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En het produkt Information
Mangold inleder bevakning av XP Chemistries med rekommendationen Rek/Riktkurs Kop 6,36
Kop och riktkursen 6,36 kronor pa 12 manaders sikt. XP Chemistries ar Risk Hog
ett bioteknikbolag som producerar kapsaicin och nonivamide, de amnen Kurs (kr) 3,50
som ger den heta smakupplevelsen i chili. Bolaget ar forst i varlden med Borsvarde (Mkr) 820
att utvinna kapsa@rj rrwet.j hog renhetsgrad fra.n traoravara. Process.en.ar Antal aktier (Milioner) 310"
patenterad och miljévanlig. Mangold ser positivt pa att XP Chemistries
lyckats boka upp en orderstock till mitten av maj 2022 efter att de Free float 40,5%
paborjat produktion i juli. Ticker XpPC
Nasta rapport 2022-02-25
Brett spektrum av anvindningsomraden Hemsida xpchemistries.com
Kapsaicin har flera tillampningsomraden och kan exempelvis motverka Analytiker Pontus Ericsson

forekomsten av salmonella hos kycklingar och skydda mot skadedjur.  «,uderar TO

Det kan anvdndas som liniment, sjalvforsvarspray, pavaxthdmmare och

for viktkontroll. Bara en av dessa marknader, foder till fidderfan, vantas Agarstruktur Antal aktier  Kapital
vara vard 239 miljarder dollar 2025. Mangold ser positivt pd den breda

. - o A Armando Cordova 6072786 2591%
marknadspotential som finns for kapsaicin, och spér att bolaget kan ta
- Samson Afewerki 3374097 14,40%
del av tillvaxten.
Jula Miljé & Energi 2557100 10,91%
Uppsida i aktien Mangold 1062770  4,53%
Mangold har vérderat XP Chemistries med en DCF-modell. | ett Organofuel Sweden 493333 211%
basscenario forvantas bolaget redovisa vinst under 2026 drivet av Anna Svantes 175105  0,75%
Okade produktions- och forsaljningsvolymer. Viktiga triggers i nartid Jonas Hafrén 102 787 0.44%
ar att bolaget lyckas skala upp produktionen och erhdlla regulatoriska Erik Nelsson 31297  021%
godkan'nanden inom marknadsgmradet Feed. Riktkursen blir 6,36 kronor Totalt 23 435 282 100%
per aktie, motsvarande en uppsida om 6ver 80 procent.
e 1050 Nyckeltal (Mkr) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
e Nettoomsattning (Mkr) 1,1 0,3 8,9 53,3 135,0
. T T EBIT (Mkr) 2,2 30 61 229 39
: Vinst fore skatt (Mkr) 2.2 -3,3 61 229 -39
: EPS (kr) 01 0.1 03 10 02
' e o EV/Forsiljning 709 2616 8.7 15 06
EV/EBITDA neg neg neg neg neg
Kursutveckling % IPO 3m 12m
XPC 166 . - EV/EBIT neg neg neg neg neg

OMXSPI 11 - - P/E neg neg neg neg neg



Investment case

En het produkt

Mangold inleder bevakning av XP Chemistries med rekommendationen Kop
med riktkursen 6,36 kronor per aktie. Det motsvarar en uppsida om éver 80
procent pa 12 manaders sikt. Mangold bedémer att XP Chemistries vasentligt
kommer kunna skala upp sin produktion av kapsaicin och nonivamide
efter den nyligen paborjade produktionen i juli 2021. XP Chemistries har
uppbokade ordrar pa kapsaicin och nonivamide fran september till mitten av
maj 2022. De har som mal att utdka produktionkapaciteten fran 1 ton till 25
ton 2024.

Breda anvindningsomraden

XP Chemistries affarsidé grundar sig i att salja kapsaicin och nonivamide som
producerats genom sin patenterade process inom flertalet affarsomraden.
Kapsaicin har breda anvandningsomraden och kan motverka férekomsten av
salmonella, agera som liniment, skydd mot skadedjur, vara pavaxthammare,
sjalvforsvarssprayer, samt minskar bildandet av fettceller med mera. Bolaget
aridag aktivt inom kosmetika, sjalvforsvar och skydd mot skadedjur. Mangold
ser stor potential i den bredd av tillampningsomraden som finns for kapsaicin.

Mangmiljardmarknader som affirsomraden

XP Chemistries ar idag aktiva inom affarsomradena Protect och Cosmetics
men avser att utoka affdrsomradena till att omfatta dven Feed och Life.
Exempelvis vantas marknaden for foder till fiaderfan vaxa fran cirka 176
miljarder dollar 2018 till 239 miljarder dollar 2025, motsvarande en arlig
tillvaxttakt om 4,5 procent (CAGR). Det &r dven inom Feed som XP Chemistries
ser storst marknadspotential. Marknaden for skadedjursbekdmpning vantas
vaxa frdn 19,6 miljarder dollar till 31,9 miljarder dollar mellan 2019 och 2027,
motsvarande en arlig tillvaxttakt (CAGR) om 6,3 procent. Mangold bedémer
att storleken av de olika marknaderna kan bidra till att XP Chemistries lyckas
sdlja storre kvantiter av kapsaicin.

Patenterad process

XP Chemistries har erhéllit patent for sin miljovanliga produktionsprocess och
har ansokt om flertalet regulatoriska godkdannande inom djurfoder, Idkemedel
och kosttillskott. Mangold ser positvt pa att XP Chemistries kan skydda sin
teknik och darmed ta marknadsandelar.

Forvarv och kapitalisering

XP Chemistries noterades i oktober och tillférdes 35,1 miljoner kronor fére
emissionskostnader vilket Mangold beddmer ger bra forutsattningar att skala
upp produktionen. Bolaget forvarvade samtidigt Xylocap som tillverkar en
linementprodukt innehéllande XP Chemistries kapsaicin.

Uppbokade ordrar till mitten av maj

Kapsaicin har vitt spridda
anvdndningsomrdden

Potential inom flertalet
mdngmiljardmarknader

Miljévéinlig produktionsprocess

Kapitalisering mojliggor ékad
produktion och forvdrv
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XP Chemistries — Om bolaget

Kort om bolaget

Bioteknikbolaget XP Chemistries avknoppades fran Organofuel Sweden 2021.
XP Chemistries tog darmed over all kapsaicinverksamhet som Organofuel
tidigare bedrivit. Organofuel Sweden bildades av fyra forskare inom kemi
och kemiteknik med erfarenhet fran Harvard Medical School, Yale, MIT,
ETH, Mittuniversitetet och Stockholms universitet. De upptackte nya satt att
omvandla biomassa till gynnsamma produkter som kan anvéndas inom diverse
mangmiljardmarknader. Bolaget tillverkar och saljer kapsaicin och nonivamide
utvunnet fran skogsrdvara. Genom XP Chemistries unika och patenterade
process blir produktionen av kapsaisin bade skalbar, reproducerbar och av
en hog renhetsgrad. Marknaderna bolaget ar verksamma inom &r kosmetika,
sjalvforsvar och skydd mot skadedjur. Bolaget har ansékt om regulatoriska
godkdnnanden for anvandning inom kosttillskott, lakemedel och i djurfoder.
Erik Nelsson ar vd sedan 2021.

Fokus: kapsaicin

Kapsaicin dr det amne som gor att chilifrukter upplevs som heta i interaktion
med TrpV1 receptorn i manniskor och djur. Receptorn kallas dven Vanilloid
receptor 1 och finns i storre delen av kroppen. Den har som funktion att kdnna
av samt reglera kroppstemperatur och dven ge skicka smartsignaler om risk
for brannskador férekommer. XP Chemistries skiljer sig fran konkurrenterna
d& de utvinner kapsaicin fran hallbara skogsravaror, vilket leder till en hogre
renhet (96 procent) gentemot om det utvinns fran chilifrukter (10-60
procent). Nonivamide ar en enklare variant av kapsaicin och interagerar med
samma receptor som kapsaicin men har en lagre renlighet (50-60 procent).
kemikalien &r mer kostnadseffektiv men har farre anvandningsomraden.

Utokat produktutbud genom forvarv

XP Chemistries forvarvade Xylocap for 3 miljoner kronor i slutet av oktober
genom en apportemission i samband med noteringen. Xylocap tillverkar
och séljer en linimentprodukt som innehaller kapsaicin fran XP Chemistries
och séljs bland annat p& Kronans och Lloyds apotek. Produkten riktar sig till
personer som behdver mjukas upp eller lider av stela leder.

Grundat av forskare med gedigen
erfarenhet

Patenterad tekonologi utvinner
kapsaicin med hdg renhetsgrad

Det dmne som ger hettan i chili

Forvdrv utdkar produktutbudet
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XP Chemistries — Om bolaget forts.

Tillverkningsprocess for kapsaicin och nonivamide

XP Chemistries unika patenterade ftillverkningsprocess av kapsaicin och
nonivamide baseras pa en miljévanlig enzymatisk katalys. Bolaget anvander
en reaktor som ar specialanpassad for en effektiv katalys dér den enzymatiska

Unik patenterad tillverkningsprocess

katalysatorn kan &teranvandas for ytterligare produktion. Bolaget producerar
kapsaicin fran en modifierad vanillinmoleky! tillsammans med en fettsyra.
Vanillinet kops in externt och fettsyran produceras fran lignin (trd).

E= S = 0

Lignin - Tra Lignin omvandlas Vanillinet kdps in externt Enzymatisk katalys Kapsaicin
till fettsyra med fettsyra

Kalla: Mangold Insight

Produkter och kapacitet

Bade kapsaicin och nonivamid saljs som en ren produkt i form av pulver Siktet instdllt pd 25 ton i
samt som formuleringar. Dessa ar biobaserade och &r mestadels ofarliga. produktionskapacitet 2024
Den enzymatiskt katalyserade reaktionen ar flaskhalsen som styr

produktionskapaciteten dar XP Chemistries beddmer att kapaciteten kommer

att dverstiga den planerade produktionsvolymen under 2021 och 2022. XP

Chemistries paborjade att anpassa anldggningen for kapsaicinproduktion

under 2020 d& den tidigare anvandes av Astra Zeneca och ligger i Sodertalje.

Bolaget har erhéllit alla nédvandiga tillstand for kapsaicinproduktion som

paborjades i juli 2021. Bolagets mal for kapsaicinproduktion presenteras

nedan:

Kapsacinproduktion
30
25

20

2021P 2022P 2023P 2024pP

Kélla: Mangold Insight
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XP Chemistries — Om bolaget forts.

Feed

Ldga doser av kapsaicin kan tillsattas till djurfoder i forebyggande syfte
for att bland annat motverka forekomsten av salmonella i kycklingar. XP
Chemistries produkt skapar en battre tarmmiljo for djuren vilket innebar
mindre bakterietillvaxt som fdljaktligen reducerar behovet av antibiotika for
att halla djuren friska. En drivande faktor till varfor kapsaicin bor anvandas
i djurfoder ar hotet fran antibiotikaresistens; det ar ett globalt problem och
WHO rekommenderar att alla lander snarast avvecklar anviandandet av
antibiotika som ftillvaxtframjande atgarder inom jordbrukssektorn. Det i sin
tur vantas driva efterfragan pad XP Chemistries produkt.

Cosmetics

Kapsaicin anvands i kosmetiska produkter mot bland annat muskel-och
ledsmarta, stela leder, antirynkkram, ldppglans och ansiktsmasker. Kapsaicin
har smartlindrande och halsoférbattrande egenskaper som tillsats till
kosmetiska produkter. Genom den metod som XP Chemistries framstaller
kapsaicin undviker de ocksd odnskade effekter sdsom, farg, lukt eller fet
konsistens nar det laggs till i produkterna.

Protect

Sjalvforsvarssprayer (eller pepparspray) anvands huvudsakligen av polis
och véaktare for att oskadliggdra individer. Styrkan for XP Chemistries ar att
deras kapsaicin ar rent och en exakt dosering av substansen kan uppnas
for att fa maximal sdkerhet. XP Chemistries har utvecklat produkter med en
svensk kund vid namn Precise HEAT och COOL dar kapsaicinet formuleras
till en produkt med UV-egenskaper och en stark rod farg som tilldter enklare
identifiering av en sprayad individ. USA ar ett av ldnderna som tillater
forsaljning av sjalvforsvarssprejer och ar saledes den storsta marknaden men
inom EU ar forsdljning inte tilldtet vilket begrdansar marknadspotentialen.
Kapsaicin kan dven anvandas som pavaxthammare pa exempelvis fartygsskrov
vilket motverkar att sndckor och alger vaxer pa batarna. Dessutom kan dmnet
anvandas som skydd mot skadedjur dar bolaget erhallit en order for att
skydda kabelsystem fradn angrepp av bade gnagare och insekter.

Life

Utover kapsaicins egenskaper av smartlindring sa kan det dven anvandes for
att motverka dvervikt d& det bland annat har en férméaga att minska bildandet
av nya fettceller och forbattrar maghdalsan. Kapsaicin anvands idag i flertalet
livsmedel och kosttillskott pa tack vare dess viktkontrollerande egenskaper.

Kapsaicin motverkar salmonella hos
kycklingar

Smdrtlindrande egenskaper

Skyddar mot angripare, skadedjur
och alger

Bra fér magen och vikten
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XP Chemistries — Om bolaget forts.

Forstarkt kassa mojliggor expansion

Bolaget noterades pa Nasdag First North Growth Market den 29:e oktober

2021 och tillfordes 35,1 miljoner kronor fore emissionskostnader. Bolaget
har som avsikt att anvanda likviden till att 6ka sin produktionskapacitet,
regulatoriska studier samt forskning och utveckling som kravs for att fa
sdlja kapsaicinet inom olika segment. XP Chemistries vill dven investera i
afférsutveckling och administration.

Anvandning Emissionslikvid

25%

35%

40%

m Utodkad produktionskapacitet

Affarsutveckling och administration

m Regulatoriska studier samt forskning- och utveckling

Kalla: Mangold Insight

Tidsplan for mal

XP Chemistries har paborjat forsaljning inom Cosmetics och Protect med
malet att uppna en produktionskapacitet om 25 ton per ar 2024. Ovriga

mal ar att fa kapsaicinet godkant for forsaljining inom Feed och Life i EU och
USA. Bolagets huvudfokus ar pa djurfodermarknaden d& de beddmer att
marknaden har hogst potential. Nedan féljer en dversikt om bolagets mal:

XP CHEMISTRIES - TIDSPLAN FOR MAL

Produktionen ska 6ka

Siktet instdillt pd 25 ton i
produktionskapacitet 2024

2021

Paborja forsaljning inom
affarsinriktningarna Cosmetics och
Protect

2022

Fa godkdnnande for djurfoder i EU
innan 2023

Paborja forsaljining inom
affarsinriktningen Feed, specifikt
djurfodertillskott for kycklingar.

Uppna en produktionkapacitet om
1 ton kapsaicin och nonivamid per
ar.

Fa Reach-godkannande for olika
produkter (EU)

2023

Fortsatt forsaljning inom
affarsinriktningen Feed géllande
djurfodertillskott for grisar,
notkreatur och Kycklingar.

Invigning av en ny
produktionsanldggning med
10 ton i kapacitet per ar, med
mojlighet for utbyggnad till 25
ton per ar.

Paborja forsaljning inom

affarsinriktningen Life, gallande
kosttillskott

Fa godkdnnande av GRAS FEED
(USA) och Novel Food (EU).

2024

Bygga ut
produktionsanlaggningen
till 25 ton per ar.

Fa godkdnnande av GRAS
Food (USA)

Kalla: Mangold Insight
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XP Chemistries — Om bolaget forts.

Pris for kapsaicin

Prisbilden kommer variera beroende pa forséljningsomraden och renhetsgrad Stor skillnad pd pris inom olika
av kapsaicin och nonivamid. XP Chemistiries anser att bolagets kapsaicin segment
kommer att kunna prissattas inom de intervall som presenteras nedan.

XP CHEMISTRIES - PRISBILD

Region/Land Prisbild Kapsaicin (kr) Prisbild Nonivamid (kr)
Feed 4000 - 10 000

Cosmetics 5000 - 23 000

Protect 4000 - 10 000

Life 20 000+ 1 900 - 3 000

Kélla: Mangold Insight

Patenterad produktionsprocess

XP Chemistries har beviljats patentskydd for sin unika produktionsprocess Godkdnda patent och flera under
fran hallbara ravaror for bdde kapsaicin och nonivamid. De godkdnda granskning

patenten ar beviljade i Japan och USA dar den konceptuella grunden for

produktionsprocessen beskrivs. Bolaget har dven ansokts om ett globalt patent

gallande hur teknologin ska implementeras i industriell skala for att lyckas

uppna en kostnad och resurseffektiv samt miljovanlig tillverkningsprocess.

Region, status och utgdngséar for patenten presenteras nedan.

XP CHEMISTRIES - PATENT

Region/Land Status Utgangsar
USA Godként 2035
Japan Godkant 2035
USA Godként 2035
Kanada Under granskning 2035
PCT/globalt Under granskning 2042

Kalla: Mangold Insight

Intakter

XP Chemistries genererar intdkter framst genom forséljning av kapsaicin och Sélier béde till foretag och direkt till
nonivamide till andra féretag som vill anvanda dmnena i sina produkter. Med kund

forvarvet av Xylocap séljer de aven liniment innehallande XP Chemistries

kapsaicin.
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XP Chemistries - Marknad

Brett spektrum av anvindningsomraden

Bolaget har som mél att vara verksamma inom fyra affarsomréden: Feed,
Cosmetics, Life och Protect. For tillfallet ar bolaget verksamma inom
kosmetika, sjalvforsvar och skydd mot skadedjur som ar en del av Cosmetics
och Protect. Bolaget har ansdkt om regulatoriska godkdnnanden for
anvandning inom kosttillskott, Idkemedel och djurfoder.

Marknadstillvaxt inom Feed

Den globala marknaden for foder till fjaderfan vantas vaxa fran 175,9
miljarder dollar 2018 till 238,92 miljarder dollar 2025. Det motsvarar en arlig
tillvaxttakt (CAGR) pa 4,5 procent mellan 2018 fram till 2025. Den globala
marknaden for kosttillskott i djurfoder vantas vaxa fran 37,8 miljarder dollar
2019 till 49,1 miljarder dollar 2027 enligt marknadsundersdkningsbolaget
Grand view research. Det motsvarar en genomsnittlig arlig tillvaxttakt (CAGR)
pa 3,8 procent. Kosttillskott for kycklingfoder utgjorde 13,9 miljarder dollar.

Marknad foder till fjaderfan
300

250

200
10
5

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Mdusd
=
(@]
(@) (@] (@]

o

Kalla: Mangold Insight, Grand view research

Cosmetics

Marknaden for lakemedel och kosmetiska produkter med smartstillande
effekt som appliceras direkt pd huden, dven kallat topikal smartlindring
vantas vaxa fran 9,1 miljarder dollar 2020 till 12,5 miljarder dollar ar
2025 enligt marknadsundersokningsbolaget BCC research. Det motsvarar
en arlig tillvaxttakt (CAGR) om 5,2 procent mellan 2020 och 2025.
Marknadsutvecklingen drivs huvudsakligen av en okande férekomst av
halsotillstdnd som orsakar smarta, exempelvis pa grund av en &ldrande
demografi dar en storre andel av befolkningen har problem med smarta i
muskler och leder. Ovriga faktorer som driver tillvixten ar férdelen med
topikal smartlindring jamfort med oral: topikal medfér mindre biverkningar.

Aktiva inom Protect och Cosmetics

CAGR om 4,5 procent

Tillvéxttakt pd 5,2 procent drligen

XP Chemistries 8

INSIGHT



XP Chemistries - Marknad

Protect

Den globala marknaden for sjalvforsvarsprayer vantas vaxa fran 35 miljoner
dollar 2019 till 22 miljoner dollar 2026 enligt marknadsundersdkningsbolaget
Market growth reports. Det motsvarar en genomsnittlig arlig tillvaxttakt
(CAGR) om 14,8 procent. USA ar ett av ldnderna som tilldter forsaljning av
sjalvforsvarssprejer och ar saledes den storsta marknaden men inom EU sd ar
anvandningenavdetintetilldtetvilket ddrmedbegransarmarknadspotentialen.
Marknaden for pavaxthammande farg vantas vaxa fran 8,4 miljarder dollar
2020 till 13,1 miljarder dollar 2025 enligt marknadsundersdkningsbolaget
Industry arc. Det motsvarar en tillvaxttakt om 9,1 procent (CAGR) per ar.
Marknaden for skadedjursbekampning vantas vaxa fran 19,7 miljarder dollar
2019 till 31,9 miljarder dollar 2027 enligt marknadsundersdkningsbolaget
Fortune business insights. Till arliga tillvaxttakten (CAGR) &r darmed 6,3
procent.

Life

Marknaden for kosttillskott ar mycket konkurrensutsatt och beddms véxa
med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt pa 8,9 procent (CAGR) mellan 2020
och 2028. Marknaden 6kar darmed fran 417,7 miljarder dollar 2020 till
826,4 miljarder dollar 2028 enligt marknadsundersokningsbolaget Grand
view research. Den globala marknaden for produkter inom viktkontroll
vantas vaxa fran 288,3 miljarder dollar 2020 till 442,3 miljarder dollar 2025
enligt marknadsundersokningsbolaget Grand view research, motsvarande
en arlig tillvaxttakt om 8,9 procent. For viktkontrollprodukter ar USA den
storsta marknaden med en marknadsandel om 46,0 procent under 2016. De
framsta drivande faktorerna till tillvaxttakten ar ékande halsoproblem och
halsomedvetenhet, samt att nationella initiativ for 6kad medvetenhet om de
negativa effekterna av fetma blir allt vanligare.

XP CHEMISTRIES - TILLVAXT MARKNADER

Marknad CAGR Storlek (musd) Tidsspann
Foder till fiaderfan 4,5 % 238,9 2018-2025
Topikal smartlinding 52% 12,5 2020-2025
Sjalvforsvarssprayer 14,8 % 0,09 2019-2026
Pavaxthdmmande farg 9.1% 13,1 2020-2025
Skadedjursbekdmpning 6,3 % 31,9 2019-2027
Kosttillskott 8,9 % 8264 2020-2028
Viktkontroll 8,9 % 4423 2020-2025

Kélla: Mangold Insight

Arlig tillvaxt pa 14,8 procent for
sjalvforsvarssprayer

Kosttillskottsmarknaden vara vard
826,4 miljarder dollar 2028
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XP Chemistries — Konkurrenter

Konkurrenter till XP Chemistries

Eftersom bolaget framfor allt séljer kapsaicin till andra foretag som utvecklar
produkter &r de storsta konkurrenterna andra tillverkarare av kapsaicin och
nonivamide. Konkurrenter till XP Chemistries aterfinns mestadels i Indien
och Kina men dven en mindre aktor ar verksam i Sverige, namligen 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

Kélla: Mangold Insight

XP Chemistries Konkurrensférdelar

Eftersom XP Chemistries framstéller kapsaicin fran biobaserade révaror
har de ett antal konkurrensférdelar gentemot de bolag som producerar
kapsaicin som inte ar naturidentiskt. Den typen av kapsaicin aterfinns
inte i vaxtriket vilket gor att vare sig effekterna eller miljdaspekterna ar
kdnda. Produktionsprocessen ar dven mer komplex vilket leder till hogre
produktionskostnader. En av de storsta styrkorna ar att XP Chemistries
process ger produkter med hog renhet. Kapsaicin som ar framstallt fran chili
innehdller generellt sett endast 10 till 60 procent kapsaicin vilket innebar
ojamn kvalitet med risk for innehall av tungmetaller och bekdmpningsmedel.
Odlingsytan som behévs for framstallningen av chili gor att det blir svarare
att skala produktion jamfort med XP Chemistries produktionsprocess.

Konkurrenter aterfinns framférallt i

Kina och Indien

Vildigt rent kapsaicin utan

tungmetaller
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XP Chemistries — Prognoser

Tillvaxtsprognoser

Produktionsprognoserna baseras pa XP Chemistries expansionsplan darbolaget

Bolaget siktar pd full kapacitet

avser att bygga ut produktionskapaciteten pd 1 ton kapsaicin respektive 1 ton under bérjan av 2022

novinamide per ar. Darefter &r planen ar att initialt bygga ut kapaciteten till 10

ton per ar under 2023 och 25 ton per ar under 2024. Priserna pa kapsaicin

inom olika affarsomréden har baserats pa ett genomsnittspris av de prisintervall

XP Chemistries angivit for respektive omrade. Da bolaget paborjat produktion

i juli raknas 500 kg i produktion som maxkapaciteten. Bolaget uttrycker att de

inte natt upp till den fulla kapaciteten under det tredje kvartalet och siktar pa

att na dit i borjan av 2022.

XP CHEMISTRIES - PRODUKTION OCH FORSALIJNINGSPROGNOS

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

Kapsaicin (Kg) - Maxkapacitet 500 1000 10 000 25 000 25 000 25 000
Nonavimide (Kg) - Maxkapacitet 500 1 000 10 000 25 000 25 000 25 000
Produktion (Kg) 314 850 5000 12 500 16 250 20000
Protect Kapsaicin (Tkr) 7 219,5 4 909 21 000 39 375 31281 24 500
Protect Nonivamide (TKr) 2,45 76,8 2083 12 250 30 625 39 813 49 000
Cosmetics (Tkr) 14 0 1785 8750 17 500 11375 7 000
Feed (Tkr) 7 0 149 8750 35 000 68 250 98 000
Life (Tkr) 20 0 0 2 500 12 500 24 375 40 000
Intakter (Tkr) 296 9765 55 000 135 000 175 094 218 500

Kélla Mangold Insight

Bolaget har en orderstock uppbokad frén det fiarde kvartalet till mitten av det
andra kvartalet 2022 inom affarsomradet Protect enligt deras Q3 rapport.
Mangold tolkar det som under full kapacitet under 7,5 manader vilket gor att
orderstocken varderas till 6,781 miljoner kronor. D& en konservativ prognos
satts under heldret 2021 vantas resterande ordervarde motsvara 61 procent av
produktionskapaciteten 2022. Under 2022 vantas 85 procent av kapaciteten
produceras och inbringa intdkter motiverat av den orderstock som redan ar
uppbyggd. Under 2023 ska en ny produktionsanldggning invigas med 10 ton i
kapacitet och Mangold bedémer att 50 procent av denna volym kan produceras
och inbringa intdkter. D& produktionsanlaggningen ska byggas, sattas i drift
och forsaljning ska ske for motsvarande volym anses 50 procent som rimligt
pa helarshasis. Vidare utbyggnad till 25 ton i kapacitet ska genomféras under
2024 dar prognos pa 50 procent beddms rimligt efter givna forutsattningar.
Efter 2024 vantas produktionsutnyttjandet dka med 15 procent per &r under
de kommande tva aren.

Orderstock uppbokad till mitten
av maj
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XP Chemistries — Prognoser

Kostnadsantagande

Personalkostnaderna for det sista kvartalet 2021 vantas vara detsamma
som under det tredje kvartalet ndr produktion pé&borjades. Bruttomarginal
bardknas vara densamma som under det tredje kvartalet. Under 2022 anser
Mangold att I6nekostnaderna behéver fyrdubblas for att kunna producera den
mangd kapsaicin som estimeras. Det anses rimligt dd kostnaderna framforallt
uppkommit under andra hélften av 2021 nar produktionen satte igang.Under
de nastkommande prognostiserade aren vantas personalkostnaderna oka i
takt med forsaljningstillvaxten da den vaxande organisationen behdver mer
sdljpersonal och personal i produktionen. Prognosen for helaret 2021 gallande
de 6vriga kostnaderna ar genomsnittskostnaden under de forsta 9 manaderna
utslaget over 1 &r. Under 2022 vantas de Ovriga kostnaderna 6ka med 350
procent till foljd av den expanderande produktionen och forséljningen men
aven att merparten av de 6vriga kostnaderna uppstatt under den andra halften
av aret d& produktion p&gétt. Darefter vantas de dvriga kostnaderna véxa i takt
med forsaljningstillvaxten eftersom organisationen och produktionslokalerna
vantas vaxa kraftigt. Avskrivningarna vantas uppgé till 10 procent per &r.

Investeringar

Lopande investeringar vantas goras under den prognosticerade perioden
med storre investeringar under 2023 och 2024 pa 2,5 miljoner kronor for
respektive ar da den nya produktionsanlaggningen ska byggas och expanderas.
For heldret 2021 vantas 1,3 miljoner att ha investerats totalt baserat pa
genomsnittsinvesteringen for de forsta 9 manaderna. Under 2022 vantas
investeringarna uppga till 1 miljon och detsamma under 2025 och 2026.

Sékrad finansiering genom notering

Bolaget noterades pd Nasdaqg First North Growth Market den 29 oktober
2021 och erbjudandet blev kraftigt 6vertecknat. Bolaget tillférdes darmed 35,1
miljoner kronor fore emissionskostnader dar 4,66 miljoner kronor avser kvittning
av 1an. Emissionskostnaderna vantas uppgé till ungefar 4 miljoner kronor vilket
medfor en nettolikvid pa 26,5 miljoner kronor. Genom erbjudandet dkar antalet
aktier med 7,8 miljoner och tillhérande teckningsoptioner av serie TO1 ar ocksé
7,8 miljoner. XP Chemistries betalar dven 3 miljoner kronor i aktier for forvarvet
av Xylocap i samband med noteringen.

Teckningsoptioner for finansiering av expansion

Teckningsperioden for optionerna ar den 6 till 20 september 2022 och kursen
faststélls till 70 procent av den volymviktade kursen mellan 22 augusti och den
2 september 2022. Teckningskursen ar lagst 0,0334 och hogst 6,75 kronor
per aktie. Om teckningsoptionerna nyttjas fullt ut kommer bolaget maximalt
tillforas 52,7 miljoner kronor fére emissionskostnader. Nettolikviden vantas d
bli cirka 50 miljoner kronor efter berdknade emissionskostnader pa 2,6 miljoner
kronor. Mangold beddmer att bolagets rorelsekapital kommer att racka till att
finansiera verksamheten de kommande aren.

Intitialt héjda kostnader

Lépande investeringar vdntas

Kraftigt évertecknad notering

50 miljoner kronor i
emissionslikvid
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XP Chemistries —Relativ vardering

Relativ vardering

XP Chemistries ar en avknoppning fran Organofuel Sweden. Forsaljningen
under 2020 ar hanforlig till den verksamhet som nu blivit XP Chemistries,
da den bedrevs i Organofuel Sweden. Det bor noteras att XP Chemistries
mest jamforbara konkurrent har en EV/forsdljningsmultipel pa cirka
357 och XP Chemistries 71 om man anvander proformaredovisningen.
Axichem har dven de nyligen paborjat sin produktion av kapsaicin och ar i
ett uppstartstadie likt XP Chemistries utan att redovisa vinst. Om vi istéllet
anvander den prognostiserade forséljningen for XP Chemistries for 2021 blir
EV/foraliningsmultipeln 262 vilket dven dar skulle innebara en lag vardering
gentemot dess narmsta konkurrent. Jamfort med de andra producenterna
av kapsaicin ar XP Chemistries hogt varderat sett till EV/forséljning. Dock
ar bolagen valdigt mycket storre vilket gor de mindre jamforbara med XP
Chemistries.

XP CHEMISTRIES - RELATIV VARDERING

Ldg vdrdering gentemot mest
liknande peer

Foretag Borsvarde (Mkr) EV/Forsaljning EV/EBITDA P/E

Tianjin Zhong Xin Pharmaceutical 15 244 2.3 22,3 248

Naturite Agro products 600 47 76,0 95,7

Chenguang biotech Group 8151 2,9 23,6 35,1

AVT natural products 12 739 2.7 18,2 28,1

Axichem 437 356,8

Medelvdirde 7 434,2 73,9 35,0 45,9

XP Chemistries 82 71,3

Kélla: Mangold Insight, Factset
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XP Chemistries - Vardering

Undervirderad aktie

Mangold anvander sig av en DCF-modell for att vardera XP Chemistries.
Ett avkastningskrav om 12 procent for XP Chemistries nyttjas. Det &r
hogre dan det rekommenderade avkastningskravet om 10,9 procent i
PwC:s riskpremiestudie for bolag med borsvarde runt 100 miljoner kronor.
Orsaken till det hojda avkastningskravet &r osakerheten kring regulatoriska
godkannanden vilket bidrar till 6kad risk. Kassaflodesanalysen resulterar i ett
motiverat varde om 6,36 kronor per aktie, motsvarande en uppsida om Gver
80 procent. For att kursen skall forverkligas kravs det att XP Chemistries
skalar upp sin produktion 2022, 6kar sin forsaljning och blir lénsamma 2026.

XP Chemistries - DCF

Riktkurs 6,36 kronor

(Tkr) 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P
EBIT -2 969 -6 119  -22 868 -3 881 -1147
Fritt kassaflode -4 636 -2735 -3038 34 634 18 484

Terminalvarde

Antaganden Diskranta Tillvaxt Skatt
12% 3% 21%

Riktkurs

Enterprise value (Tkr) 196 430

Equity value (Tkr) 198 612

Riktkurs per aktie (kr) 6,36

2026P

4276

24 679
274 207

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys for att testa modellens utfall
givet olika forséljningsnivaer och avkastningskrav. Om XP Chemistries
redovisar 90 procent av den prognostiserade forsaljningen sjunker riktkursen
till 3,33 kronor per aktie. Liknade utfall ar noterbart vid en okning av
forsaljningen med 10 procent da riktkursen i stéllet stiger till 7,29 kronor
per aktie. Sammanfattningsvis visar modellen ett intervall mellan 2,92 kronor
och 10,59 kronor per aktie, dar variationen i forsaljining har storst paverkan
pa riktkursen.

XP CHEMISTRIES- KANSLIGHETSANALYS

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

Avk krav % 0,9x Basforsaljning(x) 1,1x
11 3,85 7,29 10,59
12 3,33 6,36 9,27
13 2,92 5,61 8,22

Kélla: Mangold Insight
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XP Chemistries - SWOT

Styrkor Svagheter
- Patenterad & héllbar produktionsteknik - Inte I16nsamma
- Vélrenommerad styrelse och ledning - Ej erhallit regulatoriska godkdnnanden

Moijligheter Hot
- Flera potentiella mangmiljardmarknader - Storre producenter av kapsaicin
- Mangsidigheten hos kapsaicin - Misslyckande i att erhalla regulatoriska
godkdnnanden
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XP Chemistries - Appendix

XP Chemistries - Forsaljning
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XP Chemistries - Appendix

Ledning

Erik Nelsson, vd XP Chemistries. Han har erfarenhet inom industrialisering av
innovationer fran sina tidigare positioner som gruppchef inom avdelningen New
Business Development p&d Holmen och som Director of Business Development
pa HEAD Engineering. Nuvarande 6vriga uppdrag ar som vd fér Organofuel
Sweden sedan 2019. Erik Nelsson har en gedigen akademisk bakgrund genom
sin civilingenjorsutbildning inom kemiteknik fran Linkopings Universitet samt en
doktorsexamen i Kemiteknik fran Mittuniversitetet.

Anders Frejdh, finanschef. Han har manga ars erfarenhet fran diverse roller inom
redovisning, controlling och finans. De senaste dren som interim finanschef for
Urb-it och interim redovisningskonsult pd PwC. P4dgdende uppdrag ar som vd
och dgare i FSWL Consulting, vd och dgare i Anders Frejdh Talent Management
och som styrelseordférande i Brf Bjorkkallan 6 i Solna. Anders Frejdh har dubbla
kandidatexamen fran Hogskolan i Skévde inom Foretagsekonomi/Finans och i
Maskin/Kvalitetsteknik.
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XP Chemistries - Appendix

Styrelse

Armando Cordova, styrelseordférande. Dr. Armando Cordova har erfarenhet
inom denna bransch genom att ha grundat flera bolag som Organoclick,
Organofuel Sweden och XP Chemistries. Dr. Armando Cordova dr uppfinnaren
av olika patententerade teknologier som ligger till grund for ovan namnda
bolag. Nuvarande 6vriga uppdrag ar som styrelseordférande i Xylocap och
Organofuel Sweden, samt som styrelseledamot i bolagen Colabitoil Sweden
och Armando Cordova Invest. | utbildningsvag har han en civilingenjors- och
teknologie doktorsexamen fran Kungliga Tekniska Hogskolan i Stockholm,
ar Professor vid Mittuniversitetet med forskningserfarenhet ifran Scripps
Research Institute, Stockholms universitet och Mittuniversitetet.

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

Anna Svantes, styrelseledamot. Hon har en bakgrund inom forsaljning
och som medgrundare till Xylocap dar hon dven &r vd, och &r Business
Developer for Organofuel Sweden sedan 2017. Hon har en utbildning inom
entreprendrskap frén Soédertdrns Hogskola.

Jonas Hafrén, styrelseledamot. Han har tidigare erfarenhet inom arbete med
innovation och affarsutveckling och ar medgrundare till OrganoClick och
InFold, dar han dven ar vd och styrelseledamot for sistndmnda. Dr. Hafrén
ar uppfinnare och flera av hans patenterade teknologier ligger till grund for
namnda bolag. Han ar en Teknologie doktor frdn Kungliga Tekniska Hogskolan
och Associate Professor fran Sveriges Lantbruksuniversitet. Genom det har
han dven mangarig internationell forskningserfarenhet inom bade akademi
och industri.
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XP Chemistries — Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Nettoomséttning 1094 296 8925 53250 135 000 175 094 218 500
Rorelseintakter 0 46 0 0 0 0 0
Kostnad salda varor 0] -137 -4 114 -24 548 -62 235 -80718  -100 729
Bruttovinst 1094 205 4811 28702 72765 94 376 117 772
Bruttomarginal 0% 69% 54% 54% 54% 54% 54%
Personal kostnader -1 848 -531 -2124 -10 549 -16 194 -21 004 -26 211
Ovriga kostnader -1272 -2 407 -8 423 -40 576 -59 801 -73 684 -86 433
Avskrivningar -125 -237 -383 -445 -650 -835 -852
Rorelseresultat -2151 -2 969 -6 119 -22 868 -3 881 -1147 4276
Rorelsemarginal -197% -1 002% -69% -43% -3% -1% 2%
Rantenetto -4 -366 0 0 0 0 0
Resultat efter finansnetto -2155 -3335 -6 119 -22 868 -3881 -1147 4276
Skatter 0] 0 0 0 0] 0 881
Nettovinst -2155 -3335 -6 119 -22 868 -3881 -1147 3395

Kalla: Mangold Insight
Balansrakning (Tkr) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgdngar
Kassa o bank 2816 28 254 82518 79 481 114 114 132 598 157 277
Kundfordringar 24 649 7 091 42 308 107 260 139 116 173 603
Lager 0 67 2029 12 106 30 691 39 806 49 674
Anlaggningstillgdngar 2 366 3830 4 447 6502 8 352 8517 8 665
Totalt tillgangar 5206 32800 96 085 140 397 260418 320 037 389 219
Skulder
Leverantorsskulder 634 1123 13527 80 707 204 608 265 375 331162
Skulder 0 0] 0 0 0 0 0
Totala skulder 634 1123 13 527 80707 204 608 265375 331162
Eget kapital
Bundet eget kapital 4572 35012 92 012 92012 92 012 92012 92012
Fritt eget kapital 0 -3335 -9 454 -32 322 -36 203 -37 351 -33 956
Totalt eget kapital 4572 31677 82558 59 690 55809 54 662 58 057
Skulder och eget kapital 5206 32800 96 085 140 397 260417 320037 389 219

Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pad denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig p& anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangolds analytiker dger inte aktier i XP Chemistries.

Mangold ager aktier i XP Chemistries.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kop - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pad 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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