
 
Disclaimer  
Analysen är skriven på uppdrag av bolaget. Ingen i Kalqyl eller FairValue äger aktier i aktuellt bolag. Vi friskriver oss från eventuella fel. Inget som skrivs i analysen ska eller bör betraktas 
som en rekommendation till investering av något slag. Åsikter och slutsatser som återfinns i analysen är enbart avsedd för mottagaren. Kalqyl och FairValue ska ej hållas ansvariga för vare 
sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut på grund av information i denna analys. 

   

    

2026–09–08    Fakta 
Datatrafiken i världen ökar snabbt, drivet av AI, satellitkommunikation och nästa generations 
mobilnät. Samtidigt närmar sig dagens halvledarteknik sina fysiska begränsningar, vilket gör det 
allt svårare att möta framtidens krav på kapacitet, prestanda och energieffektivitet.  NordAmps 
har utvecklat en patenterad halvledarteknologi som möjliggör snabbare, mer energieffektiv och 
skalbar dataöverföring för framtidens kommunikationsinfrastruktur. Inför en planerad notering 
på Nasdaq First North genomför bolaget en nyemission om 75,2 MSEK till en pre-money-
värdering om cirka 100 MSEK. 
 
En möjlig lösning på RF-industrins flaskhals  
Utvecklingen av digitala halvledare har framför allt drivits av mindre och effektivare transistorer, 
medan analoga radiofrekvenskomponenter inte har skalat lika snabbt. Högre frekvenser, bredare 
bandbredd och fler antennelement har samtidigt ökat kraven på signalprestanda, låg brusnivå 
och energieffektivitet. Traditionellt kisel erbjuder låg kostnad och hög skalbarhet men möter 
prestandabegränsningar vid mycket höga frekvenser, medan III-V-material som InP och GaAs 
erbjuder högre prestanda men tillverkas på mindre och dyrare wafers. NordAmps försöker 
överbrygga denna kompromiss genom att integrera vertikala InGaAs-nanotrådar på 
standardiserade kiselwafers. Enligt bolagets interna analyser kan tekniken ge upp till 55 % lägre 
effektförbrukning än vissa kiselbaserade komponenter och upp till 50 % lägre 
tillverkningskostnad än traditionell III-V-teknik. 
 
Industrialiseringsfas med kommersiell potential 
NordAmps har utvecklat en patentportfölj med skydd på flera viktiga halvledarmarknader och 
samarbetar sedan 2025 med finska VTT kring processöverföring och industrialisering. 
Affärsmodellen är fabless, där NordAmps behåller teknikutveckling, kretsdesign, immateriella 
rättigheter och kundrelationer medan tillverkningen sker genom externa samarbetspartners. 
Intäkterna väntas komma från standardiserade LNA-komponenter, kundspecifika ASIC-kretsar 
och kundfinansierade utvecklingsprojekt. Bolaget befinner sig fortfarande före kommersiellt 
genombrott med 0 kronor i försäljning under 2025 och första halvåret 2026, samtidigt som inga 
namngivna kundorder eller design wins har offentliggjorts. Den framtida utvecklingen är således 
beroende av att bolaget lyckas överföra tekniken från laboratoriemiljö till reproducerbar 
tillverkning med tillräcklig kvalitet och kostnadseffektivitet. 
 
Outlook  
NordAmps adresserar ett tydligt och växande tekniskt behov med en halvledarplattform som har 
potential att erbjuda betydande prestandafördelar jämfört med befintliga lösningar.  Den 
akademiska bakgrunden, patentportföljen och samarbetet med VTT ger substans åt 
investeringscaset. Därtill uppger NordAmps att teamet samlar över 200 års erfarenhet från 
halvledarindustrin och erfarenhet från 15 startupbolag och tre börsnoteringar, vilket stärker 
förutsättningarna att genomföra den planerade industrialiseringen och kommersialiseringen. 
Värderingen om cirka 100 MSEK före emissionen framstår samtidigt inte som uppenbart hög 
givet marknaden och teknikens potentiella kommersiella värde. NordAmps befinner sig 
fortfarande i ett tidigt skede och saknar ännu produktintäkter, kommersiella order och bevisad 
volymproduktion, vilket innebär att exekveringsrisken fortsatt är hög. Av emissionen om cirka 75 
MSEK avser omkring 25 MSEK konvertering av befintliga lån och upplupen ränta på lånen, vilket 
innebär att cirka 50 MSEK tillförs kontant före emissionskostnader. Kapitalet väntas finansiera 
verksamheten till september 2028, medan den första produktförsäljningen enligt bolagets 
nuvarande färdplan väntas först under 2028–2029. Förseningar, högre 
industrialiseringskostnader eller en långsammare försäljningsutveckling kan dock medföra behov 
av ytterligare kapital innan återkommande produktintäkter har etablerats. De närmaste åren blir 
därför avgörande för att succesivt reducera den tekniska och kommersiella risken i caset. Vi 
bedömer att en framgångsrik processöverföring, det första kundfinansierade projektet och en 
initial design win utgör viktiga milstolpar och potentiella värdedrivare framåt. 
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Ticker NRDAMP 

Teckningspris 15,5 SEK 

Teckningsperiod 7–21 september 

Första handelsdag 30 september 

Värdering, pre-money Ca 100 MSEK 

Grundemission  75,2 MSEK 

Varav lånkonvertering 25,5 MSEK 
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Adresserbar marknad, bolagets prognos (MEUR) 

 

  

 

  
Ansvariga 

Kalqyl  
Fairvalue 

 

        
(MSEK) 2024 2025 R12   
 Nettoomsättning 0,0 0,0 0,0  

 

Aktiverat arbete 1,0 6,0 4,7  
Övriga rörelseintäkter 1,8 3,0 3,0  
Summa intäkter 2,8 9,1 7,7  
P/S n/a n/a n/a  
Rörelsekostnader -10,4 -18,2 -17,3  
Tillväxt y-o-y                                                n/a 75,0% n/a  
EBIT -7,6 -9,1 -9,6  
EBIT-marginal n/a n/a n/a  
Tillväxt y-o-y n/a n/a n/a  
EV/EBIT n/a n/a n/a  
Operativt kassaflöde -5,0 -12,1 -12,0   

Likvida medel 8,7 3,4 7,2      
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NordAmps – tar nästa generations halvledarteknologi till First North 
 

 Breda användningsområden 
NordAmps adresserar tillämpningar inom telekom och framtida 5G/6G-
infrastruktur, satellitkommunikation samt radar, försvar och avancerad sensing. 
Gemensamt för dessa områden är att svaga signaler, högre frekvenser och mer 
komplexa antennsystem ökar kraven på låg brusnivå, energieffektivitet och 
signalprestanda. Inom telekom kan tekniken användas i bland annat 
basstationer och högfrekventa kommunikationslänkar, medan satellit- och 
radarsystem ställer särskilt höga krav på känslighet och räckvidd. Bolaget 
bedömer att specialiserade tillämpningar inom satellitkommunikation, försvar 
och sensing kan vara särskilt relevanta för tidiga kundprojekt, eftersom dessa 
marknader ofta efterfrågar högpresterande och kundanpassade kretsar. 
 
Affärsmodell och intäktsströmmar 
NordAmps arbetar enligt en fablessmodell där bolaget behåller utveckling, 
kretsdesign, immateriella rättigheter och kundrelationer, medan tillverkningen 
sker genom externa partners. Bolaget uppger tre potentiella intäktsströmmar:  

Intäktsström Beskrivning 
  

Standardkomponenter Försäljning av färdiga LNA-produkter 
  

Kundspecifika ASIC:er Kretsar anpassade efter kundens system 
  

NRE-intäkter Kundfinansierad utveckling och teknisk anpassning 

  

 
De första intäkterna väntas komma från NRE och kundspecifika projekt. 
Återkommande komponentförsäljning kräver först design wins och att kundens 
slutprodukt når volymproduktion. 

Marknad och trender 
NordAmps adresserar marknader inom telekominfrastruktur, 
satellitkommunikation, radar, försvar och avancerad sensing, där övergången till 
högre frekvenser och mer komplexa antennsystem ökar kraven på 
signalprestanda, låg brusnivå och energieffektivitet. Enligt Mordor intelligence 
förväntas den breda RF-komponenter marknaden ha en årlig tillväxt om 12,6% 
till 2031, från 49,9 till 90,4 MDUSD. NordAmps bedömer i sin tur att bolagets 
adresserbara marknad inom telekom, satellitkommunikation, försvar och 
fordonsradar förväntas växa med 19% årligen till 2035.  

Adresserbar marknad, bolagets uppskattningar 
   

 

 
   

 

Konkurrensöversikt 
Enligt bolaget är NordAmps det enda företaget som erbjuder och utvecklar den 
här specifika tekniken. Konkurrensen kommer således primärt från etablerade 
teknologier: Kiselbaserade lösningar som har låg produktionskostnad och 
traditionella III-V komponenter som erbjuder stark prestanda vid höga 
frekvenser. NordAmps avser att kombinera III-V-materialens elektriska 
egenskaper med kiselns skalbara tillverkning. Konkurrenterna har däremot 
redan etablerade kundrelationer, kvalificerade produkter och en bevisad 
leveransförmåga. Därmed behöver NordAmps uppvisa tydliga fördelar med sin 
teknik för att motivera kunder att byta komponentleverantör.  

Fablessmodell med VTT som industrialiseringspartner 
NordAmps arbetar enligt en fablessmodell där bolaget fokuserar på 
teknikutveckling, kretsdesign, produktutveckling, immateriella rättigheter och 
kundrelationer, medan tillverkning och industrialisering sker genom externa 
partners. Sedan oktober 2025 samarbetar bolaget med finska VTT kring 
överföringen av nanotrådsprocessen från laboratoriemiljö till VTT:s Micronova-
anläggning. Modellen begränsar behovet av investeringar i en egen 
halvledarfabrik och kan möjliggöra skalbar produktion, men den kommersiella 
tillverkningskedjan är ännu inte etablerad. NordAmps har inte redovisat 
volymproduktion eller uppnådd produktionsyield och utvärderar fortfarande 
större aktörer för framtida kapacitet.  
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CAGR: 19%

Kort om bolaget 
NordAmps är ett svenskt deeptech-bolag som utvecklar högpresterande kretsar 
för kommunikationssystem med ökande prestandakrav. Tekniken är främst 
avsedd för högfrekventa och radiobaserade kommunikationssystem, men kan på 
sikt användas inom fler kommunikationstekniker. Det initiala kommersiella 
fokuset ligger på RF-tillämpningar, med lågbrusförstärkare, LNA, som den första 
typen av kretsar att kommersialiseras. NordAmps grundades 2017 som en 
avknoppning från Lunds universitet av professorerna Lars-Erik Wernersson och 
Erik Lind, samt Lars Tilly.  

Tekniken  
III-V-material har hög elektronrörlighet och lämpar sig därför väl för 
komponenter som arbetar vid höga frekvenser. Problemet är att materialen 
normalt är dyrare och svårare att tillverka i stor skala än kisel. NordAmps odlar i 
stället vertikala nanotrådar av InGaAs från ett tunt buffertlager på kisel. Den 
vertikala strukturen är avsedd att begränsa de materialdefekter som kan uppstå 
när III-V-material integreras med kisel. Nanotråden kan omges av gate-
elektroden, vilket ger god kontroll över strömmen och kan bidra till låg läckström, 
låg brusnivå och hög energieffektivitet.  

Teknisk logik 
 

1. III-V-materialet ger hög elektrisk prestanda. 
  

2. Den vertikala nanotråden begränsar effekten av materialdefekter. 
  

3. Gate-All-Around-arkitekturen ger effektiv kontroll över transistorn. 
  

4. Kiselwafers möjliggör skalbarhet. 
  

5. Plattformen används för att konstruera kompletta RF-kretsar. 
  

 
Tekniken ska ge tydliga systemfördelar 
NordAmps teknik är utvecklad för att förbättra mer än den enskilda transistorns 
prestanda. Genom att kombinera hög elektronrörlighet med låg brusnivå och 
effektiv strömkontroll ska plattformen kunna ge förbättringar i hela 
radiosystemet. Enligt bolagets analyser kan tekniken möjliggöra över 30 procent 
högre dataöverföring och upp till 55 procent lägre effektförbrukning jämfört med 
vissa kiselbaserade lösningar. Lägre brus och högre signalprestanda kan även 
möjliggöra mer kompakta antenn- och systemlösningar. Fördelarna är särskilt 
relevanta när fler antennelement och högre frekvenser annars driver upp 
energiförbrukning, värmeutveckling och installationskostnader. 

Tre produktfördelar 
   

 
   

Högre dataöverföring Lägre effektförbrukning Kompaktare system 
   

Starkare signalprestanda kan 
möjliggöra snabbare överföring av data 

genom radiosystemet. 

Effektivare komponenter kan 
minska energianvändning, 

värmeutveckling och behovet 
av kylning. 

Förbättrad signalprestanda kan 
möjliggöra mindre antenner och mer 

kompakta installationer. 

   

 
LNA som första kommersiella krets 
NordAmps första planerade produktkategori är lågbrusförstärkare, LNA, som 
förstärker svaga inkommande radiosignaler samtidigt som så lite brus som 
möjligt tillförs. Eftersom komponenten placeras tidigt i mottagarkedjan får dess 
prestanda stor betydelse för hela systemets känslighet, räckvidd och 
dataöverföring. Valet av LNA ger NordAmps ett tydligt första 
användningsområde där låg brusnivå, hög prestanda och energieffektivitet har 
ett konkret värde för kunden. 

LNA, förenklad visualisering 
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Finansiell historik 
NordAmps befinner sig i en utvecklings- och kommersialiseringsfas och har inte 
redovisat några intäkter samtidigt som den årliga rörelseförlusten uppgår till 
omkring 8–10 MSEK. Även det operativa kassaflödet har varit klart negativt och 
bolaget har varit beroende av extern finansiering. Under 2026 stärktes kassan 
genom upptagande av konvertibla lån om 10,8 MSEK.  

Likvida medel och operativt kassaflöde 
   

 
   

 
Emissionen  
NordAmps genomför i samband med noteringen på First North en nyemission 
om cirka 75 MSEK, där 25 MSEK avser konvertering av befintliga lån samt 
upplupen ränta på lånen. Därmed tillförs bolaget cirka 50 MSEK innan 
emissionskostnader. Därtill finns en övertilldelningsoption om maximalt 11,25 
MSEK. Teckningsåtagandena uppgår till 61,6 MSEK. Därmed återstår en publik 
tranche om 13,6 MSEK. I diagrammet nedan framgår hur bolaget planerar att 
allokera emissionslikviden.  

Disposition av emissionslikviden  
   

   43%  32%               25% 

 
   

 

Kommersiell färdplan 
NordAmps följer en stegvis kommersialiseringsplan där genomförd teknisk 
validering följs av etablering av försörjningskedjan och de första 
kundfinansierade utvecklingsprojekten under 2026–2027. Under 2028–2029 
avser bolaget att bredda produktportföljen, vinna ytterligare kunder och inleda 
volymproduktion. En kommersiell uppskalning med återkommande 
produktintäkter ligger enligt färdplanen från 2029 och framåt. 

Tidslinje 
   

 

 
   

 
Ägarlista 
Ägarbilden före erbjudandet är koncentrerad, där de sex största ägarna 
tillsammans kontrollerar cirka 80 procent av kapitalet och rösterna. Största 
ägare är STOAF med 22,4 procent, följt av medgrundaren Lars-Erik Wernersson 
genom bolag med 16,2 procent. Bland de större ägarna finns även Almi Invest 
Syd, LU Ventures och Butterfly Venture Fund. Noteringen och emissionen 
kommer att bredda ägarbasen och samtidigt späda ut de befintliga innehaven 
med omkring 45% innan eventuell övertilldelningsoption.  

Största ägarna Kapital Röster 
   

STOAF 22,4 % 22,4 % 
    

Lars-Erik Wernersson AB 16,2 % 16,2 % 
    

Almi Invest Syd AB 14,1 % 14,1 % 
   

LU Ventures AB 12,1 % 12,1 % 
   

Butterfly Venture Fund IV 9,7 % 9,7 % 
   

Erik Lind 5,2 % 5,2 % 
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Investeringscase 
1) NordAmps adresserar ett växande gap inom högfrekvenselektronik. När 
kommunikationssystem går mot högre frekvenser, bredare bandbredd och fler 
antennelement ökar kraven på signalprestanda, låg brusnivå och 
energieffektivitet. Traditionellt kisel erbjuder skalbar produktion men möter 
begränsningar vid mycket höga frekvenser, medan etablerad III-V-teknik ger hög 
prestanda till en högre kostnad och lägre volymer. NordAmps avser att 
överbrygga denna kompromiss genom att integrera vertikala III-V-nanotrådar på 
kisel.  
 
2) Tekniken vilar på mer än två decenniers forskning vid Lunds universitet och 
skyddas av en patentportfölj på flera centrala halvledarmarknader. Enligt 
bolagets interna analyser kan lösningen möjliggöra över 30 procent högre 
datakapacitet och upp till 55 procent lägre effektförbrukning än vissa 
kiselbaserade alternativ. Lägre effektförbrukning kan även minska 
värmeutveckling och kylbehov samt möjliggöra mer kompakta system. 
Fördelarna återstår dock att verifiera i kommersiell volymproduktion.  

3) Samarbetet med finska VTT är ett centralt steg i överföringen från 
laboratoriemiljö till industriell tillverkning. NordAmps arbetar enligt en 
fablessmodell där bolaget behåller teknik, kretsdesign, immateriella rättigheter 
och kundrelationer, medan externa partners svarar för produktion och 
industrialisering. Modellen begränsar det långsiktiga behovet av egna 
fabriksinvesteringar och kan ge god skalbarhet om processen kan etableras med 
tillräcklig yield, kvalitet och kostnadseffektivitet.  

4) Lågbrusförstärkare utgör ett fokuserat första produkterbjudande inom 
telekom, satellitkommunikation, radar, försvar och avancerad sensing. 
Intäktsmodellen omfattar standardkomponenter, kundspecifika ASIC-kretsar 
och kundfinansierade utvecklingsprojekt. Emissionen finansierar nästa steg i 
industrialiseringen och de första kundprojekten. 

Värdedrivare 
  

Patenterad nanotrådsteknik Skapar en potentiellt differentierad position inom högfrekvenselektronik. 
  

Förbättrad energieffektivitet Kan minska effektförbrukning, värmeutveckling och kylbehov. 
  

Produktion på kiselwafers Ger potential för högre skalbarhet och lägre kostnad än traditionell III-V 
  

VTT-samarbetet Ska möjliggöra processöverföring och industriell tillverkning 
  

Flera intäktsströmmar Standardkomponenter, kundspecifika ASIC-kretsar och NRE-projekt 
  

Strukturell marknadstillväxt 5G/6G, satellitkommunikation, radar och sensing driver efterfrågan 
  

  

 
Motargument 
1) NordAmps har ännu inte redovisat någon produktförsäljning, namngiven 
kommersiell order eller bekräftad design win. De pågående kunddialogerna visar 
potentiellt intresse men utgör inte bindande efterfrågan. Det saknas därför i 
nuläget stöd för att bedöma framtida försäljningsvolymer, prissättning eller 
produktmarginaler.  
 
2) Den största tekniska risken ligger i industrialiseringen. En fungerande 
laboratorieprocess måste överföras till extern tillverkning och leverera stabil 
kvalitet och tillräcklig yield mellan olika wafers och produktionsomgångar. 
NordAmps har ännu inte presenterat kommersiellt verifierade uppgifter om 
yield, produktionskostnad eller reproducerbarhet. Bolaget är dessutom 
beroende av VTT och framtida produktionspartners för att genomföra 
uppskalningen.  

3) Försäljningscyklerna inom telekom, satellitkommunikation och försvar är 
tekniskt krävande och kan sträcka sig över flera år. Potentiella kunder måste 
utvärdera och kvalificera komponenterna innan en design win kan erhållas. Även 
efter en design win beror produktintäkterna på att kundens egen produkt når 
kommersiell produktion. Etablerade konkurrenter har samtidigt längre 
leveranshistorik, kvalificerade produkter och starkare kundrelationer.  

4) Bolaget har historiskt varit beroende av bidrag, konvertibler och ägarkapital 
för att finansiera verksamheten. Av grundemissionen om cirka 75 MSEK tillförs 
omkring 50 MSEK kontant före emissionskostnader, medan resterande cirka 25 
MSEK avser lånekonvertering och upplupen ränta på lånen. Kapitalet väntas 
finansiera verksamheten till omkring september 2028 samtidigt som 
produktförsäljning och initial volymproduktion enligt bolagets färdplan ligger 
2028–2029. Vid förseningar i färdplanen eller högre industrialiseringskostnader 
kan ytterligare finansiering bli nödvändigt.   

 
 

 

 

 


