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poLight (PLT) Ag
Driver nésta generations smart glasdgon och mixed reality

poLight ASA (’poLight” eller ”"Bolaget”) utvecklar och

kommersialiserar justerbara optiklosningar baserade pa den VARDERINGSINTERVALL
egenutvecklade TLens®-teknologin, vilken mdjliggér ultra-

snabb autofokus med lag energiférbrukning i kompakta R Y— ) S —
enhetsformat. Teknologin &r sérskilt vdl ldmpad for nédsta

generations Augmented Reality ("AR”) och Mixed Reality Bear Base Bull
("MR")-enheter, ddr optisk prestanda, energieffektivitet och 3,4 NOK 9,0 NOK 14,8 NOK

integrationsbegransningar ar kritiska faktorer. poLight har natt
en avancerad niva av industriell beredskap, st6ttad av
validerade produkter, en mognande kundpipeline samt NYCKELDATA
Gkande engagemang fran globala top-tier OEM:er. Bolaget &r

positionerat infor en potentiell volyminflektion driven av Senast betalt (2026-02-05) 6,39
konsumentadoption inom AR och MR, samtidigt som Antal Aktier (st.) 212 768 478
industriella och foretagsrelaterade tillimpningar bidrar med
validering och nérliggande basintakter. Baserat pa en DCF- Market Cap (MNOK) 1360
vardering, understédd av en relativvdrdering, harleder Analyst R )
Group ett motiverat nuvarde om 9,0 NOK per aktie. Nettokassa(-)iskuld(+) (MNOK) 2%
= Konsument AR/MR utgdr den primira virdedrivaren Enterprise Value (MNOK) 1062
Lista Oslo Stock Exchange

Konsumentinriktad AR och MR, det vill sdga smarta glasdgon
och Mixed Reality-headset, utgdr poLights viktigaste langsik- Kvartalsrapport 4 2025 2026-02-24

tiga tillvaxtdrivare, i takt med att autofokus blir ett allt tydligare
krav i kompakta och energibegransade enhetsformat. Bolaget

ar engagerat i flera avancerade kundprogram tillsammans med poLight (Indexed) OMXSPI (Indexed)
top-tier OEM:er inom konsumentelektronik, vilka befinner sig i 300
mogna PoC-faser infor potentiella hdgvolymorder. Aven om 250
kvalificeringsprocesserna ar kravande, skulle en framgangsrik 200
konvertering vésentligt reducera intrddesbarridrer och mdjlig-
gobra volymuppskalning. | samband med att konsumentinrikt- 150
ade AR- och MR-enheter ndrmar sig storskalig kommersiali- 100 "—*Wm-]\‘—“"
sering skulle en bekrdftad design win utgéra en strukturell 50
inflektionspunkt i poLights langsiktiga intaktsprofil.
punkt i poLights ldngsiktig p RS F RN R REY N

= Industriella tillimpningar bidrar med validering

Parallellt med konsumentinriktade program har polLight

etablerat en vixande nirvaro inom industriella tillimpningar, QTechnology (Group) Company Limited 29,96%
enterprise AR samt Machine Vision, stéttad av flera design Nordnet Bank AB 6.31%
wins och pagdende PoC:er. Dessa segment genererar &ter-
kommande basintékter och bidrar med viktig teknisk validering
over ett brett spektrum av anvédndningsfall med hdga krav pa Nordnet Livsforsikring AS 3,86%
hastighet, energieffektivitet och kompakt integration. Lanser-
ingen av MLens® i januari 2026, som en féardig off-the-shelf-
I6sning for Machine Vision, stérker positionen ytterligare Prognoser (MNOK) 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
genom att sénka trésklar for adoption, bredda den adresser-

LHH AS 5,97%

Handelsbanken Funds 1,50%

X " o . Totala intdkter 9,6 18,1 34,0 92,5 517,9
bara marknaden och flytta poLight hdgre upp i vdrdekedjan.

Bruttokostnader -8,6 -10,6 -16,9 -456  -304,7
= Strategisk investering pavisar industriell beredskap Bruttoresultat 1,0 7,6 17,1 46,9 2132
. . L . . Bruttomarginal 10,5% 41,6% 502% 50,7% 41,2%
polLight sikrade under 2025 en strategisk investering om cirka g ’ ’ ’ ’
171,5 MNOK fran Q Tech, initierad efter samarbete med en Rérelsekostnader’ -99,1 -123,1 1245 1286 -178,1
top-tier U.S. OE_M ipom konsumentelektronilf, vilket gtg(‘jr en EBITDA 98,1 -1156 -107,4 -81,7 35,0

stark extern validering av Bolagets teknologi, utvecklingsplan
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 6,8%

och langsiktiga volympotential inom konsumentinriktad AR och
MR. Utdver kapitaltillskottet har samarbetet tydlig industriell P/S 141,3 749 400 147 2,6
betydelse. Inom ramen fér det strategiska partnerskapsavtalet

. X EV/S 110,3 58,5 31,2 11,5 21
arbetar Q Tech med att etablera en dedikerad monterings- och
testlina for TLens®, vilken kompletterar poLights befintliga EV/EBITDA neg.  neg.  neg.  neg. 303
uppskalningskapacitet och adresserar krav kopplade till skal- " Avser kostnader for forskning och utveckling, forséljning och marknadsforing, operativ
barhet Ieverantbrskedjans robusthet och OEM-kvaIificering verksamhet och leverantérskedja samt administrativa kostnader, inklusive aktierelaterade
) .

erséttningar.
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Pa kort sikt bidrar industriella slutkundsprogram, stéttade av design
wins och &terkommande order, med basintdkter och teknisk
validering. Parallellt ~fortskrider konsumentinriktade ~AR-/MR-
program mot design-in och utgdr den primédra vérdedrivande
faktorn. Analyst Group bedémer att en framgéangsrik konvertering
av mogna konsumentinriktade PoC:er till design wins &dr den enskilt
viktigaste langsiktiga vdrdedrivaren, da detta majliggor storskalig
utrullning och bekraftar skalbarheten i poLights teknikplattform.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

poLight leds av Dr. @yvind Isaksen, som har varit VD sedan augusti
2014. Analyst Group beddémer att Bolagets ledning och styrelse har
relevant erfarenhet inom teknologisk utveckling, industrialisering
och kommersialisering. Insiderdgandet uppgar till cirka 0,2 %,
exklusive optioner, men lang branscherfarenhet, bred operativ
kompetens och tekniskt ledarskap bidrar till fortroende for Bolagets
formaga att genomfora en storskalig kommersialisering.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

poLight ar ett globalt teknikbolag specialiserat inom justerbar optik,
med fokus pé& att mdjliggéra avancerade bildlosningar inom
augmented och mixed reality ("AR” och "MR”), konsument-
elektronik samt industriella tilldmpningar. Bolaget utvecklar och
kommersialiserar TLens®, en ultrasnabb autofokuslins med lag
energiforbrukning baserad pa egenutvecklad polymer- och MEMS-
teknologi, utformad for kompakta och energibegrdnsade
kamerasystem. Bolaget har huvudkontor i Norge med en global
operativ ndrvaro och grundades 2005. poLight ar noterat pa Oslo
Stock Exchange sedan 2018 under tickerkoden PLT.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Dr. @yvind Isaksen

Styrelseordférande Grethe Viksaas
ANALYTIKER
Namn David Rimbe
Telefon +46 703 363 384
E-mail david.rimbe@analystgroup.se
Lonsamhet
Lag Hog

poLight har &nnu inte natt Ionsamhet, vilket speglar Bolagets
positionering och satsning infor en forvéantad storskalig kommersi-
alisering. P4 LTM-basis uppgar EBITDA-resultatet till cirka -113
MNOK, inklusive aktierelaterade ersattningar, da Bolaget har
prioriterat  teknikutveckling, kundkvalificering och industriell
beredskap. Betyget baseras pa historisk I6nsamhet och aterspeglar
inte framtida prognoser.

Risk

Lag Hog

poLights kommersialiseringsprofil &ar férenad med risker, da
framtida vdrdeskapande &r beroende av tidpunkt och utfall i
kundernas design-in- och design win-processer, vilka ytterst styrs
av OEM:ers produktutvecklingsplaner och marknadsadoption.
Bolagets intdktsutveckling kan darmed beaktas som icke-linjar och i
hog grad bindr. Analyst Group beddémer att Bolagets starka
nettokassa om cirka 298 MNOK skapar finansiell motstandskraft
under forldngda kvalificeringscykler.
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Marknaden for konsumentinriktad AR/MR genomgar en dvergang mot skala och hogre optiska krav

Den globala marknaden for AR och MR, med produkter som smarta glaségon och mixed reality-headset,
genomgar en Gvergang fran tidiga produktgenerationer mot konsumentinriktade tillimpningar med Gkade
krav pa bildkvalitet, displayprestanda och anvindarupplevelse. | takt med att kamerafunktionalitet och
anvindningsomraden breddas blir tillforlitlig autofokus alltmer ett grundldggande krav, sarskilt i kompakta
och energisnala formfaktorer. poLight &r positionerat for att dra nytta av denna utveckling genom TLens®,
en kompakt, ultrasnabb och energieffektiv autofokusldsning. Drivkrafterna stracker sig dven till narliggande
tillampningar sasom enterprise AR och industriell machine vision, dir krav pa kompakt optik, snabb
respons och integrationsberedskap prioriteras. Lanseringen av MLens® som en fardig off-the-shelf-l6sning
for machine vision breddar den adresserbara marknaden och sénker integrationsbarridrer.

Differentierad och skalbar plattform for justerbar optik med hdga switching costs

polLights vardeerbjudande bygger pé en differentierad plattform for justerbar optik som efterliknar centrala
funktioner i det manskliga 6gat och mojliggor autofokus med 1&g energiférbrukning, konstant synfalt och
kompakt integration, vilket bland annat &r kritiskt avgdrande egenskaper inom AR- och MR-tilldmpningar.
Bolaget arbetar med en skalbar leverantdrs- och produktionsmodell som kombinerar en hdgt skalbar
polymerlinsprocess med etablerade tillverkningspartners, vilket skapar forutséttningar fér volymberedskap
nar kundprogram Gvergar till produktion pa top-tier OEM-niva. Integrationskomplexitet och omfattande
kvalificeringskrav for optiska komponenter medfér darutdver héga switching costs efter implementering,
vilket stodjer langsiktiga kundrelationer och langa produktlivscykler.

Mognande kundpipeline med OEMs signalerar narmande intaktsinflektion

poLights kommersiella utveckling forklaras primédrt av mognadsgraden i kundpipelinen snarare &n av
historiska intakter. Bolaget har en bred pipeline som omfattar planerade PoC:er, pdgaende PoC:er, design-
ins och design wins, dar varje steg innebdr ett 6kat kundatagande och ndrmande mot volympotential.
Bolagets position och pipeline kénnetecknas av ett 6kat kundengagemang, vilket aterspeglas i stigande och
uppfdljande orders samt program som avancerar mot senare kvalificeringsfaser. Detta bekréftades
ytterligare av Q Techs strategiska investering initierad efter engagemang fran en top-tier amerikansk
konsumentelektronik-OEM. Sammantaget indikerar detta att konsumentinriktade AR- och MR-program
narmar sig design-in, vilket utgér en central vdrdedrivare givet den betydande volympotentialen. Analyst
Group betraktar 2025 som ett ar som bekréftar évergdngen mot kommersiell beredskap. Aven om design
wins inom det industriella segment bidrar med viktiga referenser och basintékter, kvarstar framgangsrik
konvertering inom top-tier konsumentinriktade AR och MR som den langsiktiga vdrdedrivaren.

Prognos och vérdering - sammanfattning

polLight uppvisar ett 6kat kundintresse inom konsumentinriktad AR och MR, vilket bedéms kunna driva en
strukturell inflektionspunkt i Bolagets intdkter mot slutet av prognosperioden. Industriella tillampningar
bidrar med en stabil intdktsbas och viktig validering pa kort sikt, medan konsumentinriktade design-ins och
design wins beddoms mdjliggora ett stegvis skifte i volymer nar potentiella kundprogram nar hégvolym-
produktion pd OEM-nivd. Baserat pa Analyst Groups finansiella prognos estimeras nettoomsattningen
uppga till cirka 91 MNOK under 2027E och cirka 513 MNOK under 2028E, motiverat av en dvergang mot
uthélliga hégvolymsavtal inom konsumentsegmentet under 2028. Varderingen baseras pa en DCF-modell i
kombination med en exit-multipel, vilket resulterar i ett potentiellt nuvdrde om cirka 9,0 MNOK per aktie.
DCF-varderingen motsvarar en implicit EV/S-multipel om cirka 3,1x baserat pa 2028E.

Kommersiell timing utgor den primara riskfaktorn

| likhet med ménga deep-tech-bolag med fokus pa komponent- och teknik fére storskalig kommersiali-
sering ar poLights varde i hog grad kopplat till ett begransat antal kundbeslut, vilket medfér en relativt bindr
riskprofil. Den huvudsakliga risken &r relaterad till tidpunkt och utfall i design-in- och design win-processer,
vilka ytterst styrs av OEM:ers produktutvecklingsplaner, funktionsprioriteringar och slutmarknadsadoption.
Férseningar i OEM-lanseringar eller en langsammare marknadsadoption &n forvantat kan ddrmed skjuta upp
den potentiella volymuppskalningen. Samtidigt mildras riskprofilen av flera faktorer, daribland Bolagets
starka nettokassaposition, vilken enligt Analyst Groups beddmning &r tillrdcklig for att finansiera den
I6pande verksamheten under prognosperioden och darmed skapa finansiell flexibilitet under férlangda
kvalificeringscykler. Den breda exponeringen mot flera tillimpningsomraden bidrar darutover till att minska
beroendet av enskilda slutmarknader eller kundprogram.
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poLight, grundat ar 2005, &r ett norskt deep-tech-bolag specialiserat pa justerbar optik for kompakta
kamerasystem och avancerade optiska tillimpningar. Sedan starten har Bolaget fokuserat pa att utveckla en
egenutvecklad solid-state-baserad optisk plattform avsedd att efterlikna centrala funktioner i det minskliga
ogat, fraimst snabb och energieffektiv autofokus ("AF”). Bolagets teknologi bygger pa en kombination av
piezoelektrisk MEMS-aktivering och en egenutvecklad polymerlins, vilket mdjliggér optisk justering utan
mekanisk rorelse. poLight har byggt upp en global organisation med anstallda och langsiktiga konsulter i
Europa, USA och Asien, och verkar enligt en fabless produktionsmodell. Over tid har Bolaget etablerat en
bred patentportfdlj som omfattar material, komponentarkitektur och optisk funktionalitet.

Overgripande historisk tidslinje dver poLight

4 design-ins inom Q Tegh g‘enomfij.r
Ignis Display utvecklar STMicroelectronics AR/MR och fler strategisk investering
display- och linsteknologi, viljs som MEMS- design wins inom uppbackat av top-tier
baserad pa justerbar optik partner barcode U.S. OEM
2005
2013 2022

Ignis (poLight) grundas, Ignis Display byter namn 2 design wins inom Forsta design win

med utveckling av mjukt till poLight och renodlar smartwatch och 1 inom smartphone

polymermaterial avsett fokus mot linsteknologi design win inom och 2 AR/MR design

for telekomkomponenter och justerbar optik barcode wins

Kalla: poLight

Teknologiska

fordelar med
TLens®

=  Omedelbart fokus.
= Kompakt storlek.
= Konstant synfilt.
=  Snabb responstid.

= Mycket lag
energiforbrukning.

= Hdg precision.

= Termisk stabilitet
(athermalisering).

= Strélstyrning (beam
steering).

Analyst Group

Teknologiplattform och produktportfolj

poLights teknologiplattform &r utformad for att efterlikna 6gats fokuseringsmekanism genom solid-state-
baserad aktivering. Plattformen kombinerar ett tunt glasmembran, ett piezoelektriskt lager och en
egenutvecklad polymer, vilket mdjliggér exakt och snabb deformation av den optiska ytan nar spénning
appliceras. Detta medger férandring av optisk styrka utan mekanisk rérelse. Centrala egenskaper inkluderar
ultrasnabb responstid, lag energiférbrukning, kompakt formfaktor, konstant synfilt samt okénslighet for
gravitation och magnetisk paverkan. Dessa egenskaper &r sirskilt relevanta for bérbara och
batteribegransade enheter sdsom AR-, VR- och smarta glaségon, dar effektbudget och fysiskt utrymme
utgor kritiska begransningar. Plattformen &r utformad for att Over tid stddja flera produkter och
anvandningsomraden, inklusive autofokus, stralstyrning (beam steering) och wobulation.

polLights huvudsakliga kommersiella produkt dr TLens®, en justerbar lins som mdjliggér autofokus och
justering av optisk styrka i kompakta kameramoduler. TLens® erbjuds i flera varianter anpassade for olika
sensorstorlekar och tillimpningar och kan levereras antingen som en fristdende komponent eller i paketerat
utférande for att underlétta integration och testning. Produkten kan anvdndas som en komponent till
kameramoduler med fast fokus eller integreras direkt i linsstacken, beroende pa systemarkitektur.

TLens® anvinds i dag i ett brett spektrum av kommersiellt tillgdngliga produkter, frimst inom industriell
streckkodslasning, machine vision och enterprise AR-tillimpningar. Dessa produkter kdnnetecknas typiskt
av langa produktlivscykler, vilket bidrar till aterkommande order efter kommersialisering. Utéver TLens®
utvecklar poLight dven TWedge®, en teknologi inriktad pé strélstyrning och wobulation i syfte att forbattra
displayupplésning och optisk prestanda, frdmst for AR- och MR-enheter. Teknologin befinner sig for
ndrvarande i en utvérderings- och kvalificeringsfas, med tekniska prover levererade till utvalda OEM:er,
vilket indikerar ett tidigt men konkret engagemang inom nésta generations displayarkitekturer. | takt med
att AR- och MR-baserade displaykoncept fortsétter att utvecklas representerar TWedge® en langsiktig
option inom polights produktportfdlj, dar kommersialisering forvdntas félja mognaden i relevanta
enhetsplattformar och kundprogram. Bolaget driver &dven initiativ sdsom blyfria TLens®-varianter och
standardiserade linsformat fér machine vision, med syfte att framtidssékra portfélien och bredda den
adresserbara marknaden.
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poLight adresserar flera slutmarknader dér kompakta, snabba och energieffektiva optiska Isningar utgor
Applikations- viktiga faktorer. Bolagets priméra strategiska fokus ligger inom augmented reality (AR) och mixed reality

omraden (MR), med sérskilt fokus pa smarta glaségon och MR-headset. Inom detta segment skiljer poLight mellan
enterprise-tilldmpningar, som i dagsldget férknippas med lagre volymer, medan konsumentinriktade
program representerar den huvudsakliga langsiktiga volympotentialen. Marknaden for industriell
AR-/MR-enheter streckkodslasning (barcode) och machine vision utgdr etablerade segment for poLight, kdnnetecknat av
lagre volymer, ldnga produktlivscykler och hogre genomsnittliga forséljningspriser. TLens® &r i dag
integrerad i ett stort antal kommersiellt tillgéngliga produkter inom detta segment, vilket bidrar till
aterkommande intdkter och viktig validering samt utgor referenscase. Darutdver adresserar poLight utvalda
Industriellt (Barcode and tillimpningar inom konsumentelektronik sdsom barbara datorer, webbkameror, wearables och vissa

Machine Vision) smartphone-relaterade anvandningsomraden, samt nischade vetenskapliga och medicintekniska
bildtillimpningar, ddribland miniatyriserade tvafotonmikroskopisystem (Mini2P).

Enterprise AR

Smartphones & Wearables
Affarsmodell och vardekedja

Medicin poLight bedriver en fabless-affirsmodell, ddr kdrnkompetenser sdsom teknologiutveckling, systemdesign,

polymerproduktion och hantering av immateriella réttigheter hélls internt. Tillverkning av MEMS-wafer sker

Fordon via strategiska externa partners, medan slutmontering och testning utférs av externa monteringspartners,
huvudsakligen i Asien. Bolaget séljer produkterna primért till kameramodulleverantdrer, som integrerar
TLens® i kameramoduler som levereras vidare till OEM:er. poLight samarbetar dven nidra med OEM:er
under utvecklings- och kvalificeringsfaser, vilket ofta genererar intakter fran kundspecifik utvecklings-
processer (non-recurring engineering, NRE) samt forséljning av prover infér kommersialisering. Bolagets
intakter baseras pa produktforsaljning, aterkommande order fran befintliga kunder, NRE-intékter fran kund-
anpassade utvecklingsprojekt samt forséljning av prover och utvirderingsenheter. Nar en produkt uppnar
design win och gar in i produktion levererar poLight typiskt TLens® under hela kundproduktens livscykel.

Fran Gel MEMS Wafer TLens® Kameramodul

S7]

Kundpipeline och ramverk for designstatus

For att forstd polLights kommersiella utveckling och framtida intaktspotential krdvs insikt i Bolagets
strukturerade kundpipeline och ramverket for design- och utvecklingsstatus. poLight kategoriserar kund-
engagemang i planerade proof-of-concept-projekt (PoC), pdgaende PoC-projekt, design-ins och design
wins, vilket speglar successivt 6kande nivaer av teknisk validering, kundatagande och volympotential. Detta
ramverk dr sarskilt relevant inom AR och MR, dar utvecklingscyklerna ar langa och systemnivabaserad
kvalificering krévs innan kommersialisering kan ske.

Design wins innebdr att polLights teknologi har valts for en kundprodukt som har natt kommersiell
lansering. Dessa leder typiskt till aterkommande produktforsaljning 6ver langa produktlivscykler, sarskilt
inom industriella tillimpningar, enterprise AR, barcode och machine vision, dar volymerna &r relativt lagre
men dar livslangd och risken for utbyte ar begransad. poLight har i dagsldget flera design wins inom dessa
segment, vilket bidrar till aterkommande intakter och utgér viktiga referenscase.

Design-ins avser projekt dér poLights teknologi har integrerats i en kunds produktdesign, men dér
kommersiell lansering dnnu inte har skett. Aven om design-ins dnnu inte genererar dterkommande intakter
signalerar de en hog grad av kunditagande och befinner sig generellt ndrmare kommersialisering &n
tidigare pipeline-steg, d&ven om de fortsatt &r beroende av kundernas tidplaner, lanseringsplaner och
marknadsforutséattningar.
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| ett tidigare skede av utvecklingsprocessen omfattar PoC-projekt aktiv testning och utvédrdering av poLights
teknologi, med fokus pd optisk prestanda, energieffektivitet, integrationskomplexitet och systemniva-
méssiga fordelar. Dessa projekt genererar typiskt sett begransade intakter fran forséljning av prover och
kundspecifik utveckling (NRE), men ar framfor allt viktiga som ingangar till potentiella design-ins och design
wins. Planerade PoCs representerar ett dnnu tidigare steg och avser inledande genomférbarhets-
beddmningar och tidigt kundintresse, men med hdgre osakerhet avseende tidplan och konvertering.

| dagsldget kénnetecknas polights pipeline av en stor och védxande andel PoC:er och planerade PoCs,
huvudsakligen inom konsumentinriktade AR- och smartglasdgonprogram. Befintliga design wins &r i
huvudsak koncentrerade till enterprise AR och industriella tillimpningar, vilket bidrar till kortsiktig validering
och basintékter. Denna pipelinesammanséttning speglar poLights nuvarande position: enterprise- och
industridistributioner stirker den tekniska trovédrdigheten, medan konsumentprogrammen utgdér den
primira langsiktiga volym- och vardepotentialen.

Oversikt over poLight’s kundaktiviter vid utgangen av Q3-25 Design win Design-in FardigaPoC  Pagaende PoC Planerade PoC
Konsumerinriktade 4(4) 0(0) 42 (41) 3(2) 4(7)
AR/MR 4.(4) 1(1) 28 (26) 21 (20) 18 (22)
Industriella 26 (21) 4(3) 49 (46) 15 (14) 20 (22)
Ovriga (medicin, fordon) 4 (4) 0(0) 15 (14) 18 (18) 5(4)

Totalt antal, numret inom () avser antalet foregéende kvartal 38 (33) 5 (4) 134 (127) 57 (54) 47 (55)
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Q Tech

Strategisk
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polLight om

171,5 MNOK

MLens®
lanserades i
januari 2026 for
machine vision

Utvecklar
TWedge® for
display-
forbattringar

Strategiskt investeringsavtal med Q Tech

Under 2025 ingick poLight ett strategiskt investeringsavtal med Q Tech, en ledande global tillverkare av
kameramoduler och fingeravtrycksigenkdnningsmoduler. Den strategiska investeringen initierades efter
kommersiellt engagemang frén en top-tier amerikansk OEM inom konsumentelektronik. Genom en riktad
emission investerade Q Tech cirka 171,5 MNOK och blev ddrmed en betydande aktiedgare i poLight, med
ratt att nominera tva ledamater till Bolagets styrelse. Transaktionen utgdr en betydande extern validering av
poLights teknologi, roadmap och langsiktiga volympotential inom konsumentinriktad AR och MR. Utéver
kapitaltillskottet har samarbetet tydlig industriell och strategisk betydelse. Som en del av avtalet arbetar Q
Tech med att etablera en dedikerad monterings- och testlina for TLens®, vilket kompletterar poLights
befintliga tillverkningskapacitet. Detta adresserar centrala krav fran storre OEM:er avseende skalbarhet,
robusthet i leveranskedjan och kvalitetssakring, omrdden som ofta utgér kritiska trosklar for mindre
teknologileverantdrer i OEM:ers kvalificeringsprocesser infér hégvolymkommersialisering.

Strategisk utblick

poLight dr positionerat for att dra nytta av langsiktiga strukturella tillvaxttrender inom bildsystem, spatial
computing och bérbar teknik, dar AR och MR utgér de viktigaste strategiska méjligheterna. Bolagets
plattform for justerbar optik adresserar grundlidggande utmaningar kopplade till energiférbrukning,
formfaktor i enheterna och optisk prestanda, vilka i allt hogre grad paverkar OEM:ers designprioriteringar
och adoptionsdynamik fér smarta glaségon och nésta generations AR- och VR-enheter.

poLights strategiska fokus &r inriktat pa att skala konsumentorienterade AR- och MR-program, samtidigt
som aterkommande basintdkter och teknisk validering fortsatt byggs upp genom enterprise AR/MR och
industriella tillimpningar. Framgéangsrik konvertering av konsumentrelaterade design-ins till design wins
utgdér den primara langsiktiga virdedrivaren, givet den associerade stegvisa Gkningen i volympotential.
Samtidigt bidrar Bolagets vaxande produktportfdlj, inklusive MLens® fér machine vision och den pagaende
utvecklingen av TWedge® for displayforbéttring, till att bredda den adresserbara marknaden och minska
beroendet av enskilda tillimpningsomréden. Med stod av en stérkt industriell struktur och en mognande
kundpipeline dr poLight positionerat for att adressera flera framtidsorienterade marknader dar kompakta,
snabba och energieffektiva optiska I6sningar i allt hogre grad forvintas bli affarskritiska faktorer.

Urval av publikt kommunicerade design win-kunder for poLight, ej fullstandig lista.
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poLight ar en global aktor inom justerbar optik, baserad pa en patenterad teknologi- och produktplattform.
Bolaget har en etablerad internationell nérvaro med verksamhet i Europa, USA och Asien. Genom Bolagets
globala ndrvaro har polight positionerat sig som en ledande leverantér av justerbar optik med
autofokusfunktionalitet, med tilldmpningar inom séval enterprise- som konsumentmarknader. Som
illustreras i figuren nedan &r poLights teknologi redan integrerad i flera slutmarknadssegment, underbyggt
av design wins med vélkdnda globala OEM:er och systemintegratérer.

Design wins' Enterprise Design wins!

Magic LeaBl< VUZIX

- (’ -
O AR/MR Devices ST AR/MR Enterprise
Al smart glasogon och MR headsets AR glasdgon and MR headsets = LLVISION
oy
Wearables Barcode H
n n
@ Smartwatches och andra wearables m X1aomi @ Barcode ACTIQN s
. o
D Q |:| Konsumentprodukter A% meizu Machinaision B supertead”  iData
SITELL U, CE L CE ) MAXHUB Ij “ Al-baserad bildbaserad maskinseende H’KROBOT

Major Global

Technology
Companies

.’ QO Meta

B Microsoft SONY.

SAMSUNG
Google Lenovo

Specialized AR and

Smart Glasses
Companies

Magic Lea‘p;:<
XREAL

wvArdno

<« RayNeo

"Urval av publikt namngivna design wins
inom konsument- och industrisegment.

Analyst Group

Den globala marknaden for bildsystem genomgar ett strukturellt skifte i takt med att kameror i allt hogre
grad blir centrala systemkomponenter snarare 4n passiva bildinfingande system. Denna utveckling ar
sarskilt tydlig inom framvéxande tillimpningar sdsom AR- och MR-enheter, smarta glasdgon och avancerad
machine vision, dar optisk prestanda, energieffektivitet och formfaktor har blivit avgdrande faktorer.
Samtidigt driver framvixten av Al, barbara enheter och aktiva sensorer en ¢kad efterfrigan pa kompakta,
snabba och energieffektiva kamerasystem. Inom dessa tillimpningar méter traditionella mekaniska auto-
fokusldsningar begrdnsningar avseende storlek, responstid, energiférbrukning och robusthet. Som en foljd
vinner solid-state-baserad och justerbar optik 6kad relevans som médjliggérande teknologier fér nista
generations enheter inom konsument-, enterprise- och industrimarknader.

AR, VR och MR utgor centrala tillvaxtdrivare for nasta generations optik

Augmented Reality (AR), Virtual Reality (VR) och Mixed Reality (MR) utgdr ett av de snabbast vdxande
segmenten inom den globala marknaden for bildsystem och databehandling, dar utvecklingen successivt
ror sig fran tidiga enterprise-tillimpningar mot bredare adoption inom savil konsument- som enterprise-
segmenten. Inledningsvis riktades AR- och MR-enheter frimst mot professionella anvandningsomraden
sasom industriell utbildning, medicinsk visualisering och fjérrassistans, men marknadsutvecklingen drivs i
allt hogre grad av konsumentinriktade tillimpningar, sérskilt smarta glaségon och Al-baserade wearables.
En tydlig inflektionspunkt har markerats genom lanseringen av Metas Ray-Ban Meta Al Glasses, vilka
forvantas Gverstiga 5 miljoner levererade enheter per ar till 2025. Detta bekraftar tidig konsumentacceptans
och demonstrerar skalbarheten inom segmentet for smarta glasdgon. Det konkurrensmissiga landskapet
omfattar flera globala teknologiledare sdsom Meta, Apple, HTC Corporation, Microsoft, Sony, Samsung och
Google, tillsammans med mer specialiserade AR-aktdrer som Magic Leap, Varjo samt ett vixande antal
asiatiska aktorer. Marknadsutvecklingen forvéntas drivas av snabba teknologiska framsteg inom kamera-
och displayteknik, Al och optimering av enhetsformat. Nista generations AR-, MR- och VR-enheterna fran
globala OEM:er véntas lanseras fran och med ar 2026 i takt med att marknaden mognar. | takt med att
enheterna utvecklas forvantas kraven p& kamerasystem och optik 6ka, sérskilt avseende energieffektivitet,
kompakt design och realtidsprestanda. Enligt Precedence Research beddms den globala marknaden for
optik och displayer inom AR/VR/MR vixa med en arlig tillvaxttakt om (CAGR) om Gver 32 %, for att ar 2024
na ett marknadsvirde om cirka 38,6 mdUSD, vilket understryker de strukturella tillvaxtmojligheterna.

Globala marknaden for optik och displayer inom AR, VR och MR
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Kélla: Precedence Research
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8,3 % CAGR
Den globala
marknaden for
machine vision

Industriella tillimpningssegment driver stabil tillvaxt

Parallellt med utvecklingen inom konsumentelektronik utgdr industriell streckkodsldsning, machine vision
och enterprise AR strukturellt stabila och stadigt védxande slutmarknader fér avancerade optiska I6sningar.
Dessa segment kannetecknas av ldnga produktlivscykler, htga prestandakrav samt ett starkt fokus pa
tillforlitlighet och systemrobusthet snarare an ren kostnadsoptimering. Enligt MarketsandMarkets beddms
den globala marknaden fér machine vision, inklusive kameror, optik och processorer, vixa fran cirka USD
15,8 mdUSD under &r 2025 till omkring USD 23,6 mdUSD under &r 2030, motsvarande en éarlig tillvaxttakt
(CAGR) om 8,3 %. Tillvdxten drivs av 0kad automatisering samt integration av Al- och deep learning-
teknologier inom omraden sasom elektronik, halvledare och avancerad tillverkningsindustri. Machine vision-
system som anvénds inom logistik, fabriksautomation och robotik krdver snabb och tillforlitlig fokusering
over varierande objektsavstand for att uppratthalla genomstrémning, precision och drifttid. | takt med att
dessa system blir mer kompakta och i allt hogre grad integreras pa systemniva uppstar liknande
begransningar som i bérbara enheter, bland annat avseende storlek, energiférbrukning och responstid.
Detta strukturella skifte dkar relevansen for justerbar och solid-state-baserad optik som ett alternativ il
konventionella mekaniska l6sningar. | detta sammanhang bidrar polLights lansering av MLens® som en
fardig off-the-shelf-Isning for machine vision till att sinka integrationsbarridrer, forkorta time-to-market
och bredda den adresserbara kundbasen, samtidigt som Bolaget positioneras hdgre upp i vardekedjan.

Autofokus som strukturell adoptionsdrivare i nasta generations bildsystem

Autofokus (AF) utvecklas i allt hdgre grad till en grundldggande mdjliggérande funktion i ndsta generations
bildtillampningar och bildsystem, snarare dn en prestandaforbattring. | anvandningsomraden sdsom AR-
och MR-enheter, smarta glaségon och avancerad machine vision fungerar kameror som aktiva sensorer fér
kartlaggning, objektdetektering, sparning och realtidsperception. | dessa miljder begrinsar l6sningar med
fast fokus prestandan och reducerar antalet anvandbara tillimpningar, eftersom oférmagan att bibehalla
skarp fokus Gver varierande objektsavstand direkt forsamrar datakvaliteten och precisionen. | takt med att
kamerabaserad funktionalitet far en allt mer central roll for enheters prestanda forskjuts autofokus fran att
vara en “nice-to-have”-funktion till att utgdra ett grundldggande krav. Traditionella autofokusldsningar,
huvudsakligen baserade pa voice coil motor-teknologi (VCM) som ar dominerande inom smartphones, ar
forenade med inneboende avvéagningar som i allt hogre grad &r svdra att férena med framvixande
enhetskategorier. Mekanisk rorelse bidrar till 6kad storlek och vikt, responstiderna &r begrédnsade,
energiférbrukningen okar vid kontinuerlig drift och kénslighet for gravitation, magnetisk paverkan och
slitage reducerar Iampligheten fér barbara och alltid-aktiva system.

Solid-state-baserade autofokusteknologier, sésom justerbara linser, adresserar dessa begransningar genom
att eliminera mekaniska komponenter och mojliggdra optisk justering via elektrisk aktivering. Detta medfor
snabbare responstid, lagre energifdrbrukning, mer kompakta konstruktioner och forbéttrad robusthet dver
olika driftsforhallanden. Ur ett marknadsperspektiv innebdr mdjligheten att integrera autofokus utan att
kompromissa med formfaktor, batteritid eller systemstabilitet att centrala adoptionsbarridrer sanks inom
savil konsument- som industrisegment. Overgangen fran kameror med fast fokus till autofokusbaserade
kamerasystem utgér darmed ett strukturellt skifte inom bildgivningsmarknaden. Aven om adoptionen
typiskt foljer stegvisa kvalificeringsprocesser, designas autofokusldsningar i regel in i produkter for hela
deras livscykel ndr de vél har antagits, vilket stodjer dterkommande efterfrdgan och gynnar leverantdrer
med skalbara solid-state-plattformar fér autofokus, sdsom poLight.

Strukturella drivkrafter bakom okad adoption av autofokus

Kameror utvecklas fran passi
bildsystem till aktiv senso
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Finansiell historik och grund for prognoser

poLights historiska finansiella utveckling refkleterar ett bolag i ett skede fér bred kommersialisering,
positionerat infér en potentiell volymuppskalning snarare an i fullskalig drift. Intdkterna under de senaste
aren har kinnetecknats av en hog andel utvecklings- och provrelaterad forsaljning, samt ett 6kande fokus
pad AR- och MR-tillimpningar, vilka representerar betydande langsiktiga mojligheter for Gkade volymer
framgent, men dr samtidigt forknippade med langa utvecklings- och kvalificeringscykler infér uppskalning.
Under ar 2023 redovisade poLight produktrelaterade intakter om 20,1 MNOK, delvis drivet av Bolagets
forsta design win inom smartphones i Xingji Meizu 20 Infinity, samt leveranser inom industriella och
enterprise-relaterade tillimpningar och forsdljning kopplad till utvecklings- och provorder. Intdkterna
kompletterades begransat av tjansteintakter. Under &r 2024 minskade produktintikterna till 7,6 MNOK,
vilket aterspeglar frdnvaron av storskaliga konsumentlanseringar samt ett fortsatt fokus p& utvecklings-
program, kundaktiviteter inom olika PoCs och plattformsutveckling. Synligheten for intdkterna har
successivt forbattrats i takt med 6kande orderingang, vilket &r ett resultat av ett tilltagande kundengage-
mang inom saval enterprise- som konsumentinriktade program. Pa rullande tolv manader (LTM) uppgar
intdkterna till cirka 13,1 MNOK, varav 12,3 MNOK avser varuforséljning och 0,8 MNOK avser tjdnsteintakter.
Omséttningen variera generellt mellan kvartal till félid av leverans for prov- och utvecklingsorders,
utvecklingsprojekt och kundspecifika leveransscheman.

poLights totala intdkter per kvartalsbasis fran Q1-22

MNOK Totala intikter per kvartalshasis
8 71 7,2
7
6 53 5,1 5,0
j 4,1 4.2 3,8
2,5 31 3,0
3 1,9
2 15 1,3 1,2
1
0
Q122 Q222 Q322 0422 Q1-23 Q223 Q323 Q423 Q1-24 Q224 Q324 Q424 Q125 Q225 Q325
Kélla: poLight
Oversikt av intiktsprognosen
) poLight genererar intdkter primirt genom forséljning av optiska komponenter baserade pa Bolagets
Industriell plattform for justerbar optik, kompletterat med utvecklingsrelaterade intéikter i form av non-recurring
tillampning engineering-arbete (NRE) samt leveranser av tekniska prover. Produktintédkterna domineras i nuldget av

Forknippat med
hogre ASP, men
lagre volymer

Konsument
tillampning
Forknippat med
lagre ASP, men
betydligt hdgre
volymer

Analyst Group

autofokuskomponenter baserade pa TLens®, medan lanseringen av MLens® forvintas 6ka bidraget fran
mer integrerade losningar pa systemniva. Parallellt representerar TWedge® en teknologiplattform i ett
tidigare skede, med framtida intdktspotential kopplad till displayférbattringar inom AR- och MR-
tilldmpningar. Intdktskaraktéristiken skiljer sig vésentligt mellan olika slutmarknader. Industriella och
enterprise-relaterade tillimpningar kannetecknas typiskt av hdgre genomsnittliga férsaljningspriser
(Average Selling Price, ASP), dar poLight har kommunicerat nivéer omkring 10 USD per enhet, om &dn vid
relativt begrdnsade volymer. Konsumenttillimpningar erbjuder i stéllet betydligt hogre langsiktig
volympotential, men till strukturellt lagre ASP:er vid storskalig produktion, med kommunicerade prisnivaer i
intervallet kring 1,0-2,5 USD per enhet inom konsumentinriktad AR och VR. Givet poLights position i ett
pre-scale-skede &r intiktsutvecklingen till sin natur icke-linjar, dér stegvisa férandringar drivs av milstolpar i
kundprogram och konvertering av design-ins till design wins, snarare &n av gradvis och inkrementell tillvaxt

Kundpipeline som primér intéktsdrivare

Den huvudsakliga drivkraften bakom poLights framtida intdktsutveckling ar progressionen i Bolagets
kundpipeline. Pipelinen omfattar flera steg, inklusive planerade PoC:er, pdgaende PoC:er, slutférda PoC:er,
design-ins och design wins, dar varje steg ar forknippat med olika nivder av intdktsbidrag och
volympotential, men aven risker kopplat till framgéangsrik implementering. Design wins inom enterprise
AR/MR och industriella tillimpningar genererar typiskt begrinsade volymer och mer méttliga intikter, men
fungerar som viktiga referenser som validerar teknologin och sénker adoptionsbarridrer infor framtida
kundprogram. Dessa engagemang bidrar ddrmed till basintdkter och operativ kontinuitet.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Den priméra inflektionspunkten for intdkterna beddms drivas av en framgangsrik konvertering av
konsumentinriktade PoC:er till design-ins och design wins, dér volymdynamiken skiljer sig fundamentalt
fran enterprise- och industriella tillimpningar. Huvuddelen av poLights langsiktiga volympotential &r
koncentrerad till konsumentinriktade AR- och VR-program som for nérvarande befinner sig i PoC- och
design-in-faser. Dessa program kannetecknas typiskt av forlangda kvalificeringscykler, hdga tekniska krav
och ndra samarbete med kunder, ofta innefattande flera utvecklingsiterationer samt uppfdljande order av
prover och utvarderingsenheter. Aven om intikterna forblir begrinsade i dessa tidiga skeden kan en
framgangsrik progression genom pipelinen resultera i en snabb Gvergang till volymproduktion nar ett
design win sakras. poLights kundpipeline domineras i dagsldget av konsumentrelaterade PoC:er, varav flera
involverar stora, globalt verksamma OEM:er, med ett antal potentiella hégvolymsprogram som drivs
parallellt. Denna struktur utgér grunden for intdktsprognosen, som bygger pd antagandet att framtida
tillvaxt kommer att drivas av ett begrdnsat antal framgangsrika programkonverteringar. Prognosen
aterspeglar diarmed de i grunden icke-linjara adoptionsmonster som ar typiska for konsumentelektronik-
marknader, dir ett fatal produktlanseringar kan std for en oproportionerligt stor andel av de totala
intdkterna.

Oversikt 6ver poLight’s kundaktiviter vid utgangen av Q3-25 Design win Design-in FardigaPoC  Pagaende PoC Planerade PoC
Konsumerinriktade 4(4) 0(0) 42 (41) 3(2) 4(7)
AR/MR 4(4) 1(1) 28 (26) 21 (20) 18 (22)
Industriella 26 (21) 4(3) 49 (46) 15 (14) 20 (22)
Ovriga (medicin, fordon) 4 (4) 0(0) 15 (14) 18 (18) 5(4)

Totalt antal, numret inom () avser antalet foregéende kvartal 38 (33) 5 (4) 134 (127) 57 (54) 47 (55)

Analyst Group

Produktplattformarr och adresserbar marknad

poLights intdktsprognos dr uppbyggd kring Bolagets produktplattformar och de adresserbara marknader
som dessa riktar sig mot, vilka spanner &ver flera tillimpningssegment och olika mognadsgrader.

= TLens® utgdr Bolagets kdrnteknologiplattform och anvénds inom konsumentelektronik, konsument-
inriktade AR- och VR-enheter, enterprise AR- och MR-tillimpningar samt industriella applikationer. Inom
konsumentsegmentet & TLens® positionerad som en energieffektiv och kompakt autofokuslésning
med potential for mycket stora volymer vid adoption i massmarknadsprodukter, om &n till strukturellt
lagre genomsnittliga forsaljningspriser (ASP). Inom enterprise- och industrisegmenten uppnér TLens®
i stallet hdgre ASP:er, men tillimpas i mer begransade volymer.

= MLens®, som lanserats som en firdig off-the-shelf-produktportfélj for industriell machine vision
baserad pd TLens®-teknologi, utgor ett strategiskt steg mot Gkad intdktsgenerering pa systemniva.
Genom att erbjuda en standardiserad och integrationsfardig 16sning sénker MLens® adoptionsbarridrer
for industrikunder, foérkortar time-to-market och férenklar anvindningen av tredjepartsleverantdrer.
Detta beddms bredda den adresserbara kundbasen och stddja en gradvis dkning av enhetsvolymer &éver
tid, vilket bidrar till en mer skalbar och férutsagbar intdktsgenerering.

= TWedge® &r en framvdxande produktplattform som for ndrvarande befinner sig i en fas av tekniska
prover och utvérdering. Intdkterna hittills drivs av provorder och utvecklingsengagemang med ledande
konsument-OEM:er som utvdrderar avancerade displayarkitekturer fér AR- och MR-enheter. TWedge®
modelleras ddrmed inte som en kortsiktig volymdrivare i prognosen, utan snarare som en langsiktig
option som kan tillféra kompletterande intéktsstrommar vid framtida adoption i konsumentprodukter.

Ur ett tillampningsperspektiv riktar sig poLight primédrt mot konsumentelektronik, inklusive AR-baserade
smarta glasdgon, VR-headset, wearables, smartphones och webbkameror, parallellt med enterprise AR-
och MR-I6sningar samt industriella tillimpningar sdsom streckkodslasning och machine vision. Dirtill har
Bolaget exponering mot angrinsande omraden sdsom fordonsrelaterad och medicinteknisk bildgivning.
Aven om dessa segment inte modelleras som separata volymdrivare i prognosen, bidrar pagdende
utvecklingsarbete och selektiva design wins med teknisk validering och utgér en potentiell uppsida utéver
basscenariot dver tid.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Intdktsprognos ar 2025-2028

Analyst Group finansiella prognoser baseras pa att poLights intdktsutveckling drivas av en kombination av
Bolagets beredskap infér en kommersiellt genombrott, en mognande kundpipeline samt ett tilltagande
engagemang fran stora, globalt verksamma OEM:er. Aven om de historiska intékterna har varit begransade
i absoluta termer, bedéms Bolagets nuvarande position vara sa kallat pre-scale, dar produktplattformen har
validerats, produkter industrialiserats och kundprogram avancerar mot kommersiell implementering.
Bolagets position har ytterligare bekraftats av den strategiska investeringen fran Q Tech under &r 2025,
varav samarbetet med en ledande global leverantdér av kameramoduler initierades efter kommersiellt
engagemang med en top-tier amerikansk OEM inom konsumentelektronik, vilket sammantaget anses sénka
den kommersiella risken i poLight. Ut6ver det finansiella tillskottet forvantas partnerskapet stirka Bolagets
trovirdighet i dialoger med OEM:er genom att adressera centrala frigor relaterade till leveranskedjans
robusthet, genomférandeférmaga och langsiktigt leveransformaga. Sammantaget har detta lett till fordjupat
kundengagemang, snabbare progression i pipelinen och dkad tydlighet kring den kommersiella betydelsen
av ett framgangsrikt kvalificeringsprogram hos en top-tier konsument-OEM.

poLight redovisar inte intaktsférdelning per marknadssegment, utan rapporterar i stéllet kundrelaterad
aktivitet Gver olika steg i kundpipelinen. Intdktsexponeringen kan dirmed beddmas utifrin kommunicerade
order. En betydande andel av de rapporterade ordervdrdena avser konsumentinriktade utvecklingsprojekt,
medan merparten av design wins och kommersiella produkter hittills &r koncentrerade till industriella
tillimpningar, enterprise AR/MR samt andra professionella segment. Den kortsiktiga intdktsutvecklingen
fortsatter darfor att drivas av en kombination av industriella tillimpningar, enterprise AR/MR samt kopplat
till konsumentrelaterade utvecklingsprogram. Industriella och enterprise-relaterade tillimpningar utgdér en
stabil intaktsbas och kénnetecknas av hdgre genomsnittliga forséljningspriser (ASP), omkring 10 USD per
enhet, om 4n vid mer begransade volymer. Vid utgdngen av Q3-25 hade poLight kommunicerat totalt 26
design wins inom det industriella segmentet, fyra inom enterprise AR/MR samt fyra inom &vriga segment,
inklusive medicinteknik och fordonsrelaterade tillimpningar. Efter kvartalets utgang har Bolaget dessutom
annonserat ytterligare fyra design wins, dribland tva inom streckkodsldsning, ett inom medicinska AR-
glasdgon samt Bolagets forsta design win for en industriell endoskopapplikation, liksom uppfdljande order
inom industrisegmentet med ambition att successivt bredda anvandningen av TLens®.

Lanseringen av MLens® i bdrjan av ar 2026 bedéms ytterligare stirka poLights intdktsbas genom att sénka
adoptionsbarridrer, introducera partnerférséljning och bredda den adresserbara kundbasen. Inom
enterprise AR/MR, industriella och andra professionella tillimpningar har volymerna historiskt varit
begrénsade. Drivet av dkande kundaktivitet, ett vixande antal design wins och i synnerhet introduktionen
av MLens®, bedéms dock enhetsvolymerna inom industrisegmentet 6ka gradvis fran och med ar 2026.

Samtidigt utgoér konsumentinriktade AR- och VR-tillimpningar den priméra langsiktiga vdrdedrivaren for
poLight, med betydande potential kopplad till implementeringar av slutprodukter forknippade med héga
volymer. Bolagets aktiviteter ar, och forvantas forbli, starkt koncentrerade till konsumentinriktade PoC:er,
vilket i allt hogre grad reflekteras i 6kad kundaktivitet och stigande ordervérden, daribland inkdpsorder,
primart relaterade till NRE-stdd, frdn en top-tier amerikansk OEM inom konsumentelektronik om cirka 5
MNOK under andra halvaret 2025. Givet de relativt héga ordervdrden som observeras redan i test- och
utvarderingsfasen, i kombination med den strategiska investeringen fran Q Tech, bedomer Analyst Group
att dessa engagemang involverar nagra av de ledande konsumentelektronik-OEM:er och som har kapacitet
att distribuera produkter i global skala vid lansering av slutprodukt.

Kundengagemang i riktning mot design win hos ledande konsument-OEM:er.
lllustrativ utveckling i konsumentinriktade AR/VR-program hos globala OEM:er.

Initial OEM
aktivitet

Pagaend
Planerande PoCs Mogna PoCs

Teknisk Uppfdljning-
utvardering och orders och hog
integration kundaktivitet

Analyst Group
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Genomsnittliga forséljningspriser (ASP) for konsumentrelaterade slutprodukter férvéntas vara lagre &n vid
industriella tillimpningar och forvantas utvecklas i takt med en hdgre volympotential. Medan ASP inom
industriella tilldmpningar forvantas fortsatt visa hogre ASP:er, men forknippade med l4gre volymer. | takt
med att konsumentrelaterade volymer introduceras beddms ASP:erna minska strukturellt. Denna effekt
beddms dock mer &n vdl kompenseras av volymskalningen, vilket successivt leder till en intdktsmodell i
hégre grad blir volymdriven dver tid. TWedge® utgdr en ytterligare option i de finansiella prognoserna.
Nuvarande intdkter harrér primart fran tekniska provorder och utvecklingsengagemang, dar prisséttningen
medvetet halls pd en hog niva for att begrdnsa volymer och sékerstilla ett hanterbart antal
utvarderingskunder, vilket speglar ett tidigt men tilltagande intresse for avancerade. Aven om TWedge®
annu inte utgdr en central intdktsdrivare stddjer dess parallella utvdrdering tillsammans med TLens® inom
flera kundprogram antagandet om successiv intdktsuppskalning vid framtida adoption i konsument-
produkter. Sammantaget aterspeglar intdktsprognosen en stegvis Gvergang fran intakter kopplat till
utveckling och validering mot en kommersiellt genombrott inom konsumentmarknaden med hdg volymer.

For helaret ar 2025 bedoms nettoomsattningen uppga till cirka 18 MNOK, motsvarande en tillvaxt om
omkring 138 %, motiverat av kommunicerade order med leveranser planerade till det fjarde kvartalet ar
2025. For helaret ar 2026 estimeras nettoomsittningen till cirka 33,4 MNOK, vilket speglar fortsatt
progression i kundpipelinen samt en dkande industriell adoption. Denna utveckling utgor ytterligare ett steg
i valideringen av Bolagets vdg mot en kommersiell intdktsinflektion. Infér ar 2027 bedémer Analyst Group
att initiala konsumentlanseringar bérjar bidra mer pétagligt till volymerna, med potential for ett tydligt skifte
i intdktsprofilen i takt med att produkter ndrmar sig massproduktion. Marknadsbeddmningar indikerar att
flera top-tier amerikanska OEM:er, liksom globala top-tier OEM:er, forvéntas lansera konsumentprodukter
inom AR- och VR-segmenten, i linje med bredare branschanalyser som pekar pa ett 6kande antal
produktlanseringar och stigande konsumentadoption. Baserat pa Analyst Groups antaganden bedéms
poLight sakra ett hdgvolymsinriktat design win mot slutet av ar 2027. Prognosen &r samtidigt kénslig for
utfall i kundprogram, tidpunkten och framgéngsrik konvertering av design-ins till formella design wins.

Baserat pa Analyst Groups prognos om en design win sikras estimeras en betydande 6kning av levererade
enheter. Trots en kraftig okning av volymer i arstakt bedéms den senare delen av ar 2027 fortsatt utgéra
en uppskalningsfas. Aven om ett design win med en top-tier OEM i forlingningen kan innebira mycket
stora volymer dver produktlivscykeln, potentiellt uppgéende till hundratals miljoner TLens®-enheter, har
Analyst Group tillimpat konservativa antaganden avseende levererade volymer i prognosen. Givet den skala
som &r forknippad med konsumentinriktade AR- och VR-enheter estimeras ASP successivt ndrma sig den
nedre delen av tidigare kommunicerade intervallet. Fér ar 2027 estimeras poLights nettoomsattning uppga
till cirka 91 MNOK, vilket férvantas bli en intaktsmassigt baktungt ar. Baserat pa Analyst Groups antaganden
bedéms ar 2028 utgoéra den finansiella kommersiella inflektionspunkten, med estimerade intdkter om cirka
513 MNOK. Pa langre sikt forvantas ytterligare konsumentprogram, bredare industriell penetration samt
framvéxande produktplattformar stddja en mer diversifierad intdktsbas, samtidigt som tillvéxten bedéms
forbli hog dven bortom den explicita prognosperioden. En design win med en ledande konsument-OEM
betraktas som en avgdrande validering, med potential att katalysera ytterligare design wins Over fler
produkter och OEM:er, saval for TLens® som for TWedge®. polight har i stor utstrdckning slutfort den
tekniska och plattformsrelaterade uppbyggnad som krévs for att adressera krdvande kunder, varvid den
framtida finansiella utvecklingen i en hdg grad & en funktion av kundernas adoptions- och
lanseringstiming. Givet detta, estimerar vi att Bolaget uppvisar en arlig tillvaxttakt (CAGR) om cirka 187 %
under prognosperioden fran ar 2024 till &r 2028, vilket bor ses i ljuset av [dga utgangsnivaer under ar 2024.

poLight estimeras na totala intdkter om 512 MNOK under helaret 2028.

MNOK ® Total Revenue
600 120%
512,7
500 100%
400 80%
300 60%
200 40%
100 91,1 o
8,7 10,0 20,1 7.6 17,8 33,4 . 20%
0 —_— — - —_— — [ | 0%
2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E
Kélla: Analyst Groups finansiella prognoser
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Bruttokostnader

Utvecklingen av poLights bruttomarginal paverkas av produktmix, slutmarknadsexponering, volymskalning
samt mognadsgraden i Bolagets tillverkningsprocesser dver teknikplattformen. | likhet med intdkterna
bedéms bruttomarginalerna utvecklas icke-linjart Gver prognosperioden, i takt med Gvergangen fran
utvecklingsdriven forsaljning till mer skalad kommersiell produktion. Pa kort sikt drivs bruttomarginalerna
av en relativt hdg andel forséljning inom enterprise AR/MR-tillimpningar, vilka typiskt kdnnetecknas av
hogre genomsnittliga forsaljningspriser och mer gynnsamma marginalprofiler. Detta beror pé lagre
priskanslighet, kundanpassade implementationer samt begrdnsat konkurrenstryck. Trots begrénsade
volymer och dértill intdkter forvdntas dessa segment utgdra en viktig marginalgrund fore ett avtal
forknippade med hdgre volymer. Dartill bidrar utvecklingsrelaterade intdkter, NRE, och leveranser av
tekniska prover, generellt med attraktiva bruttomarginaler och har en positiv effekt under valideringsfasen.

| takt med att konsumentinriktade volymer successivt skalas upp bedéms bruttomarginalprofilen normalis-
eras. Konsumentinriktade AR och VR kénnetecknas av vésentligt hogre enhetsvolymer men strukturellt
lagre ASP och marginaler per enhet, vilket speglar konsumentprisdynamik, krav pa kostnadsreduktion samt
stora OEMs forhandlingsstyrka. Som en foljd férvantas den genomsnittliga bruttomarginalen sjunka i takt
med att konsumentvolymer skalar. Denna effekt bedéms vara strukturell snarare 4n ett tecken pa
forsamrad underliggande Iénsamhet och bor ses i ljuset av snabbt vdxande intdkter och 6kande absolut
bruttovinst. Skalningsfordelar i tillverkningen och successiva kostnadsforbattringar férvantas dver tid delvis
motverka marginalutspidningen frdn konsumentvolymer. Hogre produktionsvolymer mdjliggér bittre
absorption av fasta tillverkningskostnader, forbattrade utbyten och effektivare sourcing i leveranskedjan.
Dartill bedoms introduktionen av mer standardiserade och systemnéra erbjudanden, sdsom MLens® inom
industriell machine vision, stédja bruttomarginalerna genom att poLight positioneras hégre upp i
vardekedjan.

Mot denna bakgrund beddms poLight generera ett bruttoresultat om cirka 17 MNOK under &r 2026,
motsvarande en bruttomarginal om omkring 50 %. Detta speglar ett ar som fortsatt praglas av relativt
begrénsade volymer inom industriella och enterprise-tilldmpningar samt utvecklings- och uppféljningsorder
inom konsumentinriktad AR/VR, vilka typiskt uppvisar hogre ASP:er. Under aren 2027-2028 forvintas
forsaljningen oka vésentligt till féljd av en potentiell konvertering av hégvolymsinriktade design wins inom
konsumentinriktad AR/VR, vilket bedoms sitta press pa redovisade bruttomarginaler. Samtidigt bedéms
poLight, givet sin differentierade teknologi och sitt starka vardeerbjudande, kunna bibehalla ett meningsfullt
prissdttningsutrymme. Bruttomarginalen estimeras darmed till cirka 41 % under ar 2028, med ett
bruttoresultat om omkring 213 MNOK f6r helaret.

Prognos for rorelsekostnader och lonsamhet

poLight har redovisat betydande rorelseforiuster de senaste aren, vilket speglar en medveten
investeringsfas infor en potentiell storskalig kommersialisering. For helaret 4r 2024 redovisade Bolaget en
EBITDA-férlust om cirka -98 MNOK, drivet av fortsatta investeringar i teknikutveckling, organisatorisk
uppbyggnad och industriell beredskap. Under &r 2025 intensifierades utvecklingsaktiviteten ytterligare,
vilket bidrog till en utokad kostnadsbas. Pa rullande tolv méanader (LTM) uppgick EBITDA till cirka -113
MNOK. Det bdr noteras att aktierelaterade erséttningar redovisas dver resultatrdkningen och uppgick till
cirka 10 MNOK under ar 2024 samt omkring 14 MNOK pa LTM-basis. Dessa kostnader &r icke
kassaflodespaverkande men bidrar till redovisade rorelseférluster.

Forsknings- och utvecklingskostnader utgdér den storsta kostnadsposten och motsvarar cirka 35 % av de
totala rorelsekostnaderna pa LTM-basis. Kostnaderna ar primért kopplade till vidareutveckling av TLens®-
plattformen, industrialisering, expansion av systemnidra erbjudanden sdsom MLens® samt fortsatt
utveckling av TWedge® mot potentiell kommersialisering. Analyst Group beddmer att FoU dven framgent
kommer att vara den huvudsakliga kostnadsdrivaren, i linje med poLights strategi att bibehélla teknologiskt
ledarskap och stddja alltmer krdvande kundprogram.

Prognosen utgar fran att kostnadsnivan kvarstar pa en forhojd niva pa kort sikt, dd poLight fortsatter att
investera i teknikutveckling, kundspecifika kvalificeringsprocesser och organisatorisk beredskap infér en
mojlig kommersiell uppskalning. Rorelsekostnaderna modelleras darmed inte minska i nartid, utan oka
mattligt under ar 2026, vilket speglar fortsatt resursbehov for sena utvecklingsprogram, design-in-aktivitet
och samordning i leveranskedjan med stora OEM:er.
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Prognos for rorelsekostnader och lonsamhet fortsattning

Forsaljnings-, administrations- och 6vriga rorelsekostnader (SG&A) bedéms 6ka i en mer kontrollerad takt,
vilket speglar en relativt disciplinerad kostnadskontroll. Tilliggsinvesteringar &r framst kopplade till
hantering av komplexa, flerariga kundengagemang, stirkt genomférandeférmaga i leveranskedjan samt
stdd till en véxande global kundbas, snarare &n till en bred expansion av overheadkostnader.

Analyst Group bedoémer att den operationella hivstangen successivt forbattras i takt med att intdkterna
skalar, ddr den marginella intéktstillvxten i tkande grad Overstiger tillvixten i rorelsekostnader. Den
nuvarande kostnadsstrukturen bor darmed ses i ett langsiktigt vardeskapandeperspektiv snarare dn som ett
uttryck for kortsiktig [dnsamhetsoptimering. poLight prioriterar medvetet teknologisk robusthet, plattforms-

Positionerat for skalbarhet och kundkvalificering framfér kortsiktig marginalexpansion. Som en foljd forvéntas rorelse-
skala innan forluster kvarstad under perioden 2025-2027, vilket bedoms reflektera avsiktliga investeringar snarare dn
volym-inflektion strukturell ineffektivitet. Bolagets fabless-affirsmodell innebar samtidigt en strukturellt &g kapitalintensitet
har uppnétts och god forutsittning for operationell hivstang vid Gkande volymer. Kiarnkompetenser sasom teknik-

utveckling, systemdesign, polymerproduktion och immateriella rattigheter behalls internt, medan wafer-
produktion, montering och testning outsourcas till strategiska partners. Detta méjliggér volymdkningar utan
proportionerliga Gkningar i fasta rérelsekostnader eller investeringar, sarskilt efter att produkter natt
design-win-status. Darmed forvéntas tillkommande intékter successivt bidra med hdgre téckningsbidrag,
samtidigt som rérelsekostnaderna vixer vasentligt langsammare 4n intdkterna vid en volymuppskalning.

P& medellang till lang sikt, i takt med att konsumentinriktade volymer skalar och intaktstillvixten
accelererar, beddms rorelsekostnadsbasen normaliseras relativt intdkterna, vilket ger upphov till

32 MNOK meningsfull operationell hdvstang. Detta ligger till grund for Analyst Groups bedémning att poLight kan na
EBITDA-resultat ett EBITDA-resultat om cirka 32 MNOK under &r 2028, motsvarande en EBITDA-marginal om omkring 6,2
2028E %. Givet Bolagets kapitallatta affirsmodell forvintas den operationella hivstangen dven omsittas i stark

kassakonvertering efter den kommersiella inflektionspunkten. Bortom den explicita prognosperioden
bedémer Analyst Group att poLight har potential att uppnd EBITDA-marginaler i storleksordningen 20 % vid
hogre intdktsnivaer, understodda av skalbarhet i saval intaktsmodell som kostnadsstruktur.

Finansiell prognos, Base scenario (MNOK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E

Forséljning av produkter 20,1 7,6 17,8 33,4 91,1 512,7
Tjansteintékter 2,4 2,0 0,3 0,6 1,4 51

Totala intakter 22,5 9,6 18,1 34,0 92,5 517,9
coGs’ -10,3 -8,6 -10,6 -16,9 -45,6 -304,7
Bruttoresultat 12,2 1,0 7,6 17,1 46,9 213,2
Bruttomarginal 54,0% 10,5% 41,6% 50,2% 50,7% 41,2%
Forsknings- och utvecklingskostnader -34,6 -32,3 -45,7 -46,3 -47,2 -59,6
Forsaljnings- och marknadsfdringskostnader -17,7 -16,3 -20,1 =211 -23,1 -41,4
Operationella kostnader (inkl. leveranskedja) -16,7 -23,5 -25,0 -25,9 -25,0 -36,8
Administrativa kostnader -22,0 -27,0 -32,3 -31,3 -33,3 -40,4
EBITDA-resultat -78,8 -98,1 -115,6 -107,4 -81,7 35,0

EBITDA-marginal -350,1% -1019,5% -636,9% -315,8% -88,3% 6,8%
Av- och nedskrivningar -9,7 -10,5 -10,7 -10,8 -12,5 -13,8
EBIT-resultat -88,5 -108,6 -126,2 -118,2 -94,2 21,2

EBIT-marginal -393,1% -1128,4% -695,7% -347,5% -101,8% 4,1%

"Inklusive forandring i avsattning for inkurans.
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Vérdering: poLight

poLight &r ett deep-tech-bolag med en differentierad och industrialiserad plattform for justerbar optik,
riktad mot strukturellt vixande slutmarknader inom AR/MR, industriella tillimpningar samt angrdnsande
segment. Bolaget har natt ett moget pre-scale-skede, dar karnteknologier ar validerade, produkter
industrialiserade och kundprogram har avancerat till sena kvalificeringsfaser. Samtidigt har poLight &nnu
inte sékrat ett design win inom konsumentsegmentet som majliggdr storskalig volymdistribution och
dérmed vésentligt fordndrar intdkts- och resultatprofilen. Varderingen av polight boér darfér beddémas
utifran en pipeline-driven affarsmodell, dar framtida vdrdeskapande i huvudsak avgors av tidpunkt och utfall
i kundernas adoptionsbeslut.

Traditionella varderingsmatt baserade pa historiska intékter eller resultat ger darmed en missvisande eller
begrinsad oversyn. | stillet anser vi att det bor antas en framatblickande ansats som beaktar antaganden
kring konvertering i kundpipelinen, volymuppskalning, utveckling av genomsnittliga férsaljningspriser (ASP)
samt normalisering av marginaler. Analyst Group tillimpar en virderingsmetodik dér vi huvudsakligen utgar
fran en DCF-analys, vilket kompletteras med relativvardering mot utvalda jimférelsebolag for att ge
ytterligare perspektiv till virdering. poLight handlas i dagsléget till hdga forsaljningsbaserade multiplar, dar
historiska intékter till stor del har dominerats av utvecklingsrelaterad forséljning, tekniska prover och tidiga
kommersiella order. Dessa intdkter ar till sin natur volatila och féngar inte Bolagets langsiktiga intékts- och
vinstpotential vid en framgangsrik konsumentadoption, sérskilt inom AR och MR. Samtidigt &terspeglar
kostnadsbasen en globalt verksam organisation med industriell beredskap for volymuppskalning. Analyst
Group beddmer att polLight & kommersiellt redo att stddja en lansering tillsammans med en top-tier
konsument-OEM.

Den nuvarande vérderingen understods i stéllet av flera strukturella faktorer: en stark och differentierad
position inom autofokusldsningar for AR/MR och industriella tillimpningar, héga byteskostnader efter
integration i kundsystem, ett 6kande kundengagemang i avancerade pipeline-faser samt den strategiska
investeringen fran Q Tech, initierad efter engagemang med en top-tier amerikansk OEM inom
konsumentelektronik. Investeringen utgér en extern validering av polights teknologi, stérker den
industriella beredskapen och stddjer antagandet om framtida hdgvolymimplementeringar. Sammantaget
underbygger dessa faktorer en virdering som primart reflekterar langsiktig skala snarare an kortsiktig
resultatutveckling.

Vérdering: DCF-vérdering

Givet poLights affirsmodell, utvecklingsfas och den icke-linjara karaktdren i den forvantade
intédktsuppskalningen bedémer Analyst Group att en diskonterad kassaflddesvérdering (DCF) &r den mest
relevanta varderingsmetodiken for att bedéma Bolagets intrinsiska varde. Till skillnad fran varderings-
ansatser baserade pa kortsiktiga multiplar fangar DCF-modellen explicit Gvergangen fran utvecklingsintékter
till hogvolymsavtal, i takt med att kundprogram avancerar fran PoC- och design-in-faser till kommersiell
produktion i hdg volym, vilket Analyst Group bedémer utgér den huvudsakliga vérdedrivaren for poLight.

DCF-modellen baseras pa den explicita finansiella prognos som redovisas i avsnittet Finansiella prognoser,
med en forlangd explicit prognosperiod fram ftill ar 2030E. Denna period speglar Analyst Groups
antaganden  avseende intaktstillvaxt,  bruttomarginalutveckling och  rorelsekostnader  under
kommersialiseringsfasen, inklusive perioden kring den estimerade kommersiella inflektionspunkten under
ar 2028E. Under denna fas bedoms intdkterna utvecklas icke-linjart, samtidigt som marginalerna successivt
forbattras i takt med Okande volymer, understddda av hdgre utnyttjandegrad av befintlig
produktionskapacitet samt den inneboende skalbarheten i poLights affirsmodell. Dérefter tillimpas en
normaliserad prognosfas, som reflekterar en mer mogen operativ profil med stabiliserade marginaler,
normaliserade reinvesteringsbehov, etablerade kundrelationer och aterkommande leveranser i hdg volym.
Detta sikerstiller att terminalvirdet baseras pa en representativ och hallbar resultatnivd, snarare 4n pa ett
tidigt uppskalningsskede eller ett ar med tillflligt hga marginaler.

Terminalvardet berdknas genom en exit-multipel applicerad pa normaliserad EBITDA for ar 2034E. Analyst
Group tillimpar en EV/EBITDA-multipel om 12,0x, vilket bedéms vara rimligt for ett komponent- och
teknikbolag med exponering mot strukturellt véxande slutmarknader. Den antagna terminala EBITDA-
marginalen estimeras reflekterar en normaliserad nivé i linje med poLights langsiktiga affarsmodell efter
uppnadd skala.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ag

Samtliga prognostiserade fria kassafléden, inklusive terminalvardet (2034E), diskonteras med en WACC om
13,2 %. Diskonteringsrantan aterspeglar det avkastningskrav som beddms vara rimligt givet poLights
kapitalstruktur och bolagsspecifika riskprofil, inklusive Bolagets pre-scale-status, begrdnsade storlek och
genomfdranderisk under uppskalningsfasen. Diskontering av de estimerade kassaflddena resulterar i ett
beddémt Enterprise Value om cirka 1 616 MNOK. Efter justering for nettokassa och nuvarande antal
utestdende aktier implicerar DCF-varderingen ett potentiellt nuvdarde om cirka 9,0 NOK per aktie.

Estimerat fritt kassaflode och diskonterat fritt kassaflode, 2025E-2034E.
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Kélla: Analyst Groups finansiella prognoser

DCF: Sammanfattning (MNOK)

EBITDA 2034E 353
Exit-multipel 12x
PV of Terminal EV 1376
PV of FCFF 240
Totalt EV 1616
Netto skuld/kassa -298
Totalt marknadsvarde 1914
Utestdende aktier (m) 213
Varde per aktie (NOK) 9,0

Analyst Group

Kanslighetsanalys

DCF-virderingar &r kénsliga for antaganden avseende variabler 1angt fram i tiden, sarskilt relaterade till
diskonteringsranta, tillvaxt, langsiktig |6nsamhet och antaganden kring terminalvardet. Detta dr sérskilt
relevant for polLight, dir en betydande andel av virderingen harror fran kassafléden som forvintas
realiseras efter den estimerade kommersiella inflektionspunkten. Kénslighetsanalysen illustrerar hur
forandringar i WACC, exitmultipel (EV/EBITDA) och EBITDA-marginal paverkar det implicita vardet per aktie.
Analysen syftar primart till att belysa virderingens asymmetriska karaktar, dar framgangsrikt genom-
forande, hdgvolyms design wins inom konsumentsegmentet samt bredare produktadoption kan stddja
vasentligt hogre aktievarden over tid, medan nedsidan i huvudsak &r kopplad till férseningar i kundprogram
och féljaktligen kommersialiseringen.

EBITDA-marginal (2034E)

Exit-multipel

15,1%

17,1%  19,1%  21,1%

Vérdering: Relativvardering

For att ge vérderingen ytterligare ett perspektiv, kompletteras till DCF-vérderingen med en relativvdrdering
genom att jamfdra polLight med ett urval av noterade jamférelsebolag verksamma inom angrédnsande
teknikomraden, daribland bolag som Himax, Kopin, Ambarella, Aeva och indie Semiconductor. Aven om
inget av dessa bolag utgdr en direkt operationell jamforelse i termer av teknikplattform eller mognadsgrad,
delar de flera relevanta egenskaper, sdsom komponentbaserade affarsmodeller integrerade i OEM-
produkter, exponering mot strukturellt véxande slutmarknader samt védrderingsdynamik som drivs av
design wins, kundadoption och langsiktiga volymuppskalningar. P4 kort sikt handlas poLight till vasentligt
hdgre forséljningsbaserade multiplar dn jamforelsegruppen, vilket speglar Bolagets pre-scale-position och
exponering mot potentiella hdgvolymsinriktade design wins inom konsumentsegmentet. Pa rullande tolv
manader (LTM) vérderas poLight till cirka 81x EV/S, att jamféra med ett medianvdrde om cirka 6,2x for
jamférelsebolagen.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Equity Enterprise Intakts-
Value Value P/S EV/S CAGR Bruttomarginal
(MNOK) (MNOK) LTM 2025 2026E 2027E 2028E LTM 2025E 2026E | 2027E 2028E 2024-2028E  LTM
Ambarella 25236 22518 7,0x 67x 61x 54x 44x 62x 60x 54x 49  40x | 20,0% 59,6%  60,8%  59,9%
Indie 8 181 10203 39%x  39x  30x 22x na 49 49  38x 28x na | 20,6% | 40,1%  47.2%  49,3%
Semiconductor
Himax 12713 15810 1,5x  1,6x 1,4x 1,3x n.a. 1,9% 2,0x 1,7x 1,6x n.a. 4,7% 30,2% 30,5%  32,0%
Aeva 7287 6874 49,7x 47,0x 26,6x 10,0x 3,3x 469x 443x 251x 94x  3,1x | 1247% | -18,5% na.  17,8%
Kopin 4227 3990 96x 100x 7,0x 55x  45x  91x 94x 66x 52x 43x | 17,6% 26,1%  26,3%  30,6%
Max. 25 236 22518 49,7x 47,0x 26,6x 10,0x 4,5x 469x 443x 251x 94x  43x  1247%  59,6%  60,8%  59,9%
75¢ percentil 12713 15810 96x 100x  70x 55x  45x  91x  94x  66x  52x  41x  20,6% 40,1%  50,6%  49,3%
Median 8181 10203 7,0x 6,7x 6,1x 54x 44x 62x 60x 54x 49 4,0x 20,0%  30,2% 388% 32,0%
Genomsnitt 11 529 11879 14,3x 13,8x  8,8x  4,9x 4,x 13,8x 13,3x 85x 4,8x 3,8 375%  27,5% #1,2% 37,9%
25¢ percentil 7 287 6874 39 39 30x 22x 39 49 49 38 28 35x  17,6% 26,1%  29,4%  30,6%
Min. 4221 3990  15x  16x  14x  1,3x  33x 19 20x  17x  1,6x  31x 4,7% -18,5%  26,3%  17,8%
poLight 1 360 1062  104x  75x  40x  15x  3x  81x  59x  31x  1Mx  2x  187,4%  29,3%  41,6% 50,2%
Jamfdrelsebolagen dr generellt mer mogna, med etablerade intéktsbaser och diversifierade kundportfdljer,
vilket medfor att deras varderingsmultiplar i huvudsak reflekterar inkrementell tillvéxt snarare dn scenarier
med strukturella stegférandringar. | kontrast &r poLight positionerat infér en potentiell volyminflektion
driven av konsumentinriktade AR- och MR-tillimpningar, dar framgangsrika design wins kan méjliggéra en
snabb 6vergang fran lagvolymsbaserade utvecklingsintékter till storskalig produktion tillsammans med top-
tier OEM:er inom konsumentelektronik. Denna asymmetriska intdktsprofil fangas inte av historiska eller
kortsiktiga multiplar. Aeva utgor i detta sammanhang en relevant referens, da bolaget ar verksamt inom
sensor- och perceptionssystem och ndrmar sig tilldelning av produktionsprogram i sena serier. Aeva
estimeras varderas till cirka 9,4x EV/S &r 2027E respektive 3,1x ar 2028E. Samtidigt verkar bolag sdsom
Ambarella och Himax redan i skalade affairsmodeller med breda kundbaser. poLights vérdering inkluderar
darmed ett tydligt optionsvdrde kopplat till mdjligheten att sékra ett eller flera konsumentinriktade design
wins inom AR och MR, dar érliga volymer kan uppga till tiotals miljoner enheter.
Baserat pa Analyst Groups estimat forvintas poLight uppvisa en éarlig tillvaxttakt (CAGR) om cirka 187 %
under perioden ar 2024-2028, att jimféra med en median-CAGR om cirka 20 % for jamfdrelsebolagen.
Tillvixten sker fran Iaga absoluta intaktsnivaer under ar 2024, vilket delvis forklarar tillvixtdifferensen. Den
hoga forvantade tillvaxten motivera hogre varderingsmultiplar baserad pa nirliggande ar och understryker
de fundamentalt olika tillvaxtprofilerna mellan poLight och jamférelsegruppen.
Vérderingen harledd frdn DCF-modellen motsvarar en implicit EV/S-multipel om cirka 17,5x &r 2027E och
3,1x &r 2028E. Analyst Group betraktar & 2028E som den kommersiella inflektionspunkten for poLight, dar
hégvolymsbaserade design wins inom konsumentsegmentet samt accelererad kommersialisering inom
enterprise-applikationer forvéntas fa ett tydligt genomslag i rapporterade intékter. Detta kan jimféras med
3,1x en median EV/S-multipel om cirka 4,0x fér jimférelsebolagen &r 2028E. Aven om fbrseningar i

Implicerad EV/S-
multipel 2028E

9,0 NOK

Varde per aktie i
Base scenario

Analyst Group

konverteringen fran design-ins till design wins eller lAngsammare marknadsadoption skulle paverka
varderingscaset negativt, anser Analyst Group att poLights differentierade och konkurrenskraftiga
produktportfélj, starka langsiktiga tillvaxtutsikter, etablerade globala marknadsnirvaro, samarbete med
ledande OEM:er, 6kande orderstorlekar i utvecklingsfasen samt en mognande kundpipeline sammantaget
stodjer ett motiverat intrinsikalt varde &ven under relativt konservativa antaganden i forhéllande till
jamforelsebolagens multiplar.

Vérdering: Sammanfattning

Sammanfattningsvis harleder Analyst Group en vardering av poLight baserad pa en DCF-modell med en
explicit prognosperiod fram till &r 2030E samt en normaliserad prognosperiod som speglar Bolagets
utveckling mot storskalig komponentleverantér fram till ar 2034E. Detta resulterar i ett nuvarde av Market
Cap om cirka 1 914 MNOK, motsvarande 9,0 NOK per aktie. Vdrderingen drivs primért av den férvantade
konverteringen av en mognande kundpipeline till hdgvolymsbaserade konsumentleveranser inom AR och
MR, i kombination med fortsatt tillvéxt inom industriella och enterprise-applikationer. Relativvérderingen ger
ytterligare stod till DCF-vdrderingen, trots att poLight handlas till hdga forséljningsmultiplar pé kort sikt, d&
dessa speglar Bolagets pre-scale-position och exponering mot potentiell strukturell tillvdxt. DCF-
vérderingen motsvarar en implicit EV/S-multipel om cirka 3,1x ar 2028E.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bull & Bear

Bull
scenario

Estimerad omsittning

820 MNOK

EV/S-multipel
)

Varde per aktie

14,8 NOK

Estimerad omsattning
2028E

431 MNOK

EV/S-multipel

3x

Varde per aktie

3,4 NOK

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario estimerar Analyst Group att poLight framgangsrikt konverterar Bolagets avancerade
konsumentinriktade AR- och MR-pipeline till ett hdgvolymsbaserat design win under ar 2027, med
kommersiell effekt som borjar materialiseras redan under samma &ar. Under detta scenario bedéms poLight
na en tydlig kommersiell inflektionspunkt under ar 2027-2028, primért drivet av storskaliga konsument-
leveranser av TLens®, samtidigt som industriella och enterprise-applikationer fortsatter att bidra med
aterkommande basintékter.

Vidare estimerar Bull scenariot att poLight sékrar Bolagets forsta konsumentrelaterade design win for
TWedge®, med en initial volymupptrappning som inleds under &r 2028. Aven om TWedge® inte antas na
fullskalig kommersialisering omedelbart, forvantas en tidig marknadsintroduktion bidra med inkrementella
intédkter och ytterligare stdrka polights position inom nasta generations AR- och MR-arkitekturer. Med
bakgrund av ett starkt viardeerbjudande och differentierad teknologi antas poLight kunna upprétthélla
relativt attraktiva ASP-nivaer jamfort med Base scenariot. | kombination med héga enhetsvolymer ger detta
upphov till en accelererad och icke-linjar tillvaxttakt. Bull scenariot speglar ett utfall dar poLights justerbara
optikplattform integreras i konsumentprodukter lanserade av top-tier OEM:er, vilket resulterar i snabb
volymuppskalning och hdg intéktsskalbarhet. Samtidig adoption av autofokus- och displayforbattrande optik
inom samma kundprogram beddms ytterligare forstarka poLights strategiska relevans och langsiktiga
intdktspotential.

| ett Bull scenariot apppliceras en malmultipel om EV/S 5,0x pé estimerad omsittning om ar 2028E, vilka
uppgar till 820 MNOK. Multipeln innebdr en premie relativt jamforelsebolagens median, motiverad av
poLights hdga tillvixtprofil, exponering mot AR- och MR-marknader samt den asymmetriska vinstpotential
vid hogvolym-order. Detta resulterar i ett implicit Enterprise Value om cirka 4 100 MNOK ar 2028E.
Diskonterat till nuvirde med en WACC om 13,2 % motsvarar detta ett motiverat varde om cirka 14,8 NOK
per aktie. Bull scenariot forutsatter ett framgangsrikt design win, bred kundadoption av bade TLens® och
TWedge® samt gynnsamma marknadsforutsattningar for konsumentinriktade AR- och MR-produkter.

| Bear scenario estimerar Analyst Group en vésentligt lAngsammare kommersialiseringsutveckling, dar
poLight upplever forseningar i konverteringen av konsumentinriktade PoC-projekt till formella design-ins
och design wins. | Bear scenario drivs intaktstillvdxten primért av industriella och enterprise-applikationer,
medan konsumentrelaterade volymer forblir begransade fram till och med &ar 2027, med order
huvudsakligen kopplade till fortsatta utvecklings- och utvérderingsprojekt.

Mot bakgrund till detta nar poLight inte fullskalig konsumentkommersiell utrullning inom prognosperioden,
och intdktsutvecklingen forblir under Bolagets léngsiktiga potential. | Bear scenario estimeras
nettointékterna uppga till cirka 207 MNOK ar 2028E, samt sa appliceras en mer konservativ malmultipel om
EV/IS 3,0x, vilket speglar lagre ftillvéxtutsikter, reducerad skalbarhet och en hogre upplevd
genomfdranderisk jamfért med Base- och Bull-scenariot. Detta innebér dven en forhojd finansiell risk, dar
Analyst Group beddmer en dkad sannolikhet for extern kapitalanskaffning under perioden ar 2027-2028.

Tillimpning av vald multipel resulterar i ett implicit Enterprise Value om cirka 619 MNOK ar 2028E.
Diskonterat till nuvéarde med en WACC om 13,2 % uppgar nuvérdet av Enterprise Value till cirka 431 MNOK.
Med justering for nettokassan hérledds ett Market Cap om cirka 719 MNOK, vilket motsvarar ett potentiellt
nuvdrde om cirka 3,4 NOK per aktie. Bear scenariot reflekterar ett utfall med utdragen genomféranderisk,
fordrojd konsumentadoption och en mer forsiktig marknadssyn pa polights formaga att nd storskalig
kommersialisering inom AR och MR.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Ledning
Dr. @yvind Isaksen, CEO

Dr. @yvind Isaksen har varit VD for poLight sedan augusti 2014. Han har tidigare innehaft flera VD-roller,
senast i det borsnoterade bolaget Q-Free ASA, dér han verkade som VD under sju ar fram till januari 2014.
Dr. Isaksen har en doktorsexamen i tilldmpad fysik.

Aktieinnehav: @yvind dger 377 339 aktier (0,18%).
Optioner: 4 333 745

Joakim Hines Bredahl, CFO

Joakim Hines Bredahl inledde sin karriar inom entreprendrskap, foljt av atta r pa Verdane Capital Advisors
samt nio &r inom Nordea i olika kundndra roller. Han har en Bachelor of Arts (Hons) i Finance and
Marketing fran Strathclyde Business School.

Aktieinnehav: Joakim &ger 13 779 aktier (0,01%).
Optioner: 895 000

Marianne Sandal, CO0

Marianne Sandal har Gver 15 ars erfarenhet av att leda globala verksamheter inom Nera ASA
(telekommunikation) och Q-Free ASA (intelligenta transportsystem). Hon har en kandidatexamen i
maskinteknik samt kompletterande utbildning inom ekonomi och ledarskap fran Bl Norwegian School of
Management.

Aktieinnehav: Marianne dger 40 483 aktier (0,02%).
Optioner: 1 103 615

Pierre Crean, CTO

Pierre Craen har mer 4n 20 ars erfarenhet inom utveckling av opto-mekaniska system. Innan han bérjade
pé poLight ledde han produktutvecklingsteam pa Varioptic, Barco samt Motorola/Symbol. Han har en
Master of Science i Optical Engineering fran SupOptique samt en Master of Science i tillimpad fysik.

Aktieinnehav: Pierre dger 20 185 aktier (0,01%).
Optioner: 1 055 615

Styrelse
Grethe Viksaas, styrelseordforande (icke-exekutiv)

Grethe Viksaas har en lang karridr inom Basefarm AS, en nordisk leverant6r av IT- och molntjanster, dar
hon férst var grundare och VD, och senare arbetade som styrelseordférande och styrelseledamot. Innan
Basefarm var hon VD fér SOL System AS och har innehaft flera ledande befattningar inom IT-sektorn. Hon
har omfattande styrelseerfarenhet, inklusive tidigare uppdrag i Telenor ASA, och &r idag styrelseledamot i
Norkart AS, Link Mobility Group Holding ASA, Crayon Group Holding ASA och CatalystONE Solutions
Holding AS. Darutover dr hon styrelseordférande i Farmforce AS. Grethe Viksaas har en masterexamen i
datavetenskap fran Universitetet i Oslo.

Aktieinnehav: Grete &ger 0 aktier i poLight.
Invald: juni 2018

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Cathrine Wiig Ore, styrelseledamot (oberoende)

Cathrine Wiig Ore &r jurist med en masterexamen i juridik fran Universitetet i Oslo och har en bred
professionell bakgrund fran flera juridiska och affarsnéra roller i Norge. Hon har Gver tio ars erfarenhet som
advokat, bland annat vid Advokatfirmaet Thommessen AS, samt som bolagsjurist inom Telenor ASA och Ice
Group ASA. Darutdver har hon varit senior radgivare vid det norska naringsdepartementet (Ministry of
Trade, Industry and Fisheries), VD for Stress Holding samt interim COO i RSM Norge. Genom dessa roller
har hon byggt omfattande kompetens inom M&A, kapitalmarknadsfragor, strategi och affarsutveckling, risk
och regelefterlevnad, organisationsutveckling samt bolagsstyrning.

Aktieinnehav: Cathrine dger O aktier i poLight.
Invald: maj 2025

Chris Liu, styrelseledamot (icke-exekutiv)

Chang-Hui (Chris) Liu har 6ver 15 ars erfarenhet inom kameramoduler samt atta ars erfarenhet inom opto-
mekaniska produkter. Han ar for narvarande Senior Director och General Manager for loT Business Unit
inom Q Technology (Group) Company Limited, en position han innehaft sedan oktober 2021. Tidigare har
han haft flera ledande befattningar inom LITEON Technology Corp. Tidigt i karridren arbetade han som
Associate Project Manager inom produktdesign vid Philips & Lite-On Digital Solutions Corp. Chris Liu har
en Master of Science i Electrical and Control Engineering samt en Bachelor of Science i Power Mechanical
Engineering, bada fran National Tsing Hua University.

Aktieinnehav: Chris dger 0 aktier i poLight.
Invald: juni 2025

Jean-Christophe Eloy, styrelseledamot (oberoende)

Jean-Christophe Eloy dr grundare och VD for Yole Group, ett internationellt analys- och konsultbolag
specialiserat p& halvledarindustrin.  Yole Group tillhandahaller ~marknads-, teknologi- och
strategikonsulttjanster, reverse engineering och cost analysis, samt radgivning inom corporate finance. Mr
Eloy har tillbringat hela sin yrkeskarridr inom halvledarindustrin. Han inledde sin karridr vid den franska
forskningsorganisationen CEA/LETI som marknadschef och etablerade dérefter halvledarverksamheten
inom Ernst & Young. Han &r dven styrelseledamot i de franska bolagen Riber SA och Silmach. Jean-
Christophe Eloy &r utbildad vid EM Lyon Business School samt INPG-ENSERG.

Aktieinnehav: Jean-Christophe dger O aktier i poLight.
Invald: januari 2024

Louis So, styrelseledamot (icke-exekutiv)

Yung Pang (Louis) So har éver 15 ars erfarenhet inom kapitalmarknadstransaktioner, foretagsinvesteringar,
bolagsstyrning och finansiell styrning. Han &r sedan januari 2017 Director of Corporate Development and
Investor Relations vid Q Technology (Group) Company Limited. Tidigare har han haft ledande roller inom
kapitalmarknad och IR i flera Hongkongnoterade teknologibolag, daribland TCL Communication Technology
Holdings Ltd (Head of Investor Relations & Business Intelligence) och AAC Technologies Inc. Limited
(Senior Manager, Investor Relations). Louis So har en masterexamen i finans fran The Chinese University
of Hong Kong och dr medlem i Hong Kong Institute of Certified Public Accountants.

Aktieinnehav: Louis &ger 0 aktier i poLight.
Invald: juni 2025

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Marianne Bge, styrelseledamot (icke-exekutiv)

Marianne Boe dr Senior Portfolio Manager med ansvar for dgarstyrning och investeringar vid Hafslund
Vekst. Dessforinnan var hon Head of Investor Relations vid IDEX Biometrics fran januari ar 2020. Hon har
dven innehaft flera seniora befattningar inom kapitalférvaltning och har varit portfdljférvaltare i Gver 20 ar.
Marianne Boe har bred och djup erfarenhet av investeringar i globalt noterade bolag, med sérskilt fokus pa
tekniksektorn. Hon har en Master of Science i ekonomi och foretagsekonomi fran Norges Handelsheyskole
(NHH) samt har genomgatt Advanced Portfolio Management Program arrangerat av NFF (Norsk
Finansanalytikerforening).

Aktieinnehav: Marianne &ger O aktier i poLight.
Invald: januari 2024

Svenn-Tore Larsen, styrelseledamot (oberoende)
Svenn-Tore Larsen ir tidigare VD for Nordic Semiconductor, en position han innehade fran februari ar
2002. Han har omfattande internationell erfarenhet fran halvledarindustrin, bland annat som regiondirektor

for Norden vid Xilinx Inc. samt fran tidigare roller inom Philips Semiconductor.

Aktieinnehav: Svenn-Tore &dger 0 aktier i poLight.
Invald: maj 2019

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Appendix

Finansiell prognos, Base scenario (MNOK)

Totala intdkter 22,5 9,6 18,1 34,0 92,5 517,9
coGs' -10,3 -8,6 -10,6 -16,9 -45,6 -304,7
Bruttoresultat 12,2 1,0 7,6 17,1 46,9 213,2
Bruttomarginal 54,0% 10,5% 41,6% 50,2% 50,7% 41,2%
Forsknings- och utvecklingskostnader -34,6 -32,3 -45,7 -46,3 -47,2 -59,6
Forsaljnings- och marknadsfdringskostnader -17,7 -16,3 -20,1 =211 -23,1 -41,4
Operationella kostnader (inkl. leveranskedja) -16,7 -23,5 -25,0 -25,9 -25,0 -36,8
Administrativa kostnader -22,0 -27,0 -32,3 -31,3 -33,3 -40,4
EBITDA-resultat -78,8 -98,1 -115,6 -107,4 -81,7 35,0
EBITDA-marginal -350,1% -1019,5% -636,9% -315,8% -88,3% 6,8%
Av- och nedskrivningar -9,7 -10,5 -10,7 -10,8 -12,5 -13,8
EBIT-resultat -88,5 -108,6 -126,2 -118,2 -94,2 21,2
EBIT-marginal -393,1% -1128,4% -695,7% -347,5% -101,8% 4,1%
Réntenetto 3,2 7,0 8,8 5,6 4.1 3,3

EBT -85,3 -101,6 -117,4 -112,7 -90,1 24,5
Skatt -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 -5,1

Nettoresultat -85,5 -101,8 -117,4 -112,7 -90,1 19,4
Nettomarginal -379,8% -1057,6% -647,0% -331,2% -97,4% 37%
EPS -0,40 -0,48 -0,55 -0,53 -0,42 0,09

DCF - Base scenario Explicit Forecast Period Further Forecast Period
(NOKm) 2025E 2026E 2027E 2029E 2030E
NOPAT -126 -118 -94 17 75 134 158 187 220 260
+D8&A 11 11 12 14 15 15 16 17 19 19
- CAPEX -2 -3 -3 -3 -3 -3 -4 -4 -5 -6
Change in Working Capital -7 2 -5 4 -1 -1 -1 0 0 -1
Free Cash Flow -121 -102 -84 37 92 152 178 208 244 284
Discounted Free Cash Flow -119 -90 -65 25 55 81 84 87 90 92
Framatblickade multiplar Lonsamhetsmarginaler
EV/EBITDA e EV/EBIT ~ ems@umm EV//NOPAT =~ es@e EV//FCF EBITDA-margin === EBIT-margin
70x @@= NOPAT-margin e==@=== FCF-margin
60x 25%
50x 20%
4
0 15%
30x
10%
20x
10x 5%
0x 0%
2028E  2029E  2030E  2031E  2032E  2033E  2034E 2028E  2029E  2030E  2031E  2032E  2033E  2034E
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Appendix

Finansiell prognos, Bull scenario (MNOK)

Totala intdkter 22,5 9,6 20,6 50,1 267,0 819,9
coGs' -10,3 -8,6 -12,1 -25,7 -148,7 -466,4
Bruttoresultat 12,2 1,0 8,6 24,4 118,3 353,5
Bruttomarginal 54,0% 10,5% 41,5% 48,7% 44,3% 43,1%
Forsknings- och utvecklingskostnader -34,6 -32,3 -46,3 -50,4 -51,3 -73,1
Forsaljnings- och marknadsforingskostnader -17,7 -16,3 -22,4 -24.1 -34,2 -44,6
Operationella kostnader (inkl. leveranskedja) -16,7 -23,5 -28,0 -33,9 -34,7 -56,8
Administrativa kostnader -22,0 -27,0 -31,3 -32,5 -42,1 -64,9
EBITDA-resultat -78,8 -98,1 -119,4 -116,5 -44,0 114,0
EBITDA-marginal -350,1% -1019,5% -578,5% -232,4% -16,5% 13,9%
Av- och nedskrivningar 9,7 -10,5 -10,7 -11,6 -12,6 -16,5
EBIT-resultat -88,5 -108,6 -130,1 -128,1 -56,6 97,6

EBIT-marginal -393,1% -1128,4% -630,2% -255,6% -21,2% 11,9%
Réantenetto 3,2 7,0 8,8 5,6 4.1 3,3

EBT -85,3 -101,6 -121,3 -122,5 -52,5 100,9
Skatt -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 -22,2
Nettoresultat -85,5 -101,8 -121,3 -122,5 -52,5 78,7

Nettomarginal -379,8% -1057,6% -587,4% -244,5% -19,7% 9,6%

EPS -0,40 -0,48 -0,57 -0,58 -0,25 0,37

Finansiell prognos, Bear scenario (MNOK)

Totala intékter 22,5 9,6 17,1 23,1 47,8 206,5
coGs' -10,3 -8,6 -10,0 -13,6 -26,2 -118,0
Bruttoresultat 12,2 1,0 71 9,5 21,6 88,5
Bruttomarginal 54,0% 10,5% 41,6% 41,2% 45,2% 42,9%
Forsknings- och utvecklingskostnader -34,6 -32,3 -46,3 -50,4 -51,3 -73,1
Forsaljnings- och marknadsforingskostnader -17,7 -16,3 -22,4 -24.1 -34,2 -44,6
Operationella kostnader (inkl. leveranskedja) -16,7 -23,5 -29,0 -33,9 -34,7 -60,9
Administrativa kostnader -22,0 -27,0 -36,1 -30,0 -31,6 -48,7
EBITDA-resultat -78,8 -98,1 -126,8 -129,0 -130,1 -138,8
EBITDA-marginal -350,1% -1019,5% -740,4% -558,9% -271,9% -67,2%
Av- och nedskrivningar 9,7 -10,5 -10,7 -10,8 -12,5 -13,8
EBIT-resultat -88,5 -108,6 -137,4 -139,8 -142,6 -152,6
EBIT-marginal -393,1% -1128,4% -802,8% -605,7% -298,0% -73,9%
Réntenetto 32 7,0 8,8 5,6 1,1 0,7

EBT -85,3 -101,6 -128,6 -134,2 -141,5 -151,9
Skatt -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Nettoresultat -85,5 -101,8 -128,6 -134,2 -141,5 -151,9
Nettomarginal -379,8% -1057,6% -751,1% -581,6% -295,7% -73,6%
EPS -0,40 -0,48 -0,60 -0,63 -0,67 -0,71

"Inklusive forandring i avsattning for inkurans.
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det mé vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare poLight ASA (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tidnkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2026). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22
	Slide 23
	Slide 24

