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Bolagsoversikt

Carbiotix AB (publ) (“Carbiotix” eller “Bolaget”) grundades i Lund 2014 och ar noterat pa Spotlight med ett boérsvarde pa cirka 60 MSEK. Bolaget bedriver
verksamhet med fokus pa forskning och utlicensiering av up-cycling tjansten NutraCycle. Genom att anvanda NutraCycle kan foretag inom
livsmedelsproduktion ta vara pa sidostromsprodukter fran sin bearbetning av vaxtbaserade ravaror och omvandla det till hdgvardiga prebiotiska
fibrer. Prebiotikan kan sedan anvandas till valfritt &ndamal, sdsom ingrediens i kosttillskott, livsmedel och dryck.

Om Prebiotika

Prebiotika ar halsoframjande kolhydrater och kan liknas med mat till bakterierna i magen (probiotika). Prebiotika har flera halsoférdelar och starker
bland annat immunférsvaret samtidigt som det har en anti-inflammatorisk effekt. Darutéver finns det flera funktionella egenskaper med prebiotika,
exempelvis att skapa s6tma utan tillsatt socker eller att paverka livsmedels textur.

| dagslaget saknar 90 % av vuxna upp till 80 % av dagligt reckommenderat intag av prebiotika (25-35g), nagot som kan fa negativa halsoféljder.
Exempelvis kan ett for lagt intag av prebiotika 6ka risken for kroniska sjukdomar sdsom diabetes typ 2.

Upcycling-tjansten NutraCycle

NutraCycle ar en upcycling-tjanst som marknadsfors till dryckes- och livsmedelsproducenter, som kan generera varde fran sina vaxtbaserade
restprodukter och utvinna prebiotiska fibrer. Utvinningen sker hos kund och innebar att dryckes- och livsmedelsproducenter kan dra nytta utav sitt

) Ca r b i O t i X restavfall och 6ka sin Idnsamhet. Det finns darfér stora férdelar och tydliga incitament for kunder att anvanda NutraCycle.

Utvinningsmetoden baseras pa samma metod som Bolaget sjalva anvande nar man tidigare salde egenframtagen prebiotika under varumarket
Carbersol. Fokusskiftet ar ett resultat av att storre potential ses i utlicensieringsstrategin, da marknaden ar stor och incitamenten starka for bada
parter. Prebiotikan kan antingen anvandas av foretaget for att forbattra dess produkter, alternativt saljas. Genom NutraCycle slipper Carbiotix aven
stora mangder CAPEX och erhdller istallet skalbara intakter genom royalty-avtal.

Bolaget har idag 16 olika kundprojekt och har lockat intresse fran nagra av varldens storsta livsmedels- och dryckesforetag. Carbiotix har dven ingatt
ett gemensamt utvecklingsavtal gallande NutraCycle, vilket sker med en ledande nordisk producent av vaxtbaserad mat och dryck. Darutéver
genomfor i dagslaget en pilotstudie med en amerikansk dryckes- och livsmedelsproducent vars omsattning overstiger 2 miljarder USD. Tva forstudier
genomfdrs aven med bolag som omsatter 6ver 1 miljard USD.

Affarsmodell

Nysatsningen inom upcycling-tjdnster baseras pa utlicensiering av Carbiotix teknik, vilket mynnar ut i intdkter i form av royalty- och
serviceavtal. Intdkterna fran NutraCycle ar beroende av vilken volym som produceras, varefter Carbiotix erhaller 5 % av vardet pa producerad
volym. Kunden kan aven fa fortsatt stod avseende drift, processoptimering och produktutveckling.
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Marknad

Den totala adresserbara marknaden for NutraCycle berdknas enligt Carbiotix att uppga till minst 10 miljarder USD. Denna summa
inkluderar potentialen pa marknaden for vaxtbaserade livsmedels- och dryckesprodukter, marknaden for vaxtbaserade ingredienser
och marknaden for vaxtbaserat djurfoder. Med tanke pa intdktsmodellen med 5 procentiga royalties blir sdledes den maximala
intaktspotentialen cirka 500 miljoner USD.

Finansiell oversikt

Under 2023 redovisade Carbiotix en nettoomsattning pa 1,5 MSEK, en 6kning fran 0,4 MSEK under 2022. Omsattningen under H1 2024
uppgick till cirka 0,8 MSEK. Samtidigt ar Bolaget forlustdrivande, vilket bor ses i kontext av att Bolaget befinner sig i utvecklingsfas och
ett tidigt kommersialiseringsskede. Under 2023 redovisade Bolaget en rorelseforlust pa cirka -16 MSEK justerat for aktiverat arbete. |
H1 2024 1ag burn-raten pa cirka 5 MSEK per kvartal. Var bedémning ar att en burn-rate pa 4-5 MSEK per kvartal kommer att bestd
under 2024.

| utgdngen av Q2 2024 uppgick kassan till cirka 2,5 MSEK, vilket i kombination med en genomford riktad nyemission och inlésta
teckningsoptioner bér medfora att Bolaget ar finansierat aret ut. Sdledes finns det en risk for att ytterligare kapital kommer att
behdver resas senast i borjan av 2025.

Triggers

Licensavtal
Nya férstudier och utvecklingsavtal
Validering av NutraCycle

Vardedrivare och risker

Enligt var bedémning ar den primara vardedrivaren i Carbiotix att Bolaget ingar ett licensavtal for NutraCycle. Som primar risk ser vi Bolagets
|6pande kapitalbehov, da verksamheten fortfarande gar med forlust. Senast i juli genomfdrde Bolaget en riktad nyemission om 7 MSEK.
Slutligen finns det risk att det tar langre tid an vantat att generera intakter fran NutraCycle.
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Ledning och styrelse

Ordférande, medgrundare och Chief Business Development
Officer i Bolaget ar Kristofer Cook, som under de senaste tio
aren har varit medgrundare i fyra biotechbolag inom
omradena fornybar energi, gron kemi, bioplast och
livsmedelsingredienser. Han ar dessutom f.d. VD i Carbiotix.
Nuvarande VD ar Erik Deaner, med omfattande och gedigen
erfarenhet av att arbeta inom forsaljning och leda
affarsutvecklingsteam, senast pa ApoEx och Sustend.

Agare

Erik Deaner, VD Carbiotix

De fem stérsta dgarna i Carbiotix per den 2024-09-30:

Kristofer Cook 29,65 %
Martin Larsén 16,62 %
Niklas Borgquist 6,78 %
White Lily Consulting AB 3,67 %
Axel Leffler 291 %

Impala Nordic sammanfattar

Carbiotix verkar pa en marknad med stora tillvaxtmaojligheter och dar de potentiella
kunderna har stora incitament att anvanda Bolagets tjanst. Nuvarande situation har
transformativ potential for Carbiotix och ett licensavtal for NutraCycle hade kunnat
generera betydande intakter. Nyheter om ingangna licensavtal bedéms saledes fa
stor paverkan pa aktiekursen och Bolagets vardering. Slutligen &r medgrundare och
ordféranden Kristofer Cook storsta agare med cirka 30 % av Bolaget och deltog
senast i julii en riktad nyemission med 3,5 MSEK. Detta anses vara positivt da det
finns tydliga incitament for att skapa aktieagarvarde.
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Materialet och informationen som upprattats av Impala Nordic ar inte att betrakta som investeringsradgivning av nagot slag. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt och tas pa egen
risk. Finansiella instrument kan bade 6ka och minska i varde, och det finns en risk att du inte far tillbaka investerat kapital. Impala Nordic eller personer bakom Impala Nordic dger inga

aktier i Bolaget.

Denna analys ar oberoende men finansierad. Detta innebar att Impala Nordic har erhallit betalning fran Bolaget for att uppratta analysen. Impala Nordic reserverar sig for eventuella
faktafel, felskrivningar och feltolkningar i analysen.




