TANGEN INDUSTRIKAPITAL

2026-11-06 06:24 UTC

AKTIEBRIEF



Aktiebrief: Tangen Industrikapital

2026-11-06
Introduktion

Tangen Industrikapital &r en nordisk industrikoncern som forvarvar och langsiktigt utvecklar sma och medelstora bolag
i tekniska nischer. Per Q3 2026 omfattade koncernen enligt bolaget 15 portfoljbolag, fordelade pé tre affarsomraden.

Tangen i siffror (per Q3'26)

Nyckeltal Varde
Borsvarde 4 893 MSEK
Finansiell nettoskuld -26,1 MSEK

Nettoskuld inkl. leasing, tillaggskodpeskillingar och optioner 80,1 MSEK

Omsattning R12 2 284,6 MSEK

Justerad EBITA R12 och marginal 303,2 MSEK, 13,3 %

Antal portféljbolag 15 (Q3'26); dartill Compab, villkorat forvarv
Borsintroduktion 12 juni 2026, 67 SEK per aktie

Affarsomradet Regulatorisk kompetens ar storst, med 42,5 % av omsattningen R12 per Q3'26. Omradet bestar av
bolag verksamma i miljoer med strikta regelverk, dar certifiering och dokumentation kravs for de produkter och system
som saljs. Typiska kunder finns inom industri, kollektivtrafik, sjofart och samhallskritisk verksamhet. Service star for
36,6 % och utfor tekniska tjanster pa plats hos kunden, som installation, reparation och underhall. Uppdragen ar
ofta aterkommande, at industrin, hamnar och offentliga fastighetsagare. Industriteknik star for 20,7 % och utvecklar
och saljer egna nischprodukter till industrin och andra professionella kunder, allt fran ytbehandling till maskiner och
komponenter.

Under 2025 stod Sverige for 60 % av omsattningen och Norge och Finland for drygt 12 % vardera. Omsattningen

i Sverige genereras framst inom affarsomradet Service, som &r en lokal tjansteverksamhet, medan Regulatorisk
kompetens séaljer merparten av sina produkter utanfor Sverige. Kunderna ar framst féretag inom industri, energi,
sjofart och infrastruktur, medan offentlig sektor enligt bolagets uppskattning star for omkring 30 % av omsattningen.
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Serieforvarvarmodellen

Tangen koper lonsamma nischbolag och later dem fortsatta utvecklas under egen ledning. Forvarven genomfors

i tre storlekar: plattformar med typiskt 200-500 MSEK i omséttning, nischbolag med 50-200 MSEK och mindre
tillaggsforvarv till befintliga dotterbolag. Enligt prospektet ska bolagen ha en EBITA-marginal éver 10 %, avkastning
pa sysselsatt kapital 6ver 15 % och 1ag skuldsattning. Enligt bolaget har forvarv i genomsnitt gjorts till 4-6x EBITA
inklusive tillaggskopeskillingar, och omkring 70 % av affarerna har gjorts direkt med &garna. Direktaffarerna, som sker
utan konkurrens fran andra budgivare, ar sannolikt en viktig forklaring till prisnivan.

Efter kopet stannar ledningen i regel kvar, och Tangen forvarvar oftast inte hela bolaget utan later saljaren behalla en
minoritetsandel. Den delen regleras med sa kallade put/call-optioner, som ger saljaren ratt att sélja och Tangen rétt att
kopa resten langre fram till ett pris som beror pa bolagets utveckling. Dessutom betalas en del av kopeskillingen ofta
i efterhand, som en tillaggskopeskilling om bolaget nar 6verenskomna resultat. Dessa konstruktioner gor att saljaren
och ledningen behaller incitament for goda resultat. Bada bokférs som skulder, samtidigt som Tangen redovisar hela
bolagets resultat. Med ledningen kvar kan dotterbolagen drivas sjalvstandigt medan moderbolaget skoter forvarv,
kapitalallokering och uppféljning. Detta gor att koncernen kan vaxa utan att moderbolagsorganisationen behéver
expandera i samma takt.

Modellen bygger pa att Tangen koper kapitallatta verksamheter, vilket har hallit nere behovet av underhallsinveste-
ringar. Under 2025 uppgick investeringarna i anlaggningstillgangar till 16,6 MSEK, omkring 1 % av omsattningen,
medan det operativa kassaflodet var 170 MSEK, eller 104 % av rapporterad EBITA (arsredovisning, fére noteringen).
En stor del av vinsten konverteras alltsa till kassaflode som kan finansiera nasta forvarv.

Kort historik

Tangen grundades 2020 i Goteborg och byggdes under de forsta aren upp kring ett fatal plattformar, bland annat
Gofast Gruppen och Malux, som i dag ar koncernens storsta bolag. Fran 2023 6kade forvarvstakten kraftigt, och med
ett tiotal nya bolag och tillaggsforvarv vaxte koncernens omsattning fran knappt 0,8 till knappt 1,6 MDSEK mellan
2023 och 2025. Tillvaxten var i huvudsak férvarvad, medan den organiska utvecklingen varierade mellan &ren, men
I6nsamheten steg successivt eftersom de forvarvade bolagen hade hdgre marginaler &n de befintliga.



I juni 2026 noterades aktien pa Nasdaq Stockholm. Nyemissionen i samband med noteringen vande en nettoskuld
till en nettokassa, och sedan dess har forvarvstakten fortsatt. Aktien har handlats 6ver teckningskursen sedan forsta
dagen, och Q2- och Q3-rapporterna ar de enda rapporterna som bolaget hittills har publicerat som noterat bolag.

Koncernen i sin nuvarande konstellation har en kort historik, vilket gér det svarare att bedéma vad som &r en normal
niva for tillvaxt och I6nsamhet. Under de omkring tre ar som Tangen haft sin nuvarande form har sammansattningen
forandrats s& mycket att jamforelser mellan &ren i stor utstréackning staller olika portféljer mot varandra. Den organiska
tillvaxten, som bést visar hur de underliggande bolagen faktiskt utvecklas, har under samma period varierat fran -3,5
9% 2023 till 17 % hittills under 2026, och det gar annu inte att avgora vilken niva som ar normal 6ver en konjunkturcykel.
Detsamma géller formagan att kopa till laga multiplar. Historiken bygger har pa bolagets egna uppgifter fran ett
begransat antal affarer i onoterad miljé och har annu inte prévats vid en hogre forvarvstakt med storre bolag. Som
noterat bolag har Tangen dessutom bara publicerat tva kvartalsrapporter, sa marknaden har annu inte kunnat folja
hur ledningen kommunicerar och levererar mot sina mal éver tid.
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Nettoomsattningen 6kade till 597,2 MSEK i Q3'26 mot 353,8 MSEK i Q3'25. Av 6kningen kom 165,6 MSEK fran
forvarvade bolag. Den organiska tillvaxten var 19,9 %, vilket ar langt éver helaret 2025 (4,9 %) men i linje med arets
tidigare kvartal, vilket talar emot att det enbart ror sig om en engangseffekt. Justerad EBITA steg till 83,3 MSEK

och marginalen till 13,9 % fran 12,1 %. Eftersom den organiska EBITA-tillvaxten pa 17,8 % lag ungefar i niva med
den organiska omsattningstillvaxten forklaras marginallyftet framst av att de kdpta bolagen har hdgre marginal an
koncernen i 6vrigt. Som framgar av tabellen nedan vaxte alla tre affarsomraden kraftigt. | Regulatorisk kompetens
bidrog forvarven av Celab, D.E.C. Marine och TriNorth tillsammans med storre projektleveranser i Malux, som delvis
ar av engangskaraktar. Service vaxte framst organiskt genom lépande uppdrag i Gofast och Elfcon, och Industriteknik
lyftes av forvarven av Westcomp och Swemco. Finansnettot forsémrades till -13,6 MSEK mot -3,0 MSEK, men det
beror pa att tillaggskopeskillingen till ett tidigare forvarvat bolag raknades upp nar bolaget gatt battre an planerat.

Affarsomraden Q3'26 mot Q3'25



Omséttning Q3'26,

Omséttning Q3'25,

EBITA-marginal

EBITA-marginal

Affarsomrade MSEK MSEK Tillvaxt 0326 0325
Zi‘i“'ato”s“ kompe- 253,8 162,5  +56,2% 19,6% 17,0%
Service 2225 1385  +60,7% 11,5% 11,1%
Industriteknik 119,1 525 +127,1% 12,3% 7,2%
Centralt och elimine- 17 05 - EBITA -9 MSEK EBITA -4 MSEK
ringar
o

Koncernen 597.2 3538  +68,8% 13,6% (justerad 12.1%

13,9%)

Den starka forséaljningen band samtidigt rérelsekapital, s& det operativa kassaflodet pa 69,7 MSEK motsvarade

en kassakonvertering pa 86 % mot 104 % i Q3'25. Forvarven av Select Telecom och Indikator, som belastade
kassaflodet med 90,2 MSEK, betalades med befintlig kassa utan nya Ian. Tack vare nyemissionen hade koncernen
den 30 september en finansiell nettokassa pa 26,1 MSEK, mot en finansiell nettoskuld pa 354,8 MSEK vid arsskiftet.
Ledningen bedomer att den justerade EBITA-marginalen i Q4'26 blir i nivd med Q3'26, trots en tuff jamforelse med
en hogmarginalleverans i Malux i Q4'25 och lagsasong i Industriteknik.

Marknad och trender

Tangens slutmarknader drivs av ett fatal krafter som slar olika mot affarsomradena. Affarsomradet Regulatorisk
kompetens ar mest exponerat mot skarpta regler och utslappskrav genom sin férsaljning av avgasrening till sjéfart och
reservkraft till datacenter, men det gynnas aven av dkade forsvarsanslag och energiinvesteringar. Industriteknik drar
nytta av offentliga satsningar pa infrastruktur och forsvar, medan Service framst gynnas av industrins krav pa drifttid
och ett stort underhallsbehov i offentliga fastigheter. Den forsvarsrelaterade forsaljningen i koncernen uppskattas till
100-150 MSEK forvarvsjusterat 2025 (prospekt, fore noteringen). Motvinden finns framst i verksamheter kopplade till
bygg och fastigheter, dar bolaget raknar med fortsatt aterhallsamhet, och i en risk for avmattning i industrin.

Outlook

Tangen har fyra finansiella mal som avser en period om tre till fem ar: en arlig tillvaxt i justerad EBITA om minst 20
%, en justerad EBITA-marginal dver 14 %, en forvarvsjusterad avkastning pa sysselsatt kapital 6ver 18 % samt en
finansiell nettoskuld som inte dverstiger 2,0 ganger forvarvsjusterad EBITDA. Per Q3'26 uppfylls tre av méalen, medan
marginalmalet i stort sett nds. Justerad EBITA 6kade med 117,2 % under januari-september 2026, varav 23,4 %
organiskt. Den justerade EBITA-marginalen var 14,0 % for perioden och 13,9 % i Q3'26. Avkastningen pa sysselsatt
kapital var 19,0 % R12, och den finansiella nettoskulden motsvarade -0,1 ganger forvarvsjusterad EBITDA.

Mojligheten att n& malen aven framover beror pa flera faktorer. Tillvaxtmalet har hittills framst natts genom forvarv.

| takt med att vinsten stiger kravs dock att bolaget forvarvar allt storre belopp varje ar for att kunna bibehalla en
tillvaxttakt pa 20 %. Finansiellt finns utrymme for fortsatta forvarv genom nettokassan efter noteringen, outnyttjade
kreditfaciliteter och skuldtaket p& 2,0x, men ledningen har inte angett vilken skuldsattning den siktar mot inom taket.
Den organiska tillvaxten har varierat fran -3,5 % 2023 och 4,9 % 2025 till omkring 20 % under 2026, och en del av
arets lyft kommer fran projektleveranser i Malux som delvis ar av engangskaraktar. Marginal- och avkastningsmalen
hanger i hog grad pa att forvarven aven i fortsattningen gors till laga multiplar och har hogre marginaler &n koncernen
i 6vrigt. Ledningen bedémer att marginalen i Q4'26 blir i nivd med Q3'26. Eftersom malen avser tre till fem &r och
bolaget bara har rapporterat tva kvartal som noterat bolag, sager dagens maluppfyllelse annu lite om utfallet 6ver en
hel konjunkturcykel. De viktigaste faktorerna att folja blir darfor den organiska utvecklingen och képmultiplarna.



Vad sager optimisten? /Vad sager pessimisten?

Vad sager optimisten?

Optimisten utgar fran att Tangen koper bolag bil-
ligt, 4-6x EBITA, och att de kopta bolagen lyfter
koncernens marginal, vilket syns i att den justerade
EBITA-marginalen gatt fran 6,4% 2023 till 13,9% i
Q3'26. Eftersom dotterbolagen kraver lite investe-
ringar blir storre delen av vinsten till kassafléde, och
med nettokassa, en outnyttjad kreditfacilitet och ett
skuldutrymme pa drygt 900 MSEK kan modellen
rulla vidare i flera &r utan nya emissioner. Att den
organiska omsattningstillvaxten legat nara 20% tre
kvartal i rad, buren av reglering, férsvar, energi och
infrastruktur, visar dessutom att bolagen véaxer aven
utan kop.

Vad sager pessimisten?

Pessimisten utgar fran att tillvaxten i huvudsak ar
kopt och att den organiska tillvéaxten har svangt
kraftigt, fran -3,5 % 2023 och 4,9 % 2025 till 17 %
hittills i ar, delvis buren av stora projektleveranser i
Malux. Nar fler kbpare jagar privatdgda nischbolag
kan priserna stiga, och med goodwill pa 990 MSEK,
omkring halften av det egna kapitalet, blir felkdp
kostsamma. Till det kommer att omkring 30% av
forsaljningen beror av offentliga budgetar, att mo-
dellen bygger pa att dotterbolagens vd:ar stannar
och att lock-up for tidigare agare l6per ut i december
2026 och juni 2027. Utdver detta kan tillvaxttakten
avta mot den organiska nivan nar forvarvseffekterna

klingar av och jamforelserna blir tuffare.

Vanliga fragor fran investerare

Ar tillvaxten bara kopt?
Nej, inte bara, men merparten. Av omsattningsokningen i Q3'26 pa 243 MSEK kom 165,6 MSEK fran forvarvade
bolag. Samtidigt var den organiska tillvaxten 19,9 % i kvartalet och i linje med arets tidigare kvartal, och den
organiska EBITA-tillvaxten var 23,4 % under jan-sep 2026. Det talar emot att den organiska tillvaxten enbart ar
en engangseffekt.

Historiken ar dock kort och ojamn: den organiska tillvaxten var -3,5 % 2023 och 4,9 % 2025, och en del av arets
lyft kommer fran storre projektleveranser i Malux som delvis ar av engangskaraktar. Vi ser darfor den organiska
utvecklingen de kommande kvartalen som den viktigaste datapunkten att folja.

Kan Tangen fortsatta kopa bolag till 4-6x EBITA?
Enligt bolaget har férvarven i genomsnitt gjorts till 4-6x EBITA inklusive tillaggskopeskillingar, och omkring 70 %
av affarerna har gjorts direkt med agarna, utan konkurrerande budgivare. Underlaget bygger dock pa bolagets
egna uppgifter fran ett begransat antal affarer, och det &r annu inte provat om prisnivan haller nar forvarvstakten
Okar och bolagen blir storre.

Multipeln ar central for tillvaxtmalet. | vart rakneexempel racker kassaflodet fran den befintliga portfoljen vid 6x
till en forvarvsdriven EBITA-tillvaxt pa omkring 8 %, medan skuldsattning upp till 1,0x nettoskuld/EBITDA ger ett
engangslyft till omkring 27 %. Stigande képmultiplar skulle minska den forvarvade EBITA som erhalls for varje
investerad krona.



Ordlista

EBITA: rorelseresultat fore avskrivningar pa forvarvade immateriella tillgangar. Detta &r TAngens huvudsakliga
resultatmatt, eftersom forvarven ger upphov till avskrivningar som inte paverkar kassaflodet.

Finansiell nettoskuld: nettoskuld exklusive leasing
Forvarvsjusterad: nyckeltal beraknade som om alla forvarv agts i tolv manader.
Goodwill: den del av képeskillingen som overstiger det kdpta bolagets identifierade nettotillgangar.

ISP (Inspektionen for strategiska produkter): myndighet som granskar vissa investeringar i samhallsviktiga
verksamheter.

Kassakonvertering: operativt kassaflode i procent av rapporterad EBITA.
Lock-up: atagande att inte sélja aktier under en viss tid efter noteringen.

Nettoskuld: rantebarande skulder inklusive leasing, tillaggskdpeskillingar och optionsskulder, minus kassa och
rantebarande tillgangar.

Operativt kassaflode: kassaflode fran den lopande verksamheten minus nettoinvesteringar i anlaggningstillgang-
ar.

Put/call-option: avtal som ger minoritetsagaren ratt att salja och Tangen ratt att kopa resterande aktier.

Tillaggskopeskilling: del av kopeskillingen som betalas om det kdpta bolaget nar 6verenskomna resultat;
omvarderas via finansnettot.

Kallor

Tangen Industrikapital, Del&rsrapport januari-september 2026, publicerad 29 oktober 2026 — lank
Tangen Industrikapital, Del&rsrapport januari—juni 2026, publicerad 13 augusti 2026 — lank
Tangen Industrikapital, Arsredovisning 2025 — lank

Tangen Industrikapital, Prospekt (inkl. Q1'26-rapport och historisk finansiell information 2023-2025), daterat 4 juni
2026 — lank

Tangen Industrikapital, Audiocast Q3'26 (Nina Bergman, Per Andersson), 29 oktober 2026 — lank
Pressmeddelande: TAngen forvarvar majoriteten av aktierna i Compab, 13 oktober 2026 — lank
Pressmeddelande: Valberedningen infor arsstamma 2027 utsedd, 12 oktober 2026 — lank
Pressmeddelande: TAngen forvarvar majoriteten av aktierna i Indikator, 8 september 2026 — lank
Pressmeddelande: TAngen forvarvar majoriteten av aktierna i Select Telecom, 27 augusti 2026 — lank

Pressmeddelande: Utnyttjande av 6vertilldelningsoptionen, 3 juli 2026 — lank



Ansvarsfriskrivning for aktiebrief

2026-11-06
Denna aktiebrief &r producerad av Inderes. Den &r uteslutande avsedd att ge en kortfattad och faktabaserad presenta-

tion av offentligt tillganglig information om bolaget vid tidpunkten for publicering. Aktiebriefen ar avsedd for informativt
syfte och bdr inte betraktas som ett erbjudande eller uppmaning att képa, sélja eller teckna investeringsprodukter.

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

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

Aktiebriefen bor inte betraktas som ett erbjudande eller uppmaning att kdpa, 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 bor ta hénsyn till dessa begréansningar.

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



