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Rapportkommentar Q2'26

2026-08-12 Fakta
JonDeTech redovisade en 1dg nettoomsattning om 0,1 MSEK (0,0), men l&gre férluster dar VD Jonas Warn
det aktiveringsjusterade I6nsamhetsmattet EBITDAC forbattrades fran -5,5 till -5,1 MSEK. Lista NGM
Kvartalet praglades av tidig kommersialisering och starkt finansiering. Det operativa Ticker JDT
kassaflodet vande till 5,5 MSEK, men lyfts av en emissionsfordran som per 30 juni .
redovisas inom rérelsekapitalet. Likvida medel uppgick vid periodens utgang till 0,3 MSEK, Aktlekur§ (SEK?_ 0,55
och i bérjan av det tredje kvartalet tillférdes bolaget emissionslikviden om cirka 10,5 MSEK Antal aktier (miljoner) 99,6
netto. Borsvarde (MSEK) 48,7
Nettokassa (MSEK) 4,6
Férsta kommersiella Ieyeranserna i . o EV (MSEK) 44,1
Kvartalets viktigaste hdndelse var det forsta kommersiella avtalet, tecknat i maj med o
Insideragande 0,6%

japanska Tekken Corporation och avseende en inledande order om 1000 J30D-sensorer N
samt en planerad efterféljande order om ytterligare 100 000 sensorer. De férsta 1000 Nasta rapport 2026-10-13
sensorerna har under kvartalet levererats, vilket markerar évergangen fran

utvdrderingsprojekt till faktiska leveranser. Avtalet drivs av ny japansk

arbetsmiljélagstiftning kring varmestress och markerar en strukturell regulatorisk

efterfragan samtidigt som det utgér en viktig referens i bolagets évriga kunddialoger. Kvartalsutveckling

Under kvartalet hade JonDeTech 41 kvalificerade leads och 18 kundprojekt, jdmfért med 14

kvalificerade leads och O kundprojekt samma period féregaende ar. 1,0

Starkt finansiering efter genomférd féretrddesemission 00 ] ] ] ] ]
Foretradesemissionen om cirka 29,1 MSEK tecknades till 61,9 procent och tillférde bolaget 1,0 “Y “H “H B “B
cirka 17,3 MSEK fore emissionskostnader. Eftersom emissionen beslutades i juni medan

likviden inkom forst i juli redovisas per den 30 juni en fordran motsvarande nettolikviden <20

inom rérelsekapitalet, vilket ger en kraftig positiv engadngseffekt i det redovisade § 30

kassaflédet fran den I6pande verksamheten. Rensat fér detta var det underliggande
kassaflodet negativt: fore forandringar i rorelsekapital forbrukade verksamheten cirka 5,7 -4,0
MSEK i kvartalet, vilket battre speglar bolagets faktiska férbréanningstakt. Den Idga

-5,0
kassabehallningen om 0,3 MSEK per 30 juni férklaras av samma tidsférskjutning, da

nettolikviden om cirka 10,5 MSEK tillférdes forst i borjan av juli. 6,0

Outlook Nettoomsattning EBITDAC

Merparten av leveranserna och intdkterna fran Tekken-avtalet férvantas realiseras under

2027. Fram tills dess star JonDeTech utan signifikanta intédkter. Bolaget har en

underliggande rorelseforlust omkring 4-5 MSEK per kvartal. Med den starkta

finansieringen efter féretradesemissionen beddmer vi att bolaget ar finansierat till Analytiker
arsskiftet. Darefter &r JonDeTech i hdg utstrdckning beroende av teckningsoptionen TO5,
som vid full teckning kan tillféra bolaget ytterligare 24,8 MSEK. TO5 har en [6senkurs pa
0,6 SEK och kan utnyttjas i slutet av oktober, vilket forutsatter att aktien handlas dver alvin@tradevenue.se
I6senkursen under teckningsperioden. Bolaget beddmer att foretradesemissionen och TO5

kan finansiera verksamheten under heldret 2027. Vi betraktar det férsta kommersiella

avtalet som ett viktigt kvitto pa teknikens relevans och marknadens efterfrdgan, men

bedémer att den avgdérande vérdedrivaren framgent &r bolagets férmaga att konvertera

en vaxande pipeline till volymaffarer.

Alvin Hagg

(MSEK) 2022 2023 2024 2025 R12 Kursutveckling 12 manader
Nettomsattning 0,0 0,0 0,0 0.1 0,2

Aktiverat arbete 8,7 14,3 13,9 4,0 26

Ovriga rérelseintakter 0.4 0.3 03 0.3 17 W
Summa intdkter 9,2 14,6 14,2 4,4 4,4

P/S n/a n/a n/a 11337 236

Bruttoresultat 0,0 0,0 0,0 0,0 00

Bruttomarginal n/a n/a n/a n/a n/a

Rérelsekostnader -35,6 -41,9 -40,8 -42,7 -37,8

Tillvaxt y-o-y n/a 17,8% 2,7% 4,8% n/a

EBIT -26,4 -27,3 -26,5 -38,3 -32,6 JoneTech om0
EBIT-marginal n/a n/a n/a n/a n/a

Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a

EV/EBIT n/a n/a n/a n/a n/a 1man  3man 12 man

JonDeTech -24,6% -155% -653%

Detta dr en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pd sista sidan.
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Kort om JonDeTech

JonDeTech &r ett svenskt deep-tech-bolag som utvecklar tunna och flexibla vdrmesensorer baserade pa patenterad nanoteknik. Bolaget &r fabless, har
huvudkontor i Stockholm och &r noterat p& NGM Nordic SME. Tekniken méater vdrme, varmefldde och kontaktlds temperatur samt detekterar narvaro,
och dgs i sin helhet av bolaget.

Karnan i erbjudandet ar sensorportfoljen J30, J30D, J20D, J40 och J45D, som kombineras med egenutvecklad mjukvara, algoritmer och
applikationsstdd till kompletta I6sningar som kunderna integrerar direkt i sina produkter. En central tilldmpning ar kontinuerlig matning av Core Body
Temperature (CBT), som bolaget vill etablera som en vital halsoparameter vid sidan av puls, med anvandningsomraden inom bland annat wearables,
FemTech och sémn.

Utdver hdlsosegmentet adresserar tekniken dven narvarodetektion, industriell sékerhet och batteriévervakning. Sensorerna tillverkas genom en

fabless-modell d&r produktionen &r utlagd pa externa partners.

Investeringscase

Forsta kommersiella avtalet i hamn

Avtalet med japanska Tekken om 1000 plus 100 000 J30D-sensorer ar
bolagets férsta kommersiella affdr och ett kvitto pa att tekniken méter
ett reglerdrivet marknadsbehov.

Patenterad och differentierad teknik

Den vertikala nanotradstermostapeln &r ultratunn, kontakttalig och kan
méta varmefldde till 1&g kostnad per sensor, med en IP-portfélj som
starkts genom nya patent i EU, Taiwan och Asien.

CBT som nésta vitalparameter

Kontinuerlig matning av Core Body Temperature etableras allt snabbare
inom wearables och digital hélsa, ett omrade déar bolaget vill géra CBT
lika sjdlvklart som pulsmatning.

Regulatorisk medvind

Skarpt japansk arbetsmilj6lagstiftning kring varmestress skapar
efterfrdgan inom arbetarsékerhet, med flera pagaende dialoger i samma
segment.

Skalbar och kapitalsndl affarsmodell

Genom en fabless-modell undviker bolaget stora investeringar i egen
produktion, vilket haller kapitalbindning och operativ risk Idga och
mdjliggdr snabb uppskalning av volymer.

Bred distributérsbas och vaxande pipeline

Distributérsavtal med Millennium, Digikey och Macnica ger global
rackvidd, samtidigt som antalet kundprojekt fordubblats det senaste
halvéret inom framfér allt smarta klockor, plaster och ringar.

Sankt kostnadsbas efter avslutad utvecklingsfas

Investeringar och kostnader inom forskning och utveckling har minskat
vasentligt sedan tekniken natt kommersiell mognad, vilket sénker den
underliggande férbranningstakten.

Finansiell historik, helar
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Motargument

Finansieringsrisk

Kassan uppgick till 0,3 MSEK per 30 juni och starktes férst i juli nar
emissionslikviden om cirka 10,5 MSEK netto inkom. Det rdcker till omkring
arsskiftet, varefter fortsatt drift under 2027 &r beroende av ytterligare
kapital fran TO5.

Langa ledtider
Sélj- och kvalificeringscyklerna &r Ianga och har historiskt underskattats,
vilket gér tidpunkten for verkliga volymafférer svarbedémd.

Utspédningsrisk

Genomfdrda och kommande kapitalanskaffningar spader ut befintliga dgare.
Finansieringen av 2027 vilar pa inlésen av TO5 (I6senkurs 0,60 kr), vilket
forutsatter en aktiekurs dver 16sen vid teckningsfonstret i oktober-
november.

Order- och kundkoncentration
Under den tidiga kommersialiseringen ar bolaget starkt beroende av enskilda
kundprojekt och partnerskap.

Konkurrens och teknikadoption
Sensormarknaden &r konkurrensutsatt och takten i marknadens adoption av
CBT &r oséker, dar alternativa teknologier kan paverka efterfragan.

Beroende av produktionspartners

Fabless-modellen som &r en styrka innebar samtidigt att en specialiserad
vérdekedja &r utlagd pa ett fatal externa parter, vilket skapar kénslighet for
stérningar i leveranskedjan.

Beroende av nyckelpersoner

JonDeTech &r en liten organisation och &r séledes kansligt fér personalbyten
i ledningen.

VD har ordet

"Vart fokus framat &r tydligt. Vi ska fortsatta
att omvandla den vaxande projektportfoljen till
fler kommersiella avtal vilket i sin tur ska leda

till dterkommande sensorleveranser i stora
volymer."

- VD Jonas Weern
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Tekken-avtalet: ett kvitto pa bredare efterfragan

| maj tecknade JonDeTech sitt forsta kommersiella avtal med japanska Tekken Corporation som inledningsvis kdper 1 000 och darefter

100 000 J30D sensorer till armband for detektering av varmeslag. Bakgrunden &r en ny japansk lagstiftning som stéller hégre krav pa
arbetsgivare att skydda sina anstéllda fran extrem varme. 2024 rapporterade landet 1 200 skador och 30 dédsfall av varmerelaterade
arbetsplatsolyckor. | juni bekrdftade VD Jonas Weern att de forsta 1 000 sensorerna hade levererats. Majoriteten av leveranserna férvantas
ske 2027, dar likviden fran foretraddesemissionen och darefter TOS blir viktig fér massproduktion. Tekken-avtalet har ett stort symboliskt
vérde eftersom det &r bolagets férsta kvitto pa att tekniken moter ett reellt behov och fungerar som en viktig referens i évriga kunddialoger.

JonDeTech rapporterade under kvartalet flera pdgdende projekt som &nnu inte resulterat i volymafférer. Bolaget delar upp det i kvalificerade
leads (en kund beddmer att en av JonDeTechs sensorer passar till deras tilltankta applikation) och kundprojekt (kunden har genomfort en
férsta utvardering av prestanda och pris samt gjort bedémningen att de vill ga vidare med att integrera sensorn i en faktisk produkt eller
prototyp). Antalet kvalificerade leads har 6kat kraftigt det senaste aret, frdn 14 Q2'25 till 41 vid utgangen av det andra kvartalet 2026.
Samtidigt har antalet kundprojekt gatt fran O till 18 under samma period, vilket tyder pa att allt fler kvalificerade leads tar steget vidare till
kundprojekt jamfért med ett ar sedan.

Kundprojekten &r framfor allt inom Smarta Klockor, Plaster och Smarta Ringar. Waern namner i sitt VD-ord att JonDeTech levererat sensorer
till majoriteten av dessa, och att manga projekt genomfért integrationsprocesser och utvérderingar under kvartalet. Vidare ndmner han att
kunddialogerna starker uppfattningen att CBT kan vara I6sningen pa att mer tillférlitliga fysiologiska parametrar efterfragas. Vidare namner
han att framtida volymaffarer bor bli betydligt storre an Tekken-avtalet, i storleken en halv miljon sensorer eller fler.

Pipeline kundprojekt
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Kvalificerade leads Kundprojekt

Finansiell stallning

Vid utgdngen av det andra kvartalet uppgick likvida medel till 0,3 MSEK, vilket framstar som anstréangt. Siffran ska dock ldsas mot bakgrund
av tajmingen i den foretradesemission som genomfordes under kvartalet. Per balansdagen var emissionen slutford, men nettolikviden om
cirka 10,5 MSEK inkom férst i bérjan av det tredje kvartalet. Tidsférskjutningen paverkar dven kvartalets kassafléde och ger en ovanligt stor
svangning i rorelsekapitalet. Eftersom emissionen redovisats i eget kapital per den 30 juni medan likviden annu inte inkommit, redovisas
motposten som en fordran inom rérelsekapitalet, vilket ger en kraftig positiv engdngseffekt i det operativa kassaflédet. Ddrmed redovisas
det operativa kassaflédet till 5,5 MSEK, dven om kassaflédet rensat for emissionsperiodiseringen var negativt. Kassaflédet fran den lépande
verksamheten fore férandringar i rorelsekapitalet uppgick jamférelsevis till -5,7 MSEK. Sett dver de senaste fem kvartalen har den
underliggande férbranningstakten, méatt som EBITDAC, i genomsnitt uppgatt till cirka 4,6 MSEK per kvartal.

Sida | 3



JonDeTech Sensors: Rapportkommentar Q226 uaglz & Kalqgyl

Likvida medel, Q1'23 - Q4'26E
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Féretradesemissionen tecknad till 61,9% - TO5 nésta finansieringssteg

Den féretradesemission av units om 29,1 MSEK som genomférdes under kvartalet tecknades till 61,9% och tillférde darmed bolaget 17,3
MSEK fére emissionskostnader. Det motsvarar en nettolikvid om cirka 10,5 MSEK efter emissionskostnader, garantiersattning och amortering
av 1an. Emissionen var sakerstalld till betydande del genom garantidtaganden, och eftersom teckningsgraden éversteg den garanterade
nivan behdvde garanterna inte tréda in med kapital. Genom féretradesemissionen 6kar antalet aktier fran cirka 58,2 till 99,6 miljoner aktier,
motsvarande en utspadning omkring 42%. Vi delar bolagets bedémning att emissionslikviden kan finansiera verksamheten till arsskiftet,
varefter ytterligare finansiering via TO5 ar nddvandig for att driva vidare kommersialiseringen.

Teckningsoptionen TO5 emitterades tillsammans med units i foretrddesemissionen. Varje option ger ratt att teckna en ny aktie till en
16senkurs om 0,60 SEK under nyttjandeperioden i slutet av oktober 2026. Vid full teckning kan TOS tillfora bolaget ytterligare cirka 24,8
MSEK, vilket bolaget bedémer skulle finansiera verksamheten under heldret 2027. Kapitaltillskottet fran teckningsoptionen vilar dock i hdg
utstréckning pa aktiekursen under teckningsperioden. Eftersom Isenpriset &r 0,6 SEK skapar en aktiekurs éver 0,6 SEK starka incitament
att utnyttja optionen, medan en aktiekurs under [6senpriset leder till betydligt svagare incitament att teckna. Vi beddmer darmed att
finansieringen &ar den storsta risken i investeringscaset, eftersom den delvis &r utanfér JonDeTechs kontroll.

TO5, |6senpris och teckningsperiod
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Slutfdrd utvecklingsfas minskar utvecklingskostnader

Efter flera ar av teknikutveckling och industrialisering har JonDeTech gatt in i en kommersiell fas. Sensortekniken bedéms nu vara
fardigutvecklad och verifierad, och bolaget har uttalat att inga vdsentliga produktinvesteringar inom den befintliga produktportfoljen kravs
framat. Resurserna har dérmed férskjutits fran forskning och utveckling mot férséljning, kundprojekt och leveranser, vilket sédnker den
underliggande férbranningstakten. JonDeTech har historiskt aktiverat utvecklingskostnaderna, som sedan skrivits av 6ver en femarsperiod.
Det innebér att resultatet belastas av avskrivningar fran tidigare utvecklingskostnader, och att den verkliga investeringstakten saledes &r
|agre. Vi véljer ddrmed att anvénda det aktiveringsjusterade Idnsamhetsmattet EBITDAC (EBITDA - Capex) for att félja den underliggande
I6nsamhetsutvecklingen. Som framgar av diagrammet nedan har férhallandet mellan redovisad EBIT och EBITDAC férandrats. Under 2023
var EBITDAC mer negativ an EBIT till foljd av en investeringstakt som 6versteg avskrivningarna, medan EBITDAC de senaste kvartalen
dverstiger EBIT pa grund av en lagre investeringstakt &n avskrivningarna.

EBIT och EBITDAC, Q123 - Q2'26
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Vérdering - sammanfattning

P& grund av det stora utfallsrummet i JonDeTech har vi valt att inte géra ndgra estimat eller genomféra en kvantitativ vardering. Eftersom
bolagets vdrde grundas i en pipeline som annu inte konverterats till betydande volymer och som i stor utstrackning styrs av bindra utfall
anser vi att en kvalitativ, scenariobaserad genomgang av vardedrivare och risker &r mer Iamplig.

Véardedrivare Status
| all vésentlighet genomfért. Bolaget har kontinuerligt minskat FoU-
Tekniken verifierad och industrialiserad. kostnaderna sedan tekniken bakom sensorn fardigutvecklades for ett

par ar sedan.

Tratten vaxer fort. JonDeTech har i dagslaget 41 kvalificerade leads,
Kundprojekt och kvalificerade leads vilket &r mer &n en dubblering jamfért med ett &r sedan. Samtidigt

har antalet kundprojekt gatt fran O till 18 under samma period.

Tekken &r det viktigaste och hittills det enda kvittot pa denna punkt.
Volymaffarer Formagan att konvertera projekt till dterkommande volymer &r

avgorande for caset.

Ligger fortfarande framfér bolaget. En vunnen design win ger
Aterkommande affarer och skalbar marginal aterkommande intdkter, och fabless-modellen méjliggér att

marginalen skalar utan behov av tunga investeringar.

Varje steg bland vardedrivarna har en konverteringsrisk. JonDeTech har hittills helt eller delvis lyckats med 3 av 4, vilket understryker de
stora framgangarna pa utvecklingssidan de senaste aren. Det mest utmanande och viktigaste steget ligger dock framfér bolaget: att vinna
aterkommande affarer och vdnda till IdSnsamhet. Vi betraktar sannolikheten att JonDeTech far upprepade volymafférer och dérefter
successivt forbattrar [onsamheten som relativt god, med hansyn tagen till att en utdragen kommersialisering kan krava ytterligare
kapitalanskaffning som spader ut aktiedgare. JonDeTech har utvecklat en produktportfélj som gér det mdjligt att pa ett smidigt och
kostnadseffektivt satt mata Core Body Temperature (CBT) som har hdg relevans som en hadlsoparameter, men dven i andra industriella
applikationer. Med en pipeline bestdende av ett 20-tal kundprojekt som byggts upp pa kort tid bedémer vi att ndgra av dessa bér konverteras
till volymaffarer. Bolaget véarderas i dagsldget till ett Enterprise Value om 44,1 MSEK efter emissionen, vilket &r en 1ag vardering och tyder pa
att marknaden prissatter tamligen 1ag sannolikhet fér kommersiell framgang och anséatter en hdg riskpremie. Vi gér saledes beddmningen att
uppsidan i aktien &r stor om JonDeTech lyckas vinna dterkommande affarer och kan minska férlusterna i den utstréckning att framtida
kapitalanskaffning minimeras.
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Key stats
Antal aktier 99 577 003 Borsvarde (MSEK) 48,7
Aktiekurs (SEK) 0,489 Nettokassa, efter emission (MSEK) 4,6
Enterprise Value (MSEK) 441

Optimistiskt scenario

| ett optimistiskt scenario réaknar vi med att JonDeTech lyckas konvertera en hégre andel kundprojekt till volymaffarer som darefter
resulterar i aterkommande intékter. Genom fabless-modellen kan bolaget na sjélvfinansiering utan extern kapitalanskaffning, vilket
begransar ytterligare utspédning fér befintliga aktiedgare. Den Idngsiktiga potentialen & om CBT etableras som en vital hdlsoparameter likt
puls, dar integrationer i Wearables innebar en stor uppsida.

Pessimistiskt scenario

| vart pessimistiska scenario lyckas bolaget inte vinna ndgra betydande kommersiella affarer utéver Tekken-avtalet, och blir dérmed kvar
med en pipeline som inte konverteras till intakter. Samtidigt blir CBT inte en etablerad hdlsoparameter, och JonDeTech blir beroende av
utspddande kapitalanskaffning for fortsatt drift.
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Disclaimer

Analysen &r skriven pa uppdrag av bolaget. Vi friskriver oss fran eventuella fel. Inget som skrivs i analysen ska eller bér betraktas som en
rekommendation till investering av ndgot slag. Asikter och slutsatser som &terfinns i analysen &r enbart avsedd f6r mottagaren. Kalgyl och
FairValue ska ej hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

Intressekonflikt

Analytikern Alvin Hagg dger inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen dr en uppdragsanalys
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