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Positiv lonsamhetstrend vantas fortsatta

Nodebis publicerar kvl 2026-rapporten den 6 maj. Vi réknar med en fortsatt in-
taktstillvaxt driven av ett starkt 0SS-segment. Med flera osakra omvarldsfaktorer
har vi marginellt tagit ned intaktforvantningarna for BIS-segmentet som for 6vrigt
har intakter som av naturen varierar mellan kvartalen.

Carlsquare prognoser, resultatrakning kv1 2026 (MSEK)

Kv1, 26P Kv1, 25U Tillvaxt Revidering CSQ prog.
0SS 11,0 9,6 15,0% 0,0
BIS 838 8,7 2,0% -0,7
RIG 8,1 79 2,0% 0,0
Summa intékter 28,0 26,2 6,8% -0,7
Koncerngemensamma 1,2 11 0,0
Elimineringar -1,1 -1,0 0,0
Nettoomséttning 28,1 26,3 6,9% -0,7
Bruttoresultat 19,2 17,8 7,8% -0,5
Bruttomarginal 68,2% 67,7% 0,5p.p. 0,0p.p.
EBITDA 4,0 34 18,7% -0,1
EBITDA-marginal 14,3% 12,8% 1,4p.p. 0,0p.p.
EBIT 3,1 24 25,6% -0,1
EBIT-marginal 10,9% 9,3% 1,6p.p. 0,0p.p.
EBT 3,1 2,1 45,7% -0,1
EBT-marginal 11,0% 8,1% 2,9p.p. 0,0p.p.
EPS (SEK) 0,28 0,23 23,2% 0,0

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Vi forvantar oss en nettoomsattning om 28,0 MSEK for kvl 2026, upp 6,8% YoY.
0SS éar den primara tillvaxtmotorn, dar en bredare kommunal kundbas och sti-
gande licensintdkter ger draghjélp. Aven BIS véntas bidra till tillvixten mot bak-
grund av antagandet om att segmentet fortsatter aterhdmta sig efter motvindarna
under 2023-2024. Givet den korta historiken &r vi nagot forsiktigare i vara forvant-
ningar pa RIG, som &nda véntas gynnas i viss man av en starkare NOK/SEK-kurs.

Pa EBITDA-niva raknar vi med 4,0 MSEK, motsvarande en marginal pa 14,3% och
en tillvaxt om 21,5% YoY. EBIT berédknas till 3,2 MSEK, motsvarande en marginal
pa 11,0% och tillvaxt pa 18,7%. EPS vantas landa pa 0,28 SEK, motsvarande en
tillvaxt pa 23,2% mot 0,23 SEK foregaende ar. Att lonsamheten véantas vaxa snabb-
bare &n intakterna beror pa operativ havstang. Det galler sarskilt i 0SS, dar en hog
andel aterkommande mjukvaruintadkter ger starkt genomslag pa marginalen.
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Hag tillvaxt och skalbarhet med stark kassaflodeskonvertering

Nodebis Applications ar en svensk IT-koncern noterad pa Nordic SME med verksamhet fordelad pa tre affarsomraden. OSS erbjuder fordons-
administration och optimering av poolbilar, huvudsakligen till kommuner och regioner. BIS tillhandahaller webbaserade analysverktyg for
beslutsfattare inom néaringsliv och kommunal sektor, kompletterat med kvalitativa marknadsundersokningar. RIG, ett norskt dotterbolag, le-
vererar lsningar for kundidentifiering och regelefterlevnad (KYC/AML) till den nordiska finanssektorn, med samtliga norska banker samt ett

flertal myndigheter i Norge och Sverige som kunder. Exponeringen mot offentlig sektor och reglerade branscher ger en stabil intaktsbas.

Skalbarhet: Med affarsomradet OSS i forarsatet &r en betydande =

andel av Bolagets intékter avtalade och aterkommande mjukvaru-
licensintdkter. Det medfor forutséttningar for bra operativ hav-
stang i takt med att kundbasen véxer, samtidigt som forutségbar-
heten i intdktsstrommarna mojliggor effektiv resursplanering.
Detta leder i sin tur till att resultatet pa koncernniva kan fortsatta
att 6ka snabbare &n intékterna, givet en segmentmix som gynnar
0Ss.

Stabila kunder: Affarsomradet OSS har en diversifierad kundbas
med 100 kommuner och 8 regioner, kompletterad av privata och
statliga bolag, vilket ger stabilitet och god riskspridning. Inom RIG
aterfinns samtliga norska banker som kunder, tillsammans med
flera myndigheter i Norge och Sverige. Affarsomradet BIS adderar
exponering mot naringsliv och lakemedelssektorn. Sammantaget
kénnetecknas kundbasen av lag kreditrisk och en mer uthallig ef-
terfragan &ven i en svagare konjunktur.

Intakter och lonsamhet (MSEK), basscenario

Danmark Frankrike Kanada

Stark finansiell utveckling: Nodebis nettoomséttning har under
perioden 2023-2025 6kat med en CAGR om 49%. Samtidigt ar
samtliga tre affarsomraden Ionsamma under 2025, justerat for
poster av engangskaraktar. Pa koncernnivd har lénsamheten
starkts markant, med en justerad rorelsemarginal som forbattrats
fran negativa nivaer 2022 till ~8% 2025. Utvecklingen understods
av en hog kassaflédeskonvertering, val over 100% under de sen-
aste tre aren.

Finanser och utdelning: Nodebis hade per 31 december 2025 en
kassa om 31,5 MSEK, vilket ger god finansiell flexibilitet. Samtidigt
har bolaget uppdaterat sina finansiella mal till en nettoomsattning
om 165 MSEK och en EBT-marginal om cirka 15% vid utgangen av
2028. Dartill ar utdelningsambitionen minst 1,50 kr per aktie arli-
gen. Sammantaget framstar Nodebis som ett attraktivt tillvaxt-
case, dar forvantad marginalexpansion i kombination med utdel-
ning kan ge en stark totalavkastning.
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Motiverat varde motsvarar ett P/E NTM om 19,4x. 1
Referensgruppen vérderas till ett medianvérde for EV/EBIT NTM Senast ] | 246
om 12,8x. Motiverat varde per aktie 23.8
Bull | | 290
Bear | | 218

Forvarvsrisker och potentiella nedskrivningar av goodwill: Nodebis kan forvarva foretag som ligger i linje med Nodebis strategiska mal,
i syfte att utéka sin marknadsnéarvaro. Om bolaget beslutar att genomféra sadana forvarv finns det dock en risk att de férvantade syner-
gierna inte forverkligas. Nodebis kan i sa fall behéva gora nedskrivningar av goodwill eller andra immateriella tillgangar som uppkommer

i samband med sadana forvarv.

Utdelningspolicy inte kopplat till finansiell utveckling: Bolagets utdelningspolicy innebér en fast utdelning om minst 1,5 kronor per aktie
och ar. Utdelningen &r séledes inte kopplad till den finansiella utvecklingen. Detta kan i sin tur hamma koncernens utveckling.

Al: Vi bedomer att BIS, med bland annat Bisnis och MedMind, &r mest exponerat mot Al-disruption pa medellang sikt, dar alternativa och
effektivare I6sningar kan utmana befintliga erbjudanden. 0SS &r daremot relativt skyddat tack vare strukturen pa erbjudandet och affars-
modellen. For RIG &r riskprofilen tvadelad. Teknikskiftet kan tvinga fram investeringar for att halla erbjudandet relevant, men driver sam-

tidigt efterfragan pa valfungerande I6sningar.

Polen Storbritannien

Sverige Tyskland USA

2/6



= carLsQuARE
Nodebis Applications AB (publ) | Digitala verksamhetsstod | 15 april 2026

Preview

Rakenskaper och nyckeltal
Resultatrakning (MSEK), kvartalsbasis

Kv1, 25 Kv4, 25 Kv1, 26P Kv2, 26P Kv3, 26P Kv4, 26P
0SS 9,6 10,0 89 9,9 11,0 11,5 10,2 11,4
BIS 8,7 9,0 8,4 9,6 8,8 99 93 10,6
RIG 79 74 6,8 6,9 8,1 7.5 7,0 7.1
Summa intakter 26,2 26,4 24,1 26,5 28,0 29,0 26,5 29,1
Koncerngemensamma 11 1,2 1,3 0,9 1,2 1,3 1,2 1,2
Elimineringar -1,0 -1,0 -1,0 -0,9 -1,1 -1,1 -1,0 -1,1
Nettoomséttning 26,3 26,6 24,4 26,5 28,1 29,1 26,6 29,2
Bruttoresultat 17,8 17,5 16,6 153 19,2 19,0 18,2 194
EBITDA 34 4,2 33 -1,8 4,0 42 4,1 4.8
EBIT 2,4 33 2,4 -2,7 3,1 32 3,1 38
EBT 21 29 23 -1,8 3,1 33 3,1 39
P/L hanforligt till moderbolagets dgare 1,6 2,0 1,6 -1,2 2,6 2,7 2,6 32
EPS (SEK) 0,23 0,25 0,17 -0,14 0,28 0,30 0,29 0,35
Tillvaxt, nettooms. 83,6% 79,7% 80,7% 19,6% 6,8% 9,7% 9,6% 9,8%
Bruttomarginal 67,7% 66,0% 67,8% 57,7% 68,2% 65,4% 68,4% 66,3%
EBITDA-marginal 12,8% 15,9% 13,5% -6,8% 14,3% 14,3% 15,2% 16,5%
EBIT-marginal 9,3% 12,3% 9,7% -10,2% 10,9% 11,1% 11,7% 13,1%
EBT-marginal 8,1% 10,8% 9,5% -6,8% 11,0% 11,3% 11,8% 13.2%
Vinstmarginal 6,3% 7.7% 6,5% -4,7% 9,2% 9,4% 9,9% 11,1%

Marginaler &r berdknade pa nettoomséttning. Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Resultatrikning (MSEK)

2026P 2027P 2028P 2029P
0SS 257 32,5 38,5 44,2 50,4 56,7 62,4 68,0
BIS 26,7 29,5 35,7 38,6 41,3 44,2 46,4 48,2
RIG 0,0 2,4 29,1 29,7 36,2 44,1 50,7 60,9
Summa intakter 52,4 64,5 103,2 112,5 128,0 145,0 159,5 177,2
Koncerngemensamma 3,6 4,2 4,5 49 55 6,0 6,0 6,0
Elimineringar -29 -3,8 -39 -4,3 -4,9 -5,3 -5,3 -5,3
Nettoomsattning 53,1 64,9 103,8 113,0 128,6 1457 160,2 1778
Ovriga rérelseintakter 0,6 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Summa rorelsens intdkter 53,7 65,1 104,1 113,3 128,9 146,0 160,5 178,1
Ravaror och férnodenheter -15,4 -18,4 -36,9 -37,6 -42,3 -47.4 -51,7 -56,9
Bruttoresultat 38,3 46,7 67,2 758 86,6 98,6 108,8 121,2
Ovriga rérelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga externa kostnader -12,1 -15,7 -18,4 -18,9 -21,3 -24,0 -26,2 -28,9
Personalkostnader -22,6 -26,3 -39,6 -39,7 -44,7 -50,3 -55,0 -60,6
Av- och nedskrivningar -5,7 -3,4 -3,7 -3,8 -4,1 -4,4 -4,7 -4,9
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Summa rorelsekostnader -55,9 -64,0 -98,7 -100,1 -112,5 -126,2 -137,6 -151,4
EBITDA 315 4,6 9,1 171 20,5 24,3 27,5 31,6
EBITA 1,2 1,6 6,3 14,2 17,3 20,7 23,8 27,6
EBIT 2,2 1,1 54 183 16,4 19,8 22,9 26,7
Ovr. ranteintakter och liknande resultatposter 0,7 24 1,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4
Réntekostnader och liknande resultatposter -0,3 -0,4 -1,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Finansnetto 0,5 2,0 0,1 0,1 0,1 02 03 03
EBT -1,7 32 515 13,4 16,5 20,0 23,1 27,0
Skatt pa arets resultat -0,6 -0,3 -0,4 0,0 0,0 0,0 -2,5 -5,5
Ovriga skatter -0,1 -0,2 -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat 2,4 2,6 4,2 134 16,5 20,0 20,7 21,5
Innehav utan bestdmmande inflytande 0,0 0,2 0,2 2,2 2,7 33 34 3,5
P/L hanforligt till moderbolagets dgare 24 24 4,0 11,2 13,9 16,8 17,3 18,0
EPS (SEK) -0,24 0,32 0,51 1,22 1,51 1,83 1,89 1,97
Aktier, UB* 6,7 72 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1
Genomsnitt, akter 4,7 6,9 8,2 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1
Andel intakter, 0SS 49,1% 50,4% 37,3% 39,3% 39,4% 39,1% 39,1% 38,4%
Andel intdkter, BIS 50,9% 45,8% 34,6% 34,3% 32,3% 30,5% 29,1% 27,2%
Andel intakter, RIG 0,0% 3,8% 28,2% 26,4% 28,3% 30,4% 31,8% 34,4%
Tillvaxt, nettooms. 69,1% 22,1% 60,0% 8,9% 13,7% 13,3% 10,0% 11,0%
Tillvaxt, bruttores. 69,1% 21,2% 59,9% 8,9% 13,7% 13,3% 9,9% 11,0%
Tillvaxt, EBITDA 58,5% 21,9% 43,8% 12,8% 14,3% 13,9% 10,3% 11,4%
Tillvaxt, EBIT 0,0% 30,8% 98,1% 87,9% 20,4% 18,1% 13,5% 14,7%
Bruttomarginal 721% 72,0% 64,7% 67,0% 67,3% 67,7% 67,9% 68,2%
EBITDA-marginal 6,6% 71% 8,7% 151% 16,0% 16,6% 17,2% 17,8%
EBITA-marginal 2,2% 2,5% 6,0% 12,6% 13,5% 14,2% 14,8% 15,5%
EBIT-marginal -41% 1,8% 5,2% 11,7% 12,8% 13,6% 14,3% 15,0%
EBT-marginal -32% 4,9% 53% 11,8% 12,9% 13,7% 14,4% 152%
Skattesats 34,4% -10,9% -6,8% 0,0% 0,0% 0,0% -10,7% -20,3%

Marginaler &r berdknade pa nettoomséttning. Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK)

2026P 2027P 2029P
Summa imateriella tillg. 63,8 98,1 99,5 98,7 97,8 97,0 96,2 95,4
Summa materiella tillg. 1,9 58 6,8 8,7 10,3 11,6 12,7 13,6
Summa finansiella tillg. 4,4 4.8 34 34 34 34 34 34
Summa anldggningstillgangar 70,2 108,7 109,7 110,7 111,5 1121 112,3 112,4
Kundfordringar 10,2 13,3 13,4 14,8 17,0 19,0 20,8 23,0
Kundmedel 15,2 6,9 2,7 3,0 B315) 39 4,2 4,7
Ovriga fordringar 0,7 0,8 0,6 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 3,8 10,1 9,3 10,3 11,8 13,2 14,5 16,0
Kassa 22,1 17,3 31,5 32,5 38,5 47,6 57,5 66,9
Summa omsattningstillgdngar 52,0 48,4 57,5 61,2 71,6 84,5 97,9 111,6
Summa tillgangar 122,2 1571 167,2 171,9 183,1 196,5 210,3 224,0
Summa EK 783 94,9 109,3 109,0 111,8 118,1 1251 130,6
Avsattningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjuten skatteskuld 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Langfristiga leasingskulder 0,9 0,9 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Ovriga langfristiga skulder 0,0 15,4 72 72 72 72 72 72
Summa langfristiga skulder 1,0 16,5 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5
Réntebarande kortfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kundmedelsskuld 152 6,9 2,7 3,0 3,5 39 42 4,7
Leverantorsskulder 5,0 6,4 8,6 9,4 109 12,1 133 14,7
Kortfristiga leasingskulder 1,3 1,3 09 09 09 0,9 0,9 0,9
Skatteskuld 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga kortfristiga skulder 11,6 11,4 12,8 14,1 16,2 18,1 19,8 21,9
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 98 19,7 254 28,0 32,3 36,0 39,5 43,7
Summa kortfristiga skulder 42,9 45,6 50,4 55,4 63,8 70,9 77,7 85,9
Summa skulder och EK 122,2 157,1 167,2 171,9 183,1 196,5 210,3 224,0
Balanslikviditet (x) 1.2 1,1 1,1 1,1 11 12 i3 i3
Kassalikviditet (x) 12 11 11 11 1.1 1.2 13 13
KF lI6pande verksamhet/kortfrist. skulder (x) 0,2 0,2 0,3 04 0,4 0,4 0,4 0,4
RB skulder, inkl. leasing 2,1 17,7 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
RB skulder exkl. leasing 0,0 154 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoskuld(+)/kassa(-), inkl. leasing -20,0 0,3 -30,4 -31,4 -37,4 -46,6 -56,5 -65,8
Nettoskuld(+)/kassa(-), exkl. leasing -22,1 -1,9 -31,5 -32,5 -38,5 -47,6 -57,5 -66,9
Nettoskuld inkl. leasing/EBITDA (x) NM 0,1 NM NM NM NM NM NM
RB skulder inkl. leasing/EK (x) NM 0,0 NM NM NM NM NM NM
Soliditet 64% 60% 65% 63% 61% 60% 59% 58%
ROA 2% 2% 4% 8% 9% 10% 11% 12%
ROE -3% 3% 4% 10% 12% 14% 14% 14%
ROIC -3% 1% 5% 14% 18% 22% 26% 33%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Kassaflode (MSEK)
2026P 2027P 2029P
KF I6pande verksamhet fore A RK 34 6,1 8,1 17,2 20,7 24,5 25,3 26,4
ARK 6,8 18 9,3 2,4 4,0 34 32 39
KF I6pande verksamhet 10,2 79 17,3 19,6 24,7 27,8 28,6 30,3
KF investeringsverksam. -0,4 -43 -3,0 -3,4 -3,5 -3,5 -3,5 5315
Fritt KF 9,9 3,6 14,3 16,2 21,2 24,3 25,1 26,8
KV finansieringsverksam. -6,2 -8,3 1,3 -15,2 -15,2 -15,2 -15,2 -17,5
Kassaflode 3,7 -4,7 15,6 1,0 6,0 9,1 9,9 9,3
Kassa, IB 18,6 22,1 171 31,5 32,5 385 47,6 57,5
Kursdifferens i likvida medel -0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassa, UB 22,1 17,4 324 32,5 38,5 47,6 57,5 66,9
A RK/nettoomsattning 12,9% 2,8% 8,9% 2,1% 3,1% 2,3% 2,0% 2.2%
KF Idpande verksamhet/nettoomséttning” 19,2% 12,1% 16,7% 17,3% 19,2% 19,1% 17,8% 17,0%
KF lI6pande verksamhet/EBITDA 292% 172% 191% 115% 120% 115% 104% 96%
Fritt KF/EBITDA 282% 79% 157% 95% 103% 100% 91% 85%
KF investeringsverksam./nettoomsattning -0,7% -6,6% -2,9% -3,0% -2,7% -2,4% -2,2% -2,0%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance
samt Equity Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och déaribland analyser. Informationen har
sammanstallts utifran kéllor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera inform-
ationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att in-
vestera i ndgot som helst finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen
ar avsedd endast for mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande av
Carlsquare. Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut
fattade pa grundval av information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till varde-
stegringar och vinster. Alla sadana investeringar &r ocksa forenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer
av finansiella instrument och kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation
for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sa som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities
Act och tolkas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer.
Analysen riktar sig inte heller till sddana fysiska och juridiska personer dar distributionen av analysen till sddana
personer skulle innebara eller medfora risk for overtradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dér det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystack-
ning. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for denna analys. Carlsquare
vardesatter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av in-

tressekonflikter.

Analytikerna &ger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.
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