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Xoma redovisade ingen nettoomsattning och rérelsefériust under det fjarde
kvartalet. Nettoomsattningen uppagick till 0,0 MSEK (0,0). Vidare uppgick EBIT till
-1,4 MSEK (0,5). Arets kassafléde uppgick till 1,3 MSEK (-0,7), vilket resulterade i
att kassan dkade till 2,0 MSEK (0,7) vid utgdngen av kvartalet.

FLOW vécker redan stort intresse

Xoma har pa kort tid inlett tre testprojekt med svenska féretag inom skogs-,
gruv- och stalindustrin fér att utvérdera hur bolagets FLOW-teknik kan bidra till
en mer hallbar och effektiv rening av processvatten. For tva av projekten har
bolaget meddelat att resultaten kommer att presenteras under Q2'25, vilket kan
ge en indikation pa teknikens potential inom detta affdrsomrade. Vi bedémer att
positiva resultat kan fungera som en kvalitetsstdmpel och paskynda bolagets
mojligheter att bearbeta marknaden, sérskilt bland aktérer som arligen belastas
med héga viten pa grund av férorenat processvatten.

Fokus pa den forsta referensanlaggningen

Xoma utvecklar en storskalig referensanldggning som berdknas sta klar under
2025. Anldggningen kommer att besta av tre moduler fér att visa CLAS- och
FLOW-teknikens fordelar och stérka Xomas position inom landbaserad algodling
och processvattenrening. Fér att delfinansiera projektet ansdkte Xoma i
december 2024 om innovationsstdd fran Jordbruksverket, vilket kan tacka 75,0
procent av kostnaderna. Besked vdntas i slutet av Q1’25 och ett positivt utfall
kan bli en viktig milstolpe som ger tydligare éverblick dver framtida kostnader.
Xoma har dock klargjort att referensanlaggningen kommer upprattas oavsett om
stddet beviljas eller inte, da den &r avgdrande fér bolagets framtida utveckling.

Outlook

De senaste tre testprojekten med FLOW visar att bolaget fortsatter att exekvera
pa sin Iangsiktiga strategi inom processvattenrening. | nartid riktar vi blickarna
mot resultaten fran de inledande testerna, som kan ge ytterligare insikter om
affarsomradets potential. Enligt bolaget har det dven sett ett 6kande intresse
fran potentiella kunder inom algodling, vilket starker bilden av att Xoma &r pa
rétt vdg mot sina malsattningar. Sammantaget anser vi att investeringscaset &r
intakt och att Xoma star infér en spannande framtid. Samtidigt kvarstar
utmaningar som att uppna Proof of Concept, etablera en stabil kundbas och
bevisa affdrsmodellen. Investerare bdr vara medvetna om att bolaget befinner
sig i ett tidigt skede, d&r bade risk och uppsida &r betydande.

Fakta

VD Isac Andersson
Lista Spotlight
Ticker XOM B
Aktiekurs (SEK) 1,585
Antal aktier (Miljoner) 9,6
Bérsvarde (MSEK) 15,2
Nettokassa (MSEK) 2,0
EV (MSEK) 13,2
Insiderdgande 57,6%
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(MSEK) 2020 2021 2022 2023 2024 Kursutveckling sedan notering
Nettoomsattning 0,0 0,0 0,0 0.1 0,0

Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a

P/S n/a n/a n/a 166,1 n/a

Ovriga externa kostnader 0,0 -1,0 -11 -0,9 -2,9

Personalkostnader 0,0 0,0 -0.4 0,0 -0,5

Av- och nedskrivningar 0,0 -0.1 -0.1 -01 -01

Summa kostnader 0,0 1,2 -1,6 19 -3,3

Tillvéxt y-o-y n/a n/a 39,7% 14,4% 73,7% oma OMXS30

EBIT 0,0 1,2 -1,6 -1,7 -3.3

EBIT-marginal n/a n/a n/a neg. n/a

Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a Kursutveckling % im 3m 12m
EV/EBIT n/a neg. neg. neg. neg. Xoma -4,2% -

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Innovativ teknologi

Xoma utvecklar CLAS, ett slutet,
cirkulart odlingssystem som
mojliggor hallbar och
kostnadseffektiv produktion av
makroalger samt FLOW for rening
av processvatten med hjalp av
mikroalger. CLAS dr modulart och
skalbart, vilket gér det mdjligt att
anpassa efter kunders specifika
behov och placera dar efterfragan
ar som stérst. FLOW anvdnder en
ny metod fér rening av
processvatten som har betydande
potential.

Key Insights

4l

Stor marknadspotential

Alger har en betydande
marknadspotential pa grund av
dess unika egenskaper som gor

dem anvdndbara inom en rad olika
omraden, exempelvis livsmedel,
medicin och hdalsa, bioenergi och
industri, jordbruk samt rening av
processvatten. Ur ett
hallbarhetsperspektiv &r
odlingsprocessen for alger mycket
gynnsam och kan potentiellt bli en
viktig ravara foér den grona
omstallningen, vilket férvantas
driva efterfragan pa bolagets
anlaggningar.

"2024 har varit ett ar av transformation for
Xoma, dér var notering pd Spotlight Stock Market
och lanseringen av FLOW-tekniken inte bara
stérker var marknadsposition, utan ocksa speglar
vart engagemang for hallbar innovation."

- lIsac Andersson, VD pd Xoma

* Lag konkurrens
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Investeringscase

* Innovativ teknologi

* Stor marknadspotential

* Tydligt miljé- och hallbarhetsfokus

* Snabb marknadsintroduktion

* Begrdnsat investeringsbehov

* Framtida diversifierade intaktsstrémmar
* Geografisk expansion 6ppnar for tillvaxt
* Mojligheter inom processvattenrening

* HOgt insynsdgande

Kalqyl

Framtidsplaner

Xomas framtidsplaner inkluderar
att fardigstalla och automatisera
sin referensanldggning, inleda
forsaljning och expandera
geografiskt, utforska potentialen
inom processvattenrening,
diversifiera intaktsstrommar bort
fran ren produktforsaljning samt
fortsatta investera i forskning och
utveckling av algbaserade
produkter tillsammans med
partners.
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Finansiell historik

Xoma &r ett utvecklingsbolag i tidig fas och har &nnu inga intdkter fran produktforsaljning. Fokus har hittills varit
pa innovation och produktutveckling for att sakerstalla att systemen byggs med ratt forutsattningar och
struktur. Bolaget har tidigare genomfért pilotprojekt i mindre skala, men star nu infér en 6vergang till
kommersiell fas.

Bolaget forbereder fér ndrvarande byggnationen av en storskalig referensanldggning som ska fardigstallas
under 2025. Referensanldggningen kommer att besta av tre moduler: tva for algodling (manuell och
automatiserad) och en for processvattenrening, med syfte att attrahera en bred kundkrets. Parallellt med
fardigstallandet har bolaget mgjlighet att teckna fler avtal, sélja ytterligare CLAS-anlaggningar och inleda fler
testprojekt fér att demonstrera FLOW-teknikens kapacitet inom processvattenrening. Givet den stundande
dvergangen till fullskalig kommersialisering anser vi att investerare bor fokusera pa verksamhetens framtida
potential och kassafléden, snarare &n att titta pa bolagets begrénsade finansiella historik.

Finansiell historik, 2019-2024
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Vagen framat

Vid noteringen presenterade Xoma sina langsiktiga verksamhetsmal. Under 2025 planerar bolaget att ha en
referensanldggning i drift under slutet av dret och parallellt arbeta for att sékra patentskydd for de tekniska
Idsningarna. Ambitionen &r dven att erhalla bestallningar pa tva CLAS-anldggningar samt intensifiera forskning
och utveckling inom algbaserade kosttillskott, livsmedel och processvattenrening. Bolaget siktar ocksa pa att
starta minst tva projekt med FLOW, dér flera kunder redan visat intresse fér tekniken. Utéver dessa
malsattningar planerar Xoma &ven att utéka organisationen genom rekrytering av ingenjérer och marinbiologer
for att starka bolagets kompetens och framtida utveckling.

Under 2026 &r malet att skala upp férsaljningen av CLAS-anldggningen och expandera internationellt, med
sarskild fokus pa kustnara lander i Europa. Bolaget siktar pa att sélja minst fyra CLAS-anldggningar och
driftsatta minst lika mdnga FLOW-system. Dessa framsteq forvéntas géra bolaget kassaflddespositivt, vilket
skulle utgéra en viktig milstolpe pa vdgen mot l&dngsiktig tillvaxt och Idnsamhet.

Malsattningar 2025 Malsattningar 2026

+ Referensanldggning i drift i slutet av 2025 » Uppskalning av CLAS

+ Patentskydd fér teknologierna « Internationell expansion inom kustndra lander i Europa
- Forséljning av tva CLAS-anl&ggningar + Malsattning att sélja minst 4 CLAS-anlaggningar

+ R&D algbaserade kosttillskott, livsmedel och vattenrening » Kassaflodespositiva

« Starta minst tva projekt med FLOW » Implementera och driftsatta minst fyra FLOW-system

Sida | 3
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FLOW vdcker redan stort intresse

Xoma har startat tre testprojekt med svenska foretag inom skogs-, gruv- och stalindustrin fér att utvérdera hur
FLOW-tekniken kan bidra till en mer hallbar och effektiv processvattenrening. Partnerskap &r en nyckelfaktor
inom detta affarsomrdde och vi ser darfor positivt pad att bolagets teknik redan genererar stort intresse. Enligt
Xoma pagar dven dialoger med fler potentiella kunder, med malet att etablera ytterligare samarbeten.

For tva av projekten har bolaget meddelat att resultaten kommer att presenteras under Q2'25, vilket kan ge en
indikation pa teknikens potential inom detta affarsomrade. Vi bedémer att positiva resultat kan fungera som en
kvalitetsstampel och paskynda bolagets mojligheter att bearbeta marknaden, sarskilt bland aktérer som arligen
belastas med hoga viten pa grund av férorenat processvatten.

Utdver de pagdende testprojekten har Xoma &ven inlett ett samarbete med professor Christiane Funk vid Umea
Universitet for att stérka sin expertis och fa tillgang till avancerade laboratorier. Syftet med partnerskapet &r att
forbattra analyser och tester, vilket férvantas paskynda affarsomradets utveckling och starka dess potential.

Samarbeten FLOW

Datum Partner Kommentar Férvéntad resultat
2024-12-10 Foretag inom skogsindustrin Leverans av processvatten Q22025

2025-01-17 Christiane Funk Tillgang till expertis samt avancerade laboratorier

2025-02-05 Féretag inom gruvindustrin Leverans av processvatten Q22025

2025-02-11 Féretag inom stalindustrin Leverans av processvatten

Okande intresse &ven for CLAS

Xoma har tecknat ett LOI-avtal med Dutch Seaweed Group for utveckling och leverans av en CLAS-anl&ggning.
Leveransen &r planerad under H2'25 och malsattningen ar att nd en slutlig 6verenskommelse under Q1'25. Enligt
bolaget har intresset fran potentiella kunder 6kat dven fér CLAS, vilket starker bilden av att Xoma &r pa ratt vag
mot att erhalla bestalliningar pa tva CLAS-anldggningar under 2025.

Xoma har ocksa flera LOI-avtal for att starka distributionen, marknadsféringen och anvandningen av sina alger.
Ett avtal har tecknats med med Grénsakshallen Sorunda, en del av Martin&Servera, vilket ska mdjliggdra
distribution av alger till restauranger och livsmedelsbutiker i Sverige genom deras natverk 4 000 restauranger.

Bolaget har dven ett LOI-avtal med Nordic SeaFarm AB fér att nyttja deras produktionsutrustning, vilket
inkluderar torkning och kvarning av alger. Nordic SeaFarm ar en havsbaserad algproducent och utnyttjar darfor
endast sin produktionsutrustning under april-september, vilket innebar att Xoma kan dra nytta av den lediga
kapaciteten under resten av aret.

Utdver detta samarbetar Xoma med Labs Nutrition Sweden AB, en ledande aktdr inom kosttillskott och
sportndring. Samarbetet syftar till att utveckla innovativa algbaserade produkter som ska méta den vaxande
efterfrdgan pa naturliga och néringsrika tillskott. Malet &r att mota den dkande efterfragan pa naturliga och
ndringsrika tillskott och lansera nya produkter under 2025.

Samarbeten CLAS

Datum Partner Kommentar

2024-06-13 Vilda Kocken Marknadsféring och anvandning av alger i matlagning

2024-06-13 Sorunda Distribution till restauranger och livsmedelsbutiker i Sverige

2024-08-16 Nordic SeaFarm Nyttjande av produktionsutrustning fér exempelvis torkning och kvarning
2024-09-02 Dutch Seaweed Group Utveckling och leverans av en CLAS-anldggning under hdsten 2025
2024-09-04 Labs Nutrition Utveckling av innovativa algbaserade produkter inom kosttillskott
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Produkterbjudande

Xoma tillhandahaller innovativa CLAS-anléggningar f6r landbaserad algodling samt FLOW-system f6r rening av
processvatten. Utéver detta planerar bolaget att erbjuda service, underhall och konsultation for att stédja
kunderna i deras verksamhet. Xoma utforskar dven mojligheten att licensiera ut CLAS-teknologin till strategiska
partners fér att paskynda den globala expansionen och marknadsadoptionen av tekniken.

Produkterbjudande - Oversikt

System
Anldggningar for produktion av alger samt rening av processvatten

Service och underhall
Regelbunden service och underhall fér optimal prestanda och livsldngd

Konsultation
Tjanster for att integrera och optimera anvandningen av CLAS i kunders verksamhet

Licenser
Licensiering av teknologin till partners inom vattenbrukssektorn och andra relaterade industrier

CLAS - algodling

CLAS-anldggningen ar moduldr och byggs inuti standardiserade 40-fots containrar, vilket gor det enkelt att
producera, montera och transportera. En komplett anlédggning bestar av sex moduler och storleken &r cirka 12x17
meter, vilket mdjliggér en arlig produktionskapacitet pa upp till 32 ton alger per anldggning. Vid behov av 6kad
produktionskapacitet kan fler moduler eller anldggningar etableras i anslutning till befintliga anldggningar, vilket
ger en flexibel 16sning fér bade sma och stora produktionsbehov.

Det slutna systemet cirkulerar vatten och naringsédmnen internt, vilket minskar behovet av externa resurser som
vatten och gdédningsmedel. Detta bidrar till att minimera bade avfall och utslépp till omgivningen, samtidigt som
det gdr produktionen mer hallbar och miljévanlig. Naturlig avdunstning &r dock oundviklig, vilket kréver
periodiska pafyllningar av vatten for att uppréatthalla optimal vattenniva i det slutna systemet.

Sammantaget skapar systemen en kontrollerad miljé dar viktiga parametrar som vattenmangd, ljus, temperatur
och néringsnivaer kan justeras for att optimera algodlingen. LED-lampor anvands fér att simulera dagsljus, och
vattnet i anldggningen halls vid en stabil temperatur pa 25 grader for att sékerstalla optimal tillvdxt. Denna
avancerade kontroll gér det mdojligt att producera hégkvalitativa alger med jamn kvalitet och hég produktivitet,
oavsett yttre klimatférhallanden. Kombinationen av effektiv resursanvdndning och modern teknik gér CLAS-
anldggningen till en innovativ I6sning fér hallbar algodling.

Modul

Standardutférande:

* 1 x Intagsmodul med plats fér renrum, kontor och teknik

* 4 x CLAS-moduler som ar produktionsenheterna

*1x modul fér beredning och packning samt kvalitetstestning.

Férdelar

+ Skalbart och korta byggtider gor det latt att implementera
* CLAS eliminerar vattenbyte

- Vattenforbrukning reduceras med upp till 99%

- Radikal minskning av energibehov

- Anldggningar kan placeras var som helst

- Slutet system resulterar i helt giftfria produkter
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FLOW - processvattenrening

Processvattenrening &r ett nytt affarsomrade som Xoma startade i december 2024. FLOW-tekniken bygger pa
mikroalger som renar processvatten genom att ta upp féroreningar och tungmetaller. Enligt Xoma kan
mikroalgerna sedan omvandlas till biomassa efter reningsprocessen och de tungmetaller som tagits upp
atervinnas. Metoden mojliggor en hallbar och kostnadseffektiv 16sning fér processvattenrening som bygger pa
algernas naturliga egenskaper.

Sa fungerar FLOW-teknologin

Bindning av tungmetaller (biosorption): Algernas cellvdggar binder tungmetalljoner genom naturliga kemiska processer
Upptag av metaller (bioackumulation): Algerna absorberar aktivt metaller inuti sina celler och neutraliserar deras skadliga effekter.

Omvandling och utféllning av metaller: Algerna utséndrar amnen som omvandlar tungmetaller till oldsliga féreningar, vilket
underlattar separation fran vattnet.

1.
2.
3.
4, Sjalvférnyande system: Algernas kontinuerliga tillvéxt och férnyelse gor systemet hallbart och effektivt éver tid.

Xoma har redan introducerat teknologin fér potentiella kunder och fatt positiv respons, sarskilt inom
vattenintensiva industrier. Som en del av strategin for att pavisa potentialen for tekniken planerar bolaget att
inleda pilotprojekt dar kunder skickar sitt processvatten till Xoma. Initialt kommer tjansten erbjudas kostnadsfritt
till de forsta kunderna for att pavisa hur snabbt och effektivt mikroalgerna kan reducera féroreningsnivaerna.
Darefter kommer bolaget att bérja ta betalt for sina tjanster.

Bolaget ser stor potential inom detta affarsomrade och férutspar att det kan generera snabbare kassafléden &n
forsaljning av CLAS-anlaggningar for algodling. Sarskilt dd manga foretag betalar héga viten arligen pa grund av
fororenat processvatten. FLOW-teknologin kréver dock kundanpassning och integration i varje specifik
industrimilj, vilket gér det svart att skapa en massproducerad l6sning. Xoma arbetar dérfér med att utveckla
moduldra system som kan anpassas efter kundernas behov. D3 affarsomradet &r konsult- och projektdrivet
kommer bolaget dven att bygga upp den interna kompetensen ytterligare inom detta affarsomrade under 2025.

Service

Xoma planerar att erbjuda en service- och underhallsplan for att sdkerstélla optimal drift och 1&dng livsléngd for
sina system. Tjansten inkluderar regelbundna inspektioner, teknisk support, systemuppgraderingar samt
anvandning av avancerade diagnostik- och évervakningsverktyg. Detta mojliggér tidig identifiering och snabb
atgard av potentiella problem, vilket minimerar risken for driftstérningar som kan paverka
produktionseffektiviteten.

Bolaget kommer ocksa att erbjuda support for att hjalpa framtida kunder att effektivt driva och underhélla sina
anldggningar. Tjénsterna inkluderar radgivning for att optimera odlingsprocesser och hantera tekniska
utmaningar. Dessutom ingar fjarrévervakning och proaktivt underhall i erbjudandet, vilket ska bidra till
kontinuerlig drift och férléngd livslangd pa anldggningarna.

Konsultation

Xoma kommer att erbjuda konsulttjanster for att integrera och optimera anvandningen av CLAS-anlaggningen
inom kundernas verksamhet. Tjansterna kommer att vara anpassade fér att méta unika behov och utmaningar,
med malet att maximera effektiviteten och hallbarheten i algodlingsprocessen.

Vidare kommer bolaget att tillhandahalla strategisk radgivning inom installation, drift och optimering av CLAS-
anldggningen. Konsultationen ska técka omraden som design och anpassning av odlingssystem, implementering
av basta praxis for ndaringshantering och vattenkvalitet, samt tekniskt stéd for att sdkerstélla systemens
optimala funktion. Framgent &r planen att Xoma ocksa ska erbjuda utbildningsprogram och workshops for att
forbattra kundernas kompetens inom algodling.
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Férsta referensanldaggningen

Xoma arbetar med att utveckla en storskalig referensanldggning som planeras std klar under 2025.
Referensanléggningen kommer att besta av tre olika moduler fér att mdta behoven hos en bred kundkrets. Den
forsta modulen ar designad fér manuell skérd av exklusiva och hégvardiga alger, vilket riktar sig mot kunder med
behov av premiumprodukter. Den andra modulen erbjuder ett fullt automatiserat system for storskalig och
effektiv algodling. Den tredje modulen ar specifikt framtagen fér rening av processvatten och riktar sig till
industrikunder som séker hallbara och innovativa lésningar. Sammantaget ska referensanldggningen visa pa
systemets mangsidighet och positionera Xoma som en ledande aktér inom landbaserad algodling och
processvattenrening.

Referensanlaggningen utgor en nyckelkomponent i Xomas strategi och ar avsedd att demonstrera CLAS- och
FLOW-teknologins kapacitet och ekonomiska fordelar i storre skala. Med en arlig produktionskapacitet pa 32 ton
alger kommer CLAS-anldggningen att visa hur hallbar och resurseffektiv produktion kan uppnas med minimal
miljdpaverkan. Den automatiserade odlingsprocessen &r utformad for att ytterligare optimera effektiviteten och
starka Xomas position genom att erbjuda en differentierad och konkurrenskraftig produkt. FLOW-systemet
kommer visa hur processvatten kan renas med hjadlp av en ny, innovativ och kostnadseffektiv metod. |
referensanldggningen kan Xoma ocksa utvardera och genomféra testprojekt fér rening av processvatten.

Interior fran produktionsmodul

Finansiering

Xoma planerar att finansiera delar av referensanlaggningen med hjdlp av stod for innovationsprojekt inom
vattenbruk fran Jordbruksverket. Stddet riktar sig till féretag, myndigheter, kommuner, akademiska institutioner
och andra organisationer, dar féretag maste vara mikro- eller sma- till medelstora. Syftet med stédet &r att
stédja innovativa utvecklingsinsatser foér att uppna en langsiktigt hallbar, konkurrenskraftig och vaxande
vattenbruksnaring. Utgifter som kan tdckas inkluderar personal, indirekta kostnader, investeringar och andra
projektrelaterade kostnader. Hégsta belopp som kan ansékas om per omgang uppgar till 10,0 MSEK.

| december 2024 Idmnade Xoma in sin ans6kan till Jordbruksverket. Ansékan avser medfinansiering av bolagets
férsta referensanldggning, dar stédet férvantas uppga till cirka 5,4 MSEK och tdcka 75,0 procent av
kostnaderna. Besked om ansdkan férvantas ske i slutet av Q1'25. Referensanldggningen ar avgdérande for
bolagets framtid och enligt Xoma kommer den att upprattas oavsett om ansékan om stdd beviljas eller inte.
Referensanldggningen ar central for att demonstrera bolagets teknologi for potentiella kunder och for att
producera startsatser av alger till framtida anvandare av nyinstallerade produktionsanldggningar.

Finansiering av referensanldggning

Total kostnad 7,10 MSEK
SOkt innovationsstod 5,34 MSEK
Kvarvarande kostnad 1,76 MSEK
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Risker

Proof of Concept

Xoma &r ett utvecklingsbolag i tidig fas och har &nnu inga intékter fran produktférsaljning, vilket

innebér att det inte har uppnatt ett tydligt proof of concept. Bolaget har tidigare genomfort

pilotprojekt i mindre skala, men star nu infér en dvergang till kommersiell fas under 2025. Det /’\
kvarstar saledes fér bolaget att bevisa sin teknologi och produkt. Vi betraktar risken som hog da

produkten, dess produktionsekonomi och skalbarhet dannu inte verifierats.

Hog

Proof of Business

Vid tidpunkten fér denna analys har Xoma tecknat ett LOIl-avtal med Dutch Seaweed Group fér

utveckling och leverans av en CLAS-anldggning. Bolaget har dock inte pavisat att teknologin &r

marknadsmassigt gangbar och att det finns en stérre efterfrdgan for bolagets produkt och tjanster. /)\
Vidare férvantas bruttomarginalen initialt uppga till 20,0-25,0 procent per anldggning, vilket innebar

att ndgorlunda skala beh&ver uppnas for att técka de fasta kostnaderna. Vi betraktar risken som hég

da Xoma behéver bevisa sin affdrsmodell och att det kan driva verksamheten under Iénsamhet. Hog

Férskjuten tidsplan

Xoma ar ett litet bolag med begransade resurser, vilket innebar att framdriften i projekt ar beroende

av ett fatal nyckelpersoner. Den for tillfallet begransade finansiella stéllningen kan dessutom leda till

att bolaget tvingas bromsa investeringar eller projektutveckling om inte ytterligare finansiering /\
sakras i nartid. Risken foér forseningar férstarks dven av bolagets tidiga skede, dar oférutsedda

utmaningar kan uppsta inom teknikutveckling, produktion eller kundanskaffning, vilket skulle kunna

forsena vdgen till IGnsamhet. Historiskt har tidsplaner forskjutits och vi betraktar risken som hdg. Hog

Framtida kapitalbehov

Xoma befinner sig i tidig fas och har i dagsldget inga intakter, vilket innebdr att bolaget &r beroende

av extern finansiering for att tdcka I6pande kostnader och genomféra planerade expansionsplaner.

Bolagets strateqgi inkluderar investeringar i teknikutveckling, uppférande av en referensanldaggning /)\
och etablering av det nya affarsomradet processvattenrening. Detta medfér ett kapitalbehov och vi

beddmer risken som hdg att Xoma kommer behdva extern finansiering i framtiden.

HOg

Marknad i tidig fas

Xomas verksamhet dr beroende av en marknad som befinner sig i ett tidigt utvecklingsskede. Detta
kan leda till Iangsam adoption av algbaserade produkter, vilket i sin tur paverkar efterfragan pa
bolagets CLAS-anldggning. Om marknaden inte utvecklas i den takt som bolaget prognostiserar, eller
om konkurrenter etablerar sig snabbare, kan Xoma fa svart att nad I6nsamhet och finansiera sin
fortsatta expansion. Att Xoma verkar som pionjar pa en ung och véxande marknad medfor bade stora

utmaningar och betydande mdgjligheter. Vi betraktar darfér risken som medel till hég. Medel

Konkurrens

Majoriteten av samtliga bolag inom den globala algmarknaden &r producenter och/eller fokuserar pa
féradling av alger till olika &ndamal. Dessa producenter bér snarare betraktas som potentiella kunder
till Xoma, snarare &n konkurrenter. Xoma moter primart konkurrens fran andra bolag med liknande
I6sningar fér landbaserad algodling och processvattenrening. Enligt var sammanstélining har Xoma
en relativt unik position som teknikleverantér. Xoma ar dock ett litet bolag med begransade resurser

och risk finns att konkurrensen 6kar fran storre aktérer i takt med att marknaden mognar. Medel

Beroende av nyckelpersoner

Xoma har i dagsldget endast en heltidsanstalld, vilket innebdr ett hdgt beroende kopplat till denna

nyckelperson. Planen att anstalla 4-5 personer under 2025 fér att utéka bolagets kompetens, stddja

framtida utveckling och minska beroendet kring nyckelpersoner. Rekryteringsprocesser ar dock /’\
tidskravande och det kommer bli avgdrande att de nya medarbetarna snabbt kan bidra med ratt

kompetens och erfarenhet fér att stotta bolagets expansionsplaner. Vi betraktar risken kopplat till

nyckelpersoner som hég med tanke pa att organisationen &nnu inte &r etablerad. Hog
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Rapportkommentar Q4'24 Kalqyl

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har
sammanstallts utifran kéllor som Kalgyl beddmer &r tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte
garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bdr betraktas som en rekommendation till investering av
nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgyl avseende analys.
Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en
sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalgy! ska ej hallas ansvariga
fér vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pd grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger
ingen garanti fér framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla
vardepapper i kundbolag fran och med det tillfélle som ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella
analysen, och till dess att analysen varit publicerad i 48h.

Intressekonflikt

Ingen pa Kalgy! dger aktier i det analyserade bolaget
Investeringsunderlaget ar finansierat av aktuellt bolag
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