XP Chemistries

Mangold Insight - Uppdragsanalys - Update - 2026-03-02

Distributionspartner 6ppnar dorren till Europa Information

XP Chemistries har tecknat en avsiktsférklaring med en fransk distributor Rek/Riktkurs Kop 044
gallande forséljning och marknadsbearbetning av XP Chemistries Risk Hog
kapsaicinprodukter. Samarbetspartnern ar specifikt inriktad mot Kurs (kr) 0,1805
fodertillsatser samt specialingredienser till premix- och foderproducenter Borsvarde (Mkr) 56.7
ogh har etablerade kunder inom .dJu.rslag som ﬁ.éde“rfé.,_gm.s och nétkrgatur. Antal aktier (M) 3140
Vi menar att det ger XP Chemistries en tydlig forsaljiningsingdng i den

europeiska Feed additive marknaden, dar pilotbatcher av bolagets Free float >0.8%
inkapslade produkterinom kort ska tas fram och testas med distributdrens Ticker XPC
kunder. Positiva testresultat kommer kunna generera order vilket utgdr Nasta rapport 2026-05-22

trigger for aktien. Under inledningen av 2026 paborjades dven ett Hemsida xpchemistries.com
projekt med en stdrre europeisk kontraktstillverkare for etablering av Analytiker Pontus Ericsson
kapsaicinproduktion i kommersiell skala.
Forsaljning tar fart i host

Agarstruktur Kapital (%)

EBITDA minskade till -2,8 (-1,9) miljoner kronor under det fjarde

R, .. o . .. . Carl Karlsson 19,9
kvartalet 2025, jamfort med foregdende ar. Det var 8 procent lagre an var
prognos. Kostnadsfordelningen skilide sig fran var prognos med hogre  Tuvedalen 11,9
personalkostnader och lagre 6vriga kostnader. Parallellt var intdkterna Hans O Roos 10,0
blygsamma och uppgick till 182 (68) tusen kronor. Nettokassan uppgick Avanza Pension 4.0
till 15,2 miljoner kronor vilket gor att vi inte ser ndgot kapitalbehov Nordnet Livsforsikring 2,8
i nartid. Vi bedomer att forsaljningen kommer ta fart under det tredje
kvartalet efter producerade pilotbatcher och marknadsbearbetning. Intressekonflikter
Hojd riktkurs Certified Adviser Ja
Mangold rekommenderar Kép med hojd riktkurs om 0,44 (0,40) Innehav eget lager Nej
kronor per aktie pa 12 manaders sikt. Hojningen harleds fran en lagre Likviditetsgarant Ja
forvantad kostnadsbas och en forbattrad kapitalstruktur. Mangold har Radgivare publ emissioner 12m Ja
ett varderingsintervall mellan 0,25 till 0,72 kronor per aktie i ett Bear-
respektive Bull Case.
. Nyckeltal (Mkr) 2024 2025 2026P 2027P  2028P
Forsalining 0,4 0,5 7.9 344 64,1
EBIT -89  -106 -84 -2,5 7.3
Vinst fére skatt -8,8 -10,5 -84 -2,5 7.3
EPS 0023 -0027 -0027 -0008 0019
e EV/S 1123 86,6 5,2 1,2 0.6

EV/EBITDA neg neg neg neg 4.3

Kursutveckling % im 3m 12m
XPC 42 40 687 EV/EBIT neg neg neg neg 5,6
OMXSP] 2,8 7.8 64 P/E neg neg neg neg 9,6

Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten och &r utférd mot betalning. Fér mer information, se disclaimer i slutet av analysen.



Investment case

En het produkt

Mangold rekommenderar Kép av XP Chemistries med hojd riktkurs om 0,44
(0,40) kronor per aktie. Det motsvarar en uppsida pa éver 100 procent pa 12
manaders sikt. EU-godkannandet for anvandning av XP Chemistries kapsaicin i
djurfoder 6ppnar upp for storre volymorder inom Feed-marknaden vilket vantas
utgora trigger for aktien.

Breda anvindningsomraden

XP Chemistries affarsidé grundar sig i att salja kapsaicin och nonivamide som
producerats genom sin patenterade process inom flertalet affarsomraden.
Kapsaicin har ett brett anvdandningsomrade och kan motverka férekomsten av
salmonella, agera som liniment, skydd mot skadedjur, vara pavaxthdmmare,
anvandas i sjalvforsvarssprayer, samt minska bildandet av fettceller. Bolaget ar for
narvarande aktivt inom kosmetika, sjélvforsvar och skydd mot skadedjur. Mangold
ser potential i den bredd av tillampningsomraden som finns for kapsaicin.

Mangmiljardmarknader hagrar

XP Chemistries &r aktiva inom affarsomradena Protect och Cosmetics men avser
att utdka affarsomrddena till att omfatta dven Feed och Life. Exempelvis vantas
marknaden for foder till fiaderfan vaxa fran cirka 213 miljarder dollar 2023 till 364
miljarderdollar 2032, motsvarande en arlig tillvaxttakt om 6,1 procent (CAGR). Det
ar aven inom Feed som XP Chemistries ser storst marknadspotential. | borjan av
juli rostade EU-kommittén for vaxter, djur, livsmedel och foder (PAFF-kommittén),
for ett godkdnnande av XP Chemistries kapsaicin som fodertillsats for alla djurslag
i EU. Det banarvag for en betydande expansion inom affarsomradet. Marknaden
for skadedjursbekdmpning vantas vaxa fran 22,9 miljarder dollar till 33,3 miljarder
dollar mellan 2023 och 2030, motsvarande en arlig tillvaxttakt (CAGR) om 5,5
procent. Mangold bedémer att storleken av de olika marknaderna kan bidra till
att XP Chemistries lyckas sélja storre kvantiteter av kapsaicin.

Lyckade studier och patent banar vag for genombrott

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 dver bolagets forvantan. Vid studier av den
syntetiska kapsaicinanalogen fenylkapsaicin uppgick den maximala sakra
dosen till 30 milligram per kilogram per dag vilket innebar att XP Chemistries
kapsaicin ar betydligt sdkrare. Bolaget har erhallit patent for sin miljévanliga
produktionsprocess och har ansdkt om flertalet regulatoriska godkannande inom
djurfoder, lakemedel och kosttillskott. Mangold ser positivt pd att XP Chemistries
kan skydda sin teknik och darmed ta marknadsandelar. XP Chemistries har pavisat
att bolagets kapsaicin leder till 8,2 procent dkad effektivitet per kvadratmeter,
samt 36 procent lagre dodlighet i kycklingstall. Varje enskild kunds behov inom
affarsomradet kan uppgé till mellan cirka 5 och 15 ton kapsaicin per ar. Det
motsvarar ungefar 35 till 105 miljoner kronor per ar. Det bor tillaggas att EU
har gjort det olagligt att ge antibiotika till friska djur vid djuruppfédning vilket
markant 6kar behovet av substitut.

Riktkurs 0,44 (0,40) kronor per
aktie

Kapsaicin har vitt spridda
anvdndningsomrdden

Potential inom flertalet
mdngmiljardmarknader

Scikrare dn syntetiskt kapsaicin
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XP Chemistries — Update

Avsiktsforklaring med fransk distribut6r

| december 2025 ingick XP Chemistries en avsiktsforklaring gallande
distributionssamarbete med en europeisk leverantor av fodertillsatser med
huvudkontor i Frankrike. Avsiktsforklaringen galler marknadsbearbetning
samt forsaljning av XP Chemistries inkapslade kapsaicinprodukter inom EU
och vissa utvalda marknader utanfor EU. Samarbetet initierades med en
uppstartsfas som kombinerar en kommersiell lansering med tekniska tester
och kundnara utvarderingar. Avsikten ar att ett flerarigt distributionsavtal ska
tas fram for foljande period.

Viktigt samarbete fér kommersialisering

Den franska samarbetspartnern ar specialiserad pé fodertillsatser samt
specialingredienser till premix-och foderproducenter. Distributdren ar
verksam inom flertalet djurslag inkluderande fijaderfa, gris och notkreatur.
Bolaget ar ett medelstort europeiskt bolag med en arlig omsattning om flera
tiotals till ldga hundratals miljoner euro. XP Chemistries har valt partnern da
en stark teknisk organisation kombineras med ett kommersiellt arbetssatt
radgivande forsdljning, regelbunden kundinteraktion samt kundnara
utvarderingsaktiveter &r en central del av verksamheten. Bolaget har
erfarenhet av mikroingredienser i foder samt av integration av nya koncept
i etablerade kundrelationer. Mangold menar att avtalet kommer kunna driva
XP Chemistries kommersialisering med etablerade forsaljningskanaler och
erfarenhet av just fodertillsatser och specialingredienser. Vi ser dven fordelar
med ett betydligt lagre behov av saljresurser i den egna organisationen.

Arbete med produktformuleringar fortgar

XP Chemistries arbetar med att ta fram pilotbatcher av deras inkapslade
produkter for att genomféra tester med bolagets distributdér och deras
kunder. Proverna har redan tagits fram i mindre skala vilket visar en positiv
bild av formuleringarnas kvalité. XP Chemistries meddelade i februari 2026
att pilotbatcherna ska produceras inom en snar framtid. Vid ett positivt utfall
fran testerna ser vi mojlighet for XP Chemistries att erhélla initiala order vilket
skulle agera trigger for aktien.

Teknikdverforing igang hos kontraktstillverkare

Teknikoverforing och implementering av XP Chemistries teknologi ar i full
gdng hos en storre europeisk kontraktstillverkare. Vid slutférande beddms
produktionskapaciteten vara tillracklig for att kunna konkurrera storskaligt
pad marknaden.

Samarbete med fransk distributér gdllande
forsdlining och marknadsbearbetning

Distributér med inriktning fodertillsatser
samt specialingredienser

Pilotbatcher ska snart testas tillsammans
med ditributér och deras kunder

Stérre europeisk kontraktstillverkare ska
skéta produktion
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XP Chemistries — Update

Utveckling fjarde kvartalet 2025

Intakterna okade till 182 (57) tusen kronor under det fiarde kvartalet
2025 jamfort med ifjol, motsvarande 52 procent hodgre an prognos.
Nettoomsattningen okade till 71 (55) tusen kronor jamfort med ifjol.
Bruttovinsten var aven betydligt hogre an vi an vantat vilket forklaras av
ovriga rorelseintdkter om 108 tusen kronor samt lagre révarukostnader pé
grund av upparbetat lager. Personalkostnaderna 6kade mer an vi raknat med
och uppgick till -1,3 (-0,7) miljoner kronor. Vi ser personalkostnadstkningen
som tillfallig givet att XP Chemistries ska anvanda sig av kontraktstillverkare
for produktion och distributérer for marknadsbearbetning och forséljning.
Pa sikt ser vi dock behdva av att anstélla i takt med att verkasmheten véaxer.
Parallellt var dvriga kostnader lagre an var prognos och uppgick till -1,7 (-1,4)
miljoner kronor. Det var 15 procent ldgre an var prognos. Sammantaget
uppgick EBITDA till -2,8 (-1,9) miljoner kronor vilket var 8 procent lagre an
prognos.

Q4-utfall (Tkr)

Q424 Q425 Q4 25P Diff (%)
Intakter 68 182 120 52
Bruttovinst 107 165 70 136
Bruttomarginal 156% 91% 58% -32°
Personalkostnader -668 -1 298 -674 93
Ovriga kostnader -1376 -1 699 -2 007 -15
EBITDA -1 936 -2833 -2 611 -8

Kélla: Mangold Insight, *procentenheter

Finansiering

XP Chemistries har inga rantebarande skulder och kassan uppgick till 15,2
miljoner kronor vid utgadngen av 2025. XP Chemistries burnrate &r cirka -2,8
miljoner kronor i kvartalet vilket gor att de ar valkapitaliserade tills storre
kommersiella volymer borjar levereras.

8 procent ldgre EBITDA dr

prognos

15,2 miljoner kronor i
nettokassa
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XP Chemistries— Prognoser

Kvartalsprognoser

Mangold ser positivt pd att arbetet med pilotbatcher av de inkapslade
produkterna ska pébodrjas inom en snar framtid for tester med bolagets
distributdr och deras kunder. Vi ser att detta bor kunna leda till pilotorder
inom Feed-marknaden men ser att det ar troligare att en storre initial order
erhdlls under slutet av det andra kvartalet eller under tredje kvartalet. Detta
da produktformuleringarna maste testas i praktiska kundmiljoer. Mangold
beddmer att XP Chemistries med EU-godkdannandet i ryggen har mojlighet att
successivt skala forsaljningen pd den europeiska marknaden. Vi ser dven att
ovriga kostnader successivt kommer ka kvartalsvis i takt med att forséljningen
okar.

Kvartalsprognoser 2026

(Tkr) Q1P Q2P Q3P Q4P 2026P
Nettoomsattning 70 150 2 320 4 896 7 436
Intakter 190 250 2420 4996 7856
Tillvaxt (%) 4% 32% 868% 106%

Bruttovinst 140 175 1511 2998 4824
Bruttomarginal® 74% 70% 62% 60% 61%
Personalkostnader -893 -743 -743 -743 -3121
Ovriga kostnader -1 700 -1 920 -1 962 -2 499 -8 081
EBITDA -2 453 -2488 -1194 -244 -6 379

Kalla: Mangold Insight

Lagre kostnadsprognos

Mangold har sdnkt intdktsprognosen for 2026 eftersom vi beddémer att det
kommer ta nagot ldngre tid att komma i gang med forsaljningen jamfort
med var tidigare prognos. Vi behdller forsaljningsprognosen for resterande
prognosperiod d& vi ser stor langsiktig potential i bolagets erbjudande. Vi har
valt att sdnka kostnadsprognosen marginellt for prognosperioden givet lagre
ovriga kostnader. Vi menar att kostnadsbasen kommer oka i en nagot lagre
takt an vi tidigare raknat med. Mangold raknar fortsatt med att XP Chemistries
uppnar ldnsamhet under 2028.

Viintas skala férsdliningen
successivt frdn Q3 2026

Férvintad I6nsamhet 2028

Prognoser

(Tkr) 2024 2025 2026P 2027P  2028P  2029P  2030P
Intakter 363 472 7856 34365 64101 107 691 129229
Bruttovinst 351 251 4824 20516 38268 64291 77150
Bruttomarginal 926% 40% 61% 60% 60% 60% 60%
Personalkostnader 2627  -3030 -3121 -6813 -10421 -14355 -16365
Ovriga kostnader -5239 -6266 -8081 -14139 -18461 -26983 -30437
EBITDA -7516 9045 -6378 -436 9387 22953 30348
EBITDA-marginal -2068% -1918% -81% -1% 15% 21% 23%

Kalla: Mangold Insight
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XP Chemistries — Peers

XP Chemistries har godkdnnande i EU

Axichem, ett liknande bolag som XP Chemistries, har ett godkdnnande i Brasilien

inom affarsomradet Feed. Axichems kapsaicin ar en syntetisk analog vilket gor att XP Chemistries har ett stort
dess effekt kan skilja sig mot naturligt kapsaicin och dérmed inte har lika stort stod forsprang i EU
i forskning. XP Chemistries godkdannande i EU tradde i kraft i slutet av september

2025 samtidigt som Axichem upplevde ett bakslag i den regulatoriska processen

i EU under januari 2026. EFSA kraver ytterligare data inom tre omraden i den

tekniska dokumentationen géllande: bilagor och referenser, tillsatsens effekt -

effektivitet samt tillsatsens sikerhet - sdkerhet for konsumenter vid anvandning.

Givet kompletteringen som behdévs ser Mangold att bolaget tidigast kan erhalla

EU-godkdnnande under det fiarde kvartalet 2026. Detta givet den tid det tog

for XP Chemistries att gd igenom den regulatoriska processen. Det ar positivt for

XP Chemistries da de far langre tid att bearbeta marknaden innan en eventuellt

konkurrerande produkt erhaller ett godkdnnande. XP Chemistries ar val positionerat

for att kunna ta marknadsandelar i EU inom feed additive da XP Chemistries har ett

"first mover advantage". Ett "Certificate of Free Sale" kan dven erhallas genom EU-

godkannandet vilket dppnar upp for global férsaljning. Axichem omsatte cirka 18,5

miljoner kronor under 2025 med forsaljning inom djurfoder i Brasilien.

Relativ vardering

Mangold anser att XP Chemistries har en regulatorisk fordel d& de ar det enda

bolaget med ett EU-godkdnnande. Mangold lagger stor vikt vid EU-godkannandet Ligre bérsviirde dn Axichem trots
da vi menar att det bor leda till betydande forsaljining under kommande ar vilket gor EU-godkdnnade
att vi raknar med att XP Chemistries kommer handlas till rabatt sett till EV/S under

2027. Mangold anser att EU-marknaden och potentialen for ett "Certificate of Free

Sale" ar viktigare an den brasilianska marknaden dar Axichem har godkdnnande

och forséljning. Detta eftersom antibiotika ar olagligt att anvanda i friska djur vid

djuruppfodning i EU, vilket okat behovet av substitut. Mangold ser dven tydliga

fordelar med XP Chemistries kapsaicin eftersom det ar naturligt, med en lang

historik av forskning om dess effekter. Dessutom ar det inte sakert att Axichem

kommer erhalla ett EU-godkdnnande vilket ger XP Chemistries fordelar. Rabatten

har dock minskat jamfort med vid tidigare analys vilket vi harleder fran Axichems

hoga burnrate, kapitalanskaffning samt bakslag i EU. Axichem har dock forsaljning

vilket &r en fordel jamfort med XP Chemistries.

Jamforelse narmsta konkurrent

Produkt Godkannande Brasilien EFSA BV  EV/S 26P EV/S 27P Nettokassa (mkr)
Axichem Phenylkapsaicin 19-dec-23 Q4-26 828" 1,6 14 12,3%
XP Chemistries Kapsaicin Ej ansokt Sep-25 56,7 53 1,2 15,2
Rabatt/premie (%) -32% 237% -15% 24%

Kalla: Mangold Insight
*Inkluderar fullt garanterad pagaende foéretradesemission
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XP Chemistries - Vardering

Fortsatt uppsida i kapsaicinproducenten

Mangold anvander sig av en DCF-modell for att vardera XP Chemistries.
Varderingen resulterar i ett motiverat viarde om 0,44 kronor per aktie.
Mangold hojer riktkursen till 0,44 (0,40) kronor per aktie 12 manaders sikt.
Hojningen beror dels pa lagre forvantade kostnader, dels pa grund av en
forbattrad kapitalstruktur. For att kursen ska forverkligas kravs det att XP
Chemistries borjar skala forsaljningen inom affarsomradet Feed under 2026.

DCF
(Tkr) 2026P 2027P 2028P  2029P 2030P
EBIT -8434 -2486 7341 20912 28311
Fritt kassaflode -8763 -3275 3467 14582 19804
Terminalvarde 179 256
Antaganden WACC Tillvaxt Skatt

13% 2% 21%
Motiverat virde E (Rm) 7,55%
Enterprise value (Tkr) 123 006 Riskfri ranta 2,6%
Equity value (Tkr) 138 233 Smabolagspremie 4.5%
Motiverat varde 0,440 Beta 1.2
per aktie (kr)

Kélla: Mangold Insight

Kéanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys. Om forséljningen okar med
20 procent jamfort med Base Case okar motiverat varde till 0,72 kronor per
aktie. Om forsaljningen i stallet uppnar 80 procent av den prognostiserade
forsaljiningen blir det motiverade vardet 0,25 kronor per aktie. Totalt visar
kanslighetsanalysen ett varderingsintervall mellan 0,23 och 0,80 kronor
per aktie. Modellen visar uppsida i alla testade fall. Det ar saledes stor
varderingskillnad beroende p& hur snabbt XP Chemistries lyckas skala
forsaljningen.

Kanslighetsanalys

WACC (%) 0,8x Bear Case Base Case 1,2x Bull Case
12 0,28 0,49 0,80
13 0,25 0,44 0,72
14 0,23 0,40 0,65

Kalla: Mangold Insight

Riktkurs 0,44 (0,40) kronor per

aktie

Vdrderingsintervall mellan 0,23
och 0,80 kronor per aktie
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XP Chemistries - Appendix

Intakter (Mkr) & tillvaxt (%)

Kostnadsfordelning (%)
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Kalla: Mangold Insight

. [ Orsalining Tillvaxt

EBIT (Mkr) & EBIT-marginal (%)
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Kalla: Mangold Insight

Rorelsekapital (Mkr) & procent av férsiljning
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Kalla: Mangold Insight
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Kalla: Mangold Insight

XP Chemistries

INSIGHT



XP Chemistries - SWOT

Styrkor Svagheter

- EU-godkannande - Inte I6nsamt annu
- Patenterad & héllbar produktionsteknik

- Erfaren styrelse och ledning

Moijligheter Hot
- Véxa pa potentiell miljardmarknad - Storre producenter av kapsaicin

- Mangsidigheten hos kapsaicin konsoliderar marknaden

- Forséljning inom Feed-marknaden uteblir
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XP Chemistries — Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Nettoomsattning 762 363 472 7 856 34 365 64 101 107 691 129229
Kostnad salda varor -426 -13 -221 -3032 -13 849 -25833 -43 399  -52079
Bruttovinst 336 351 251 4824 20516 38 268 64291 77 150
Bruttomarginal 44% 96% 53% 61% 60% 60% 60% 60%
Personalkostnader -3819 -2 627 -3 030 -3121 -6 813 -10 421 -14 355  -16 365
Ovriga kostnader -5213 -5 239 -6 266 -8 081 -14 139 -18 461 -26 983 -30437
Avskrivningar -1 409 -1412 -1511 -2 056 -2 051 -2 046 -2 041 -2 037
Rorelseresultat -10 106 -8 928 -10 556 -8434 -2486 7341 20912 28 311
Rorelsemarginal -1326% -2457% -2238% -107% -7% 11% 19% 22%
Rantenetto 131 93 -26 0 0 0 0 0
Resultat efter finansnetto -9 975 -8 835 -10 530 -8434 -2486 7 341 20912 28 311
Skatter 1937 1701 -2 062 0 0 -1512 -4 308 -5832
Nettovinst -8 039 -7 134 -8 469 -8 434 -2486 5829 16 604 22479

Kalla: Mangold Insight

Balansrakning (Tkr) 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Tillgdngar

Kassa o bank 7827 2145 15226 6463 3189 6 656 21238 41042
Kundfordringar 902 691 604 2 368 12 051 22 831 38356 47797
Lager 1713 1842 1676 831 4174 7785 13079 15695
Anlaggningstillgangar 16 754 18 042 20 563 20 507 20 456 20411 20 369 20 333
Totalt tillgangar 27 196 22720 38 070 30 169 39 870 57 683 93043 124867
Skulder

Leverantorsskulder 1508 1155 1128 1662 13 849 25833 44 588 53 934
Skulder 0 0 0] 0 0 0 0] 0
Totala skulder 1508 1155 1128 1662 13 849 25833 44 588 53934
Eget kapital

Bundet eget kapital 3121 4859 10 488 10 488 10 488 10 488 10 488 10 488
Fritt eget kapital 22 567 16 706 26 454 18 019 155833 21 362 37 966 60 445
Totalt eget kapital 25 688 21565 36 942 28 507 26 021 31850 48 454 70933
Skulder och eget kapital 27 196 22720 38 070 30 169 39 870 57 683 93042 124867
Kélla: 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 sétt med hog serviceniva och tillgdnglighet. Bolaget bedriver verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn och bedriver vardepappersrérelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold ar medlem
pa 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. Denna analys ar en betald uppdragsanalys, dar
Mangold genomfort analysen pa uppdrag av "XP Chemistries” (nedan "Bolaget”) och har erhallit ersattning for detta fran Bolaget.

Innehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillférlitliga. Aven om all rimlig aktsamhet har vidtagits for att
sakerstalla att informationen &r sann och inte vilseledande kan Mangold dock inte garantera informationens riktighet eller fullstandighet. Den framatblickande
informationen i analysen bygger pé analytikernas subjektiva bedémningar om framtiden, vilka kan komma att andras efter publiceringstillféllet. Mangold
kan inte garantera att prognoser och framatblickande uttalanden kommer att forverkligas. Investerare ska fatta alla investeringsbeslut sjélvstédndigt. Denna
analys ar tankt att vara ett av ett flera olika kéllor som kan anvandas for att fatta ett investeringsbeslut. Alla investerare uppmuntras darfor att komplettera
denna information med ytterligare relevant information och att konsultera en finansiell radgivare innan ett investeringsbeslut.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna publikation. Placeringar i finansiella instrument ar forenade
med ekonomisk risk. Denna analys ar inte avsedd att utgdra radgivning och tar inte hansyn till de specifika investeringsmal, den finansiella situationen
eller sarskilda behov hos ndgon specifik person som tar del av denna rapport. Investerare bor soka finansiell radgivning angdende lampligheten av att
investera i alla vardepapper eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna rapport och bor vara inférstadda med att uttalanden
om framtidsutsikter inte kan komma att realiseras. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for framtiden.

Mangold publicerar den aktuella analysen utan att ata sig regelbundna framtida uppdateringar eller publiceringar med en uppdaterad syn pa Bolaget
exempelvis i handelse av betydande férandringar i marknadsférhallanden eller handelser relaterade till Bolaget. Mangold Insight publicerar endast analyser
som innehaller och/eller grundar sig pa offentliggjord information. Om Mangold Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspaverkande information, kan
Mangold inte publicera ndgon ny analys eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare
eller har hemvist i ett land dar sadan spridning ar otillaten enligt tillamplig lag eller annan bestédmmelse, inklusive USA, Kanada, Australien, Nya Zeeland,
Hong Kong, Japan, Schweiz, Singapore, Sydafrika eller Sydkorea. For att sprida hela eller delar av denna publikation krdvs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument. Detta innefattar atskillnad av
verksamhet och konfidentialitet mellan affarsomraden, sa kallade kinesiska véggar. Dessa omfattar bland annat atskillnad av analysavdelningen fran
Corporate Finance, Private Banking inklusive makleri och exekvering av eget lager. Anstéllda analytiker pa Insight far inte dga eller handla med nagra
overlatbara vardepapper som emitterats av ett bolag som denna ar ansvarig analytiker for. En sddan person far inte heller ingd i kundbolagets styrelse eller

vara verksam i 6vrigt i bolaget.

Status intressekonflikter och andra uppdrag vid tillfalle for publicering av denna analys:
Mangold analyserade Bolaget senast 2025-12-03

Mangolds analytiker dger inte aktier i Bolaget.

Mangold dger inte aktier i Bolaget sasom for eget lager.

Mangold ager aktier i Bolaget genom uppdrag sdsom likviditetsgarant.

Det foreligger vid, tidpunkten for denna publicering, ett uppdragsavtal mellan Mangold och bolaget avseende den aktuella analysen dar Mangold erhallit
ersattning. Det kan &dven, fran tid till annan, foreligga ett uppdragsférhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos
Mangold sasom Corporate Finance eller Market Making.

Mangold har utfort tjanster som finansiell radgivare for Bolaget den senaste 12 manaderna, bland annat uppdrag kopplade till genomférande av emission,

och har erhallit erséttning fran Bolaget baserat pa detta.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
K6p - 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 pa 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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