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Tester kan ge lyft Information
Bioteknikbolaget XP Chemistries som producerar kapsaicin har bdrjat Rek/Riktkurs K6p 4,00
skala upp sin produktion. En viktig trigger i nartid ar att bolaget erhaller Risk Hog
EU feed additive godkdnnande inom marknadsomradet Feed. Bolaget Kurs (kr) 1,625
beddms vara pa god vag att erhdlla tillstand givet tva lyckade studier Borsvirde (Mkr) 381
och ytterligare kgmmers&lla tester“samt ansdkan under sommfﬂren .2022. Antal aktier (Milioner)* 312
EU har under borjan av 2022 skarpt regelverket kring anvandning av
antibiotika vid djuruppfédning vilket beddms kunna gynna XP Chemistries Free float a7
forsaljning framgent. Ticker XpC
Nasta rapport 2022-08-22
Villfylld kassa Hemsida xpchemistries.com
XP Chemistries hade vid utgdngen av det forsta kvartalet cirka 18 miljoner Analytiker Pontus Ericsson

kronor i kassan. Dessutom har bolaget utestaende teckningsoptioner  «ujuderar TO1

med teckning i september som maximalt kan inbringa cirka 57 miljoner

kronor. Mangold bedémer att bolaget har en stabil finansiell position att  Agarstruktur Antal aktier  Kapital
kunna skala upp produktionen och forsaljningen av kapsaicin.

Armando Cordova 6 105 286 26,1%
Fortsatt undervirderat Samson Afewerki 3374097 14,4%
, ) ] _ o , Jula Miljé & Energj 2557100  109%

Riktkursen sanks fran 4,80 till 4,00 kronor per aktie, framst drivet av att
. . . . . . Mangold 1617116 6,9%

bolaget inte lyckats skala upp produktionen i den man som forutsags.
Daremot var kostnaderna lagre an foregdende kvartal vilket tyder pa en Organofuel Sweden 588 875 2,5%
forbattrad kostnadsstruktur jamfért med prognos. Riktkursen motsvarar Thomas Pettersson 445 000 1,9%
en uppsida om over 140 procent. Italo Sanhueza 410 400 1,8%
Deiana Luca 269 627 1,2%
Totalt 23435 282 100%
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Investment case

En het produkt

Mangold upprepar kop av XP Chemistries med riktkursen 4,00 kronor per
aktie. Det motsvarar en uppsida om over 140 procent pa 12 manaders sikt.
Mangold beddmer att XP Chemistries vasentligt kommer kunna skala upp sin
produktion av kapsaicin och nonivamide som ar det dmne som ger hettan i
chilli. De har som mal att utdka produktionskapaciteten fran 1 ton 2022 till
25 ton 2024. Bolaget noterades i oktober 2021 och férvarvade samtidigt
Xylocap som ftillverkar en linimentprodukt innehallande XP Chemistries
kapsaicin.

Riktkurs 4,00 kronor per aktie

Breda anvindningsomraden

XP Chemistries affarsidé grundar sig i att salja kapsaicin och nonivamide som Kapsaicin har vitt spridda
producerats genom sin patenterade process inom flertalet affarsomraden. anvédndningsomrdden
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 potential i den bredd av tillampningsomraden som finns for kapsaicin.

Mangmiljardmarknader som affirsomraden

XP Chemistries ar aktiva inom affarsomradena Protect och Cosmetics men

avser att utdka affarsomradena till att omfatta dven Feed och Life. Exempelvis Potential inom flertalet
vantas marknaden for foder till fladerfan vaxa fran cirka 176 miljarder dollar mdngmiljardmarknader
2018 till 239 miljarder dollar 2025, motsvarande en arlig tillvaxttakt om

4.5 procent (CAGR). Det ar dven inom Feed som XP Chemistries ser storst

marknadspotential. Marknaden for skadedjursbekdmpning vantas vixa

fran 19,6 miljarder dollar till 31,92 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 kvantiteter av kapsaicin.

Lyckade studier och patent

XP Chemistries har genomfort tva studier avseende genotoxiska effekter
av det utvecklade kapsaicinet. En dos av 60 milligram per kilogram per dag
var sakert att anvanda vilket var 6ver bolagets férvantan. Vid studier av den
syntetiska kapsaicinanalogen fenylkapsaicin uppgick den maximala sakra
dosen till 30 milligram per kilogram per dag vilket innebér att XP Chemistries
kapsaicin ar betydligt sékrare. Bolaget har erhallit patent for sin miljovanliga
produktionsprocess och har ansdkt om flertalet regulatoriska godkdnnande
inom djurfoder, ldkemedel och kosttillskott. Mangold ser positivt p& att XP
Chemistries kan skydda sin teknik och darmed ta marknadsandelar.

Sdkrare cin syntetiskt kapsaicin
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XP Chemistries — Uppdatering

Kommersiella tester stundar

XP Chemistries ska under sommaren 2022 genomféra kommersiella tester
av sitt kapsaicin pd kycklingar. Testerna ska pagd parallellt med ansdkan
om godkdnnande for anvandning i djurfoder i EU. Syftet med testerna ar
att producera kommersiella data som ska visa fordelarna med att anvanda
bolagets kapsaicin vid djuruppfoédning. Bolaget anviander en formulerad
fodertillskottsprodukt som &r anpassad for att enkelt tillsattas i djurfoder.
Resultaten avses anvandas i dialog med etablerade kundkontakter vilket
inkluderar stora kycklinguppfoédare samt och producenter av djurfoder.

Skarpning av regelverk

Kapsaicin kan vid ldga nivaer férbattra djurs mag- och tarmhalsa vilket gor
att det kan anvandas som substitut till antibiotika. Traditionellt sett har
antibiotika anvants i férebyggande syfte for att undvika sjukdomar och 6ka
djurens tillvaxttakt. EU hari bérjan av 2022 skarpt reglerna kring anvandning
av antibiotika vid djuruppfédning. Det innebar att det ar forbjudet att
anvanda antibiotika rutinméssigt samt for att kompensera for dalig hygien.
Mangold beddmer att regelskarpningen kan gynna XP Chemistries forsaljning
framgent givet behovet av halsofradmjande, ej antibiotikaklassade tillskott vid
djuruppfodning. Det bor noteras att bolaget behodver erhalla regulatoriskt
godkdnnande enligt EU feed additive vilket de har som mal att gora innan
2023.

Lagre produktionskapacitet an vantat

XPChemistries hartill synesinte kommit uppidenfulla produktionskapaciteten
om 1 ton kapsaicin och nonivamide per éar, vilket bolaget avsag. Intdkterna
Okade med 49 procent under det forsta kvartalet jamfort med féregdende
kvartal. Eftersom produktionen inte lyckats 6ka i den utstrackning som
forvantats sanks intéktsprognosen fran 8,9 miljoner till 3,0 miljoner kronor
for 2022. Bolagets produktionsanldggning invigdes i juli 2021. | tidigare
analys antogs bolaget kunna na uppsatta produktionsmal under kortare tid.

XP CHEMISTRIES - INTAKTER

(Tkr) Q421 Q122 2021
Intakter 235 352 380
Tillvaxt 49%

Kostnad salda varor 125 217 175
Bruttovinst 111 135 205
Bruttomarginal 47% 38% 54%

Kélla: Mangold Insight

Tester ska pavisa férdelar med
kapsaicin vid djuruppfédning

Skdrpta regler i EU gdllande
antibiotika vid djuruppfédning

Nettoomsdttningen 6kade med 54
procent under kvartalet
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XP Chemistries — Uppdatering forts.

Kostnadsutveckling

Personalkostnaderna och de dvriga kostnaderna var lagre an foregaende
kvartal trots hogre intdkter. Minskningen kan delvis hanféras ftill
engangskostnader om cirka 750 000 kronor under det fijarde kvartalet 2021.
Mangold ser det som positivt att XP Chemistries lyckats minska kostnaderna
i relation till forséljningen. Kostnadsminskningen ses som ett kvitto pa att
bolaget kan 6ka intédkterna i en hogre takt dn kostnaderna. Kostnadsmassan
revideras ned under 2022 och kommande ér.

XP CHEMISTRIES - KOSTNADER

Q421 Q122 2021
Personalkostnader 1135 737 1430
Ovriga kostnader 1925 1515 3730
Avskrivningar 284 332 284
EBIT -3233 -2448 -5 239
EBIT-marginal -1374% -696% -1 379%

Kalla: Mangold Insight

Kvartalsprognos

Eftersom produktionen inte 6kat i den utstrackning som forvantats sanks
intédktsprognosen fran 8,9 miljoner till 3,0 miljoner kronor for 2022. Produktion
samt forsaljning forvantas aven vara lagre under de kommande aren. Mangold
spar att intédkterna kommer 6ka successivt under de kommande kvartalen
2022. XP Chemistries kund Plegium har utdkat volymen for de manatliga
leveranserna med 50 procent frdn och med det andra kvartalet 2022.
Mangold spar att bolaget kan 6ka intékterna med 56 procent i genomsnitt per
kvartal baserat pa dkningen av order, forvantad forsaljningsdkning av Xylocap
samt lanserandet av en kompletterande produkt inom linimentkategorin.

XP CHEMISTRIES - KVARTALSPROGNOS
Q1 Q2P Q3P Q4P FY22P Tidigare FY22P
Intakter (Tkr) 352 517 812 1332 3014 8 925

Kvartalstillvaxt 47% 57% 64%

Kalla: Mangold Insight

Ldigre kostnadsmassa dn véntat

Intéktsprognos fér 2022 revideras
ner fran 8,9 till 3,0 miljoner kronor
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XP Chemistries — Prognoser

Intiktsprognoser

XP  Chemistries beddms vixa | takt med den genomsnittliga
marknadstillvaxten om 8,2 procent 2027. Marknader som avses ar foder
till fiaderfan, topikal smartlindring, sjalvforsvarssprayer, pavaxthammande
farg, skadedjursbekampning, kosttillskott samt viktkontroll. Eftersom
kostnadsstrukturen vantas forbattras jamfort med tidigare prognos vantas
XP Chemistries bli lonsamt 2025 istallet for 2026.

XP CHEMISTRIES - PROGNOSER

Vintas vdxa i takt med marknaden

(Tkr) 2021 2022P 2023P 2024P
Intakter 380 3014 21 300 54 000
Intdkter (tidigare prognos) 380 8925 53250 135 000
EBIT -5239 -9 878 -10 500 -3491
EBIT (tidigare prognos) -5239 -12 310 -17 891 -2 738
EBIT-marginal -1379% -328% -49% -6%

EBIT-marginal (tidigare prognos)

-1379% -138% -34% -2%

2025P 2026P 2027P
94 281 136 563 147 761
175094 218 500 236 417
1093 9981 14 137
-246 10 150 16 648
1% 7% 10%

0% 5% 7%

Kalla: Mangold Insight

Investeringar och finansiering

XP Chemistries hade vid utgdngen av det forsta kvartalet cirka 18 miljoner
kronor i kassan och dven 8 467 000 utestdende teckningsoptioner.
Teckningsperioden stracker sig fran 6 till 20 september 2022 och kan
maximalt inbringa cirka 57 miljoner kronor. Mangold raknar med att samtliga
teckningsoptioner utnyttjas och att bolaget tillfors cirka 23,7 miljoner kronor
fore emissionskostnader. Bolaget vantas saledes ha tillrackligt med kapital
tills berdknad lénsamhet 2025. Investeringsnivan ligger kvar p&d samma niva
som i foregdende analys.

Stor kassa och stundande
teckningsoptioner
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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 anvands.

Kassaflodesanalysen resulterar i ett motiverat varde om 4,01 kronor per
aktie, dar Mangold valjer att satta riktkursen 4,00 kronor per aktie. Det
motsvarar en uppsida om dver 140 procent. For att kursen skall forverkligas
kravs det att XP Chemistries skalar upp produktionen och erhéller EU feed

additive godkannande.

XP CHEMISTRIES - DCF

Riktkurs 4,00 kronor

(Tkr) 2022P
EBIT -9 878
Fritt kassaflode -9972

Terminalvarde

Antaganden Avk. krav
12%

Motiverat virde

Enterprise value (Tkr) 103 932

Equity value (Tkr) 125 334

Motiverat virde per aktie (kr) 4,01

2023P

-10 500

-8 129

Tillvaxt

3%

2024pP
-3491
2025

Skatt
21%

2025P
1093
9592

2026P
9981
17 033

2027P
14 137
14 829

164 763

Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys. Om forséaljningen okar med
10 procent skulle riktkursen per aktie bli 4,15 kronor. Om forséljning i stallet
skulle bli 10 procent lagre blir riktkursen 3,88 kronor per aktie. Totalt visar
kanslighetsanalysen ett intervall mellan 3,45 och 4,73 kronor per aktie. Det
bor noteras att modellen visar uppsida oavsett valda avkastningskrav och

forsaljningsnivaer.

XP CHEMISTRIES - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % 0,9x
11 4,41
12 3,88
13 345

Basforsaljning

4,57
4,01
3,57

1,1x
4,73
4,15
3,68

Kalla: Mangold Insight

Vdrderingsintervall mellan 3,45
och 4,73 kronor per aktie
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XP Chemistries - SWOT

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

Moijligheter Hot
- Véxa pa potentiel miljardmarknad - 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 — Resultat & balansra

kning

Resultatrikning (Tkr) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Nettoomsattning 380 3014 21 300 54 000 94 281 136 563 147 761
Kostnad salda varor -175 -1 389 -9819 -24.894 -43 464 -62 955 -68 118
Bruttovinst 205 1624 11 481 29 106 50818 73 607 79 643
Bruttomarginal 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54%
Personalkostnader -1 430 -3 967 -9 147 -14 043 -19 614 -22 729 -23 363
Ovriga kostnader -3730 -6 466 -11 771 -17 348 -28 775 -39 596 -40 872
Avskrivningar -284 -1 069 -1 062 -1 206 -1 335 -1 302 -1272
Rorelseresultat -5239 -9 878 -10 500 -3491 1093 9981 14 137
Rorelsemarginal -1379% -328% -49% -6% 1% 7% 10%
Réntenetto -472 0 0 0 0 0 0
Resultat efter finansnetto -5711 -9 878 -10 500 -3491 1093 9981 14 137
Skatter 1165 0 0 0 -225 -2 056 -2912
Nettovinst -4 545 -9 878 -10 500 -3491 868 7 925 11 225
Kalla: Mangold Insight
Balansrikning (Tkr) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgdngar
Kassa o bank 21402 35138 27 009 29 034 38 626 55 659 70 488
Kundfordringar 1396 2493 17 624 44 679 78 008 112 991 122 257
Lager 906 685 4842 12276 21 434 31 046 33592
Anlaggningstillgdngar 10 690 10 621 12 059 13353 13018 12716 11444
Totalt tillgangar 34 394 48 937 61533 99 343 151 086 212 413 237 781
Skulder
Leverantdrsskulder 3093 3 806 26 902 68 203 119 079 172 480 186 624
Skulder 0 0 0 0 0 0 0
Totala skulder 3093 3806 26 902 68 203 119 079 172 480 186 624
Eget kapital
Bundet eget kapital 783 24 490 24 490 24 490 24 490 24 490 24 490
Fritt eget kapital 30518 20 640 10 141 6 649 7517 15442 26 667
Totalt eget kapital 31301 45131 34 631 31140 32007 39 932 51157
Skulder och eget kapital 34 394 48 937 61533 99 342 151086 212413 237 781
Kalla: 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.

Mangold analyserade XP Chemistries senast 2022-03-09

Mangolds analytiker dger inte aktier i XP Chemistries.

Mangold ager aktier i XP Chemistries sdsom for eget lager.

Mangold ager aktier i XP Chemistries genom uppdrag sasom likviditetgarant.

Mangold dger 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:
Kdép - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

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

Minska - En nedsida i aktien pd 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent

XP Chemistries




