CLAS

Closed Loop
Aquaculture System

INDIKATIV
VARDERING

CLAS (XOMA)

16 December 2025

CAPALISE.




SYFTE OCH BEGRANSNINGAR CLAS (XOMA)

Syfte och begransningar

Denna rapport har utarbetats av CAPALISE AB ("CAPALISE”) pa uppdrag av XOMA AB
("XOMA”). Rapportens syfte ar att ge en samlad och strukturerad analys av CLAS,
baserad pa det material och de upplysningar som tillhandahallits inom ramen foér
uppdraget.

Rapporten ar av informativ karaktar och far inte uppfattas som finansiell radgivning eller
som en rekommendation att vidta investeringar i nagot finansiellt instrument. De
antaganden och scenarier som redovisas bygger pa bedémningar av tillganglig
information vid tidpunkten fér framtagandet. Eftersom dessa faktorer ar féremal fér
osakerhet kan framtida utfall avvika fran de beskrivna slutsatserna.

CAPALISE har utgatt fran att det material som tillhandahallits av uppdragsgivaren och
bolaget &r korrekt och fullstandigt. Ingen oberoende granskning, revision eller verifiering
av uppgifterna har genomférts. Informationen har dock genomgatt en rimlighetsprévning
i den utstrackning som ar férenlig med uppdragets omfattning.

Underlaget for CAPALISE:s analys utgérs bland annat av:

* Bolagets finansiella rapporter och interna prognoser

* Intervjuer med bolagsledning

* Publikt tillganglig marknads- och branschdata

« Ovriga dokument och uppgifter som beddmts relevanta fér analysen

CAPALISE tar inte stéllning till juridiska, skatteméassiga, regulatoriska eller strategiska
fragor och lamnar inga rekommendationer avseende beslut som kan paverka aktiedgare
eller andra intressenter.

Rapporten ar framtagen for det specifika syfte som avtalats med XOMA AB och far inte
distribueras, citeras eller anvandas i andra sammanhang utan féregaende skriftligt
medgivande fran CAPALISE.
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SAMMANFATTNING CLAS (XOMA)

Varderingen av CLAS baseras pa en framatblickande multipelansats dar en EV/EBIT-multipel
appliceras pa prognostiserad EBIT fér 2027E.

Prognosen bygger pa antaganden om en successiv kommersialisering, dar
intéktsutvecklingen drivs av 6kade leveranser under perioden 2026—-2027. Bruttomarginalen
antas forbattras dver tid till fljd av battre kapacitetsutnyttjande och skalférdelar, medan
rorelsekostnaderna utvecklas mer mattligt relativt intdkterna. EBIT blir ddrmed positivt under
2027E.

Véardering CLAS

Som huvudantagande har en multipel om 11x valts, vilket bedéms vara konservativt givet
verksamhetens forvantade tillvaxt, skalbarhet och férbattrade I6nsamhetsprofil. Fér att
illustrera kansligheten i varderingen presenteras aven ett intervall om 9-13x. Applicerat pa
prognostiserad EBIT 2027E om 3,4 MSEK motsvarar detta ett indikativt bérsvéarde i intervallet
SEK 30,6—44,2 miljoner, med ett huvudscenario om SEK 37,4 miljoner.

Indikativt vardeintervall: SEK 30,6—44,2 miljoner
Huvudscenario (11x): SEK 37,4 miljoner
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BOLAGSPROFIL CLAS (XOMA)

Sektor och marknadsposition

CLAS (Closed Loop Aquaculture System) verkar inom hallbar akvakulturteknologi och
cirkulara produktionssystem fér makroalger. Bolaget befinner sig i skarningspunkten mellan
miljoteknik, bioteknik och gron industriell omstallning. Tekniken adresserar strukturella
globala behov: resurseffektiv livsmedelsproduktion, minskad miljébelastning och lokal,
klimatsaker biomassetillverkning.

CLAS positioneras inte som traditionell akvakultur utan som en avancerad teknologisk
plattform fér landbaserad och klimatneutral algodling.

Teknik och produkter

CLAS ar ett modulart, slutet och skalbart odlingssystem fér makroalger. Systemet byggs i
standardiserade containermoduler och mdjliggér aretruntproduktion med minimal
resursférbrukning.

En fullskalig anlaggning bestar av sex moduler och nar en produktionskapacitet om cirka 32
ton alger per ar, med inbyggd atervinning av vatten och naringsémnen.

Tekniken kannetecknas av:
« Slutet kretslopp som minimerar vatten- och energiférbrukning
« Modularitet som majliggdr snabb installation och skalning
- Biologisk rening integrerad i produktionsflédet
« Modjlighet att etablera algodling i urbana och landbaserade miljéer

Affarsmodell och intakter

Affarsmodellen bygger pa att producera och sélja makroalger odlade genom den egna
CLAS-teknologin, snarare an att sélja anlaggningarna sjalva. CLAS ska bedriva
verksamheten som ett fristdende bolag och fokuserar pa att utveckla, etablera och driva
egna produktionsanlaggningar fér algodling i moduléara och slutna system. Detta skapar en
vertikal integrerad kedja fran odling till slutprodukt, med minimal miljépaverkan och hég
skalbarhet.

Intakterna

Intdkterna kommer genereras priméart genom férséaljning av alger till olika sektorer, sdsom
livsmedel (t.ex. som superfood eller ingrediens i funktionella livsmedel), kosmetika (fér
naturliga extrakt), farmaceutika (fér bioaktiva &mnen) och industriella applikationer (t.ex.
biologisk rening eller biobranslen). En fullskalig anlaggning (sex moduler) kommer
producera med veckovisa skérdar som mojliggor kontinuerliga leveranser och stabila
intaktsstrommar. Prissattningen baseras pa algtyp och kvalitet, med potentiella marginaler
upp till 60-70% vid skalad produktion, tack vare laga driftskostnader i det slutna kretsloppet.
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FINANSIELL PROFIL CLAS (XOMA)

Prognosen bygger pa antaganden om en successiv kommersialisering av verksamheten, dar
intaktsutvecklingen drivs av 6kade leveranser under perioden 2026-2027.

Bruttomarginalen antas férbéattras éver tid till f6ljd av battre kapacitetsutnyttjande och
skalférdelar, medan rérelsekostnaderna utvecklas mer mattligt relativt intdkterna. EBIT blir
darmed positivt under 2027E.

Varderingen baseras pa en EV/EBIT-multipel applicerad pa prognostiserad EBIT fér 2027E. En
multipel om 11x har valts som huvudantagande, vilket beddéms vara konservativt givet
verksamhetens férvantade tillvaxt, skalbarhet och férbattrade I6nsamhetsprofil. Intervallet
presenteras for att illustrera k&nslighet i varderingen vid olika multipelantaganden.

KSEK 2024 E2025 E 2026 E 2027

Rorelsens intakter

Nettoomsattning 0.1 0.3 3.2 9,8
Y%oy-0-V n/a 200% 967% 206%
Kostnad sélda varor 0 -0,7 -1.8 -3,5
Bruttoresultat 0,1 -0,4 1,4 6,3
Bruttomarginal 100% -133% 44% 64%
Y%y-0-y n/a n/a n/a 350%
Rorelsekostnader -3,1 -1,8 -1,7 -2,9
EBIT -3 2,4 -0,3 3,4
EBIT-marginal -3000% -2400% -9% 35%
Vardering
EBIT EV/EBIT Borsvarde (MSEK)
2027E 3,4 9 30,6
10 34,0
11 37,4
12 40,8
13 442
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CLAS (XOMA)

Finansiell information

 Arsrapport 2024
e Kvartalsrapport Q3 2025

Bolagsspecifik information

e Xoma memorandum
e Xoma hemsida

Databaser och programvara
e ChatGPT
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