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Lyckade studier och 6kande ordrar

Bioteknikbolaget XP Chemistries har borjat skalat upp sin produktion av
kapsaicin och bokat upp en orderstock som stracker sig till mitten av
det tredje kvartalet 2022. Mangold beddémer darmed att XP Chemistries
kommerkunna uppna de forséljningsprognoser som sattesiinitialanalysen.

Studier visar pa stor potential

Bolaget har erhéllit fordelaktiga resultat i tva genomforda studier gallande
genotoxiska effekter av deras kapsaicin. Mangold beddmer studierna
som vasentliga for regulatoriska godkdannanden inom affarsomradet
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Investment case

En het produkt

Mangold upprepar kop av XP Chemistries med rekommendationen Koép med
riktkursen 4,8 kronor per aktie. Det motsvarar en uppsida om cirka 130
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 order pa kapsaicin och nonivamide fran september till mitten av
maj 2022. De har som mal att utdka produktionskapaciteten 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 kvantiteter 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 positivt pa att XP Chemistries kan skydda sin
teknik och darmed ta marknadsandelar.

Forvarv och kapitalisering

XP Chemistries noterades i oktober 2021 och tillférdes 35,1 miljoner kronor
fore emissionskostnader vilket Mangold beddmer ger bra forutsattningar att
skala upp produktionen. Bolaget forvarvade samtidigt Xylocap som tillverkar
en linementprodukt innehallande 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 — Uppdatering

Studier visar potential

XP Chemistries har erhallit fordelaktiga resultat for de tva studier avseende
genotoxiska effekter av det utvecklade kapsaicinet. Resultaten ar viktiga for
att kapsaicinet ska bli godkant for anvandning i djurfoder dar resultaten visar
att det inte ar cancerframkallande. | en 90-dagars toxicitetsstudie gallande
sakerheten av kapsaicinet bekriftas det att en dos av 60 milligram per
kilogram per dag var séker att anvandas utan nagra negativa effekter. | studier
med den syntetiska kapsaicinanalogen fenylkapsaicin uppgick den maximala
sakra dosen till 30 milligram per kilogram per dag. Mangold ser positivt pa att
XP Chemistries kapsaicin overtraffar det syntetiska. | forlangningen bor det
underlatta for regulatoriska godkdnnanden samt vara en konkurrensfordel da
det ar sdkert i hogre doser an syntetiska konkurrenter.

Hog orderingang

XP Chemistries har vid utgadngen av 2021 en uppbokad orderstock som
tacker anlaggningens produktion ftills mitten av det tredje kvartalet.
Mangold beddmer darmed att XP Chemistries kommer kunna uppna de
forsaljningsprognoserna som sattes i initialanalysen.

Ny CFO vid rodret

Patrik Fagerholm ar ny CFO for XP Chemistries och kommer dven vara del
av bolagets ledningsgrupp. Han har en Ekonomie Magister fran Svenska
Handelshogskolan i Helsingfors. Han har tidigare innehaft uppdrag som CFO,
interim CFO samt andra finansiella roller inom industriella verksamheter som
Poolia, Octopharma, V&S, Pernod Ricard, Kamic Group, Dynasafe och Sprint
Bioscience.

Xylocap pa offensiv

Xylocap har intensifierat sitt arbete med att hitta nya aterférsaljare och
skickade ut cirka 100 produktprover till olika aktdrer. Xylocap finns hos flera
olika aterforsaljare dar bland annat Lloyds och Kronans Apotek ingar. XP
Chemistries ser en dkande trend i forsaljningen i Xylocap. En etablering av
Xylocaps produkt hos fler aterforsaljare vantas bidra positivt till den framtida
forsaljningstillvaxten.

Viktigt steg pd végen fér
regulatoriskt godkdnnande

Uppbokad orderstock till mitten av
det tredje kvartalet

Ny CFO med gedigen
ledningserfarenhet

100 produktprover utskickade
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XP Chemistries — Uppdatering forts.

Hogre intakter dn vantat

Bruttovinsten blev 205 000 kronor vilket ar detsamma som prognos fran
foregdende analys. Intdkterna var ndgot hogre dn prognos och detsamma
galler for kostnad salda varor vilket resulterade i en bruttomarginal pa 54
procent. Det &r samma bruttomarginal som har anvants i prognoserna for de
kommande &ren vilket gor att den bibehalls framéver. Mangold ser positivt
pa att XP Chemistries lyckats generera hogre intakter an vantat vilket starker
fortroendet for en positiv forsaljningstillvaxt framgent.

XP CHEMISTRIES - INTAKTER

2021P 2021 Diff (%)
Intakter 342 380 11,1
Kostnad salda varor -137 -175 27,7
Bruttovinst 205 205 0]
Bruttomarginal (%) 69 54 15

Kalla: Mangold Insight

Kostnadsutveckling

XP Chemistries belastades av kostnader av engdngskaraktar relaterat till
noteringen p& NGM, forvarvet av produktionsanlaggning samt forvarvet av
Xylocap. Kostnaderna av denna karaktar uppgick till 750 tusen kronor vilket
delvis forklarar den stora differensen med prognosen i de 6vriga kostnaderna.
Personalkostnaderna kom in cirka 170 procent hogre dn prognos vilket kan
hanforas till att bolaget hade 2 heltidsanstéllda samt fem deltidsanstallda
konsulter.

XP CHEMISTRIES - KOSTNADER

2021P 2021 Diff (%)
Personalkostnader -531 -1430 169,3
Ovriga kostnader -2 407 -3730 55,0
Avskrivningar -237 -284 19.8
Roérelseresultat -2 969 -5239 76,5
Rorelsemarginal (%) -1 002 -1.379

Kalla: Mangold Insight

Bruttovinst i linje med prognos

Hagre kostnader dn véntat
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XP Chemistries — Prognoser

Intiktsprognoser

Under 2027 vantas XP Chemistries vaxa i takt med den genomsnittliga
marknadstillvaxten pd de marknader som bolaget vintas vara aktiva pé.
Det &r foder till fijaderfan, topikal smartlindring, sjalvforsvarssprayer,
pavaxthdammande  farg, skadedjursbekdmpning,  kosttillskott  samt
viktkontroll. Den genomsnittliga marknadstillvaxten ar 8,2 procent.

Kostnadsprognoser

Kostnaderna blev betydligt hogre an prognos. Det gor att kostnadsstrukturen
revideras. En del av kostnadsokningen var hanforlig till engdngsposter om
750 tusen kronor vilket inte kommer paverka den framtida kostnadsokningen.
Den storsta skillnaden var personalkostnaderna som blev betydligt hogre an
vantat. Personalkostnaderna bedéms darmed bli hogre an tidigare prognos
under 2022 men vantas 6ka i en lagre takt framgent da personal redan
tillsatts pa nyckelposter.

XP CHEMISTRIES - KOSTNADSPROGNOSER

Vintas viixa i takt med marknaderna

2027

Kostnaderna vdntas éka initialt

2021 2022P 2023P 2024P
EBIT -5239 -12 310 -17 891 -2738
EBIT-marginal -1379% -138% -34% -2%
EBIT (Tidigare prognos) -2 969 -6 119 -22 868 -3 881
EBIT-marginal (Tidigare prognos) -1 002% -69% -43% -3%

2025P
-246
0%

-1147

-1%

2026P 2027P

10 150 16 648

5% 7%
4276
2%

Kélla: Mangold Insight

Investeringar och finansiering

Mangold beddmer att produktionsanldggningarna bor vara fardigstallda
resulterande i inga vidare storre investeringar. kapitalbehovet beddms
vara tackt fram tills I6nsamhet givet kapitaltillskottet fr&n notering en samt
utestdende teckningsoptioner.

Finansiering sdkrad
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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. 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 4,8 kronor per aktie, motsvarande en uppsida om cirka
130 procent. For att kursen skall forverkligas krévs det att XP Chemistries
skalar upp sin produktion 2022, 6kar sin forsaljning och blir lénsamma 2026.

XP CHEMISTRIES - DCF

Riktkurs 4,8 kronor

(Tkr) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
EBIT -12310 -17891 -2738 -246 10150 16648
Fritt kassaflode -11173  -10097 12 995 8439 17 401 18222
Terminalvarde 202 462
Antaganden Diskranta Tillvaxt Skatt
12% 3% 21%
Riktkurs
Enterprise value (Tkr) 132 442
Equity value (Tkr) 150 751
Riktkurs per aktie (kr) 4,8
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 — Resultat & balansra

kning

Resultatrikning (Tkr) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Nettoomsattning 380 8 925 53 250 135 000 175094 218 500 236 417
Kostnad salda varor -175 -4 114 -24 548 -62 235 -80718 -100729  -108 988
Bruttovinst 205 4811 28 702 72765 94 376 117 772 127 429
Bruttomarginal 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54%
Personalkostnader -1 430 -4 862 -9 725 -14 929 -20 138 -24 165 -24 890
Ovriga kostnader -3730 -11 189 -35 806 -59 367 -73 149 -82 154 -84 619
Avskrivningar -284 -1 069 -1 062 -1 206 -1 335 -1 302 -1272
Rorelseresultat -5239 -12 310 -17 891 -2738 -246 10 150 16 648
Rérelsemarginal -14 -138% -34% -2% 0% 5% 7%
Réntenetto -472 0 0 0 0 0 0
Resultat efter finansnetto -5711 -12 310 -17 891 -2738 -246 10 150 16 648
Skatter -1 165 0 0 0 0 2091 3429
Nettovinst -4 545 -12 310 -17 891 -2738 -246 8 059 13218
Kalla: Mangold Insight
Balansrikning (Tkr) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgdngar
Kassa o bank 21 402 67 229 57 132 70126 78 566 95967 114 189
Kundfordringar 1396 7 385 44 059 111 699 144 872 180 786 195 611
Lager 906 2 029 12 106 30 691 39 806 49 674 53 748
Anlaggningstillgdngar 10 690 10 621 12 059 13353 13018 12716 11444
Totalt tillgangar 34 394 87 263 125 356 225 869 276 262 339 144 374 991
Skulder
Leverantdrsskulder 3093 11272 67 255 170 507 221 146 275 968 298 598
Skulder 0 0 0 0 0 0 0
Totala skulder 3093 11 272 67 255 170 507 221 146 275968 298 598
Eget kapital
Bundet eget kapital 783 57 783 57 783 57783 57 783 57 783 57 783
Fritt eget kapital 30518 18 208 317 -2.421 -2 667 5392 18 610
Totalt eget kapital 31301 75991 58 100 55362 55116 63 175 76 393
Skulder och eget kapital 34 394 87 263 125 355 225 869 276 262 339 143 374 991
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.

Mangolds analytiker dger inte aktier i XP Chemistries.

Mangold dger aktier i XP Chemistries sdsom for eget lager.

Mangold ager aktier i XP Chemistries genom uppdrag sasom likviditetgarant.

Mangold ager aktier i XP Chemistries.

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

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kdp - 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 pad 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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