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Unik sensorteknik kommersialiseras

Mangold aterupptar bevakning av sensorteknikbolaget JonDelech
Sensors. Bolaget har utvecklat flertalet sensorer dar flaggskeppet J30
och dess digitala motsvarighet J30D kan mata varmefldde, temperatur
och narvaro. Sensorn skiljer sig genom att vara betydligt tunnare &n deras
konkurrenter. Andra fordelar ar att sensorn kan anvandas i direkt kontakt
med objekt d& den inte kraver nagot skyddsholje samt dess relativt l1dga
pris. JonDeTech har erhallit tva design wins inom CBT-méatning (core body
temperature) vilket omfattar 250 000 sensorer till ett uppskattat varde av
8,1 miljoner kronor. Bolaget hade dven 18 pdgdende kundprojekt och 41
ytterligare kvalificerade leads vid slutet av det andra kvartalet, dar smarta
klockor och pléster utgdr majoriteten av kundprojekten. Vi bedomer att
JonDeTech kommer att omvandla kundprojekt till design wins givet dess
kommersiella genombrott och unika sensorer J30 och J30D.

Kapitalbehov tills Ionsamhet

Mangold raknar med att JonDeTech uppnar EBITDA-I6Gnsamhet under
2029 vid en arlig forsaljning om cirka 1,6 miljoner sensorer. Vid en design
win med en Tier-1 aktor finns det mojlighet for betydligt stérre volymer
vilket skulle vara en "game changer” och framtida kapitalbehov skulle
minska. Bolaget har genomfort en foretradesemission om 18,0 miljoner
kronor och ytterligare teckningsoptioner kan inbringa 24,8 miljoner.

Uppsida i sensortillverkaren

Mangold har varderat JonDelech med en DCF-modell. Riktkursen satts
till 1,10 kronor per aktie p& 12 manaders sikt. Det motsvarar en uppsida
om over 100 procent. Triggers for aktien ar nya design wins. Mangolds
varderingsspann i ett Bear- respektive Bull Case uppgar till mellan 0,66
till 1,67 kronor per aktie.
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Investment case

Unik sensorteknik kommersialiseras

Mangoldaterupptarbevakning paJonDelech Sensors medrekommendationen
Kdp och riktkurs 1,10 kronor per aktie p& 12 manaders sikt. Det motsvarar
en uppsida om 6ver 100 procent.

Otaliga anvandningsomraden av IR-sensorer

Det finns det en mangd olika anvéandningsomraden for JonDelechs produkter
vilket Mangold menar gynnar bolagets mojlighet att vaxa. Vi ser sarskilt stor
potential i JonDelechs egenutvecklade sensor J30 som sarskiljer sig fran
traditionella IR-sensorer genom att den kan anvandas i direkt kontakt med
objekt, ar bdjbar och inte kraver ett skyddshdlje, vilket ar unikt for JonDeTech.
Det dr dven en av vérldens tunnaste sensorer. JonDelech har dven lanserat
digitala versioner, J30D, J45D och J20D vilket sankt barriaren for nya
ytterligare design wins.

For sensorerna finns det tre huvudsakliga anvandningsomraden: Kontaktlds
temperaturmatning, narvarodetektion och varmeflodesmatning. Det bor
noteras att det bara ar J30/J30D som kan mata varmeflode tack vare dess
unika design och materialegenskaper.

e Varmeflodesmatning kan anvandas for kontaktbaserarad
temperaturmatning i olika wearables, smarta klockor och plaster. Det
kan aven fungera som overhettningsskydd i olika produkter som kullager,
konsumentelektronik och batterier. Andra anvandningsomraden ar
smarta klader, reglering av varme samt automatisk solavskarmning

o Kontaktlds temperaturmatning kan anvandas for temperaturévervakning
i produkter, elektroniska installationer, produktionsanlaggningar.
Samtidigt kan temperatur matas kontaktldst med mobiltelefon, samt
temperatur i hem och kontor

e Narvarodetektion kan anvandas for uppvakningsfunktion i for elektronisk
utrustning, for datorer samt ljusreglering. JPS20 ar en enklare och
billigare variant an J40 for narvarodetektion

Snabbviaxande marknader

Marknaden for IR-sensorer vantas vaxa med 7 procent arligen (CAGR) fram
till och med 2028 och uppga till 751 miljoner dollar. Parallellt vantas loT-
marknaden vaxa med 14,8 procent arligen (CAGR), dar IR-sensorer kan 6ka
effektivitetenienheter genom aktivering av loT-enheter. Varmeflodessensorer
ar det mest intressanta anvandningsomradet enligt Mangold och marknaden
vantas uppga till cirka 2 miljarder dollar 2030. Tillvaxttakten vantas uppga
till 7,5 procent arligen (CAGR). Marknaden for temperaturméatningssensorer
vantas uppga till 11,2 miljarder dollar 2032 med en arlig genomsnittlig
tillvaxttakt om 5,5 procent. JonDeTech ar verksamt pa flertalet snabbvaxande
marknader dar bolaget framfor allt vantas ta marknadsandelar genom sin
egenutvecklade sensor J30 och J30D dar bolaget erhallit tva design wins.

Riktkurs 1,10 kronor per aktie

J30 en av vdrldens tunnaste
sensorer

Stor mdngd anvdndningsomrdden
for JonDelechs sensorer

Snabbvdxande marknader
bdddar for tillvéixt
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JonDeTlech Sensors - Om Bolaget

Om bolaget

JonDelech Sensors ar ett sensorteknologibolag som i sin nuvarande form
registrerades 2013. Bolaget utvecklar produkter baserade p& nanoteknologi
med malet att effektivisera energianvandandet. IR-sensorer (infrartd stralning)
kan mata varmeflode, detektera narvaro/frdnvaro samt avldsa temperatur
kontaktlost. JonDeTech noterades pd First North Stock Market i maj 2018.
Jonas Weern tilltrédde som vd i juni 2025 och bolaget hade i genomsnitt
5 anstallda under 2025. JonDelech ar framfor allt inriktat pa segmenten
wearables (smarta klockor, armband, klader, horlurar), medicinteknik, industri
och loT (Internet of Things). Det mest intressanta anvandningsomradet &r
varmeflodesmatning dar en initial kommersiell order erhélls i maj 2026 och
det ar dven dar bolaget har flertalet pagdende kundprojekt.

J30-sensorn

J30 ar en egenutvecklad sensor som kan mata temperatur, narvaro och
varmeflode i olika konfigurationer. Sensorerna kan integreras i en mangd
produkter som bland annat wearables, smarta plaster samt varmekamera i
mobilen. Produkten har mangder av anvandningsomraden vilket gor att den
potentiella kundbasen ar stor. Sensorelementet ar ett av varldens tunnaste
vilket medfor att den kan integreras i fler olika produkter dn traditionella
sensorer. Las mer om skillnader och likheter med konkurrerande produkter
sida. 19 till 20.

Sensor utan skyddshoélje

J30 genererar en direkt proportionell spanning nar infrardd strélning tillsatts.
Den registrerar vaglangder mellan 250 nm - 22,5 pm vilket motsvarar visuellt
lius upp till det mellersta infrardda omradet. Sensorn ar enbart 0,17 mm
hog och tillverkad i till storst del plast. Det gor att sensorn kan anvandas
utan skyddshdlje vilket konventionella sensorer behover. JonDeTech:s sensor
kan darmed anvandas pd andra satt an dagens sensorer och ett "naket”
sensorelement kan gora l6sningar mer kostnads- och yteffektiva.

e Sensorn kan ytmonteras p& de flesta kretskort
e Kan anvandas for matning av varmestralning samt varmeflode (flux)
e Sensorn ar robust och bdjbar samt kan tillverkas i valfri form

e Sensorn genererar en liten strom vid exponering av IR-stralning

Sensorteknologibolag med
flertalet intressanta produkter

Vdrmeflodesmdtning och en av
vdrldens tunnaste sensorer

Mer kostnads- och yteffektiva
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JonDelech Sensors — Produkter

Vertikal konstruktion medfor fordelar

JonDeTech har utvecklat en termopil IR-sensor baserad pa nanoteknologi.
Nanoteknologin har gjort en vertikal konfiguration av sensorn majlig, i stallet
for en traditionell horisontell konstruktion. Det finns flera fordelar med en
vertikal struktur dar den varma och kalla ytan i sensorn ar separerade fran
varandra eftersom de ar pa fram- respektive baksidan av sensorn. Séledes
kan hela den aktiva varma ytan anvandas till detektion. Konfigurationen
mojliggdr dven anvandning av direkt kontakt med sensorn vilket inte tidigare
varit mojligt. Det mojliggdr dven for matning av varmefloden tack vare
konstruktionenvilket utékar anvandningsomradena. JonDelechs konstruktion
skiljer sig darmed fran konkurrenter och vantas kunna ta marknadsandelar.

Vertikal funktion

1

Kalla: Mangold Insight

Produktionsfléde

Produktionsflédet visar hur JonDelechs sensor J30 produceras med
dess tvad schweiziska produktionspartners Varioprint och Dyconex.
Att JonDelech outsourcat all produktion till kontraktstillverkare, men
ager ett fatal specialdesignade maskiner. Det gor att bolaget snabbt

Skiljer sig frdn traditionella
sensorer

Tvd schweiziska

. . ) produktionspartners
kan skala upp produktionen utan att behdva investera stora summor i
produktionsanlaggningar.
Produktionsfléde J30
Matalization Lithegraghy Lithegraphy Metalization Lithography Mothal atch q:;‘;"f:;;h Singuation
L Nano wire
plating(A) planting (8]
Kalla: Mangold Insight
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JonDelech Sensors- Produkter

J30D

Den digitala versionen av J30 vilket ar den forsta digitala heat flux sensorn
pd marknaden. Vi ser stor potential i den digitala varmeflddessensorn da
den forhéller sig konkurrenskraftig mot konkurrenters produkter. Prestandan
ar battre och storleken mindre. Dessutom &r absolut temperaturmatning
integrerad.

J20D

J20D ar en liten digital narvarosensor vilken kan anvandas i en mangd olika
produkter. Sensorn gor att produkter enbart aktiveras enbart nar det behdvs
och bidrar till langre batteritid i produkten. J20D upptacker narvaro upp till
20 centimeter vilket gor att den kan bli integrerad i produkter som behover
bli aktiverade nar ndgon ari néara anslutning till produkten. Det kan rora sig
om en mobiltelefon, digitalt dorrlas eller for beroringsfri handtvatt. J20D har
ett digitalt 12C granssnitt (Inter-Integrated Circuit) , vilket gor det mojligt att
montera sensorn direkt pa produktens kretskort, PCB (Printed Circuit Board).

J40

J40 ar en analog IR-sensor som ar optimerad for att mata temperatur pa
distans eller for att detektera mansklig narvaro.

J45D

J45D &r en digital IR sensor som ar optimerad for att mata temperatur pa
distans och for att upptacka mansklig narvaro. Sensorn ar mangsidig och kan
anvandas for att exempelvis mata temperaturforandringar i dina elektroniska
produkter eller mata hudtemperatur.

Uppdaterade sensorer i pipeline

JonDeTech har en uppdaterad version av J30 och J30D under utveckling som
ska lanseras under 2028 och kan ha en fungerande sensor att visa upp for
marknaden 2027. Den uppdaterad versionen av J30, "J30 2.0" ska vara 2x2
mm, kosta mindre och ha forbattrad prestanda. J30D:s uppdaterade version
J30D 2.0 ska ha en skraddarsydd ASIC (applikationsspecifik integrerad krets),
vara mindre och ha battre prestanda. Mangold ser det som positivt att bolaget
fortsatter utveckla sina produkter vilket bor leda till en hogre sannolikhet att
vinna nya affarer.

Uppdaterad version ska ha férbdttrad
prestanda och vara mindre
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JonDelech Sensors—- Anvandingsomraden

Anvandningsomraden

Det finns betydande anvandningsomraden for bolagets produkter dar
huvudomradena praglas av varmeflodesmatning (Heat flux), kontaktlos
temperaturmatning samt narvarodetektion. Varmeflodesmatning ar for
JonDeTlech det viktigaste omradet och dven dar bolaget vunnit affarer och
har flertalet pdgdende kundprojekt.

Varmeflédesmatning

Varmeflodesmatning (Heat flux) kan anvandas for kontaktbaserad
temperaturmatning i olika wearables. Det kan &ven anvdndas som
overhettningsskyddiolika produkter som batterier, konsumentelektronik samt
kullager. Anvandningsomraden omfattar aven smarta klader med exempelvis
kroppsvarmeflode hos byggarbetare, blaljuspersonal, dykare, militdrer samt
idrottare. Smarta plaster och andra applikationer inom medtech gar att
anvanda till det. Utdver detta gar det dven att avlasa varmeflode genom
fonster for precis reglering av varme samt AC men aven for automatisk
solavskarmning. Monitorering av varmefldde i exempelvis rorledningar eller
skorstenar ar dven andra mojliga anvandningsomraden. Varmeflédesmatning
blir sdledes mdjlig med J30 och J30D.

Applikationer inom Health Tech

JonDeTech ser sarskilt stor potential for CBT-méatning inom Health Tech-
applikationer.

Varmedvervakning for manniskor och djur

Skarpare arbetsmiljdlagstiftning kring varmestress och okad global varme
driver behovet av realtidsdvervakning. JonDelechs sensorer kan integreras
i arbetsklader, hjalmar och wearables for att identifiera risk for varmeslag
innan kritiska och farliga nivder uppnas. Temperaturdvervakning omfattar
bade industriell sdkerhet och djurhélsa. Det dr inom detta omrade JonDeTech
erhdllit en forsta genombrottsorder fran japanska Tekken om 100 000
sensorer och en andra design win med Chois Technology motsvarande cirka
150 000 sensorer. Mer information om avtalen pa sida 8.

FemTech, menopaus, hormonell hilsa, fertilitet och reproduktiv halsa

Bade kontinuerlig samt noggrann matning av CBT ar central for att forstd
fertilitetsfonster, hormonella cykler samt menopausrelaterade férandringar.
J30 och J30D kan adressera detta med icke-invasiv temperaturévervakning i
wearbles samt plasterldsningar.

Somnkvalitet och cirkadisk rytm

CBT ar en av de mest tillforlitliga biomarkorerna for cirkadisk rytm. J30 och
J30D mojliggor kontinuerlig temperaturprofilering i armband och smarta
klockor vilket skapar mer exakta sémn- och aterhamtningsdata jamfort med
matning av traditionell hudtemperatur.

Vdrmeflodesmdtning, kontaktlés
temperaturmdtning och ndrvarudetektion

Stor méngd anvdndingsomrdden

Stor potential inom vdrmeévervakning med
initial order om 100 000 sensorer

Temperaturmdtning ger insikt i kvinnlig
hdlsa

Mdter sémnkvalité bdttre dn mdtning av
traditionell hudtemperatur

JonDeTech Sensors 6

INS GHT



JonDelech Sensors—- Anvandingsomraden

Stress- och aterhamtningsmatning

Variation i temperatur samvarierar med fysiologisk belastning samt
aterhamtning. Genom en kombination avvarmeflddesdata med algoritmerkan
JonDeTech bidra till mer avancerad sensorfusion i sport samt performance-
produkter.

Infektions- och sjukdomsdetektion

Sma men systematiska forandringar i kroppstemperatur ar ofta ett tidigt
tecken fa infektion. CBT-matning 6ppnar for prediktiva halsoldsningar samt
tidig varning for konsument- samt vardsegmentet.

Personanpassad medicinering och fiarrovervakning

Remote patient monitorering kraver tillforlitliga vitalparametrar. Integrerade
sensorer i exempelvis medicinska plaster samt barbara enheter mojliggor
kontinuerlig datainsamling som kan stddja bade individualiserad behandling
och uppfoéljning.

Smarta klader (Smart Textiles)

For textilintegration behdvs extremt tunna samt flexibla sensorer. JonDeTechs
teknik ar just anpassad for att integreras i tyg, band och flexibla substrat,
vilket ar en forutsattning for ndsta generations diskreta halsoldsningar.

Kontaktlés temperaturmatning

Kontaktlds temperaturmatning kan anvandas for temperaturévervakning i;
produkter, produktionsanlaggningar samt elektriska installationer. Darutover
kan temperatur matas kontaktldst med mobiltelefon, i kontorsbyggnader eller
hem. Kontaktlds febermatning kan exempelvis anvandas med mobiltelefonen.
Ofilm har testat funktionaliteten och verifierat att sensorelementet skulle
kunna anvandas i en mobiltelefon. Sensorn ar kalibrerad for att mata
temperaturspannet 35 till 39 grader extra noga, med en noggrannhet pa +
0,3 grader. Det kan dven anvandas for matning pa ett storre antal omrade
genom att halla sensorn pa ett langre avstand.

Narvarodetektion

Narvarodetektion via kroppsvarme kan exempelvis anvandas genom
uppvakningsfunktion for elektronisk utrustning, narvaro/franvaro-detektion
for datorer samt detektion for ljusreglering i exempelvis toaletter. Sensorerna
mater temperaturskillnad for att avgdra om ndgon ar i narheten. P4 det sattet
kan elektronik sattas pd och stangas av vid mansklig narhet vilket sparar
mycket energi.

Kan mdta dterhdmtning genom
variation i temperatur

Fordndring i temperatur kan visa
tecken pd infektion

Kontinuerlig datainsamling genom
exempelvis medicinska pldster

JonDeTechs flexibla sensorer passar
perfekt till smarta kidder

Kontaktslds temperaturmdtning har
flertalet applikationer

Uppvakningsfunktion, ljusreglering
leder till minskad strémférbrukning
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JonDelech Sensors - Avtal

Férsta kommersiella avtalet inom CBT-matning

JonDeTech tecknade sitt forsta kommersiella avtal for 100 000 sensorer
med japanska Tekken Corporation. Avtalet tecknades i maj 2026 med Tekken
Corporation samt AFUR vilka inledde en forstudie med JonDeTech i slutet
av 2025. Avtalet innebar att Tekken inledningsvis koper 1 000 enheter av
JonDeTechs digitala CBT-sensor J30D och ytterligare kép av 100 000
sensorer med leveransstart senare under 2026. Sensorerna avses anvandas
i Tekkens armband for Heat Stroke Detection.

Bakgrunden ar att ny lagstiftning borjat galla vilket kraver att japanska foretag
maste skydda sina anstallda mot extrem varme, efter 30 dodsfall och cirka
1 200 varmerelaterade olyckor. De nya bestdmmelserna boérjade gilla den 1
juni 2025 och innebar att arbetsgivare kan botfallas eller domas till fangelse
och de inte vidtar tillrackliga atgarder for att forebygga varmeslag. Tekken
Corporation omsatter éver 10 miljarder kronor arligen. Mangold ser det som
positivt att en sa pass stor aktor véljer JonDelechs teknik och menar att det
talar gott for fortsatta framgéngar inom CBT-matningsomradet. JonDelech
har aven liknande diskussioner som med Tekken i Australien och Indien vilket
vi menar bor kunna leda till affar givet genombrottsordern i Japan.

Ytterligare en Design Win inom MedTech

JonDeTech tecknade ett Design Win-avtal med det sydkoreanska MedTech-
bolaget Chois Technology i borjan av augusti 2026. Avtalet géller flaggskeppet
J30D och avses anvandas inom en kommande digital temperaturmatare for
nyfédda barn och inom aldrevarden. Valideringsstudier planeras utféras med
utvaldasjukhusiSydkoreadarJ30D skaintegrerasiendigitaltemperaturmatare
som fasts direkt pa huden for matning av CBT. Avtalet inkluderar basvolymer
om 50 000 sensorer under 2027 och ytterligare 100 000 sensorer under
2028. En test- och valideringsperiod inleds initialt och leveransvolymerna
ar inte bindande. Efter genomférd validering kommer slutliga villkor gallande
pris, volym och leverans att tecknas. Chois Technology grundades 2001
och har verksamhet inom loT-baserade medicintekniska produkter. Mangold
menar att det tecknade avtalet bekraftar att JonDelech nu har en produkt
som efterfragas. Virdknar med att JonDeTech kommer kunna fortsatta teckna
avtal inom CBT. Givet att bade projektet med Tekken samt Chois Technology
blir lyckade finns det mojlighet till storre aterkommande volymer vilket vantas
bygga grunden till framtida I6nsamhet.

Over 100 000 sensorer till
japanska Tekken

Lag gdllande skydd for anstdllda
positivt fér JDT

Ytterligare avtal tecknat inom

MedTech
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JonDelech Sensors — Kundprojekt

Kundprojekt

Kvalificerade leads och aktiva kundprojekt har 6kat kraftigt under det senaste
aret. Definitionen péd ett kvalificerat lead ar om en kund beddmer att en av
JonDeTlechs sensorer passar till deras tilltankta applikation. Ett kundprojekt
betyder att kunden har genomfort en forsta utvardering av prestanda och
pris och gjort bedémningen att dom vill g& vidare att integrera sensorn i en
riktig produkt/prototyp. Att antalet aktiva kundprojekt okat fran inga aktiva
kundprojekt under det andra kvartalet 2025 fill att ha 18 aktiva kundprojekt ett
ar senare visar tydligt pd den potential som finns i projektportféljen. Bolaget har
tecknat tva avtal och vi menar att det finns stor méjlighet att teckna ytterligare
avtal. Dartill hade JonDeTlech ytterligare 41 kvalificerade leads vid utgangen av
det andra kvartalet vilket skapar en stark pipeline for ytterligare affarer.

Kundprojekt
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Kalla: Mangold Insight

Foérdelning mellan kundprojekt

Kundprojekten domineras av varmeflddesmatning. Smarta klockor utgor
den storsta delen av bolagets kundprojekt. Smarta pléster det nast storsta
tilldmpningen och darefter dvriga tillampningar samt smarta ringar. Inom alla
dessa tillampningar avses varmeflodesmatning. Givet genombrottsordern inom
heat stroke detection samt inom temperaturdévervakning for nyfédda och inom
aldrevarden ser vi potential att bolaget kommer kunna omvandla kundprojekt
till faktiska order. Givet att avtal skulle tecknas inom smarta klockor finns stor
mojlighet till betydande volymer framdver.

Kundprojekt

7%

33%

= Smarta klockor  w Plaster = Smarta ringar = Ovrigt

Kalla: Mangold Insight

18 aktiva kundprojekt under det
andra kvartalet 2026

Smarta klockor stdr fér den storsta
delen av pdgdende kundprojekt

JonDeTech Sensors 9

INS GHT



JonDelech Sensors — Samarbeten

Samarbete inom medicinteknik

JonDeTech tecknade i september 2025 avtal med sydkoreanska MSL (Medical
System Laboratory) for att tillsammans utveckla en [6sning inom kontinuerlig
matning av kroppstemperatur. Samarbetet syftar till att kombinera JonDeTechs
varmeflodesmatning och MSL:s biosignalplattform. Denna plattform riktar
sig till sjukhus, stat samt mot konsumentmarknaden. Varmefloédessensorn ar
tankt att anvandas i kliniska applikationer i Sydkorea och kommer att krava
regulatoriskt godkannande som medicinteknisk produkt. Initialt ror det sig om
sma volymer. Hogre volymer i projektet vantas forst inom 18 till 24 ménader.

Kommersiell status fér J30

Flaggskeppet J30 JEDEC-kvalificerades i slutet av maj 2025 vilket innebar
att produkten &r ftillgdnglig for volymleveranser till kundprojekt inom
varmeflodes- och infrardd matning.

Vagen till affar

Enligt flodesschemat nedan kanvi se séljprocessen fram till forvantad framtida
volymproduktion. Vid slutet av det andra kvartalet hade JonDeTech 18 aktiva
kundprojekt under utvardering. Nasta steg ar erhallande av design wins
vilket vi réknar med kommer ske under 2026 givet det kraftigt 6kade antalet
kundprojekt. Sedan foljer kommersiella prover och slutlig massproduktion.
Bolaget har redan erhallit tva design wins givet avtalet med Tekken samt
Chois Technology men vi raknar med att ytterligare order kommer erhallas
under aret givet 18 aktiva kundprojekt och 41 ytterligare kvalificerade leads.

Fl6desschema saljprocess

Kommersiella prover y/
En mindre order for att sakerstalla
kvalitet och funktion

Referensdesign L Kundprojekt =
Utveckls en referensdesign i ‘ Klienter viljer att starta ett projekt

dar jonDeTech satter inap ett team

samarbete med externt
applikationsteam

for att integrera sensorn | kundens
hirdvara

® - ™
o o o o o o \‘%J ) |
+_ Utvardering _, 312 mé ‘ \\ 5 ;/’
° 2 *— ! *—@
Kontakta kunder — Design win - Volymproduktion R

Referens design presentoras via
dema/EVK's for potentiella kunder

Kunden beslutar att amvinda
JonDeTech's sensor och integrera
den | deras hirdvara

Produktion | samarbote med en
fabless partner initieras

@ JONDETECH + partner *Totalldsning fér kund” Fabless partner

Kalla: Mangold Insight

Samarbete gdllande medicinteknisk
produkt

JEDEC-kvalificering erhdllen 2025

Ndsta steg i agendan dr ytterligare
design wins
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JonDelech Sensors — Distributorer

Distributorer

JonDelech har flertalet distributorer som arbetar med distribution av
bolagets produkter. JonDeTech har distributdrer i Japan, Sydkorea, Kina,
Indien, Turkiet och USA.

Flest distributérer i asien

Distributorer

- Distributdrer . Agenter

Kélla: Mangold Insight

Etablerade distributérer

Sedan boérjan av 2024 har JonDelech ingatt flertalet distributdrsavtal

med aktorer inriktade pa sensorteknik. Majoriteten av distributérerna ar Kontinuerlig Skning av distributorer

lokaliserade i Asien men de har dven en global aktor vilket ar Digikey. Genom sedan 2024

dessa distributorer har flertalet leads samt pagaende kundprojekt genererats
vilket beddms leda till order éver tid. Vi raknar med att JonDeTech kommer
fortsatta teckna distributionsavtal vilket bedoms oka deras mdjlighet till
forsaljning p& nya marknader.

Lista dver distributérer

Distributor Inlett distributionsavtal Land
Ansal Components Januari 2024 Turkiet
Shanghai High-Tech Maj 2024 Kina
Eastel Company Limited Maj 2024 Kina
Semiconic Maj 2024 Indien
TechAhead Augusti 2024 Sydkorea
Millennium Semiconductors Januari 2025 Indien
DigiKey Electronics April 2025 Globalt
Macnica Holdings Japan December 2025 Japan

Kélla: Mangold Insight
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JonDelech Sensors — Kundtyper

Modulhus (OEM/ODM)

Modulhus  féradlar  sensorldsning  for  vidare  forsdljning il
originalutrustningstillverkare (OEM), genom s& kallade design wins. Det
innebar att JonDeTech:s sensorelement designats ini en storre produktdesign,
vilket bidrar till kontinuerlig forsaljningsvolym av komponenten. JonDelech
ser framfor sig att kundsegmentet har potential att generera stor efterfragan
av sensorelement framover. Slutkunderna till OEM:s kan exempelvis vara
producenter av elektronisk hardvara som Acer, Dell, Samsung, HTC, Lenovo,
Asus, Meizu och Oppo.

Produkt- och industriféretag

Bolaget adresserar produkt- och industriféretag som har egen tillverkning
och montering av slutprodukter. JonDeTech:s produkter kan hos denna typ
av kund vara en del av en slutprodukt. Volymerna ar typiskt lagre an de
som modulhus stravar att na. Segmentet ar dock viktigt d& man med dessa
kunder snabbt kan bygga Proof of Concept eller prototyper for olika typer av
applikationer dar JonDeTech:s produkter tillfor ett varde. Dessa kunder kan
adresseras genom bade direktforsaljining och potentiella partners. JonDeTech
har flertalet partner- och distributionskanaler som ska utvarderas, givet ett
stort visat intresse frdn andra segment. Dessa innefattar bland annat agenter,
distributérer av elektroniska komponenter samt ingenjorskonsultbolag som
kan leda till produktutvecklingsprojekt inom diverse industrier. Det initiala
avtalet med Tekken &r ett exempel pé ett av avtal inom denna kategori.

JonDeTechs ekosystem

Distributors & Agents

Module houses & T e
product companies SENMCONOUCTORS EASTEL
ceydiEE ik AnSAl  mMmAChICA

StarPulseX TSl SEMICONIC
— - -
DigiKey

Supplier
R4

vamiSERINTY Ao

Kalla: Mangold Insight, JonDeTech

Design wins med modulhus kan
innebdra betydande volymer

Lcigre volymer men kan relativt
sett gd snabbare fram till avtal och
produktion
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JonDelech Sensors - Patent & Produktion

Patent starker bolagets produktportfolj

JonDeTech ansdkte om ett patent i slutet av oktober 2025, rérande
konstruktion av termopiler, vilket & en nyckelkomponent i bolagets
infrardda sensorer. Genom patentet skapas ytterligare intradesbarriarer mot
konkurrenter gallande tunna IR-sensorer. Den nya konstruktionsldsningen
gor det mojligt att tillverka mer kompakta, robusta och formbara sensorer
utan behov av skyddsholje. Nuvarande termopiler pa marknaden behover
skyddshdlje vilket leder till kostsammare |6sningar. Den nya l6sningen ska se
till att volymproduktion av dven de digitala sensorerna ska kunna genomféras
under 2026. | borjan av 2026 erhdlls dven patent i Taiwan gallande en metod
och ett system for narvarodetektering baserat pa infrardéd sensorteknik.
Samtidigt erhélls ett europeiskt patent for narvarodetektion.

Efterfragade digitala versioner lanserade

| slutet av augusti 2025 lanserade JonDelech bade J30D och J45D vilket
ar digitala versioner av bolagets redan etablerade portfélj av analoga
produkter. J30D ar varldens forsta digitala varmeflddessensor géllande
dynamisk temperaturméatning av kroppstemperatur. Den digitala versionen
av J30 med en digital utgang har efterfragats av bolagets samarbetspartners
och utvarderas for narvarande i flertalet kundprojekt. Produkten har
anvandningsomraden som wearables, Health-Tech, industriell matning samt
byggnadsautomation. Det dr dven den forsta digital varmeflodemataren pa
marknaden vilket bor kunna bidra till order framéver.

J45D ar framtagen i nara samarbete med JonDelechs potentiella kunder
vilket vantas kunna leda till konkreta order i nartid. Produkten &r skraddarsydd
for att kunna integreras i wearables, loT-I6sningar samt andra applikationer
som kraver kontaktlés temperaturmatning.

Okad produktionskapacitet

| oktober 2025 tecknade JonDeTech avtal med Dyconex AG gallande
produktion avJ30 och J30D. Bolaget har tva tillverkningskallor for produktion
vilket 6kar mojligheten att snabbt kunna skala produktion vid storre order.
Det vantas dven bidra till okad flexibilitet kortare ledtider vilket minskar
bolagets risk. Likt bolagets andra produktionspartner Varioprint ar Dyconex
etablerat i Schweiz men i en annan del av landet. JonDelech har meddelat att
produktionskapacitet pd dver en miljon enheter fran och med 2027.

J30 och J30D bor kunna leverera

Mangold ser storst potential med J30 och J30D, med dess unika, tunna
sensor med varmeflodesmatning. En stor fordel med varmeflodesmatning
ar att kdrnkroppstemperatur kan matas, vilket traditionella IR-sensorer inte
klarar av d&d de endast mater hudtemperatur. Genom att sensorelementet
enbart &r 0,17 mm, har ett attraktivt pris, l&g elférbrukning och stor mojlighet
for integrering inom en mangd olika applikationer ser vi darmed potential i att
JonDeTech kan erhélla ytterligare design wins och skala forsaljning successivt.

Patent hojer intrddesbarricirer

Digitala versioner ska scinka tréskeln
for order

Vintas kunna generera konkreta
order i ndrtid

Tvd tillverkare 6kar méjligheten att
skala férsdljiningen snabbt

Flaggskepp bér kunna leverera
volymorder
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JonDelech Sensors - Marknad

Wearables

Marknaden for wearables uppgick till cirka 92,9 miljarder dollar under 2025.
Den vantas vaxa till 230 miljarder dollar fram tills 2033, motsvarande en arlig
tillvaxttakt (CAGR) om 12,1 procent enligt marknadsundersékningsbolaget
Grand View Research. Wearables blir allt vanligare och omfattar allt fran
smarta klockor, ringar, horlurar, klader och skor. Wearables ger manniskor
mojligheten att mata allt fran puls, kroppsvarme, blodtryck, somnkvalité,
syrenivd, branda kalorier med mera. Under 2025 stod handledsenheter
(klockor och armband) for 51,4 procent intdkterna inom wearables.
Nordamerika ar den storsta marknaden och utgér cirka 33 procent. Mangold
ser stora mojligheter for JonDelech Sensors att ta marknadsandelar inom
detta affarsomrdde givet bolagets differentiering med flaggskeppet J30 och
J30D.

Marknaden for wearables (MdUSD)
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Kélla: Mangold Insight
loT-marknaden

loT-marknaden vantas vaxa fran 864 till 5 552 miljarder dollar mellan 2025
och 2034 enligt marknadsundersékningsbolaget Fortune Business Insights.
Det motsvarar en genomsnittlig arlig tillvaxttakt (CAGR) om 23,1 procent.
Samtidigt vantas antalet lol enheter 6ka fran 21 till 39 miljarder mellan
2025 och 2030. Med hjélp av IR-sensorer kan effektiviteten i anslutning
till tradldsa natverk samt lagringskapaciteten for data inom loT-natverk oka.
Detta eftersom aktivering av enheter kan styras via sensorer.

Marknaden for loT (MdUSD)
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Kélla: Mangold Insight

12,1 procent tillvéixt (CAGR) inom

wearables

lol marknaden vdintas vdixa till
5 552 miljarder dollar 2034
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JonDelech Sensors - Marknad

Varmeflodessensorer

Marknaden for varmeflodessensorer uppgick 2024 till cirka 1,63
miljard dollar och vantas uppgé till cirka 3,2 miljarder dollar 2033 enligt
marknadsundersdkningsbolaget Verified Market Reports. Tillvéxten véntas
uppga till 7,6 procent arligen (CAGR) fran 2026 till 2033. Tillvaxten drivs
av efterfrdgan av att mata termisk prestanda i produkter, studier gallande
fysiska fenomen relaterat till varmetransferering, anvandning inom wearables
samt medicinska implantat. Anvanding férekommer dven inom avancerad
ventilation, varme- och luftkonditioneringssystem.

Marknaden for varmeflodessensorer (MdUSD)
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Kélla: Mangold Insight

Temperaturmatningssensorer

Marknaden fortemperaturmatningssensorer bedoms dkafréncirka 8,2 till 13,1
miljarder dollar mellan 2025 och 2031 enligt marknadsundersékningsbolaget
Allied Market Research. Det motsvarar en genomsnittlig arlig tillvaxttakt
(CAGR) om 7,0 procent arligen. Okningen drivs av efterfrdgan pa
temperaturmatning inom bland annat klockor, fordon, datorer, smartphones
samt sjukvardsutrustning.

Temperaturméatningssensorer (MdUSD)
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Kalla: Mangold Insight

Marknadstillvéxt om 7,6 procent drligen

Marknaden fér
temperaturmdtningssensorer vdntas
uppgd till 13,1 miljarder dollar 2031
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JonDeTlech Sensors - Prognoser

Prognoser kommande ar

Mangold bedodmer att det finns potential i JonDelechs produktutbud, sarskilt
flaggskeppet J30 och den digitala versionen J30D. Vi ser att JonDeTech kommer
vinna order drivet av det kraftigt dkande antal kundprojekt som ar i gang samt
Okandet av kvalificerade leads. JonDelech séljer sensorn pd Digikey dar 1 500
stycken J30 indikerar ett pris om cirka 4,7 dollar styck, motsvarande cirka 45
kronor styck. Vid en order om 100 000 enheter som i fallet med Tekken raknar vi
med en mangdrabatt och antar ett pris mellan 30 till 35 kronor per enhet. Ordern
avser dock den digitala sensorn J30D men vi ser enbart en marginellt hogre prisbild
for den digitala sensorn. Vi raknar med att en sensor i genomsnitt initialt kommer
sdljas for 32,50 kronor i analysen. Den initiala ordern varderas darmed till cirka
3,3 miljoner kronor. Det aviserade Design Win-avtalet med Chois Technology
avser en basvolym om 50 000 sensor under 2027 och 100 000 sensorer under
2028. Volymerna ar inte bindande men Mangold uppskattar att det totala tecknade
ordervardet nu uppgér till cirka 8,1 miljoner kronor for totalt 250 000 sensorer.
Den storsta delen av JonDeTechs nuvarande projekt avser smarta klockor. Under
2025 séldes totalt cirka 163 miljoner smarta klockor.

JonDelech har pagdende kunddialoger med Tier-1 bolag vilket vi menar ger
forutsattningarna for att kunna fa in den typen av kund. Ett avtal med en Tier-1
kund skulle kunna generera intakter om cirka 30 miljoner kronor vid forséljning om
en miljon sensorer, men det skulle mycket val kunna réra sig om hogre volymer an
sd pa sikt.

Prognoser

(Mkr) 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Antal salda sensorer (M) 0,03 034 085 1,57 2,36 3,18 4,14
Nettoomsittning (Mkr) 0,1 0,8 111 27,6 511 76,7 103,5 1345
Tillvaxt (%) -78%  1131% 1260% 150% 85% 50% 35% 30%
Bruttoresultat 47 2,9 9.1 18,1 32,7 50,6 704 94,2
Bruttomarginal (%) 88% 75% 67% 63% 64% 66% 68% 70%
Personalkostnader -7,3 -74 -115  -185 -155 -17,7  -208 -240
Ovriga kostnader -21.8 -10,4 -125  -144  -165 -196  -235  -2772
Avskrivningar -12,7 -12,7 -5,9 -51 -4.5 -4.0 -3,6 -3,3
EBIT -32,7 -27,6 -20,8 -149 -3,8 94 225 39,7
EBIT-marginal (%) -609%  -3403% -188%  -54% -7% 12% 22% 29%

Kélla: Mangold Insight

Vi har valt att vara konservativa i vara prognoser givet att JonDeTech nyligen borjat
erhalla pilotordrar inom CBT-matning. Givet att JonDeTech fortsatter erhalla design
wins och speciellt om det ar stdrre ordrar finns det mojlighet till uppvardering. Vi
raknar att JonDeTech successivt kommer kunna forbattra bruttomarginalen i takt
med att volymen 6kar. JonDeTech bor kunna uppna ett positivt EBITDA under 2029
och bli l6nsamt under 2030. Eftersom JonDelech har outsourcat produktionen av
sina sensorer ser vi inte behovet av en radikal utdkning av kostnadsbasen. Personal-
och ovriga kostnader vantas dock oka successivt under kommande ar drivet av
behov av personal i en vaxande verksamhet och kringliggande kostnader relaterat
till en storre organisation.

Beddms sdlja J30 for cirka 32,50
kronor per sensor

Bedéms ha en orderbok om cirka 8,1
miljoner kronor

2033P
517
168,2
25%
117,7
70%
-25,5
-27,9
-3,0
613
36%

Beddms uppnd positivt EBITDA
under 2029
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JonDeTlech Sensors - Prognoser

Utveckling forsta halvaret 2026

Nettoomsattningen o¢kade till 111 (5) tusen kronor under det forsta halvaret
jamfort med ifjol. Forsalining bestér av EVK-er som anvands for utvardering
under de olika kundprojekten. Parallellt minskade aktiverat arbete till 0,4 (1,7)
miljoner kronor till féljd av att bolagets huvudprodukter ar fardigutvecklade
och bolaget har inlett sin kommersiella fas efter en lang utvecklingsfas.
Samtidigt 6kade 6vriga intdkter till 1,1 (0,8) miljoner kronor och bestar framst
av hyresintakter fran uthyrning av en del av bolagets kontor. bruttoresultatet
minskade till 1,1 (2,5) miljoner kronor vilket berodde pa dels lagre intakter,
dels pa grund av fler producerade sensorer. Personalkostnaderna dkade till 3,7
(3,0) miljoner kronor medan évriga kostnader minskade till 5,6 (8,3) miljoner
kronor. Sammantaget Forbattrades EBITDA till -8,2 (-8,9) miljoner kronor.

Nettoomsdttning bérjar genereras

Fo6rsta halvaret 2026

(Mkr) H125 H126 Diff (%)
Nettoomsattning 0,0 0.1 2 120%
Aktiverat arbete 1,7 04 -75%
Ovriga intakter 0.8 11 37%
Totala intakter 2,5 1,6 -36%
Bruttoresultat 2,5 1.1 -56%
Bruttomarginal 99% 67% -32%
Personalkostnader -3,0 -3,7 21%
Oviga kostnader -8,3 -5,6 -32%
EBITDA -8,9 -8,2 7%
EBIT -15,6 -14,6 7%

Kalla: Mangold Insight
Kvartalsprognos

Nettoomsattningen véntas vara fortsatt blygsam under 2026, med férvantad

delleverans av Tekken-ordern under det fijarde kvartalet. Vi rdknar att 25 Forvéntar oss bdttre EBITDA under
procent av Tekken-ordern omsatts till intdkter under 2026 och resterande del kommande tvd kvartal

under 2027. Vi raknar med att kostnaderna kommer vara nagot ldgre under

det andra halvaret 2026 givet lagre dvriga kostnader till foljd av avsaknad av

emissionsrelaterade kostnader under perioden.

Kvartalsprognos (Mkr)

Q126 Q226 Q3 26P Q4 26P 2026P
Nettoomsattning 0,05 0,06 0,09 0,62 0,81
Kvartalstillvaxt (%) -13% 9% 47% 625%
Totala intékter 1,07 0,53 1,10 1,11 3,81
Bruttoresultat 0,90 0,18 0,80 0,94 2,87
Bruttomarginal (%) 84% 34% 73% 84% 75%
Personalkostnader -1,80 -1,85 -1,85 -1,85 -7,36
Ovriga kostnader -2,39 -3,23 -2,41 -2,41 -10,43
EBITDA -3,29 -4,90 -3,46 -3,12 -14,77
EBIT -6,47 -8,08 -6,64 -6,30 -27,50

Kalla: Mangold Insight
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JonDeTlech Sensors - Prognoser

Finansiering och investeringar

JonDelech genomférde en foretradesemission i juni 2026 med en
teckningskurs om 0,5 kronor per aktie. Foretradesemissionen tecknades till
cirka 61,9 procent vilket innebar att bolaget tillférdes 18,0 miljoner kronor
fore kvittning av skuld om 0,7 miljoner kronor. Antalet aktier 6kade med 41,4
miljoner aktier, motsvarande en utspadning om cirka 41,6 procent.

Tillférdes 18,0 miljoner kronor fére
emissionskostnader

Darutover emitteras cirka 41,4 miljoner teckningsoptioner av serie TO5 med Kan tillféras cirka 24,8 miljoner
teckningskurs 0,6 kronor per aktie. Totalt kan TOS5 inbringa 24,8 miljoner kronor fére emissionskostander
kronor fore emissionskostnader. Utspadning vid full teckning uppgar till

29,4 procent. Teckningsperioden [6per mellan den 26 oktober och den 9

november.

Emissionsvolymerna ska anvandas till:

e Driva séljaktiviteter och kundprojekt, 60 procent

e Inkdp och tillverkning av sensorprodukter, 30 procent

« Aterbetalning av tidigare upptagen lanefacilitet, 10 procent

Virdknar med full teckning i kommande emission och bedémer att ytterligare Bedéms behéva ta in 17 miljoner
cirka 17 miljoner kronor kommer behdévas anskaffas for att na lénsamhet. Vi kronor fore emissionskostnader
valjer att ta upp 1an i modellen vid vardering.

Investeringar

Produktutvecklingsfasen med flertalet kommersiellt tillgdngliga sensorer
gor att investeringarna bor vara betydligt lagre under kommande éar.
Genomsnittliga arliga investeringar har sedan 2026 uppgéatt till cirka 8,3
miljoner kronor och givet att produkterna &r fardigutvecklade ser vi ett
betydligt lagre investeringsbehov framover. Vi beddmer att bolaget kommer
behdva gora investeringar med cirka 2 miljoner kronor per ar for exempelvis
utveckling av de aviserade uppdaterade sensorerna J30 2.0 och J30D 2.0.
Under det forsta halvaret 2026 investerade JonDelech enbart cirka 0,4
miljoner kronor.

Lagre investering forvdntas framéver

Capex (Mkr)
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Kalla: Mangold Insight
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JonDelech Sensors - Konkurrenter

Jamforelse konkurrenter

Enligt var jamforelse med de konkurrenter vi ser pa marknaden for varmeflode anser
vi att J30 och J30D bor ha stora mojligheter att ta marknadsandelar inom framfor allt
wearables. Konkurrenterna greenlTEG, Hukseflux, FluxTeq, Captec och DENSO ar alla
storre bolag an JonDeTech. Det som skiljer JonDeTech fran konkurrenterna ar att bolagets
sensorer har hog precision, till en 1ag kostnad, dar bolagets sensor dr den tunnaste av alla
sensorer. Att J30 och J30D &ven ar bojbar och inte kraver nagot skyddshélje innebar att
sensorerna har betydligt fler anvandningsomraden eftersom de kan integreras i en storre
mangd produkter. Mangold menar att greenTEG &r JonDeTechs ndrmsta konkurrent d&
de likt JonDeTech inriktar sig pa varmeflodesmatning for wearables. Av bolagets framsta
konkurrenter ar enbart DENSO noterat vilket gor en jamforelse i vardering svar.

Jamforelse konkurrenter

Bolag Priméart fokus  Varmeflédesméatning Wearables / Storlek Kommersiell
CBT mognad
JonDeTech Ultratunn digital Ja Stark 0,17 mm Tidig fas
(J30D) varmeflddes- och positionering
IR-sensor
greenTEG Core Body Ja Stark 0,5-1mm Mer mogen
Temperature och
termisk analys
Hukseflux Industriell och Ja Svag 0,4mm Mycket
vetenskaplig mogen
varmeflodesmatning
FluxTeq Hogtemperatur- och Ja Svag 0,28-0,6mm Mogen
industrisensorer nischspelare
Captec Termisk integration Delvis Begransad 0,4-0,45mm Moderat
och embedded-
|6sningar
DENSO Automotive Selektivt/internt Vaxande 0,25mm Mycket
termiska sensorer intresse mogen

och MEMS

Kélla: Mangold Insight

Positionering JonDeTech Sensors
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Kalla: Mangold Insight, JonDeTech Sensors

greenTEG dr ndrmsta konkurrent
inom vérmeflédesmditning

Viktig styrka

Vertikal arkitektur +

digital integration , liten

storlek

Stark CBT-plattform och

algoritmer

Hog trovardighet inom

kalibrering och forskning

Tal extrema miljéer och

temperaturer

Kundanpassad

systemintegration

Storskalig forséljning

Svaghet vs J30D
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JonDelech Sensors — Peers

Peers till JonDeTech Sensors

Mangold valjer att jamfora JonDelech med peers som anses relevanta sett

till borsvarde, geografi och sektor. Vi inkluderar tillverkare av sensorer, Relevanta peers sett till geografi och

halvledarbolag med fabless-produktion samt komponenttillverkare sektor

verksamma i Norden. Det bor noteras att de flesta peers ar betydligt storre

an JonDeTech och vasentligt mognare bolag.
Peers
Bolag Borsvirde  Forsiljning P/S EV/S

(Mkr) 2025(Mkr) 26P 27P 28P 26P 27P 28P

polight 2 605 19,8 65,8 47,0 36,2 59,8 42,7 32,9
Acconeer 1249 57,9 18,0 16,3 14,9 17,2 15,6 14,2
Precise Biometrics 183 77,8 1,6 1,2 0,9 1,8 1,4 1,1
Neonode 143 20,0 6,7 6,2 5,8 nm nm nm
NEXT Biometrics Group 17 13,8 1,1 1,0 0,9 2,2 2,0 1,8
Median 203 19,9 6,7 6,2 5,8 2,2 2,0 1,8
Medelvdirde 896 37.8 24,6 20,9 17,8 21,2 17,9 151
JonDeTech 50 0,1 61,0 4,5 1,8 60,6 4,5 1,8

Kalla: Mangold Insight, borsdata, yahoo finance

Multipel-vardering

Inget av bolagets peers ar lonsamt vilket gor att bolagen har en negativ

P/E-multipel. Mangold raknar med att JonDelechs forsaljning kommer oka Vintas 6ka forsdliningen betydligt
framover vilket vantas leda till en P/S-multipel om 1,8 och en EV/S-multipel

om 1,8 for 2028. Det &r lagre an det forvantade medelvardet samt medianen

for 2028. Mangold ser dven att JonDelech handlas till en vasentlig rabatt

jamfort med peers givet forvantad framtida forsaljning. Det forutsatter dock

att JonDeTech lyckas erhélla nya design wins och skala forsaljningen kraftigt

under kommande ar.
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JonDelech Sensors - Vardering

Lagt virderad aktie

Mangold anvander en DCF-modell for att vardera JonDelech. Motiverat
varde uppgéar till 1,09 kronor per aktie. Mangold satter riktkursen 1,10
kronor per aktie pd 12 manader sikt. Det motsvarar en uppsida om over
100 procent. Mangold raknar med full utspadning vid vardering. Triggers for
aktien ar erhdllande av design wins. Givet att en design win skulle erhdllas
av en Tier-1 aktor inom exempelvis smarta klockor skulle leveransvolymerna
kunna bli vasentligt hogre och féranleda en omvardering. Vi valjer dock att
vara relativt konservativa i prognosen d& JonDeTech nyligen kommersialiserat
sina sensorer och darmed ar osdkerheten stor kring framtida forsaljning.

DCF

(Tkr) 2026P 2027P 2028P 2029P
EBIT -27 649 -20 801 -14 911 -3 807
Fritt kassafléde -20 486 -18 213 -10 713 -3279

Terminalvarde

Antaganden WACC Tillvaxt Skatt
15% 2% 21%

Motiverat virde

Enterprise value 153 924

Equity value 154 254

Motiverat virde per aktie (kr) 1,09

Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys for att testa modellens utfall
givet olika forséljningsnivaer och avkastningskrav. Om JonDeTech:s forsaljning
uppgar till 90 procent av den prognostiserade forséljningen sjunker motiverat
varde till 0,66 kronor per aktie. Vid en 6kning av forsaljningen om 10 procent
Okar motiverat varde i stéllet stiger till 1,67 kronor per aktie. Modellen visar
ett varderingsintervall mellan 0,55 och 1,92 kronor per aktie. Variation i
forsaljning har storst paverkan pa motiverat varde. Modellen visar uppsida i
alla testade fall forutom vid 90 procent av forséljningen.

Kanslighetsanalys

WACC % Bear (0,9x) Base (x) Bull (1,1x)
14,0 0,78 1,27 1,92
15,0 0,66 1,09 1,67
16,0 0,55 0,95 1,46

Kalla: Mangold Insight

2030P
9 357
14725

Riktkurs 1,10 kronor per aktie

2031P 2032P
22 511 39 685
20 205 33097

WACC

Aktieriskpremie

Riskfri ranta
Smabolagspremie

Beta

D/E

Skuldkostnad efter skatt

2033P
61 305
51267
394 820

6,0%
2,7%
4,6%
1,50
0,22
10%

Vdirderingsintervall mellan 0,55 och

1,92 kronor per aktie
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JonDelech Sensors - Styrelse & Ledning

Styrelse

Jan Johannesson ar styrelseordférande i JonDelech. Han &r utbildad
civilingenjor pa Lunds tekniska hogskola och har varit styrelseledamot sedan
2021. Han ar dven styrelseordférande i NordAmps AB och NYN Consulting
samt styrelseledamot i Fidesmo , Audiodo samt Kyrkbackens Hamn. Han har
tidigare varit Senior Vice President pa Fingerprint Cards, chef dver strategisk
planering pad ST-Ericsson och haft flera direktorstjanster p& Ericsson.

Bengt Lindblad &r styrelseledamot i bolaget sedan 2015. Han &r civilingenjor
inom industriell ekonomi fran Linkdpings universitet. Han ar vd i Alfakraft
Fonder, Fastighetsrantefonden, GlobeCap 100 och SHE Invest. Han ar daven
styrelsemedlem i Jebel Investment, Linden Leaf och Malte Manson.

Magnus Enestrom ar styrelseledamot sedan 2019. Han &r utbildad
maskiningenjor fran KTH. Han ar aven verksam i Topick, MAQ, Erwator,
Neque, Goronsonska skog, Broene, Mantaray hydrofoils och Stiftelsen Albert
och Annas minne.

Lars Lindell &r styrelseledamot sedan 2026. Han arbetar som vd for Terranet.
Han har tidigare varit forsaljningschef pa JonDeTech och som vd for Acconeer
mellan 2015 till 2024. Han har dven haft flera ledande positioner pé Ericsson.
Han ar utbildad civilingenjor med en masterexamen i elektroteknik fran Lunds
Tekniska Hogskola samt en MBA fran University of Cambridge.

Karl Lundahl ar styrelseledamot sedan 2022. Han &r utbildad civilingenjor
i kemiteknik fran Chalmers. Han ar Vice President Product Management
and Industrialization pd Smoltek Semi. Han har tidigare arbetat pd Chalmers
Industriteknik samt Fingerprint Cards.

Ledning

Jonas Waern &r vd sedan maj 2025. Jonas har tidigare haft ledande roller pa
Neonode, Linear Technology och Texas Instruments. Han har en Ekonomie
Magisterexamen fran Stockholms universitet inom féretagsekonomi och
nationalekonomi samt en Master of Science fran Ecole Supérieure des
Sciences Economiques et Commerciales (ESSEC) i Paris inom management
och marknadsforing.

Leif Borg 3r COO sedan maj 2025. Han var tidigare dven vd mellan december
2023 och maj 2025. Han har tidigare varit verksam i bolaget sedan 2018 som
COO. Han ar utbildad teknisk Ingenjor samt inom Lean production pad JMac i
Japan. Han har tidigare varit vd p& Borg management, Head of Printworks pd
Crane Currency samt produktionschef pa AstraZeneca i Sodertalje.

Niklas Kvist dr produktchef (CPO) pad JonDelech Sensors. Han &r utbildad
civilingenjor inom elekronikdesign pa Linkdpings Universitet.
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JonDelech Sensors - SWOT

Styrkor

- Konkurrenskraftiga tunna sensorer

- Fabless-modell mojliggdr stor skalbarhet
utan stora investeringar i fabriker

- Starka samarbetspartners

Moijligheter

- Hog marknadstillvaxt med manga
anvandningsomraden

- Avtal med tillverkare som har hdg kapacitet

- Avtal med Tier-1 kunder

Svagheter

- Lang utvecklingsfas

- Inte I6nsamt

Hot

- Konkurrensutsatt bransch

- Konkurrerande teknologi visar sig
overlagsen

-Forsenad kommersialisering
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JonDeflech Sensors - Appendix

Intikter (Mkr) & tillvaxt (%)
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Kélla: Mangold Insight
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Kalla: Mangold Insight
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Kalla: Mangold Insight
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Kélla: Mangold Insight
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Kalla: Mangold Insight
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JonDeflech Sensors - Appendix

Det finns generellt tre olika typer av IR-teknologier, dessa ar bolometrar,
termopiler och pyroelektriska sensorer.

Bolometrar

Bolometrar ar ett instrument som mater varmestralning genom ett foremal
som verkar genom ett temperaturberoende elektriskt motstand.

Termopiler

Termopiler ar den teknik som JonDelech anvander som IR-teknologi. Det
bestadr av seriekopplade termoelement som genererar elektrisk spanning i
respons till temperaturdifferenser. Principen for IR-avlasning harror fran
Seebeck-effekten. Den gar ut pa att nar tva olika metaller utsatts for en
temperaturskillnad s& genereras en elektrisk spanning.

Pyroelektriska sensorer

Pyroelektriska sensorer ar ett instrument som uppticker [R-stralning
genom skillnader i hur olika material genererar elektrisk laddning i respons
till temperaturforandringar. Det kallas for den pyroelektriska effekten.
Alternativa sensorteknologier gallande narvarodetektion.

Alternativa sensorteknologier

Omfattar radar, optisk samt ultrasonisk. Radar skickar ut elektromagnetisk
energi mot ett objekt dar ekot sedan observeras. En optisk sensor kdnner av
ljus och franvarandet av ljus. Ultrasoniska sensorer kdnner av vibrationen av
ljudvagor som reflekteras for att upptacka distans och narvaro.

Generellt tre olika IR-teknologier

Verkar genom ett temperaturberoende
elektriskt motstdnd

Seriekopplade termoelement genererar
spdnning i respons till temp-differenser

Fungerar genom den pyroelektriska
effekten

Alternativa sensorteknologier omfattar
radar, optisk samt ultrasonisk
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JonDelech Sensors - Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Nettoomsattning 240 235 296 66 813 11 050 27 625 51106 76 659
Ovriga rérelseintakter 12077 7 457 6475 5216 3 000 2 500 1 000
Kostnad salda varor 0 -389 -180 -622 -946 -4420  -10498 -18 398 -26 064
Bruttovinst 12 317 7 303 6591 4 660 2 866 9 130 18 128 32708 50595
Bruttomarginal 100% 95% 97% 88% 75% 67% 63% 64% 66%
Personalkostnader -19 527 -13 625 -5970 -6 520 -7 356 -11 505 -13518 -15 505 -17 676
Ovriga kostnader -23 590 -27 763 -22 025 -18 650 -10427 -12 513 -14 390 -16 505 -19 558
Avskrivningar -565 1371 12 913 13 092 12732 5914 5131 4 505 4 004
Rorelseresultat -31 365 -35456 -34 317 -33 602 -27 649 -20 801 -14 911 -3807 9 357
Rérelsemarginal neg neg neg neg neg neg neg neg 12%
0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rantenetto -5 485 -3039 -674 -1191 -1297 -312 -312 -662 -862
Resultat efter finansnetto -36 850 -38495 -34991 -34793 -28 946 -21 113 -15 223 -4 469 8495
0 0] 0 0
Skatter -1 0 0 0 0 0 0 0 -1 750
Resultat -36 849 -38495 -34 991 -34793 -28 946 -21 113 -15223 -4 469 6745
Kélla: Mangold Insight
Balansrakning (Tkr) 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Tillgangar
Kassa o bank 4773 2289 12 044 2779 23337 4812 787 846 14 710
Kundfordringar 3231 4739 3062 1778 5565 12 110 11 353 10 501 9 661
Lager 0 0 1197 1229 233 545 1294 2268 3213
Anlaggningstillgangar 55 804 58298 49 213 40 303 29571 25 657 22 526 20 020 18 016
Totalt tillgdngar 63 808 65 326 65516 46 089 58 707 43 123 35960 33636 45 601
Skulder
Leverantdrsskulder 7 679 13110 6106 8568 7790 13321 14 380 12 526 17 745
Skulder 10 500 0 4265 2 448 6240 6 240 13 240 17 240 17 240
Totala skulder 18 179 13110 10 371 11016 14 030 19 561 27 620 29766 34 985
Eget kapital
Bundet eget kapital 3436 5777 14 631 10 940 18 650 18 650 18 650 18 650 18 650
Fritt eget kapital 42 193 46 438 40514 24 133 26 026 4913 -10 310 -14 779 -8 034
Totalt eget kapital 45 630 52216 55146 35073 44 676 235683 8339 3870 10 616
Skulder och eget kapital 63 808 65 326 65516 46 089 58 707 43 123 35960 33636 45 601
Kalla: Mangold Insight
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JonDeTlech Sensors - Nyckeltal

Nyckeltal 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Lénsamhet (Tkr)

EBITDA -30 801 -34 085 -21 404 -20 510 -14 917 -14 887 -9 780 698 13361
EBIT -31 365 -35456 -34 317 -33 602 -27 649 -20 801 -14 911 -3807 9 357
Nettovinst -36 849 -38 495 -34 991 -34 793 -28 946 -21 113 -15223 -4 469 6745
EPS (kr) -0,26 -0,27 -0,25 -0,25 -0,21 -0,15 -0,11 -0,03 0,05
Tillvaxt

Forsaljningstillvaxt 3809% -2% 26% 78% 2 950% 1260% 150% 85% 50%
EBITDA-tillvaxt 9% -11% 37% 4% 28% -1% 34% 107% 1814%
EBIT-tillvaxt 3% -13% 3% 2% 18% 24% 28% 74% 346%
EPS-tillvaxt -20% -4% 9% 1% 17% 27% 28% 71% 251%
Marginaler

Bruttomarginal 100% 95% 97% 88% 79% 67% 63% 64% 66%
EBITDA-marginal neg neg neg neg neg neg neg 1% 17%
EBIT-marginal neg neg neg neg neg neg neg neg 12%
Avkastning

ROE -81% -74% -63% -99% -64% -89% -179% -111% 63%
ROCE -69% -68% -62% -926% -61% -88% -176% -95% 87%
FCF yield -62% -60% -25% -28% -29% -23% -14% -4% 20%
Direktavkastning 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Vardering

EV/S nm nm nm nm 91,9 6,8 2,7 1,5 1,0
EV/EBITDA neg neg neg neg neg neg neg 106,9 56
EV/EBIT neg neg neg neg neg neg neg neg 8,0
P/E neg neg neg neg neg neg neg neg 111
P/B 1,6 14 1.4 2,1 1,7 3.2 8,8 18,7 7,0
Nettoskuld/EBITDA neg neg neg neg neg neg neg 41,2 1,5

Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella I6sningar till foretag och personer med potential, som levereras pa
ett personligt sétt med hog serviceniva och tillgdnglighet. Bolaget bedriver verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn och bedriver vardepappersrérelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold ar medlem
pa NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pa NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Denna analys ar en betald uppdragsanalys, dar
Mangold genomfort analysen pa uppdrag av "JonDeTech Sensors” (nedan "Bolaget”) och har erhallit ersattning for detta fran Bolaget.

Innehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillférlitliga. Aven om all rimlig aktsamhet har vidtagits for att
sakerstalla att informationen &r sann och inte vilseledande kan Mangold dock inte garantera informationens riktighet eller fullstandighet. Den framatblickande
informationen i analysen bygger pé analytikernas subjektiva bedémningar om framtiden, vilka kan komma att andras efter publiceringstillféllet. Mangold
kan inte garantera att prognoser och framatblickande uttalanden kommer att forverkligas. Investerare ska fatta alla investeringsbeslut sjélvstédndigt. Denna
analys ar tankt att vara ett av ett flera olika kéllor som kan anvandas for att fatta ett investeringsbeslut. Alla investerare uppmuntras darfor att komplettera

denna information med ytterligare relevant information och att konsultera en finansiell radgivare innan ett investeringsbeslut.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pd denna publikation. Placeringar i finansiella instrument ar férenade
med ekonomisk risk. Denna analys ar inte avsedd att utgdra radgivning och tar inte hansyn till de specifika investeringsmal, den finansiella situationen
eller sarskilda behov hos nagon specifik person som tar del av denna rapport. Investerare bor séka finansiell radgivning angaende lampligheten av att
investera i alla vardepapper eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna rapport och bor vara inforstddda med att uttalanden
om framtidsutsikter inte kan komma att realiseras. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for framtiden.

Mangold publicerar den aktuella analysen utan att ata sig regelbundna framtida uppdateringar eller publiceringar med en uppdaterad syn pa Bolaget
exempelvis i hdndelse av betydande forandringar i marknadsforhallanden eller handelser relaterade till Bolaget. Mangold Insight publicerar endast analyser
som innehaller och/eller grundar sig pa offentliggjord information. Om Mangold Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspaverkande information, kan
Mangold inte publicera nagon ny analys eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare
eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otillaten enligt tillamplig lag eller annan bestdmmelse, inklusive USA, Kanada, Australien, Nya Zeeland,
Hong Kong, Japan, Schweiz, Singapore, Sydafrika eller Sydkorea. For att sprida hela eller delar av denna publikation krédvs Mangolds skriftliga medgivande.
Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument. Detta innefattar atskillnad av
verksamhet och konfidentialitet mellan affirsomraden, sa kallade kinesiska vdggar. Dessa omfattar bland annat atskillnad av analysavdelningen fran
Corporate Finance, Private Banking inklusive méakleri och exekvering av eget lager. Anstéllda analytiker pa Insight far inte dga eller handla med nagra
Overlatbara vardepapper som emitterats av ett bolag som denna ar ansvarig analytiker for. En sddan person far inte heller ingd i kundbolagets styrelse eller

vara verksam i ovrigt i bolaget.

Status intressekonflikter och andra uppdrag vid tillfalle for publicering av denna analys:
Mangold analyserade Bolaget senast 2025-05-07

Mangolds analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Mangold dger inte aktier i Bolaget sdsom for eget lager.

Mangold dger aktier i Bolaget genom uppdrag sasom likviditetsgarant.

Det foreligger vid, tidpunkten for denna publicering, ett uppdragsavtal mellan Mangold och bolaget avseende den aktuella analysen dar Mangold erhallit
ersattning. Det kan dven, fran tid till annan, foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos
Mangold sdsom Corporate Finance eller Market Making.

Mangold har utfort tjanster som finansiell radgivare for Bolaget den senaste 12 manaderna, bland annat uppdrag kopplade till genomférande av emission,

och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:
K6p - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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