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Vi inleder bevakning pd Xoma, en svensk teknikleverantdr som utvecklar
landbaserade system for algodling och rening av processvatten. Kdrnan i bolaget
utgors av deras egenutvecklade teknologier, som har flera fordelar jamfért med
traditionella metoder. Xoma &r ett utvecklingsbolag i tidig fas och har inga
intdkter &nnu, men strévar efter att méta framtidens behov av héllbar algodling
och effektiv vattenrening genom att leverera innovativa och miljévanliga system.

Innovativa teknologier

Xoma utvecklar CLAS, ett slutet, cirkuldrt odlingssystem som mojliggdr hallbar
och kostnadseffektiv produktion av alger samt FLOW fér rening av
processvatten. Teknologierna ar utvecklade for att kraftigt minska vatten- och
energiforbrukningen jamfért med traditionella metoder. CLAS &r modulart och
skalbart, vilket gor det mojligt att anpassa efter kunders specifika behov och
placera dar efterfragan ar som stérst. Bolaget arbetar nu med att etablera en
referensanldggning for att demonstrera systemens ekonomiska potential, vilket
ska leda till att bolaget snabbt tar marknadsandelar inom bada affarsomradena.

Stor marknadspotential
Alger har en betydande marknadspotential pa grund av dess unika egenskaper
som gor dem anvandbara inom en rad olika omraden, exempelvis livsmedel,

medicin och hdlsa, bioenergi och industri, jordbruk samt rening av processvatten.

Ur ett hallbarhetsperspektiv &r odlingsprocessen for alger mycket gynnsam och
kan potentiellt bli en viktig ravara fér den gréna omstéllningen, vilket férvantas
driva efterfrdgan pa bolagets anldggningar. Xoma har redan tecknat ett LOI-
avtal med Dutch Seaweed Group for utveckling och leverans av en CLAS-
anldaggning samt har flera intressenter fér FLOW inom processvattenrening.

Outlook

Xoma star infér en spadnnande framtid med malsattningen att sélja tva CLAS-
anlaggningar och starta minst tva projekt med FLOW under 2025. Darefter &r
ambitionen att skala upp verksamheten och bli kassaflédespositiva under 2026.
Bolaget stravar efter att dra nytta av den snabbt vdxande algmarknaden, som
férvantas spela en viktig roll i den gréna omstéliningen. Samtidigt kvarstar
utmaningar som att uppna Proof of Concept, etablera en stabil kundbas och
bevisa affarsmodellen, vilket gor att bolagets framgang &r beroende av att deras
teknologiska och affdarsmassiga strategi realiseras fullt ut. Vi kommer att
komplettera investeringsunderlaget med en vardering pa Xoma i ett senare
skede. Investerare bér vara medvetna om att utfallsintervallet &r brett och att
risken saval som uppsidan &r hdg for bolag i tidigt skede.

Fakta
VD Isac Andersson
Lista Spotlight
Ticker XOM B
Aktiekurs (SEK) 1,6
Antal aktier (Miljoner) 9,6
Borsvarde (MSEK) 15,4
Nettokassa (MSEK) 4,0
EV (MSEK) 1.4
Insiderdgande 66,6%
Nasta rapport -
Helarsutveckling

0,5

0,0 0,0 0,0 0,0 o o1
0,0
0,0 0,0
05
-1,0
1,2
-15
-1.6
2,0 7 18
2019 2020 2021 2022 2023 Q1-Q3'24

Nettoomséattning

Analytiker

EBIT

Kalgyl Research
info@kalgyl.se

(MSEK) 2020 2021 2022 2023 YTD 2024 Kursutveckling sedan notering
Nettoomsaéttning 0,0 0,0 0,0 [oA] 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 1,1 -0,9 -1,5

Personalkostnader 0,0 0,0 -0.4 0,0 -0.2

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

Summa kostnader 0,0 1,2 -1,6 19 -1,8

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

EBIT 0,0 -1,2 -1.6 -1.7 1,8

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 Stor marknadspotential Framtidsplaner
Xoma utvecklar CLAS, ett slutet, Alger har en betydande Xomas framtidsplaner inkluderar
cirkulart odlingssystem som marknadspotential pa grund av att fardigstalla och automatisera
mdjliggér hallbar och dess unika egenskaper som gor sin referensanlaggning, inleda
kostnadseffektiv produktion av dem anvandbara inom en rad olika forsaljning och expandera
makroalger samt FLOW f&r rening omraden, exempelvis livsmedel, geografiskt, utforska potentialen
av processvatten med hjalp av medicin och hélsa, bioenergi och inom processvattenrening,
mikroalger. CLAS ar moduldrt och industri, jordbruk samt rening av diversifiera intaktsstrommar bort
skalbart, vilket goér det mojligt att processvatten. Ur ett fran ren produktforsaljning samt
anpassa efter kunders specifika hallbarhetsperspektiv &r fortsatta investera i forskning och
behov och placera dér efterfragan | odlingsprocessen fér alger mycket utveckling av algbaserade
ar som stérst. FLOW anvander en | gynnsam och kan potentiellt bli en produkter tillsammans med
ny metod fér rening av viktig ravara for den gréna partners.
processvatten som har betydande omstdllningen, vilket férvantas
potential. driva efterfragan pa bolagets
anlaggningar.

"Vi befinner oss i en kritisk fas ddr vi expanderar var
produktion och etablerar oss som en ledande aktor inom
algodling. Var styrka som systemleverantor ligger i var
férmaga att kombinera teknologi, innovation och
expertis for att skapa hallbara och effektiva
odlingssystem. Vi fortsétter att investera i forskning och
utveckling for att driva fram nya banbrytande I6sningar
och kontinuerligt forbdttra vara produkter. Genom dessa
anstréngningar kan vi méta den dkande efterfragan och
bidra till att forma framtiden for global
livsmedelsproduktion.”

- lIsac Andersson, VD pd Xoma

Investeringscase

* Innovativ teknologi

* Stor marknadspotential

* Tydligt miljé- och hallbarhetsfokus

* Snabb marknadsintroduktion

* Begrdnsat investeringsbehov

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

* Lag konkurrens

* HOgt insynsdgande

Sida | 2



Xoma - Investeringsunderlag Kalqyl

Kort om bolaget

Xoma &r en teknikleverantér som specialiserar sig pa landbaserade system for algodling och rening av
processvatten. Bolaget utvecklar CLAS (Closed Loop Aguaculture System), ett slutet, cirkuldrt odlingssystem som
mojliggdr hallbar och kostnadseffektiv produktion av alger. Systemet &r modulért och skalbart, vilket gor det
mojligt att anpassa efter kunders specifika behov och placera dar efterfrdgan &r som stérst. Bolaget utvecklar
dven FLOW (Filtration of Liquids and Organic Waste), dar mikroalger anvands for att rena processvatten genom att
absorbera féroreningar och tungmetaller. Xoma arbetar nu intensivt med att etablera en storskalig
referensanldggning for att demonstrera systemens ekonomiska potential inom bada affdrsomradena.

Xomas lésningar ar utvecklade for att kraftigt minska vatten- och energiférbrukningen jamfort med traditionella
metoder. Bolaget ser betydande affarsmdjligheter i den snabbt vaxande marknaden for algbaserade produkter
och processvattenrening. Xoma befinner sig fortfarande i utvecklingsfas, men stravar efter att méta framtidens
behov av hallbar algodling och effektiv vattenrening genom att leverera innovativa och miljévénliga system.

Organisation &r liten och bestar av VD Isac Andersson som arbetar heltid, samt en CFO och en CTO som &r
anlitade pa konsultbasis. Bolaget har inga dotterbolag och ingar inte i ndgon koncernstruktur. Xoma har sitt
huvudkontor i Géteborg och &r noterade pa Spotlight Stock Market.

Verksamhet Produkter Affdrsomraden Forsaljningsmarknad
Systemforsaljning CLAS och FLOW Algodling och Europa
processvattenrening

Historik

Xoma grundades 2016 av Eddie Jalmestam och Dennis Pedersén med en vision om att utveckla en metod for
odling av tropiska jatterdkor som kombinerade ekonomisk Iénsamhet med hallbara och miljdvénliga principer.
Utmaningen var att uppratthalla en tillfredsstéllande vattenkvalitet fér rékorna utan att standigt behdva byta
vatten, vilket ar en kostsam process i traditionella odlingssystem. Efter omfattande experiment med olika
tekniska I6sningar upptdckte grundarna att makroalger effektivt kan rena vattnet biologiskt, vilket eliminerade
behovet av vattenbyten i systemet. Detta blev starten av CLAS-teknologin, som ar en vidareutveckling av RAS-
teknologin (Recirculation Aguaculture Systems), dar makroalger anvands for biologisk rening av vattnet.

Genombrottet skedde 2021 ndr grundarna framgangsrikt odlade jatterdkor och algen Ulva lactuca i ett stabilt
system utan behov av vattenbyten. Senare skedde en strategisk omstélining dar fokus forflyttades fran rakor till
alger pa grund av algernas exponentiella tillvdxt och breda anvéndningsomrade. Teknologin bakom systemet har
darefter vidareutvecklats for att specialisera sig pa odling av olika algsorter och processvattenrening, medan
odlingen av jatterdkor inte langre ar en del av verksamheten.

I maj 2024 tilltradde Isac Andersson rollen som verkstallande direktdr (VD). Andersson har en bakgrund inom
bolagsledning och har tidigare varit VD foér det bérsnoterade bolaget EcoRub. Under hans ledarskap férvantas
Xoma forts&tta utveckla sin innovativa teknologi och stérka sin position pa marknaden for hallbara
akvakulturldsningar. For att ges battre férutsattningar att skala upp verksamheten och sédkerstélla tillgang till
strukturkapital direktnoterades Xoma pa Spotlight Stock Market i november 2024.

Viktiga bolagshandelser

2016 Bolaget grundas med idén att odla tropiska jatterakor

2020 Férsta prototyp fér uppfédning av rékor fardigstalldes

2021 Jatterdkor och algen Ulva lactuca odlades fér férsta gangen i ett stabilt system utan behov av vattenbyten
2022 Bolaget vidareutvecklar CLAS-teknologin

- Strategiskt beslut att enbart fokusera pa algodling

« Direktnotering pa Spotlight Stock Market

» EU-bidragsansékan fér upprattande av referensanldggning

« Adderar affarsomradet processvattenrening

2024
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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.

Foér narvarande férbereder Xoma infor byggnationen av en storskalig referensanlaggning som ska fardigstallas
under 2025. Referensanldggningen ska omfatta tre olika metoder: tva fér algodling (manuell och automatiserad)
och en fér processvattenrening, vilka syftar till att attrahera en bred kundkrets. Samtidigt som anldggningen
fardigstalls har bolaget mojlighet att teckna fler avtal och sdlja ytterligare anldggningar. Givet den stundande
dvergangen till fullskalig kommersialisering anser vi att investerare bor fokusera pa verksamhetens potential och
de framtida kassafldden den kan generera, snarare &n att titta pa den begrénsade finansiella historiken.

Finansiell historik, 2019-2024
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Vagen framat

Vid noteringen presenterade Xoma verksamhetsmal f6r de kommande aren. Under 2025 planerar bolaget att ha
en referensanldggning i drift i slutet av aret, samtidigt som det ska arbeta fér att sdkra patentskydd for
teknologierna. Bolagets ambition &r dessutom att erhdlla bestéliningar pa tvad CLAS-anldggningar och
intensifiera forskning och utveckling inom algbaserade kosttillskott, livsmedel och rening av processvatten.
Mals&ttningen &r ocksa att starta minst tva projekt med FLOW, dar bolaget redan etablerat kontakt med flera
kunder som visat intresse for tekniken. Utdver malsdttningarna &mnar Xoma dven att utéka organisationen
genom rekrytering av ingenjérer och marinbiologer for att starka bolagets kompetens och framtida utveckling.

Ar 2026 &r ambitionen att skala upp produktionsanldggningen CLAS och expandera internationellt, med sérskild
inriktning pa kustnara lander i Europa. Vidare &r malsattningen att sélja minst fyra CLAS-anldggningar och
driftsatta minst fyra FLOW-system. Detta ska leda till att Xoma blir kassaflddespositivt, vilket skulle markera en
viktig milstolpe i bolagets resa mot I&ngsiktig tillvaxt och [dnsamhet.

2025 2026
» Referensanldggning i drift i slutet av 2025 * Uppskalning av CLAS
+ Patentskydd for teknologierna * Internationell expansion inom kustnara ldnder i Europa
- Forsaljning av tva CLAS-anldggningar - Mals&ttning att salja minst 4 CLAS-anldggningar
* R&D algbaserade kosttillskott, livsmedel och vattenrening » Kassaflddespositiva
« Starta minst tva projekt med FLOW  Implementera och driftsdtta minst fyra FLOW-system
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Introduktion till alger

Alger &r ett samlingsnamn pa organismer som tillhér olika delar av grupperna bakterier, protister och véxter.
Vanligtvis delas alger in i mikroalger och makroalger beroende pd om de &r mikroskopiska eller synliga for blotta
dgat. Vi har valt att fokusera pa makroalger da det &r dessa som huvudsakligen kommer att odlas i bolagets
system. Makroalger, dven kdnda som tang, utgér en stor och varierad grupp av flercelliga fotosyntetiserande
alger som framst lever i salt- och brackvattenmiljoer. Makroalger klassificeras vidare i tre huvudgrupper:

Réda alger (Rhodophyta) Grona alger (Chlorophyta) Bruna alger (Phaeophyta)

Endast grénalgerna tillhor vaxtriket tillsammans med landvaxter, men trots detta bendmns alla tre grupper av
makroalger ofta som vaxter. P4 engelska anvénds termen "seaweed" f6r makroalger, vilket kan bidra till
férvaxlingen med sjogras. Till skillnad fran sjégras, som ar blomvéxter med rétter och fron, har alger varierande
livscykler och forokar sig framst genom olika typer av sporer®”.

Brett anvdndningsomrade

Alger har unika egenskaper som gdr dem anvandbara inom en rad olika omraden. Olika algarter anvands bland
annat inom sektorer som livsmedel, medicin och hélsa, energi och industri samt jordbruk’. Det ekonomiska
vardet &r relativt 1dgt inom biobransle, gédsel och djurfoder, men betydligt hégre inom livsmedel (inklusive
livsmedelstillsatser) och biobaserade material (till exempel bioplast), liksom i medicinska applikationer?2.

Livsmedel

Flera algsorter kan konsumeras direkt som livsmedel. De kan ocksd anvéndas for att framstélla olika tillsatser,
sasom fortjocknings- och stabiliseringsmedel®. Tack vare deras hdga innehall av protein, vitaminer och mineraler
samt omega-3 &r alger dessutom en vardefull ingrediens i naringstillskott™. Livsmedel och kosttillskott star
tillsammans for cirka 61,0 procent av den totala anvédndningen i Europa'®.

Medicin och halsa

Alger har &ven farmaceutiska tilldmpningar, eftersom de innehaller bioaktiva féreningar som kan anvéndas i
ldkemedel mot exempelvis cancer, virus och inflammatoriska sjukdomar™. Alger, och da ofta algextrakt, anvands
dessutom inom kosmetika och hudvard samt &r ett anvandningsomrade som &kat kraftigt de senaste aren’™®,

Energi och industri

Alger kan omvandlas till biobranslen och ar en lovande kalla till férnybar energi. Algernas snabba tillvaxt,
formaga att binda koldioxid och hallbara odlingsmojligheter gor alger till ett miljdvanligt alternativ till fossila
branslen. Alger bidrar dessutom till att minska véxthusgaser genom att absorbera koldioxid via fotosyntes™. Ett
annat framvéxande anvandningsomrade, som Xoma aktivt utforskar, &r anvandningen av alger for att rena
processvatten fran industrier®. Darutéver kan alger anvdndas som ramaterial foér att tillverka biologiskt
nedbrytbar plast samt andra typer av byggmaterial®.

Jordbruk

Alger kan dven anvandas som ett organiskt gédningsmedel for att forbattra jordens naringsinnehall och
vattenhallande kapacitet’®. P& grund av sitt rika naringsinnehdll &r alger dven ett vardefullt tillskott i djurfoder
for att forbattra naringsupptaget hos djur’®™.
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Odlingsmetoder

Kalqyl

Over 90,0 procent av vérldens algproduktion sker genom odling'. Det vanligaste &r att odlingarna sker i
anldggningar i vattenomraden eller pa land, dar olika teknologier och metoder anvénds beroende pd algernas
anvéndningsomrade och produktionsskala. Den stdrsta delen av makroalgsproduktionen sker traditionellt till
havs och detta galler sarskilt for kommersiellt odlade arter inom makroalger. Landbaserad odling ar vanligare for

mikroalger.

Havsbaserad odling

Den vanligaste metoden for algodling &r havsbaserad och sker framst med repodling, dar rep eller nat placeras i
havet, liknande metoden vid musselodling. En annan teknik ar bottenodling, dar alger faster vid stenar eller
artificiella substrat, &ven om denna metod anvénds mindre ofta. Odlingen bérjar vanligtvis med att sma
algfragment placeras i en gynnsam miljd och skdrdas nar de har vuxit tillrdckligt. Fér att odlingen ska lyckas ar
faktorer som salthalt, ljus, vattengenomstrémning och temperatur avgérande.

Havsbaserade system?>

Typ

Beskrivning

Fordelar

Nackdelar

Lin- och repodling

Flytande plattformar

Bottenodling

Alger fasts vid rep eller linor
som hangs i vattnet, antingen
vertikalt eller horisontellt

Plattformar pa vattenytan med
odlingsstrukturer for att
maximera exponeringen mot
ljus och néring

Alger odlas direkt pa
havsbotten eller pa speciella
substrat placerade pa botten

» Enkel och kostnadseffektiv
metod

» Anvands ofta for storskalig
odling av makroalger

« Storre produktionskapacitet
jamfért med repodling

» Mgjlighet att odla olika typer
av alger samtidigt

* Enkel metod som utnyttjar
naturliga férhallanden

» Lamplig for vissa arter som
vaxer bdst ndra botten

- Begransat till omraden med
ratt vattenférhallanden
(temperatur, strém,
ndringsamnen)

» Hbga investeringar och
underhallskostnader

+ Svar att skala upp och mindre
kontroll éver
tillvaxtforhallanden

Landbaserad odling

De tre vanligaste metoderna for landbaserad odling ar RAS, fotobioreaktorer och éppna bassénger. Xomas
CLAS-teknologi dar en vidareutveckling av RAS-teknologin, vilket enligt bolaget minskar vattenférbrukningen med
upp till 99 % samt energiférbrukningen.

Landbaserade system3®

Typ

Beskrivning

Fordelar

Nackdelar

RAS

Fotobioreaktorer

Oppna bassanger

RAS ar ett slutet system dar
vatten recirkuleras genom
filtrering och rening for att odla
alger

Slutna system dar alger odlas i
genomskinliga rér, plattor eller
tankar. Ljuset och
ndringsamnena regleras for
optimal tillvaxt

Stora, grunda dammar eller
kanaler med mekanisk
omrorning for att blanda
algerna

» Skydd mot féroreningar
« Storskalig potential

» Resurseffektivt

« Vatten ateranvénds och
utslapp minimeras

» Skydd mot fororeningar
* HOg kontroll 6ver
odlingsparametrar som
temperatur, ljus och pH

» Ldmplig for hégvardes-
produkter som lakemedel eller
livsmedelstillskott

« Billigare an slutna system
» Lamplig for storskalig
produktion av exempelvis
bioenergi
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* Mindre kontroll jamfort med
fotobioreaktorer

« Inte alla alger trivs i RAS-
system

» Dyra att installera och driva

» Begrdnsad skalbarhet

» Mindre kontroll dver
miljofaktorer, vilket kan leda till
féroreningar

+ Lagre produktivitet jamfort
med slutna system
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Jamférelse havsbaserad och landbaserad odling
Landbaserad odling ar idealisk for hogspecialiserad produktion med strdanga kvalitetskrav, men kraver ofta hogre
investeringar och mer energi. Fordelen &r ocksa att landbaserad odling ger hégre produktivitet och &r
platsoberoende samt inte kréver nagra tillstand. Havsbaserad odling utnyttjar ddremot naturliga resurser
effektivt och &r billigare att starta, men riskerar miljopaverkan och &r beroende av naturens villkor.

Jamfoérelse mellan landbaserad och havsbaserad odling av alger

Kalqyl

Aspekt

Landbaserad odling

Havsbaserad odling

Kontroll éver miljén

Produktivitet

Platsberoende

Miljépaverkan

Vattenanvéndning

Energiférbrukning

Kostnad

Hallbarhet

Skalbarhet

Anvindningsomraden

Tillstandspliktig

H6g kontroll
Miljofaktorer som ljus, temperatur och
ndringsdamnen kan optimeras

Generellt hdg
Optimerade system kan maximera
tillvéxt och skordar

Flexibel
Kan byggas i omraden langt fran
kuster, vilket minskar behovet av
tillgang till havsvatten

L&gre extern paverkan
Slutna system minskar risken for
spridning av alger och féroreningar

Krdver mycket vatten
Landbaserade system anvander stora
mangder vatten, men det kan
atercirkuleras

Hog
Belysning, uppvarmning och pumpning
kraver betydande energi

Hog initial investering
Byggnation av bassanger,
fotobioreaktorer och teknologisk
infrastruktur

Mer hallbart i sluten krets
Mindre risk for vattenférorening och
spill

L&tt att skala upp
Moduldra system kan snabbt utdkas
vid behov

Hoqg specialisering
Kan odla specifika arter for livsmedel,
kosmetika eller biobrdnsle

Nej
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Begransad kontroll
Paverkas av naturliga férhallanden
som temperatur, salthalt och vader

Varierande
Beroende pa naturliga tillgdngar och
miljofaktorer

Begransad
Kraver [dmpliga kust- eller
havsomraden med god vattenkvalitet
och ndringsdmnen

Risk for ekosystempaverkan
Kan stéra lokala ekosystem genom
6vergddning eller invasiva arter

Utnyttjar naturligt vatten
Ingen extern vattenférsérjning kravs,
men paverkar lokala resurser

Lag
Naturliga férhallanden eliminerar
behovet av artificiella energikallor

L&gre initial kostnad
Ofta enklare konstruktioner som
repodling eller 6ppna bassanger

Naturlig hallbarhet
Kan dra nytta av ekosystemtjanster,
men riskerar dverexploatering

Svart att skala upp
Begrdnsas av plats och regleringar for
anvandning av marina resurser

Bred anvéandning
Vanligt fér produktion av makroalger
for livsmedel eller gédningsmedel

Ja
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Férdelarna med Xomas CLAS-teknologi

Xoma &r en pionjar inom landbaserad odling av makroalger och har som mal att snabbt ta marknadsandelar med
sin modulara, skalbara och kostnadseffektiva teknik. Bolaget strévar efter att etablera ett ekonomiskt hallbart
system som erbjuder flera fordelar jamfért med traditionell havsbaserad produktion. Xomas 16sning mojliggor
exempelvis att ndrproducerade alger kan produceras aret runt, med hdgre renhet och stérre kundanpassning.
Designen gor systemen dessutom enkla att skala upp och transportera, vilket gor det méjligt att odla alger aret
runt oavsett plats i vériden. Systemet minimerar ocksa vattenférbrukningen och férenklar logistiken, vilket
vanligtvis a&r utmaningar inom landbaserad algodling.

Nedan listas de primdra férdelarna med Xomas landbaserade system for algodling:

Fordelar med Xomas CLAS-teknologi jdmfért med havsbaserad odling

Renare och mer anpassad produkt

Alger som odlas i havet absorberar bade gifter och tungmetaller fran vattnet, vilket kan paverka kvaliteten av den férdiga
produkten. | Xomas slutna system odlas algerna under kontrollerade férhallanden dar vattenkvaliteten noggrant regleras,
vilket garanterar att inga gifter eller tungmetaller férekommer i vattnet eller i den slutliga produkten. Xomas alger ar
darmed sdkra att konsumera, till skillnad fran havsodlade alger som kraver viss forsiktighet vid konsumtion. Systemet
mojliggor dven att ndringsamnen kan tillféras i vattnet och anpassas efter kundens behov.

Hégre produktivitet aret runt

Landbaserad odling eliminerar sdasongsberoendet som praglar havsbaserad produktion. | havet satts alger ofta ut under
hésten och skdrdas under varen, medan sommarproduktionen ofta drabbas av kontaminering och pavéxter, vilket inneb&r
att algerna inte langre klassificeras som livsmedel. Xomas teknik mdjliggér kontinuerlig odling och leverans av farska alger
aret om, utan pdverkan fran exempelvis vaderférhallanden och utslépp.

Odling var som helst

Xoma anvdnder containrar som odlingsenheter for att erbjuda en moduldr och skalbar 16sning som kan transporteras och
etableras globalt. Konceptet gér det méjligt att flytta produktionen fran havet och odla alger ndstan var som helst i
varlden. Genom att placera odlingsanldggningarna ndra produktions- eller féradlingsanlaggningar kan logistikkostnader
och koldioxidutsldpp vid transport minskas avsevért. Systemet eliminerar dessutom behovet av marina omraden, vilket
innebdr att de inte konkurrerar med fiske, turism eller andra marina aktiviteter.

Skalbarhet och flexibilitet
Xomas moduldra system kan anpassas och skalas upp efter behov, vilket gor systemet flexibelt fér olika geografiska
omraden och produktionsvolymer.

Skydd mot ekosystempaverkan och atervinning

Xomas landbaserade system erbjuder skydd for algerna mot naturliga fenomen som skadlig algblomning, sjukdomar och
rovdjur, vilket bidrar till en stabil och kontrollerad odlingsmiljé. Utéver detta elimineras risken for spridning av invasiva
arter som kan stéra marina ekosystem. Systemet har mgjlighet att anvénda atervunnet avioppsvatten eller restprodukter
frdn andra industrier som naringskalla for algtillvéxt, vilket bidrar till en mer hallbar och cirkular produktionsprocess.

Kostnadseffektiv produktion

Landodling innebdr ofta hégre initiala kostnader och energiférbrukning jamfért med havsodling. Xoma har ett slutet
system, vilket innebér att det inte krdvs stora mangder vatten och energi. Xomas anldggningar férvantas bli
helautomatiserade, vilket innebdr att skord, paketering och torkning kan ske utan behov av manuell arbetskraft.
Automatiseringen mojliggdr en mer kostnadseffektiv produktion jamfort med traditionella havsbaserade metoder.

Narproducerade alger

Havsodling kraver att produktions- eller fordadlingsanldggningar byggs ndra kusten dar algerna odlas. Xomas landbaserade
metod gér det majligt att placera odlingsanldggningar néra fabriker eller andra kunder, vilket &r en stor fordel da farska
alger har en kort hallbarhet.

Anvandningsspecifika férdelar
Fér applikationer som farmaceutiska och kosmetiska produkter ar det avgérande att alger odlas under sterila och
kontrollerade férhallanden, ndgot som &r betydligt enklare att sdkerstélla i Xomas system jamfért med havsodling.
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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 pd 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.

FLOW-teknologin

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

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

4. Sjslvférnyande system: Algernas kontinuerliga tillvéxt och férnyelse gor systemet hallbart och effektivt éver tid.

3.

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 férsta kunderna for att pavisa hur snabbt och effektivt mikroalgerna kan reducera féroreningsnivaerna.
Darefter kommer bolaget att borja ta betalt for sina tjanster.

| december mottog Xoma ett vattenprov om 1 m? fran ett féretag inom pappers- och massaindustrin for ett
forsta test och resultaten forvantas vara klara under Q2'25. Enligt bolaget fors diskussioner med fler potentiella
kunder med malsattningen att sékra ytterligare avtal®*.

Bolaget ser stor potential inom detta affarsomrade och férutspar att det kan generera snabbare kassafléden &n
systemférsaljning for algodling. Sarskilt dd manga foretag betalar héga viten arligen pa grund av férorenat
processvatten. FLOW-teknologin kraver dock kundanpassning och integration i varje specifik industrimiljo, vilket
go6r det svart att skapa en massproducerad l6sning. Xoma arbetar darfér med att utveckla moduléra system som
kan anpassas efter kundernas behov. Da affadrsomradet &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 underhalisplan f6r att sdkerstalla optimal drift och Iang livsléngd for
sina system. Tjansten inkluderar regelbundna inspektioner, teknisk support, systemuppgraderingar samt
anvandning av avancerade diagnostik- och évervakningsverktyg. Detta mdjliggér 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. Tjansterna inkluderar radgivning for att optimera odlingsprocesser och hantera tekniska
utmaningar. Dessutom ingar fjarrovervakning och proaktivt underhall i erbjudandet, vilket ska bidra till
kontinuerlig drift och férlangd livslangd pa anlédggningarna.

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 tillhandahdlla strategisk radgivning inom installation, drift och optimering av CLAS-
anldggningen. Konsultationen ska tédcka 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 hjdlp 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
forsta referensanléggning, dar stédet forvantas uppaga till cirka 5,4 MSEK och técka 75,0 procent av
kostnaderna. Besked om ansokan férvantas ske i slutet av Q1’2524 Referensanldggningen ar avgorande 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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Xomas alger

Xoma har valt att fokusera produktionen pa ett visst antal gréna makroalger som listas nedan. Alger kan ha upp
mot 50,0-60,0 procent biomassatillvaxt per dygn, vilket ger en exceptionellt hdg produktionskapacitet. Fér
rening av processvatten kommer Xoma att anvanda mikroalger, dar valet av algart anpassas for att optimera
reningseffekten utifran processvattnets sammanséttning.

Ulva lactuca (makroalg)

Vanligt namn: Sjograssallat
Utseende: Gronalg med bladliknande, tunna och breda blad som ser ut som salladsblad.
Den kan vaxa upp till 30 cm i langd.

Habitat: Finns i kustnéra vatten véarlden 6ver, oftast i tidvattenzonen, pa steniga bottnar
och i grunda vatten.

Anvandning: Ulva lactuca &r populdr inom matlagning, sarskilt i kustndra samhallen. Den
kan &tas ra i sallader, torkas och anvéndas som krydda, eller kokas i soppor och grytor.
Den &r ocksa anvand i vissa traditionella ratter i Asien, sdsom Nori i Japan.

N&ringsdmnen: Ulva lactuca &r rik pad vitaminer (sarskilt vitamin C och B-vitaminer),
mineraler (som jarn, kalcium och magnesium), proteiner, fibrer och antioxidanter. Den
innehaller ocksa essentiella aminosyror och omega-3-fettsyror, vilket gér den till en
ndringsrik och hdlsosam ingrediens.

Caulerpa lentillifera (makroalg)

Vanligt namn: Gron kaviar eller sjédrakula

Utseende: Gronalg med sma, druvliknande strukturer ldngs sina langa stjalkar. Dessa sma
bollar ar fyllda med en vatska som ger algen dess kaviarliknande konsistens.

Habitat: Vaxer i varmt, tropiskt havsvatten, ofta i laguner och korallrev. Den &r vanlig i
Sydostasien och Stilla havet.

Anvandning: Caulerpa lentillifera ar populdr i asiatisk matlagning, sarskilt i Filippinerna
(dar den kallas "lato" eller "ar-arosep”) och Japan (dar den kallas "umibudo”). Den ats
ofta ra i sallader, ibland med vingger och sojasas, eller som ett tillbehér till fisk och
skaldjur. Algen &r ocksa populér i sushi och som garnering i olika ratter.

N&ringsdmnen: Denna alg &r rik pa kalcium, magnesium, kalium och vitamin A. Den
innehaller ocksa klorofyll, vilket ger den antioxidativa egenskaper. Caulerpa lentillifera &r
1&g i kalorier men hég i fibrer, vilket gor den till en hélsosam tillsats i kosten.

Chaetomorpha (makroalg)

Vanligt namn: Green hair algae (gréna tradalger)

Utseende: Gronalg med lang, tradig och har-liknande struktur, kan bilda 18st
sammanh&ngande mattor. Tradarna &r vanligen 5-30 cm langa.

Habitat: Finns i bdde marina och sétvattensmiljéer. Den &r vanlig i kustndra omraden och
kan véxa pa stenar, koraller och andra harda ytor.

Anvandning: Kan exempelvis friteras eller anvéndas som ett ndringshdjande pulver i
annan foda.

N&ringsdmnen: Rik pa Jarn, kalcium, kalium och vitamin A, den har dven hégt
proteininnehall och fibrer men 1ag pa kalorier.
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Go-to-market-strategi och potentiella kunder

Xoma har som mal att under 2025 inleda kommersiell fas genom uppférandet av en referensanldggning, vilket
ska underlatta framtida forséljning. Ingen anldggning har saledes provkdrts och produkten, dess
produktionsekonomi och skalbarhet har darmed dnnu inte verifierats. Xoma har ddremot potential att
tillhandahalla produkter och tjanster till en bred kundkrets.

Potentiella kundsegment

+ Algproducenter + Jordbrukare
* Proteintillverkare + Livsmedelsgrossister
» Kosmetikatillverkare * Restauranger

For att Xoma ska kunna sélja sina anldggningar framgangsrikt ar det avgdrande att kunderna enkelt kan sélja
vidare de producerade algerna. Bolaget planerar att aktivt stodja sina kunder i att hitta dterforséljare och
slutkunder, sarskilt om dessa inte redan har etablerade foérsaljningskanaler. Under den inledande fasen kommer
Xoma darfor att samarbeta med kunderna for att sdkerstélla en fungerande distribution for algerna, sa att
investeringen i anldggningen blir [6nsam. Letter of intent (LOI) -avtalet med Grdnsakshallen Sorunda ar ett forsta
steg mot att sdkerstalla distributionen.

Var bedémning &r att de férsta kunderna sannolikt kommer vara havsbaserade algproducenter, likt Dutch
Seaweed Group som bolaget har ett LOI-avtal med, eftersom de redan har etablerade férsdljningskanaler. Dessa
kunder kan samtidigt dra nytta av Xomas teknik fér att producera farska alger aret runt, vilket &r en viktig
konkurrensfordel. Xomas initiala forsaljningsstrateqi handlar darfér om att 6vertyga dessa havsbaserade
producenter om férdelarna med att &ven ha produktion pa land med hjélp av bolagets innovativa system. Om
Xoma lyckas visa pa férdelarna med landbaserad odling finns det stora méjligheter att locka fler havsbaserade
producenter till deras anldggningar. Det finns cirka 163 féretaq i Europa som producerar makroalger, dar
Frankrike, Irland och Spanien &r de tre ledande EU-landerna med dver 20 registrerade féretag vardera. Over
tva tredjedelar av féretagen skérdar vilda bestand fran kusten och &r saledes havsbaserade'*,

Med tanke pa att odlingssystemet fortfarande &r under utveckling och prisbilden &nnu inte &r fullt faststalld
férvantas de forsta affarerna bygga pa LOI. Dessa avtal innebér att kunder uttrycker en avsikt att kdpa en
anldggning och att Xoma tillsammans med kunden arbetar for att etablera marknadskanaler. Vi anser darfor att
férsaljningen inte kommer att vara avgoérande for bolagets framgang pa kort sikt. Fokus bér vara pa att skapa
ratt struktur och foérutsattningar fér en hallbar och skalbar verksamhet som moter marknadens framtida behov.
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Samarbeten och partnerskap
CLAS

Xoma har vid tidpunkten fér denna analys tecknat ett LOl-avtal med Dutch Seaweed Group for utveckling och
leverans av en CLAS-anldggning'®. Leveransen &r planerad till hdsten 2025 och malet &r att na en slutlig
dverenskommelse under Q1'25. Bolaget har dessutom ingatt ytterligare LOl-avtal for att starka distributionen,
marknadsféringen och anvandningen av sina alger.

Bolaget har bland annat ingatt ett LOI-avtal med Grénsakshallen Sorunda, vilket ska méjliggdra distribution till
restauranger och livsmedelsbutiker i Sverige?. Grénsakshallen Sorunda dgs av Martin&Servera och har ett
natverk av 4 000 restauranger.

Xoma har ocksa tecknat ett LOl-avtal med Nordic SeaFarm AB f6r produktion och mojligheten for Xoma att
nyttja deras produktionsutrustning fér exempelvis torkning och kvarning av alger. Nordic SeaFarm &r en
havsbaserad algproducent och utnyttjar darfér endast sin produktionsutrustning under april-september, vilket
innebdr att ledig kapacitet finns under resterande delar av aret®.

Vidare samarbetar Xoma med Labs Nutrition Sweden AB, en ledande aktér inom kosttillskott och sportnaring.
Samarbetet syftar till att utveckla innovativa algbaserade produkter som ska mota den véxande efterfragan pa
naturliga och naringsrika tillskott™. Malsattningen &r att lansera nya produkter med kosttillskott baserade pa
alger under 2025 tillsammans med Labs Nutrition.

Samarbeten och partnerskap

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 for exempelvis torkning och kvarning

2024-09-02 Dutch Seaweed Group Utveckling och leverans av en CLAS-anldggning under hosten 2025

2024-09-04 Labs Nutrition Utveckling av innovativa algbaserade produkter inom kosttillskott
FLOW

Inom FLOW for processvattenrening har Xoma mottagit ett vattenprov om 1 m? fran ett féretag inom pappers-
och massaindustrin for inledande tester. Bolaget har dven inlett ett samarbete med professor Christiane Funk
vid Umed Universitet fér att utdka sin expertis och tillgang till avancerade laboratorier. Partnerskapet syftar till
att férbattra analyser och tester, vilket férvéntas paskynda utvecklingen av bolagets vattenreningslésningar och
starka dess marknadsposition'.

Samarbeten och partnerskap

Datum Partner Kommentar

2024-12-10 Okant Férsta leverans av processvatten

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

Xoma samarbetar med Zacco Sweden for att skydda sina immateriella tillgangar. Malet &r att identifiera och
hantera immateriella tillgdngar samt utveckla riktlinjer och interna processer fér skydd av dessa. Arbetet
innefattar ocksa att ta fram konkreta atgarder for att sdkra bolagets rattigheter, exempelvis genom patentskydd
eller varuméarkesskydd. Enligt bolaget har det inte drabbats av intrang pa sina immateriella réttigheter. | samrad
med Zacco Sweden fdrvéntar sig bolaget att erhalla sitt férsta patent inom 1-2 ar.
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Affarsmodell

Xomas affarsmodell bygger pa att utveckla och sélja moduldra anldggningar for landbaserad odling av
makroalger samt rening av processvatten med hjdlp av mikroalger. Containrarna som anvands i systemen ska
kopas fardiga, isolerade och livsmedelsklassade till ett fast pris, vilket kommer ge bolaget férutsdagbarhet dver
inkdpskostnader. Vidare kommer tillverkning av ingdende komponenter att ske i samarbete med
underleverantérer. Xoma ska dga teknologin, konstruktionen och patenten fér sina produkter, vilket ska bidra till
att skapa unika lésningar och behalla kontroll dver produktutveckling och innovation.

Strategin att anvanda containrar som odlingsenheter mojliggér att produktionskapaciteten kan anpassas efter
kundernas behov och etableras i princip var som helst i varlden. Detta ger kunderna mdjlighet att producera
alger under kontrollerade forhallanden aret runt, vilket férlanger sdsongen, forbattrar effektiviteten och
produktkvaliteten samt gér processen mindre beroende av yttre faktorer sdsom klimat och geografiska
forutsattningar. Samtidigt skapar det en méjlighet for Xoma att distribuera tekniken globalt.

CLAS riktar sig till en bred kundbas som inkluderar algproducenter, jordbrukare, forsknings- och
utvecklingsorganisationer samt andra kommersiella aktérer, medan FLOW riktar sig till industriféretag med
behov av effektiv vattenrening. Xoma genomfor for ndarvarande tester for att utvardera hur val bolagets teknik
kan rena processvatten fran olika industrier. Om resultaten visar sig framgangsrika kan tekniken &dven bli en
central komponent i framtida I6sningar for vattenrening och miljéarbete.

Xomas huvudsakliga intdkter beréknas komma fran forsaljning av kompletta odlingssystem. Priset for en
anldggning férvantas ligga mellan 1,5-6,0 MSEK, beroende pa dess storlek och kapacitet. Bolaget rédknar med att
uppna en initial bruttomarginal pa 20,0-25,0 procent per anldggning, vilket innebar att nadgoriunda skala behéver
uppnas for att técka de fasta kostnaderna. P4 sikt bdr dock denna marginal kunna 6ka i takt med att bolaget
uppnar stordriftsférdelar. Ytterligare intaktskallor &r konsultation, service och licensiering av teknologin till
partners samt processvattenrening, vilket férvantas diversifiera intdktsstrémmarna bort fran ren
produktférsaljning.

Tidigare har Xoma dvervagt att kdpa tillbaka de alger som produceras fran salda anldggningar, men denna plan
ar inte langre aktuell. Bolaget fokuserar i stallet fullt ut pd utveckling av tekniken och férséljning av CLAS-
anlaggningar. Vi ser férdelar med den nya strategin, da den tidigare planen att aterkdpa alger skulle ha kravt hdg
kapitalbindning och medfért betydande operativa risker.

Vardekedja

Konsultation
Service

Forséljning av CLAS-

w

Processvattenrening
Licensiering
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Global algproduktion

Majoriteten av vérldens algproduktion sker i Asien, som star for hela 97,4 procent av totalen. | Asien odlas 99,0
procent pa konstgjord vag, det vill séga att produktionen sker i en kontrollerad miljé. De fem ldnder som
producerar mest utgér majoriteten av algproduktionen globalt, dar samtliga lander ar asiatiska.

Nord- och Sydamerika star far cirka 1,4 procent av den globala produktionen, dar 95,0 procent skérdas fran
naturliga resurser direkt fran havet. Chile star fér majoriteten av produktionen (1,2 procent). Europa star endast
fér 0,8 procent av den globala produktionen och 96,0 procent skérdas fran naturliga resurser direkt fran havet.
Norge ar den storsta europeiska producenten med 0,5 procent av den globala produktionen?.

Procent av global produktion, varldsdel Topplista globala producerande ldnder
Asien 97,38% 1. Kina 56,8%
Nord- och Sydamerika 1,36% 2. Indonesien 28,6%
Europa 0,80% 3. Sydkorea 51%
Afrika 0,41% 4. Filippinerna 4,2%
Oceanien 0,05% 5. Nordkorea 1,6%

| Asien finns en etablerad tradition kring algproduktion och anvandning av alger till olika &ndamal. Europa, Afrika
och Nordamerika visar ett 6kande intresse fér algodling, &ven om den nuvarande produktionsnivan fortfarande
ar relativt 1ag. Insatser genomfors for att ka produktionen, sarskilt i linder som Norge, Irland och USA, dér alger
utforskas fér anvandning inom bland annat livsmedel och biobransle. Det finns saledes en stor tillvdxtpotential i
Europa om marknaden for algproduktion kommer i gang i hdgre utstrackning®.

Den globala algproduktionen (inkluderat bade vild insamling och odling) har kat med 6ver 60 ganger sedan
1950 fran 0,6 miljoner vata ton till 35,8 miljoner ton under 2019. N&stan all tillvéaxt kommer fran algodling och
under 2019 stod odling for 96,7 procent av all produktion?®. Av de 6ver 35,0 miljoner ton alger som producerades
2019 utgdr makroalger 99,0 procent av den totala produktionen, medan mikroalger endast star fér mindre &n 1,0
procent4,

Vérldens algproduktion, 1950-2019%%
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Algproduktionen i Europa

Algproduktionen i Europa befinner sig i ett tidigt utvecklingsskede vad galler produktionsvolymer och antal
produktionsenheter'®, Europa utgdr endast 0,8 procent av den globala algproduktionen. Norge star for
majoriteten av produktionen (0,46 %), féljt av Frankrike (0,14 %), Irland (0,08 %), Ryssland (0,05 %) samt Island
(0,05 %). Aven om Sverige inte finns med pa listan, bér det vara majligt fér Sverige att lyckas om Norge kan.
Majoriteten av produktionen sker fortfarande genom vild insamling, men odlingen har 6kat ndgot pa senare tid?>.

Europas produktion av alger, 1950-2019%¢
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| rapporten "Hidden champion of the ocean” utférd av koalitionen "Seaweed for Europe” berdknas den
europeiska algindustrin att 6ka fran nuvarande produktionstakt om 300 000 ton av farska alger till dver
8 000 000 ton ar 2030. Den europeiska marknaden for alger férvantas ar 2030 kunna driva en
mangmiljardindustri vard upp till 3,0-9,3 miljarder EURO férdelat pa atta segment enligt rapporten?.

Europas efterfrdgan pa algprodukter 2030%

€ miljoner

2084

2218

Djurfoder Livsmedel Biostimulanter BiofSrpackningar Lakemedel & kosttillskott Tillsatser Kosmetika Biobrénsle Ekosystamtjénstar

Europeiska producenter forvantas sta for en tredjedel av marknaden, motsvarande 0,9-2,7 miljarder EURO, och
skapa upp till 115 000 nya arbetstillfallen, vilket motsvarar 85 000 fulltidstjanster. Den europeiska produktionen
beréknas behdva uppga till 8,3 miljoner ton farskvikt av alger for att mota den férvantade efterfrdgan. Av detta
forvantas 7 700-26 300 hektar utgdras av marina odlingar och 300-1 000 hektar av landbaserade odlingar?’.

| EU:s "Farm to Fork Strategy" framhévs alger som en nyckelresurs for att framja en mer hallbar och klimatsmart
livsmedelsproduktion. Alger identifieras som en alternativ proteinkalla och en ingrediens i djurfoder som kan
minska beroendet av kritiska rdvaror, exempelvis soja fran avskogade omraden. Detta bidrar till att reducera
klimatpdverkan fran animalieproduktion. Alger ses som ett viktigt komplement till traditionella proteinkéllor, da
odling av fisk och skaldjur ger betydligt Idgre koldioxidutslapp &n kéttproduktion pa land. EU-kommissionen vill
starka utvecklingen av alger genom riktlinjer for hallbart vattenbruk, finansiering via European Maritime and
Fisheries Fund och andra stédatgarder, med malet att integrera alger som en central del av framtidens hallbara
livsmedelsforsorjning?.
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EU-kommissionens dokument om algsektorn i Europa
Algproduktionen har fatt stor uppméarksamhet fran EU under de senaste aren pa grund av dess mangsidighet. EU
betraktar alger som en hallbar resurs for livsmedelsproduktion och som en nyckelkomponent i den gréna
omstallningen. Nedan presenteras ett urval av EU-dokument med relevanta utdrag som belyser den europeiska

algsektorns potential.

Urval av EU-kommissionens dokument om algsektorn i Europa

Kalqyl

EU-dokument

Relevant innehall

Publiceringsdatum

Food from the Oceans - Scientific
Opinion

The European Green Deal

Roadmap for the Blue Bioeconomy

Farm to Fork Strategy

Regenerating Our Oceans and Waters
by 2030 - Interim Report

Food 2030 Pathways for Action

Strategic Guidelines for EU
Aquaculture (2021-2030)

Sustainable Blue Economy

Sustainable Carbon Cycles

Towards a Strong and Sustainable EU
Algae Sector

The Common Fisheries Policy Today
and Tomorrow: A Fisheries and
Oceans Pact Towards Sustainable,
Science-Based, Innovative and
Inclusive Fisheries Management

"Mariculture is closest to a realization of this [obtaining
significantly more food and biomass] because macroalgae
and mollusks are at the lowest trophic levels, but also
because plants now make up a substantial fraction (up to
70%) of the feed in finfish and crustacean mariculture."
"The Farm to Fork Strategy will [...] launch a process to
identify new innovative food and feed products, such as
seafood based on algae."

Report concluding consultations with stakeholders and
desk research regarding challenges associated with the
Blue Bioeconomy sector, including micro- and macroalgae
applications.

"[The Commission will also] set out well-targeted support
for the algae industry, as algae should become an
important source of alternative protein for a sustainable
food system and global food security."

Interim report by the Mission Board Healthy Oceans, Seas,
Coastal and Inland Waters describing objectives and
actions for restoring and regenerating European oceans.
Increasing algae production listed as a key target as part
of zero/low-carbon aquaculture.

"Pathway 3 - Food from the ocean and freshwater
resources" lists algae farming as an R&l need.”
"...specific initiative to support the production, safe
consumption and innovative use of algae. This initiative
will address the challenges and opportunities of algae
farming and propose concrete actions."

The communication sets out the development of the
Algae Initiative as an action for building sustainable food
systems.

"The development of blue carbon initiatives would lead to
multiple co-benefits, such as ocean regeneration and
oxygen production, food security by bringing algae-based
proteins to the market, and new green and local job
opportunities."

This communication sets up the framework envisaged for
unlocking the potential of algae production as part of the
EU's Blue Bioeconomy.

"The Commission calls on Member States to support
innovation and promote good practices in aquaculture, as
well as low-trophic aquaculture production such as
mollusk and algae farming and integrated multitrophic
aquaculture (IMTA) systems."

2017-11-29

2019-11-12

2020-02-03

2020-05-20

2020-06-24

2020-1-12

2021-05-12

2021-05-17

2021-12-15

2022-11-15

2023-02-21
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Algproduktionen i Sverige

Sverige importerar arligen stora mangder algprodukter jamfért med den begransade inhemska produktionen.
Under de senaste fem aren har i genomsnitt 535,0 ton alger importerats arligen, medan endast 74,8 ton har
exporterats. Detta betyder att det finns ett underskott i den inhemska algproduktionen fér att moéta den vaxande
efterfrdgan pa algprodukter i landet, en efterfrdgan som forvantas 6ka i takt med trender sdsom hélsa och
hallbarhet*.

| Sverige finns idag tretton algproducenter, varav de flesta ar lokaliserade langs vastkusten. Tillsammans
skérdade dessa féretag drygt 90 ton makroalger under 2023, dar Nordic Seafarm ar den absolut storsta aktéren
(se tabell nedan). Den stérsta delen av produktionen bestar av den bruna algen sockertare (Saccharina
latissima), foljt av grénalgen havssallat (Ulva fenestrata) och andra arter inom Ulva-sldktet. Darefter kommer
rédalgen sél (Palmaria palmata). Pa vastkusten finns dven flera féretag som skordar vilda makroalger. Dessa
sdljs direkt till restauranger eller anvands fér att utvinna vardefulla @mnen som jod, kalium och magnesium.

Kommersiella bolag som producerar tang i Sverige*

Huvudsaklig anvndning av

Arlig méngd . " Vild skérd Havsbaserad (HB) Salthalt p& N
Bolag ':‘I;t:kft?; o Grundades, &r Prtg(ri]u(:::ge bearbetad biomassa b'°;?:_sl(s:réitf:|i|é‘:sgﬁder:-a de:Er. (W) eller eller landbaserad odlings-platsen E:?tli??elrs:;
P 9 (vatvikt, 2023, kq) + Y99 odling (C) odling (LB) (PSU)
material)
Blue-Fields Glommen, 2021 Saccharina N/A Livsmedel c HB 18 Nej
Falkenberg latissima
Nordic Bohuslan Saccharina
! u ! 2016 latissima, Ulva 70 000 Livsmedel C HB 28-30 Ja
Seafarm Tanum
fenestrata
Kaia Nordic Hallands Ian 2021 Saccharina N/A Livsmedel c HB 18-20 Nej
latissima
R Skane lan, Ulva . ~
Kivik Téng Kivik 2022 intestinalis N/A Livsmedel w N/A 7,5-8 N/A
s Saccharina . .
Koastal Bohuslan, 2022 latissima, Ulva 3000 Livsmedel c HB 20-25 Bohuslan; Nej
Stockholm 5 i Stockholm
fenestrata
Kobb Bohuslan, 2017 Saccharina 10 000 Livsmedel c HB 25-28 Nej
Hakefjorden latissima
Souto
; s Under ) .
Ocean Vik, Skane 2022 " N/A Livsmedel C HB 7-8 Nej
utveckling
Culture
Ten Island Bhouslan, Saccharina
Goteborgs 2020 P 1000 Livsmedel, kosmetika C HB 25-28 Nej
Seafarm Y latissima
skargard
Asparagopsis
Volta Stockholm och N
Greentech Bohuslan 2018 armata och 2000 Foder C LB 30-33 Nej

taxiformis

Intresset for algodling véxer snabbt i Sverige, med ett 6kande antal beviljade tillstand och flera pagdende
drenden hos lansstyrelserna. | Vastra Gotaland och Halland fanns det under varen 2024 éver 30 beviljade
tillstand, bade fo6r mindre vattenverksamheter (upp till 3 000 m?) och stérre omraden som kraver godkdnnande
av Mark- och miljodomstolen (6ver 0,3 hektar)?4.

Sverige har utmaérkta forutsattningar fér odling av makroalger tack vare sin 1anga kust, stora tillgangliga
havsomraden och hdg vattenkvalitet. Pa vastkusten &r salthalten tillrdckligt hdg fér att marina arter som
sockertare ska trivas. Samtidigt kan arter inom Ulva-sldktet, som havssallat, vaxa dven i mindre salta vatten och
kan darfér vara aktuella fér odling i Ostersjén. Snarig lagstiftning och tidsédande tillstandsprocesser &r
exempel pa prévningar som svensk algindustri dock star infér2, och har skulle Xomas landbaserade
odlingssystem kunna vara lésningen for att kringgd dessa processer och samtidigt méta den 6kade efterfragan.
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Marknad

Globala marknaden fér alger

Marknadsanalyserna for den globala marknaden for alger omfattar bade makro- och mikroalger och bendmns
"Global algae market" och "Global commercial seaweed market"”. Marknaden férvantas 6ka med en CAGR om
cirka 2,3-10,2 procent, vilket ar ett ganska brett intervall. Snittet och medianen ligger mellan 6,6-7,8 procent,
vilket vi beddmer som ett rimligt scenario. Marknadsvardena varierar ocksa kraftigt, men flera publicerade
artiklar om alger anvander ett uppskattat marknadsvarde om 15,0-16,0 miljarder USD for 2024. Sammantaget
férvantas marknaden 6ka med en hdg ensiffrig CAGR under de kommande aren. Tillvéxten har dessutom
potential att bli hdgre beroende pa hur snabbt marknaden kan anpassa sig till algernas breda
anvandningsomrade, vilket vi kommer aterkomma till ldngre fram i analysen.

Globala marknaden for alger/Globala kommersiella marknaden f6r sjégrds

Tidsperiod CAGR Marknadsvérde startar Marknadsvérde slutar

Meticulous Research®® 2024-2030 9,3% 17,5 BUSD 2024 29,8 BUSD 2030
Verified Market Research® 2024-2031 6,3% 71 BUSD 2024 11 BUSD 2031
iMarc Group” 2025-2033 8,2% 9,0 BUSD 2024 18,4 BUSD 2033
Vantage Market Research® 2023-2030 10,2% 20,9 BUSD 2022 456 BUSD 2030
Fact MR® 2024-2034 6,0% 127 BUSD 2024 22,8 BUSD 2034
Fortune Business Insights®* 2024-2032 8,2% 18,4 BUSD 2024 34,6 BUSD 2032
Allied Market Research? 2024-2033 8,7% 7,0 BUSD 2023 161 BUSD 2033
Grand View Research® 2022-2030 2,3% 10, BUSD 2022 121 BUSD 2030
Skyquest™ 2024-2031 2,5% 10,7 BUSD 2023 13,0 BUSD 2031
GM Insights® 2024-2032 7,8% 60,5 BUSD 2023 120,5 BUSD 2032
Polaris Market Research®® 2024-2032 2,6% 9,9 BUSD 2023 12,5 BUSD 2032
Snitt 6,6% 16,7 BUSD 30,6 BUSD

Median 7,8% 10,7 BUSD 18,4 BUSD

Enligt en Bloomberg-artikel kan den globala marknaden fran alger potentiellt uppga till 320,0 miljarder dollar ar
2030, vilket &r en betydligt hégre summa &n ovanstdende marknadsanalyser. Den enorma marknadspotentialen
har fatt den japanska oljeproducenten Eneos Holdings och biltillverkaren Honda Motor, tillsammans med éver 35
andra japanska foretag och institutioner, att inleda ett samarbete for att utforska mikroalgernas potential. Syftet
ar att ersatta fossila bréanslen och samtidigt utveckla en rad produkter inom livsmedel och konsumentvaror4®-42,

Under initiativet "Matsuri" (Microalgae Towards Sustainable & Resilient Industry) stravar gruppen efter att skapa
tillrcklig efterfragan pa mikroalger fér att géra en storskalig algodling i Malaysia ekonomiskt hallbar.
Algodlingen ska initialt omfatta 5 hektar och ha en produktionskapacitet om 140 00O ton alger per ar.
Produktionsanldggningen planeras att expandera kraftigt under 2027 om allt gar som planerat“®“2, Detta visar
bland annat pa potentialen for alger och dess breda anvéndningsomrade. For att marknaden ska véxa till denna
storlek krévs det dock att alger blir en viktig rdvara inom sektorer som byggmaterial, brénsle, kemikalier/plast,
livsmedel, djurfoder och andra féradlade produkter.

Det finns ocksa flertalet marknadsanalyser som specifikt inriktar sig fér den globala marknaden f6r makroalger,
vilket ar Xomas nuvarande fokus. Intervallet avseende marknadsstorlek och CAGR &r dven har stora, men
slutsatsen ar att forvantad CAGR ligger relativt ndara den totala marknaden for alger runt 7,0 procent.

Globala marknaden fér makroalger

Tidsperiod CAGR Marknadsvérde startdr Marknadsvarde slutar

Future Market Insight® 2023-2033 7,80% 9.3 BUSD 2023 183 BUSD 2033
Cognitive Market Research* 2024-2031 6,80% 12,5 BUSD 2024 19,9 BUSD 2031
Market.us* 2023-2033 5,20% 1,4 BUSD 2023 189 BUSD 2033
Market Research Pulse® 2024-2031 6,25% 66,0 BUSD 2023 1009 BUSD 2031
Verified Market Reports® 2024-2030 2,50% 100,0 BUSD 2023 150,0 BUSD 2030
Market Research Intellect 2024-2031 7,80% 9,3 BUSD 2023 183 BUSD 2031
Data Intelo® 2024-2032 6,80% 1,5 BUSD 2023 20,9 BUSD 2032
Snitt 6,16% 31,4 BUSD 49,6 BUSD

Median 6,80% 15 BUSD 19.9 BUSD
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Tillvaxtfaktorer

Den globala algmarknaden drivs av flera faktorer och trender. En viktig tillvaxtfaktor ar att alger kan komma att
utgdra en mer betydande livsmedelskalla for bade manniskor och djur. Detta i form av att algerna 4ts direkt eller
som tillsats i djurfoder eller inom kosttillskott och hélsa, da en trend &r att det finns en 6kad preferens fér
algbaserade produkter bland konsumenter?. Det finns ocksa tillvéxtfaktorer som kan 6ka tillvéxten ytterligare
som till exempel att alger &r en viktig komponent i ldkemedelsutveckling, kosmetika och bioplast?°0.

Den absolut storsta tillvéxtdivaren som kan komma att férandra marknaden ar om alger blir en viktig
bestandsdel inom bioenergi, vilket var det Bloomberg skrev om i sin artikel. Detta skulle komma att ¢ka
efterfrdgan pa alger radikalt och 6ka storleken pd marknaden avsevart under kommande ar#°+2,

Livsmedel och djurfoder

Okad medvetenhet om hélsa och vilmdende samt hallbarhet2%-20
Alger betraktas som en hallbar och néringsrik livsmedelskilla, rik pa protein, vitaminer och mineraler. Efterfrdgan drivs av
konsumenternas 6kande intresse fér hdlsosamma och miljévanliga alternativ.

Véxande anvdndning inom kosttillskott och halsa?®

Alger anvands i stor utstréckning inom kosttillskott, sportndring och funktionella livsmedel tack vare deras héga innehall
av proteiner, omega-3-fettsyror, antioxidanter och andra d@mnen.

Okad vegetarianism och veganism2®

Okad efterfragan av plantbaserat protein3

Efterfrdgan pa alger i djurfoder3°
Alger anvands alltmer som ett alternativ till traditionella djurfoder pa grund av deras naringsvarde och hallbara
odlingssatt, sarskilt inom akvakultur och lantbruk.

Okad efterfragan for naturliga fargdmnen®

Alger innehdller en mangd pigment som kan anvédndas som naturliga fargdmnen i olika industrier. Till exempel anvénds
klorofyll (grén), antocyanin (réd, lila, bld), xantofyll (gul) och betakaroten (orange) som naturliga fargamnen fér till
exempel livsmedel och textilier.

Utdkade anvdandningsomraden

Expanderande biotekniska och farmaceutiska tillampningar3
Alger &r en viktig komponent i ldkemedelsutveckling och kosmetika pa grund av deras biokemiska egenskaper, vilket 6kar
efterfragan inom dessa sektorer.

Anvéndning inom bioenergi“®+42
Alger anses vara en lovande kélla for biobransleproduktion, tack vare deras snabba tillvéxt och héga oljeinnehall, vilket gor
dem attraktiva for energiindustrin. Alger ses ocksa som en potentiellt viktig komponent i framtidens biodrivmedel®°.

Efterfrdgan om alger inom bioplast®?

Alger anvands ocksa som ramaterial fér produktion av bioplast, vilket erbjuder ett hallbart alternativ till traditionell plast
baserad pa fossila branslen. Alger i bioplastproduktion bidrar till att minska koldioxidutsldpp och beroendet av icke-
fornybara resurser, samtidigt som det erbjuder en biologiskt nedbrytbar I6sning for plastprodukter.

Utdver ovanstaende finns stédjande politiska initiativ och investeringar runt om i variden for att 6ka tillvaxten
fér hallbara satsningar likt algodling®. Ytterligare en tillvaxtdrivare &r att odlingstekniker har utvecklats i positiv
riktning. Odlingstekniker sdsom RAS och CLAS, multitrofiska odlingssystem, offshore-odling och automatiserade
odlingsmetoder, bidrar till att 6ka produktiviteten och minska miljépaverkan, vilket gér algodling mer ekonomiskt
och hallbart. Xoma kommer primart adressera marknaden for alger som livsmedel och alger fér rening av
processvatten, vilket kommer att behandlas i kommande stycken i analysen.

Den stora potentialen fér alger inom flertalet anvandningsomraden har lett till att UC Berkeley etablerar ett nytt
center, International Bioeconomy Macroalgae Center (IBMC), med en budget pad n&stan 13 miljoner dollar. Syftet
ar att utveckla anvandningen av alger for att skapa hallbara lésningar inom bland annat energi, matproduktion
och industri. Centret kommer att forska pa nya satt att odla, skérda och anvanda alger. Centret invigs i januari
2025 och samarbetar med experter fran USA, Kanada, Sydkorea och Storbritannien°.
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Tillvaxthdmmare

Algmarknaden star dven infor begransande faktorer som kan hindra dess tillvaxt. Xomas CLAS-teknologi
adresserar flertalet av dessa, exempelvis hdga produktionskostnader, geografiska och regulatoriska
begrdnsningar samt komplexitet i odling och skérd samt begrdnsad skalbarhet. Xomas system ska dven vara
férknippade med relativt Idga produktionskostnader samt att odlingen inte kréver narhet till havet.

Begrdnsad medvetenhet hos konsumenter®

Manga konsumenter &r &nnu inte medvetna om férdelarna med algprodukter som livsmedel, kosmetika eller biobrénslen.
Det kan ocksa finnas en skepticism kring smak, anvandning och sdkerhet kan begransa efterfrdgan pa algbaserade
produkter.

Konkurrens fran etablerade produkter3

Alternativ som soja, palmolja och traditionella livsmedelsingredienser &r fortsatt ofta billigare och redan vél etablerade pa
marknaden. Biobranslen fran andra kallor (som etanol och biodiesel fran grédor) konkurrerar med algbaserade
biobranslen.

Hoga produktionskostnader®

Produktion av alger, sarskilt mikroalger for specialiserade produkter (till exempel livsmedelstillskott eller biobranslen),
kraver avancerad teknologi och stora investeringar i odlingssystem och utrustning. Energikostnader f&ér belysning och
temperaturkontroll i slutna system kan vara betydande.

Osédker efterfragan3®
Det finns en osdkerhet hur stor efterfrdgan &r och kommer att vara av alger som ravara och algbaserade produkter, vilket
kan hdmma tillvaxten och att medfora att bolag inte vagar att satsa pa alger i sina produkter.

Geografiska och regulatoriska begransningar?

Traditionell, havsbaserad odling kréver tillstand med relativt ldnga handldggningstider i Sverige. Det kraver ocksa lokaler
och resurser néra havet, vilket da inte heller far stéra andra typer av verksamheter som till exempel turism och fiske. Det
finns och regulatoriska krav att inte paverka lokala ekosystem i havet och odlingarna far inte riskera kontaminering eller
obalans.

Komplexitet i odling och skérd samt begransad skalbarhet?°-3°

Algodling &r tekniskt krdvande, sarskilt nar det galler att optimera naring, ljus och temperatur fér olika algarter. Dessutom
kan skord och bearbetning vara tidskrdvande och kostsamma. Manga odlingssystem &r ocksa smaskaliga och kréver
betydande tekniska framsteg for att kunna skalas upp till industriell niva pa ett kostnadseffektivt satt.

De primdra utmaningarna omfattar begransad medvetenhet och acceptans om alger hos konsumenter, osdker
efterfrdgan och konkurrens fran etablerade produkter. Dessa faktorer &r ocksa svara fér Xoma att adressera, da
det som ett litet bolag &r svart att skapa medvetenhet och efterfrdgan hos konsumenter pa egen hand. Var
beddmning &r att konkurrensen fran andra typer av ravaror kommer att bestad och utmaningen ligger i att pavisa
att alger bland annat &r mer kostnadseffektiva och hallbara &n konkurrerande alternativ.

|u

Utmaningarna har lett till att den historiska algproduktionen har varit relativt begransad i Sverige. | "Strategi for
svenskt fiske och vattenbruk 2021-2026", utgiven av Jordbruksverket och Hav- och vattenmyndigheten pa
uppdrag av Sveriges regering, konstaterades fdljande: "Det svenska vattenbruket har inte utvecklats pa dnskvart
sdtt, men det finns en tydlig ambition i savél Sverige som internationellt att gdra hallbart vattenbruk till en viktig
pelare i den bla ekonomin''.
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Alger som livsmedel

Alger som livsmedel &r n&ringsrika och mangsidiga, vilket gor dessa till ett attraktivt tillskott i kosten. Det héga
proteininnehallet och 1dga kolhydrat- och fettinnehallet gér alger till en alternativ proteinkalla samt livsmedel foér
bland annat viktnedgdng. Det faktum att alger &r n&ringsrika och har en snabb biomassatillvaxt inneb&r ocksa att
mycket mat kan produceras pa kort tid. Flera kallor menar pa att alger kan vara framtidens livsmedel just tack
vare att de &r sa naringsrika och har en sa pass hog biomassatillvaxt®°8, Enligt en studie som publicerades i
Oceanography (2022) har livsmedelsproduktion fran odling av alger potential att bidra med mer &n det totala
globala proteinbehovet som forutspas for ar 2050'%2,

Alger som livsmede[>%>3

Naringsrika

- Proteinkalla: Manga sorters alger har hdgt proteininnehall och kan vara ett alternativ till animaliska proteinkéllor.

+ Omega-3-fettsyror: Alger ar en viktig kalla till essentiella fettsyror som framjar hjarthalsa och hjarnfunktion.

« Rika pa vitaminer och mineraler: Alger innehaller viktiga ndringsdmnen som vitamin A, B12, C och E samt mineraler som
kalcium, jarn, jod och magnesium.

Halsoférdelar

« Antioxidanter: Alger &r rika pa antioxidanter som kan bekdmpa fria radikaler och minska inflammation.

« Hjart- och karlhalsa: Tack vare sitt innehall av omega-3-fettsyror och fibrer kan alger bidra till att s&nka kolesterolnivaer
och férbattra blodtrycket.

« Viktminskning och matsméltning: Alger innehaller fibrer som kan ge en mattnadskéansla och framja en sund
matsmaltning.

- Saltalternativ: Algsorten Dulse kan anvandas som ett halsosammare alternativ till salt.

Mangsidighet

+ Anvéndning i mat: Alger kan anvéndas i manga former - fran sushi till pulveriserad i smoothies, eller som ingrediens i
snacks, sallader och soppor.

+ Smakforstarkare: Vissa typer av alger, som kombu, innehaller naturligt glutamat som kan férstirka smaker i matlagning.

Hallbarhet

- Miljévanlig produktion: Produktionen av alger i bade havet och pa land &r valdigt miljévanlig sett till mdnga andra
livsmedel. Alger har minimal paverkan pa mark och kraver inte mycket vattenresurser.

« Koldioxidabsorption: Alger absorberar stora mangder koldioxid under tillvaxt, vilket gér dessa till en klimatvanlig
livsmedelskalla.

+ Snabb tillvaxt: Alger vaxer snabbt och kan skdrdas ofta, vilket gér dem hégproduktiva jdmfért med traditionella grodor.

Alger som livsmedel ar stort och etablerat i Asien, men inte i samma utstrackning i Europa och Sverige. Ett visst
intresse for att anvanda alger i matlagning har dock vuxit fram i Europa och Sverige den senaste tiden.
Exempelvis vann Tommy Myllymaki Bocuse d'Or Europe 2014 med en ratt som innehdll alger. Andra stjarnkockar
som exempelvis Mathias Dahlgren och Niklas Ekstedt anvander alger kontinuerligt i sin matlagning34>5.

Hanteringen av alger viktig

Hanteringen av alger &r avgdrande for att bevara deras kvalitet. N&r alger skordas &r de en kanslig ravara, och
direkt efter att de tagits upp ur vattnet startar processer som kan paverka smak, lukt, farg och naringsvarde
negativt. For att forhindra bakterietillvaxt krdvs dessutom noggrann hantering, exempelvis genom torkning eller
infrysning. Dessa metoder kan dock inte helt stoppa kemisk nedbrytning, som ofta férvarras av syre och ljus. For
att optimera bade hallbarhet och naringsinnehdll rekommenderas darfér att savél torkade som frysta alger
vacuumpackas och férvaras morkt56>7,
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Proteinhalt i alger

Nedan listas proteininnehallet i torrvikt fér grona alger, da det &r grona alger som &r Xomas fokus i nuléget.
Alger kan innehalla en hdg halt protein pa torrvikt och &r jamférbar med traditionella proteinké&llor sdsom kott,
dgg, soja och mjdlk. Generellt sett har brunalger en lagre proteinhalt (4,0-24,0 procent av torrvikten), medan
rodalger (8,0-47,0 procent av torrvikten) och grénalger (9,0-33,0 procent av torrvikten) har betydligt hogre
nivaer. Detta gér dem till potentiellt konkurrenskraftiga alternativ till andra proteinkéllor, exempelvis soja, som
innehaller cirka 38,0 procent protein pa torrvikt. Proteininnehallet i alger méats ofta i torrvikt, eftersom alger till
stérsta delen bestar av vatten (80,0-90,0 procent eller mer beroende pa art). Proteinhalten kan ocksa variera
beroende pa varifran algerna har vaxt och nér pa sdsongen de skordas>®®',

Proteinhalt, gréna alger>®*'

Typ Proteinhalt (% av torrvikt)
Spirutina (mikroalg) 62,0
Chlorella (mikroalg) 58,0
Ulva lactuca (sjogrdssallat) (Ulva fasciata) 8,7-32,7
Chaetomorpha linum 15,5-30,7
Cladophora rupestris 29,8

Ulva australis (Ulva pertusa) 17,5-26,0
Ulva rigida 15,0-25,0
Caulerpa racemosa 23,4
Caulerpa lentillifera 12,7-19,4
Ulva intestinalis 10,0-18,0
Ulva rotundata 10,0
Dunaliella (mikroalg) 7.4

Makroalger &r rika pa protein och har en utmérkt aminosyraprofil som ar jamférbar med traditionella
proteinkallor. Xomas nuvarande alger &r markerade i blatt i tabellen ovan och enligt VD Andersson innehaller
bolagets alger ungefar 20,0 procent protein i torrvikt. Proteiner fran alger innehaller bioaktiva komponenter
som fria aminosyror, peptider, lektiner och fykobiliproteiner, inklusive fykoerytrin och fykocyanin. Dessa
proteiner har visat sig ha flera halsofrémjande egenskaper, sdsom blodtryckssdnkande, antidiabetiska,
antioxidativa, antiinflammatoriska, antitumorala, antivirala och antimikrobiella effekter. Darfér kan algernas
proteiner fungera som en naturlig kalla for utveckling av funktionella och berikade livsmedel5®®',

Nedan féljer exempel pa proteinhalten i andra animaliska och vegetabiliska produkter i relation till alger.

Exempel, animaliska produkter Exempel, vegetabiliska produkter

Livsmedel Proteinhalt, % Livsmedel Proteinhalt, %
Kyckling (torkad) 70,0-80,0 Quorn (torkad) 45,0-50,0
Fisk (torkad) 70,0-80,0 Sojabdnor (torkade) 36,0-40,0

Biff (torkad) 50,0-70,0 Pumpafrdn (torkade) 30,0-35,0
Agg (pulver) 45,0-50,0 Jordnétter (torkade) 25,0

Mjolk (pulver) 36,0 Kikdrtor (torkade) 20,0-22,0

Kélla: Livsmedelsverket, USDA och FDA

Forskningen kring proteinhéjande metoder fér alger har fatt 6kat fokus, sarskilt for att skapa ett mer attraktivt
vegetariskt alternativ. Fér att 6ka algproteinets potential som ingrediens krévs ytterligare innovation. Pa
Chalmers tekniska hégskola och Géteborgs universitet pagar flera forskningsinitiativ fér att ka proteinhalten i
alger. Ett exempel &r anvandningen av spillvatten fran sillindustri och skaldjursberedning som gddning for odlade
makroalger, som har visat sig kunna accelerera algtillvaxt och héja proteinhalten till 6ver 30,0 procent utan att
paverka smaken. En annan metod som forskas pa &r pH-skiftprocessen, som koncentrerar utvunnet algprotein
och kan resultera i koncentrat med proteinhalter pa éver 50,0 procent fér grénalger och dver 70,0 procent for
rodalger, vilket gor dem konkurrenskraftiga med andra proteinkéallor som sojaprotein?.
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Hallbarhetsaspekten

Protein fran alger &r ur ett hallbarhetsperspektiv ett mycket gynnsamt alternativ till animaliskt protein och &dven
andra vegetabiliska alternativ. Anvandningen av farskvatten ar noll och CO-utsléppet per producerat kilogram
protein &r negativt. Detta &r enligt var bedémning kanske det frémsta argumentet f6r att alger kommer att bli en
viktig kalla till protein i framtiden.

CO2-utslapp per kg protein Anvandning av H20 per kg protein
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Kélla: Seaweedlana®

Alger inom rening av processvatten

Den globala marknaden for vatten- och vattenrening ar generellt ar valdigt stor. Definitionen av industriell
vattenrening varierar mellan olika marknadsanalyser och detta medfor att uppskattningen av marknadsstorleken
skiljer sig avsevart beroende pa kélla.

Globala marknaden foér industriell vattenrening

Tidsperiod CAGR Marknadsvérde start ar Marknadsvérde slutar

Transparency Market Research® 2022-2031 5,00% 106,6 BUSD 2021 193,7 BUSD 2031
Databridge Market Researchs* 2023-2030 6,53% 299,8 BUSD 2022 497,5 BUSD 2030
Meticulous Research® 2023-2033 6,10% 136,6 BUSD 2024 206,8 BUSD 2031
Precedence Research® 2024-2033 6,50% 17,2 BUSD 2023 322 BUSD 2033
Verified Market Reports®’ 2024-2030 5,54% 14, BUSD 2024 217 BUSD 2031
Snitt 5.93% 14,9 190,4

Median 6,10% 106,6 1937

Enligt Transparency Market Research utgdr Asien stérst del av den globala marknaden med 40,5 procent, foljt
av Nordamerika och Europa som utgor 27,3 procent respektive 19,8 procent®. Europa férvdntas vara den
marknad som vaxer snabbast kommande aré¢. Segmentet for biologisk vattenrening hade den stérsta
marknadsandelen pa 29,0-34,5 procent under 2023%*%¢, Inom detta segment anvénds bakterier, protozoer och
andra mikroorganismer for att bryta ner organiska féroreningar. Inom biologisk vattenrening finns det potential
for att mikroalger skulle kunna bli en viktig komponent i framtiden.

Tillvéxtfaktorerna i marknaden &r flera, daribland 6kad industrialisering och minskad atkomst till farskvatten.
Enligt US Geological Survey, sa utgor farskvatten endast 2,5 procent av jordens vatten. Av detta aterfinns 69,7
procent i glacidrer och is, 30,1 procent under jorden (grundvatten) och 1,2 procent pa ytan i form av permafrost
och is, sjdar och floder®s. Atkomsten till farskvatten har minskat globalt samtidigt som vattenféroreningar har
dkat exponentiellt de senaste aren®. Detta har saledes lett till att efterfrdgan pa vattenrening har 6kat, speciellt
da 6kningen av industrier inom livsmedel, energi, kemi, papper och gruva har 6kat markant. Dessa industrier har
Okat andelen av kontaminerat processvatten. Alger har ocksa potentialen att fungera inom ytterligare segment
inom vattenrening, dar alger kan fungera som en viktig komponent fér att rena dricksvatten och dven att rena
hav'©19" Det finns flera olika metoder for vattenrening och flera stora aktérer verkar pa marknaden.
Konkurrensen &r darfér stor och nagra av de stora aktdrerna pa marknaden &r: SUEZ, Alfa Laval, Veolia,
American Water Works och Kemira®7,
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Konkurrens

Det &r viktigt att sarskilja Xoma mot andra bolag pa algmarknaden, da det finns flertalet aktdrer men dessa &r
verksamma inom vitt skilda delar av den breda marknaden. Xoma fokuserar pa att sélja produktionsanldggningar
for landbaserad algodling och ar inte primart en producent av alger. Vi anser att Xoma bor betraktas som en
teknikleverantér snarare &n en algproducent. De flesta aktdrer som aterfinns globalt &r bolag som odlar alger for
att sedan féradla dessa och sedan sdlja vidare den fardiga, féradlade produkten.

Vidare fokuserar Xoma i mangt och mycket pa makroalger, medan manga av bolagen globalt fokuserar pa
mikroalger. Vi har endast lyckats identifiera ett fatal konkurrenter med en liknande 16sning som Xoma. Det &r
dock vart att poangtera att Europa ar den varldsdel med flest antalet start-ups inom alger och dar det sker storst
investeringar inom algsektorn'®. Konkurrenslandskapet kan darfér snabbt komma att fordndras.

Bolag med liknande I6sningar

Pure Algae Denmark SDURE ALGAE
"ApS|

PureAlgae ar ett danskt bolag som grundades 2018 och grunden utgdrs av Esben Rimi Christiansens forskning om havssallat. Pure Algae
strévar efter att bli Danmarks ledande leverantdr av teknik for landbaserad, stabil och hallbar produktion av alger. Bolaget har utvecklat
ett slutet odlingssystem som mdjliggdr produktion av hégkvalitativa och allergenfria alger. Bolaget har ocksa ett fokus pa rening av
processvatten, da deras teknik &r speciellt utformad fér industrin inom recirkulerande vattenbrukssystem (RAS) och
produktionsanlaggningen kan anvandas foér rening av processvatten samtidigt som den producerar en hégvardig produkt. Bolagets
produktionsanldggningar kommer ocksa i ett modulért och skalbart koncept i en containerldsning likt Xomas97°,

Py BLUE PLANET
Blue Planet Ecosystems b

Turning sunlight into seafoad™

Blue Planet Ecosystems ar ett dsterrikiskt bolag som har utvecklat ett system fér landbaserad odling i containersystem, som de kallar
LARA (Land-based Automated Recirculating Aquaculture Systems). Huvudfokuset for bolaget verkar vara landbaserad odling av fisk,
medan odlingen av alger (mikroalger) och plankton fungerar som ndringskallor till fisken som odlas. Bolagets produktionsanldaggningar
kommer i ett modulart och skalbart koncept i en containerlésning likt Xoma. Det verkar dock som att bolaget i dagsldget inte konkurrerar
direkt med Xoma, da bolagets primara fokus &r odling av fisk.

S OC=AN

ON LAND TECHNOLOGY
Ocean on land &r ett bolag som primart fokuserar pa landbaserad odling av humrar. De erbjuder bland annat ett RAS-system och deras
produktionsanldggningar kommer i ett moduldrt och skalbart koncept i en containerldsning likt Xoma. Bolaget erbjuder ett koncept som
de kallar for Algae-in-a-box. Modulen levereras installerade i 20- eller 40-fots fraktcontainrar och kraver enbart anslutning till el och
vatten. | systemet kan flertalet algarter odlas simultant. Likt Xoma betonar bolaget modulariteten i sitt system och att det ar
anpassningsbart, skalbart och enkelt att skrdddarsy efter kundernas behov. Som sagt, verkar Ocean on land primért fokusera pa odling av
humrar samt att deras relativt nya koncept inom algodling frémst fokuserar pa odling av mikroalger77s,

Seaweedland SE&W@EdIaHd

Det nederldandska bolaget Seaweedland har utvecklat en kontrollerad landbaserad teknologi fér odling av makroalger i en enligt bolaget
kontinuerlig och skalbar process. Deras |6sning bygger pa en egenutvecklad tankdesign med kontrollerad hydrodynamik. Processen
innefattar anvandning av filtrerat brunnsvatten och havsvatten, aeration, koldioxidtillférsel, artificiell belysning samt ett mekaniskt
skdrdesystem for att optimera avkastningen. Bolaget specialiserar sig saledes pa landbaserad odling, men har ett annat typ av system
jamfort med Xoma’.
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Svenska bolag inom alger

Simris Group AB J[”ZZ[(S

Simris Group ar ett svenskt borsnoterat bioteknikbolag som identifierar och kommersialiserar aktiva foreningar som finns i
mikroalger och cyanobakterier for att extrahera for tilldmpningar inom bioldkemedel, kosttillskott och kosmetika. Bolaget
har fyra olika affarsomraden: Nutrition Supplements, Biomass for Food Ingredients, Antibody Drug Conjugate samt en
mindre verksamhet som tillhandahaller standarder och reagens som séljs till externa laboratorier. Under augusti 2022
adderade bolaget till de tva sistndmnda affarsomradena genom forvérvet av Cyano Biotech. Simris Group har dven fyra
olika kundsegment, vilka &r halsa, naring, biojordbruk samt industriella applikationer. Bolagets aktuella fokusomraden
ligger primart inom lakemedel, hadlsokost, kosmetika och livsmedel. Simris Group har under 2024 lagt ned sin algproduktion

i Hammenhog™>7e.
NORDIC
SEAFARM

Nordic Seafarm ar den storsta algproducenten i Sverige. Under 2023 producerade bolaget 70,0 ton bearbetad biomassa
(vatvikt), vilket &r Idngt mycket hégre &n sektorkollegan Kobb som &r ndst storst (10,0 ton vatvikt). Bolaget odlar tang till
havs och kontrollerar hela virdekedjan fran sporer till fdrdig produkt. Algerna anvénds framst till livsmedel och
biomaterial, men dven fér andra anvandningsomraden. Fokuset ligger pa odling av makroalger sa som sockertang,
havssallat och fingertang i stor skala. Nordic SeaFarm erbjuder algerna farska, torkade, blancherade och frysta samt
saltade. Nordic SeaFarm har tecknat ett LOI gallande produktion, dar Xoma ska kunna nyttja deras produktionsutrustning.
Bolaget sdljer inte odlingsanldaggningar likt Xoma och ska darfor inte betraktas som en konkurrent, utan snarare en
samarbetspartner och en potentiell kund™.

Nordic Seafarm

Swedish Algae Factory

Swedish Algae Factory har en anldggning pa véstkusten som kombinerar odling och bearbetning. Odlingen sker i ett 2 300
m2 stort vaxthus med grunda "raceway-dammar" staplade pa varandra, vilket skapar éver 10 000 m? odlingsyta. Systemet
ar optimerat for att odla bentiska kiselalger och bolaget producerar den unika produkten Algica.

Bolaget har en metod for landbaserad odling av alger, men fokus ligger pa bentiska kiselalger som &r en typ av
mikroskopiska, encelliga alger som tillhér gruppen diatomer. Fokuset for bolaget ar att férddla de odlade mikroalgerna och
sélja dessa produkter vidare for forbattring av bland annat solceller och hudvardsprodukter, men bolaget satsar dven pa
vattenrening och att ta fram biobrénsle. Saledes fokuserar inte Swedish Algae Factory pa att sélja odlingsanléggningar,
vilket Xoma gor. De fokuserar ocksa pa kiselalger, vilket inte &r ett fokusomrade fér Xoma. Dock kan de konkurrera med
Xoma inom vattenrening och biobransle’®7°.

svensk tang

ot ICOBDB

Kobb erbjuder livsmedelsprodukter i olika former baserade pa sockertang. Kobb odlar tangen i havet vilket bidrar till
friskare hav och har en positiv miljépaverkan. Bolagets produktportfélj bestar av fyra huvudprodukter: inlagd sockertang,
torkad sockertang, tangpesto samt Nogowa (en nordisk tangsallad inspirerad av smaker fran Japan). Kobb har cirka 25
aterforséljare i Sverige. Kobb &r Sveriges nast stdrsta algproducent med en vatvikt om cirka 10,0 ton per ar’.
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Internationella bolag
Vi har endast lyckats identifiera ett antal noterade bolag inom alger utéver Xoma och Simris Group i Sverige. Det

finns dven stora koncerner likt nederldandska DSM och tyska BASF som har vissa algbaserade produkter, men
dessa produkter utgér endast en liten del av totalen. Nedan listar vi internationella, bérsnoterade bolag inom
marknaden for alger.

Internationella bérsnoterade bolag

Bolag Land Notering Ticker Marknadsomrade Beskrivning
. - En av de storsta borsnoterade aktorerna
Mikroalger (Spirulina och - a Ut L P
Cvanotech Astaxanthin) for inom alger, sarskilt kdnda for sina
y . USA Nasdag CYAN ) produkter baserade pa Spirulina och
Corporation® kosttillskott och A - -
halsobrodukter Astaxanthin, som anvands inom
P ’ halsoprodukter och kosttillskott.
. Corbion ar ett ledande foretag inom
Algbaserade oljor och o . .
- es . Euronext . N . hallbara biobaserade I8sningar och
Corbion Nederldnderna CRB tillskott, framst for .. ..
Amsterdam ) : . anvander alger for att producera produkter
livsmedelsindustrin. . .
som omega-3-tillskott och bioplast.
Utvgcklar alger for Fermentalg anvander alger fér att utveckla
anvandning inom ) - al - ..
a5 . Euronext - bioenergi och halsotillskott, och ar en aktor
Fermentalg Frankrike ) FEA biobranslen, o1 9 .
Paris s . som fokuserar pa hallbar produktion av
naringstillskott och .
PR mikroalger.
miljéldsningar.
Bomba E.L.D.-Parry ar en del av Murugappa Group
E.ID - . Y Mikroalger for kosttillskott och ar ledande inom produktion av
Parry6 Indien Stock EIDPARRY hli del ikroal srskilt Soirulina. 6
y Exchange och livsmede mikroalger, sarskilt Spirulina, for
anvandning i kosttillskott och livsmedel.
Sun Chlorella Corporation ar specialiserat
Tokvo pa produktion av mikroalgen Chlorella for
Sun Chlorella y Mikroalger for kosttillskott kosttillskott och hadlsoprodukter. Féretaget
. Japan Stock 4168.T - w R . .
Corporation®” Exchange och halsoprodukter ar en pionjar inom Chlorella-industrin och

ar kant for sina hdgkvalitativa och
ndringsrika produkter.

Utdver de noterade bolagen finns dven ett stort antal onoterade aktérer och framfor allt manga asiatiska bolag.
Ett av varldens stérsta foretag inom algodling ar kinesiska Qingdao Bright Moon vars marknad &r global och
bolaget har ett brett produktutbud med en omfattande kapacitet fér algodling®. Andra kinesiska akt6rer &r
Tianjin Norland Biotech och Zhejiang Binmei Biotechnology. | Taiwan aterfinns bolag som Vedan Biotechnology
Corporation, Taiwan Chlorella Manufacturing Company och Gong Bih Enterprise.

| USA aterfinns aktérer som Earthrise Nutritionals som &r en stor producent av Spirulina foér anvéandning inom
halsoprodukter och kosttillskott®®. Det finns ocksa mer nischade bolag som Syntetic Genomics (genetisk

modifiering av alger) och Qualitas Health (halsoprodukter, framst omega-3).

| Europa aterfinns ocksa ett flertal aktorer:

Bolag Land Beskrivning
AlgaEnergy®° Spanien Producerar mikroalger pa land for jordbruksandamal

. o Producerar mikroalger for livsmedel, kosmetik och djurfoder och har en av
Allmicroalgae Portugal

Phycom?®2
Ocean Rainforest®?

AlgaeCytes®*

Algama®>

Dutch Seaweed Group®®

Nederlanderna
Danmark

Storbritannien

Frankrike

Nederlanderna

Europas stérsta anldaggningar fér mikroalger

Producerar mikroalger for livsmedel, drycker och djurfoder. Fokus ligger pa
proteiner och ndringsamnen for livsmedel

Odlar makroalger till havs, som séljs primdrt som livsmedel

Producerar mikroalger i landbaserade system och fokuserar pa omega-3
och bioaktiva dmnen for hdlsoprodukter och kosmetik

Odlar inte egna alger utan fokuserar pa utveckling av livsmedelsprodukter
baserade pa alger

Producerar makroalger till havs med fokus pa livsmedel och kosttillskott
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Konkurrensanalys - sammanfattning

Det finns ett flertal aktérer som verkar inom den globala marknaden fér alger, dar majoriteten av bolagen ar
algproducenter och/eller fokuserar pa féradling av alger mot framst livsmedel och halsokost. Dessa producenter
bor snarare betraktas som potentiella kunder till Xoma, snarare &n konkurrenter. Enligt var sammanstélining har
Xoma en relativt unik position som teknikleverantér fér landbaserad algodling. Vi har endast lyckats identifiera
ett fatal konkurrenter med liknande fokus pa landbaserade metoder f6r algodling. Var beddmning &r att den
storsta konkurrenten ar Pure Algae Denmark, som kan komma att konkurrera om samma kunder i Norden.

De aktérer vars primara affarsmodell utgérs av havsbaserad produktion av alger ska snarare ses som potentiella
kunder till Xoma enligt oss. Detta for att kunna mojliggdra skérd av alger aret runt. Flera algproducenter globalt
har landbaserade I8sningar, som forefaller vara egenutvecklade. Xomas produkt har &nnu inte uppnatt proof of
concept eller proof of business, da bolaget &nnu inte &r i kommersiell fas. Detta gor det svarare att beddma hur
stor efterfrdgan som finns efter bolagets produkt och teknik kontra tillgangliga I6sningar pad marknaden som
RAS, fotobioreaktorer och 6ppna bassanger. Det finns flertalet fordelar med Xomas I6sning, vilket behandlas i
analysen, aven om tekniken inte testats och implementerats annu i stor skala.

Sammanfattningsvis &r var bedémning att konkurrensen &r relativt 1dg, men att det aterstar fér Xoma att bevisa
sin affarsmodell och att det finns en efterfrdgan av CLAS-teknologin.
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Finansiell stallning

Xoma inledde en noteringsprocess pa Spotlight Stock Market i september 2024 med en planerad nyemission pa
10,0 MSEK fér att skala upp verksamheten och sadkerstélla tillgang till strukturkapital. Tillrdcklig teckningsgrad
uppnaddes dock inte, vilket ledde till att noteringsprocessen senare avbréts. Detta ledde till att Xoma hade en
begrénsad likviditet med endast 669 SEK i kassan vid utgangen av september 2024. Bolaget tvingades darfor
genomféra en riktad nyemission utanfdr borsen pa 4,0 MSEK till teckningskursen 1,50 SEK per aktie, vilket
motsvarade en reducering med 80,0 procent jamfért med den ursprungliga teckningskursen pa 7,50 SEK per
aktie vid det tidigare noteringsférsoket. Emissionen tecknades av bolagets nyckelpersoner samt en enskild
privatinvesterare, vilket gav ett valbehdvligt kapitaltillskott. | november 2024 meddelade Xoma att det i stallet
valt en direktnotering pa Spotlight Stock Market utan en emission i samband med noteringen.

Xoma har dnnu inte 1dmnat sin forsta deldrsrapport och detta segment bygger darfér pa bolagets balansrékning
per den 30 september 2024 och den genomférda emissionen om 4,0 MSEK. Totala tillgdngar uppgick till 1,74
MSEK, déar 1,56 MSEK utgjordes av anldggningstillgdngar som framst bestod av balanserade utvecklingsutgifter
fér den odlingsanldggning som bolaget utvecklar. Kassan uppgick till 669 SEK, men efter periodens utgang
sakrades och tillférdes 4,00 MSEK i en nyemission infor direktnoteringen. Styrelsen bedémning var att det inte
kommer att finnas behov av ytterligare kapitalanskaffningar under den ndrmaste tolvmanadersperioden.

Bolagets egna kapital uppgick till 0,66 MSEK. Kortfristiga skulder uppgick till 0,56 MSEK och bestod framst av
leverantérsskulder om 0,50 MSEK. Ovriga kortfristiga skulder uppgick till 0,56 MSEK och langfristiga skulder
bestod av utestdende 1an om 0,53 MSEK.

Under de forsta nio manaderna under 2024 uppvisade Xoma ett kassafléde fran den [6pande verksamheten fére
forandringar av rorelsekapitalet om -1,75 MSEK (-2,16) och -1,42 MSEK (-2,21) efter férandringar i rorelsekapitalet.
Det fria kassaflodet uppgick till -1,73 MSEK, d& CAPEX under perioden endast uppgick till -0,02 MSEK.

Oversikt finansiell stillning per den 30 september 2024

A.Kassa* 4,00 MSEK
B. Kortfristiga fordringar 0,18 MSEK
Summa omséttningstillgdngar (A+B) 4,18 MSEK
C. Kortfristig del av langfristiga skulder 0,13 MSEK
D. Kortfristiga skulder, icke rantebdrande 0,69 MSEK
Summa kortfristiga skulder (C+D) 0,82 MSEK
E. Langfristiga banklan, réntebarande 0,00 MSEK
F. Andra langfristiga lan 0,40 MSEK
Summa langfristiga skulder (E+F) 0,40 MSEK

*usterat for tillforseln av 4,0 MSEK efter periodens slut
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Agarbild

Utestdende aktier Aktiekurs Borsvirde
9609 306
Antal aktiedgare Insynsagande Free float
303 66,6% 37,2%

Antalet aktier uppgar till 9 609 306, varav 845 304 &r A-aktier och 8 764 002 ar B-aktier. Jalmestam och
Pedersen ar bolagets grundare som fortsatt &r bolagets stérsta dgare. VD Isac Andersson och CFO Magnus
Wiklund dger aktier indirekt via sitt bolag Wikson Consulting AB. Totalt dger dessa 66,5 procent av bolagets
kapital och 88,6 procent av rosterna. Det totalt insynsdgandet uppgar till 66,6 procent, dar styrelseordférande
Peter Hermansson och styrelseledamot Kim Capretti 19 718 respektive 12 871 B-aktier. | 6vrigt aterfinns
privatpersoner pa dgarlistan.

Agare XOMA A XOMA B Varde (SEK) Kapital Roster
1. Eddie Jalmestam g 845 304 1455 414 3911 221 38,7% 731%
2. Dennis Pedersen o 0 1775 414 3018 204 18,5% 10,3%
3. Wikson Consulting AB & 0 892 740 1517 658 9,3% 5.2%
4. Movitz Hessel Ljungberg 0 267 740 455158 4,5% 2,0%
5. Nima Pourvar 0 220 000 374 000 3.7% 1,6%
6. Christian Nordh 0 100 000 170 000 1,7% 0,7%
7. Alexander Frost 0 82 979 141064 1,4% 0,6%
8. Jens Cedermark 0 82978 141 063 1,4% 0,6%
9. Susanna Magdalena Pedersen 0 74 681 126 958 1,3% 0,6%
10. Joel Hagman 0 100 000 170 000 1,0% 0,6%

Emissionshistorik

Xoma har sedan 2021 arbetat med utvecklingen av CLAS-teknologin och sin odlingsanldaggning, och de
sammanlagda utvecklingskostnaderna uppgar till cirka 2,0 MSEK. Dessa kostnader har férdelats mellan
inventarier och pagdende nyanldggningar. Utvecklingsarbetet har finansierats genom kapitalanskaffning via
nyemissioner samt upptagande av langfristiga 1an. Nedan &r en 6éversikt éver bland annat historiskt genomférda
nyemissioner.

Emissionshistorik sedan grundandet

Ar Héndelse Férandring antalet aktier Totalt antal aktier Kvotvarde Teckningskurs
2016-07-28 Nybildning 1000 5,0

2021-10-12 Aktiesplitt 4695132 4696132 0,0106

2021-10-12 Nyemission 24766 4720 898 0,0106 0,0106
2021-10-12 Nyemission 726 461 5447 359 0,0106 3,61
2021-10-12 Nyemission 228 287 5675 646 0,0106 4,70
2022-10-05 Nyemission 131188 5806 834 0,0106 7,22
2022-10-05 Fondemission 5806 834 0,0863

2023-02-27 Nyemission 144763 5951597 0,0863 7,22
2024-07-15 Nyemission 892740 6844 337 0,0863 0,0863*
2024-07-16 Nyemission 98 300 6942 637 0,0863 5,25
2024-1-07 Nyemission 2 666 669 9 609 306 0,0863 1,50

*Bolaget har for ndrvarande inget incitamentprogram. Wikson Coi ing AB erhéll ett uppdrag med erséttning av pengar och aktier fran bolaget i mars 2024. Mot bakgrund av bolagets behov och mdjligheter i mars 2024,
s& kom parterna fram till att bésta vdgen fram for bolagets utveckling att knyta Magnus Wiklund och Isac Andersson kompetens. En uppgdrelse tecknas med incitament att Wikson Consulting AB blev deldgare i bolaget. Fér
att sékerstdlla Ingsiktighet sitter Wikson Consulting AB aktier i Xoma AB med ett lock-up avtal under 12 ménader. Villkoren fér Wikson Consulting AB kdp av aktier till kvotvérde beslutades redan i mars 2024.
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Styrelse

Peter Hermansson, styrelseordférande (sedan 2021)

Bakgrund: Peter har studerat vid Handelshdgskolan i Géteborg och har erfarenhet som
ledamot i flera styrelser, bade i mindre och stérre bolag. Han har bland annat varit
ordférande i Vasttrafik AB.

Pagdende uppdrag: Regionrad i Vastra Gotalandsregionen, styrelseledamot fér ALMI
Foretagspartner i Vast AB, och Backen HC och andre vice ordférande for Moderaterna i
Vastra Gotaland.

Innehav: 19 718 B-aktier

Oberoende i forhallande till Xoma, bolagsledning och stérre aktiedgare.

Kim Capretti, styrelseledamot (sedan 2022)

Bakgrund: Kim har en kandidatexamen i féretagsekonomi fran Jonkoping International
Business School och har bred erfarenhet inom IT, teknik och marknadsekonomi.
Pagdende uppdrag: Avdelningschef, Embrig AB

Innehav: 12 871 B-aktier

Beroende i férhadllande till Xoma, bolagsledning och stdrre aktiedgare.

Angela Cederqvist, styrelseledamot (sedan 2023)

Bakgrund: Angela &r utbildad projektledare inom méten och event samt kostradgivare.
P&gdende uppdrag: Boendeassistent, Géteborgs Stad
Innehav: O

Oberoende i férhallande till Xoma AB, bolagsledning och stérre aktiedgare.

Dennis Pedersén, styrelseledamot (sedan 2016)

Bakgrund: Dennis har 6ver 10 ars erfarenhet inom dagligvaruhandeln och ekologiska
livsmedel. Han har dven bred kunskap om aktiemarknaden och investeringar i bérsnoterade
bolag. Dennis har tidigare varit VD for Xoma (2016-2022 och november 2023-maj 2024).
Pagdende uppdrag: Inga

Innehav: 1932 082 B-aktier

Beroende i férhallande till Xoma AB, bolagsledning och stérre aktiedgare.

William Siljevik, styrelseledamot (sedan 2023)

Bakgrund: Studerar féretagsekonomi vid Handelshdgskolan i Goteborg.
Pagaende uppdrag: Anstélld, Norion Bank AB
Innehav: O

Oberoende i férhallande till Xoma AB, bolagsledning och stdrre aktiedgare.
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Ledning

Isac Andersson, VD (sedan 2024)

Bakgrund: Civilekonom med inriktning pa entreprenérskap. Isac har éver 20 ars erfarenhet
av att driva bolag och har tidigare varit VD fér EcoRub.
Pagadende uppdrag: Inga

Innehav: 484 703 B-aktier (indirekt via Wikson Consulting AB)

Magnus Wiklund, CFO (sedan 2024)

Bakgrund: Magnus har drivit egna bolag i 6ver 30 ar och har de senaste 10 aren fokuserat
pa att stédja startup-bolag med finansiering och affarsutveckling.

P&gdende uppdrag: Styrelseledamot och &gare i Kronta Klippan AB, styrelseledamot och
deldgare i Wikson Consulting samt styrelsesuppleant och deldgare i European Project
Office.

Innehav: 484 704 B-aktier (indirekt via Wikson Consulting AB)

Sida | 33



Xoma - Investeringsunderlag Kalqyl

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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https://vigyanvarta.in/adminpanel/upload_doc/VV_1024_13.pdf

Policy brief: https://www.qu.se/sites/default/files/2023-
07/Policy%20brief%20svensk%20algindustri%20webb_1.pdf
https://pub.epsilon.slu.se/34759/1/kiessling-a-et-al-20240829b.pdf
https://www2.jordbruksverket.se/download/18.5cfc95b01931e59da06924c/17315
86374377/ovr717.pdf

https://stud.epsilon.slu.se/1751/1/frick_b_etal _100906.pdf
https://www2.jordbruksverket.se/download/18.5cfc95b01931e59da06924c/17315
86374377/0vr717.pdf
https://www.researchgate.net/publication/338149204_Diverse_Applications_of_
Marine_Macroalgae#pf2
https://publish.ne.cision.com/Release/ViewReleaseHtmI/64F 40516BIAC7389
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/10408398.2018.1496319
https://link.springer.com/article/10.1007/S10811-016-0974-5
https://www.cabidigitallibrary.org/doi/pdf/10.5555/20230086281
https://pmc.ncbi.nim.nih.gov/articles/PMC10220586/
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0960852414017350
https://www.researchgate.net/publication/276834611_Algae_as_biofuel
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0269749122009022
https://publish.ne.cision.com/Release/ViewReleaseHtm|/22325F8068BFEFB8
https://publish.ne.cision.com/Release/ViewReleaseHtm|/792FAADC3EC39BA2
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S2211926422002260
https://news.cision.com/se/Xoma-ab/r/Xoma-ab-och-labs-nutrition-sweden-ab-
ingar-samarbete-for-att-integrera-algproteiner-i-nya-produkter-,c4033074
https://news.cision.com/se/Xoma-ab/r/Xoma-och-nordicseafarm-tecknar-loi-
gallande-produktion,c4025134
https://news.cision.com/se/Xoma-ab/r/Xoma-tecknar-loi-med-gronsakshallen-
sorunda,c4000299
https://publish.ne.cision.com/Release/ViewReleaseHtmI|/F6DOBF5FE2C4A97B
https://jordbruksverket.se/stod/fiske-och-vattenbruk/hallbara-
vattenbruk/innovationsprojekt-inom-vattenbruk
https://publish.ne.cision.com/Release/ViewReleaseHtmI/IEB42C37D3663A22
https://vigyanvarta.in/adminpanel/upload_doc/VV_1024_13.pdf
https://openknowledge.fao.org/server/api/core/bitstreams/97409d09-2f8e-
4712-b11e-60105d89959b/content

https://www.seaweedeurope.com/wp-
content/uploads/2020/10/Seaweed_for_Europe-
Hidden_Champion_of_the_ocean-Report.pdf
https://food.ec.europa.eu/system/files/2020-05/f2f_action-
plan_2020_strategy-info_en.pdf
https://www.meticulousresearch.com/product/algae-market-5424
https://www.verifiedmarketresearch.com/product/algae-market/
https://www.imarcgroup.com/global-seaweed-market
https://www.vantagemarketresearch.com/industry-report/algae-market-
1711?srsltid=AfmBO00oOLb4rHNbM7IKiLe_Aujgd2URuMaF2JB23T9aR6GCNVJ6EXh
A-R

https://www.factmr.com/report/4493/commercial-seaweed-market
https://www.fortunebusinessinsights.com/industry-reports/commercial-
seaweed-market-100077

https://www.globenewswire.com/news-
release/2024/08/28/2936813/0/en/Seaweed-Market-to-Reach-16-1-Billion-
Globally-by-2033-at-8-7-CAGR-Allied-Market-Research.html
https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/commercial-seaweed-
market

https://www.skyquestt.com/report/commercial-seaweed-market
https://www.gminsights.com/industry-analysis/commercial-seaweed-market
https://www.polarismarketresearch.com/industry-analysis/commercial-
seaweeds-market
https://www.sbc.org.my/sbc-news/newspaper-clipping/808-bloomberg-algae-
market-potentially-worth-$320-billion-draws-honda,-eneos/file
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-01-23/algae-market-
potentially-worth-320-billion-draws-honda-eneos

https://www.futuremarketinsights.com/reports/macroalgae-market

https://www.cognitivemarketresearch.com/macroalgae-market-
report?srsitid=AfmBOopM_bLOsZAYMOAzRU4VIV4xxw4GeEdMQwpusZmF6HmM
B_TmTteqU

https://market.us/report/macroalgae-market,
https://www.linkedin.com/pulse/global-macroalgae-market-application-overview-
nexuse-marketing-8ikgc/

https://marketresearchpulse.com/download-
sample/591637utm_source=PulseOct&utm_medium=091
https://www.verifiedmarketreports.com/product/macroalgae-market/
https://www.marketresearchintellect.com/product/global-macroalgae-market-
size-and-forecast/

https://dataintelo.com/report/global-macroalgae-market
https://news.berkeley.edu/2024/10/02/new-center-to-advance-use-of-seaweed-
in-the-global-economy/
https://www2.jordbruksverket.se/download/18.7a070d17ed74fd783555ba/1644
400893366/0vr598v2.pdf
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Xoma - Investeringsunderlag 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. Kalqy! 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

Sida | 36



