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2025 praglades mer av strategisk positionering an finansiell skalning.
Nettoomsattningen 6kade med 15 procent till 2,4 MSEK, medan
rorelseresultatet uppgick till -4,1 MSEK, paverkat av regulatoriska
kostnader i USA och Kanada samt en forstarkt saljorganisation. Under
fjarde kvartalet genomfordes dessutom en fullt sakerstalld
foretradesemission om cirka 12 MSEK, vilket starker den finansiella
flexibiliteten infOr nasta expansionsfas.

Utvecklingen i Europa ar stabil med nya avtal och en hog
forlangningsgrad. Att majoriteten av kunderna forlanger sina avtal ar ett
tydligt kvitto pa att affarsmodellen fungerar i praktiken och att PolarCap
skapar varde i den dagliga medicinska rutinen. Bolaget uppger att cirka
150—-180 uthyrda system kravs for att na kostnadstackning i Europa.

Det mest avgorande infor 2026 ar framstegen i MDSAP-processen. Den
avslutande revisionen ar genomford och slutligt godkannande vantas |
borjan av 2026, vilket ar en forutsattning for lansering i Kanada och
USA. Nordamerika beddms ha potential att bli bolagets viktigaste
marknad, givet hdg betalningsvilja och starkt fokus pa spelarsakerhet.

Parallellt vantas viktiga kliniska datapunkter, dar biomarkorstudien inom
boxning bedoms vara sarskilt intressant. Vid positiva resultat kan
studien dppna for ett bredare anvandningsomrade kopplat till
huvudsmallar generellt, inte enbart diagnostiserade hjarnskakningar

CAPALISE bedomning

Vi ser mycket positivt pa PolarCools positionering infor 2026. Den
regulatoriska progressionen i MDSAP-processen innebar att bolaget
star néra ett potentiellt genombrott i Nordamerika, en marknad med
betydligt storre volym, hdg betalningsvilja och starkt fokus pa
spelarsakerhet. Ett godkannande oppnar dorren till en helt ny
kommersiell skala jamfort med dagens europeiska verksamhet.

Samtidigt fungerar de pagaende kliniska studierna som en havstang.
De starker inte bara den vetenskapliga evidensen, utan kan aven
bredda anvandningsomradet, sarskilt om biomarkdrstudien visar
positiva resultat. Det skulle ytterligare forstarka bolagets medicinska
position och differentiering.

Den genomforda emissionen ger dessutom finansiella forutsattningar att
agera offensivt. Med kapital pa plats, regulatorisk process i slutfas och
vaxande kliniskt stod beddmer vi att PolarCool gar in i 2026 med alla
komponenter for ett operativt mycket aktivt och potentiellt transformativt
ar.
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Polarcool
Fakta
Kurs (SEK): 2,54
Borsvarde (MSEK): 29,5
Antal aktier: 11 620 306
Lista Spotlight Stock Market
VD: Erik Andersson
Kommande rapport: 2026-04-21
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Huvudagare
DDM Debt AB 21.,84%
Nordnet Pensionsforsakring AB  20,27%
Germinare AB 6,08%
Torsion Invest AB 5,77%
Alandsbanken ABP 3,36%
& = insynsperson Uppdaterad: 30 december 2025
Kalla: Millistream & Euroclear
Analytiker

Felix Persson
Felix.Persson @ capalise.com
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Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa nésta sida.



Disclaimer PolarCool

Ansvarsbhegransning

Detta material har framstalits av CAPALISE | informationssyfte for allman spridning och ar inte avsett att utgora finansiell
radgivning eller en uppmaning att kdpa, sélja eller behalla finansiella instrument. Informationen bygger pa kallor, data och
uppgifter som CAPALISE beddomer som tillforitiga, men ingen garanti lamnas 10r riktighet, fullstandighet eller framtida
utfall. Prognoser, scenarier (Bear/Base/Bull) och estimat ar subjektiva beddmningar och innehaller alltid osakerhet.
Investeringsbeslut som fattas med stdd av detta material sker sjalvstandigt och pa egen risk.

Finansiella instrument kan bade dka och minska i varde. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Det
finns risk att hela eller delar av det investerade kapitalet forloras. CAPALISE atar sig inte att uppdatera, revidera eller
korrigera materialet efter publicering. CAPALISE och dess foretradare fransager sig allt ansvar for forlust eller skada, av
vilket slag det vara ma, som grundar sig pa nyttjande av detta material.

Opartiskhet och intressekonflikter

CAPALISE, eller personer med koppling till CAPALISE, ager inga aktier i det analyserade bolaget. Analysen ar framtagen
med ambitionen att vara saklig, relevant och baserad pa tillganglig information.

Detta ar en uppdragsanalys, vilket innebar att CAPALISE har erhallit ersatining fran det analyserade bolaget for att ta fram
materialet. Bolaget har faktagranskat sakuppgifter men inte haft nagon majlighet att paverka CAPALISE:s beddomningar,
slutsatser eller varderingar.

Anvandning av Al-baserat analystod

| arbetet med denna analys har CAPALISE anvant sprak- och analysverktyg baserade pa artificiell intelligens som stdd |
delar av arbetsprocessen, exempelvis vid textstrukturering och informationsbearbetning. Samtliga bedomningar, slutsatser
och varderingsantaganden har dock utformats och faststalits manuellt av CAPALISE. Al-stodet har enbart anvants for
effektivisering och har inte ersatt den professionella analysen.

Scenarier och rekommendationsram

CAPALISE anvander scenariobeskrivningar Bear / Base / Bull for att askadliggdra osékerhetsintervall och centrala
vardedrivare.

- Bear: Pessimistiskt scenario — antaganden som talar for negativ utveckling.

« Base: Huvudscenario — CAPALISE:s beddmda basantaganden.

« Bull: Optimistiskt scenario — antaganden som talar fOr positiv utveckling.
Scenarierma ar inte investeringsrekommendationer, utan analytiska verktyg fOr att belysa mojliga utfall.

Radgivningsfriskrivhing
Detta material ersatter inte en personlig behovsanalys. Lasaren uppmanas att inhamta ytterligare information, gora egen
analys och vid behov konsultera en licensierad finansiell radgivare innan investeringsbesilut.

Upphovsratt

© CAPALISE 2025. Alla rattigheter forbehalls.
Materialet &r upphovsratisligt skyddat och tillhér CAPALISE. Delning och spridning &r tillaten i oférandrad form med

angivande av kélla. Bearbetning, publicering eller kommersiell anvandning utdver detta kraver skriftligt medgivande fran
CAPALISE.
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