Rapportkommentar

Xoma AB

1 december 2025

Xoma tar nasta steg — renodlar strategin och
starker den finansiella grunden

Xoma har under tredje kvartalet 2025 genomfort en tydlig strategisk
omstallning genom att samla hela verksamheten kring FLOW-tekniken.
Detta ar en viktig riskreducerande atgard som minskar bolagets
langsiktiga prioriteringslista och majliggor effektivare resursutnyttjande.
Karnan i denna ompositionering ar att ga fran ett FoU-fokus till en
kommersiell leverantor av industriella reningslosningar, dar resurser nu
koncentreras till att ta FLOW till industriell skalbarhet.

Okade investeringar i framtiden

Bolagets finansiella stallning per utgangen av kvartalet visar pa de
nodvandiga investeringar som kravs for denna strategiska vaxling.
Rorelseintakterna uppgick till 0,325 MSEK (0) i kvartalet, huvudsakligen
harrérande fran aktiverat utvecklingsarbete inom FLOW. Resultatet fore
avskrivningar (EBITDA) uppgick till -2,295 MSEK (—1,248) , vilket speglar
Okade externa kostnader och personalkostnader relaterade till
omstruktureringen och uppbyggnaden av kommersiell kapacitet.

Bolagets finansiella uthallighet starktes avsevart efter periodens slut
genom den riktade nyemissionen om cirka 12,6 MSEK. Dessa
kapitaltillskott, kombinerade med bolagets kassa pa 4,78 MSEK per den
30 september 2025, ger ledningen det ekonomiska handlingsutrymme
som kravs for att fullfolja kommersialiseringsplanen under 2026. Den
hoga soliditeten om 90,6% indikerar en robust finansiell grund for den
kommande tillvaxtresan.

Tekniska genombrott

Den operativt viktigaste nyheten under perioden var det tekniska
genombrottet for FLOW:s férmaga att rena processvatten fran uran med
upp till 97% effektivitet, ett resultat verifierat av SGS Analytics Sweden
AB. Denna unika tekniska formaga utgdr en betydande potential, da den
adresserar stora regulatoriska och miljomassiga problem inom gruv- och
karnindustrin, vilket kan skapa en stark marknadsposition

Kommersialiseringen har starkts genom tva nyckelpartnerskap. Ett projekt
har initierats med Alfa Laval for att |6sa flaskhalsen med
separationsteknik, vilket ar nodvandigt for industriell skalbarhet. Parallellt
har ett nytt FLOW-projekt inletts tilsammans med en ledande gruvaktor i
norra Europa, vilket kan fungera som en direkt kommersiell inkorsport och
referensinstallation.

Strategi for avyttring

CLAS-verksamheten (makroalgodling) har tilldelats sekundar prioritet till
forman f6r FLOW. Bolaget gér bedémningen att FLOW, givet de
nuvarande forutsattningarna, erbjuder den storsta potentialen och bolaget
har darfor koncentrerat de begransade resurserna dit. CLAS kommer inte
att avvecklas, utan star 6ppet for avyttring om ett kommersiellt intresse
uppstar. Darmed betraktas CLAS som en potentiell framtida intaktskalla
snarare an en nuvarande operativ intjdningsférmaga.
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Scenarioanalys VARDERINGSINTERVALL

Analys — fokus pa Base-scenariot
De huvudsakliga vardedrivarna framover ar bolagets

formaga att kommersialisera FLOW-teknikens unika BEAR BASE BULL
potential inom nischad vattenrening, till exempel

uranrening. Utfallet i base-scenariot beror pa att bolaget ——— 00— 0 —

framgangsrikt konverterar inledande pilotprojekt till
0,9 2,42

faktiska intakter. 0,51

Modellantagande

Vi kommer har att presentera en mer detaljerad jamforelse mot peer-gruppen i kommande analys, men har i nulaget valt en
multipel pa 20x EV/EBITDA f6r 2027E. Denna multipel ligger i det dvre intervallet for industriell cleantech , men anses
motiverad av Xomas potential f6r hdg tillvaxt och den nischade premiumprissattning som framgangen inom uranrening
medfdr. For base-scenariot har vi antagit att bolaget nar en omsattning om 21 MSEK med en EBITDA om 5 MSEK, vilket
motsvarar en EBITDA-marginal om cirka 24% for 2027E. Nedan redovisas modellens centrala antaganden for bear-, base-
och bull-scenatrio.

Scenario EBITDA 2027 (MSEK) EV/EBITDA EV (MSEK) Borsvarde (MSEK)
Bear 3 240) 60 53,9

Base 5 2{0)%¢ 100 93,9
Bull 13 2{0)%¢ 260 253,9

Omsattningsestimat base-scenario

B Omsattning @ EBITDA
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Risker

. Projektutfall: Osakerhet i tidsplan och fakturering vid konvertering av teknisk verifiering till intaktsgivande kundavtal.
. Finansieringsrisk: Expansionsplanen ar beroende av framgangsrik sakring av ytterligare kapital.
. Regulatoriska risker: Langsamma godkannandeprocesser f6r ny reningsteknologi kan férsena innovation.
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BEAR

Bear-scenariot utgar fran att bolagets projektportfélj, trots
renodlingen, moter betydliga operativa utmaningar i
kommersialiseringsfasen. Omvandlingen av de viktiga
pilotprojekten till storskaliga, betalda installationer forsenas
och bolaget far en lagre intaktshastighet an férvantat. Den
tekniska potentialen realiseras endast | begransad skala,

vilket leder till att omséattningen f6r 2027 uppgar till 15 MSEK.

Den nodvandiga kostnadsbasen for uppbyggnad av
industriell kapacitet bibehalls samtidigt som
intdktsutvecklingen ar svag, vilket leder till en EBITDA pa
endast 3 MSEK. Detta scenario indikerar att bolagets

@ Omsattning @ EBITDA
15

10

-10
tekniska fordelar inte fullt ut kommersialiseras under 2025 2026 2027
perioden, med ett indikerat varde per aktie pa cirka 0,51
SEK.
BASE
Base-scenariot beskriver det forvantade.forloppet dar @ Omsittning @ EBITDA
bolaget lyckas etablera FLOW som en nischad leverantor, -

samtidigt som bolagets dvriga tillgangar bidrar genom
renodlingen. Genom framgang i kritiska faser, till exempel
Boliden Rdnnskar-projektet och det pagaende samarbetet
med den ledande gruvaktoren, lyckas bolaget omvandia
pilotresultat till bestaende intékter, vilket resulterar i en
omsattning om 21 MSEK fér 2027E. Aven om bolaget visar
férmaga att leverera, ar den operativa havstangen lagre an
potentialen indikerar pa grund av en hogre initial
kostnadsbas for att hantera industriell skalning. Detta leder
till en EBITDA om 5 MSEK. Scenatriot indikerar att bolaget
nar sina operativa mal, med ett indikerat varde per aktie pa

. -10
cirka 0,9 SEK. 2025 2026 2027
BULL
Bull-scenariot forutsatter stark exekvering av bolagets totala
projektportfolj och strategi. Xoma industrialiserar FLOW o
framgangsrikt och kapitaliserar fullt ut pa sin @ Omsdttning @ EBITDA
60

uranreningsférmaga, samtidigt som bolagets
organisatoriska renodling leder till hog effektivitet. Genom
att dra nytta av bade Alfa Lavals expertis och de
strategiska kundavtalen, uppnas en snabb och
kostnadseffektiv uppskalning av systemen. Bolaget
etablerar en stark position | den nischade gruvsektorn,
vilket driver omsattningen till 52 MSEK for 2027E. Bolaget
kan ta ut en teknisk premium, och den snabba
intaktsokningen | kombination med kostnadskontroll leder
till en stark operativ havstang. Detta resulterar i bolagets
hogsta intjaningspotential under perioden, med en EBITDA
om 13 MSEK. Detta scenario indikerar att bolaget etablerar
en ledande position, med ett indikerat varde per aktie pa
cirka 2,42 SEK.
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CAPALISE bedomning

Xomas beslut under det tredje kvartalet att fullt ut prioritera affarsomradet FLOW markerar ett viktigt steg for bolaget.
Genom att allokera resurserna fran livsmedelssparet CLAS till industriell vattenrening har Xoma minskat den operativa
risken och tydliggjort bolagets fokus gentemot marknaden. Bolaget transformeras nu fran ett brett utvecklingsbolag till en
fokuserad leverantdr av specialiserad miljdéteknik. | en marknadskontext dar kapital &r en trang sektion, ser vi denna
renodling som ett bevis pa bolagets strategiska mognad och tydliga prioriteringar.

Tekniskt genombrott och marknadsbarriar

En av kvartalets viktigaste nyheter ar verifieringen av FLOW-teknologins férmaga att rena processvatten fran uran med
upp till 97% effektivitet. Detta resultat, validerat av oberoende SGS Analytics, ar strategiskt betydelsefullt. Uranrening
kannetecknas av extremt hdga regulatoriska krav och fa fungerande, kostnadseffektiva alternativ. Denna unika férmaga
ger Xoma en stark konkurrensférdel och prissattningsférmaga som saknas i mer generisk vattenrening. Partnerskapet
med Alfa Laval starker bolagets trovardighet och hanterar skalbarhetsutmaningen kring separationsteknik.

Finansiell stabilitet och vardering

Den genomforda riktade nyemissionen i oktober, tillsammans med den planerade strukturen for teckningsoptioner, har
eliminerat den omedelbara likviditetsrisken. Bolaget star nu finansierat f6r att exekvera pa sin strategi under 2026, vilket
ger arbetsro att konvertera pagaende projekt till kommersiella affarer. Aktien handlas idag med en rabatt jamfért med vart
Base-scenario. Marknadens prissattning tycks fortfarande spegla den historiska osakerheten snarare an den framtida
potentialen i FLOW och de nya partnerskapen. Vi bedomer att gapet mellan nuvarande kurs och bolagets fundamentala
varde kommer att minska i takt med att marknaden tar till sig implikationerna av urangenombrottet och de industriella
referensprojekten.

Xoma har en hdg riskprofil da bolagets framgang ar helt beroende av att kommersialiseringen av FLOW
lyckas och att bolaget framgangsrikt kan omvandla utvecklingsprojekt till kommersiella avtal. Samtidigt
medfor den unika marknadspositionen en stor potential. Realiseringen av vardet, som illustreras | Base-
och Bull-scenarierna, ar beroende av bolagets formaga att bibehalla kostnadskontroll och uppna en
gynnsam operativ havstang under den industriella skalningen.
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Ansvarsbegransning

Detta material har framstélits av CAPALISE i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att utgora finansiell radgivning
eller en uppmaning att kdpa, sélja eller behalla finansiella instrument. Informationen bygger pa kallor, data och uppgifter som CAPALISE
bedomer som tillforlitiga, men ingen garanti lamnas for riktighet, fullstandighet eller framtida utfall. Prognoser, scenarier (Bear/Base/Bulll)
och estimat ar subjektiva beddmningar och innehaller alltid osakerhet. Investeringsbeslut som fattas med stdd av detta material sker
sjalvstandigt och pa egen risk.

Finansiella instrument kan bade 6ka och minska i varde. Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Det finns risk att hela
eller delar av det investerade kapitalet forloras. CAPALISE atar sig inte att uppdatera, revidera eller korrigera materialet efter publicering.
CAPALISE och dess foretradare fransager sig allt ansvar for forlust eller skada, av vilket slag det vara ma, som grundar sig pa nyttjande av
detta material.

Opartiskhet och intressekonflikter

CAPALISE, eller personer med koppling till CAPALISE, ager aktier i det analyserade bolaget. Analysen ar framtagen med ambitionen
att vara saklig, relevant och baserad pa tillganglig information.

Detta &r en uppdragsanalys, vilket innebar att CAPALISE har erhallit ersattning fran det analyserade bolaget for att ta fram materialet.
Bolaget har faktagranskat sakuppgifter men inte haft nagon majlighet att paverka CAPALISE:s beddmningar, slutsatser eller varderingar.

Scenarier och rekommendationsram

CAPALISE anvander scenariobeskrivningar Bear / Base / Bull for att askadliggdra osakerhetsintervall och centrala vardedrivare.
. Bear: Pessimistiskt scenario — antaganden som talar for negativ utveckling.
. Base: Huvudscenario — CAPALISE:s bedomda basantaganden.
- Bull: Optimistiskt scenario — antaganden som talar fOr positiv utveckling.

Scenariema ar inte investeringsrekommendationer, utan analytiska verktyg for att belysa majliga utfall.

Radgivningsfriskrivhing
Detta matenial ersatter inte en personlig behovsanalys. Lasaren uppmanas att inhamta ytterligare information, gora egen analys och vid
behov konsultera en licensierad finansiell radgivare innan investeringsbesiut.

Upphovsratt

© CAPALISE 2025. Alla rattigheter forbehalls.

CAPALISE AB, organisationsnummer 559049-8308.

Materialet &r upphovsrattsligt skyddat. Delning och spridning ar tillaten i oférandrad form med angivande av kalla. Bearbetning, publicering
eller kommersiell anvandning utdver detta kraver skriftligt medgivande fran CAPALISE.

Sida 5av 5 CAPALISE.




