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Information om emittenten

“Xspray”, "Xspray Pharma”, "Bolaget” eller "Koncernen” avser Xspray Pharma AB (publ),
den koncern vari Xspray dr moderbolag eller ett dotterbolag i koncernen, beroende péa
sammanhanget. Xspray Pharma AB (publ) &r ett svenskt publikt aktiebolag med
organisationsnummer 556649-3671. Bolagets huvudkontor &r belidget pa Scheeles vag 2,
171 65 Solna, Sverige. Bolagets LEI-kod ar 549300NGRQCNZ3X4L157. Bolagets webbplats
ar www.xspraypharma.com.

Styrelsens ansvarsforklaring

Styrelsen fér Xspray Pharma (”Styrelsen”) ir ensamt ansvarig for innehallet i detta
informationsdokument ("Informationsdokument”). Enligt Styrelsens k&nnedom
dverensstammer den information som ges i detta dokument med sakférhéllandena och
ingen uppgift som sannolikt skulle kunna péverka dess innebérd har utelamnats.

Behorig myndighet

Detta dokument ar inget prospekt i den mening som avses i Europaparlamentets och
radets férordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska offentliggéras
nar virdepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till handel p& en reglerad
marknad, och om upphavande av direktiv 2003/71/EG, i dess &andrade Llydelse
("Prospektforordningen”). Detta dokument har upprattats i enlighet med
Prospektforordningens artikel 1.4 db och har utformats i enlighet med kraven i bilaga IX
till Prospektforordningen. Finansinspektionen, som &r den nationellt behoriga
myndigheten, har inte godkant eller granskat detta dokument. Varje investerare bor géra
sin egen beddmning av huruvida det ar lampligt att investera i Bolaget. For detta
dokument och erbjudandet som beskrivs héari giller svensk ratt. Tvist med anledning av
dokumentet och diarmed sammanhingande rattsférhallanden ska avgéras av svensk
domstol exklusivt, varvid Stockholms tingsratt ska utgora forsta instans.

Efterlevnad av rapporteringsskyldighet och offentliggjord information
Styrelsen fo6r Xspray intygar hiarmed att Bolaget fortldpande har efterlevt sin
rapporteringsskyldighet och skyldigheten att offentliggéra information under hela den
period da Bolagets viardepapper har varit upptagna till handel, inbegripet enligt direktiv
2004/109/EG, i férekommande fall, férordning (EU) nr 596/2014 och, i férekommande
fall, delegerad férordning (EU) 2017/565. Styrelsen bekraftar harmed att Bolaget, vid
tidpunkten for erbjudandet, inte skjuter upp offentliggérandet av insiderinformation i
enlighet med férordning (EU) nr 596/2014. Den obligatoriska information som Bolaget
offentliggdr i enlighet med skyldigheter att l6pande offentliggéra information, samt det
senaste prospektet som Bolaget har offentliggjort, finns tillganglig och kan erhallas pa
Bolagets hemsida, www.xspraypharma.com.

Bakgrund och motiv

Xsprays styrelse beslutade den 15 augusti, med stéd av bemyndigande som ldmnades
vid &rsstamman den 13 maj 2025 ("Bemyndigandet”), om emission av aktier i Xspray med
foretradesratt  for  befintliga  aktiedgare  ("Foretridesemissionen”). Genom
Foretradesemissionen kommer antalet aktier i Xspray 6ka med hdgst 3 713 849 nya
aktier, fran 37 138 491 aktier till hégst 40 852 340 aktier.
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Utbver Foretradesemissionen kan Styrelsen i anslutning till utfallet besluta om en
overtilldelningsoption om upp till 20 MSEK med stéd av Bemyndigandet
("Overtilldelningsemissionen”). Teckningskursen i Overtilldelningsemissionen kommer
att motsvara teckningskursen i Féretradesemissionen.

Xspray ar ett lakemedelsbolag med sate i Solna inriktat pa utveckling av forbattrade
versioner av redan marknadsférda lakemedel. Xspray har utvecklat och anvander en
patentskyddad teknologiplattform som lampar sig val for utveckling och férbattring av
svarlosliga lakemedel. Ett attraktivt sddant omrade &r proteinkinashdmmare ("PKI”) som
primart anvidnds fér malinriktad behandling av olika cancerformer. Xsprays
teknologiplattform anvands for att skapa en projektportfélj av cancerprodukter baserade
pa amorfa formuleringar (HyNap) av utvalda lakemedel dar originallidkemedlet innehéller
en svarloslig kristallin lakemedelssubstans.

Xsprays Overgripande strategi bestar i att applicera sin HyNap-teknologi pa Bolagets
projektportfélj, vilkken bestér av noga utvalda produktkandidater. Xsprays produktstrategi
ar att utveckla forbattrade amorfa versioner av tidigare marknadsférda ldkemedel.
Bolaget viljer produktkandidater for vidareutveckling och framtida potentiell lansering
genom att grundligt genomlysa bland annat originallakemedlets patentsituation,
prissdttning, marknadsstorlek, konkurrenssituation och férbattringspotential.

Xsprays tillkinnagivna produktkandidater Dasynoc, XS003, XS008 och XS025 utvecklas
som forbattrade versioner av Sprycel® (dasatinib), Tasigna® (nilotinib), Inlyta® (axitinib)
och Cabometyx® (cabozantinib). Bolaget foérbereder lansering av sin forsta
produktkandidat, Dasynoc, som kan godkdnnas av FDA under andra halvan av 2025.
Xspray tar, med sina forsta fyra produktkandidater, sikte pé originalladkemedel som under
2024 tillsammans salde fér 4,9 miljarder USD enbart i USA. Nar originallikemedlens
primdra patent l6per ut bedémer Bolaget att den patenterade HyNap-teknologin ger
Xspray Pharma en médjlighet att introducera sina produktkandidater pd marknaden
parallellt med originalladkemedlen, utan eller med generisk konkurrens.

Anvandning av emissionslikviden

| samband med Féretradesemissionen har Bolaget refinansierat sitt befintliga lan med
en forlangd 6ptid om 18 ménader samt utdkat lanet med 25 MSEK (’Refinansieringen”
och tillsammans med Foretriddesemissionen och Overtilldelningsemissionen,
“Finansieringen”). Som en del av Refinansieringen kommer Xsprays styrelse att emittera
teckningsoptioner till langivaren efter utfallet av Foretradesemissionen. Genom
Finansieringen tillférs Bolaget cirka 175 MSEK fore emissionskostnader, som berdknas
uppga till cirka 5,6 MSEK vid ett fulltecknande av Féretrddesemissionen och
Overtilldelningsemissionen (ej inkluderade eventuell likvid fr&n teckningsoptionerna som
emitteras till lAngivarna).

Finansieringen genomfors for att stédja lanseringen av Dasynoc p& den amerikanska
marknaden, for att driva fram den regulatoriska FDA-processen och
forsaljningsberedskapen for XS003-nilotinib, for att finansiera den fortsatta utvecklingen
av projektportféljen och fér att sidkra Bolagets finansiering fram till den férvantade
kassaflddesbalanspunkten under andra halvaret 2026. Bolagets kapitalbehov beror pa
flera faktorer, bland annat lanseringsdatum fér Dasynoc och marknadens mottagande.

Tecknings- och garantiataganden

Flerie, Ribbskottet, Fjarde AP-fonden, Tredje AP-fonden, Andra AP-fonden, Brummer
Multi-Strategy och dvriga investerare har atagit sig att teckna aktier motsvarande cirka
76 procent av Foéretradesemissionen. Unionen har ldmnat en avsiktsforklaring om
teckning av aktier i Foretrddesemissionen omfattande cirka 8 procent av
Foretradesemissionen. Sammantaget motsvarar dessa teckningsataganden och
avsiktsforklaringen cirka 83 procent av Féretradesemissionen, motsvarande en likvid om
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cirka 109 MSEK fére avdrag foér emissionskostnader. Teckningsdtagandena &r inte
sdkerstillda genom bankgaranti, sparrmedel, pantsattningar eller liknande arrangemang.
Foljaktligen finns det en risk att en eller flera berérda parter helt eller delvis inte kommer
kunna uppfylla sina respektive &taganden.

Brummer Multi-Strategy (10 MSEK), Max Mitteregger Kapitalférvaltning AB (6 MSEK),
Fredrik Lundgren (4,5 MSEK), TreeCap B.V. (3,5 MSEK), Richard Rénblom (1,5 MSEK), Philip
Ohlsson (1,5 MSEK), Birgar Jarl 2 AB (1 MSEK), Stefan Hansson (1 MSEK) och Ulti AB
(1 MSEK) har atagit sig att teckna aktier utan féretridesritt i Féretradesemissionen
motsvarande ett totalt belopp om 30 MSEK, utan ersattning. Vad avser Brummer Multi-
Strategy kommer Overtilldelningsemissionen att utnyttjas om Féretrddesemissionen
tecknas i sddan utstrackning att Brummer Multi-Strategy inte tilldelas sitt fulla atagande
i Féretradesemissionen. Brummer Multi-Strategys teckning i Overtilldelningsemissionen
kommer att bestdmmas sd att Brummer Multi-Strategy erhaller sitt fulla &tagande
genom Foretradesemissionen och Overtilldelningsemissionen.
Overtilldelningsemissionen ~ kommer  &ven utnyttjas om Max  Mitteregger
Kapitalforvaltning AB, Fredrik Lundgren, TreeCap B.V., Richard Ronblom, Philip Ohlsson,
Birgar Jarl 2 AB, Stefan Hansson och Ulti AB (tillsammans ”Investerarna”) inte erhaller
full tilldelning i Féretradesemissionen. Investerarna kommer da att erhalla tilldelning i
Overtilldelningsemissionen sd att de erhéller minst 50 procent av sina respektive
ataganden genom Féretradesemissionen och Overtilldelningsemissionen. Tilldelning
darutéver och upp till respektive Investerares fulla dtagande erhélls s& som tillAmpligt
inom ramen fér Overtilldelningsemissionens maximala belopp, pro rata i férhallande
Investerarnas ataganden och efter att Brummer Multi-Strategy har erhallit full
tilldelning. Styrelsen kan ocksd, efter eget gottfinnande, utnyttja den aterstdende delen
av Overtilldelningsemissionen fér att mojliggdéra ytterligare kapitaltillskott. Efter
eventuell tilldelning enligt ovan ska de aterstdende aktierna i Overtilldelningsemissionen
tilldelas strategiska och/eller kvalificerade investerare.

Aktiernas kannetecken och upptagande till handel

Aktierna handlas pa Nasdag Stockholm under kortnamnet *XSPRAY” och har ISIN-kod
SE0009973563. Handel i de nya aktierna som emitteras inom ramen for
Foretradesemissionen berdknas inledas pa Nasdaqg Stockholm omkring 1 oktober 2025,
forutsatt att registrering hos Bolagsverket skett.

Utspadning och aktieinnehav efter emissionen

Foretradesemissionen medfor vid full teckning att antalet aktier i Bolaget 6kar med 3 713
849 aktier fran 37 138 491 aktier till 40 852 340 aktier, vilket motsvarar en utspadning
om ca 9,1 procent av det totala antalet aktier och réster i Bolaget. Aktiedgare som valjer
att inte teckna i Foretrddesemissionen har mojlighet att kompensera sig for den
ekonomiska utspadningseffekten genom att salja sina teckningsréatter.

Riskfaktorer

En investering i Xsprays vardepapper ar forenad med risk. Riskfaktorerna som anges
nedan ar begrinsade till sddana risker som Bolaget bedémer, baserat pa tillganglig
information per dagen for detta dokument, ar specifika och vasentliga for Bolaget.
Riskfaktorerna som listas nedan ar darmed inte en uttémmande lista av samtliga risker
som kan paverka ett investeringsbeslut i Bolaget.

Risker férknippade med resultat fran likemedelsstudier

Xspray utvecklar flera produktkandidater i form av forbattrade versioner av redan
etablerade och godkinda liakemedel, sd kallade originallikemedel. Fér att erhalla
marknadsgodkidnnande krivs att produktkandidaterna genomgéar kliniska studier. Om
resultaten frAn dessa studier inte blir som Bolaget planerat, inte visar en acceptabel
sidkerhetsprofil eller om odnskade biverkningar uppstar, finns det en risk att
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samarbetspartners, institutionella granskningsorgan och/eller tillsynsmyndigheter
avbryter studierna vilket skulle kunna ha en visentligt negativ effekt p& Bolagets virde
och framtidspotential. Om utvecklingen av en produktkandidat avbryts kan den inte
siljas, vilket kan leda till nedskrivningar av Koncernens immateriella tillgdngar, minskade
intdkter och vinst samt en viasentlig nedgang i Bolagets aktiekurs och intéktspotential.

Risker forknippade med forseningar i likemedelsstudier

Bolagets lakemedelsstudier kan férsenas av exempelvis svarigheter att hitta eller na
dverenskommelser med kliniker p& godtagbara villkor, svérigheter att rekrytera
forsokspersoner eller forstkspersoner som avbryter sitt deltagande. Infor varje studie
ingdr Bolaget avtal med leverantdrer av tjanster for kliniska prévningar. Sags en eller
flera av dessa leverantorsavtal upp och om dessa inte kan ersittas av avtal med andra
leverantorer eller om en klinik drar sig ur, riskerar studierna och darmed registreringen
av en eller flera produktkandidater att forsenas. Forseningar kan leda till okade
kostnader, senarelagda eller uteblivna férvintade intékter vilket skulle kunna paverka
Bolagets verksamhet och finansiella stéllning negativt.

Forseningar kan dven uppsta till féljd av leverantdrsproblem, s& som till exempel
fordrojda leveranser av kliniskt provningsmaterial. En férsening av en lakemedelsstudie
innebar i regel 6kade kostnader.

Risker férknippade med tillstand fér liikemedelsstudier och -utveckling

Innan ldkemedelsstudier genomférs maste godkidnnande erhallas frdn den relevanta
tillsynsmyndigheten samt en etisk kommitté. Xspray avser till en bérjan att fokusera pé
den amerikanska marknaden varfor den amerikanska livsmedels- och
lakemedelsmyndigheten ("FDA”) (eng. US Food and Drug Administration) ar den mest
relevanta tillsynsmyndigheten. Det finns en risk att relevant tillsynsmyndighet och/eller
etiska kommittéer inte beviljar, forsenare eller aterkallar nédviandiga godkdnnanden for
Bolagets nuvarande och/eller framtida studier, vilket skulle kunna férsena den relevanta
produktkandidaten och/eller innebdra att utvecklingsprojektet maste avbrytas. Om
Bolaget inte kan inleda en likemedelsstudie enligt plan pd grund av uteblivet eller
forsenat tillstdnd skulle det sannolikt leda till ett minskat virde p& Bolagets
projektportfolj, en vasentligt forsdmrad intdktspotential fér den specifika
produktkandidaten och vara férenade med avsevéarda forseningskostnader.

Risker forknippade med en konkurrensutsatt marknad

Xsprays marknad dr konkurrensutsatt och Bolagets produktkandidater maste mata sig
med originallidkemedlen och andra befintliga eller framtida generiska, férbattrade eller
505(b)(2)-produkter vad giller kliniska fordelar, pris, kvalitet, effektivitet, varumarke och
marknadsforing. Produktkandidaterna kan komma att lanseras efter att konkurrerande
produkter redan etablerat sig pa marknaden, vilket kan paverka marknadsacceptansen,
konkurrenskraft, och prissattningsmojligheter med minskade intdkter som foljd.
Bolagets  produktkandidater méaste dven  konkurrera ~med  konkurrerande
behandlingsalternativ fér cancer, sd& som till exempel immunoterapi. Om Xsprays
nuvarande och framtida lakemedelsprodukter inte effektivt lyckas att konkurrera pa
marknaden skulle Bolagets féorméga att generera intakter i sddant fall kraftigt férsvagas
och virdet pa Bolagets projektportfélj minska avsevért.

Lanseringen av Bolagets produkter kan dven péverkas av att konkurrerande produkter,
som innehéller samma aktiva substans, erhaller exklusivitet. Reglerna for exklusivitet ar
komplexa och exklusiviteterna har olika omfattning och giltighetstid. Dylika exklusiviteter
kan antingen innebira att efterféljande produkter inte far marknadsgodkinnande eller
att deras marknadsféring och férsiljning begransas till omrédden som inte omfattas av
exklusiviteten. Besked om att exklusivitet tilldelats en annan produkt eller dess exakta
omfattning meddelas for vissa exklusiviteter sent i processen, till och med s& sent som
i samband med att nasta produkt ar klar for godkannande.
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Konkurrerande ldkemedel till Dasynoc har godkints och lanserats och kommer vid ett
godkdannande av Dasynoc konkurrera med produktkandidaten om marknadsandelar. Vad
giller nilotinib har utdver originalprodukten en generisk produkt och tva 505(b)(2)-
produkter erhéllit godkdannanden av FDA, varav &tminstone generikan och en av
505(b)(2)-produkterna har lanserats. Nuvarande och framtida dasatinib och nilotinib
konkurrent skulle kunna minska Xsprays mojligheter att erhalla intakter

Risker forknippade med ans6kan om marknadsgodkinnande

Innan Bolagets produktkandidater kan siljas pd marknaden méste Bolaget erhélla
marknadsgodkinnande fran tillsynsmyndigheter, exempelvis FDA. Processen fér
marknadsgodkannande ar i regel tids- och kostnadskravande, involverar framtagande av
omfattande dokumentation och tidpunkten vid vilket ett godkdnnande kan erhallas, om
alls, ar svar att forutse. Bolaget ansdker och avser att anséka om marknadsgodkinnande
fran FDA foér sina produktkandidater enligt 505(b)(2)-férfarandet och det féreligger alltid
en risk att FDA kan stélla kompletterande frégor eller krava fler kliniska studier i ett sa
kallat Complete Response Letter ("CRL”). En férsenad ansdkan om
marknadsgodkannande, exempelvis till féljd av bristfilligt underlag, regulatoriska
exklusiviteter, eller att Bolaget erhallit en CRL frdn FDA, kan leda till férlangd
utvecklingstid, vasentlig férsening av lanseringen, avsevard férdyrning eller att projektet
maste avbrytas. En avslagen ansékan kan vidare ha en visentligt negativ effekt péa
Bolagets intdktspotential och vardet av Bolagets teknologi. Ett fdrsenat
marknadsgodkiannande &kar &dven risken fér att fler konkurrerande liakemedel nér
marknaden fére Bolagets produkter med minskad intédktspotential och nedskrivning av
de immateriella tillgdngarna som féljd.

Som ett resultat av erhallna CRLer har Bolagets lansering av Dasynoc i USA férsenats i
férhallande till den ursprungliga lanseringsplanen och det féreligger risk att Bolagets
tilltankta lansering av Dasynoc foérsenas ytterligare, exempelvis om FDA vid nédsta
PDUFA-datum den 7 oktober 2025 begar ytterligare information eller att Xsprays eller
dess samarbetspartners svar pé eventuella frdgor frdn FDA férsenas. Om en ansékan om
marknadsgodkidnnande fordrojs, aterkallas eller far avslag skulle det innebira att
lanseringen viasentlig forsenas eller avbryts, vilket skulle kunna leda till ett minskat
varde av Bolagets projektportfélj, vasentligt forsdmrad intdktspotential och ha en
visentligt negativ paverkan p& Bolagets verksamhet och finansiella stallning.

Risker férknippade med regelefterlevnad och regulatoriska tillstand

Bolaget verkar inom en strikt reglerad marknad varfér Bolaget maste uppfylla och
efterleva de lagar och regler som uppstills for Bolagets verksamhet, dess
lakemedelsutveckling samt for dess framtida dkemedelsprodukter, inklusive,
forsaljnings- och marknadsféringsaktiviteter. Aven Bolagets underleverantorer,
samarbetspartners och externa tillverkare méste, inneha alla relevanta tillstand, klara
alla sina inspektioner (sd4 som GMP-inspektioner) och uppfylla och efterleva de lagar och
regler som uppstills for respektive verksamhet. Om Bolagets underleverantorer,
samarbetspartners eller externa tillverkare inte uppfyller lagar och regler avseende deras
respektive verksamheter finns det en risk att Bolaget halls ansvarigt fér detta, att
Bolaget tvingas byta leverantor, partner eller tillverkare, att godkdnnanden foérsenas eller
att Bolaget inte kan leverera produkt till marknaden. Bolaget kan dven tvingas allokera
avsevard tid och finansiella resurser for att komma till ratta med dessa regelavvikelser,
férsvara sig mot anklagelser, bli féremal fér sanktioner som hoga avgifter, boter,
beslagtagande av produkter, verksamhetsrestriktioner eller stamningar, eller, till och
med, tvingas att upphora med hela eller delar av verksamheten. En av Bolagets viktigaste
leverantérer ar NerPharMa S.r.l. ("NerPharMa”), som med hjilp av Bolagets HyNap-
teknologi producerar det amorfa material som ingar i Bolagets produktkandidater.
Intraffar ovanstdende risker i férhallande till NerPharMa skulle detta kunna féranleda
visentliga férseningar samt negativt inverka pa Bolagets férvantade intdkter och vinst.
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Bolaget och dess underleverantdrer, samarbetspartners samt externa tillverkare &r
skyldiga att félja regler for tillverkning av s&vil produktkandidater till studier som for
lakemedelsprodukter for férsaljning, vilket bland annat innefattar regler for testning,
kvalitetskontroll och dokumentation. | tilligg finns ytterligare lagar och regler som maste
foljas for godkdanda lakemedel, exempelvis vad giller 6vervakning och sédkerhet av
lakemedel efter det att de ha boérjat anvandas av allméanheten. Kostnaden for att folja
regler, krav och riktlinjer kan vara betydande och bristfillig regelefterlevnad kan
resultera i sanktioner sdsom bdter, indragna tillstand, &tertagande av licenser, beslag
eller &terkallande av produkter, verksamhetsbegriansningar och stdmningar samt leda till
skadestandsansprak. Om nagon av ovanstdende risker skulle realiseras skulle det kunna
0ka Bolagets eller dess samarbetspartners kostnader, medféra foérseningar for
utvecklingen, godkdnnande och kommersialiseringen av Bolagets produktkandidater
samt vasentligt hAmma mdjligheten att generera intidkter och na ldnsamhet.

Risker forknippade med leverantorer och distribution

Bolaget forlitar sig pa leverantdrer som huvudsakligen tillhandahéller (i) aktiv substans,
(i) amorft material, samt (iii) kapslar/tabletter for tillverkning av Bolagets
produktkandidater under utveckling och fér kommersialisering. Om Bolaget inte kan
erhélla exempelvis material eller substanser eller om dessa férsenas kan det leda till (i)
vasentliga projektférsening, (ii) att utvecklingen av den relevanta produktkandidaten
maste avbrytas, eller (iii) att marknaden inte kan férses med likemedelsprodukter.
Bolaget kan dven tvingas ersiatta tillverkare, leverantorer eller samarbetspartners vilket
kan vara kostsamt, tidskrdvande och forenat med risken att nya aktérer inte uppfyller
regulatoriska eller andra kvalitetskrav. Férseningar driver i regel upp kostnaderna da
forsknings- och utvecklingsutgifterna léper under langre tid. Uteblivna leveranser eller
avbrott i underleverantorsledet kan dessutom vasentligt forsamra intdktspotential fér
Bolaget. Hojda priser pa startmaterial och substanser samt tullar kan vidare paverka
Bolagets ldbnsamhet negativt.

Xspray ar beroende av NerPharMa som Bolagets enda tillverkare av det amorfa material
som ingér i Bolagets produktkandidater. Om leveransavtalet inte efterlevs eller sags upp
eller om NerPharMa gar i konkurs, saknar kapacitet, forlorar sitt tillverkningstillstand,
férvarvas av aktor som inte vill samarbeta med Xspray riskerar lakemedelsstudierna,
marknadsgodkannande eller leverans av produkt till marknaden férsenas avsevirt eller
avbrytas.

Vidare kan Bolagets mojligheter att generera intdkter och na lénsamhet hiammas
vasentligt om Bolaget, nar lakemedelsprodukter ska produceras till marknaden, saknar
kapacitet att leverera i tillrickliga volymer, exempelvis p& grund av avsaknad av den
aktiva substansen, amorft material eller p& grund av produktions- eller
distributionsstopp.

Risker forknippade med Bolagets kommersialisering av sin forsta produkt

Xspray avser att sjalv utveckla sina produktkandidater till registrerade lakemedel och
darefter antingen licensiera ut dem, ingéd avtal med externa partners fér marknadsforing
och férsiljning eller, pa sikt, bygga en egen foérsiljningsorganisation for
kommersialisering av sina produktkandidater pa den amerikanska marknaden. Bolaget
har hittills inte, varken enskilt eller via samarbetspartner, lanserat ndgot lakemedel eller
genererat betydande intikter vilket férsvarar en bedémning av savil Bolagets som dess
projektportféljs och organisations framtida potential.

Tvister och rittsliga forfaranden

Bolaget verkar i en bransch dar rattsliga forfaranden féorekommer i hég utstrackning. Det
finns en inneboende risk fér att originalladkemedelsbolag inleder rattsliga férfaranden
mot Xspray for patentintrédng, eller pad annan grund, fér att hindra Xsprays verksamhet.
Rattsliga forfaranden kan &ven aktualiseras inom ramen for OGverprovningar av
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myndighetsbeslut, till exempel med nekade tillstdnd inom forsknings- och
utvecklingsverksamheten eller nekat marknadsgodkannande.

Aven produktansvarsansprdk kan komma att riktas mot Bolaget. Efter lansering har
Xspray begransad kontroll 6ver hur Bolagets lakemedelsprodukter faktiskt anvdnds och
kunder kan anvianda produkter pa ett satt som leder till person- och/eller sakskada. Det
finns en risk att Bolagets sedvanliga forsakringsskydd inte kommer att vara tillrackligt
for att ticka eventuellt skadestandsansvar eller att férsdkringsskydd framgent inte kan
erhéllas pa godtagbara villkor. Det finns vidare en risk att Xspray, eller Xsprays produkter,
metoder eller substanser gor, eller pastds gora, intrang i tredje parts immateriella
rattigheter, daribland patent, vilket kan leda till en rattsprocess avseende
immaterialrattsligt intrdng. | samband med registreringsansdkningar vid FDA |&per
exempelvis Xspray stor risk att bli stimda fér patentintrdng av originalproducenten.
Sadana rattsprocesser ar i regel tidskridvande och férenade med viasentliga kostnader
vilket skulle kunna ha en negativ inverkan p& Koncernens likvida medel.

Tvister och ansprak kan avse betydande belopp, skada Xsprays renommé och krava
avsevard tid och finansiella resurser. Sddana tvister, ansprak och rattsliga férfaranden
kan vara komplexa och utgangen svar att férutse. Om de rér Bolagets teknologi kan det
dven leda till avbrott i Bolagets verksamhet samt medféra svarigheter och férseningar
av forséljningen av Bolagets produktkandidater. Konkurrenter kan dessutom ha stoérre
ekonomiska resurser for att driva en tvist vilket 6kar risken att Xspray saknar tillrackliga
ekonomiska resurser fér att driva en tvist, oavsett Xsprays syn pa mdjligheterna till ett
gynnsamt utfall. En for Xspray negativ utgang av en rittsprocess kan medféra stora
skadestand, eller férbud mot den aktivitet som anses utgdra ett intrang. Tvingas Bolaget
avbryta utvecklingen eller foérsidljning av produktkandidater pa grund av
immaterialrattsliga krav kan intdktspotentialen for Bolaget eller den specifika
produktkandidaten minska avsevidrt. Detta skulle kunna leda till nedskrivningar av
Koncernens immateriella anlaggningstillgdngar, och i férlangningen begriansa Xsprays
mojligheter att erhdlla intdkter. Det kan vidare leda till att Bolaget behéver anskaffa
ytterligare kapital for att 6ver huvud taget kunna fortsatta sin verksamhet.

Risker forknippade med Xsprays teknologi

| regel &r de originalladkemedel som Xspray inriktar sig pa baserade pé en kristallin form
och patenten for originallikemedlen ar i regel uppbyggda darefter. Eftersom Xsprays
teknologiplattform och produktkandidater baseras p& amorfa formuleringar, och
originalldkemedlen som huvudregel innehéller en kristallin lakemedelssubstans, ar det
Xsprays uppfattning att Bolagets produktkandidater inte berérs av de sekundara patent
som técker kristallina former av ldkemedelssubstansen. Om Bolagets bedémning ar
felaktig och Bolagets produktkandidater saledes inkraktar pa sekundarpatentet finns det
en risk att Bolaget inte kan verka parallellt pd marknaden vilket skulle minska
potentialen fér Bolagets produktkandidat och dven virdet pa Bolagets HyNap-teknologi.
Se avsnittet "Tvister och rdttsliga férfaranden” for mer information om hur rattsliga
férfaranden kan péverka Bolaget.

Risker forknippade med internt kunnande och féretagshemligheter

Xsprays affarsverksamhet bedrivs i en organisation med ett begrinsat antal anstéillda
vilket gér Bolaget beroende av férmégan att attrahera, rekrytera och behalla kvalificerad
personal. Om nagon nyckelperson lamnar Bolaget eller om rekrytering av nya
medarbetare misslyckas riskerar Bolaget forseningar och hinder i vidareutvecklingen av
produktkandidater vilket kan f& visentligt negativa konsekvenser fér verksamheten,
vardet pa projektportfélien och leda till viasentligt hoégre forsknings- och
utvecklingsutgifter. Trots Xsprays atgarder for att skydda internt kunnande och
foretagshemligheter kan obehorigt eller oavsiktligt spridande eller anvandning av
Bolagets information forekomma. Sddan spridning kan leda till att konkurrenter utnyttjar
sadan information eller att Bolaget inte erhéaller patentgodkidnnanden. Av kommersiella
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skil kan Bolaget d& behdva upphdra med delar av sin verksamhet vilket i férlangningen
kan leda till vasentligt negativ effekt pa Bolagets projektportfélj, framtidsutsikter och
mojligheter att generera intdkter.

Risker férknippade med intrang i Xsprays immateriella rittigheter, déiribland patent
Skydd av immateriella rattigheter ar en viktig del av Bolagets verksamhet och Bolaget
investerar mycket tid och finansiella resurser for att skydda sina produktkandidater och
sina tillverkningsmetoder frdn obehdérigt anvidndande av tredje part. Immaterialrattsligt
skydd s&som patent, upphovsritt och varumirkesregistreringar ar séledes viktiga for
Bolagets verksamhet. Det finns dock en risk att Xspray misslyckas med att skydda sina
immateriella rattigheter eller utveckla produktkandidater som &ar patenterbara, att
patent inte kommer att beviljas under pagéende eller framtida ansdkningar, att patent
inte kommer att vara av betryggande omfattning for att ge adekvat skydd mot
konkurrenter med liknande teknik eller produkter, eller att immateriella rattigheter som
tillfaller Bolaget framgangsrikt utmanas av Bolagets konkurrenter i domstol. Dessutom,
om patent som Bolaget forlitar sig pa for att skydda sina immateriella rattigheter ger
otillrackligt skydd, kan Bolagets forméga att pa ett framgangsrikt satt kommersialisera
sina produktkandidater att skadas vilket kan fa en visentligt negativ inverkan pa Xsprays
konkurrensposition, finansiella stéllning och framtidsutsikter.

Risker forknippade med Bolagets kontinuerliga finansieringsbehov

Bolaget har per dagen foér detta dokument inga intidkter fran ldkemedelsférsiljning.
Bolagets forsknings- och utvecklingsverksamhet samt kommersialisering ar mycket
kostsamma och Bolaget ar darfor dven fortsattningsvis beroende av att anskaffa kapital
eller l&na pengar for att finansiera den l&pande verksamheten. Xsprays framtida
kapitalbehov, inklusive aterbetalning eller refinansieringen av befintligt lan och férméga
att bli kassaflédespositiva, beror pé ett flertal faktorer, daribland lanseringstidpunkt av
Dasynoc, resultat och kostnader fér framtida studier, marknadsférhallanden och tillgang
till kapital. Villkoren fér ytterligare finansiering paverkas dven av Xsprays kreditvardighet,
kreditkapacitet och framtidsutsikter. Om Xsprays férméga att generera vinst inte
utvecklas som férvantat, om Xsprays misslyckas att anskaffa erforderligt kapital pa& for
Bolaget godtagbara villkor eller om Foretrddesemissionen inte genomfors eller inte
skulle fulltecknas, exempelvis till foljd av att de parter som ingétt teckningsataganden
inte infriar dessa, kan det leda till att Bolaget behdver tillgd dyrare finansieringslésningar,
sdsom nyemissioner med betydande rabatt, eller att Bolaget tvingas begriansa
utvecklingen av produktkandidater, alternativt upphdra med sin verksamhet.

Risker kopplade till nedskrivningar och balanserade utvecklingsutgifter

For det fall att resultaten frdn pagdende och framtida lakemedelsstudier inte
overensstammer med forvantningarna finns det en risk att Bolaget tvingas skriva ner det
redovisade virdet av immateriella rattigheter. Eftersom produktkandidater befinner sig
i en utvecklingsfas saknas finansiell historik, vilket férsvarar rimlighetsbedémningen av
framtida kassafléden. Om dessa antaganden skulle vara felaktiga eller om Bolaget av
andra skil skulle behéva géra nedskrivningar av immateriella tillgdngar kan det ha en
visentlig negativ effekt p& Bolagets balansrikning och dven Bolagets samlade virde.

Risker kopplade till valutaeffekter

Exponeringen for valutarisk uppstar i samband med in- och utbetalningar i utlandsk
valuta samt vid omrakning av fordringar och skulder i utlandsk valuta, dar en forsvagning
av den svenska kronan gentemot dessa valutor leder till 6kade kostnader for koncernen.

Villkor och anvisningar

Aqurat Fondkommission AB ("Aqurat”) agerar emissionsinstitut i Féretrddesemissionen.
Den som tecknar aktier i Féretrddesemissionen l[Gmnar personuppgifter till AQurat som
behandlas i datasystem i den utstrdckning som behévs fér att tillhandahdlla tiGnster och
administrera kundarrangemang. Aven personuppgifter som inhdmtas frén annan &n den
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kund som behandlingen avser kan komma att behandlas. Personuppgifter kan komma
att behandlas i datasystem hos tredje parter med vilka Aqurat samarbetar. Information
om behandling av personuppgifter [dmnas av Aqurat, som ocksd tar emot begdran om
réttelse av personuppgifter. Adressinformation kan komma att inhGmtas av Aqurat
genom en automatisk process hos Euroclear Sweden.

Tidsplan for Foretradesemissionen

Handelse Datum

Handel med teckningsratter pa Nasdaq Stockholm, kortnamn XSPRAY 26 aug - 4 sep 2025
TR

Teckningsperiod 26 aug - 9 sep 2025

Handel med BTA (Betald Tecknad Aktie) pa Nasdaq Stockholm, 26 aug - 25 sep 2025
kortnamn XSPRAY BTA

Beraknad dag for offentliggérande av utfallet i Foretradesemissionen 11 sep 2025

Teckning av nya aktier med stdd av teckningsratter ska ske genom samtidig kontant
betalning och under perioden 26 augusti — 9 september 2025. Teckning av nya aktier
utan stdd av teckningsratter ska ske pa séarskild anmailningssedel under perioden
26 augusti — 9 september 2025. Betalning for nya aktier som har tecknats utan stéd av
teckningsratter ska erldggas kontant senast den senast den tredje bankdagen efter det
att besked om tilldelning avsants till tecknaren genom avrakningsnota. Styrelsen har ratt
att forlanga teckningstiden och senareldgga tidpunkten for betalning.

Foretradesritt till teckning och teckningsratter

Den som péa avstdmningsdagen den 22 augusti 2025 for Fortradesemissionen &r inférd i
aktieboken som aktiedgare i Xspray Pharma erhéller en (1) teckningsratt fér varje en (1)
aktie i Bolaget. Teckningsrdatterna berattigar innehavaren att med foretradesratt teckna
aktier i Foretradesemissionen, varvid tio (10) teckningsratter berattigar till teckning av
en (1) ny aktie i Bolaget.

For det fall inte samtliga aktier tecknas med stdd av teckningsratter ska Styrelsen, inom
ramen for Foretrddesemissionens hogsta belopp, besluta om tilldelning av aktier
tecknade utan stéd av teckningsréatter, varvid tilldelning ska ske enligt féljande:

(i) 1 forsta hand ska aktier tilldelas dem som anmalt sig fér teckning och tecknat
nya aktier med stéd av teckningsritter, oavsett om tecknaren var aktieidgare pa
avstamningsdagen eller inte, och vid éverteckning, i férhallande till det antal
teckningsratter var och en har utnyttjat fér teckning av nya aktier och i den man
det inte kan ske, genom lottning, och

(ii) i andra hand ska aktier tilldelas 6vriga som anmaélt sig for teckning utan stdd av
teckningsritter och, vid dverteckning, i férhéllande till det antal nya aktier som
inges i teckningsanmalan, och i den mén detta inte kan ske, genom lottning.

Teckningskurs
Teckningskursen uppgar till 35 SEK per aktie. Courtage utgar ej.

Handel med teckningsratter

Handel med teckningsratter 4ger rum pa Small Cap Stockholm under perioden fran och
med den 26 augusti 2025 till och med den 4 september 2025. Aktiedgare ska vanda sig
direkt till sin bank eller annan férvaltare med erforderliga tillstdnd fér att genomféra
kép och foérsaljning av teckningsratter. Teckningsratter som férvarvas under ovan
namnda handelsperiod ger, under teckningsperioden, samma ratt att teckna nya aktier
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som de teckningsritter aktiedgare erhdller baserat p& sina innehav i Bolaget per
avstamningsdagen. ISIN-koden for Bolagets teckningsratter 4r SE0026140857.

Emissionsredovisning

Fortryckt  emissionsredovisning med vidhdngande bankgiroavi skickas  till
direktregistrerade aktiedgare och féretridare for aktiedgare som pé avstamningsdagen
var registrerade i den av Euroclear Sweden forda aktieboken. Av emissionsredovisningen
framgér bland annat antal erhdllna teckningsritter och det antal aktier som kan tecknas
i Foretradesemissionen. Avi avseende registrering av teckningsritter pa VP-konto
kommer inte att skickas ut. Aktiedgare vars innehav p& avstidmningsdagen &r
foérvaltarregistrerat hos bank eller annan férvaltare erhaller ingen emissionsredovisning
fran Euroclear Sweden. Anmilan om teckning ska d& i stillet ske i enlighet med
anvisningar fran respektive férvaltare. Fér aktiedgare bosatta i vissa obehdriga
jurisdiktioner, se "Aktiedgare i vissa obehdriga jurisdiktioner" nedan.

Direktregistrerade aktiedgares teckning

Teckning av aktier i Foretradesemissionen med stdd av teckningsridtter sker genom
samtidig kontant betalning, antingen genom anvandande av den fortryckta bankgiroavin
eller genom anvindande av en séarskild anmilningssedel enligt nagot av féljande
alternativ:

(i) Den foértryckta bankgiroavin ska anvidndas om samtliga teckningsratter enligt
emissionsredovisningen fran Euroclear Sweden ska utnyttjas fér teckning. Inga
tillagg eller andringar far géras i den pé inbetalningsavin fértryckta texten.

(i) Anmélningssedeln markt "Teckning av aktier med stdd av teckningsratter" ska
anviandas om teckningsritter har képts, salts eller dverférts frdn annat VP-konto,
eller av annan anledning ett annat antal teckningsratter 4n det som framgar av
den fortryckta emissionsredovisningen ska utnyttjas for teckning. Samtidigt som
den ifyllda anmailningssedeln skickas in ska betalning ske for de tecknade
aktierna i enlighet med instruktionerna pa anmailningssedeln.

Sarskild anmaélningssedel och betalning ska vara Aqurat tillhanda senast klockan 15:00
svensk tid den 9 september 2025. Endast en anmalningssedel per person eller juridisk
person kommer att beaktas. | det fall fler &n en anmaélningssedel insdndes kommer
enbart den sist inkomna att beaktas, 6vriga anmalningssedlar kommer diarmed ldmnas
utan hianseende. Ofullstandig eller felaktigt ifylld sarskild anmalningssedel kan komma
att ldmnas utan avseende. Anmaélan &r bindande.

Sarskild anmilningssedel kan bestillas fran Aqurat via telefon eller e-post. Ifylld sarskild
anmalningssedel ska antingen skickas via e-post till info@aqurat.se eller via post eller
ldmnas till: Aqurat Fondkommission AB, Arende: Xspray Pharma, Box 7461, 103 92
Stockholm, Sverige.

Forvaltarregistrerade aktiedigares teckning
Aktiedgare i Xspray Pharma vars innehav pa avstdmningsdagen ar forvaltarregistrerat ska
fér teckning och betalning félja instruktioner fran respektive férvaltare.

Aktiedgare i vissa obehériga jurisdiktioner

Aktiedgare som har sina befintliga aktier direktregistrerade p& VP-/servicekonton med
registrerade adresser i USA, Australien, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Sydafrika,
Hongkong, Schweiz, Singapore, Sydkorea, Ryssland, Belarus eller ndgon annan
jurisdiktion, i vilken det inte vore tillatet att delta i Féretradesemissionen, kommer inte
att erhalla nagra teckningsratter eller tilldtas teckna nya aktier.
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Betalda tecknade aktier (BTA)

Nar betalning for de aktier som tecknats inkommit till Aqurat registreras detta hos
Euroclear Sweden sd snart detta kan ske. Darefter erhaller tecknaren en VP-avi med
bekraftelse p& att inbokning av betalda tecknade aktier (BTA) skett pd tecknarens VP-
konto. De nytecknade aktierna kommer att bokféras som BTA pé& VP-kontot till dess att
de nya aktierna har registrerats hos Bolagsverket och BTA har bokats till vanliga aktier.
Registrering hos Bolagsverket av de nya aktierna som tecknats berdknas ske omkring
vecka 38, 2025. Omkring sju dagar efter att Foretrddesemissionen registrerats hos
Bolagsverket, ombokas BTA till aktier utan sarskild avisering fran Euroclear, vilket
berdknas ske runt den 29 september 2025. Ndgon VP-avi utsidnds inte i samband med
denna ombokning. Depdkunder hos férvaltare erhéller BTA och information i enlighet
med respektive forvaltares rutiner. ISIN-koden for BTA &r SE0026140865.

Besked om tilldelning vid teckning utan foretradesratt

Besked om eventuell tilldelning av aktier tecknade utan foretriadesratt lAmnas genom
oversandande av tilldelningsbesked i form av en avrdkningsnota. Tilldelning sker i form
av BTA. N&got meddelande lamnas ej till den som inte erhéllit tilldelning.
Forvaltarregistrerade aktiedgare erhaller besked om tilldelning i enlighet med respektive
forvaltares rutiner.

Krav pa NID-nummer och LEI-kod

Nationellt ID eller National Client Identifier (NID-nummer) &r en global identifieringskod
foér privatpersoner. Om sadant nummer inte anges kan Aqurat vara férhindrad att utféra
transaktionen at den fysiska personen i fraga. Tank péa att ta reda péa ditt NID-nummer i
god tid da numret behéver anges pa anmalningssedeln. Legal Entity Identifier (LEI) &r en
global identifieringskod for juridiska personer som behdvs for att kunna utféra en
vardepapperstransaktion &t den juridiska personen i fraga.

Ratt till utdelning
De nya aktierna medfor ratt till vinstutdelning for férsta gangen pa den avstdmningsdag
for utdelning som infaller ndrmast efter det att aktierna har registrerats vid Bolagsverket.

Ovrigt

| hdndelse av att ett for stort belopp betalats in av en tecknare for de nya aktierna
kommer Aqurat att ombesdrja att dverskjutande belopp &terbetalas. En teckning av nya
aktier, med eller utan stdd av teckningsratter, ar oaterkallelig och tecknaren kan inte
upphava eller modifiera en teckning av nya aktier.

Ofullstandiga eller felaktigt ifyllda anmalningssedlar kan komma att l@mnas utan
beaktande. Om teckningslikviden inbetalas fér sent, ar otillracklig eller betalas pa
felaktigt satt kan anmalan om teckning komma att ldmnas utan beaktande eller teckning
komma att ske med ett lagre belopp. Betald likvid som ej tagits i ansprak kommer i s&
fall att aterbetalas. Aktier som ej betalats i tid kan komma att éverlatas till annan. Skulle
férsaljningspriset vid saddan o6verlatelse komma att understiga priset enligt detta
erbjudande, kan den som ursprungligen erhéllit tilldelningen av dessa vardepapper
komma att fa svara for hela eller delar av mellanskillnaden.

D& Bolaget anses bedriva skyddsvard verksamhet enligt lag (2023:560) om granskning av
utlandska direktinvesteringar kan vissa investeringar i Foretradesemissionen forutsatta
prévning och godkannande fran Inspektionen fér strategiska produkter.
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