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AKTIEBRIEF



Aktiebrief: Storskogen

1. Bolaget i korthet

Storskogen Group &r en internationell och diversifierad bolagsgrupp, en sa kallad serieforvarvare (serial acquirer),
som forvarvar och langsiktigt Ager lonsamma sma och medelstora bolag inom tre affarsomraden: Services, Trade och
Industry. Kunderna ar huvudsakligen andra foretag (B2B), med en mindre konsumentnéra exponering inom Trade.
Koncernen grundades 2012 i Stockholm och byggdes upp genom en serie forvarv av hela, sjalvstandigt drivna bolag;
vid utgangen av Q2'26 bestod verksamheten av 114 affarsenheter med en genomsnittlig arsomsattning om cirka 290
MSEK. Bolaget noterades pa Nasdag Stockholm i oktober 2021 och B-aktien (STOR B) handlas pa Large Cap-listan.

Rapporterings- och handelsvaluta ar SEK.
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HUVUDKONTOR GRUNDAT MARKNADSVARDE ANSTALLDA

Stockholm 2012 ~18 MDSEK ~9 960

PER AUG 2026 MEDELANTAL H1'26
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2. Affarsmodell: sa tjanar bolaget pengar

Storskogen forvarvar lonsamma nordiska och europeiska sma och medelstora bolag och dger dem med ett langsik-
tigt perspektiv. Till skillnad fran ett investmentbolag konsolideras de forvarvade bolagen fullt ut som dotterbolag.
Koncernens intakter och resultat kommer alltsa fran I6pande rorelsedrift, inte fran vardeférandringar pa en portfol]
av aktieinnehav. Intakterna ar fordelade pa tre affarsomraden: Industry, Services och Trade. Industry ar det storsta
omradet (cirka 45% av omséttningen i H1'26) och omfattar verksamheterna Automation, Industrial Technologies och

Product Solutions.

Kapitalintensiteten varierar mellan affarsomradena: Trade och Industry binder rérelsekapital i lager och kundfordringar
och kraver lI6pande Capex i produktionsutrustning, medan Services ar mer personal- och tjanstedrivet. Koncernens
kassaflode méats genom justerad kassagenerering, det vill sdga hur stor andel av justerad EBITDA som blir kassaflode
efter rorelsekapital och Capex. Malet &r minst 70% och utfallet lag pa 74% (R12) per Q2'26. Andra kvartalet ar
sasongsmassigt en period med hog aktivitet, vilket i Q2'26 gav en hogre rérelsekapitalbindning mot slutet av kvartalet,

sarskilt inom Industry.



Sa flodar pengarna genom Storskogen (helaret 2025, MSEK)

3. Senaste rapporten: finansiell och operationell dversikt
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NETTOOMSATTNING JUSTERAD EBITA PERIODENS RESULTAT

8 861 MSEK 864 MSEK 379 MSEK

+5% Y/Y (Q2'25) +2% Y/Y (Q2'25) +46% Y/Y (Q2'25)
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| Q2'26 6kade nettoomséattningen 5% till 8 861 MSEK (Q2'25: 8 452), varav den organiska tillvaxten var 5%. Justerad
EBITA tkade 2% till 864 MSEK (Q2'25: 843), vilket motsvarar en justerad EBITA-marginal pa 9,7% (Q2'25: 10,0).
Rorelseresultatet var i stort sett oférandrat, 660 MSEK (Q2'25: 661), medan periodens resultat steg till 379 MSEK
(Q2'25: 260), motsvarande ett resultat per aktie pa 0,21 SEK (Q2'25: 0,13). Forbattringen av periodens resultat
uppstod alltsa under rérelseresultatet, och det trots att de jamforelsestérande posterna faktiskt var storre i kvartalet

(-28 MSEK mot -9 MSEK i Q2'25).

Industry ar det storsta affarsomradet och uppvisade under kvartalet bade organisk tillvaxt och forbattrad marginal.
Utvecklingen stdddes av automation och elektrifiering samt tillvéxt utanfor Sverige. Services 6kade omséttning och
EBITA men hade fortsatt en marginal som paverkades av en dampad bygg- och infrastrukturmarknad. Trade sag

gradvis forbattrad efterfrdgan, medan halso- och skonhetssegmentet paverkades av lagre detaljhandelsaktivitet.



Kassaflodet fran den I6pande verksamheten var 465 MSEK (Q2'25: 527); rorelsekapitalet band 378 MSEK till foljd
av Okade fordringar vid kvartalets slut, en effekt bolaget beddémer som tillfallig. Capex var 208 MSEK (2,3% av
omsattningen), framst tillvaxtinvesteringar inom Industry, och investeringsflédet varierar kraftigt kvartal till kvartal.
Per den 30 juni 2026 var den rantebarande nettoskulden 9 896 MSEK. Skuldsattningen i forhallande till justerad
RTM EBITDA var 2,4x, vilket ar inom malet pa 2—3x. Soliditeten uppgick till 49 %, likvida medel till 1 412 MSEK

och den outnyttjade kreditfaciliteten till 2 933 MSEK. Under kvartalet genomfordes tva plattformsforvarv (Safi inom
Services och Darlington EMS inom Industry) och tva tillaggsforvarv, med sammanlagd arsomsattning om cirka 214
MSEK, samtidigt som en affarsenhet avyttrades. Johan Ekstrom tilltrddde som tf. chef fér Services efter Jesper
Kronstrand. Efter rapportperioden har inga vasentliga handelser tillkommit utéver ett aviserat plattformsférvarv inom

Trade (arsomsattning 126 MSEK) och ett tillaggsforvarv inom Services.

Den positiva organiskatillvaxten under kvartalet,genomfordaférvarv och en
stabil finansiell stallning ger en god grund for fortsatt utveckling.

Christer Hansson
, vd, Storskogen Group - Q2'26-rapport

4. Marknad och trender

Storskogens marknad &r i forsta hand marknaden for &gande av smé och medelstora bolag i Norden och évriga
Europa. Det &r en strukturellt fragmenterad marknad: ett stort antal privatagda bolag har &gare som narmar sig ett
generationsskifte eller soker en langsiktig industriell Agare snarare an en finansiell kdpare med bestamd innehavsho-
risont. Detta ger ett fortiopande utbud av forvarvsobjekt, vilket &r den enskilt viktigaste strukturella drivkraften for
Storskogen: formagan att kopa ldnsamma bolag till rimliga multiplar och dga dem vidare. P& képsidan konkurrerar
Storskogen med andra nordiska serieforvarvare, bland andra Indutrade, Lifco, Lagercrantz, Addtech, Volati, Tegnion

och Rdko, samt med private equity-fonder.

Geografiskt ar Sverige den storsta marknaden (cirka 45% av omséttningen i H1'26), foljt av Storbritannien, Tyskland,
Norge och USA, vilket ger en spridning som dampar beroendet av en enskild ekonomi men samtidigt skapar

valutaexponering. De underliggande slutmarknaderna varierar per affarsenhet.

« Agarskiften i nordiska och europeiska SMB skapar ett strukturellt utbud av férvarvsobjekt.

« Automation och elektrifiering driver efterfragan inom affarsomrade Industry.



Konjunktur- och ranteniva paverkar bade slutefterfragan (sarskilt bygg och infrastruktur) och prissattningen pa

forvarv.

» Konsolidering: kapitalstarka serieforvarvare tar en véxande andel av transaktionsflodet.

5. Tillvaxtdrivare och risker

Tillvaxtdrivare Risker

o Stark forvarvspipeline i kombination med finansiell » Konjunkturkanslig efterfragan; bygg- och infrastruk-

handlingsfrihet (likvida medel 1 412 MSEK och out-
nyttjad facilitet 2 933 MSEK per 30 juni 2026).

« Organisk aterhaAmtning inom Industry, understédd av
automation och elektrifiering.

» Effektiviserings- och kostnadsinitiativ som bolaget

lyfter fram som marginalhavstang.

turmarknaden ar dampad.

Integrations- och nedskrivningsrisk: férvarv bygger
goodwill och immateriella tillgangar, och 2024 belas-
tades resultatet med av- och nedskrivningar pa imma-

teriella tillgdngar om 1 521 MSEK.

Finansieringsrisk: rantebérande nettoskuld 9,9 MD-

« Geografisk och branschmaéssig diversifiering som SEK (2,4x) med obligationsférfall 2027-2030 som ska

breddar tillvaxtkallorna. refinansieras.
e Valutarisk: en stor del av omséttningen sker utanfor

Sverige (GBP, EUR, USD), vilket ger bade omrakn-

ingseffekter och viss transaktionsexponering.

6. Finansiell utveckling: KPl:er
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7. Finansiella mal
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Storskogens formella finansiella mal for perioden 2025-2027, med utfall per senaste rapport:

« Justerad EBITA-marginal (LTM) >10%: ej uppfyllt, 9,4% helaret 2025 och 9,2% R12 per Q2'26.



Justerad kassagenerering (LTM) >70%: uppfyllt, 74% R12 per Q2'26.
Justerad EBITA-tillvaxt 15% (CAGR): ej pa malniva, justerad EBITA minskade 3% under H1'26 (organisk
EBITA-tillvaxt -4%).

Réntebarande nettoskuld/justerad RTM EBITDA 2,0-3,0x: uppfyllt, 2,4x per 30 juni 2026.

Bland de formella malen ingar ingen faststélld utdelningsandel. For 2025 foreslogs en utdelning om 0,11 SEK per

aktie, motsvarande en utdelningsandel pa cirka 17% av resultatet per aktie (0,63 SEK).

8. Potentiella triggers (kommande 6-12 manader)

Q3'26-rapporten (23 oktober 2026): fokus blir om den utlovade aterféringen av rorelsekapitalet i H2 materialiseras

i kassaflodet, samt om Industrys organiska tillvaxt och marginalforbattring haller i sig.

Takten i forvarvsaktiviteten: bolaget beskriver pipelinen som stark, och ett tydligt uppvéaxlat plattformsforvarvstem-

po skulle 6ka det forvarvade tillvaxtbidraget.

Vagen mot marginalmalet pa 10 %: Justerad EBITA-marginal ligger pa 9,2 % (R12), och en vandning i sentimentet

inom bygg och infrastruktur for Services ar den viktigaste havstangen.

Refinansiering av obligationen som forfaller H2 2027: villkor och marginal blir en indikation p& koncernens

finansieringskostnad framat.
Permanent tillsattning av chef for affarsomrade Services efter den tillférordnade l6sningen.

Integration och lénsamhetsbidrag fran de senaste plattformsforvarven (Safi, Darlington EMS och det aviserade

Trade-forvarvet).

9. Vanliga fragor fran investerare

10. Vad séager optimisten? /Vad sager pessimisten?



Vad sager optimisten?

Storskogen verkar pa en strukturellt vixande
marknad for agande av sma och medelstora bolag,
dar ett fortlopande utbud av agarskiften ger en

flerarig forvarvsmaojlighet.

Den decentraliserade dgarmodellen och en bred
diversifiering éver tre affarsomraden och flera ge-
ografier gor koncernen mindre beroende av en

enskild slutmarknad.

Med en stabil finansiell stéllning, kassagenerering
over malet och en outnyttjad kreditfacilitet finns
handlingsfrihet att fortsatta forvarva nar tillfallen

uppstar.

Industry visar redan organisk tillvaxt driven av au-
tomation och elektrifiering, vilket ger en havstang

om aven Services och Trade aterhamtar sig.

Vad sager pessimisten?
Modellen ar konjunkturkanslig; en dampad bygg-
och infrastrukturmarknad haller tillbaka Services

och gor marginalmalet pa 6ver 10% svarnatt.

Forvarvsdriven tillvaxt bygger goodwill och im-
materiella tillgngar, och 2024 visade att ned-

skrivningar kan belasta resultatet betydligt.

Rantebarande nettoskuld pa 9,9 MDSEK med
obligationsforfall 2027—-2030 innebéar refinansier-

ingsrisk och kanslighet for rantenivan.

Justerad EBITA-tillvéxt ligger under malet 15% och
var negativ organiskt i H1'26, vilket staller fragan

om nar tillvaxtmalet kan nas.

Ordlista: forkortningar och begrepp

CAGR (Compound Annual Growth Rate): genomsnittlig arlig tillvaxttakt; Storskogen mater sitt tillvaxtmal for

justerad EBITA som en CAGR pa 15%.

Capex: investeringar i anlaggningstillgdngar; for Storskogen framst utrustning inom Trade och Industry, och en post

som kan variera kraftigt mellan kvartalen.

EBIT (rorelseresultat): resultat efter alla rorelsekostnader inklusive av- och nedskrivningar; visar hur mycket

karnverksamheten tjanar fore finansiella poster och skatt.

EBITA: rorelseresultat fore av- och nedskrivning av forvarvade immateriella tillgangar; for en forvarvare visar det

driften utan effekten av kdpeskillingsrelaterade avskrivningar.
EBITDA: rorelseresultat fore av- och nedskrivningar; ett grovt matt pa kassaflodesgenererande rérelseresultat.

EPS (resultat per aktie): nettoresultat delat pa antal aktier; visar vad varje aktie tjanar.



« Justerad EBITA: EBITA justerad for jamforelsestérande poster; Storskogens centrala Isnsamhetsmétt och grund

for marginal- och tillvaxtmalen.

» Justerad kassagenerering (cash conversion): hur stor andel av justerad EBITDA som blir kassaflode efter

rorelsekapital och Capex; Storskogens mal ar minst 70%.

« Jamforelsestérande poster: engangsposter som lyfts ut for att visa underliggande resultat, t.ex. omstruk-

turerings- eller transaktionskostnader.

« Nettoskuld/EBITDA: rantebarande nettoskuld i forhallande till rérelseresultat fore avskrivningar; visar skuldsat-

tningen. Storskogens mal ar 2,0-3,0x.

* Organisk tillvaxt: omsattningsokning exklusive forvarv och avyttringar; visar hur befintliga bolag vaxer av egen

kraft.

» Plattformsforvarv: kop av ett nytt bolag som etablerar eller breddar en position inom ett prioriterat omrade, till

skillnad fran ett tillaggsforvarv.
e R12/RTM: rullande tolv manader; senaste fyra kvartalen summerade, anvands for att jamna ut sasong.

« Soliditet: eget kapital i forhallande till balansomslutningen; visar hur stor del av tillgdngarna som &r egenfinan-

sierade.

« Tillaggsforvarv: mindre forvarv som ansluts till en befintlig verksamhet for att starka den.

Kallor
» Storskogen Group: Delarsrapport Q2'26 (januari—juni 2026), publicerad 11 aug 2026. https://www.storskogen.com

» Storskogen Group: Bokslutskommuniké Q4'25 (januari—-december 2025), publicerad 10 feb 2026.

https://lwww.storskogen.com

« Storskogen Group: Ars- och héllbarhetsredovisning 2024 (refererad for risker och osékerhetsfaktorer).

https://www.storskogen.com

» Storskogen: "Storskogen starker nordisk plattform inom professionell harvard", pressmeddelande 7 juli 2026.

https://www.inderes.fi/releases/storskogen-starker-nordisk-plattform-inom-professionell-harvard

» Storskogen: "Forandring i Storskogens koncernledning”, pressmeddelande 18 maj 2026. https://www.inderes.fi/re-

leases/forandring-i-storskogens-koncernledning-1

« Historiska finansiella nyckeltal: Inderes datatjanster (rapporterade utfall).



CONNECTING INVESTORS AND
COMPANIES

Inderes democratizes financial information by connecting investors and listed companies. For
investors, we are an investing community and a trusted source of financial information and
equity research. For listed companies, we are a partner in delivering high-quality investor
relations. Over 500 listed companies in Europe use our investor relations products and equity
research services to provide better investor communications to their shareholders.

Our goal is to be the most investor-minded company in finance. Inderes was founded in
2009 by investors, for investors. As a Nasdaq First North-listed company, we understand the
dayto-day reality of our customers.

Inderes Oyj Inderes Ab

Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr .

00180 Helsinki Stockholm inde
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