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XP Chemistries
Mangold Insight – Uppdragsanalys 2021-12-01

Kursutveckling % IPO 3m 12m

XPC -16,6 - -

OMXSPI 1,1 - -

Information

Rek/Riktkurs Köp 6,36 

Risk Hög

Kurs (kr) 3,50

Börsvärde (Mkr) 82,0

Antal aktier (Miljoner) 31,2*

Free float 40,5%

Ticker XPC

Nästa rapport 2022-02-25

Hemsida xpchemistries.com

Analytiker Pontus Ericsson

Nyckeltal (Mkr) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P

Nettoomsättning (Mkr) 1,1 0,3 8,9 53,3 135,0

EBIT (Mkr) -2,2 -3,0 -6,1 -22,9 -3,9

Vinst före skatt (Mkr) -2,2 -3,3 -6,1 -22,9 -3,9

EPS (kr) -0,1 -0,1 -0,3 -1,0 -0,2

EV/Försäljning 70,9 261,6 8,7 1,5 0,6

EV/EBITDA neg neg neg neg neg

EV/EBIT neg neg neg neg neg

P/E neg neg neg neg neg

En het produkt

Mangold inleder bevakning av XP Chemistries med rekommendationen 
Köp och riktkursen 6,36 kronor på 12 månaders sikt. XP Chemistries är 
ett bioteknikbolag som producerar kapsaicin och nonivamide, de ämnen 
som ger den heta smakupplevelsen i chili. Bolaget är först i världen med 
att utvinna kapsaicin med hög renhetsgrad från träråvara. Processen är 
patenterad och miljövänlig. Mangold ser positivt på att XP Chemistries 
lyckats boka upp en orderstock till mitten av maj 2022 efter att de  
påbörjat produktion i juli.

Brett spektrum av användningsområden

Kapsaicin har flera tillämpningsområden och kan exempelvis motverka 
förekomsten av salmonella hos kycklingar och skydda mot skadedjur. 
Det kan användas som liniment, självförsvarspray, påväxthämmare och 
för viktkontroll. Bara en av dessa marknader, foder till fjäderfän, väntas 
vara värd 239 miljarder dollar 2025. Mangold ser positivt på den breda 
marknadspotential som finns för kapsaicin, och spår att bolaget kan ta 
del av tillväxten.

Uppsida i aktien

Mangold har värderat XP Chemistries med en DCF-modell. I ett 
basscenario förväntas bolaget redovisa vinst under 2026 drivet av 
ökade produktions- och försäljningsvolymer. Viktiga triggers i närtid 
är att bolaget lyckas skala upp produktionen och erhålla regulatoriska 
godkännanden inom marknadsområdet Feed. Riktkursen blir 6,36 kronor 
per aktie, motsvarande en uppsida om över 80 procent. 

*Inkluderar TO

Ägarstruktur Antal aktier Kapital

Armando Cordova 6 072 786 25,91%

Samson Afewerki 3 374 097 14,40%

Jula Miljö & Energi 2 557 100 10,91%

Mangold 1 062 770 4,53%

Organofuel Sweden 493 333 2,11%

Anna Svantes 175 105 0,75%

Jonas Hafrén 102 787 0,44%

Erik Nelsson 31 297 0,21%

Totalt 23 435 282 100%
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En het produkt

Mangold inleder bevakning av XP Chemistries med rekommendationen Köp 
med riktkursen 6,36 kronor per aktie. Det motsvarar en uppsida om över  80 
procent på 12 månaders sikt. Mangold bedömer att XP Chemistries väsentligt 
kommer kunna skala upp sin produktion av kapsaicin och nonivamide 
efter den nyligen påbörjade produktionen i juli 2021. XP Chemistries har 
uppbokade ordrar på kapsaicin och nonivamide från september till mitten av 
maj 2022. De har som mål att utöka produktionkapaciteten från 1 ton till 25 
ton 2024. 

Breda användningsområden

XP Chemistries affärsidé grundar sig i att sälja kapsaicin och nonivamide som 
producerats genom sin patenterade process inom flertalet affärsområden. 
Kapsaicin har breda användningsområden och kan motverka förekomsten av 
salmonella, agera som liniment, skydd mot skadedjur, vara påväxthämmare, 
självförsvarssprayer, samt minskar bildandet av fettceller med mera. Bolaget 
är idag aktivt inom kosmetika, självförsvar och skydd mot skadedjur. Mangold 
ser stor potential i den bredd av tillämpningsområden som finns för kapsaicin.

Mångmiljardmarknader som affärsområden 

XP Chemistries är idag aktiva inom affärsområdena Protect och Cosmetics 
men avser att utöka affärsområdena till att omfatta även Feed och Life. 
Exempelvis väntas marknaden för foder till fjäderfän växa från cirka 176 
miljarder dollar 2018 till 239 miljarder dollar 2025, motsvarande en årlig 
tillväxttakt om 4,5 procent (CAGR). Det är även inom Feed som XP Chemistries 
ser störst marknadspotential. Marknaden för skadedjursbekämpning väntas 
växa från 19,6 miljarder dollar till 31,9 miljarder dollar mellan 2019 och 2027, 
motsvarande en årlig tillväxttakt (CAGR) om 6,3 procent. Mangold bedömer  
att storleken av de olika marknaderna kan bidra till att XP Chemistries lyckas 
sälja större kvantiter av kapsaicin. 

Patenterad process

XP Chemistries har erhållit patent för sin miljövänliga produktionsprocess och 
har ansökt om flertalet regulatoriska godkännande inom djurfoder, läkemedel 
och kosttillskott. Mangold ser positvt på att XP Chemistries kan skydda sin 
teknik och därmed ta marknadsandelar.

Förvärv och kapitalisering

XP Chemistries noterades i oktober och tillfördes 35,1 miljoner kronor före 
emissionskostnader vilket Mangold bedömer ger bra förutsättningar att skala 
upp produktionen. Bolaget förvärvade samtidigt Xylocap som tillverkar en 
linementprodukt innehållande XP Chemistries kapsaicin. 

Uppbokade ordrar till mitten av maj

Kapsaicin har vitt spridda 
användningsområden

Potential inom flertalet 
mångmiljardmarknader

Miljövänlig produktionsprocess

Kapitalisering möjliggör ökad 
produktion och förvärv
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XP Chemistries – Om bolaget

XP Chemistries

Kort om bolaget

Bioteknikbolaget XP Chemistries avknoppades från Organofuel Sweden 2021. 
XP Chemistries tog därmed över all kapsaicinverksamhet som Organofuel 
tidigare bedrivit. Organofuel Sweden bildades av fyra forskare inom kemi 
och kemiteknik med erfarenhet från Harvard Medical School, Yale, MIT, 
ETH, Mittuniversitetet och Stockholms universitet. De upptäckte nya sätt att 
omvandla biomassa till gynnsamma produkter som kan användas inom diverse 
mångmiljardmarknader. Bolaget tillverkar och säljer kapsaicin och nonivamide 
utvunnet från skogsråvara. Genom XP Chemistries unika  och patenterade 
process blir produktionen av kapsaisin både skalbar, reproducerbar och av 
en hög renhetsgrad. Marknaderna bolaget är verksamma inom är kosmetika, 
självförsvar och skydd mot skadedjur. Bolaget har ansökt om regulatoriska 
godkännanden för användning inom kosttillskott, läkemedel och i djurfoder. 
Erik Nelsson är vd sedan 2021. 

Fokus: kapsaicin

Kapsaicin är det ämne som gör att chilifrukter upplevs som heta i interaktion 
med TrpV1 receptorn i människor och djur. Receptorn kallas även Vanilloid 
receptor 1 och finns i större delen av kroppen. Den har som funktion att känna 
av samt reglera kroppstemperatur och även ge skicka smärtsignaler om risk 
för brännskador förekommer. XP Chemistries skiljer sig från konkurrenterna 
då de utvinner kapsaicin från hållbara skogsråvaror, vilket leder till en högre 
renhet (96 procent) gentemot om det utvinns från chilifrukter (10–60 
procent). Nonivamide är en enklare variant av kapsaicin och interagerar med 
samma receptor som kapsaicin men har en lägre renlighet (50–60 procent). 
kemikalien är mer kostnadseffektiv men har färre användningsområden. 

Utökat produktutbud genom förvärv

XP Chemistries förvärvade Xylocap för 3 miljoner kronor i slutet av oktober 
genom en apportemission i samband med noteringen. Xylocap tillverkar 
och säljer en linimentprodukt som innehåller kapsaicin från XP Chemistries 
och säljs bland annat på Kronans och Lloyds apotek. Produkten riktar sig till 
personer som behöver mjukas upp eller lider av stela leder.

Grundat av forskare med gedigen 
erfarenhet

Patenterad tekonologi utvinner 
kapsaicin med hög renhetsgrad

Det ämne som ger hettan i chili

Förvärv utökar produktutbudet
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Tillverkningsprocess för kapsaicin och nonivamide

XP Chemistries unika patenterade tillverkningsprocess av kapsaicin och 
nonivamide baseras på en miljövänlig enzymatisk katalys. Bolaget använder 
en reaktor som är specialanpassad för en effektiv katalys där den enzymatiska 
katalysatorn kan återanvändas för ytterligare produktion. Bolaget producerar 
kapsaicin från en modifierad vanillinmolekyl tillsammans med en fettsyra. 
Vanillinet köps in externt och fettsyran produceras från lignin (trä). 

Källa: Mangold Insight

Produkter och kapacitet

Både kapsaicin och nonivamid säljs som en ren produkt i form av pulver 
samt som formuleringar. Dessa är biobaserade och är mestadels ofarliga. 
Den enzymatiskt katalyserade reaktionen är flaskhalsen som styr 
produktionskapaciteten där XP Chemistries bedömer att kapaciteten kommer 
att överstiga den planerade produktionsvolymen under 2021 och 2022. XP 
Chemistries påbörjade att anpassa anläggningen för kapsaicinproduktion 
under 2020 då den tidigare användes av Astra Zeneca och ligger i Södertälje. 
Bolaget har erhållit alla nödvändiga tillstånd för kapsaicinproduktion som 
påbörjades i juli 2021. Bolagets mål för kapsaicinproduktion presenteras 
nedan:

Källa: Mangold Insight

Lignin - Trä

XP Chemistries

XP Chemistries – Om bolaget forts.

Unik patenterad tillverkningsprocess

Siktet inställt på 25 ton i 
produktionskapacitet 2024

Enzymatisk katalys 
med fettsyra

KapsaicinLignin omvandlas 
till fettsyra

Vanillinet köps in externt
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Feed

Låga doser av kapsaicin kan tillsättas till djurfoder i förebyggande syfte 
för att bland annat motverka förekomsten av salmonella i kycklingar. XP 
Chemistries produkt skapar en bättre tarmmiljö för djuren vilket innebär 
mindre bakterietillväxt som följaktligen reducerar behovet av antibiotika för 
att hålla djuren friska. En drivande faktor till varför kapsaicin bör användas 
i djurfoder är hotet från antibiotikaresistens; det är ett globalt problem och 
WHO rekommenderar att alla länder snarast avvecklar användandet av 
antibiotika som tillväxtfrämjande åtgärder inom jordbrukssektorn. Det i sin 
tur väntas driva efterfrågan på XP Chemistries produkt. 

Cosmetics

Kapsaicin används i kosmetiska produkter mot bland annat muskel-och 
ledsmärta, stela leder, antirynkkräm, läppglans och ansiktsmasker. Kapsaicin 
har smärtlindrande och hälsoförbättrande egenskaper som tillsats till 
kosmetiska produkter. Genom den metod som XP Chemistries framställer 
kapsaicin undviker de också oönskade effekter såsom, färg, lukt eller fet 
konsistens när det läggs till i produkterna.

Protect

Självförsvarssprayer (eller pepparspray) används huvudsakligen av polis 
och väktare för att oskadliggöra individer. Styrkan för XP Chemistries är att 
deras kapsaicin är rent och en exakt dosering av substansen kan uppnås 
för att få maximal säkerhet. XP Chemistries har utvecklat produkter med en 
svensk kund vid namn Precise HEAT och COOL där kapsaicinet formuleras 
till en produkt med UV-egenskaper och en stark röd färg som tillåter enklare 
identifiering av en sprayad individ. USA är ett av länderna som tillåter 
försäljning av självförsvarssprejer och är således den största marknaden men 
inom EU är försäljning inte tillåtet vilket begränsar marknadspotentialen. 
Kapsaicin kan även användas som påväxthämmare på exempelvis fartygsskrov 
vilket motverkar att snäckor och alger växer på båtarna. Dessutom kan ämnet 
användas som skydd mot skadedjur där bolaget erhållit en order för att 
skydda kabelsystem från angrepp av både gnagare och insekter. 

Life

Utöver kapsaicins egenskaper av smärtlindring så kan det även användes för 
att motverka övervikt då det bland annat har en förmåga att minska bildandet 
av nya fettceller och förbättrar maghälsan. Kapsaicin används idag i flertalet 
livsmedel och kosttillskott på tack vare dess viktkontrollerande egenskaper.

XP Chemistries

XP Chemistries – Om bolaget forts.

Kapsaicin motverkar salmonella hos 
kycklingar

Smärtlindrande egenskaper

Skyddar mot angripare, skadedjur 
och alger

Bra för magen och vikten



6

Förstärkt kassa möjliggör expansion

Bolaget noterades på Nasdaq First North Growth Market den 29:e oktober 
2021 och tillfördes 35,1 miljoner kronor före emissionskostnader. Bolaget 
har som avsikt att använda likviden till att öka sin produktionskapacitet, 
regulatoriska studier samt forskning och utveckling som krävs för att få 
sälja kapsaicinet inom olika segment. XP Chemistries vill även investera i 
affärsutveckling och administration.

Källa: Mangold Insight

Tidsplan för mål

XP Chemistries har påbörjat försäljning inom Cosmetics och Protect med 
målet att uppnå en produktionskapacitet om 25 ton per år 2024. Övriga 
mål är att få kapsaicinet godkänt för försäljning inom Feed och Life i EU och 
USA. Bolagets huvudfokus är på djurfodermarknaden då de bedömer att 
marknaden har högst potential. Nedan följer en översikt om bolagets mål:

XP CHEMISTRIES - TIDSPLAN FÖR MÅL

2021 2022 2023 2024

Påbörja försäljning inom 
affärsinriktningarna Cosmetics och 
Protect

Få godkännande för djurfoder i EU 
innan 2023

Fortsatt försäljning inom 
affärsinriktningen Feed gällande 
djurfodertillskott för grisar, 
nötkreatur och Kycklingar. 

Bygga ut 
produktionsanläggningen 
till 25 ton per år.

Påbörja försäljning inom 
affärsinriktningen Feed, specifikt 
djurfodertillskott för kycklingar.

Invigning av en ny 
produktionsanläggning med 
10 ton i kapacitet per år, med 
möjlighet för utbyggnad till 25 
ton per år. 

Få godkännande av GRAS 
Food (USA)

Uppnå en produktionkapacitet om 
1 ton kapsaicin och nonivamid per 
år.

Påbörja försäljning inom 
affärsinriktningen Life, gällande 
kosttillskott

Få Reach-godkännande för olika 
produkter (EU)

Få godkännande av GRAS FEED 
(USA) och Novel Food (EU). 

Källa: Mangold Insight

XP Chemistries

XP Chemistries – Om bolaget forts.

Produktionen ska öka

Siktet inställt på 25 ton i 
produktionskapacitet 2024

40%

35%

25%

Användning Emissionslikvid

Utökad produktionskapacitet

Affärsutveckling och administration

Regulatoriska studier samt forskning- och utveckling
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Pris för kapsaicin 

Prisbilden kommer variera beroende på försäljningsområden och renhetsgrad 
av kapsaicin och nonivamid. XP Chemistiries anser att bolagets kapsaicin 
kommer att kunna prissättas inom de intervall som presenteras nedan.

XP CHEMISTRIES - PRISBILD

Region/Land Prisbild Kapsaicin (kr) Prisbild Nonivamid (kr)

Feed 4 000 - 10 000

Cosmetics 5 000 - 23 000

Protect 4 000 - 10 000

Life 20 000+ 1 900 - 3 000

Källa: Mangold Insight

Patenterad produktionsprocess

XP Chemistries har beviljats patentskydd för sin unika produktionsprocess 
från hållbara råvaror för både kapsaicin och nonivamid. De godkända 
patenten är beviljade i Japan och USA där den konceptuella grunden för 
produktionsprocessen beskrivs. Bolaget har även ansökts om ett globalt patent 
gällande hur teknologin ska implementeras i industriell skala för att lyckas 
uppnå en kostnad och resurseffektiv samt miljövänlig tillverkningsprocess. 
Region, status och utgångsår för patenten presenteras nedan.

XP CHEMISTRIES - PATENT

Region/Land Status Utgångsår

USA Godkänt 2035

Japan Godkänt 2035

USA Godkänt 2035

Kanada Under granskning 2035

PCT/globalt Under granskning 2042

Källa: Mangold Insight

Intäkter

XP Chemistries genererar intäkter främst genom försäljning av kapsaicin och 
nonivamide till andra företag som vill använda ämnena i sina produkter. Med 
förvärvet av Xylocap säljer de även liniment innehållande XP Chemistries 
kapsaicin. 

XP Chemistries

XP Chemistries – Om bolaget forts.

Stor skillnad på pris inom olika 
segment

Godkända patent och flera under 
granskning

Säljer både till företag och direkt till 
kund
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Brett spektrum av användningsområden

Bolaget har som mål att vara verksamma inom fyra affärsområden: Feed, 
Cosmetics, Life och Protect. För tillfället är bolaget verksamma inom 
kosmetika, självförsvar och skydd mot skadedjur som är en del av Cosmetics 
och Protect. Bolaget har ansökt om regulatoriska godkännanden för 
användning inom kosttillskott, läkemedel och djurfoder. 

Marknadstillväxt inom Feed

Den globala marknaden för foder till fjäderfän väntas växa från 175,9 
miljarder dollar 2018 till 238,9 miljarder dollar 2025. Det motsvarar en årlig 
tillväxttakt (CAGR) på 4,5 procent mellan 2018 fram till 2025. Den globala 
marknaden för kosttillskott i djurfoder väntas växa från 37,8 miljarder dollar 
2019 till 49,1 miljarder dollar 2027 enligt marknadsundersökningsbolaget 
Grand view research. Det motsvarar en genomsnittlig årlig tillväxttakt (CAGR) 
på 3,8 procent. Kosttillskott för kycklingfoder utgjorde 13,9 miljarder dollar. 
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Marknad foder till fjäderfän

Källa: Mangold Insight, Grand view research

Cosmetics

Marknaden för läkemedel och kosmetiska produkter med smärtstillande 
effekt som appliceras direkt på huden, även kallat topikal smärtlindring 
,väntas växa från 9,1 miljarder dollar 2020 till 12,5 miljarder dollar år 
2025 enligt marknadsundersökningsbolaget BCC research. Det motsvarar 
en årlig tillväxttakt (CAGR) om 5,2 procent mellan 2020 och 2025. 
Marknadsutvecklingen drivs huvudsakligen av en ökande förekomst av 
hälsotillstånd som orsakar smärta, exempelvis på grund av en åldrande 
demografi där en större andel av befolkningen har problem med smärta i 
muskler och leder. Övriga faktorer som driver tillväxten är fördelen med 
topikal smärtlindring jämfört med oral: topikal medför mindre biverkningar. 

XP Chemistries

XP Chemistries – Marknad

Aktiva inom Protect och Cosmetics

CAGR om 4,5 procent

Tillväxttakt på 5,2 procent årligen
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XP Chemistries – Marknad

XP Chemistries

Protect

Den globala marknaden för självförsvarsprayer väntas växa från 35 miljoner 
dollar 2019 till 92 miljoner dollar 2026 enligt marknadsundersökningsbolaget 
Market growth reports. Det motsvarar en genomsnittlig årlig tillväxttakt 
(CAGR) om 14,8 procent. USA är ett av länderna som tillåter försäljning av 
självförsvarssprejer och är således den största marknaden men inom EU så är 
användningen av det inte tillåtet vilket därmed begränsar marknadspotentialen. 
Marknaden för påväxthämmande färg väntas växa från 8,4 miljarder dollar 
2020 till 13,1 miljarder dollar 2025 enligt marknadsundersökningsbolaget 
Industry arc. Det motsvarar en tillväxttakt om 9,1 procent (CAGR) per år. 
Marknaden för skadedjursbekämpning väntas växa från 19,7 miljarder dollar 
2019 till 31,9 miljarder dollar 2027 enligt marknadsundersökningsbolaget 
Fortune business insights. Till årliga tillväxttakten (CAGR) är därmed 6,3 
procent. 

Life

Marknaden för kosttillskott är mycket konkurrensutsatt och bedöms växa 
med en genomsnittlig årlig tillväxttakt på 8,9 procent (CAGR) mellan 2020 
och 2028. Marknaden ökar därmed från 417,7 miljarder dollar 2020 till 
826,4 miljarder dollar 2028 enligt marknadsundersökningsbolaget Grand 
view research. Den globala marknaden för produkter inom viktkontroll 
väntas växa från 288,3 miljarder dollar 2020 till 442,3 miljarder dollar 2025 
enligt marknadsundersökningsbolaget Grand view research, motsvarande 
en årlig tillväxttakt om 8,9 procent. För viktkontrollprodukter är USA den 
största marknaden med en marknadsandel om 46,0 procent under 2016. De 
främsta drivande faktorerna till tillväxttakten är ökande hälsoproblem och 
hälsomedvetenhet, samt att nationella initiativ för ökad medvetenhet om de 
negativa effekterna av fetma blir allt vanligare.

XP CHEMISTRIES - TILLVÄXT MARKNADER

Marknad CAGR Storlek (musd) Tidsspann

Foder till fjäderfän 4,5 % 238,9 2018-2025

Topikal smärtlinding 5,2 % 12,5 2020-2025

Självförsvarssprayer 14,8 % 0,09 2019-2026

Påväxthämmande färg 9,1 % 13,1 2020-2025

Skadedjursbekämpning 6,3 % 31,9 2019-2027

Kosttillskott 8,9 % 826,4 2020-2028

Viktkontroll 8,9 % 442,3 2020-2025

Källa: Mangold Insight 

Årlig tillväxt på 14,8 procent för 
självförsvarssprayer

Kosttillskottsmarknaden vara värd 
826,4 miljarder dollar 2028
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XP Chemistries – Konkurrenter
Konkurrenter till XP Chemistries

Eftersom bolaget framför allt säljer kapsaicin till andra företag som utvecklar 
produkter är de största konkurrenterna andra tillverkarare av kapsaicin och 
nonivamide. Konkurrenter till XP Chemistries återfinns mestadels i Indien 
och Kina men även en mindre aktör är verksam i Sverige, nämligen Axichem. 

XP CHEMISTRIES - KONKURRENTER

Bolag Land

Tianjin Zhong Xin Pharmaceutical Kina

Naturite Agro products Indien

Chenguang biotech Group Kina

AVT natural products Indien

Axichem Sverige

Källa: Mangold Insight

XP Chemistries Konkurrensfördelar

Eftersom XP Chemistries framställer kapsaicin från biobaserade råvaror 
har de ett antal konkurrensfördelar gentemot de bolag som producerar 
kapsaicin som inte är naturidentiskt. Den typen av kapsaicin återfinns 
inte i växtriket vilket gör att vare sig effekterna eller miljöaspekterna är 
kända. Produktionsprocessen är även mer komplex vilket leder till högre 
produktionskostnader. En av de största styrkorna är att XP Chemistries 
process ger produkter med hög renhet. Kapsaicin som är framställt från chili 
innehåller generellt sett endast 10 till 60 procent kapsaicin vilket innebär 
ojämn kvalitet med risk för innehåll av tungmetaller och bekämpningsmedel. 
Odlingsytan som behövs för framställningen av chili gör att det blir svårare 
att skala produktion jämfört med XP Chemistries produktionsprocess. 

Konkurrenter återfinns framförallt i 
Kina och Indien

Väldigt rent kapsaicin utan 
tungmetaller
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XP Chemistries – Prognoser

XP Chemistries

Bolaget siktar på full kapacitet 
under början av 2022

Orderstock uppbokad till mitten 
av maj 

Tillväxtsprognoser

Produktionsprognoserna baseras på XP Chemistries expansionsplan där bolaget 
avser att bygga ut produktionskapaciteten på 1 ton kapsaicin respektive 1 ton 
novinamide per år. Därefter är planen är att initialt bygga ut kapaciteten till 10 
ton per år under 2023 och 25 ton per år under 2024. Priserna på kapsaicin 
inom olika affärsområden har baserats på ett genomsnittspris av de prisintervall 
XP Chemistries angivit för respektive område. Då bolaget påbörjat produktion 
i juli räknas 500 kg i produktion som maxkapaciteten. Bolaget uttrycker att de 
inte nått upp till den fulla kapaciteten under det tredje kvartalet och siktar på 
att nå dit i början av 2022. 

XP CHEMISTRIES - PRODUKTION OCH FÖRSÄLJNINGSPROGNOS

Pris 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Kapsaicin (Kg) - Maxkapacitet 500 1 000 10 000 25 000 25 000 25 000

Nonavimide (Kg) - Maxkapacitet 500 1 000 10 000 25 000 25 000 25 000

Produktion (Kg) 31,4 850 5 000 12 500 16 250 20 000

Protect Kapsaicin (Tkr) 7 219,5 4 909 21 000 39 375 31 281 24 500

Protect Nonivamide (TKr) 2,45 76,8 2 083 12 250 30 625 39 813 49 000

Cosmetics (Tkr) 14 0 1 785 8 750 17 500 11 375 7 000

Feed (Tkr) 7 0 149 8 750 35 000 68 250 98 000

Life (Tkr) 20 0 0 2 500 12 500 24 375 40 000

Intäkter (Tkr) 296 9 765 55 000 135 000 175 094 218 500

Källa Mangold Insight

Bolaget har en orderstock uppbokad från det fjärde kvartalet till mitten av det 
andra kvartalet 2022 inom affärsområdet Protect enligt deras Q3 rapport. 
Mangold tolkar det som under full kapacitet under 7,5 månader vilket gör att 
orderstocken värderas till 6,781 miljoner kronor. Då en konservativ prognos 
sätts under helåret 2021 väntas resterande ordervärde motsvara 61 procent av 
produktionskapaciteten 2022. Under 2022 väntas 85 procent av kapaciteten 
produceras och inbringa intäkter motiverat av den orderstock som redan är 
uppbyggd. Under 2023 ska en ny produktionsanläggning invigas med 10 ton i 
kapacitet och Mangold bedömer att 50 procent av denna volym kan produceras 
och inbringa intäkter. Då produktionsanläggningen ska byggas, sättas i drift 
och försäljning ska ske för motsvarande volym anses 50 procent som rimligt 
på helårsbasis. Vidare utbyggnad till 25 ton i kapacitet ska genomföras under 
2024 där prognos på 50 procent bedöms rimligt efter givna förutsättningar. 
Efter 2024 väntas produktionsutnyttjandet öka med 15 procent per år under 
de kommande två åren.
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XP Chemistries – Prognoser

XP Chemistries

Intitialt höjda kostnader

Löpande investeringar väntas

Kraftigt övertecknad notering

50 miljoner kronor i 
emissionslikvid

Kostnadsantagande

Personalkostnaderna för det sista kvartalet 2021 väntas vara detsamma 
som under det tredje kvartalet när produktion påbörjades. Bruttomarginal 
bäräknas vara densamma som under det tredje kvartalet. Under 2022 anser 
Mangold att lönekostnaderna behöver fyrdubblas för att kunna producera den 
mängd kapsaicin som estimeras. Det anses rimligt då kostnaderna framförallt 
uppkommit  under andra hälften av 2021 när produktionen satte igång.Under 
de nästkommande prognostiserade åren väntas personalkostnaderna öka i 
takt med försäljningstillväxten då den växande organisationen behöver mer 
säljpersonal och personal i produktionen. Prognosen för helåret 2021 gällande 
de övriga kostnaderna är genomsnittskostnaden under de första 9 månaderna 
utslaget över 1 år. Under 2022 väntas de övriga kostnaderna öka med 350 
procent till följd av den expanderande produktionen och försäljningen men 
även att merparten av de övriga kostnaderna uppstått under den andra hälften 
av året då produktion pågått. Därefter väntas de övriga kostnaderna växa i takt 
med försäljningstillväxten eftersom organisationen och produktionslokalerna 
väntas växa kraftigt. Avskrivningarna väntas uppgå till 10 procent per år.

Investeringar

Löpande investeringar väntas göras under den prognosticerade perioden 
med större investeringar under 2023 och 2024 på 2,5 miljoner kronor för 
respektive år då den nya produktionsanläggningen ska byggas och expanderas. 
För helåret 2021 väntas 1,3 miljoner att ha investerats totalt baserat på 
genomsnittsinvesteringen för de första 9 månaderna. Under 2022 väntas 
investeringarna uppgå till 1 miljon och detsamma under 2025 och 2026. 

Säkrad finansiering genom notering
Bolaget noterades på Nasdaq First North Growth Market den 29 oktober 
2021 och erbjudandet blev kraftigt övertecknat. Bolaget tillfördes därmed 35,1 
miljoner kronor före emissionskostnader där 4,66 miljoner kronor avser kvittning 
av lån. Emissionskostnaderna väntas uppgå till ungefär 4 miljoner kronor vilket 
medför en nettolikvid på 26,5 miljoner kronor. Genom erbjudandet ökar antalet 
aktier med 7,8 miljoner och tillhörande teckningsoptioner av serie TO1 är också 
7,8 miljoner. XP Chemistries betalar även 3 miljoner kronor i aktier för förvärvet 
av Xylocap i samband med noteringen.

Teckningsoptioner för finansiering av expansion

Teckningsperioden för optionerna är den 6 till 20 september 2022 och kursen 
fastställs till 70 procent av den volymviktade kursen mellan 22 augusti och den 
2 september 2022. Teckningskursen är lägst 0,0334 och högst 6,75 kronor 
per aktie. Om teckningsoptionerna nyttjas fullt ut kommer bolaget maximalt 
tillföras 52,7 miljoner kronor före emissionskostnader. Nettolikviden väntas då 
bli cirka 50 miljoner kronor efter beräknade emissionskostnader på 2,6 miljoner 
kronor. Mangold bedömer att bolagets rörelsekapital kommer att räcka till att 
finansiera verksamheten de kommande åren.
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XP Chemistries –Relativ värdering
Relativ värdering 

XP Chemistries är en avknoppning från Organofuel Sweden. Försäljningen 
under 2020 är hänförlig till den verksamhet som nu blivit XP Chemistries, 
då den bedrevs i Organofuel Sweden. Det bör noteras att XP Chemistries 
mest jämförbara konkurrent har en EV/försäljningsmultipel på cirka 
357 och XP Chemistries 71 om man använder proformaredovisningen. 
Axichem har även de nyligen påbörjat sin produktion av kapsaicin och är i 
ett uppstartstadie likt XP Chemistries utan att redovisa vinst. Om vi istället 
använder den prognostiserade försäljningen för XP Chemistries för 2021 blir 
EV/föräljningsmultipeln 262 vilket även där skulle innebära en låg värdering 
gentemot dess närmsta konkurrent. Jämfört med de andra producenterna 
av kapsaicin är XP Chemistries högt värderat sett till EV/försäljning. Dock 
är bolagen väldigt mycket större vilket gör de mindre jämförbara med XP 
Chemistries. 

XP CHEMISTRIES - RELATIV VÄRDERING

Företag Börsvärde (Mkr) EV/Försäljning EV/EBITDA P/E

Tianjin Zhong Xin Pharmaceutical 15 244 2,3 22,3 24,8

Naturite Agro products 600 4,7 76,0 95,7

Chenguang biotech Group 8 151 2,9 23,6 35,1

AVT natural products 12 739 2,7 18,2 28,1

Axichem 437 356,8 - -

Medelvärde 7 434,2 73,9 35,0 45,9

XP Chemistries 82 71,3 - -

Källa: Mangold Insight, Factset

Låg värdering gentemot mest 
liknande peer
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XP Chemistries – Värdering

XP Chemistries

Undervärderad aktie

Mangold använder sig av en DCF-modell för att värdera XP Chemistries. 
Ett avkastningskrav om 12 procent för XP Chemistries nyttjas. Det är 
högre än det rekommenderade avkastningskravet om 10,9 procent i 
PwC:s riskpremiestudie för bolag med börsvärde runt 100 miljoner kronor. 
Orsaken till det höjda avkastningskravet är osäkerheten kring regulatoriska 
godkännanden vilket bidrar till ökad risk. Kassaflödesanalysen resulterar i ett 
motiverat värde om 6,36 kronor per aktie, motsvarande en uppsida om över 
80 procent. För att kursen skall förverkligas krävs det att XP Chemistries 
skalar upp sin produktion 2022, ökar sin försäljning och blir lönsamma 2026.

XP Chemistries - DCF

(Tkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

EBIT -2 969 -6 119 -22 868 -3 881 -1 147 4 276

Fritt kassaflöde -4 636 -2 735 -3 038 34 634 18 484 24 679

Terminalvärde 274 207

Antaganden Diskränta Tillväxt Skatt 

12% 3% 21%

Riktkurs 

Enterprise value (Tkr) 196 430

Equity value (Tkr) 198 612

Riktkurs per aktie (kr) 6,36

Källa: Mangold Insight 

Känslighetsanalys

Mangold har genomfört en känslighetsanalys för att testa modellens utfall 
givet olika försäljningsnivåer och avkastningskrav. Om XP Chemistries 
redovisar 90 procent av den prognostiserade försäljningen sjunker riktkursen 
till 3,33 kronor per aktie. Liknade utfall är noterbart vid en ökning av 
försäljningen med 10 procent då riktkursen i stället stiger till 7,29 kronor 
per aktie. Sammanfattningsvis visar modellen ett intervall mellan 2,92 kronor 
och 10,59 kronor per aktie, där variationen i försäljning har störst påverkan 
på riktkursen.

XP CHEMISTRIES- KÄNSLIGHETSANALYS

Avk krav % 0,9x Basförsäljning(x) 1,1x

11 3,85 7,29 10,59

12 3,33 6,36 9,27

13 2,92 5,61 8,22

Källa: Mangold Insight

Riktkurs 6,36 kronor

Intervall mellan 2,92 och  
10,59 kronor per aktie
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Styrkor Svagheter

Möjligheter Hot
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– Större producenter av kapsaicin

– Misslyckande i att erhålla regulatoriska 
godkännanden

– Flera potentiella mångmiljardmarknader

– Mångsidigheten hos kapsaicin

– Inte lönsamma

– Ej erhållit regulatoriska godkännanden

– Patenterad & hållbar produktionsteknik

– Välrenommerad styrelse och ledning

XP Chemistries – SWOT

XP Chemistries
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XP Chemistries - EBIT & EBIT-marginal
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XP Chemistries - Försäljning 

Försäljning Tillväxt

XP Chemistries – Appendix

XP Chemistries
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XP Chemistries – Appendix

XP Chemistries

Ledning

Erik Nelsson, vd XP Chemistries. Han har erfarenhet inom industrialisering av 
innovationer från sina tidigare positioner som gruppchef inom avdelningen New 
Business Development på Holmen och som Director of Business Development 
på HEAD Engineering. Nuvarande övriga uppdrag är som vd för Organofuel 
Sweden sedan 2019. Erik Nelsson har en gedigen akademisk bakgrund genom 
sin civilingenjörsutbildning inom kemiteknik från Linköpings Universitet samt en 
doktorsexamen i Kemiteknik från Mittuniversitetet.

Anders Frejdh, finanschef. Han har många års erfarenhet från diverse roller inom 
redovisning, controlling och finans. De senaste åren som interim finanschef för 
Urb-it och interim redovisningskonsult på PwC. Pågående uppdrag är som vd 
och ägare i FSWL Consulting, vd och ägare i Anders Frejdh Talent Management 
och som styrelseordförande i Brf Björkkällan 6 i Solna. Anders Frejdh har dubbla 
kandidatexamen från Högskolan i Skövde inom Företagsekonomi/Finans och i 
Maskin/Kvalitetsteknik.
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XP Chemistries – Appendix
Styrelse

Armando Cordova, styrelseordförande. Dr. Armando Cordova har erfarenhet 
inom denna bransch genom att ha grundat flera bolag som Organoclick, 
Organofuel Sweden och XP Chemistries. Dr. Armando Cordova är uppfinnaren 
av olika patententerade teknologier som ligger till grund för ovan nämnda 
bolag. Nuvarande övriga uppdrag är som styrelseordförande i Xylocap och 
Organofuel Sweden, samt som styrelseledamot i bolagen Colabitoil Sweden 
och Armando Cordova Invest. I utbildningsväg har han en civilingenjörs- och 
teknologie doktorsexamen från Kungliga Tekniska Högskolan i Stockholm, 
är Professor vid Mittuniversitetet med forskningserfarenhet ifrån Scripps 
Research Institute, Stockholms universitet och Mittuniversitetet. 

Samson Afewerki, styrelseledamot. Han har en akademisk bakgrund från 
sin masterexamen i kemiteknik från Uppsala universitet och att därefter 
ha doktorerat i organisk kemi på Mittuniversitetet. Han har forskat vid 
Stockholms universitet, Harvard Medical School och Massachusetts Institute 
of Technology (MIT). Dr. Afewerki är uppfinnare av flertalet patent och är 
medgrundare till teknologier bakom bolag i Sverige och USA som till exempel 
Organofuel Sweden, XP Chemistries och VERI Nano Inc. Andra pågående 
uppdrag är som styrelseledamot i ovan nämnda bolag. 

Anna Svantes, styrelseledamot. Hon har en bakgrund inom försäljning 
och som medgrundare till Xylocap där hon även är vd, och är Business 
Developer för Organofuel Sweden sedan 2017. Hon har en utbildning inom 
entreprenörskap från Södertörns Högskola. 

Jonas Hafrén, styrelseledamot. Han har tidigare erfarenhet inom arbete med 
innovation och affärsutveckling och är medgrundare till OrganoClick och 
InFold, där han även är vd och styrelseledamot för sistnämnda. Dr. Hafrén 
är uppfinnare och flera av hans patenterade teknologier ligger till grund för 
nämnda bolag. Han är en Teknologie doktor från Kungliga Tekniska Högskolan 
och Associate Professor från Sveriges Lantbruksuniversitet. Genom det har 
han även mångårig internationell forskningserfarenhet inom både akademi 
och industri. 
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XP Chemistries – Resultat & balansräkning

Balansräkning (Tkr) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Tillgångar 

Kassa o bank 2 816 28 254 82 518 79 481 114 114 132 598 157 277

Kundfordringar  24 649 7 091 42 308 107 260 139 116 173 603

Lager  0 67 2 029 12 106 30 691 39 806 49 674

Anläggningstillgångar 2 366 3 830 4 447 6 502 8 352 8 517 8 665

Totalt tillgångar 5 206 32 800 96 085 140 397 260 418 320 037 389 219

Skulder 

Leverantörsskulder 634 1 123 13 527 80 707 204 608 265 375 331 162

Skulder 0 0 0 0 0 0 0

Totala skulder 634 1 123 13 527 80 707 204 608 265 375 331 162

Eget kapital 

Bundet eget kapital 4 572 35 012 92 012 92 012 92 012 92 012 92 012

Fritt eget kapital 0 -3 335 -9 454 -32 322 -36 203 -37 351 -33 956

Totalt eget kapital 4 572 31 677 82 558 59 690 55 809 54 662 58 057

Skulder och eget kapital 5 206 32 800 96 085 140 397 260 417 320 037 389 219

Resultaträkning (Tkr) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Nettoomsättning 1 094 296 8 925 53 250 135 000 175 094 218 500

Rörelseintäkter 0 46 0 0 0 0 0

Kostnad sålda varor 0 -137 -4 114 -24 548 -62 235 -80 718 -100 729

Bruttovinst 1 094 205 4 811 28 702 72 765 94 376 117 772

Bruttomarginal 0% 69% 54% 54% 54% 54% 54%

Personal kostnader -1 848 -531 -2 124 -10 549 -16 194 -21 004 -26 211

Övriga kostnader -1 272 -2 407 -8 423 -40 576 -59 801 -73 684 -86 433

Avskrivningar -125 -237 -383 -445 -650 -835 -852

Rörelseresultat -2 151 -2 969 -6 119 -22 868 -3 881 -1 147 4 276

Rörelsemarginal -197% -1 002% -69% -43% -3% -1% 2%

Räntenetto -4 -366 0 0 0 0 0

Resultat efter finansnetto -2 155 -3 335 -6 119 -22 868 -3 881 -1 147 4 276

Skatter 0 0 0 0 0 0 881

Nettovinst -2 155 -3 335 -6 119 -22 868 -3 881 -1 147 3 395

Källa: Mangold Insight

XP Chemistries

Källa: Mangold Insight
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Disclaimer

XP Chemistries

Mangold Fondkommission AB (”Mangold” eller ”Mangold Insight) erbjuder finansiella lösningar till företag och per-
soner med potential, som levereras på ett personligt sätt med hög servicenivå och tillgänglighet. Bolaget bedriver i 
dagsläget verksamhet inom två segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold står under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver värdepappersrörelse enligt lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden. Mangold 
är medlem på NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem på 
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanställts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rådgivning. In-
nehållet har grundats på information från allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets 
riktighet och fullständighet liksom lämnade prognoser och rekommendationen kan således inte garanteras. Mangold 
Insight lämnar inte i förväg ut slutsatser och/eller omdömen i publikationen. Åsikter som lämnats i publikationen är 
analytikerns åsikter vid tillfället för upprättandet av publikationen och dessa kan ändras. Det lämnas ingen försäkran 
om att framtida händelser kommer vara i enlighet med åsikter framförda i publikationen. 

Mangold frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt skada som kan grunda sig på denna publikation. Placeringar 
i finansiella instrument är förenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god värdeutveckling är 
ingen garanti för framtiden. Mangold frånsäger sig därmed allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag det 
må vara som grundar sig på användandet av publikationen.  

Denna publikation får inte mångfaldigas för annat än personligt bruk. Dokumentet får inte spridas till fysiska eller 
juridiska personer som är medborgare eller har hemvist i ett land där sådan spridning är otillåten enligt tillämplig lag 
eller annan bestämmelse. För att sprida hela eller delar av denna publikation krävs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomföra publikationer på uppdrag av, och mot en ersättning från, det bolag som belyses i analysen 
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering. 

För utförandet av denna publikation kan läsaren utgå från att Mangold erhåller ersättning av bolaget. Det kan även 
föreligga ett uppdragsförhållande eller rådgivningssituation mellan bolaget och någon annan avdelning hos Mangold. 
Mangold har riktlinjer för hantering av intressekonflikter och restriktioner för när handel får ske i finansiella instru-
ment. 

Mangolds analytiker äger inte aktier i XP Chemistries. 

Mangold äger aktier i XP Chemistries. 

Mangold har utfört tjänster för Bolaget och har erhållit ersättning från Bolaget baserat på detta. 

Mangold står under Finansinspektionens tillsyn. 

Rekommendationsstruktur: 
Mangold Insight graderar aktierekommendationer på tolv månaders sikt enligt följande struktur:
Köp – En uppsida i aktien på minst 20 procent
Öka – En uppsida i aktien på 10-20 procent
Neutral – En uppsida och nedsida i aktien på 0 till 10 procent 
Minska – En nedsida i aktien på 10-20 procent 
Sälj – En nedsida i aktien på minst 20 procent  


