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Datatrafiken i varlden 6kar snabbt, drivet av Al, satellitkommunikation och nasta generations
mobilndt. Samtidigt ndrmar sig dagens halvledarteknik sina fysiska begrdnsningar, vilket gor det
allt svarare att moéta framtidens krav pa kapacitet, prestanda och energieffektivitet. NordAmps
har utvecklat en patenterad halvledarteknologi som mgjliggér snabbare, mer energieffektiv och
skalbar datadverféring for framtidens kommunikationsinfrastruktur. Infér en planerad notering
pé Nasdaq First North genomfdr bolaget en nyemission om 75,2 MSEK till en pre-money-
vardering om cirka 100 MSEK.

En mdjlig I8sning pa RF-industrins flaskhals

Utvecklingen av digitala halvledare har framfor allt drivits av mindre och effektivare transistorer,
medan analoga radiofrekvenskomponenter inte har skalat lika snabbt. Hogre frekvenser, bredare
bandbredd och fler antennelement har samtidigt 6kat kraven pa signalprestanda, 1&g brusniva
och energieffektivitet. Traditionellt kisel erbjuder 1dg kostnad och hdg skalbarhet men méter
prestandabegransningar vid mycket hoga frekvenser, medan lll-V-material som InP och GaAs
erbjuder hégre prestanda men tillverkas pa mindre och dyrare wafers. NordAmps férséker
dverbrygga denna kompromiss genom att integrera vertikala InGaAs-nanotradar pa
standardiserade kiselwafers. Enligt bolagets interna analyser kan tekniken ge upp till 55 % lagre
effektférbrukning &@n vissa kiselbaserade komponenter och upp till 50 % lagre
tillverkningskostnad an traditionell Ill-V-teknik.

Industrialiseringsfas med kommersiell potential

NordAmps har utvecklat en patentportfélj med skydd pa flera viktiga halvledarmarknader och
samarbetar sedan 2025 med finska VTT kring processdverforing och industrialisering.
Affarsmodellen &r fabless, dar NordAmps behaller teknikutveckling, kretsdesign, immateriella
rattigheter och kundrelationer medan tillverkningen sker genom externa samarbetspartners.
Intdkterna véntas komma fran standardiserade LNA-komponenter, kundspecifika ASIC-kretsar
och kundfinansierade utvecklingsprojekt. Bolaget befinner sig fortfarande fore kommersiellt
genombrott med O kronor i férséljning under 2025 och férsta halvaret 2026, samtidigt som inga
namngivna kundorder eller design wins har offentliggjorts. Den framtida utvecklingen &r saledes
beroende av att bolaget lyckas dverféra tekniken fran laboratoriemiljé till reproducerbar
tillverkning med tillrdacklig kvalitet och kostnadseffektivitet.

Outlook

NordAmps adresserar ett tydligt och vdxande tekniskt behov med en halvledarplattform som har
potential att erbjuda betydande prestandafordelar jamfort med befintliga I6sningar. Den
akademiska bakgrunden, patentportféljen och samarbetet med VTT ger substans at
investeringscaset. Dartill uppger NordAmps att teamet samlar éver 200 ars erfarenhet fran
halvledarindustrin och erfarenhet fran 15 startupbolag och tre bérsnoteringar, vilket starker
forutsattningarna att genomfora den planerade industrialiseringen och kommersialiseringen.
Varderingen om cirka 100 MSEK fére emissionen framstar samtidigt inte som uppenbart hég
givet marknaden och teknikens potentiella kommersiella varde. NordAmps befinner sig
fortfarande i ett tidigt skede och saknar @nnu produktintdkter, kommersiella order och bevisad
volymproduktion, vilket innebar att exekveringsrisken fortsatt ar hog. Av emissionen om cirka 75
MSEK avser omkring 25 MSEK konvertering av befintliga 1an och upplupen rénta pa lanen, vilket
innebdr att cirka 50 MSEK tillférs kontant fore emissionskostnader. Kapitalet vantas finansiera
verksamheten till september 2028, medan den forsta produktforsaljningen enligt bolagets
nuvarande fardplan véntas forst under 2028-2029. Forseningar, hégre
industrialiseringskostnader eller en ldngsammare férsaljningsutveckling kan dock medféra behov
av ytterligare kapital innan dterkommande produktintékter har etablerats. De ndrmaste aren blir
darfor avgorande for att succesivt reducera den tekniska och kommersiella risken i caset. Vi
bedémer att en framgangsrik processdverféring, det férsta kundfinansierade projektet och en
initial design win utgér viktiga milstolpar och potentiella vérdedrivare framat.
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Vardering, pre-money Ca 100 MSEK
Grundemission 75,2 MSEK
Varav lankonvertering 25,5 MSEK
Ndsta rapport 2026-11-12
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Ansvariga

Kalgyl
Fairvalue

(MSEK) 2024 2025 R12
Nettoomsattning 0,0 0,0 0,0
Aktiverat arbete 1,0 6,0 4,7
Ovriga rorelseintakter 1,8 3,0 3,0
Summa intédkter 2,8 9,1 7.7
P/S n/a n/a n/a
Rérelsekostnader -10,4 -18,2 17,3 Nor'd \m pS
Tillvaxt y-o-y n/a 75,0% n/a
EBIT -7,6 -91 -9,6
EBIT-marginal n/a n/a n/a
Tillvaxt y-o-y n/a n/a n/a
EV/EBIT n/a n/a n/a
Operativt kassaflode -5,0 12,1 -12,0
Likvida medel 87 34 7,2
Disclaimer

Analysen &r skriven pa uppdrag av bolaget. Ingen i Kalqyl eller FairValue dger aktier i aktuellt bolag. Vi friskriver oss fran eventuella fel. Inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas
som en rekommendation till investering av ndgot slag. Asikter och slutsatser som &terfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalgyl och FairValue ska ej héllas ansvariga fér vare

sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.
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Kort om bolaget

NordAmps ar ett svenskt deeptech-bolag som utvecklar hégpresterande kretsar
for kommunikationssystem med 6kande prestandakrav. Tekniken ar framst
avsedd for hdgfrekventa och radiobaserade kommunikationssystem, men kan pa
sikt anvandas inom fler kommunikationstekniker. Det initiala kommersiella
fokuset ligger pa RF-tillampningar, med lagbrusférstéarkare, LNA, som den forsta
typen av kretsar att kommersialiseras. NordAmps grundades 2017 som en
avknoppning fran Lunds universitet av professorerna Lars-Erik Wernersson och
Erik Lind, samt Lars Tilly.

Tekniken

IlI-V-material har hég elektronrérlighet och [dmpar sig darfér val for
komponenter som arbetar vid héga frekvenser. Problemet ar att materialen
normalt &r dyrare och svarare att tillverka i stor skala &n kisel. NordAmps odlar i
stéllet vertikala nanotradar av InGaAs fran ett tunt buffertlager pa kisel. Den
vertikala strukturen &r avsedd att begrénsa de materialdefekter som kan uppsta
nar lll-V-material integreras med kisel. Nanotraden kan omges av gate-
elektroden, vilket ger god kontroll éver strémmen och kan bidra till 1dg l&ckstrém,
149 brusniva och hég energieffektivitet.

Teknisk logik

1. I1I-V-materialet ger hdg elektrisk prestanda.

2. Den vertikala nanotrdden begrénsar effekten av materialdefekter.
3. Gate-All-Around-arkitekturen ger effektiv kontroll éver transistorn.
4. Kiselwafers mojliggdr skalbarhet.

5. Plattformen anvands for att konstruera kompletta RF-kretsar.

Tekniken ska ge tydliga systemférdelar

NordAmps teknik ar utvecklad for att forbattra mer &n den enskilda transistorns
prestanda. Genom att kombinera hdg elektronrérlighet med 1ag brusniva och
effektiv strémkontroll ska plattformen kunna ge férbattringar i hela
radiosystemet. Enligt bolagets analyser kan tekniken mdjliggéra &ver 30 procent
hdgre datadverforing och upp till 55 procent lagre effektférbrukning jamfoért med
vissa kiselbaserade I8sningar. Lagre brus och hdgre signalprestanda kan dven
mdjliggdra mer kompakta antenn- och systemldsningar. Férdelarna ar sarskilt
relevanta nar fler antennelement och hdgre frekvenser annars driver upp
energiférbrukning, varmeutveckling och installationskostnader.

Tre produktfordelar

L4

L&gre effektférbrukning
Effektivare komponenter kan
minska energianvéndning,
varmeutveckling och behovet
av kylning.

Hégre datasverféring
Starkare signalprestanda kan
mojliggora snabbare 6verféring av data
genom radiosystemet.

Kompaktare system
Forbattrad signalprestanda kan
mojliggora mindre antenner och mer
kompakta installationer.

LNA som férsta kommersiella krets

NordAmps férsta planerade produktkategori &r lagbrusforstarkare, LNA, som
férstarker svaga inkommande radiosignaler samtidigt som sa lite brus som
mojligt tillférs. Eftersom komponenten placeras tidigt i mottagarkedjan far dess
prestanda stor betydelse for hela systemets kanslighet, rackvidd och
datadverforing. Valet av LNA ger NordAmps ett tydligt férsta
anvandningsomrade dar 1ag brusniva, hég prestanda och energieffektivitet har
ett konkret varde fér kunden.

LNA, férenklad visualisering
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Breda anvdndningsomréden

NordAmps adresserar tillampningar inom telekom och framtida 5G/6G-
infrastruktur, satellitkommunikation samt radar, férsvar och avancerad sensing.
Gemensamt for dessa omraden &r att svaga signaler, hdgre frekvenser och mer
komplexa antennsystem 6kar kraven pa |Iag brusniva, energieffektivitet och
signalprestanda. Inom telekom kan tekniken anvandas i bland annat
basstationer och hdgfrekventa kommunikationsldnkar, medan satellit- och
radarsystem stéller sarskilt htga krav pa kénslighet och rackvidd. Bolaget
beddmer att specialiserade tilldmpningar inom satellitkommunikation, férsvar
och sensing kan vara sarskilt relevanta for tidiga kundprojekt, eftersom dessa
marknader ofta efterfrdgar hdgpresterande och kundanpassade kretsar.

Affarsmodell och intéktsstrémmar

NordAmps arbetar enligt en fablessmodell d&r bolaget behaller utveckling,
kretsdesign, immateriella rattigheter och kundrelationer, medan tillverkningen
sker genom externa partners. Bolaget uppger tre potentiella intaktsstrémmar:

Intaktsstrom Beskrivning

Standardkomponenter
Kundspecifika ASIC:er
NRE-intdkter

Forsaljning av fardiga LNA-produkter
Kretsar anpassade efter kundens system
Kundfinansierad utveckling och teknisk anpassning

De férsta intdkterna véntas komma fran NRE och kundspecifika projekt.
Aterkommande komponentférsaljning kraver forst design wins och att kundens
slutprodukt ndr volymproduktion.

Marknad och trender

NordAmps adresserar marknader inom telekominfrastruktur,
satellitkommunikation, radar, férsvar och avancerad sensing, déar dvergangen till
hégre frekvenser och mer komplexa antennsystem 6kar kraven pa
signalprestanda, 1ag brusniva och energieffektivitet. Enligt Mordor intelligence
férvantas den breda RF-komponenter marknaden ha en arlig tillvéxt om 12,6%
till 2031, fran 49,9 till 90,4 MDUSD. NordAmps beddmer i sin tur att bolagets
adresserbara marknad inom telekom, satellitkommunikation, férsvar och
fordonsradar férvantas vaxa med 19% arligen till 2035.

Adresserbar marknad, bolagets uppskattningar
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Konkurrensoversikt

Enligt bolaget & NordAmps det enda foretaget som erbjuder och utvecklar den
har specifika tekniken. Konkurrensen kommer sdledes primért fran etablerade
teknologier: Kiselbaserade Isningar som har lag produktionskostnad och
traditionella IlI-V komponenter som erbjuder stark prestanda vid hdga
frekvenser. NordAmps avser att kombinera lll-V-materialens elektriska
egenskaper med kiselns skalbara tillverkning. Konkurrenterna har daremot
redan etablerade kundrelationer, kvalificerade produkter och en bevisad
leveransférmaga. Darmed behéver NordAmps uppvisa tydliga férdelar med sin
teknik for att motivera kunder att byta komponentleverantor.

Fablessmodell med VTT som industrialiseringspartner

NordAmps arbetar enligt en fablessmodell d&r bolaget fokuserar pa
teknikutveckling, kretsdesign, produktutveckling, immateriella rattigheter och
kundrelationer, medan tillverkning och industrialisering sker genom externa
partners. Sedan oktober 2025 samarbetar bolaget med finska VTT kring
dverféringen av nanotradsprocessen fran laboratoriemiljé till VTT:s Micronova-
anldaggning. Modellen begrdnsar behovet av investeringar i en egen
halvledarfabrik och kan mdjliggdra skalbar produktion, men den kommersiella
tillverkningskedjan ar annu inte etablerad. NordAmps har inte redovisat
volymproduktion eller uppnadd produktionsyield och utvérderar fortfarande
storre aktorer for framtida kapacitet.
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Finansiell historik

NordAmps befinner sig i en utvecklings- och kommersialiseringsfas och har inte
redovisat nagra intékter samtidigt som den arliga rérelsefériusten uppgar till
omkring 8-10 MSEK. Aven det operativa kassaflédet har varit klart negativt och
bolaget har varit beroende av extern finansiering. Under 2026 starktes kassan
genom upptagande av konvertibla 1an om 10,8 MSEK.

Likvida medel och operativt kassaflode
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Emissionen

NordAmps genomfér i samband med noteringen pa First North en nyemission
om cirka 75 MSEK, d&r 25 MSEK avser konvertering av befintliga 1an samt
upplupen ranta pa lanen. Darmed tillférs bolaget cirka 50 MSEK innan
emissionskostnader. Dartill finns en dvertilldelningsoption om maximalt 11,25
MSEK. Teckningsatagandena uppgar till 61,6 MSEK. Darmed aterstar en publik
tranche om 13,6 MSEK. | diagrammet nedan framgar hur bolaget planerar att
allokera emissionslikviden.

Disposition av emissionslikviden
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Investeringscase

1) NordAmps adresserar ett vaxande gap inom hdgfrekvenselektronik. Nar
kommunikationssystem gar mot hégre frekvenser, bredare bandbredd och fler
antennelement 6kar kraven pa signalprestanda, 1ag brusniva och
energieffektivitet. Traditionellt kisel erbjuder skalbar produktion men moter
begransningar vid mycket hdga frekvenser, medan etablerad Ill-V-teknik ger hdg
prestanda till en hogre kostnad och lagre volymer. NordAmps avser att
6verbrygga denna kompromiss genom att integrera vertikala Ill-V-nanotradar pa
kisel.

2) Tekniken vilar pa mer &n tva decenniers forskning vid Lunds universitet och
skyddas av en patentportfélj pa flera centrala halvledarmarknader. Enligt
bolagets interna analyser kan 18sningen mojliggdra éver 30 procent hégre
datakapacitet och upp till 55 procent lagre effektférbrukning an vissa
kiselbaserade alternativ. Lagre effektforbrukning kan dven minska
varmeutveckling och kylbehov samt mojliggéra mer kompakta system.
Fordelarna aterstar dock att verifiera i kommersiell volymproduktion.

3) Samarbetet med finska VTT &r ett centralt steg i 6verféringen fran
laboratoriemiljo till industriell tillverkning. NordAmps arbetar enligt en
fablessmodell dér bolaget behaller teknik, kretsdesign, immateriella rattigheter
och kundrelationer, medan externa partners svarar fér produktion och
industrialisering. Modellen begransar det langsiktiga behovet av egna
fabriksinvesteringar och kan ge god skalbarhet om processen kan etableras med
tillrdcklig yield, kvalitet och kostnadseffektivitet.

4) Lagbrusforstarkare utgor ett fokuserat férsta produkterbjudande inom
telekom, satellitkommunikation, radar, férsvar och avancerad sensing.
Intaktsmodellen omfattar standardkomponenter, kundspecifika ASIC-kretsar
och kundfinansierade utvecklingsprojekt. Emissionen finansierar nésta steg i
industrialiseringen och de férsta kundprojekten.

Vardedrivare

43% 32% 25%

Kundprojekt och produktutveckling

Kommersiell fardplan

NordAmps féljer en stegvis kommersialiseringsplan dar genomférd teknisk
validering foljs av etablering av férsdrjningskedjan och de forsta
kundfinansierade utvecklingsprojekten under 2026-2027. Under 2028-2029
avser bolaget att bredda produktportféljen, vinna ytterligare kunder och inleda
volymproduktion. En kommersiell uppskalning med dterkommande
produktintakter ligger enligt fardplanen fran 2029 och framat.

Tidslinje
2028-2029 2029+
2022-2025 2026-2027 1o (e s
ey r Design wins och initial Volym och aterkommande
Validering Processoverforing och NRE produktion intikter
Aqarlista

Agarbilden fére erbjudandet &r koncentrerad, dér de sex stérsta dgarna
tillsammans kontrollerar cirka 80 procent av kapitalet och rosterna. Storsta
dgare ar STOAF med 22,4 procent, féljt av medgrundaren Lars-Erik Wernersson
genom bolag med 16,2 procent. Bland de storre dgarna finns dven Almi Invest
Syd, LU Ventures och Butterfly Venture Fund. Noteringen och emissionen
kommer att bredda dgarbasen och samtidigt spada ut de befintliga innehaven
med omkring 45% innan eventuell 6vertilldelningsoption.

Storsta dgarna Kapital Roster
STOAF 224 % 224 %
Lars-Erik Wernersson AB 16,2 % 16,2 %
Almi Invest Syd AB 14,1 % 141%
LU Ventures AB 121 % 121%
Butterfly Venture Fund IV 9,7 % 9.7 %
Erik Lind 52 % 52 %

Patenterad nanotradsteknik Skapar en potentiellt differentierad position inom hégfrekvenselektronik.
Forbattrad energieffektivitet Kan minska effektforbrukning, vdrmeutveckling och kylbehov.
Produktion pa kiselwafers Ger potential for hogre skalbarhet och Idgre kostnad &n traditionell 1-V
VTT-samarbetet

Flera intaktsstrommar
Strukturell marknadstillvaxt 5G/6G, satellitkommunikation, radar och sensing driver efterfragan

Ska méjliggora processéverféring och industriell tillverkning
Standardkomponenter, kundspecifika ASIC-kretsar och NRE-projekt

Motargument

1) NordAmps har @nnu inte redovisat nagon produktférsaljning, namngiven
kommersiell order eller bekréftad design win. De pdgdende kunddialogerna visar
potentiellt intresse men utgdr inte bindande efterfragan. Det saknas darfor i
nuldget stod for att beddma framtida férsaljningsvolymer, prissattning eller
produktmarginaler.

2) Den storsta tekniska risken ligger i industrialiseringen. En fungerande
laboratorieprocess maste éverféras till extern tillverkning och leverera stabil
kvalitet och tillrécklig yield mellan olika wafers och produktionsomgangar.
NordAmps har dnnu inte presenterat kommersiellt verifierade uppgifter om
yield, produktionskostnad eller reproducerbarhet. Bolaget ar dessutom
beroende av VTT och framtida produktionspartners fér att genomféra
uppskalningen.

3) Forsaljningscyklerna inom telekom, satellitkommunikation och férsvar ar
tekniskt krdvande och kan strécka sig éver flera ar. Potentiella kunder maste
utvérdera och kvalificera komponenterna innan en design win kan erhallas. Aven
efter en design win beror produktintdkterna pa att kundens egen produkt nar
kommersiell produktion. Etablerade konkurrenter har samtidigt langre
leveranshistorik, kvalificerade produkter och starkare kundrelationer.

4) Bolaget har historiskt varit beroende av bidrag, konvertibler och dgarkapital
for att finansiera verksamheten. Av grundemissionen om cirka 75 MSEK tillférs
omkring 50 MSEK kontant fére emissionskostnader, medan resterande cirka 25
MSEK avser lanekonvertering och upplupen ranta pa Idnen. Kapitalet véntas
finansiera verksamheten till omkring september 2028 samtidigt som
produktférsaljning och initial volymproduktion enligt bolagets fardplan ligger
2028-2029. Vid forseningar i fardplanen eller hdgre industrialiseringskostnader
kan ytterligare finansiering bli nddvandigt.
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