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Xoma inleder 2026 med tydlig operativ framdrift och ett avgoérande steg
mot industriell implementering. Under det forsta kvartalet har fokus legat
pa att omsatta tidigare tekniska verifieringar till konkreta projekt |
industriell miljo, dar utvecklingen i samarbetet med Boliden Ronnskar
utgor den enskilt viktigaste drivaren.

Vasentliga handelser under 2026

Efter kvartalets utgang rapporterade Xoma att bolaget gar vidare med
byggnationen av sin forsta pilotanlaggning vid Boliden Ronnskar, vilket
markerar ett avgdrande steg i dvergangen fran teknisk verifiering til
industriell implementering. Parallellt har bolaget initierat nya testprojekt
tillsammans med en global aktor inom metallurgi, samtidigt som arbetet
med att bredda den industriella pipeline fortgar.

Parallellt fortsatter arbetet med att separera CLAS-verksamheten, vilket
ytterligare renodlar fokus pa FLOW och skapar forutsattningar fér en
mer riktad kommersialiseringsstrategi.

CAPALISE bedomning

CAPALISE beddmer att Xoma nu tar ett tydligt steg fran teknisk
validering till industriell implementering. Beskedet om att bolaget gar
vidare med byggnationen av sin forsta pilotanlaggning vid Boliden
Roénnskar ar enligt var beddémning den viktigaste handelsen i rapporten
och markerar ett skifte | caset. FLOW ska nu valideras i en relevant
industriell milj6, under verkliga driftsférhallanden och med en industriell
motpart som har hdoga krav pa prestanda, stabilitet och skalbarhet.

| kombination med nya testprojekt och en bredare pipeline av
industriella dialoger ser vi Okade forutsattningar for att Xoma under de
kommande 12—-24 manaderna kan boérja konvertera teknisk validering till
intdktsgenererande affarer. Det centrala framat blir darfor inte enbart
nya testresultat, utan huruvida bolaget kan visa betalningsvilja hos
industriella kunder och ta nasta steg mot aterkommande intékter.

Samtidigt ar det viktigt att betona att Xoma fortsatt befinner sig i en tidig
kommersialiseringsfas. Rapporten ska darmed framst ses som ett kvitto
pa Okad aktivitetsniva och fortsatt investering i FLOW, snarare an ett
matt pa etablerad forséljning. Den kommersiella valideringen bér
rimligen kunna borja synas forst nar pilotanlaggningen har varit i drift
och bolaget kan visa betalningsvilja, driftdata och potentiella nasta steg
fran industriella kunder.

Sammantaget beddmer vi att utvecklingen starker sannolikheten for vart
base-scenario, dar Xoma nar ett forsta kommersiellt genombrott under
2027. Caset ar fortsatt beroende av exekvering, men pilotbeskedet gor
vagen till kommersialisering mer konkret an tidigare. Detta innebar att
risken i caset successivt flyttas fran teknisk genomférbarhet till
kommersiell exekvering.
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Estimat Xoma

Utfallet i Q1 ligger i linje med vara foérvantningar, dar intakterna fortsatt domineras av aktiverat arbete fér egen
rakning i takt med att bolaget investerar i utveckling och implementering av FLOW. Kostnadsbasen utvecklas enligt
plan och speglar den dkade aktivitetsnivan kopplad till pilotférberedelser och industriella projekt.

Mot denna bakgrund véljer vi att inte géra nagra férandringar i vara estimat. Var prognos bygger fortsatt pa att 2026
utgor ett uppbyggnadsar, dar fokus ligger pa pilotimplementering och teknisk validering i industriell miljé, medan den
mer tydliga kommersiella skalningen vantas ta fart forst under 2027 och framat.

Antagande 2027E 2028E

Boliden Ronnskar — pilotbeslut v 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% / 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 (%) neg. neg. neg. 28%
Avskrivningar -0,2 -0,8 -1,3 -1,9

EBIT -1,5 -8,9 -5,5 3,9

Kélla: CAPALISE estimat
Kalla: CAPALISE estimat

Antaganden och drivare

Vara estimat bygger pa att Xoma successivt ror sig fran teknisk validering till industriell implementering och
darefter kommersiell skalning. Beskedet om att bolaget gar vidare med sin férsta pilotanlaggning vid
Boliden Ronnskar starker enligt var beddémning sannolikheten i detta forlopp.

Under 2026 vantas fokus ligga pa pilotgenomfoérande, industriell validering, fortsatt uppbyggnad av
samarbeten och separationen av CLAS. Intaktsbasen beddms darfor fortsatt domineras av aktiverat arbete
och tidiga projektintakter snarare an bred kommersiell forsaljning.

Fran 2027 bygger vara antaganden pa att ett eller flera projekt kan ga fran pilotfas till mer etablerade
kommersiella upplagg. De viktigaste drivarna ar stabil driftdata, fortsatt breddning av pipeline och férmagan
att konvertera industriella dialoger till betalda avtal.
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Finansiell oversikt Xoma

Totala tillgangar: Likvida medel: Rantebarande skulder:
15,99 MSEK 10,93 MSEK 0 MSEK
Nettokassa: Soliditet: Runway:
10,93 MSEK 93% 12—18 man

Resultat och intaktsutveckling

Xomas rorelseintakter for det forsta kvartalet 2026 uppgick till 1,18 MSEK, jamfort med 0,14 MSEK
motsvarande period féregaende ar. Intdkterna bestod i sin helhet av aktiverat arbete for egen réakning kopplat
till affarsomradet FLOW, vilket speglar bolagets fokus pa att driva teknologin framat genom verifierings- och
implementeringsprojekt 1 industriell miljo.

Bolaget befinner sig fortsatt i en tidig kommersialiseringsfas dar intaktsbasen ar begransad, men dar
aktivitetsnivan okar i takt med att projekten rér sig mot pilot- och implementeringsfas.

Ovriga externa kostnader uppgick till -1,35 MSEK under kvartalet, framst hanforligt till konsultkostnader
kopplade till industriella projekt. Personalkostnaderna uppgick till -1,41 MSEK, vilket ar en 6kning jamfért med
foregaende ar och framst relaterat till hogre ersattningsnivaer for VD. Resultatet efter finansiella poster uppgick
till -1,70 MSEK, jamfort med -1,24 MSEK foregaende ar. Kostnadsdkningen speglar en hogre aktivitetsniva
snarare an en strukturell forandring | kostnadsbasen.

Kassaflode och finansiering

Kassafldédet fran den I6pande verksamheten uppgick till -1,67 MSEK under kvartalet, drivet av investeringar i
FLOW-projektens verifierings- och implementeringsfas. Kassaflodet fran investeringsverksamheten uppgick till
-1,22 MSEK och avsag framst fortsatta investeringar i utveckling och testutrustning kopplad till FLOW.
Kassaflddet fran finansieringsverksamheten uppgick till 0,52 MSEK och relaterar till emission av
teckningsoptioner.

Vid periodens utgang uppgick likvida medel till 10,9 MSEK och eget kapital till 14,9 MSEK, motsvarande en

soliditet om 93 procent. Bolaget har darmed en fortsatt stark finansiell stallning med ett uppskattat
handlingsutrymme om 12—18 manader baserat pa nuvarande burn rate.

BALANSRAKNING

Tillgangar (KSEK) — totalt 15 995

Kassa
10 926

Mat.

1392

Fordr. 371

Skulder och eget kapital (KSEK) — totalt 15 995

Eget kapital Skulder

14 925 1070
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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

E2026 E2027 E2028
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.
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Vardering Xoma

BEAR
Omsattning EBITDA
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 1L
och bolaget far en lagre intaktshastighet an férvantat. Den
tekniska potentialen realiseras endast | begransad skala, 0
vilket leder till att omsattningen fér 2028 uppgar till 15 MSEK.
Den nodvandiga kostnadsbasen for uppbyggnad av 0
industriell kapacitet bibehalls samtidigt som
intdktsutvecklingen ar svag, vilket leder till en EBITDA pa -5
endast 4 MSEK. Detta scenario indikerar att bolagets
tekniska fordelar inte fullt ut kommersialiseras under 10
perioden, med ett indikerat varde per aktie pa cirka 0,69 E2026 E2027 E2028
SEK. Kalla: CAPALISE estimat
BASE
Base-scenariot beskriver det férvantade férloppet dar Omsattning EBITDA
bolaget lyckas etablera FLOW som en nischad leverantor, 25
samtidigt som bolagets dvriga tillgangar bidrar genom ’0
renodlingen. Genom framgang i kritiska faser, till exempel
Boliden Rénnskar-projektet och det pagaende samarbetet 15
med den ledande gruvaktoren, lyckas bolaget omvandia
pilotresultat till bestaende intékter, vilket resulterar i en 10
omsattning om 21 MSEK fér 2028E. Aven om bolaget visar 5
férmaga att leverera, ar den operativa havstangen lagre an
potentialen indikerar pa grund av en hogre initial 0
kostnadsbas for att hantera industriell skalning. Detta leder
till en EBITDA om 6 MSEK. Scenariot indikerar att bolaget >
nar sina operativa mal, med ett indikerat varde per aktie pa 10
E2026 E2027 E2028

cirka 1,08 SEK.
Kalla: CAPALISE estimat

BULL

Bull-scenariot forutsatter stark exekvering av bolagets totala

projektportfolj och strategi. Xoma industrialiserar FLOW Omsattning EBITDA
framgangsrikt och kapitaliserar fullt ut pa sin 60

uranreningsférmaga, samtidigt som bolagets
organisatoriska renodling leder till hOg effektivitet. Genom
att dra nytta av bade Alfa Lavals expertis och de 40
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 2028E. Bolaget
kan ta ut en teknisk premium, och den snabba 10
intaktsokningen | kombination med kostnadskontroll leder
till en stark operativ havstang. Detta resulterar i bolagets
hogsta intjaningspotential under perioden, med en EBITDA 10
om 13 MSEK. Detta scenario indikerar att bolaget etablerar

en ledande position, med ett indikerat varde per aktie pa

cirka 2,42 SEK.

50

30

20

E2026 E2027 E2028

Kalla: CAPALISE estimat
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Risker Xoma

Kommersialiseringsrisk

Xoma befinner sig i ett skede dar mycket av vardet i caset bygger pa att tekniskt
validerade projekt successivt dvergar till pilotanlaggningar och darefter
kommersiella kundavtal. Aven om FLOW har visat lovande resultat i tester och gatt
vidare till fas 4 tillsammans med Boliden Ronnskar kvarstar risken att
beslutsprocesser drar ut pa tiden eller att projekt inte nar hela vagen till fullskalig
implementation. Om konverteringen fran verifiering till affar sker langsammare an
vantat, eller i vissa fall inte sker alls, riskerar bolaget att fa en vasentligt forskjuten
intakts- och kassaflodesprofil

Teknisk validering

Bolagets teknologi har visat starka resultat i industriella testmiljoer, bland annat inom
rening av processvatten fran uran och i projekt kopplade till tungmetaller. Samtidigt
aterstar fortsatt verifiering i stoérre skala och under langre driftfrhallanden innan
teknologin ar fullt kommersiellt bevisad. Det finns en risk att resultat fran mindre
tester inte fullt ut kan reproduceras i industriell drift, eller att uppskalning kraver mer
tid, resurser och tekniska anpassningar an vantat.

Finansieringsrisk

Xoma ar fortfarande i en fas dar rorelsen praglas av begransade intakter och
negativa resultat samtidigt som bolaget behoOver investera i fortsatt utveckling,
verifiering och kommersialisering. Bokslutskommunikén for 2025 visar ett EBITDA
om minus 9,2 MSEK for helaret, vilket illustrerar att verksamheten &nnu inte bar sina
kostnader. Aven om bolaget har genomfért kapitalanskaffningar och
foretradesemissionen blev fulltecknad finns en risk att ytterligare kapital behover tas
in om kommersialiseringen drar ut pa tiden.

Partnerskaps och kundberoende

For att FLOW ska kunna na bredare industriell utrullning beddémer vi att samarbeten
med stdrre industriella aktérer blir viktiga, bade for validering, integration och
kommersiell skala. | vd kommentaren infor 2026 lyfter bolaget fram att samarbeten
med etablerade aktorer ar centrala for full kommersialisering och industriell
uppskalning. Det innebar samtidigt en risk eftersom utvecklingstakten delvis blir
beroende av externa parters prioriteringar, investeringsvilja och beslutsprocesser.
Forsenade eller uteblivna partnerskap riskerar att direkt begransa
kommersialiseringstakten och darmed forsena intaktsgenerering.

Marknads- och regulatorisk risk

Xoma verkar mot kunder inom gruv, metallurgi och annan processindustri dar
investeringsbeslut ofta &r langa och dar nya I6sningar maste bevisa bade teknisk
funktion och ekonomisk nytta innan bred implementering blir aktuell. Dartill kan
forandrade miljdkrav, tillstandsprocesser och regulatoriska krav paverka bade
kundernas investeringsvilja och tempot i kommersialiseringen. Aven om detta pa sikt
kan gynna efterfragan pa vattenrening innebar det pa kort sikt en osakerhet kring
nar affarer faktiskt materialiseras.
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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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