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JonDeTech redovisade totala intdkter om 1,5 MSEK (1,3), varav nettoomsattningen uppgick till 0,1 MSEK VD Jonas Wzern
(0,0), aktiverat arbete for egen rakning till 1,0 MSEK (0,9) och 6vriga rérelseintékter till 0,4 MSEK (0,3). Lista NGM
Rérelsekostnaderna exklusive avskrivningar minskade under kvartalet till 5,0 MSEK (6,9), vilket bidrog
till ett férbattrat EBITDA-resultat om -3,5 MSEK (-5,6). Det aktiveringsjusterade lonsamhetsmattet Ticker DT
EBITDAC (EBITDA - aktiveringar) steg till -4,6 MSEK (-6,6) samtidigt som EBIT uppgick till -6,7 MSEK (-8,8 Aktiekurs (SEK) 0,38
MSEK). Likvida medel var vid kvartalets utgang 2,1 MSEK och periodens kassafléde uppgick till 1,8 - -
MSEK. | bérjan av det tredje kvartalet tillfordes bolaget emissionslikviden om cirka 10,5 MSEK netto. Antal aktier (Miljoner) 99,6
Borsvarde (MSEK) 37,8
Ytterligare en design win inom digital halsa Nettoskuld (MSEK) 4,1
| augusti tecknade JonDeTech sin andra design win for J30D med det sydkoreanska MedTech-bolaget
EV (MSEK) 41,9

ChoisTechnology. Sensorn ska efter medicinsk validering integreras i temperaturmétare for nyfédda
och inom aldrevarden. Avtalet omfattar basvolymer om 50 000 sensorer under 2027 och ytterligare Insiderdgande 0,77 %
100 000 under helaret 2028. Volymerna &r inte bindande och slutgiltiga pris- och leveransvillkor ska

| ) Nasta rapport 2027-02-23
regleras i ett separat leveransavtal efter genomfoérd validering. Totalt har affaren vid full leverans ett
varde omkring 4-4,5 MSEK. Vi betraktar avtalet som ett positivt steg i konvertering av kundprojekt till
kommersiella affarer samtidigt som det pavisar att ordern fran japanska Tekken inte var en
engangsforeteelse. Under kvartalet 6kade antalet kvalificerade leads och kundprojekt med 124 % X
respektive 325 % y/y. Bolaget har i dagslaget tva design wins. Kvartalsutveckling
2,0
Starkt kassa efter emission - men den racker inte lange 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
1 juliinkom likviden fran féretradesemissionen som tecknades till 61,9% och tillférde bolaget cirka 10,5 0,0 - - -
MSEK efter emissionskostnader, garantiersattning och amortering av lan. Inklusive kvartalets
forbranning 6kade kassan 1,8 MSEK netto och uppgick till 2,1 MSEK per den 30 september. Det nédsta 20
finansieringssteget ar teckningsoptionen TO5 som vid full teckning kan tillféra bolaget 24,8 MSEK, vilket 40
styrelsen bedémer finansierar verksamheten under heléret 2027. Teckningskursen uppgar till 0,6 SEK, <
motsvarande en premie om cirka 58% jamfort med det nuvarande aktiepriset om 0,38 SEK. Det saknas § -6,0
dérmed i dagslaget ekonomiska incitament att nyttja teckningsoptionerna och avgérande blir hur - %5 67
aktiekursen utvecklar sig fram till teckningsperioden 26 oktober - 9 november. | rapporten ndmns att -8,0 ’ -
bolaget l6pande utvarderar finansieringsalternativ for att sdkerstalla fortsatt drift av verksamheten. 100 88 8.1
10 ’ 9,2
Outlook 12,0
JonDeTech har i nuldget kommunicerat tvd kommersiella affarer dar de planerade leveranserna under Q325 Q4'25 Q1'26 Q226 Q326
2027 uppgar till 150 000 sensorer (Tekken: 100 000 + Chois: 50 000) till ett indikativt varde om 4-4,5
MSEK. Samtidigt har bolaget en underliggande rorelseforlust omkring 4-5 MSEK per kvartal, vilket m Nettoomséttning  mEBIT
innebar att fler volymaffarer kravs for att vénda till (dnsamhet. Vi anser att de kommersiella
framgéngarna &r goda och bevisar teknikens relevans, men att finansieringsrisken blivit hogre med
tanke pa den laga aktiekursen. Om aktiekursen haller sig pa l&ga nivaer finns en risk att tillskottet fran
TOS blir ofullstandigt och att bolaget behdver vanda sig till andra finansieringslésningar som kan spada
ut aktiedgare mer. Att bolaget minskat forbranningstakten allteftersom utveckling och validering av
tekniken fardigstallts &r emellertid positivt. Vi gor inga storre revideringar i var kvalitativa vardering, utan Analytiker
menar fortsatt att den avgérande vardedrivaren ar bolagets forméaga att konvertera den vaxande
pipelinen till stérre volymaffarer. P& kort sikt &r finansieringen den dominerande utmaning som maste Alvin Hagg
sékerstallas for att mojliggora fortsatta kommersiella framgéngar under 2027. alvin@kalgyl.se
(MSEK) 2022 2023 2024 2025 R12 Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3
Aktiverat arbete 8,7 14,3 13,9 4,0 2,6
Ovriga rérelseintakter 0,4 0,3 0,3 0,3 1,7 n
Summa intakter 9,2 14,6 14,2 44 4,6 T ‘
—
P/S n/a n/a n/a 1133,7 144,8 w
Rorelsekostnader -35,6 -41,9 -40,8 -42,7 -35,1
EBITDAC -44,6 -47,4 -25,3 -24,2 -17,3
EV/EBITDAC n/a n/a n/a n/a n/a JonDeTech OMXS30
EBITDAC-marginal n/a n/a n/a n/a n/a
EBIT -26,4 -27,3 -26,5 -38,3 -30,5
EBIT-marginal n/a n/a n/a n/a n/a Kursutveckling % 1m 3m 12m
Tillvéaxt y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a JonDeTech -23,6 -31,8 -51,3
EV/EBIT n/a n/a n/a n/a n/a

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Kort om JonDeTech

JonDeTech &r ett svenskt deep-tech-bolag som utvecklar tunna och flexibla varmesensorer baserade pa patenterad nanoteknik. Bolaget ar fabless,
har huvudkontor i Stockholm och ar noterat pa NGM Nordic SME. Tekniken mater varme, varmeflode och kontaktlos temperatur samt detekterar
narvaro, och ags i sin helhet av bolaget. Karnan i erbjudandet ar sensorportféljen J30, J30D, J20D, J40 och J45D, som kombineras med egenutvecklad
mjukvara, algoritmer och applikationsstod till kompletta l0sningar 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 somn. Utover halsosegmentet adresserar tekniken dven
narvarodetektion, industriell sékerhet och batteridvervakning.

Investeringscase

1. Tva design wins stirker det kommersiella caset
Tekken och ChoisTechnology har valt J30D for produkter inom arbetarsakerhet och digital halsa. Avtalen starker teknikens kommersiella relevans
och skapar mojligheter till framtida volymleveranser.

2. Patenterad och differentierad teknik

Den vertikala nanotradstermostapeln ar ultratunn, kontakttalig och kan mata varmeflode till lAg kostnad per sensor, med en IP-portfolj som
starkts genom nya patent i EU, Taiwan och Asien.

3. CBT som nésta vitalparameter
Kontinuerlig matning av Core Body Temperature etableras allt snabbare inom wearables och digital halsa, ett omrade dar bolaget vill géra CBT
lika sjalvklart som pulsmatning.

4. Regulatorisk medvind

Skarpt japansk arbetsmiljolagstiftning kring varmestress skapar efterfragan inom arbetarsakerhet, med flera pdgaende dialoger i samma
segment.

5. Skalbar och kapitalsnal affarsmodell

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

6. Bred distributérsbas och viaxande pipeline

Distributdrsavtal med Millennium, DigiKey och Macnica ger global rackvidd, samtidigt som antalet kundprojekt 6kat med 6ver 300% det senaste
aret inom framfor allt smarta klockor, plaster och ringar.

Motargument

1. Finansieringsrisk

Kassan uppgick till 2,1 MSEK vid kvartalets utgang. Ytterligare finansiering vantas fran teckningsoptionen TO5 med teckningspriset 0,6 SEK
jamfort med den nuvarande aktiekursen om 0,38 SEK. Det innebar svaga incitament att nyttja optionen och att bolaget saledes riskerar att inte
tillforas tillrackligt kapital och tvingas soka andra finansieringslosningar. Bolaget har en historik av att forlita sig pa emissioner for att finansiera
verksamheten.

2. Langa ledtider
Salj- och kvalificeringscyklerna ar ldnga och har historiskt underskattats, vilket gor tidpunkten for verkliga volymaffarer svarbedomd.

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

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

5. Beroende av produktionspartners
Fabless-modellen som &r en styrka innebar samtidigt att en specialiserad vardekedja &r utlagd pa ett fatal externa parter, vilket skapar kéanslighet

for storningar i leveranskedjan.

6. Beroende av nyckelpersoner
JonDeTech ar en liten organisation och ar saledes kéansligt for personalbyten i ledningen.
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Fortsatta kommersiella framsteg

Totala intakter uppgick till 1,5 MSEK (1,3) i kvartalet, vilket innebar en 6kning om 12,3 % y/y. Nettoomsattningen uppgick till 0,1 MSEK (0,0), medan
aktiverat arbete och Ovriga rorelseintakter uppgick till 1,0 MSEK (0,9) respektive 0,4 MSEK (0,3). Lonsamheten ar fortsatt negativ, med en EBIT som
uppgick till -6,7 MSEK (-8,8) i kvartalet. Det aktiveringsjusterade lonsamhetsmaéttet EBITDAC, som vi definierar som EBITDA — aktiverat arbete,
uppgick under kvartalet till -4,6 MSEK (-6,6). Forbattringen i lbnsamheten drivs av marginellt hogre intakter och en lagre kostnadsbas till foljd av en
avslutad utvecklingsfas.

Nettoomsattning, kvartal EBIT och EBITDAC, kvartal
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Chois-avtalet: ytterligare ett steg mot kommersialisering

| augusti tecknade JonDeTech sin andra design win for den digitala varmeflédessensorn J30D med det sydkoreanska bolaget ChoisTechnology.
Sensorn ska integreras i hudburna temperaturmatare for nyfodda och inom aldrevarden, dar kontinuerlig méatning av kroppens karntemperatur ar
den centrala tillAmpningen. Samarbetet breddar darmed anvandningsomradena for J30D fran Tekkens varmeslagsdetektering inom byggsektorn till
medicinteknisk temperaturdvervakning.

Avtalet inleds med en test- och valideringsperiod, dar medicinska valideringsstudier planeras tillsammans med utvalda sjukhus i Sydkorea. De
indikativa volymerna uppgar till 50 000 sensorer under 2027 och ytterligare 100 000 under 2028. Volymerna &r inte bindande, och slutliga villkor
avseende pris, volym och leverans ska faststéallas i ett separat leveransavtal efter genomford validering. Om volymerna realiseras innebar det en
affar omkring 4-4,5 MSEK enligt bolaget. Vi ser avtalet som ett positivt steg i JonDeTechs kommersialisering, eftersom ytterligare ett kundprojekt har
néatt beslut om integration i en tilltankt produkt.

Bolagets pipeline vaxer samtidigt snabbt. Vid kvartalets slut uppgick antalet kvalificerade leads till 48, kundprojekt till 17 och design wins till 2. For
samtliga kategorier innebar det en 6kning jamfort med samma kvartal foregdende ar. Sekventiellt minskade dock antalet kundprojekt med 1, men
det forklaras av att tva kundprojekt resulterat i Design wins. JonDeTechs kommunicerade affarer uppgar sammanlagt till 250 000 sensorer, men
bolaget bedomer att framtida avtal kommer omfatta minst en halv miljon enheter.

En stabil 6kning i kvalificerade leads, kundprojekt och design wins, kvartal
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VD Jonas Weern beskriver fortsatt starka kunddialoger i Japan och Sydkorea, ett 6kat intresse fran Kina och Indien samt nya dialoger i Europa. Genom
distributdrerna Marubun i Japan och WiMerce i Sydkorea stéarker JonDeTech sin lokala narvaro, medan DigiKey gor tekniken tillganglig for utvardering
hos fler potentiella kunder. Enligt Weern ligger fokus pa att fora prioriterade kundprojekt genom integration och validering mot produktionsstart. Vi
bedomer att den bredare geografiska rackvidden kan skapa fler kommersiella mojligheter och pa sikt minska kundkoncentrationen, men att vardet
avgors av hur manga dialoger som resulterar i terkommande leveranser.

Slutford utvecklingsfas sanker rorelsekostnaderna

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 vasentliga produktinvesteringar inom den befintliga produktportféljen kravs framat. Resurserna har
darmed forskjutits fran forskning och utveckling mot forsaljning, kundprojekt och leveranser, vilket sanker den underliggande forbranningstakten.
JonDeTech har historiskt aktiverat utvecklingskostnaderna, som sedan skrivits av 6ver en femarsperiod. Det innebar att resultatet belastas av
avskrivningar fran tidigare utvecklingskostnader, och att den verkliga investeringstakten saledes ar lagre. Vi valjer darmed att anvanda det
aktiveringsjusterade lénsamhetsmattet EBITDAC for att folja den underliggande l6nsamhetsutvecklingen. Overgdngen fran teknikvalidering till
kommersialisering har resulterat i en minskning av rorelsekostnaderna och en forbattring av EBITDAC.

Rorelsekostnader och EBITDAC, kvartal
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Kassafléde och finansiell stiallning

Vid utgdngen av Q3’26 uppgick JonDeTechs anlaggningstillgangar till totalt 33,0 MSEK, varav balanserade utvecklingsutgifter utgjorde 31,3 MSEK och
maskiner och inventarier 1,6 MSEK. Omséttningstillgdngarna uppgick till 6,2 MSEK, varav 2,1 MSEK aterfinns i kassa. De rantebarande skulderna
uppgick till 6,2 MSEK och var i sin helhet kortfristiga. Under kvartalet mottog bolaget likviden fran den genomférda foretradesemissionen om cirka
10,5 MSEK netto.

Immateriella tillgangar Materiella tillgangar Soliditet
31,3 MSEK 1,6 MSEK 67,2 %
Kassa Réntebéarande skulder Nettoskuld
2,1 MSEK 6,2 MSEK 4,1 MSEK

Kassaflodet fran den lopande verksamheten uppgick till -=17,0 MSEK under kvartalet och paverkades av stora negativa rorelsekapitalférandringar
kopplat till en emissionsfordran som uppstod i Q2-rapporten. Fore forandringar i rorelsekapital uppgick det operativa kassaflodet till -4,2 MSEK,
vilket béattre beskriver den l6pande verksamheten. Kassaflodet fran finansieringsverksamheten uppgick till 20,6 MSEK, primaért drivet av
foretradesemissionen. Periodens kassaflode landade darmed pa 1,8 MSEK och kassan uppgick vid kvartalets slut till 2,1 MSEK.
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Kassafléde fran den lopande verksamheten, kvartal Likvida medel, kvartal
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*Ska inte betraktas som en prognos 6ver framtida likvida medel.

Den finansiella situationen ar i nulaget anstrangd och nasta finansieringssteg utgors av teckningsoptionen TO5 som tilldelades investerare som
deltog i foretradesemissionen ijuni. Optionen ger innehavaren rattigheten, men inte skyldigheten, att teckna en ny aktie for 0,6 SEK under perioden
26 oktober — 9 november. Vid full teckning kan TO5 tillféra JonDeTech 24,8 MSEK, vilket styrelsen bedomer kommer finansiera verksamheten under
heldret 2027. Kapitaltillskottet vilar dock i hog utstrackning pa aktiekursen under teckningsperioden, eftersom en aktiekurs lagre 4n 0,6 SEK innebar
attinvesterare kan kdpa aktien billigare 6ver marknaden. Aktien handlas i nulaget till 0,38 SEK, vilket innebar en rabatt mot teckningspriset. Skulle
kursen kvarsta pa denna niva saknas ekonomiska incitament att nyttja teckningsoptioner och i ett sddant scenario bedémer vi sannolikheten for ett
betydande kapitaltillskott fran TO5 som lag. Detta 6kar risken for att bolaget behover sékerstalla finansieringen genom andra alternativ.

TOS5, losenpris och teckningsperiod
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Véardering

P& grund av det stora utfallsrummet i JonDeTech har vi valt att inte gora nagra estimat eller ggnomféra en kvantitativ vardering. Eftersom bolagets
varde grundas i en pipeline som annu inte konverterats till betydande volymer och som i stor utstrackning styrs av binara utfall anser vi att en
kvalitativ, scenariobaserad genomgang av vardedrivare och risker &r mer insiktsfullt.

Vardedrivare Status

Det ari all vasentlighet genomfort. JonDeTech har kontinuerligt
Tekniken verifierad och industrialiserad minskat FoU-kostnaderna sedan tekniken bakom sensorn
fardigutvecklades for ett par ar sedan.

Tratten vaxer fort. JonDeTech har i dagslaget 48 kvalificerade leads,
Kundprojekt och design wins vilket &r mer an en dubblering jamfort med ett ar sedan. Samtidigt har
antalet kundprojekt gatt fran 4 till 17 under samma period.

Tekken och ChoisTechnology utgor viktiga kvitton pa denna punkt.
Volymaffarer Férmagan att konvertera kundprojekt till design wins och
aterkommande volymer ar avgérande for caset.

Ligger fortfarande framfor bolaget. En vunnen design win kan ge
Aterkommande affirer och skalbar marginal aterkommande intakter, och fabless-modellen mojliggor 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 framfor bolaget: att vinna dterkommande
affarer och vanda till lonsamhet. Att bolaget avtalat tva design wins de senaste manaderna &r positivt och pavisar att utvecklingen gar i ratt riktning.
JonDeTech har utvecklat en produktportfélj som gor det mojligt att pa ett smidigt och kostnadseffektivt satt mata Core Body Temperature som har
hog relevans som en halsoparameter, men dven i andra industriella applikationer. Med en pipeline bestdende av ett 20-tal kundprojekt som byggts
upp pé kort tid bedomer vi det som sannolikt att ndgra av dessa konverteras till design wins och volymaffarer. Bolaget varderas i dagslaget till ett
Enterprise Value om 41,9 MSEK, vilket inte framstar som en sarskilt hog vardering och tyder pa att marknaden prissatter tamligen lag sannolikhet for
kommersiell framgang och ansatter en hog riskpremie.

Key stats
Antal aktier 99577 003 Borsvarde (MSEK) 37,8
Aktiekurs (SEK) 0,38 Nettoskuld (MSEK) 4,1
Enterprise value (MSEK) 41,9

Optimistiskt scenario
| ett optimistiskt scenario raknar vi med att JonDeTech lyckas konvertera en hogre andel kundprojekt till volymaffarer som déarefter resulterari
aterkommande intakter. Genom fabless-modellen kan bolaget na sjalvfinansiering utan ytterligare kapitalanskaffning som spader ut aktieagare. Den

langsiktiga potentialen &r om Core Body Temperature etableras som en vital halsoparameter likt puls, dar integrationer i Wearables innebér en stor
uppsida.

Pessimistiskt scenario
| vart pessimistiska scenario lyckas bolaget inte vinna nagra betydande kommersiella affarer utéver Tekken-avtalet, och blir darmed kvar med en

pipeline som inte konverteras till intakter. Samtidigt blir Core Body Temperature inte en etablerad halsoparameter, och JonDeTech blir beroende av
utspadande kapitalanskaffning for fortsatt drift.
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Rullande 12 manader

Nettoomsattning (MSEK) 0,3 EV/S 160,5
EBIT (MSEK) -30,5 EV/EBIT neg.
Vinst (MSEK) -32,4 P/E neg.
FCF (MSEK) -25,0 EV/FCF neg.

Kalla: Borsdata

Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar n/a n/a n/a n/a
Snitt 5 ar n/a n/a n/a n/a
Kélla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
neg. neg. neg. neg.
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
neg. neg. n/a n/a

Kalla: Borsdata

Aktiekursutveckling

JonDeTech mot OMX Stockholm 30, 12 manader (indexerat)
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Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstallts utifran kallor som Kalgyl bedomer &r tillforlitliga.
Informationens riktighet kan Kalqyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas som en rekommendation till
investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys, dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalqyl avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen
vid enskilt tillfalle, eller per lopande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqyl ska ej hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta
skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida avkastning.
Kalgyl har interna riktlinjer for anstélldas privata aktieagande i bolag som omfattas av analys. For att sdkerstalla oberoende och fortroende galler
sarskilda handelsrestriktioner. Efter kop av aktier i ett bolag som omfattas av analys far forsaljning med vinst inte ske inom 30 dagar. Dessutom
rader handelsstopp i 14 dagar fore planerad publicering av initieringsanalys, samt i 48 timmar efter publicering. For
rapportkommentar/uppféljningsanalys rader handelsstopp fran det datumet arbetet paborjas, samti 48 h efter publicering. Under dessa perioder
far inga transaktioner genomféras i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Alvin Hagg ager inte aktier i det analyserade bolaget
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