
0

200

400

600

800

1000

0

0,5

1

1,5

2

2,5

XPC OMXSPI

XP Chemistries
Mangold Insight – Uppdragsanalys – Update – 2023-02-27

Kursutveckling % 1m 3m 12m

XPC -2,4 3,7 -67,6

OMXSPI 0,4 4,4 -1,9

Information

Rek/Riktkurs Köp 2,00 

Risk Hög

Kurs (kr) 0,718

Börsvärde (Mkr) 21,1

Antal aktier (Miljoner) 29,4

Free float 59%

Ticker XPC

Nästa rapport 2023-05-17

Hemsida xpchemistries.com

Analytiker Pontus Ericsson

Nyckeltal (Mkr) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Intäkter (Mkr) 1,4 6,4 17,3 38,8 61,2

EBIT (Mkr) -9,9 -8,7 -6,2 0,0 2,5

Vinst före skatt (Mkr) -9,8 -8,7 -6,2 0,0 2,5

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

EV/Försäljning 4,2 0,9 0,3 0,2 0,1

EV/EBITDA neg neg neg 3,9 1,5

EV/EBIT neg neg neg neg 2,4

P/E neg neg neg neg 10,6

Förbättrad produktionprocess ger lyft

Kapsaicinproducenten XP Chemistries har lyckats arbeta bort tidigare 
flaskhalsar i produktionen vilket öppnar upp för ökad försäljning under 
2023. Intäkterna ökade till 1,424 (0,380) miljoner kronor under 2022 
jämfört med 2021. Det motsvarar en tillväxttakt om 275 procent. 
Intäkterna var cirka 14 procent högre än Mangolds prognos för helåret. 
Personal- och övriga kostnader var marginellt högre än prognos medan 
bruttovinsten låg i linje med vår förväntan. Bolaget står inför ett 
spännande 2023 med ett eventuellt EU feed additive godkännande, som 
skulle öppna upp för betydande volymer. EU:s förbud mot metylsalicylat  
väntas även öka användningen av kapsaicin som substitut i olika 
kosmetiska produkter. 

Välkapitaliserat

XP Chemistries kassa uppgick till 15,2 miljoner kronor vid utgången av 
det fjärde kvartalet. Det innebär att bolaget handlas till cirka 40 procent 
över nettokassan, vilket Mangold anser är lågt givet XP Chemistries 
potential. Det bör noteras att bolaget inte har några långfristiga skulder, 
vilket tillsammans med kassan gör att Mangold anser att bolaget är 
välkapitaliserat för att skala upp produktionen. 

Högre riktkurs

Riktkursen höjs till 2,00 (1,80) kronor per aktie, motsvararande en uppsida 
om över 170 procent. Höjning baseras främst på att försäljningen var 
högre än väntat under det fjärde kvartalet 2022, samt att flaskhalsar 
arbetats bort i produktionen. För att nå riktkursen behöver XP Chemistries 
skala upp försäljningen och erhålla EU feed additive godkännande. 

Ägarstruktur Antal aktier Kapital

Armando Cordova 6 135 286 20,9%

Samson Afewerki 3 374 097 11,5%

Jula Miljö & Energi 2 557 100 8,7%

Mangold 1 662 844 5,7%

Organofuel Sweden 932 208 3,2%

Ulf Mannestig 775 000 2,6%

Avanza Pension 759 018 2,6%

Tomas Pettersson 555 539 1,9%

Totalt 29 409 156 100%
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2XP Chemistries

En het produkt

Mangold upprepar rekommendationen Köp av XP Chemistries med riktkursen 
2,00 (1,80) kronor per aktie. Det motsvarar en uppsida om över 170 procent 
på 12 månaders sikt. Mangold bedömer att XP Chemistries kommer kunna 
skala upp sin produktion av kapsaicin och nonivamide (ämnet som ger hettan 
i chilli) i en något högre takt än tidigare prognos. En viktig trigger för bolaget 
är ett godkännande inom EU Feed additive vilket väntas kunna erhållas under 
2023. 

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 potential i den bredd av tillämpningsområden som finns för kapsaicin.

Mångmiljardmarknader som affärsområden 

XP Chemistries är 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 kvantiteter av kapsaicin. 

Lyckade studier och patent

XP Chemistries har genomfört två studier avseende genotoxiska effekter 
av det utvecklade kapsaicinet. En dos av 60 milligram per kilogram per dag 
var säkert att använda vilket var över bolagets förväntan. Vid studier av den 
syntetiska kapsaicinanalogen fenylkapsaicin uppgick den maximala säkra 
dosen till 30 milligram per kilogram per dag vilket innebär att XP Chemistries 
kapsaicin är betydligt säkrare. Bolaget har erhållit patent för sin miljövänliga 
produktionsprocess och har ansökt om flertalet regulatoriska godkännande 
inom djurfoder, läkemedel och kosttillskott. Mangold ser positivt på att XP 
Chemistries kan skydda sin teknik och därmed ta marknadsandelar.

Riktkurs 2,00 kronor per aktie

Kapsaicin har vitt spridda 
användningsområden

Potential inom flertalet 
mångmiljardmarknader

Säkrare än syntetiskt kapsaicin
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Förbättrad produktionsprocess

XP Chemistries har under 2022 gjort väsentliga förbättringar i 
tillverkningsprocessen av dess kapsaicin vilket eliminerat flaskhalsar 
som begränsat produktionskapaciteten. Elimineringen av flaskhalsarna i 
produktion öppnar upp för en betydande försäljningsökning framgent. XP 
Chemistries har kunnat leverera några större order under slutet av 2022 och 
början av 2023, vilka var kapsaicin till självförsvarssprayer samt skydd för 
gnagarangrepp på kablar. Intäkterna var 13,6 procent högre än vår prognos 
för helåret 2022. Mangold ser positivt på att bolaget nu kan skala upp 
produktionen och öka försäljningen markant under kommande år. Under 
kvartalet uppgick intäkterna till 514 (235) tusen kronor jämfört med samma 
period ifjol. Det motsvarar en tillväxttakt om 118 procent. Bruttomarginalen  
var 5 procentenheter lägre än vår prognos medan bruttovinsten var i linje 
med prognos. Mangold antar fortsatt att XP Chemistries kommer kunna 
förbättra bruttomarginalen framgent.

XP CHEMISTRIES - INTÄKTER

(Tkr) Q4 21 Q4 22 2021 2022 2022P Diff

Intäkter 235 514 380 1 424 1 254 13,6%

Tillväxt - 118% - 275% -

Kostnad sålda varor -125 -306 -175 -832 -664 25,2%

Bruttovinst 111 208 205 592 590 0,4%

Bruttomarginal 47% 40% 54% 42% 47% -5%

Källa: Mangold Insight

Kostnadsutveckling

Både personal- och övriga kostnader minskade jämfört med samma 
kvartal föregående år. Minskningen kan hänföras till uppbyggnaden av 
produktionsanläggningen under 2021. Däremot var personalkostnaderna 5 
procent högre än prognos för helåret. Detsamma gäller för övriga kostnader 
som var 8 procent högre än prognos. Mangold väljer att justera upp 
kostnadsprognosen något under kommande år. 

XP CHEMISTRIES - KOSTNADER

(Tkr) Q4 21 Q4 22 2021 2022 2022P Diff

Personalkostnader 1 135 984 1 430 3 471 3 310 5%

Övriga kostnader 1 925 1 536 3 730 5 625 5 231 8%

Avskrivningar 284 348 284 1 355 1 069 27%

EBIT -3 233 -2 660 -5 239 -9 858 -9 021 -9%

EBIT-marginal -1 373% -518% -1 379% -692% -720%

Källa: Mangold Insight

XP Chemistries

XP Chemistries – Uppdatering forts

13,6 procent högre intäkter än 
väntat 2022

Något högre kostnader än prognos
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Kvartalsprognos 2023

Mangold väljer att bibehålla intäktsprognosen för 2023 där intäkterna väntas 
öka allt eftersom produktionstakten ökar. En viktig trigger för XP Chemistries 
är ett godkännande av EU food additive vilket Mangold anser skulle kunna 
agera katalysator för försäljningen. Mangold spår att bolaget kan erhålla detta 
under 2023.

XP CHEMISTRIES - KVARTALSPROGNOS

(Tkr) Q1P Q2P Q3P Q4P 2023P

Intäkter 750 1 125 1 744 2 771 6 390

Kvartalstillväxt 46% 50% 55% 59%

Källa: Mangold Insight

Prognoser

Mangold väljer att justera upp intäktsprognosen något från 2024 och framåt 
givet att bolaget lyckats öka intäkter mer än förväntat. Mangold räknar med att 
XP Chemistries blir EBITDA-lönsamt 2025 och lönsamt 2026. kostnaderna 
har justerats upp marginellt, men givet förväntad intäktsökning väntas EBIT 
förbättras något från 2024 och framåt. 

XP CHEMISTRIES - PROGNOSER 

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

Intäkter 380 1 424  6 390  17 280  38 790  61 180  83 030 

Tillväxt - 275% 349% 170% 124% 58% 36%

Intäkter (tidigare prognos) 380  1 254  6 390  16 200  37 713  60 088  81 938 

EBIT -5 239 -9 858 -8 738 -6 229 -230 2 605 10 741

EBIT (tidigare prognos) -5 239 -9 021 -8 572 -6 587 -293 2 137 10 261

EBIT-marginal neg neg neg neg neg 4% 13%

EBIT-marginal (tidigare prognos) neg neg neg neg neg 4% 13%

Källa: Mangold Insight

Källa: Mangold Insight

XP Chemistries

XP Chemistries – Uppdatering forts.

Bedöms omsätta cirka 6,4 miljoner 
kronor 2023

Marginellt uppjusterade prognoser

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

0

10 000

20 000

30 000

40 000

50 000

60 000

70 000

80 000

90 000

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

Tk
r

XP Chemistries - Försäljning 

Försäljning Tillväxt
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XP Chemistries – Uppdatering forts.

XP Chemistries

Affärsområdet Feed

Inom affärsområdet har bolaget fördjupat sina kundkontakter eftersom 
godkännandeprocessen inom djurfoder är lång. Under sommaren 2022 
kunde XP Chemistries påvisa 8,2 procent ökad effektivitet per kvadratmeter 
i kycklingstall. Varje enskild kunds behov inom området kan uppgå till cirka 5 
till 15 ton kapsaicin per år. Det motsvarar cirka 35 till 105 miljoner kronor per 
år vilket visar på den stora potentialen vid erhållandet av ett godkännande. 

Protect

Bolaget fick utökade leveranser av ingredienser till självförsvarssprayer 
samt till skydd av el- och fiberkablar under det fjärde kvartalet. Bolaget 
har upparbetat en stark relation med aktörer i branschen och erhåller 
återkommande order. XP Chemistries ser att affärområdet kan bidra till en 
hög tillväxttakt under 2023. 

Cosmetics

Inom affärsområdet arbetar XP Chemistries vidare med förfrågningar 
på kapsaicin gällande ersättning av ämnet metylsalicyclat. Det förbjöds i 
EU i början av 2023 vilket bådar gott för försäljning inom affärsområdet. 
Ledtiderna är dock långa eftersom bolagen behöver göra en omformulering 
av produkterna. 

Xylocap ska lansera ny produkt

Xylocap ska lansera en ny linimentprodukt med en högre styrka och i en roll-
on förpackning under det andra kvartalet 2023. Detta efter förfrågningar 
från kunder som uttryckt önskemål om att slippa få linimentet på händerna. 
Givet efterfrågan bedömer Mangold att försäljning inom dotterbolaget bör 
öka framgent. 

Betydande potentiella volymer 
inom affärsområdet

Återkommande order

Förbjudet ämne öppnar upp för 
försäljning

Efterfrågad roll-on förpackning ska 
lanseras under det andra kvartalet
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XP Chemistries – Värdering

XP Chemistries

Undervärderad aktie

Mangold använder sig av en DCF-modell för att värdera XP Chemistries. 
Värderingen resulterar i ett motiverat värde om 1,97 kronor per aktie vilket gör 
att Mangold höjer riktkursen till 2,00 (1,80) kronor per aktie. Bolaget handlas 
för närvarande cirka 40 procent högre än nettokassan vid utgången av det 
fjärde kvartalet vilket Mangold anser är lågt. För att kursen skall förverkligas 
krävs det att XP Chemistries skalar upp produktionen och försäljningen, samt 
erhåller EU feed additive godkännande.

XP CHEMISTRIES - DCF

(Tkr) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

EBIT -8 738 -6 229 -45 2 499 10 633

Fritt kassaflöde -9 026 -6 130 -142 2 169 9 014

Terminalvärde 81 948

Antaganden Avk. krav Tillväxt Skatt 

13% 2% 21%

Motiverat värde

Enterprise value (Tkr) 42 738

Equity value (Tkr) 57 936

Motiverat värde per aktie (kr) 1,97
Källa: Mangold Insight 

Känslighetsanalys

Mangold har genomfört en känslighetsanalys. Om försäljningen ökar med 10 
procent skulle det motiverade värdet bli 2,85 kronor per aktie. Om försäljning 
i stället skulle bli 10 procent lägre blir det motiverade värdet 1,08 kronor per 
aktie. Totalt visar känslighetsanalysen ett värderingsintervall mellan 0,96 och 
3,19 kronor per aktie. Det bör noteras att modellen visar uppsida oavsett 
valda avkastningskrav och försäljningsnivåer, där förändring i försäljningsnivå 
påverkar riktkursen mest.

XP CHEMISTRIES - KÄNSLIGHETSANALYS

Avk krav % 0,9x Basförsäljning 1,1x

12 1,23 2,22 3,19

13 1,08 1,97 2,85

14 0,96 1,77 2,56

Källa: Mangold Insight

Riktkurs 2,00 kronor

Värderingsintervall mellan 0,96 
och 3,19 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

– Växa på potentiel miljardmarknad

– Mångsidigheten hos kapsaicin

– Inte lönsamt

– Ej erhållit regulatoriska godkännanden

– Patenterad & hållbar produktionsteknik

– Erfaren styrelse och ledning

XP Chemistries – SWOT

XP Chemistries
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XP Chemistries - Fritt Kassaflöde
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XP Chemistries - EBIT & EBIT-marginal

EBIT Marginal (%)
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XP Chemistries - Försäljning 

Försäljning Tillväxt

XP Chemistries – Appendix

XP Chemistries



9

XP Chemistries – Resultat & balansräkning

Balansräkning (Tkr) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Tillgångar 

Kassa o bank 21 402 17 003 8 811 1 749 555 3 085 10 401

Kundfordringar  1 396 773 2 626 7 101 11 808 16 762 21 551

Lager  906 1 820 1 453 3 683 6 124 8 693 11 177

Anläggningstillgångar 10 690 11 621 12 959 14 163 13 747 13 372 12 035

Totalt tillgångar 34 394 31 217 25 849 26 696 32 234 41 912 55 163

Skulder 

Leverantörsskulder 3 093 1 638 4 842 12 276 20 413 28 977 37 256

Skulder 0 0 0 0 0 0 0

Totala skulder 3 093 1 638 4 842 12 276 20 413 28 977 37 256

Eget kapital 

Bundet eget kapital 783 6 381 6 381 6 381 6 381 6 381 6 381

Fritt eget kapital 30 518 23 197 14 625 8 038 5 439 6 554 11 526

Totalt eget kapital 31 301 29 578 21 006 14 419 11 820 12 935 17 907

Skulder och eget kapital 34 394 31 217 25 849 26 696 32 233 41 911 55 163

Resultaträkning (Tkr) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Nettoomsättning 380 1 424 6 390 17 280 38 790 61 180 83 030

Kostnad sålda varor -175 -832 -2 946 -7 966 -17 882 -28 204 -38 277

Bruttovinst 205 592 3 444 9 314 20 908 32 976 44 753

Bruttomarginal 54% 42% 54% 54% 54% 54% 54%

Personalkostnader -1 430 -3 471 -4 314 -6 562 -10 128 -14 659 -17 943

Övriga kostnader -3 730 -5 625 -6 540 -7 536 -9 274 -14 322 -14 731

Avskrivningar -284 -1 355 -1 328 -1 445 -1 551 -1 496 -1 446

Rörelseresultat -5 239 -9 858 -8 738 -6 229 -45 2 499 10 633

Rörelsemarginal -1379% -692% -137% -36% 0% 4% 13%

Räntenetto -472 32 0 0 0 0 0

Resultat efter finansnetto -5 711 -9 826 -8 738 -6 229 -45 2 499 10 633

Skatter 1 165 1 909 0 0 0 -515 -2 190

Nettovinst -4 545 -7 917 -8 738 -6 229 -45 1 984 8 443

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 
personer 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 
Finansinspektionens 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. Mangold 
Insight publicerar endast analyser som innehåller och/eller grundar sig på offentliggjord information. Om Mangold 
Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspåverkande information, kan Mangold inte publicera någon ny analys eller 
uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehållet 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 instrument. 
Anställda analytiker på Insight får inte äga eller handla med några överlåtbara värdepapper som emitterats av ett 
bolag som denna är ansvarig analytiker för. En sådan person får inte heller ingå i kundbolagets styrelse eller vara 
verksam i övrigt i bolaget. 

Mangold analyserade XP Chemistries senast 2022-12-15
Mangolds analytiker äger inte aktier i XP Chemistries. 
Mangold äger aktier i XP Chemistries såsom för eget lager.  
Mangold äger aktier i XP Chemistries genom uppdrag såsom likviditetgarant.
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  


