


Aktiebrief: Storytel

Bolaget i korthet

Storytel erbjuder abonnemangstjanster for ljud- och e-bdcker till konsumenter (B2C) och ger genom egna forlag
ut bocker i fysiska och digitala format. Bolaget behandlas har som ett operativt bolag inom digitala medier och
konsumenttjanster.

Storytel grundades 2005 i Stockholm av Jonas Tellander och Jon Hauksson som en streamingtjanst for ljudbdcker.
Koncernen har sedan byggts ut genom forvarv av bland annat Norstedts Forlagsgrupp och amerikanska Audi-
obooks.com, och pa senare tid Bokfabriken (2025), Lavender Lit (2026) och det nederlandsk-belgiska forlaget
Overamstel (2026).
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Affarsmodell
Streaming

Streaming saljer manadsabonnemang pa ljud- och e-bocker under varumarkena Storytel, Mofibo och Audio-
books.com, direkt till konsument och via partnerskap. Intdkten berdknas som antalet betalande abonnenter multi-
plicerat med ARPU (Average Revenue Per User). | Q3'26 uppgick antalet abonnenter till 2,83 miljoner med en ARPU
pa 119,6 SEK per manad, vilket gav en total intakt pd 1 000 MSEK. Den storsta kostnaden ar innehall. For varije titel
som konsumeras betalar Streaming erséttning till rattighetsinnehavaren, oftast forlaget, oavsett om det &r ett externt
forlag eller ett av koncernens egna. Darutdver tillkommer marknadsféringskostnader for att varva nya abonnenter.

Publishing

Publishing bestar av forlag, bland andra Norstedts, Lind & Co, Gummerus, Bokfabriken, People's, Overamstel och
Storyside, som koper rattigheter av forfattare och ger ut titlarna som tryckt bok, ljudbok och e-bok. Intakterna har har
tre kéllor: tryckta bocker till bokhandeln, licensiering av digitala format till andra plattformar och intern forsaljning till
Storytels egen streamingtjanst. | Q3'26 var omséattningen 423 MSEK, varav 280 MSEK externt och cirka 143 MSEK
fran den egna tjansten. Den tryckta forsaljningen ar koncentrerad till julhandeln, vilket gor Q4 till forlagens storsta
kvartal.

Fran segment till koncern

Nar en titel fran ett externt forlag konsumeras lamnar innehallskostnaden koncernen. Nar titeln kommer fran ett eget
forlag blir kostnaden i stallet intakt for Publishing och stannar kvar. Ju stérre andel av lyssnandet som sker pa egna
titlar, desto hdgre blir koncernens bruttomarginal. Férlagen tjanar dessutom pengar nar deras bécker konsumeras
hos konkurrerande plattformar.



Segmenten redovisas som om de vore fristdende. Den interna forsaljningen syns darfor bade som intakt i Publishing
och som kostnad i Streaming, och elimineras i koncernredovisningen. Dessutom inkluderas Storytel Norge, som ags
till 50 % och redovisas enligt kapitalandelsmetoden pa koncernniva, med sin fulla omsattning i segmentet Streaming.

Q3'26, MSEK Belopp
Streaming 1000,0
Publishing 423,1
Summa segment 1423,1
Eliminering intern férlagsforsaljning -143,3
Eliminering Storytel Norge -100,3
Koncernens nettoomséttning 1179,5

Internpriset flyttar alltsa resultat mellan segmenten men paverkar inte koncernens totala resultat. Publishings juste-
rade EBITDA-marginal pa 36,2 % i Q3'26 ar darfor inte direkt jamforbar med ett fristiende forlags, och Streamings
15,3 % paverkas pa motsvarande sétt. Integrationens varde syns bast i koncernens bruttomarginal (45,3% i Q3'26)
och i Publishings externa forséljning, som ar den del av forlagsaffaren som tillfor ny intékt till koncernen.

Geografiska marknader

Sedan Q1'26 redovisar Storytel Streaming i fyra regioner: kdrnmarknaden Nordics (Sverige, Danmark, Norge,
Finland, Island och Estland) och tillvéxtregionerna Europe, Americas och APAC, som tidigare redovisades som
Non-Nordics Core och Rest of World. Sedan Q1'26 ar abonnentbasen utanfér Norden stérre &n den nordiska, 1,45
mot 1,38 miljoner per Q3'26.

Nordics ar den mogna marknaden och star for cirka 64% av Streamings omsattning. Antalet abonnenter 6kade med
3,8 % i arstakt och ARPU med 3,4 % till 157 SEK, vilket innebéar att prisokningar utgér en betydande del av tillvaxten.
Bruttomarginalen var 37,6% i Q3'26.

Europe beskriver bolaget som sin internationella tillvaxtmotor med 1,11 miljoner abonnenter (+12,7% y/y) och
omsattningstillvaxt pa 18,6% i CER, driven av Polen, Nederlanderna, Tyskland och Turkiet. ARPU &r 76 SEK, ungefar
halften av den nordiska, men bruttomarginalen ar hégre (40,7%). Americas med Audiobooks.com i USA samt
Latinamerika har hdgst bruttomarginal (59,0%) men sjunkande ARPU (131 SEK, -5,7% yly) nar mixen forskjuts mot
Latinamerika och partnerskap. APAC ar litet, med 81 000 abonnenter och ARPU 46 SEK.



Betalande abonnenter per region ARPU och bruttomarginal per region, Q3'26
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NETTOOMSATT- JUSTERAD EBITDA RORELSERESUL- BETALANDE
NING 268 MSEK TAT ABONNENTER
1179 MSEK +15,7% YIY (Q325) 176 MSEK 2,83 milj.
+16,4% Y/Y (Q3'25) +16% Y/Y (Q3'25) +7,6% Y/Y (Q3'25)

Tillvaxten i Q3'26 var 16,5% i CER (Q2'26: 12,7%), varav 11,7% organiskt, och nettoomsattningen uppgick till 1 179,5
MSEK (Q3'25: 1 013,4). Streaming vaxte 7,8% i CER med ett nettotillskott p& 80 000 betalande abonnenter, enligt
bolaget det htgsta sedan Q3'23 (framst i Europe). Publishings externa forséljning 6kade 53,8% i CER, varav 26,6%
organiskt, med Overamstel for forsta gangen under ett helt kvartal.

Justerad EBITDA 6kade 15,7% till 268,2 MSEK med en marginal p& 22,7% (Q3'25: 22,9%). Okad marknadsforing
samt hogre personal- och IT-kostnader sankte Streamings EBITDA-marginal till 15,1% (Q3'25: 16,9%), medan
Publishing steqg till 36,2% (Q3'25: 33,4%). Exklusive aktiekursdrivna LTIP-kostnader (Long-Term Incentive Program)
var koncernens justerade marginal 23,7% (Q3'25: 22,1%). Kassaflodet fran den I6pande verksamheten var 285,0
MSEK (Q3'25: 157,8), och nettokassan uppgick till 131,7 MSEK per 30 september 2026 efter aktieaterkdp pa 91,0
MSEK.

Guidningen om justerad EBITDA pa 900 MSEK for 2026 kvarstar. Efter 639,6 MSEK p& nio manader innebar den cirka
250-260 MSEK i Q4'26 (Q4'25: 220), beroende pa hur LTIP-kostnaden raknas - guidningen exkluderar LTIP-effekter
under andra halvaret och forutsatter konstant valuta. Ledningen har samtidigt sagt att marknadsféringen inte dras
ned i Q4, eftersom malet &r ett nettotillskott av abonnenter i nivd med 2025, vilket kraver cirka 50 000-60 000 nya
abonnenter i Q4 (Q4'25: cirka 38 000).



Marknad och trender

Storytel verkar pd marknaden for digitala bocker, dar ljud- och e-bdcker tar andelar fran den fysiska bokmarknaden.
Enligt bolaget nastan fordubblades antalet manatliga aktiva ljudbokslyssnare i Europa och Nordamerika mellan 2020
och 2025, och branschprognoser pekar pa en ny fordubbling de kommande fem aren.

| Norden ar ljudboksabonnemang etablerade och konkurrensen sker mellan flera aktorer, daribland BookBeat och
Nextory regionalt, Audible (Amazon) och Spotify, som inkluderar ljudbdcker i sitt abonnemang och lanserades i Sverige
for omkring ett &r sedan. | Kontinentaleuropa ar formatet i ett tidigare skede. Det speglas i Storytels geografi dar
Nordics har 1,38 av 2,83 miljoner abonnenter men cirka 64% av Streamings intakter, eftersom ARPU &r 157 SEK
mot 76 SEK i Europe.

Den dominerande strukturella drivkraften for Storytel &r évergangen till digitalt lyssnande i Europa utanfor Norden, dar
bolaget vaxer abonnentbasen snabbast men till lagre ARPU. Darutdver finns andra relevanta drivkrafter for Storytel:

» Formatskifte: lasning och lyssnande flyttar fran fysiska till digitala format, med lagre penetration utanfér Norden.

« Innehallsagande och licensiering: forlag med egna kataloger kan salja till flera plattformar, vilket gor innehallet
till en egen intaktskalla.

e Aliprodukt och utveckling: funktioner som Al-assistenten Genie och sammanfattningar (Recaps) anvands for
att 6ka kundengagemang.

Konkurrensbilden

Spotify ar den aktér som forandrat konkurrensbilden mest. Bolaget inkluderar ljudbdcker i sitt Premium-abonnemang
och fanns enligt sin arsredovisning fér 2025 med ljudbtcker pa 22 marknader, med licenser som i huvudsak ar
konsumtionsbaserade, samma grundmodell som Storytels. Utruliningen, som inleddes 2023 och nadde Sverige

for omkring ett ar sedan, visar att ambitionerna pa ljudboksomradet kvarstar. Pa kort sikt begransas hotet av att
konkurrensen pé lokala marknader avgors av djupet i det lokala innehallet (titlar pa svenska, finska eller polska)
som tar tid att bygga upp och dar Storytel genom egna férlag redan har en etablerad katalog. Ledningen uppger att
konkurrensen inte ar hardare an for ett ar sedan och att churn ligger kring historiskt 1dga nivaer i Sverige, Danmark
och Norge, med utmaningar framst i Finland. Spotify ar samtidigt kund till Storytels forlag.

Aven om kundtappet hittills varit begransat paverkar en bredare konkurrens enhetsekonomin (dvs. per kund). Nar fler
aktorer marknadsfor ljudbdcker bor rimligtvis kostnaden for att varva nya kunder stiga. Samtidigt kan livstidsvardet
per kund sjunka om tillgdngen pa alternativa tjanster okar, vilket kan leda till att churn etablerar sig pa hogre nivaer
framgent. Detta géller sarskilt bland nya kunder, dar churn enligt ledningen redan ar hogre an i den lojala karnbasen.
Det talar for att marknadsforingen behover ligga kvar pa en hog niva for att halla tillvaxttakten, vilket kan begransa
ytterligare marginalexpansion i Streaming.

Finansiellt

Bolagets mal till 2028 &r en genomsnittlig arlig omsattningstillvaxt éver 10% i CER och en EBITDA-marginal 6ver 20%.
Tillvaxtmalet ligger i linje med utfallet hittills. Under 2025 var tillvaxten 9,2 % i CER och under januari-september 2026
uppgick den till 12,4 % (varav 10,1 % organiskt). Aven marginalmalet &r nara d& den justerade EBITDA-marginalen
(R12) har okat successivt fran cirka 11 % i Q2'24 till 19,9 % per Q3'26. Guidningen p& 900 MSEK i justerad EBITDA for
2026 motsvarar cirka 21% av omsattningen R12 per Q3'26 (4 327 MSEK). Ledningen beddmer att det finns utrymme
for ytterligare marginalférbattring, men att takten kommer att avta.
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Nettoomsattning och justerad EBITDA-marginal visas rullande tolv manader (R12). Storytels kvartal varierar sasongs-
massigt — Publishing har sin tyngdpunkt i Q4 och marginalen &r normalt lagst i Q1 — vilket gor R12 mer réattvisande
an enskilda kvartal for att félja trenden. Forséljnings- och marknadsféringskostnaden avser koncernen och inkluderar

Publishing.
Andel av nettoomsattning 2024 2025 R12 Q3'26
Bruttomarginal 44,8% 45,6% 45,9%
Forsaljning och marknadsféring 22.5% 22,0% 20,9%
Teknik och utveckling 6,7% 5,5% 4,6%
Administration 9,6% 8,3% 9,0%
Justerad EBITDA-marginal 15,8% 18,6% 19,9%

Marginallyftet sedan 2024 kommer till stor del fran engangsbesparingar i den fasta kostnadsbasen. Teknik och
utveckling har till exempel minskat fran 6,7% till 4,6% av omsattningen, och sadana nedskarningar gar inte att upprepa
i samma omfattning. Huvuddelen av kostnaderna véaxer i stallet i takt med omsattningen. Innehallskostnaden féljer
volymen eftersom forlagen ersatts utifrdn konsumtionen, vilket syns i att Streamings bruttomarginal 1ag pa 40,9%
bade 2025 och R12. Marknadsforingen behover dessutom véaxa med kundintaget. Storytels affarsmodell &r alltsa
inte skalbar i traditionell mening. Den aterstdende havstangen finns inom teknik, utveckling och administration, som
tillsammans utgor cirka 14 % av omsattningen. Havstangen forvantas uppsta genom att dessa kostnader vaxer
lAngsammare 4n omsattningen, snarare an genom ytterligare nedskarningar. Prishojningar okar bruttoresultatet i
kronor, men vi bedomer att de lyfter marginalen begransat i den man ersattningen till forlagen foljer intakterna.
Bruttomarginalen ror sig snarare via avtalsvillkor, egenproducerat innehall och en storre digital andel i Publishing.
Var bedémning ar att marginalen kan fortsatta att forbattras, om an i en langsam takt.

Marknadsforingen ar den andra stora variabeln. Under de senaste tolv manaderna har cirka 880-905 MSEK gett ett
nettotillskott kring 200 000 abonnenter, men eftersom tillskottet redovisas efter churn, gar kostnaden per ny kund inte
att utldsa. Med 6kad konkurrens och fortsatt expansion i nya marknader bedémer vi att marknadsféringen snarare
blir en I6pande kostnad for att forsvara basen an en tillfallig investering.

Kapitalallokeringen ar den viktigaste triggern i nartid. Affarsmodellen ar kapitallatt och genererade ett fritt kassafléde
pa cirka 587 MSEK under de senaste tolv manaderna (R12). Detta har under 2026 finansierat saval rorelseforvarv
pa 176 MSEK (framst Overamstel) som utdelningar och aterkop for 232 MSEK. Ledningen beskriver en aktiv for-
varvsagenda, och vi ser férlagsforvarv i Europa som den mest intressanta anvandningen av kassan. Nar Streamings
bruttomarginal till stor del ar I1&st i avtal, blir &gandet av innehallet den tydligaste kvarvarande havstangen, eftersom
lyssning pa egna titlar haller kostnaden kvar i koncernen. Det galler sarskilt i Europa, dar tillvaxten sker men

dar Storytel hittills haft fa egna forlag. Det finns samtidigt tva risker. Den forsta ar att forvarvade forlag ofta har

lagre marginal och en hog andel tryckt forsaljning, vilket kan dra ner koncernens lénsamhet; Overamstel hade en



EBITDA-marginal kring 7% 2025 mot 29,5% fér Publishing. Den andra &r att Storytel blir konkurrent till de externa
forlag vars bécker finns i appen. Om de misstanker att Storytel gynnar sina egna titlar, kan de bli mindre villiga att
erbjuda sina bocker pa goda villkor.

Vad sager optimisten? /Vad sager pessimisten?

Vad sager optimisten?

Innehall ar havstangen. Lyssning pa egna titlar
haller innehallskostnaden i koncernen, och forla-
gen tjanar aven pa konkurrenternas plattformar.

Europa ar tidigt i formatskiftet. Europe véaxte
12,7% i abonnenter och 18,6% i CER i Q3'26,
med utrymme for hogre ARPU nar marknaderna
mognar.

Kassan kan képa tillvaxt. Den héga kassagene-
reringen ger utrymme for forlagsforvarv i Europa,
som for integrationsfordelen till de marknader som
vaxer.

Karnan haller. ARPU i Nordics steg 3,4% och
churn ligger enligt ledningen kring historiskt laga
nivaer, ett ar efter Spotifys lansering.

Vad sager pessimisten?

Konkurrensen forsdmrar enhetsekonomin.
Spotify och Audible kan driva upp kostnaden per
ny kund och churn, sarskilt i Norden som star for
cirka 64% av Streamings intakter.

Modellen skalar begransat. Innehall och mark-
nadsféring vaxer med omséttningen, och mark-
nadsforingen ser ut att bli en I6pande kostnad sna-
rare an en tillfallig satsning.

Den latta delen av marginalresan &r gjord. Be-
sparingarna i den fasta kostnadsbasen gar inte att
upprepa, och bruttomarginalen ar till stor del last i
forlagsavtal.

Forvarv spader marginalen. Overamstel hade en
EBITDA-marginal kring 7%, och externa forlag kan
bli forsiktigare med att licensiera till en konkurrent
som &ger forlag.

Vanliga fragor fran investerare

Varfor sjonk Streamings EBITDA-marginal i Q3'26 trots fler abonnenter?
Streamings EBITDA-marginal gick ned till 15,1% (Q3'25: 16,9%) eftersom marknadsforingskostnaderna tkade
15% och personal- och IT-kostnaderna steg. Samtidigt 6kade bruttomarginalen till 40,5% (Q3'25: 39,9%).
Bolaget kopplar marknadsféringen till det hogre nettotillskottet pd 80 000 abonnenter och har sagt att mark-
nadsféringen inte kommer att dras ned i Q4.



Hur paverkas Storytel av Spotifys satsning pa ljudbdcker?

Spotify inkluderar ljudbdcker i sitt abonnemang och lanserades i Sverige for omkring ett ar sedan. Ledningen
uppger att konkurrensen inte ar hardare an for ett ar sedan och att churn (kundavgang) ligger stabilt nara histo-
riskt laga nivaer i Sverige, Danmark och Norge, med utmaningar i Finland. Samtidigt ar Spotify aven en mdjlig
kund: Storytels forlag har tecknat licensavtal med externa plattformar, och ledningen namner Spotify-avtalet fran
2025 som en del av forklaringen till Publishings hdgre bruttomarginal.

Varfér &ger en streamingtjanst egna bokférlag?

Forlagen ger kontroll dver innehall och ett andra resultatben. Publishing salde internt till Streaming for 562 MSEK
2025 och externt for 712 MSEK, med en EBITDA-marginal pa 29,5% helaret 2025 och 36,2% i Q3'26 — hogre

an Streamings. Den interna forséljningen elimineras i koncernredovisningen, medan den externa delen gor att
koncernen ocksa tjanar pengar nar bockerna saljs fysiskt eller via andra plattformar.

Ordlista

» ARPU (Average Revenue Per User): genomsnittlig intakt per betalande abonnent och manad.

e CER (Constant Exchange Rates): tillvaxt raknad med oférandrade vaxelkurser; visar den underliggande utveck-
lingen utan omrakningseffekter fran EUR, PLN, USD m.fl.

* Churn: andelen abonnenter som sager upp tjansten.

e Justerad EBITDA: EBITDA exklusive jAmforelsestérande poster som forvarvskostnader.

e LTIP (Long-Term Incentive Program): aktiebaserade incitamentsprogram fér anstallda; kostnaden foljer aktie-
kursen och kan darfor svanga mellan kvartal.

* Nettokassa: likvida medel som 6verstiger rantebéarande skulder; ger utrymme for forvarv och utdelningar utan ny
upplaning.

Kéallor

« Storytel Group, Delarsrapport januari-september 2026 (Q3'26), publicerad 27 oktober 2026 — https://mcp.inde-
res.com/documents/cmvqcqymv000fs601bif2ilzp.pdf

 Storytel Group, Delarsrapport januari—juni 2026 (Q2'26), publicerad 28 juli 2026 — https://mcp.inderes.com/docu-
ments/cms4950fu0000s60166agh9wg.pdf

e Storytel Group, Interim report January—March 2026 (Q1'26), publicerad april 2026 — https://mcp.inde-
res.com/documents/cmosl6x3n0298s9a96hh4psvj.pdf

» Storytel Group, Bokslutskommuniké Q4'25 (januari-december 2025), publicerad februari 2026 — https://mcp.in-
deres.com/documents/cmosl660x02g5s9a9edc2nxzx.pdf

« Storytel Group, telefonkonferens Q3'26 med Bodil Eriksson Torp (vd) och Stefan Ward (CFO), 27 oktober 2026 —
https://www.inderes.se/videos/storytel-audiocast-q326

« Storytel Group, pressmeddelande "Storytel beslutar att nyttja bemyndigande for aterkop av egna B-aktier", 25
augusti 2026 — https://www.storytelgroup.com/sv/nyhetsrum/



Storytel Group, pressmeddelande "Storytel lanserar natbokhandel for fysiska bécker”, 1 oktober 2026 —
https://lwww.storytelgroup.com/sv/nyhetsrum/

» Spotify Technology S.A., arsredovisning (Form 20-F) for 2025 — https://mcp.inderes.com/docu-
ments/cmqjjnjf90000s6017f4h1tud.pdf

e Inderes, historiska fundamentala data och kursdata (stdngningskurs 117,65 SEK, 27 oktober 2026)



Ansvarsfriskrivning for aktiebrief

Denna aktiebrief &r producerad av Inderes. Den &r uteslutande avsedd att ge en kortfattad och faktabaserad presenta-
tion av offentligt tillg&nglig information om bolaget vid tidpunkten fér publicering. Aktiebriefen ar avsedd for informativt
syfte och bor inte betraktas som ett erbjudande eller uppmaning att kopa, sélja eller teckna investeringsprodukter.

Informationen har sammanstallts fran flera olika offentliga kallor som Inderes anser vara tillforlitliga. Inderes stravar

efter att anvanda tillforlitig och omfattande information, men Inderes ansvarar inte for innehallet eller riktigheten i den
presenterade informationen. Informationen som aktiebriefen baseras pa kan andras snabbt. Inderes atar sig inte att
meddela om &ndringar i informationen som presenteras eller att uppdatera materialet efter publicering.

Aktiebriefen bor inte betraktas som ett erbjudande eller uppmaning att kbpa, sélja eller teckna investeringsprodukter.
Lasaren ansvarar sjalv for sina investeringsbeslut. Lasaren bor beakta sina egna mal, sin ekonomiska situation och
vid behov anvanda radgivare nar lasaren fattar beslut om investeringsatgarder. Inderes samt dess anstallda ansvarar
inte for det ekonomiska resultatet av investeringsbeslut som fattas baserat pa aktiebriefen eller fér annan skada (direkt
eller indirekt) som kan uppsta pa grund av anvandning av informationen.

Aktiebriefen far inte andras, kopieras eller goras tillganglig for andra helt eller delvis utan skriftligt medgivande fran
Inderes. Vissa landers lagar kan innehalla begransningar for distribution av information i denna aktiebrief och personer
som omfattas av dessa restriktioner bér ta hansyn till dessa begransningar.

Delar av denna aktiebrief har tagits fram med hjalp av artificiell intelligens. Allt innehall granskas och redigeras av
Inderes fore publicering.

Inderes har ingatt ett avtal, som omfattar utarbetande av aktiebriefen, med den emittent som behandlas i denna
aktiebrief.

Information om Inderes

https://www.inderes.se



Kontakt mellan investerare och
borsbolag

Inderes demokratiserar finansiell information genom att sammanféra investerare och bors-
bolag. For investerare ar vi en community och palitlig kalla till finansiell information och
aktieanalys. For borsbolag ar vi en partner for IR-kommunikation av hog kvalitet. Over 500
borsbolag i Europa anvander vara produkter for IR-kommunikation och aktieanalys med malet
att tillhandahalla battre investerarkommunikation till sina aktieagare.

Vart mal ar att vara det mest investerarorienterade bolag inom finans. Inderes grundades ar
2009 av investerare, for investerare. Som ett Nasdag First North-noterat bolag forstar vi vara

kunders vardag.

Inderes Oyj Inderes Ab

Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr .

00180 Helsinki Stockholm inde
+358 10 219 4690 +46 8 411 43 80 Ies.

inderes.fi inderes.se



