix-initierar-atta-nya-nutracycle-forstudieprojekt-och-kommer-att-borja-
kvartalsrapportera-om-nya-och-pagaende-kundprojekt-04cb9476

Q22024
https://mfn.se/cis/a/carbiotix/carbiotix-ab-offentliggor-halvarsrapport-2024-2de62a21

Uppdatering EU-finansiering
https://mfn.se/cis/a/carbiotix/carbiotix-slutfor-metforminstudie-och-ger-uppdatering-om-eu-finansiering-4bbec66a

Riktad nyemission
https://mfn.se/cis/a/carbiotix/styrelsen-i-carbiotix-ab-publ-foreslar-en-riktad-nyemission-av-aktier-om-hogst-cirka-
7-00-msek-4ddfd0eb

Marknaden fér plantbaserade ingredienser
https://www.futuremarketinsights.com/reports/plant-based-ingredients-market

Marknaden fér plantbaserade ingredienser
https://www.expertmarketresearch.com/reports/plant-based-food-and-beverage-
market#:~text=The%20global%20plant%20based%20food%20and%20beverage%20market,a%20value%200f%20USD%2054
.23%20billion%20by%202032.

Marknaden for djurfoder
https://www.meticulousresearch.com/product/animal-feed-market-5393

Marknaden fér sétningsmedel
https://www.statista.com/outlook/cmo/food/spreads-sweeteners/sweeteners/united-states

Vdrldens stérsta livsmedelsforetag 2022
https://www.forbes.com/sites/chloesorvino/2022/05/12/the-worlds-largest-food-companies-in-2022/

Topp 100 livsmedel- och dryckesféretag
https://public.flourish.studio/visualisation/14949606/

Topp 200 livsmedel- och dryckesforetag
https://staticl.squarespace.com/static/62b234e5b82e3f577d752b01/t/631e652b854ced2ee5ec3f42/1662936387843/corio
lis_global_top_200_food_%26_beverage_firms_1.00.pdf

TreeHouse Foods
https://www.treehousefoods.com/about-us/company-overview-1/default.aspx
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17. DISCLAIMER IMPALA NORDIC

Disclaimer

© 2024 Impala Nordic. All rights reserved.

Materialet och informationen som uppréattats av Impala Nordic &r inte att
betrakta som investeringsrddgivning av ndigot slag. Varje investeringsbeslut
fattas sjalvstandigt och tas pd egen risk. Finansiella instrument kan bdde éka och
minska i véirde, och det finns en risk att du inte far tillbaka investerat kapital.
Impala Nordic eller personer bakom Impala Nordic éger inga aktier i Bolaget.

Denna analys ar oberoende men finansierad. Detta innebdr att Impala Nordic har

erhdllit betalning fradn Bolaget for att upprdatta analysen. Impala Nordic reserverar
sig for eventuella faktafel, felskrivningar och feltolkningar i analysen.
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