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Pilotbesked hojer vardeintervallet

Xoma meddelar att bolaget gar vidare i samarbetet med Boliden
Ronnskar efter att tidigare tester med processvatten visat lovande
resultat for biologisk rening med FLOW teknologin, sarskilt avseende
reduktion av tungmetaller med hjalp av mikroalger. Parterna har nu enats
om att ga in i nasta fas dar Xoma bygger sin fOrsta pilotanlaggning for att
validera teknologins prestanda i relevant skala, optimera driften och
demonstrera kontinuerlig rening av processvatten fran smaltverket.

Projektkostnaden uppskattas till maximalt 1 miljon kronor och finansieras
av Xoma, medan Boliden tillhandahaller den mangd processvatten som
kravs under byggnation och test. Nasta steg som anges ar att pabdrja
byggnation, genomfora installation och driftsattning vid Boliden Ronnskar
samt genomfdra testkdrning och kalibrering i nara samarbete, dar malet
efter en lyckad pilot ar att kunna ta nasta steg mot ett projekt i industriell
skala.

CAPALISE bedomning

Vi bedomer att beskedet markerar ett tydligt kliv i Xomas
kommersialiseringsresa, dar FLOW lamnar laboratoriemiljo och tidigare
verifieringstester for att nu provas i en pilot i relevant driftmiljo hos en
tung industriaktor. Det innebar en hogre mognadsgrad och en mer
marknadsnara validering av tekniken. Samtidigt bor projektet ses i en
tydlig kostnadskontext. Investeringar i konventionella
reningsanlaggningar for processvatten med tungmetaller uppgar ofta till
hundratals miljoner kronor, vilket skapar ett starkt incitament att utvardera
alternativ med lagre kapitalbindning och potentiellt battre skalbarhet.

Ett lyckat pilotprojekt skulle darfor kunna bli en stor vardedrivare for
Xoma. Dels eftersom det skulle vara en tydlig validering i relevant skala,
dels eftersom det 6ppnar dorren till sista steget | processen, ett projekt |
industriell skala. Dar kan bade affarsvarde och signalvarde bli betydande.
Marknaden kommer i praktiken att vilja se tva saker framat, att piloten
snabbt kommer pa plats och att Xoma kan leverera tydliga datapunkter
som bekréftar reningseffekt och driftstabilitet. Om de punkterna faller pa
plats dkar sannolikheten kraftigt for att detta kan utvecklas fran pilot till
nagot som faktiskt kan forandra bolagets kommersiella forutsattningar.

Estimatlyft 2028 och hogre motiverat varde

Vi justerar upp vara estimat for 2028 och hdjer samtidigt motiverat varde |
bade bear och base. Bakgrunden ar att pilotprojektet hos Boliden
Ronnskar innebar ett tydligt steg i mognadsgrad dar FLOW nu testas |
relevant miljo och i en skala som kan utgora underlag for nasta fas. En
lyckad pilot beddms Oka sannolikheten for ett industriellt projekt
vasentligt, vilket i sin tur forbattrar forutsattningarna for att tidigarelagga
kommersiell traction och accelerera intaktsuppbyggnaden. Darmed
reduceras aven risken i caset relativt tidigare, vilket motiverar en nagot
lagre riskpremie och hogre vardeintervall
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Vardering Xoma

Scenarioanalys VARDERINGSINTERVALL

Varderingen av Xoma speglar ett tidigt kommersiellt
skede dar stor del av uppsidan ar kopplad till
framgangsrik industrialisering av FLOW och

konvertering av pagaende projekt till @ ® @

intaktsgenererande avtal. | base-scenariot antar vi att 0,69 1 508 2,42
bolaget nar ett férsta kommersiellt genombrott under de

kommande aren, med hogre intdktsvolym och ett positivt EBITDA bidrag fran 2028.

BEAR BASE BULL

Varderingen baseras pa en EV EBITDA ansats dar vi applicerar en multipel om 20x pa estimerat EBITDA for
2027, vilket reflekterar bolagets skalbara affarsmodell och potential vid kommersiellt genombrott.

Scenario EBITDA 2028 (MSEK) EV/EBITDA EV (MSEK) Borsvarde (MSEK)
Bear 4 2{0)’ 80 /73,9

Base 6 20X 120 113,9
Bull 13 20)% 260 253,9

Omsattningsestimat base-scenario

O Omsattning @ EBIT
25
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Kalla: CAPALISE estimat

Risker
.- Projektutfall: Osakerhet i tidsplan och fakturering vid konvertering av teknisk verifiering till intaktsgivande kundavtal.

- Finansieringsrisk: Expansionsplanen ar beroende av framgangsrik sékring av ytterligare kapital.
. Regulatoriska risker: Langsamma godkannandeprocesser f6r ny reningsteknologi kan férsena innovation.

2 av 5 CAPALISE.



Vardering

BEAR

Bear scenariot utgar fran att bolaget tar viktiga steg |
projektportféljen men att vagen fran pilot till industriell skala
tar langre tid an vantat. Pilotfasen med Boliden Ronnskar
genomfors och ger viss teknisk validering, men
konverteringen vidare mot ett projekt i industriell skala
fordrojs, samtidigt som Ovriga projekt tar langre tid att
mogna. Det innebar att intaktstillvaxten blir lagre an |
huvudscenariot och att bolaget fortsatt bar en kostnadsbas
som ar anpassad for uppskalning utan att volymerna
materialiseras fullt ut. | detta scenario uppgar omsattningen
for 2028 till cirka 15 MSEK och EBITDA till cirka 4 MSEK.
Sammantaget innebar det att bolagets potential bara delvis
realiseras under perioden, vilket motiverar ett varde per aktie
runt 0,69 SEK.

15

10

-10

Xoma

Omsattning EBITDA

E2026 E2027 E2028
Kalla: CAPALISE estimat

BASE

Base scenariot beskriver ett forvantat forlopp dar
Bolidenprojektet successivt ror sig fran pilot till nasta fas, ett
projekt i industriell skala. Pilotdriften blir darmed den centrala
bryggan mellan teknisk validering och kommersiell
uppskalning, samtidigt som ovriga initiativ utvecklas i linje
med planen. | takt med att FLOW bevisas i relevant driftmiljo
forbattras bolagets forhandlingslage och sannolikheten Okar
fér att pilotresultat kan omsattas i mer langsiktiga och
aterkommande intakter. Det leder till en tydlig
omsattningsuppvaxling mot 2028, med omsattning om cirka
21 MSEK och EBITDA om cirka 6 MSEK. Varderingen
speglar fortsatt genomféranderisk men en starkt kommersiell
sannolikhet, vilket motiverar ett varde per aktie runt 1,08
SEK.
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Kélla: CAPALISE estimat

BULL

Bull scenariot bygger pa att pilotprojektet hos Boliden
Ronnskar faller val ut och relativt snabbt blir sprangbradan
till ett projekt i industriell skala. Ett sadant utfall skulle
fungera som en stark referens och accelerera ytterligare
kunddialoger, samtidigt som bolaget lyckas skala via
partners och etablera en tydlig kommersiell modell. | detta
scenario blir steget fran pilot till industriell skala den
avgoOrande vardedrivaren som lyfter bade intaktsniva och
marginalprofil, dar bolaget dessutom kan ta en tydligare
premiumposition | sina mest relevanta tillampningar.
Omsattningen beddéms da kunna na cirka 52 MSEK under
2028 med en EBITDA om cirka 13 MSEK, vilket motiverar
ett varde per aktie runt 2,42 SEK.
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Estimat Xoma

Nedanstaende estimat avser perioden 2026 till 2028 och presenteras i ett base scenario. Estimaten bygger pa en
bottoms up ansats dar intakterna drivs av antal aktiva pilotprojekt och deras konvertering mot storre industriprojekt
och kommersiella avtal. Under 2026 ligger fokus pa uppbyggnad och genomférande dar konsultintdkter och tidiga
projektintakter dominerar. Beskedet om att samarbetet med Boliden Rénnskar nu gar vidare till pilot innebar att
FLOW tar ett tydligt steg mot validering i relevant driftmilj6. Under 2027 vantas pilotdrift och optimering vara
centrala, medan det avgérande skiftet i intaktsmixen vantas under 2028 i takt med att piloten kan dverga till ett
projekt i industriell skala och att tekniken darmed far tydligare kommersiell havstang. Licensintakter bedéms kunna
materialiseras nar tekniken valideras och en skalbar struktur etableras via partners.

Antagande 2026E 2027E 2028E

Boliden Ronnskar - pilotbeslut H1 2026 Pilotdrift pagar  Fullskalig utvardering
Alfa Laval — samarbetsstatus Teknisk integration Kommersiell struktur Partnerstruktur
Antal aktiva pilotprojekt 1 2—3 3—-5
Intaktsmix (konsult/pilot/licens) 80% / 20% / 0% 40% / 55% 1 5% 20% /60% / 20%

MSEK 2025A E2026 E2027 E2028
Nettoomsattning 0,3 1,0 4.8 20,5
Tillvaxt (%) - 233% 380% 327%
Kostnad salda varor -0,1 -0,3 -1,4 -6,4
Bruttoresultat 0,2 0,7 3.4 14,1
Bruttomarginal (%) 67% 70% 71% 69%
Personalkostnader -0,9 -5,2 -4 8 -5,6
Ovriga rorelsekostnader -0,6 -3,6 -2.8 2,7
EBITDA -1,3 -8,1 -4,2 5,8
EBITDA-marginal (%) heg. heg. heg. 28%
Avskrivningar -0,2 -0,8 -1,3 -1,9
EBIT -1,5 -8,9 -5,5 3,9

Kéalla: CAPALISE estimat

Antaganden och drivare

De operationella antagandena bygger framst pa att Boliden Ronnskar gar fran genomford forberedande
testning till pilotdrift under 2026 och 2027, med malet att pilotutfallet ska kunna ligga till grund for nasta
steq, ett projekt i industriell skala. Parallellt beddms samarbetet med Alfa Laval successivt rdra sig fran
teknisk integration mot en mer kommersiell struktur, vilket kan stddja skalférmaga och partnerdriven
utrullning. Sammantaget innebar det att antalet aktiva pilotprojekt kan 6ka gradvis, samtidigt som
intaktsmixen férskjuts fran konsult mot pilot och darefter mot stérre projekt och licens.

Intaktsmix

Xomas intaktsbas ar i dag i huvudsak konsultdriven, vilket ar typiskt for ett bolag i kommersialiseringsfas.
Nar Bolidenprojektet nu gar in i pilotfas dkar andelen mer marknadsnéara projektintakter. Den viktigaste
forandringen pa sikt ar dock om piloten kan tas vidare till industriell skala, vilket normalt innebar tydligt
hdgre intaktspotential och battre skalbarhet. | den fasen far bolaget ocksa battre forutsattningar att etablera
aterkommande intakter via partner och licens, vilket successivt bor forbattra marginalprofilen.
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Disclaimer Xoma

Ansvarsbhegransning

Detta material har framstalits av CAPALISE | informationssyfte for allman spridning och ar 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 beddomer som tillforitiga, men ingen garanti lamnas 10r riktighet, fullstandighet eller framtida
utfall. Prognoser, scenarier (Bear/Base/Bull) 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 dka och minska i varde. Historisk avkastning ar 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 ar en uppdragsanalys, vilket innebar att CAPALISE har erhallit ersatining fran det analyserade bolaget for att ta fram
materialet. Bolaget har faktagranskat sakuppgifter men inte haft nagon majlighet att paverka CAPALISE:s beddomningar,
slutsatser eller varderingar.

Anvandning av Al-baserat analystod

| arbetet med denna analys har CAPALISE anvant sprak- och analysverktyg baserade pa artificiell intelligens som stod i
delar av arbetsprocessen, exempelvis vid textstrukturering och informationsbearbetning. Samtliga bedomningar, slutsatser
och varderingsantaganden har dock utformats och faststalits manuellt av CAPALISE. Al-stodet har enbart anvants for
effektivisering och har inte ersatt den professionella analysen.

Scenarier och rekommendationsram
CAPALISE anvander scenariobeskrivningar Bear / Base / Bull for att askadliggdra osékerhetsintervall och centrala
vardedrivare.
- Bear: Pessimistiskt scenario — antaganden som talar for negativ utveckling.
« Base: Huvudscenario — CAPALISE:s beddmda basantaganden.
« Bull: Optimistiskt scenario — antaganden som talar fOr positiv utveckling.
Scenarierma ar inte investeringsrekommendationer, utan analytiska verktyg fOr att belysa mojliga utfall.

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

Upphovsratt

© CAPALISE 2025. Alla rattigheter forbehalls.
Materialet &r upphovsratisligt skyddat och tillhér CAPALISE. Delning och spridning &r tillaten i oférandrad form med

angivande av kélla. Bearbetning, publicering eller kommersiell anvandning utdver detta kraver skriftligt medgivande fran
CAPALISE.

© 2026 CAPALISE. Alla rattigheter forbehallna.
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