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Positiva testresultat

Kapsaicinproducenten XP Chemistries har borjat skala upp sin produktion.
Bolagets intdkter dkade fradn 0,14 till 0,21 miljoner kronor under de forsta
nio manaderna 2022. Bolaget genomférde kommersiella tester under
sommaren gallande kapsaicin som djurfoderstillskott vid uppfdédning
av kycklingar. Testerna visade en produktivitetsékning om 8,2 procent
per kvadratmeter och 36 procent lagre dodlighet bland kycklingarna.
Mangold ser det som synnerligen positivt da utfallet bor vara fordelaktigt
i godkannandeprocessen gallande EU feed additive. EU har daven under
borjan av 2022 skarpt regelverket kring anviandning av antibiotika vid
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framgent. Analytiker Pontus Ericsson
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XP Chemistries tillfordes cirka 6 miljoner kronor genom teckningsoptioner
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Chemistries arbetar med att f& detta godkant under 2023.
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XPC 71 604  -80.1 EV/EBIT n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
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Investment case

En het produkt

Mangold upprepar rekommendationen Kép av XP Chemistries med riktkursen
1,80 (4,00) kronor per aktie. Det motsvarar en uppsida om éver 190 procent
pa 12 manaders sikt. Mangold beddémer att XP Chemistries kommer kunna
skala upp sin produktion av kapsaicin och nonivamide (Amnet som ger hettan
i chilli), dock i en lagre takt an tidigare forutspatt. Ett EU godkdnnande inom
feed additive vantas kunna erhallas under 2023 vilket skulle kunna utgora en
trigger for bolaget.

Breda anviandningsomraden

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

Mangmiljardmarknader som affarsomraden

XP Chemistries &r aktiva inom affarsomradena Protect och Cosmetics men
avser att utoka affarsomradena till att omfatta dven Feed och Life. Exempelvis
vantas marknaden for foder till fjaderfan vaxa frén cirka 176 miljarder dollar
2018 till 239 miljarder dollar 2025, motsvarande en érlig tillvaxttakt om
4.5 procent (CAGR). Det ar dven inom Feed som XP Chemistries ser storst
marknadspotential. Marknaden for skadedjursbekdmpning vantas véxa
fran 19,6 miljarder dollar till 31,9 miljarder dollar mellan 2019 och 2027,
motsvarande en arlig tillvéxttakt (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 sdkert 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 innebéar att XP Chemistries
kapsaicin ar betydligt sdkrare. Bolaget har erhéllit patent for sin miljévanliga
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.

Riktkurs 1,80 kronor per aktie

Kapsaicin har vitt spridda
anvdndningsomrdden

Potential inom flertalet
mdngmiljardmarknader

Sdikrare dn syntetiskt kapsaicin
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XP Chemistries — Uppdatering

Affarsomradet Feed

XP Chemistries har under sommaren genomfort kommersiella tester av
bolagets kapsaicin i Spanien. Testerna avsag djurfoder tillskott for kyckling
(broilers). Resultaten var mycket positiva dar valdigt sma tillskott av kapsaicin
(mindre dn 10 gram per ton) gav stora forbattringar av viktiga ekonomiska
parametrar vid uppfodning av kycklingar i varmt klimat. De kycklingar som
fick kapsaicin visade ett hogre intag av foder, en hogre viktokning per
kilo foder, snabbare ftillvaxttakt per dag samt en betydligt lagre dodlighet.
Sammanfattningsvis 6kade produktiviteten per kvadratmeter i kycklingstallet
med 8,2 procent under den viktigaste tillvaxtfasen (finisher-fasen) jamfort
med kontrollgruppen. De tva viktigaste resultaten fran presenteras nedan:

e 8,2 procent 6kad produktivitet per kvadratmeter
e 36 procent lagre dodlighet

Deltagande i stor djurhallningasmassa

Under hosten besdkte XP Chemistries Europas storsta méassa for djurhallning
och djurfoder. Under massan bearbetade bolaget potentiella framtida kunder
och sdg det senaste fran konkurrenterna. Bolaget beddmer att deras produkt
ar konkurrenskraftig nar det kommer till pris och kvalité och att kunderna
soker nya och unika produkter for att starka sitt erbjudande. XP Chemistries
arbetar for att fa ett regulatoriskt godkdnnande for produkten under 2023
vilket skulle kunna mojliggora kraftigt 6kad forséljning och agera trigger for
bolaget. Utsikterna for XP Chemistries kapsaicin gallande djurhéllning ser
lovande ut d& det okar produktiviteten. EU har dven infort hardare krav
gallande antibiotikaanvanding vid djuruppfodning vilket ar positivt for XP
Chemistries.

Affarsomradet Protect

Bolaget fortsatter med leveranser av ingredienser till sjalvforsvarssprayer
samt till skydd av el- och fiberkablar. Forsaljningen var lagre under kvartalet
jamfort med det foregdende vilket XP Chemistries menar beror pd att
kunderna minskat sina varulager. Bolaget spar att ordervolymerna kommer
Oka fortsatt under det fijarde kvartalet.

Affarsomradet Cosmetics

XP Chemistries har sedan tredje kvartalet fatt flertalet forfragningar
pa kapsaicin for att kunna ersatta metylsalicylat d& EU forbjuder dmnet i
kosmetiska produkter i december. Arbetet fortgdr men ledtiderna ar nagot
ldngre an forvantat.

Xylocap ska lansera ny produkt

| dotterbolaget Xylocap okade forsaljningen i det tredje kvartalet efter en
storre order frén en apotekskund. | bérjan av 2023 ska Xylocap lansera en ny
linimentprodukt med en hogre styrka och i en roll-on férpackning.

Positiva resultat fran komersiella
tester

Regulatoriskt godkédnnande skulle
kunna utgora trigger

XP Chemistries spdr 6kade volymer
under fidirde kvartalet

XP Chemistries produkt kan agera
substitut vid regelskdrpning

Okad férsdlining i dottebolaget
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XP Chemistries — Uppdatering forts.

Hog teckningsgrad

Totalt nyttjades cirka 6,0 miljoner teckningsoptioner av serie TO1,
motsvarande en teckningsgrad om 71 procent. XP Chemistries tillfordes
cirka 6,0 miljoner kronor fére emissionskostnader. Antalet aktier utdkas fran
cirka 23,5 miljoner till 29,4 miljoner aktier vilket medférde en utspadning
pd 20,3 procent. Likviden ska anvandas till att intensifiera arbetet med
upprattande av distributionskanaler och samarbeten inom affarsomrddena
Feed och Cosmetics. Mangold ser teckningsgraden om 71 procent som hogt
givet nuvarande marknadsklimat dar kapitalanskaffningar ar betydligt svarare
an tidigare.

Lagre produktionskapacitet dn vantat

Under de forsta nio manaderna 6kade XP Chemistries intékter fran 0,14
miljoner kronor 2021 till 0,91 miljoner kronor 2022. Det motsvarar en tillvaxt
om 531 procent, dock fran laga nivaer. Mangold ser positivt pa att intdkterna
Okat i den utstréckningen de gjort men de ar fortsatt betydligt lagre an var
prognos for helaret 2022 om cirka 3,0 miljoner kronor. Bruttomarginalen blev
53 procent for det tredje kvartalet vilket ligger i linje med Mangold prognos
om 54 procent. For de forsta nio manaderna ar marginalen lagre och landar
pa 42 procent. Mangold ser positivt pa att bruttomarginalen férbattras under
kvartalet men valjer att justera ned den for heldret 2022 givet utfallet under
de forsta nio manaderna.

XP CHEMISTRIES - INTAKTER

(Tkr) Q321 Q322 9M 21 9M 22
Intakter 99 226 144 910
Tillvaxt 129% 531%
Kostnad salda varor -50 -107 -50 -526
Bruttovinst 49 119 95 385
Bruttomarginal 50% 53% 65% 42%

Kalla: Mangold Insight

Ldigre kostnadsmassa dn véntat

Ldgre tillvéixt dn vintat
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XP Chemistries — Uppdatering forts.

Kostnadsutveckling

Personalkostnaderna har okat fran 236 000 till 830 000 kronor under det
tredje kvartalet 2022 jamfort med samma period ifjol. Under de forsta
nio manaderna uppgick personalkostnaderna till cirka 2,5 miljoner kronor.
Mangold vialjer darmed att sanka heldrsprognosen for 2022 fran cirka 4
miljoner till 3,3 miljoner kronor. Ovriga kostnader uppgick till cirka 4,1
miljoner kronor vilket gor att vi dven har véljer att justera ned prognosen for
2022, frén 6,5 till 5,2 miljoner kronor.

XP CHEMISTRIES - KOSTNADER

(Tkr) Q321 Q322 9IM 21 9M 22
Personalkostnader 236 830 295 2487
Ovriga kostnader 1368 1294 1805 4080
Avskrivningar 0 -339 0 -1 007
EBIT -1 555 -2 344 -2 006 -7 198

Kalla: Mangold Insight

Kvartalsprognos

Eftersom produktion och forséljning inte dkat i den utstrackning som
Mangold forutspatt sanks intaktsprognosen fran 3,0 miljoner till 1,3 miljoner
kronor for 2022. Produktion samt forséljning forvantas dven vara lagre
under kommande ar givet att det tagit langre tid an vantat att skala upp
produktionen samt att den globala tillvaxten vantas vara lagre. Mangold spéar
att intdkterna under det fijarde kvartalet kommer ligga i linje med de tva forsta
kvartalen 2022.

XP CHEMISTRIES - KVARTALSPROGNOS

(Tkr) Q1 Q2 Q3 Q4P FY22pP
Intakter 352 517 812 1332 3014
Intékter (ny prognos) 352 332 226 342 1252
Kvartalstillvaxt -6% -32% 51%

Kalla: Mangold Insight

Ldigre kostnadsmassa dn véntat

Intdktsprognos for 2022 revideras
ner frdn 3,0 till 1,3 miljoner kronor
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XP Chemistries — Prognoser

Intiktsprognoser

Eftersom XP Chemistries arbetar bort resterande flaskhals i produktionen,

med efterslapande forsaljningen av kapsaicin som foljd, véljer Mangold att Prognosen for Ionsamhet skjuts

justera ned intaktsprognoserna. Lonsamheten vantas dven vara lagre under fill 2026

2022 varmed Mangold skjuter pa prognosen for l6nsamhet fran 2025 till

2026.

XP CHEMISTRIES - PROGNOSER

(Tkr) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Intakter 380 1254 6 390 16 200 37713 60 088 81 938
Intakter (tidigare prognos) 380 3014 21 300 54 000 94 281 136 563 147 761
EBIT -5 239 -9021 -8 572 -6 587 -293 2137 10 261
EBIT (tidigare prognos) -5 239 -9 878 -10 500 -3491 1093 9981 14137
EBIT-marginal n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 4% 13%
EBIT-marginal (tidigare prognos) n.m. n.m. n.m. n.m. 1% 7% 10%

Kélla: Mangold Insight

Investeringar och finansiering

Investeringsnivan ligger kvar pa samma niva som i foregdende analys.
Finansiering beddms inte behovas givet att bolaget genomférde
en kapitalanskaffning som inbringade cirka 6,0 miljoner kronor fore
emissionskostnader under de tredje kvartalet. Bolaget hade 17,4 miljoner
kronor i kassa vid utgdngen av det tredje kvartalet vilket beddms tillrackligt
for att ta bolaget till Ibnsamhet.

17,4 miljoner kronor i kassa vid
utgdngen av tredje kvartalet
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XP Chemistries - Vardering

Undervirderad aktie

Mangold anvander sig av en DCF-modell for att vardera XP Chemistries.
Mangold har valt att justera ned terminal tillvaxt fran 3 till 2 procent
givet forsdmrade tillvaxtprognoser globalt. Mangold har dven valt att hoja
avkastningskravet fran 12 till 13 procent. Varderingen ger ett motiverat varde
om 1,81 kronor per aktie vilket gor att Mangold sanker riktkursen frén 4,00 till
1,80 kronor per aktie. Bolaget handlas 3,5 procent hogre an nettokassan vid
utgangen av det tredje kvartalet vilket Mangold anser ar lagt. For att kursen
skall forverkligas kravs det att XP Chemistries skalar upp produktionen och
erhdller EU feed additive godkdnnande.

XP CHEMISTRIES - DCF

Riktkurs 1,80 kronor

(Tkr) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
EBIT -9021 -8 572 -6 587 -293 2137
Fritt kassaflode -9 998 -8 675 -7 806 475 2 437

Terminalvérde

Antaganden Avk. krav  Tillvaxt Skatt
13% 2% 21%

Motiverat varde

Enterprise value (Tkr) 31948

Equity value (Tkr) 53 350

Motiverat virde per aktie (kr) 1,81

2027P

10 261

9 842
89 469

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys. Om forsaljningen dkar med 10
procent skulle det motiverade vardet bli 2,60 kronor per aktie. Om forséljning
i stallet skulle bli 10 procent lagre blir det motiverade vardet 1,01 kronor per
aktie. Totalt visar kanslighetsanalysen ett varderingsintervall mellan 0,88 och
2,95 kronor per aktie. Det bor noteras att modellen visar uppsida oavsett
valda avkastningskrav och forsaljningsnivéer.

XP CHEMISTRIES - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % 0,9% Basforsaljning 1,1x
12 1,17 2,07 2,95
13 101 1,81 2,60
14 0,88 1,61 2,32

Kélla: Mangold Insight

Vérderingsintervall mellan 0,88
och 2,95 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 - Forsalining
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XP Chemistries - EBIT & EBIT-marginal

15 000 20%
0%
10 000 -20%
-40%
5 000 e0%
o
= o [ | -80%
I ~100%
-5 000 -120%
-140%
-10 000 -160%

2021 2022P  2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

— BT Marginal (%)

XP Chemistries - Fritt Kassaflode
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XP Chemistries — Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Nettoomséttning 380 1254 6 390 16 200 37713 60 088 81 938
Kostnad salda varor -175 -664 -2 946 -7 468 -17 385 -27 700 -37 773
Bruttovinst 205 589 3444 8732 20327 32387 44 164
Bruttomarginal 54% 47% 54% 54% 54% 54% 54%
Personalkostnader -1 430 -3310 -4 314 -6 562 -9 930 -14 659 -17 943
Ovriga kostnader -3730 -5231 -6 540 -7 461 -9 274 -14 217 -14 623
Avskrivningar -284 -1 069 -1162 -1 296 -1416 -1375 -1 337
Rorelseresultat -5239 -9 021 -8 572 -6 587 -293 2137 10 261
Rorelsemarginal -1379% -720% -134% -41% -1% 4% 13%
Réantenetto -472 0 0 0 0 0 0
Resultat efter finansnetto -5711 -9 021 -8 572 -6 587 -293 2137 10 261
Skatter -1 165 0 0 0 0 440 2114
Nettovinst -4 545 -9 021 -8 572 -6 587 -293 1697 8148

Kélla: Mangold Insight

Balansrakning (Tkr) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgdngar

Kassa o bank 21402 153083 6 627 49 248 1732 11574
Kundfordringar 1396 773 2 626 7101 16 532 26 340 35918
Lager 906 1820 1453 3 683 8574 13 660 18 628
Anlaggningstillgdngar 10 690 11 621 12 959 14 163 13747 13372 12 035
Totalt tillgangar 34 394 29 517 23 665 24 996 39 100 55105 78 155
Skulder

Leverantérsskulder 3093 1638 4358 12276 26 674 40981 55884
Skulder 0 0 0 0 0 0 0
Totala skulder 3093 1638 4358 12 276 26 674 40 981 55884
Eget kapital

Bundet eget kapital 783 6381 6381 6381 6381 6381 6381
Fritt eget kapital 30518 21 497 12 925 6 338 6046 7 742 15 890
Totalt eget kapital 31301 27 878 19 306 12719 12 426 14 123 22 271
Skulder och eget kapital 34 394 29 517 23 665 24 996 39 100 55104 78 154

Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella I6sningar till foretag och
personer med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver
i dagslaget verksamhet inom tvd segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under
Finansinspektionens 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
pa NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning.
Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgéngliga kallor vilka beddomts som tillforlitliga. 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 for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangold analyserade XP Chemistries senast 2022-07-12

Mangolds analytiker dger inte aktier i XP Chemistries.

Mangold dger aktier i XP Chemistries sdsom for eget lager.

Mangold dger aktier i XP Chemistries genom uppdrag sasom likviditetgarant.

Mangold dger aktier i XP Chemistries.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhllit 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 p& 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 pd minst 20 procent
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