XP Chemistries

Mangold Insight - Uppdragsanalys - 2026-09-02

Tar tydliga steg mot kommersialisering Information

XP Chemistries har tagit tydliga steg mot kommersialisering av sin Rek/Riktkurs Kop 044

inkapslade kapsaicinprodukt pa djurfodermarknaden. Pilotproduktion hos Risk Hog

tva kontraktstillverkare har genomforts dar konkreta processférenklingar Kurs (kr) 0,176

vantas sdnka produktionskostnaden. Malsattningen ar att den forsta Borsvarde (Mkr) 553

m.kapslade komrﬁ-ers!ella pro_sjukt?n.skaﬁnr?a.spa marknadeh vid a.rssk|ftet. Antal aktier (Milioner) 3140

Vi har valt att forskjuta intaktsforing for initial order till inledningen av

2027 aven om det ar mojligt att order erhalls under det fiarde kvartalet. Free float 23,9%
Ticker XPC

Konkurrenskraftig kapsaicinprodukt Nasta rapport 2026-11-19

Bolagets distributdr har genomfort ett strukturerat testprogram dir XP Hemsida xpchemistries.com
Chemistries produkter utvidrderades mot etablerade produkter. Detta Analytiker Pontus Ericsson
starkte bilden av produkternas konkurrenskraft. Produktionstester
har aven inletts hos premix- och fodertillverkare som ar distributérens )
kunder. Mangold rdknar med att dessa tester kommer leda till en Agarstruktur Andel (%)
genombrottsorder vid arsskiftet. Den varma sommaren i Europa har dkat Carl Karlsson 19,9
efterfrdgan pa kapsaicinbaserade fodertillsatser enligt bolagets distributor. Tuvedalen 11,5
Intresset ar storre dn nagonsin, vilket vantas gynna XP Chemistries. Hans O Roos 100
FAI\/II—.QS—cerhﬁ“en?g (mt?mahonell kvalitets- och sakerhetsshtandard for Avanza Pension 41
fodertillsatser) forvantas dven komma pa plats under det tredje kvartalet. Armando Cordova 27
Upprepad riktkurs
) Intressekonflikter
Mangold upprepar Kép med oférandrad riktkurs om 0,44 (0,44) kronor . i
. . . . 5 . . Certified Adviser Ja
per aktie pd 12 manaders sikt. Mangold har ett varderingsintervall A
mellan 0,22 och 0,79 kronor per aktie i ett Bear- respektive Bull Case. Innehav eget lager Nej
Kommersiella avtal utgor trigger i aktien. Likviditetsgarant Ja
Radgivare publ emissioner 12m Ja
Nyckeltal (Mkr) 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Forsalining 04 0,5 1.1 35,2 65,6
B M EBIT 89  -106  -131 23 78
Vinst fore skatt -8,8 -10,6 -13,1 -2,3 7.8
N EPS, justerad (kr) -0,023 -0,027 -0,042 -0,007 0,020
- EV/Forsalining 109,3 84,9 35,9 1,1 0,6
EV/EBITDA neg neg neg neg 4.1
Kursutveckling % im 3m 12m
XPC 48 41 35,3 EV/EBIT neg neg neg neg 51
OMXSPI 08 36 156 P/E neg neg neg neg 8.9

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 upprepar rekommendationen Kop av XP Chemistries med oftrandrad
riktkurs om 0,44 (0,44) kronor per aktie. Det motsvarar en uppsida pa éver 100
procent pa 12 manaders sikt. Trigger for aktien &r volymorder inom fodertillsatser.

Breda anviandningsomraden

XP Chemistries affarsidé grundar sig pd att silja kapsaicin och nonivamide
(syntetisk kapsaicinoid) som producerats genom bolagets patenterade process
inom flertalet affarsomraden. Kapsaicin har ett brett anvandningsomrade och kan
motverka forekomsten av salmonella, agera som liniment, ge skydd mot skadedjur,
vara pavaxthdmmare, anvandas i sjalvforsvarssprayer, samt minska bildandet av
fettceller. Bolaget ar for narvarande aktivt inom kosmetika, sjalvforsvar och skydd
mot skadedjur. Mangold ser potential i den bredd av tillampningsomraden som
finns for kapsaicin. Framfor allt ser vi potential inom djurfodermarknaden.

Mangmiljardmarknader hagrar

XP Chemistries ar aktiva inom affarsomradena Protect och Cosmetics men avser
att utoka affarsomradena till att omfatta dven Feed och Life. Marknaden for
fodertillsatser vantas vaxa fran cirka 48,2 miljarder dollar 2025 till 67,9 miljarder
dollar 2031, motsvarande en arlig tillvaxttakt om 6,0 procent (CAGR). Det ar dven
inom Feed som XP Chemistries ser storst marknadspotential. XP Chemistries har
erhallit ett slutligt godkdnnande av bolagets kapsaicin som fodertillsats for alla
djurslag i EU. Det banar vag for en betydande expansion inom affarsomrédet.
Med tva etablerade kontraktstillverkare och en distributdér inom specialkemi
med manga kunder inom Feed-marknaden ser vi positivt pd bolagets framtida
forsaljning av inkapslade kapsaicinprodukter. Mangold beddémer att storleken av de
olika marknaderna kan bidra till att XP Chemistries lyckas sélja storre kvantiteter
av kapsaicin.

Lyckade studier och patent banar vag foér genombrott

XP Chemistries har genomfort tva studier avseende genotoxiska effekter av det
utvecklade kapsaicinet. En dos av 60 milligram per kilogram per dag var saker
att anvanda, vilket var 6ver bolagets forvantan. Vid studier av den syntetiska
kapsaicinanalogen fenylkapsaicin uppgick den maximala sikra dosen till 30
milligram per kilogram per dag, vilket innebar att XP Chemistries kapsaicin ar
betydligt sdkrare. Bolaget har erhllit patent for sin miljévanliga produktionsprocess
och har ansokt om flertalet regulatoriska godkdnnanden inom djurfoder, ldkemedel
och kosttillskott. Mangold ser positivt pa att XP Chemistries kan skydda sin teknik
och darmed ta marknadsandelar. Bolaget har pavisat att dess kapsaicin leder till
8,2 procent 6kad effektivitet per kvadratmeter, samt 36 procent ldgre dodlighet
i kycklingstall. EU har dven gjort det olagligt att ge antibiotika till friska djur vid
djuruppfodning, vilket markant dkar behovet av substitut, ndgot som gynnar XP
Chemistries.

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

Kapsaicin har ett brett
anvdndningsomrdde

Potential inom flertalet marknader

Sdkrare dn syntetiskt kapsaicin
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XP Chemistries — Update

Varm sommar 6kar efterfragan pa kapsaicin

Den varma sommaren i Europa har okat efterfrdgan p& |8sningar mot
varmestress hos produktionsdjur. Intresset for kapsaicinbaserade fodertillsatser
ar enligt XP Chemistries distributor storre an nagonsin. | kombination med ett
skifte bort fran antibiotikaanvandning ser utsikterna mycket goda ut for att
erhalla order inom djurfodermarknaden.

Samarbetet med distributér tar steg framat

Samarbetet med bolagets europeiska distributor tar tydliga steg framat mot
en full lansering. En samlad plan med distributéren for certifiering genom hela
vardekedjan, som sakerstaller att bolagets produkter moter foderindustrins
krav géllande fodersakerhet, har lagts fast.

Produktionstester hos distributérens kunder

Distributéren har genomfort ett strukturerat testprogram dar XP Chemistries
produkter utvarderats mot etablerade produkter. Utvarderingarna har starkt
bolagets bild av produkternas konkurrenskraft och tvad produktkandidater
har valts ut for fortsatt utvardering. Produktionstester hos premix- och
foderproducenter i distributérens kundbas har dven inletts.

Férvantar oss genombrottsorder vid arsskiftet

Samtidigt befinnersig XP Chemistries egen FAMI-QS-certifiering (internationell
kvalitets- och sakerhetsstandard for fodertillsatser) i ett slutskede dar
certifieringen forvantas vara pa plats i det tredje kvartalet. Malsattningen ar
att den forsta inkapslade kommersiella produkten ska finnas p&d marknaden vid
arsskiftet. Det faller val in med foderindustrins planering infér sommaren da
XP Chemistries kan delta i kundernas inkdpscykler infér sommaren 2027. Vi
beddmer fortsatt att det &r mojligt att XP Chemistries erhaller order under det
flarde kvartalet 2026 om allt skulle g& snabbare dn vantat. Daremot valjer vi att
justera prognosen dé vi bedémer det som troligast att intakter forst kommer
genereras under inledningen av 2027.

Tva kontraktstillverkare genomférde pilotproduktion

Under det andra kvartalet genomfordes pilotproduktion hos tvd oberoende
kontraktstillverkare gallande XP Chemistries inkapslade kapsaicinprodukter.
Det producerades flera produktvarianter med fullstdndig batch- och
sparbarhetsdokumentation. Arbetet har fortsatt under sommaren och
konkreta processforenklingar har genomforts, vilket beddoms sanka
produktionskostnaderna. Nasta steg ar en engineeringbatch i kilolab-skala och
en forsta kommersiell batch.

Oversyn av Xylocap ska sinka kostnader

Parallellt har en dversyn genomforts av dotterbolaget Xylocap, som saljer
liniment med kapsaicin i. En effektivare struktur med en vasentligt lagre
kostnadsbas ska implementerats och forsadljning fortsatter via bolagets
etablerade distributionskanaler.

Intresset fér kapsaicin som
fodertillsats hégre dn ndgonsin

Tar steg mot full lansering

Utvdrderingar stdrker bild av XP
Chemistries konkurrenskraft

Inkapslad produkt ska finnas pd
marknaden vid drsskiftet

Processférenklingar sénker
produktionskostnaden

Xylocap fdr effektivare struktur
med ldgre kostnader
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XP Chemistries — Update

Nya medlemmar i styrelsen

Styrelsen har utokats med Mikael Gustavsson och Olof Nord. Olof Nord
ar teknologie doktor i bioteknik och civilingenjor i kemiteknik frén Kungliga
Tekniska Hogskolan i Stockholm. Han har éver 25 ars erfarenhet inom
life science, halso- och sjukvard, diagnostik, lakemedel/bioldkemedel och
medicinteknik. Erfarenhet frdn bolag som vd och affarsledare fran bolag som
Abbott, Becton Dickinson, Biotage, Analyticon Biotechnologies, Affibody
Medical och ScandiBio Therapeutics.

Ny kompetens inom kapitalmarknad,
affdrsutveckling och kommersialisering
inom Life Science

Mikael Gustavsson &r medicine doktoriklinisk kemi fran Goteborgs universitet
samt har en ldkarexamen frdn Goteborgs universitet. Han ar legitimerad
ldkare med klinisk verksamhet som stafettldkare inom allmdnmedicin
och psykiatri sedan 2001. Han ar aven specialistlékare i allman psykiatri,
konsultlakare for SOS International sedan 2013, medicinskt sakkunnig i
psykiatrimal i allmdnna forvaltningsdomstolar sedan 2013 samt medicinskt
sakkunnigt vittne i allmdnna domstolar sedan 2017. Han ar dven aktiv inom
investeringsverksamhet och trading sedan 1980-talet via Tuvedalen, som
dven ar XP Chemistries nast storsta dgare.

Utveckling under andra kvartalet 2026

Intdkterna dkade till 171 (104) tusen kronor under det andra kvartalet
2026 jamfort med ifjol, vilket var 32 procent lagre an var prognos. EBITDA i stort i linje med prognos
Nettoomsattningen minskade till 59 (96) tusen kronor jamfort med ifjol. Det
var 61 procent ldgre dn var prognos. Parallellt 6kade personalkostnaderna
till -685 (-674) tusen kronor, 18 procent lagre 3n prognos. Ovriga kostnader
Okade samtidigt till -1 901 (-1 550) tusen kronor, vilket var 2 procent
ldgre an vi rdknat med. Sammantaget var EBITDA 6 procent hogre an var
prognos drivet av lagre personalkostnader dan vantat. XP Chemistries ska
anvanda sig av kontraktstillverkare for produktion och distributorer for
marknadsbearbetning och forsaljning. Pa sikt beddmer vi att XP Chemistries
behover anstélla i takt med att verksamheten vaxer.

Q2-26 (Tkr)

Q225 Q226 Q2 26P Diff (%)
Nettoomsattning 96 59 150 -61%
Intakter 104 171 250 -32%
Bruttovinst 56 133 175 -24%
Bruttomarginal 54% 78% 70% 8%*
Personalkostnader -674 -685 -833 -18%
Ovriga kostnader -1 550 -1 901 -1 943 -2%
EBITDA -2 519 -2 453 -2 601 6%

Kélla: Mangold Insight, *procentenheter
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XP Chemistries— Prognoser

Finansiering

XP Chemistries har inga rantebarande skulder och kassan uppgick till 9,7
miljoner kronor vid utgdngen av det andra kvartalet 2026. XP Chemistries
burnrate ar cirka 2,5 miljoner kronor i kvartalet vilket gor att bolaget ar
kapitaliserat ftills storre kommersiella volymer vantas kunna levereras. Om
volymforsaljning skulle droja langre an vi raknat med finns det risk att ytterligare
kapital skulle behova tas in.

Kvartalsprognoser

Eftersom malsattningen ar att den forsta inkapslade produkten ska finnas pa
marknaden vid arsskiftet bedomer vi det som mycket osannolikt att forsaljning
kommer bokas under det fijarde kvartalet. Intdktsprognosen for 2026 ar
sankt till foljd av forvantad forskjutning av forsaljning. Vi raknar daremot
med att en forsta kommersiell order erhalls runt arsskiftet for att omsattas till
intédkter under 2027. Kommersiella tester och utvarderingar genomfdrs med
distributérens etablerade kunder och vi bedémer att detta i férlangningen
kommer leda till forsaljning.

Kvartalsprognoser 2026

(Tkr) Q1 Q2 Q3P Q4P 2026P
Nettoomsattning 133 59 200 300 692
Intakter 244 171 350 350 1115
Tillvaxt (%) 34% -30% 105% 0%

Bruttovinst 167 133 205 180 685
Bruttomarginal 68% 78% 59% 51% 61%
Personalkostnader -833 -685 -833 -833 -3184
Ovriga kostnader -1943 -1 901 -2134 -2 607 -8 585
EBITDA -2 610 -2 453 -2762 -3260 -11 085

Kélla: Mangold Insight
Lagre kostnadsprognos

Vi har valt att marginellt justera ner kostnadsbasen for 2026 givet lagre
kostnader &n vantat och neddragningen inom Xylocap. Vi bedomer fortsatt att
XP Chemistries kommer vaxa kraftigt under kommande &r. Mangold réknar med
att XP Chemistries uppnéarldnsamhet under 2028 drivet av kommersialiseringen
av bolagets kapsaicinprodukter inom djurfodermarknaden.

Prognoser

(Tkr) 2024 2025 2026P  2027P  2028P  2029P
Intakter 363 472 1115 35161 65586 110185
Bruttovinst 351 251 685 20991 39155 65781
Bruttomarginal 926% 53% 61% 60% 60% 60%
Personalkostnader -2627  -3030 -3184 -6687 -10228 -14090
Ovriga kostnader -5239 -6266 -8585 -14595 -19057 -27854
EBITDA -7516  -9045 -11085 -291 9870 23836
EBITDA-marginal -2068%  -1918%  -994% -1% 15% 22%

Kalla: Mangold Insight

9,7 miljoner kronor i nettokassa

Genombrottsorder férvéintas vid drsskiftet

Férvintad I6nsamhet 2028

2030P
132 222
78 937
60%

-16 063
-31 420
31455
24%
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XP Chemistries- Peers

F6rsprang mot konkurrent

Axichem erholl ett positivt vetenskapligt utlatande fran EFSA i slutet av
juli 2026. Eftersom det tog 5 ménader for XP Chemistries att erhalla sitt
godkdnnande efter att bolaget erhallit sitt vetenskapliga utldtande réknar vi
med att Axichem kan erhalla godkannande for forsaljning i slutet av december
2026. Axichem, ett bolag som liknar XP Chemistries, har ett godkdnnande
i Brasilien inom affarsomradet Feed. Axichems kapsaicin ar en syntetisk
analog, vilket gor att dess effekt kan skilja sig mot naturligt kapsaicin och
dérmed inte har lika stort stod i forskning. XP Chemistries godkdnnande i EU
tradde i kraft i slutet av september 2025.

XP Chemistries drsaledes fore Axichemi EU och hartid att bearbeta marknaden
innan Axichem har mdjlighet att komma in som en konkurrent. Vi bedémer
att XP Chemistries ar val positionerat for att kunna ta marknadsandelar i EU
inom fodertillsatser da bolaget har ett "first mover advantage". Ett "Certificate
of Free Sale" kan aven erhallas genom EU-godkannandet, vilket 6éppnar for
global forsaljning. Axichem omsatte cirka 18,5 miljoner kronor under 2025
med forsaljning inom framfor allt djurfoder i Brasilien.

Relativ vardering

Mangold anser att XP Chemistries har en regulatorisk fordel d& de ar det
enda bolaget med ett faststallt EU-godkdnnande. Mangold ldgger stor vikt
vid EU-godkénnandet da vi menar att det bor leda till betydande férsaljning
under kommande &r. Det gor att vi raknar med att XP Chemistries 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 forsaljning. Detta eftersom
antibiotika ar olagligt att ge till friska djur vid djuruppfodning i EU, vilket dkat
behovet av substitut. Mangold ser dven tydliga foérdelar med XP Chemistries
kapsaicin eftersom det ar naturligt, med en lang historik av forskning om
dess effekter. Dessutom &r det inte sdkert att Axichem kommer erhalla ett
EU-godkdnnande.

Jamforelse Axichem

XP Chemistries har ett férsprdng i EU

Fortsatt "first mover advantage" i EU

Betydligt Idgre bérsvdrde dn Axichem
trots EU-godkdnnande

Produkt EU-godkannande BV EV/S 27P Nettokassa (mkr)
Axichem Phenylkapsaicin Dec-26 143,6 3.1 2.3
XP Chemistries Kapsaicin Sep-25 553 1.3 97
Rabatt/premie (%) -62% -58%
Kélla: Mangold Insight
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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 upprepar riktkursen 0,44 (0,44) kronor per aktie pd 12 manaders
sikt. For att kursen ska materialiseras kravs det att XP Chemistries borjar skala
forsaljiningen inom affarsomradet Feed med en forvantad genombrottsorder
runt arsskiftet.

DCF

(Tkr) 2026P  2027P  2028P 2029P
EBIT -13141  -2342 7824 21795
Fritt kassaflode -12203  -2951 2966 14 511

Terminalvérde

Antaganden WACC Tillvaxt Skatt
13% 2% 21% WACC
Aktieriskpremie
Motiverat virde Riskfri ranta
Enterprise value (Tkr) 121 747 Smabolagspremie
Equity value (Tkr) 136 974 Beta
Motiverat varde per aktie (kr) 0,44 D/E

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys. Om foérsaljningen 6kar med
20 procent okar motiverat varde till 0,79 kronor per aktie (Bull case).
Om forséljningen i stallet stannar vid 80 procent av den prognostiserade
forsaljningen blir det motiverade vardet 0,22 kronor per aktie (Bear case).
Totalt visar kdnslighetsanalysen ett varderingsintervall mellan 0,20 och 0,88
kronor per aktie. Modellen visar uppsida i alla testade fall. Forsaljningen ar
det som paverkar varderingen mest.

Kanslighetsanalys

WACC (%) Bear (0,8x) Base Bull (1,2x)
12 0,24 0,49 0,88
13 0,22 0,44 0,79
14 0,20 0,40 0,71

Kalla: Mangold Insight

Riktkurs 0,44 (0,44) kronor per

aktie

2030P
29 418
20 182
182 678

6,0%
2,7%
45%
1,0
0,0

Vdrderingsintervall mellan 0,20
och 0,88 kronor per aktie
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XP Chemistries - SWOT

Styrkor Svagheter
- EU-godkannande - Ej l6nsamt
- Patenterad & hallbar produktionsteknik - Liten forsaljning

- Erfaren styrelse och ledning

Moijligheter Hot
- Véxa pa stora marknader (Feed) - Storre producenter av kapsaicin

- Mangsidigheten hos kapsaicin konsoliderar marknaden

- Forsaljning inom Feed-marknaden
uteblir
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XP Chemistries - Appendix

Intikter (Mkr) & tillvaxt (%)
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Kalla: Mangold Insight
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Kalla: Mangold Insight
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Kalla: Mangold Insight
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XP Chemistries

INS GHT



XP Chemistries — Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Intakter 1424 762 363 472 1115 35161 65 586
Kostnad salda varor -832 -426 -13 -221 -431  -14 170 -26431
Bruttovinst 592 336 351 251 685 20991 39 155
Bruttomarginal 42% 44% 96% 53% 61% 60% 60%
Personalkostnader -3471 -3 819 -2 627 -3 030 -3184 -6 687 -10 228
Ovriga kostnader -5 625 -5213 -5 239 -6 266 -8 585 -14 595 -19 057
Avskrivningar -1 355 -1.409 -1412 -1511 -2 056 -2 051 -2 046
Rorelseresultat -9 858 -10 106 -8 928 -10 556 -13141 -2 342 7 824
Rorelsemarginal -692% -1326% -2457% -2238% -1178% 7% 12%
Rantenetto 32 131 93 -26 0 0] 0
Resultat efter finansnetto -9 826 -9 975 -8 835 -10 582 -13 141 -2 342 7 824
Skatter 1909 1937 1701 2062 0 0] -1 612
Resultat -7 917 -8 039 -7 134 -8 521 -13 141 -2 342 6212

Kalla: Mangold Insight

Balansrakning (Tkr) 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Tillgangar

Kassa o bank 15198 7827 2 145 15226 3023 73 3039
Kundfordringar 737 9202 691 604 336 12 330 23 359
Lager 1436 1713 1842 1676 118 3106 7 966
Anlaggningstillgangar 13280 16 754 18 042 20 563 20 507 20456 20411
Totalt tillgdngar 30651 27 196 22720 38 070 23984 35965 54774
Skulder

Leverantdrsskulder 1583 1508 1155 1128 236 14 558 27 155
Skulder 0 0 0 0 0 0 0
Totala skulder 1583 1508 1155 1128 236 14 558 27 155
Eget kapital

Bundet eget kapital 982 3121 4859 10 488 10 488 10 488 10 488
Fritt eget kapital 28 086 22 567 16 706 26 454 13261 10 919 17131
Totalt eget kapital 29 069 25688 21565 36 942 23749 21407 27 619
Skulder och eget kapital 30 651 27 196 22720 38 070 23985 35965 54775
Kalla: Mangold Insight
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XP Chemistries — Nyckeltal

Nyckeltal 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P
Lénsamhet (Tkr)

EBITDA -8 5083 -8 697 -7 516 -9 045 -11 085 -291 9870 23 836
EBIT -9 858 -10 106 -8 928 -10 556 -13 141 -2 342 7824 21795
Resultat -7 917 -8 039 -7 134 -8 521 -13 141 -2 342 6212 17 305
EPS (kr) -0,03 -0,03 -0,02 -0,03 -0,04 -0,01 0,02 0,06
Tillvaxt

Forsaliningstillvéxt 275% -46% -52% 30% 137% 3052% 87% 68%
EBITDA-tillvaxt -72% -2% 14% -20% -23% 97% 3492% 142%
EBIT-tillvaxt -88% -3% 12% -18% -24% 82% 434% 179%
EPS-tillvaxt -74% -2% 11% -19% -55% 82% 365% 179%
Marginaler

Bruttomarginal 42% 44% 96% 53% 61% 60% 60% 60%
EBITDA-marginal -597% -1141% -2068% -1918% -994% -1% 15% 22%
EBIT-marginal -692% -1326% -2457% -2238% -1178% -7% 12% 20%
Avkastning

ROE -27% -31% -33% -23% -55% -11% 22% 38%
ROCE -34% -39% -41% -29% -55% -11% 28% 48%
FCF yield -18% -17% -13% -20% -22% -5% 5% 26%
Direktavkastning 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Vérdering

EV/S 27,9 521 109,3 84,2 35,6 11 0,6 04
EV/EBITDA neg neg neg neg neg neg 4,0 1,7
EV/EBIT neg neg neg neg neg neg 51 1.8
P/E neg neg neg neg neg neg 8,8 3,2
P/B 1,89 2,14 2,55 1,49 2,31 2,56 1,99 1,22
Nettoskuld/EBITDA nm nm nm nm nm nm nm nm
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 tillgénglighet. Bolaget bedriver verksamhet inom tva 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
pa NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pa NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstélits av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Denna analys dr en betald uppdragsanalys, dar
Mangold genomfort analysen pa uppdrag av "XP Chemistries” (nedan "Bolaget”) och har erhallit ersattning for detta fran Bolaget.

Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgéngliga kallor vilka beddémts som tillférlitliga. Aven om all rimlig aktsamhet har vidtagits fér att
sakerstalla att informationen &r sann och inte vilseledande kan Mangold dock inte garantera informationens riktighet eller fullstandighet. Den framatblickande
informationen i analysen bygger pa analytikernas subjektiva bedémningar om framtiden, vilka kan komma att &ndras efter publiceringstillféllet. Mangold
kan inte garantera att prognoser och framatblickande uttalanden kommer att forverkligas. Investerare ska fatta alla investeringsbeslut sjélvsténdigt. Denna
analys ar tankt att vara en av flera olika kallor 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 utgora radgivning och tar inte hansyn till de specifika investeringsmal, den finansiella situationen
eller sarskilda behov hos nagon specifik person som tar del av denna rapport. Investerare bér soka finansiell radgivning angdende lampligheten av att
investera i alla vardepapper eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna rapport och bor vara inférstaddda 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 marknadsforhallanden eller handelser relaterade till Bolaget. Mangold Insight publicerar endast analyser
som innehéller 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 sddan spridning ar otillaten enligt tillamplig lag eller annan bestdmmelse, inklusive USA, Kanada, Australien, Nya Zeeland,
Hong Kong, Japan, Schweiz, Singapore, Sydafrika eller Sydkorea. For att sprida hela eller delar av denna publikation krévs 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 affairsomraden, sa kallade kinesiska vaggar. 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 inga 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 2026-05-28

Mangolds analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Mangold dger inte aktier i Bolaget sdsom for eget lager.

Mangold ager aktier i Bolaget genom uppdrag sadsom likviditetsgarant.

Det foreligger vid tidpunkten for denna publicering, ett uppdragsavtal mellan Mangold och bolaget avseende den aktuella analysen dar Mangold erhallit
ersattning. Det kan adven, 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 tjdnster som finansiell radgivare for Bolaget de 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 méanaders sikt enligt féljande struktur:
Koép - En uppsida i aktien p& 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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