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Finansiell utveckling under oktober-december

* Forsaljningen uppgick till 1 001 (1 025) MSEK. Den organiska tillvaxten var -1% justerad for valuta.

 Rorelseresultatet uppgick till 113 (98) MSEK. Det justerade rorelseresultatet uppgick till 114 (108) MSEK, rensat for omvérde-
ringar av rorelsetillgdngar och -skulder i utlandska valutor samt fér forvarvskostnader.

* Rorelsemarginalen uppgick till 11,3% (9,5%). Den justerade rérelsemarginalen uppgick till 11,4% (10,5%).

* Resultatet efter finansnetto uppgick till 109 (91) MSEK.

 Resultatet efter skatt uppgick till 86 (73) MSEK, vilket motsvarar 3,04 (2,55) SEK/aktie.

* Rensat for jamforelsestdrande poster, sdsom forvarvsrelaterade utbetalningar och investeringar i fastigheten i Torsby, uppgick det
operativa kassaflodet till 58 (140) MSEK. Totalt kassaflodet efter investeringar uppgick till -285 (124) MSEK, vilket motsvarar
-9,98 (4,35) SEK/aktie.

Finansiell utveckling under januari-december

 Forsaljningen uppgick till 3 814 (3 901) MSEK. Den organiska tillvaxten var +0% justerad for valuta.

 Rorelseresultatet uppgick till 381 (352) MSEK. Det justerade rorelseresultatet uppgick till 385 (364) MSEK, rensat for omvér-
deringar av rorelsetillgdngar och -skulder i utlandska valutor, avséttning for omstrukturering av den engelska verksamheten i det
forsta kvartalet i &r om 18 MSEK samt for forvarvskostnader.

e Rorelsemarginalen uppgick till 10,0% (9,0%). Den justerade rorelsemarginalen uppgick till 10,1% (9,3%).

* Resultatet efter finansnetto uppgick till 352 (310) MSEK.

* Resultatet efter skatt uppgick till 281 (248) MSEK, vilket motsvarar 9,89 (8,61) SEK/aktie.

* Rensat for jamférelsestdrande poster, sdsom forvarvsrelaterade utbetalningar och investeringar i fastigheten i Torsby, uppgick det
operativa kassaflodet till 437 (539) MSEK. Totalt kassaflode efter investeringar uppgick till 32 (465) MSEK, vilket motsvarar 1,12
(16,33) SEK/aktie.

Utdelning

e For att sékerstélla maximal finansiell handlingsfrihet under den pagdende strukturomvandlingen av branschen foreslar styrelsen
att ingen utdelning Iamnas for 2025.

Nettoomséttning, rullande 12 ménader * Rérelsemarginal, rullande 12 manader **
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* NOTE Haddenham ingdr fran juni 2021, NOTE Herrljunga ** Rorelsemarginal justerad fér omvarderingar av rorelsetillgdngar
ingdr fran juli 2022, NOTE Sofia ingar fran april 2023, och -skulder i utlandska valutor. Dértill justerad for poster av
NOTE Basildon ingar fran juli 2023 och Kasdon ingar fran engéngskaraktér med -5 MSEK i Q4 2021, +30 MSEK i Q3 2022,
oktober 2025. -15 MSEK i Q4 2022, -12 MSEK i Q4 2023, +7 MSEK i Q3 2024, +18
MSEK i Q1 2025 och +3 MSEK i Q4 2025.




Handelser under januari-december

e Vid drsstdmman den 24 april fattade stimman bland annat beslut om en utdelning om 7 (-) SEK/aktie, motsvarande 199,4
MSEK, och om makulering av de 500 000 aktier som bolaget aterkdpt och innehade i eget férvar. Bakgrunden till beslutet ar bola-
gets hoga Ibnsamhet och en effektivisering av rorelsekapitalbindningen som genererat starka kassafléden.

e | bérjan av april meddelade det svenska telekombolaget Waystream att NOTE utsetts till exklusiv produktionspartner av bolagets
produkter. NOTE inledde ett produktionssamarbete med Waystream under 2020 d& Waystream ség fordelar med att lagga produk-
tion i Sverige vid sidan av den produktion Waystream redan hade i Asien. Samarbetet mellan Waystream och NOTEs fabrik i Lund
har utvecklats val under aren och genom att bli exklusiv produktionspartner for Waystream fordjupas samarbetet ytterligare. NOTE
Lunds tidigare volymandel motsvarade ca 60% och transferering till fulla volymer slutférdes under sommaren. Waystream omsatte
115 MSEK 2024, vilket motsvarade en tillvaxt om 15%, och har en stark marknadsposition inom sitt segment.

e | borjan av juli informerade NOTE om ett utdkat samarbete med en befintlig kund inom segmentet Security & Defence. Kunden
har valt att placera en order vard 132 MSEK hos NOTE dér férsaljningen férvantas starta under oktober 2025 och pagé under en
tvadarsperiod.

¢ | september meddelades att NOTE har utsett Bahare Mackinovski till ny Forsaljnings- och Marknadschef. Utndmningen ar ett
strategiskt led i bolagets l&ngsiktiga satsning pa tillvaxt, starkt kundvarde och 6kad marknadsnarvaro. Bahare Mackinovski har
varit styrelseledamot i NOTE sedan 2015, men l&mnade sin styrelsepost och tilltrddde en operativ roll inom koncernledningen vid
arsskiftet.

e Under oktober manad slutférde NOTE forvarvet av 100% av aktierna i Kasdon Group, en brittisk kontraktstillverkare inom elek-
tronik med en stark position inom forsvarssektorn, som star for ungefar halften av foretagets omsattning. Forvarvet starker NOTES
position pa den brittiska EMS-marknaden och tillfér strategisk bredd inom ett segment med hog efterfrdgan. Kasdon rapporterade
intékter pd strax dver 12 miljoner GBP under 2024/2025 och har ambitidsa tillvaxtplaner. Den initiala kdpeskillingen uppgar till
28,2 miljoner GBP péa kassa-/skuldfri basis, med en majlig tillaggskdpeskilling om maximalt 5,9 miljoner GBP, vilket ger en total
kopeskilling pa 34,1 miljoner GBP, motsvarande en justerad EV/EBITDA multipel pa cirka 6. Forvarvet finansieras genom NOTES
befintliga kassa och kreditfaciliteter, med en mindre del som erlades i NOTE-aktier.

* Med anledning av forvarvet av aktierna i Kasdon Group genomforde NOTE en riktad nyemission om 65 000 aktier till ett varde
om 12,6 MSEK motsvarande 1 miljon GBP. Efter nyemissionen uppgar det totala antalet aktier i NOTE till 28 548 600 aktier och
aktiekapitalet till 15 045 986,97 SEK. Nyemissionen medforde en utspadning om cirka 0,23% for befintliga aktieagare.
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Vd-kommentar

Forsaljningen over 1 miljard i Q4

1 Q4 levererar vi det vi lovat nér forséljningen kom in éver 1
miljard. Att det &r i det nedre spannet av var guidning har sin
forklaring i forsvarsrelaterade produkter. Marknaden som helhet
fortsatter att vara mjuk dven om vi ser att det ror sig i positiv
riktning for flertalet kunder. Sakerhet och forsvar ar det segment
dar vi ser att vi har storst potential till tillvaxt. Tyvarr sag vi en
hel del forseningar under Q4 déar férsvarsindustrin fortsatter att
ha utmaningar att sjélva hinna med i den snabba upprampning
som branschen genomgar. Som EMS-partner kan vi relativt
enkelt 6ka kapaciteten nér volymen fran kunderna dkar snabbt
men andra aktorer i leverantdrskedjan har svarare vilket leder till
forseningar aven for oss. Vi ser dock att volymerna finns dér och
nar konjunkturen vander och efterfrdgan vaxer sig starkare ar vi
val positionerade for att mota den.

Vér bransch &r i en spannande fas dar trender sdsom regiona-
lisering, elektrifiering och sékerhet och forsvar ar starka drivkraf-
ter framat. Med de starka kundrelationer vi har och en organisa-
tion med bevisad férmaga att leverera i alla lagen &r vi redo att
ta en ledande position. Det ar darfor vi investerar, expanderar
och utvecklar var affar - dven nar omvérlden ar osaker.

Vi valkomnar engelska Kasdon till koncernen samti-
digt som vi kraftigt okar var kapacitet i Sverige

Vi genomforde var enskilt storsta investering for NOTE nér vi

i borjan av Q4 fick klartecken att slutféra férvarvet av den
brittiska EMS-leverantéren Kasdon. Kasdon omsétter cirka 12
MGBP och har en stark position inom forsvarssektorn, som star
for ungefar halften av bolagets omsattning. Affaren starker var
position pa den brittiska marknaden och tillfor strategisk bredd
inom ett segment med hog efterfrdgan. Kasdon har ambitidsa
tillvaxtplaner kommande ar kombinerat med en hég Ionsamhet.
Vi & mycket ndjda med vad det bolaget levererat under sina
forsta manader som del av NOTE.

En annan viktig milstolpe uppnaddes i december nar ut-
byggnaden av var stérsta fabrik i Sverige blev fardigstalld. Med
dubblerad produktionsyta har var fabrik i Torsby potential att
vaxa kraftigt och med de kunder Torsbyfabriken har och deras
planer framat ar vi 6vertygade om att utdkningen av fabriken var
angelagen.

Vi ser vara kunders planer for tillvaxt och har de senaste aren
investerat stort i bade kapacitet och kapabilitet for att ligga ste-
get fére och kunna mota vara kunders allt hdgre krav pa kvalitet,
flexibilitet och effektivitet. Vi moéter dessa krav genom att fort-
satta starka var teknik, var kompetens och vara produktionsfld-
den. | flera fabriker bygger vi ut fér mer produktionskapacitet eller
flyttar till nya lokaler som mdjliggor saval utbkad produktionsyta
som effektivare anvéndande av fabriken.

Strategi om hallbar tillvaxt med hog Ionsamhet

Jag é&r stolt att rapportera att vi levererar en mycket stark 16n-
samhet. En bidragande faktor ar vart senaste férvarv av Kasdon
som levererat hog ldnsamhet helt enligt plan. For kvartalet nér vi
hela 11,4% i underliggande rérelsemarginal vilket ar var hogsta
niva ndgonsin, och for heldret ar motsvarande siffra 10,1%. Att vi

Vi levererar det vi lovat nér forséljningen kom-
mer in éver miljarden. Vi &r ocksa stolta att
leverera var hégsta lonsamhet nagonsin med en
rorelsemarginal pa dver 11% for kvartalet.

levererar rekordnivaer for var Ionsamhet dven nar forsaljningen ar
lagre an vi hoppats pa, visar vilken fantastisk organisation vi har.
Var organisation har en bevisad forméga att kombinera kvalitet,
flexibilitet med en mycket stark I6nsamhet. Var strategi och
kontinuerliga forbattringsarbete ger resultat.

Positionerade att fortsatta ta vara pa moéjligheterna i
marknaden

Fortsatt hog I6nsamhet kombinerat med en effektiv utveckling
av rorelsekapitalutnyttjandet innebar fortsatt starka kassaflo-
den. For kvartalet levererade vi ett operativt kassafléde om 58
MSEK och for helaret 437 MSEK. Med en soliditet om 48% och
en sund finansiering har vi stabilitet och handlingsutrymme, och
ar darmed vél positionerade for att ta vara pa de mojligheter som
finns i marknaden.

Optimistiska om en successiv forstarkning 2026
Forsvarssegmentets fortsatta utmaningar forvantas paverka
inledningen av 2026. Dérefter ser vi en successiv forstarkning
fran kunderna vilket ger oss en positiv syn pa helaret 2026. Detta
aterspeglas i orderstocken som vid utgangen av 2025 var 11%
hogre an vid motsvarande tidpunkt foregadende ar for motsva-
rande enheter.

Givet de positiva drivkrafterna for branschen, var starka
position som EMS-partner och en effektiv organisation &r vi vl
positionerade for tillvaxten som kommer.

Y/

Johannes Lind-Widestam
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Kommentarer till bokslutskommunikén

Forsaljning
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[ Nettoomsattning

Rérelsemarginal

Rorelsemarginalen i diagrammet ovan justerad for omvarde-
ringar av rorelsetillgadngar- och skulder i utldndska valutor.
Dartill justerad for poster av av engdngskaraktér med netto
EZ)QNéSEK i Q3 2024, +18 MSEK i Q1 2025 och +3 MSEK i Q4

Koncernen oktober-december

Férsaljningen under kvartalet utvecklades i linje med forvantan och
uppgick till 1 001 (1 025) MSEK. Justerat for valutaeffekter om -5%,
uppgick den organiska tillvaxten till -1%.

Koncernen januari-december
Forsaljningen under aret uppgick till 3 814 (3 901) MSEK. Justerat
for valutaeffekter om -3%, uppgick den organiska tillvaxten till +0%.
Trots ett relativt osékerhet marknadslage generellt noteras en
viss optimism hos kunderna. Orderstocken for lika enheter, 6kade
med 11% (valutajusterat) jamfort med motsvarande tidpunkt ifjol.
De 15 omsattningsmassigt storsta kunderna utgjorde 46%
(44%) av forsaljningen under perioden. Ingen enskild kund (koncern)
utgjorde mer an cirka 6% (6%) av den totala forséljningen.

Rorelsesegment
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Rorelsemarginalen i diagrammet ovan justerad for poster

av engangskaraktar.
Western Europe
NOTEs rorelsesegment Western Europe innefattar enheter
beldgna i geografiska omrdden med hdg industriell aktivitet
och innovationsgrad i Sverige, Finland och England.

Efterfrdgan fran segmentet Western Europe minskade med
7% under kvartalet och 6% for helaret.

Forsaljningen pd NOTEs stdrsta marknad Sverige har visat
tillvaxt for arets tre forsta kvartal men forséljningen blev negativ
med 7% i kvartalet och darmed naddes aven 0%-tillvaxt for
aret. Utvecklingen i Sverige varierar mellan fabrikerna och ar
starkt knuten till deras kunder och utvecklingen av kundprojekt.
Framfdrallt var det utmaningar fér kunder inom forsvarsseg-
mentet som gjorde att forsaljningen inte nddde férvantad niva.
Detta var en stor bidragande orsak till att tillvéxten for koncer-
nen inte nddde hogre i kvartalet.

Den engelska marknaden fortsatte att ha utmaningar och
forsaljningen under aret, exkluderat férvarv, minskade med
-32%. NOTEs nyfdrvarvade verksamhet i England kom in pa
forvantad niva. Givet utvecklingen pa den engelska marknaden
har den minsta av NOTEs fabriker i England avvecklats under
aret. Majoriteten av kunderna har flyttats till 6vriga verksamheter
inom NOTE.

Férsaljningen fran den finska fabriken, som utgors av en
mindre enhet i koncernen, dkade kraftigt under féregdende ar
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Rorelsemarginalen i diagrammet ovan justerad for poster
av engangskaraktar.

och nadde da en tillvaxt for helaret om 37%. Givet fjolarets starka
tillvaxt och darmed héga jamforelsetal backade forsaljningen under
det fjarde kvartalet och tillvaxten for aret var -10%.

Rest of World
Rorelsesegmentet Rest of World utgdrs av enheterna i Estland, Kina
och Bulgarien. De &r lokaliserade ndra stora slutmarknader och i regio-
ner med stark produktionstradition och h6g kompetens.

Forsaljningen fran segmentet Rest of World som hade utmaningar
med forsaljningen foregaende ar, 6kade med 14% under kvartalet
och 11% for helaret.

Forséaljningen fran fabriken i Estland, som framst sker till kunder
i norra Europa, visade en tillvaxt om 28% for kvartalet och 12% for
helaret. Forsaljningen fran fabriken i Kina, som sett tillvaxt tidgare
kvartal, minskade med 5% i kvartalet men okade 6% for helaret.
Kvartalets negativa tillvaxt var framforallt paverkad av valutan.

Forsaljningen fran NOTEs fabrik i Bulgarien, som utgors av en
mindre enhet, 6kade kraftigt vilket var enligt férvantan.

Intra-group
Intra-group utgors av affarsstédjande funktioner i moderbolaget
samt inkopsverksamheten i NOTE Components. Dessutom ingar

koncernelimineringar.
4
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Kundsegment
’;S()Eg industrial NOTE delar in sin férsaljning i fem kundsegment:
400 Industrial
Tillverkning av produkter inom omraden som automatisering,
300 . . .
kontroll, infrastruktur, energi och byggteknik.
200 NOTEs stérsta kundsegment visade en tillvaxt i kvartalet, ex-
Klusive forvarv, om 3% respektive -6% for helaret. Tidigare ingick
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lyfts ut och rapporteras som ett separat segment. Utvecklingen
mellan kunderna varierar och framforallt var det en kund pa den
engelska marknaden som fick stort genomslag da kunden nol-
lade sina volymer under forsta halvaret pa grund av en lageran-
passning. Under tredje kvartalet bérjade NOTE leverera till den
kunden igen. En kund till en av de svenska fabrikerna sag en
minskad efterfragan fran kundledet vilket hade en stérre negativ
paverkan pa NOTEs volymer.

Security & Defence

Tillverkningen utgors av produkter &mnade for férsvarsindustrin
och andra sakerhetsldsningar som kan anvandas bade for
forsvar, kommersiellt och personligt bruk. Har tidigare varit ett
subsegment inom framforallt Industrial.

Segmentet sag en kraftig tillvaxt under foregdende ar och
Okade da med 91%. Forsaljningstillvaxten var sarskilt starkt i
slutet av foregdende ar. Givet starka jamforelsetal samt en perio-
dicitet i leveranser till forsvarsprojekt minskade forséaljningen,
exklusive forvarv, med 28% i kvartalet och med 4% for helaret.

Communication
Tillverkningen utgors av bland annat natverksprodukter, antenner
och loT-enheter.

Segmentet fortsatter att paverkas negativt av forseningar
av investeringar kopplade till utruliningen av 5G-néatet och den
medfdljande fordrojningen i falt for kunders produkter. Under
kvartalet minskade forsaljningen med 17% och heléret notera-
des en minskning om 7%.

Medtech
Medicintekniska produkter inom diagnostik, behandling och
rontgen ar grunden inom segmentet.

Forsaljningen under kvartalet minskade med 18%, och for hel-
aret minskade forséljningen med 12%. Aven fér Medtech syntes
en variation mellan kunderna men osédkerheten pa marknaden
gjorde att flera kunder sag en minskad efterfragan pa sina pro-
dukter med minskade uttag som f6ljd. En av de storre kunderna
inom segmentet genomférde &ven en lageranpassning vilket hade
en vasentlig paverkan pa volymerna.

Greentech
Segmentet Greentech utgors av kunder verksamma inom det
grona teknikskiftet.

Segmentet nddde en tillvaxt om 17% for det fjarde kvartalet,
och en tillvaxt om 22% for helaret. Variationen mellan kunderna
var stor dar en kund nollade volymer i perioden medan andra
kunder visade en kraftig tillvixt. Greentech har haft utmaningar
med tillvaxten en tid och de EV-bolag som tidigare tyngt segmen-
tet stod nu for en stor del av tillvaxten. 5



Resultat

Koncernen oktober-december

Bruttoresultatet uppgick till 154 (148) MSEK med en bruttomar-
ginal om 15,4% (14,5%).

Periodens omkostnader for forséljning och administration
uppgick till 43 (40) MSEK. | kvartalets siffra ingdr forvarvskost-
nader om 3 MSEK. Som andel av forséljningen utgjorde omkost-
naderna 4,3% (3,9%).

Ovriga rorelseintakter/-kostnader uppgick till 2 (-10) MSEK
och utgors huvudsakligen av omvarderingar av rorelsetillgangar
och -skulder i utldndska valutor.

Rorelseresultatet under perioden uppgick till 113 (98) MSEK
med en rorelsemarginal om 11,3% (9,5%). Justerat for omvarde-
ringar av rorelsetillgdngar och -skulder i utldndska valutor samt
for forvarvskostnader, uppgick det justerade rorelseresultatet
uppgick till 114 (108) MSEK och den justerade rorelsemargina-
len till 11,4% (10,5%).

En lagre rénta, bidrog till att finansiella kostnader minskade
till -5 (-6) MSEK netto. Omvarderingar av finansiella tillgangar och
skulder i utlandska valutor, exempelvis fakturabelaningsskulder,
uppgick till 1 (-1) MSEK. Totalt uppgick periodens finansnetto till -4
(-7) MSEK.

Resultatet efter finansnetto uppgick till 109 (91) MSEK, vilket
motsvarar en vinstmarginal om 10,9% (8,9%).

Resultatet efter skatt uppgick till 86 (73) MSEK, vilket
motsvarar 3,04 (2,55) SEK/aktie. Periodens skattekostnad
motsvarade 21% (20%) av resultatet fore skatt.

Koncernen januari-december
Bruttoresultatet uppgick till 529 (519) MSEK med en bruttomar-
ginal om 13,9% (13,3%).

Periodens omkostnader for forséljning och administration
uppgick till 147 (155) MSEK. | arets siffra ingdr forvarvskostna-
der om 3 MSEK. Som andel av forséljningen utgjorde omkostna-
derna 3,9% (4,0%).

Ovriga rorelseintékter/-kostnader uppgick till -1 (-12) MSEK. |
posten som vanligen utgérs av omvarderingar av rérelsetillgéng-
ar och -skulder i utldndska valutor, ingick i det forsta kvartalet i
ar avsattning for omstrukturering av den engelska verksamheten
om 18 MSEK.

Rorelseresultatet under perioden uppgick till 381 (352) MSEK
med en rorelsemarginal om 10,0% (9,0%). Det justerade rorel-
seresultatet uppgick till 385 (364) MSEK och den justerade
rorelsemarginalen till 10,1% (9,3%). Justeringen avsag omvar-
deringar av rorelsetillgdngar och -skulder i utlandska valutor,
avséattning for omstruktureringen samt for forvarvskostnader.

En lagre nettolaneskuld under stdrre delen av aret, samt en lagre
rénta, bidrog till att finansiella kostnader minskade till -28 (-38)
MSEK netto. Omvarderingar av finansiella tillgangar och skulder i ut-
landska valutor, exempelvis fakturabelaningsskulder, uppgick till -1
(-4) MSEK. Totalt uppgick periodens finansnetto till -29 (-42) MSEK.
Resultatet efter finansnetto uppgick till 352 (310) MSEK, vilket
motsvarar en vinstmarginal om 9,2% (8,0%).

Resultatet efter skatt uppgick till 281 (248) MSEK, vilket
motsvarar 9,89 (8,61) SEK/aktie. Periodens skattekostnad
motsvarade 20% (20%) av resultatet fore skatt.

Kassaflode

En viktig uppgift for NOTE &r att sékerstélla god och kostnadsef-
fektiv materialforsorjning till kunderna. Med en fortsatt relativt
god tillgang till material och elektronikkomponenter har NOTE
fortsatt att arbeta aktivt for att fa en mer effektiv kapitalbindning
i lager. Kapitalbindningen i lagret var 10% lagre jamfort med
motsvarande tidpunkt ifjol.

Insatser gors fortlopande for att bevaka kreditrisker och
begransa antalet utestdende kundkreditdagar. Kundfordringarna
minskade med -1% jamfért med samma tidpunkt féregaende
ar. Forfallna fordringar har minskat jamfért med utgangen av
foregdende ar.

Leverantdrsskulderna avser framst inkdp av elektronikkompo-
nenter och ovrigt produktionsmaterial. NOTE arbetar aktivt med
en partnermodell pa leverantdrssidan, vilket bland annat innebar
att inkdpen i mojligaste man styrs till farre, kvalitetssakrade
leverantorer. Samtidigt bidrar detta arbetssatt till en effekti-
visering av rorelsekapitalutnyttjandet. Leverantérsskulderna
vid utgdngen av perioden var i nivd med motsvarande tidpunkt
foregdende ér.

En minskad kapitalbindning i lager och en fortsatt positiv
resultatutveckling medfdrde ett positivt operativt kassaflode for
perioden. Det totala kassaflodet efter investeringar for kvartalet
uppgick till -285 (124) MSEK, motsvarande -9,98 (4,35) SEK/
aktie. Det operativa kassaflddet efter investeringar for samma
period uppgick till 58 (140) MSEK, justerat for jamforelsesto-
rande poster sdsom forvarvet av Kasdon om 328 MSEK samt
investeringar i fastigheten i Torsby. Det totala kassaflodet efter
investeringar for heldret uppgick till 32 (465) MSEK, motsva-
rande 1,12 (16,33) SEK/aktie. Det operativa kassaflodet efter
investeringar for heldret uppgick till 437 (539) MSEK, justerat for
jamforelsestorande poster sdsom forvarvet av Kasdon om 328
MSEK samt investeringar i fastigheten i Torsby.

Likviditet och nettoskuld
Stort fokus ligger pa atgarder som ytterligare forbattrar koncer-
nens likviditet och kassafldde.

Koncernens redovisade tillgangliga likvida medel, inklusive
outnyttjade krediter, uppgick vid utgédngen av perioden till 420
(623) MSEK. Oaktat beraknade finansiella skulder pa tillkom-
mande nyttjanderattstillgdngar for hyrda fastigheter enligt IFRS
16 (Leasing) uppgick nettoskulden vid utgédngen av perioden till
403 (87) MSEK.

Soliditet

NOTEs finansiella stallning &r stark. Enligt NOTEs finansiella mal
ska soliditeten minst uppga till 30%. Vid utgéngen av kvartalet
uppgick soliditeten till 48,0% (51,1%). | den rapporterade soli-
diteten ingér effekten av den utdelning som lamnades under det
andra kvartalet om 199 MSEK.

Investeringar

Investeringar i materiella anlaggningstillgdngar under aret, exklu-
sive nyttjanderattstillgdngar for hyrda fastigheter (IFRS 16 Lea-
sing) uppgick till 155 (153) MSEK, vilket motsvarar 4,1% (3,9%)



av forsaljningen. Investeringarna utgjordes framst av kapaci-
tets-, effektivitets- och kvalitetshdjande projekt. Investeringen
i den pagaende expansionen av fabriken i Torshy uppgick till 77
(43) MSEK for perioden. Planenliga avskrivningar pa materiella
anlaggningstillgdngar, exklusive nyttjanderattstillgangar for
hyrda fastigheter (IFRS 16 Leasing), uppgick till 72 (72) MSEK.

Finansiella definitioner

Bruttomarginal Bruttoresultat i procent av nettoomséattning.
Eget kapital per aktie Eget kapital dividerat med antal aktier
vid periodens slut.

Genomsnittligt antal anstallda Medelantal anstéllda beréknad
utifran arbetad tid.

Kassaflode per aktie Kassaflode efter investeringsverksamheten
dividerat med antal aktier vid periodens slut (fore utspadning).
Nettoomsattning per anstalld Nettoomsattning fér perioden
dividerad med genomsnittligt antal anstéllda i perioden.
Nettoskuld Likvida medel minskat med rantebarande skulder.
Operativt kapital Balansomslutning minskat med likvida medel
samt icke rantebarande skulder och avsattningar.

Orderstock En kombination av fasta order och kundprognoser.
Rantabilitet pa eget kapital Resultat efter skatt i procent av
genomsnittligt eget kapital fér den senaste tolvmanadersperioden.
Rantabilitet pa operativt kapital Rorelseresultat i procent av ge-
nomsnittligt operativt kapital for den senaste tolvmanadersperioden.
Rorelsemarginal Rorelseresultat i procent av nettoomsattning.
Soliditet Eget kapital i procent av balansomslutningen.
Vinstmarginal Resultat efter finansiella poster i procent av
nettoomséttning.

Arsstamma

Vid arsstamman i april atervaldes styrelseledaméterna Anna
Belfrage, Bahare Mackinovski, Charlotte Stjerngren och Johan
Hagberg och Egil Dahl. Anna Belfrage valdes som styrelseordfo-
rande. | linje med styrelsens forslag togs beslut om en utdelning
om 7 (-) SEK/aktie, motsvarande 199,4 MSEK, och om makule-
ring av de 500 000 aktier som bolaget aterkdpt och innehade i
eget forvar. Bakgrunden till beslutet &r bolagets héga I6nsamhet
och en effektivisering av rorelsekapitalbindningen som genererat
starka kassafloden.

Noter till koncernens finansiella rapporter

Den 30 september forvarvades samtliga aktier i Kasdon Group,
en brittisk kontraktstillverkare inom elektronik med stark posi-
tion inom forsvarssektorn. Kasdons omsattning beraknades
uppga till strax 6ver 12 MGBP for helaret 2024,/2025 med en
stark rorelsemarginal. Antalet anstéllda uppgick vid férvarvet till
cirka 50 personer. Forvarvet starker NOTEs nérvaro pa den brit-
tiska marknaden och ger tillgang till forsvarssektorn. Den initiala
kopeskillingen om 28,2 MGBP, varav 1 MGBP i NOTE-aktier,
erlades i samband med tilltradet och slutligt godkénnande fran
brittiska myndigheter. Vid gynnsamma omstandigheter, knutna
till lonsamhetsmal for Kasdon under 2026, kan en maximal
tillaggskopeskilling om 5,9 MGBP komma att utga. Forvarvsana-
lysen ar baserad pa den maximala kdpeskillingen.

Moderbolaget

Moderbolaget NOTE AB (publ) ar framst inriktat pa ledning,
samordning och utveckling av koncernen. Intékterna under aret
uppgick till 92 (98) MSEK och avsag framst interna tjanster.
Resultatet fore skatt uppgick for perioden till 102 (136) MSEK. |
periodens resultat ingar utdelning fran dotterbolag om 71 MSEK.

| samband med forvarvet identifierades befintliga kundrelationer
till ett totalt vérde av 56 MSEK. Den goodwill om 345 MSEK
som uppstod i samband med forvarvet ar frdmst hanforlig till
bolagets kompetens och processer inom kretskortstillverk-

ning och box build, sarskilt inom forsvar, samt till forvantade
samordningsvinster med NOTEs dvriga verksamheter. Uppgift om
képeskilling, forvarvade nettotillgdngar och goodwill framgar av
tabellen nedan:

Forvarv

Overtagna tillgangar och skulder till foljd av forvarv 2025
Summa képeskilling 548
Immateriella anlaggningstillgangar - kundrelationer 56
Materiella anlaggningstilligdngar 11
Nyttjanderattstillgangar 9
Varulager 29
Kundfordringar och dvriga kortfristiga fordringar 28
Likvida medel 136
Langfristiga leasingskulder for nyttjanderattstillgangar

for fastigheter 4
Kortfristiga leasingskulder for nyttjanderattstillgangar

for fastigheter B
Skatteskuld 22
Leverantdrsskulder och 6vriga kortfristiga rérelseskulder -35
Forvarvade identifierbara nettotillgangar 203
Goodwill 345
Summa forvarvade nettotillgangar 548
Kassaflode hanforligt till periodens forvarv

Erlagd kopeskilling 464
Kassa i forvérvad enhet -136
Nettoutflode likvida medel 328

Externa transaktionskostnader for férvarvet uppgick till cirka 3
MSEK och var framst hanforliga till kostnader for lokala jurister
och andra radgivare. Dessa kostnader redovisas pd raden for
administrationskostnader i koncernens resultatrékning samt
ingdr i den lopande verksamheten i kassaflédesanalysen.

Nya kundsegment

Fran och med det forsta kvartalet 2025 rapporterar NOTE sin
forséljning i fem kundsegment: Industrial, Security & Defence,
Communication, Medtech och Greentech. Forsvar utgjorde
tidigare ett subsegment inom Industrial och givet den starka
forsaljningstillvaxten samt NOTEs fortsatta strategiska fokus pa
segmentet fortydligas rapporteringen nar det framdver rapporte-
ras som ett enskilt segment. Viss omflyttning har skett dven av
andra kunder. JAmforelseperioderna har justerats i enlighet med
den nya segmentsuppdelningen, se nedan.



2024 2024 2024 2024
Extern nettoomsattning, MSEK 01 02 Q3 04
Industrial 477 454 369 425
Security & Defence 112 110 107 172
Communication 149 151 114 143
Medtech 160 167 116 145
Greentech 157 130 103 140

Summa extern nettoomsattning 1055 1012 809 1025

Transaktioner med nérstaende
Inga transaktioner med narstaende gjordes under perioden.

Vasentliga risker i verksamheten

NOTE &r en av Europas ledande partner for elektroniktillverkning.
Marknadspositionen &r sarskilt stark inom marknadssegmentet
high mix, det vill s&ga for produkter som kréver hog teknisk kom-
petens och flexibilitet. NOTE tillverkar kretskort (PCBA), delmonta-
ge och kompletta produkter (box build). Kunderbjudandet tacker
hela produktlivscykeln, fran design till eftermarknad.

For en mer detaljerad beskrivning av koncernens operativa
och finansiella risker hanvisas till forvaltningsberattelsen pa sidan
43-45 samt not 24 Finansiella risker och finanspolicy pé sidan
65-66, i NOTEs arsredovisning for 2024,

NOTEs verksamhet stéller forhallandevis hoga krav pa rorelse-
kapitalfinansiering. Stort fokus ligger darfor pa att hantera
likviditetsrisken.

Redovisnings- och varderingsprinciper
NOTE tillampar International Financial Reporting Standards
(IFRS) s som de antagits av EU. Véasentliga redovisnings-
och varderingsprinciper aterfinns i rsredovisningen for 2024
pé sidan 54-56. Koncernens delarsrapport ar uppréattad i enlig-
het med Arsredovisningslagen och IAS 34, Deldrsrapportering.
Moderbolaget tillampar RFR 2.

Alla belopp &r i MSEK om inte annat anges.

Variationer mellan rapporter

Denna rapport har uppréattats bade i en svensk och i en engelsk
version. Vid eventuella variationer mellan de tva ska den svenska
versionen gélla.

Granskning
| likhet med tidigare ar har deldrsrapporten for Q4 inte varit
foremal for granskning av bolagets revisor.

Stockholm 2026-01-25

Styrelsen i NOTE AB



NOTEs bokslutskommuniké 2025

Oversikt for koncernen

Kvartalsoversikt

2025 2025 2025 2025 2024 2024 2024 2024
MSEK 04 03 02 01 04 Q3 02 Q1
Nettoomséttning 1001 830 980 1003 1025 809 1012 1055
Bruttomarginal 15,4% 13,3% 13,4% 13,3% 14,5% 12,5% 13,7% 12,4%
Rérelsemarginal 11,3% 9,0% 10,3% 9,2% 9,5% 8,0% 9,8% 8,6%
Vinstmarginal 10,9% 8,1% 9,6% 8,2% 8,9% 6,8% 8,6% 7,4%
Kassaflode efter investeringsverksamhet -285 105 58 156 124 120 137 84
Kassaflode per aktie, SEK -9,98 3,69 2,04 5,48 4,35 4,21 4,73 2,90
Eget kapital per aktie, SEK 57,7 55,1 53,6 57,8 57,5 54,1 54,0 51,8
Soliditet 48,0% 49,6% 48,9% 49,9% 51,1% 48,8% 49,1% 44,5%
Genomsnittligt antal anstéllda 1505 1476 1467 1453 1433 1455 1478 1489
Nettoomséttning per anstélld, TSEK 665 562 668 690 715 556 685 709
Flerarsoversikt
MSEK 2025 2024 2023 2022 2021 2020
Nettoomséttning 3814 3901 4243 3687 2 643 1874
Bruttomarginal 13,9% 13,3% 12,1% 12,8% 13,4% 12,0%
Rérelsemarginal 10,0% 9,0% 10,1% 9,3% 9,5% 8,0%
Vinstmarginal 9,2% 8,0% 9,2% 8,4% 9,0% 7,6%
Resultat per aktie, fore utspadning, SEK 9,89 8,61 11,04 8,79 6,82 411
Kassaflode efter investeringsverksamhet 32 465 98 -31 -142 172
Kassaflode per aktie, SEK 1,12 16,33 3,38 -1,07 -4,97 6,06
Eget kapital per aktie, SEK 57,7 57,5 48,2 37,9 28,0 20,0
Réntabilitet pa operativt kapital 18,9% 21,5% 24,3% 25,3% 27,6% 22,7%
Réntabilitet pa eget kapital 17,1% 18,1% 25,7% 26,8% 28,4% 22,5%
Soliditet 48,0% 51,1% 43,3% 39,7% 37,0% 49,8%
Genomsnittligt antal anstéllda 1475 1 465 1504 1366 1218 1101
Nettoomséattning per anstalld, TSEK 2 586 2 663 2821 2 699 2170 1702




NOTEs bokslutskommuniké 2025

Finansiella rapporter for koncernen

Resultatrakning

2025 2024 2025 2024
MSEK Q4 Q4 Helar Helar
Nettoomsattning 1001 1025 3814 3901
Kostnad for salda varor och tjénster -847 -877 -3 285 -3382
Bruttoresultat 154 148 529 519
Forsaljningskostnader -21 21 -75 -81
Administrationskostnader -22 -19 -72 -74
Ovriga rorelseintakter/-kostnader 2 -10 -1 -12
Rorelseresultat 113 98 381 352
Finansnetto -4 -7 -29 -42
Resultat efter finansiella poster 109 91 352 310
Inkomstskatt -23 -18 -711 -62
Resultat efter skatt 86 73 281 248
Ovrigt totalresultat

2025 2024 2025 2024
MSEK Q4 Q4 Helar Helar
Resultat efter skatt 86 73 281 248
Ovrigt totalresultat
Poster som senare kan aterforas i
resultatrakningen:
Valutakursdifferenser -19 24 -85 55
Kassaflodessékringar 0 0
Skatt pa sakringar/valutakursdifferenser 0 0
Summa ovrigt totaltresultat efter skatt -19 24 -85 55
Totalresultat efter skatt 67 97 196 303
Resultat per aktie

2025 2024 2025 2024

Q4 Q4 Helar Helar

Antal aktier vid periodens utgéng (tusental) 28 549 28 484 28 549 28 484
Vagt genomsnitt av antal aktier (tusental)* 28 534 28 484 28 496 28 821
Vagt genomsnitt av antal aktier (tusental)** 28 565 28 484 28 549 28 821
Resultat per aktie, SEK* 3,04 2,55 9,89 8,61
Resultat per aktie, SEK** 3,04 2,55 9,89 8,61

* Fére utspadning
** Efter utspadning
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Balansrakning

2025 2024

MSEK 31 dec 31 dec
Tillgangar
Goodwill 595 272
Immateriella anlaggningstillgangar - kundrelationer 71 34
Ovriga immateriella anlaggningstiligangar 51 21
Nyttjanderéattstillgdngar for hyrda fastigheter 126 131
Materiella anlaggningstillgangar 500 438
Uppskjutna skattefordringar 16 15
Ovriga finansiella anlaggningstillgangar 1 1
Summa anlaggningstillgangar 1360 912
Varulager 868 963
Kundfordringar 846 856
Ovriga kortfristiga fordringar 67 65
Likvida medel 293 411
Summa omsattningstillgangar 2074 2 295
SUMMA TILLGANGAR 3434 3207
Eget kapital och skulder
Eget kapital 1648 1638
Skulder
Léangfristiga rantebarande skulder 125 144
Léngfristig skuld nyttjanderattstillgdngar for hyrda fastigheter 104 106
Uppskjutna skatteskulder 112 81
Summa langfristiga skulder 341 331
Kortfristiga rantebdrande skulder 570 355
Kortfristig skuld nyttjanderattstillgdngar for hyrda fastigheter 24 25
Forskott frn kunder 81 95
Leverantdrsskulder 540 534
Ovriga kortfristiga skulder 229 228
Kortfristiga avsattningar 1 1
Summa kortfristiga skulder 1445 1238
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 3434 3207
Forandringar i eget kapital

2025 2024 2025 2024
MSEK Q4 Q4 Helar Helar
Ingdende eget kapital 1568 1541 1638 1396
Totalresultat efter skatt 67 97 196 303
Teckningsoptioner - - - 5
Utdelning - - -199 -
Aterkop av egna aktier - - - -66
Nyemission 13 - 13 -
Utgaende eget kapital 1648 1638 1648 1638



Kassaflodesanalys

2025 2024 2025 2024
MSEK 04 Q4 Helar Helar
Den lopande verksamheten
Resultat efter finansiella poster 109 91 352 310
Aterlagda avskrivningar 33 31 123 122
Ovriga poster som inte ingér i kassaflodet 3 9 -8 10
Betald skatt -6 -3 -75 -60
Forandringar i rorelsekapital -57 38 115 220
Kassaflode fran den lopande verksamheten 82 166 507 602
Kassaflode fran investeringsverksamheten -367 -42 -475 -137
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 107 -37 -128 -236
Forandring i likvida medel -178 87 -96 229
Likvida medel
Vid periodens ingang 473 316 411 170
Kassaflode efter investeringsverksamhet -285 124 32 465
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 107 -37 -128 -236
Valutakursdifferens i likvida medel -2 8 -22 12
Likvida medel vid periodens utgang 293 411 293 411
Outnyttjade krediter 127 212 127 212
Tillgangliga likvida medel 420 623 420 623



NOTEs bokslutskommuniké 2025

Rorelsesegment

2025 2024 2025 2024
MSEK Q4 Q4 Helar Helar
WESTERN EUROPE
Extern nettoomséttning 751 805 2 825 3012
Intern nettoomsattning 17 3 24 8
Rérelseresultat 89 100 296 317
Rorelsemarginal 11,6% 12,4% 10,4% 10,5%
Varulager 688 750 688 750
Externa kundfordringar 672 670 672 670
Genomsnittligt antal anstallda 966 965 955 958
REST OF WORLD
Extern nettoomsattning 250 220 989 889
Intern nettoomsattning 7 7 36 36
Rérelseresultat 21 11 84 49
Rérelsemarginal 8,2% 4,8% 8,2% 5,2%
Varulager 180 213 180 213
Externa kundfordringar 173 185 173 185
Genomsnittligt antal anstallda 520 452 502 489
INTRA-GROUP
Intern nettoomsattning -24 -10 -60 -44
Rérelseresultat 8 -13 1 -14
Externa kundfordringar 1 1 1 1
Genomsnittligt antal anstallda 19 16 18 18
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Forsaljning per kundsegment

2025 2024 2025 2024
MSEK Q4 Q4 Helar Helar
WESTERN EUROPE
Industrial 327 317 1141 1314
Security & Defence 143 172 500 501
Communication 43 66 191 238
Medtech 102 130 461 512
Greentech 136 120 533 447
Summa extern nettoomsattning 751 805 2 826 3012
REST OF WORLD
Industrial 130 108 492 411
Security & Defence - - - -
Communication 76 77 326 319
Medtech 17 15 59 76
Greentech 27 20 111 83
Summa extern nettoomsattning 250 220 988 889
TOTAL
Industrial 457 425 1633 1725
Security & Defence 143 172 500 501
Communication 119 143 517 557
Medtech 119 145 520 588
Greentech 163 140 644 530
Summa extern nettoomsattning 1001 1025 3814 3901



NOTEs bokslutskommuniké 2025

Finansiella rapporter for moderbolaget

Resultatrakning

2025 2024 2025 2024
MSEK Q4 Q4 Helar Helar
Nettoomséttning 20 30 92 98
Kostnad for salda tjanster -19 -10 -59 -34
Bruttoresultat 1 20 33 64
Forsaljningskostnader -7 -5 -15 -16
Administrationskostnader -4 -4 -16 -15
Ovriga rorelseintakter/-kostnader -13 10 -52 30
Rorelseresultat -23 21 -50 63
Finansnetto 14 7 88 23
Resultat efter finansiella poster -9 28 38 86
Bokslutsdispositioner 64 50 64 50
Resultat fore skatt 55 78 102 136
Inkomstskatt -7 -17 -11 -30
Resultat efter skatt 48 61 91 106
Ovrigt totalresultat

2025 2024 2025 2024
MSEK Q4 Q4 Helar Helar
Resultat efter skatt 48 61 91 106
Ovrigt totalresultat
Poster som senare kan aterforas i ) ) ) )
resultatrakningen:
Summa ovrigt totalresultat efter skatt - - -
Totalresultat efter skatt 48 61 91 106
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Balansrakning

2025 2024

MSEK 31 dec 31 dec
Tillgangar
Immateriella anlaggningstillgdngar 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 0 0
Langfristiga fordringar pa koncernféretag 780 356
Finansiella anlaggningstillgangar 278 278
Summa anlaggningstillgangar 1058 634
Fordringar pa koncernféretag 120 131
Ovriga kortfristiga fordringar 15 8
Likvida medel 1 77
Summa omsattningstillgangar 136 216
SUMMA TILLGANGAR 1194 850
Eget kapital och skulder
Eget kapital 362 457
Obeskattade reserver 122 111
Skulder
Kortfristiga rantebarande skulder 121 0
Skulder till koncernforetag 569 230
Ovriga skulder och avsattningar 20 52
Summa kortfristiga skulder 710 282
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1194 850
Forandring eget kapital

2025 2024 2025 2024
MSEK Q4 Q4 Helar Helar
Ingaende eget kapital 301 396 457 412
Totalresultat efter skatt 48 61 91 106
Teckningsoptioner - - - 5
Utdelning - - -199 -
Nyemission 13 - 13 -
Aterkdp av egna aktier - - - -66
Utgaende eget kapital 362 457 362 457
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Detta ar NOTE

Ekonomisk information

Foto: Jann Lipka
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