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Introduktion

Maskinoverseettelse: Originalen er udgivet pa svensk den 6.11.2026.

Tangen Industrikapital er et nordisk industrikonglomerat, der opkeber og langsigtet udvikler sma og mellemstore
virksomheder i tekniske nicher. Pr. Q3 2026 omfattede koncernen ifglge selskabet 15 portefaljevirksomheder fordelt
pa tre forretningsomrader. Tangen i tal (pr. Q3'26)

Nggletal Veerdi

Borsveerdi 4 893 MSEK

Finansiel nettogeeld -26,1 MSEK

Nettogeeld inkl. leasing, tilleegskebesummer og optioner 80,1 MSEK

Omsaetning R12 2 284,6 MSEK

Justeret EBITA R12 og margin 303,2 MSEK, 13,3 %

Antal portefaljevirksomheder 15 (Q3'26); dertil Compab, betinget opkab
Bgarsintroduktion 12. juni 2026, 67 SEK pr. aktie

Forretningsomradet Regulatorisk kompetens er sterst med 42,5 % af omsaetningen R12 pr. Q3'26. Omradet bestar
af virksomheder, der er aktive i miljger med stramme regelsaet, hvor certificering og dokumentation er et krav for de
solgte produkter og systemer. Typiske kunder findes inden for industri, kollektiv trafik, skibsfart og samfundskritiske
aktiviteter. Service star for 36,6 % og udfarer tekniske tjenester ude hos kunden sdsom installation, reparation og
vedligeholdelse. Opgaverne er ofte tilbagevendende for industrien, havne og offentlige ejendomsejere. Industriteknik
star for 20,7 % og udvikler og seelger egne nicheprodukter til industrien og andre professionelle kunder — alt fra
overfladebehandling til maskiner og komponenter.

| 2025 stod Sverige for 60 % af omsaetningen og Norge og Finland for knap 12 % hver. Omsaetningen i Sverige gene-
reres primaert inden for forretningsomradet Service, som er en lokal tjienesteydelsesvirksomhed, mens Regulatorisk
kompetens saelger starstedelen af sine produkter uden for Sverige. Kunderne er primeert virksomheder inden for
industri, energi, skibsfart og infrastruktur, mens den offentlige sektor ifglge selskabets ansladede vurdering star for
omkring 30 % af omsaetningen.



Omseetning fordelt pa forretningsomrader, R12 Q3'26 EBITA-margin pr. forretningsomrade
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Seriefacilitetsmodellen

Tangen opkgber profitable nichevirksomheder og lader dem fortsaette med at udvikle sig under egen ledning.
Opkabene gennemfares i tre starrelser: platforme med typisk 200-500 MSEK i omsaetning, nichevirksomheder med
50-200 MSEK og mindre tilkgb til eksisterende datterselskaber. Ifglge prospektet skal virksomhederne have en
EBITA-margin pa over 10 %, et afkast af den sysselsatte kapital pa over 15 % og en lav geeldssaetning. Ifglge selskabet
er opkeb i gennemsnit foretaget til 4-6x EBITA inklusive tillaegsbetalinger, og omkring 70 % af handlerne er indgaet
direkte med ejerne. Direktehandlerne, som sker uden konkurrence fra andre budgivere, er sandsynligvis en vigtig
forklaring p& prisniveauet.

Efter kebet bliver ledelsen som regel siddende, og TAngen opkaber typisk ikke hele selskabet, men lader seelgeren
beholde en minoritetsandel. Den del reguleres med sakaldte put/call-optioner, som giver saelgeren ret til at seelge
og Tangen ret til at kgbe resten pa et senere tidspunkt til en pris, der afhaenger af selskabets udvikling. Derudover
betales en del af kabesummen ofte bagefter som en tilleegsbetaling, hvis selskabet nar de aftalte resultater. Disse
konstruktioner sikrer, at seelgeren og ledelsen bibeholder incitamentet til at levere gode resultater. Begge dele
bogfares som geeld, samtidig med at Tangen indregner hele selskabets resultat. Med ledningen siddende kan
datterselskaberne drives uafhaengigt, mens moderselskabet tager sig af opkab, kapitalallokering og opfalgning. Det
gar, at koncernen kan vokse, uden at moderselskabsorganisationen behgver at ekspandere i samme takt.

Modellen bygger pd, at Tangen opkegber asset light-virksomheder, hvilket har holdt behovet for vedligeholdel-
sesinvesteringer nede. | 2025 belgb anlaegsinvesteringerne sig til 16,6 MSEK, hvilket svarer til omkring 1 % af
omsaetningen, mens det operative pengestrgm var 170 MSEK eller 104 % af den rapporterede EBITA (arsrapport,
far Barsnoteringen). En stor del af overskuddet konverteres saledes til pengestremme, der kan finansiere det naeste
opkab.

Kort historik

Tangen blev grundet i 2020 i Ggteborg og blev i de farste ar opbygget omkring et fatal platforme, herunder Goéfast
Gruppen og Malux, som i dag er koncernens starste selskaber. Fra 2023 stak opkabstempoet kraftigt i vejret, og med
omkring ti nye selskaber og tilkab voksede koncernens omsaetning fra knap 0,8 til knap 1,6 mia. SEK mellem 2023 og



2025. Vaeksten var primaert drevet af opkgb, mens den organiske udvikling varierede fra ar til ar, men rentabiliteten
steg gradvist, da de opkabte selskaber havde hgjere marginer end de eksisterende.

I juni 2026 blev aktien noteret pa Nasdag Stockholm. Fortrinsretten i forbindelse med noteringen vendte en nettogaeld
til en netto kassebeholdning, og siden da er opkgbstempoet fortsat. Aktien er blevet handlet over tegningskursen siden
farste dag, og Q2- og Q3-rapporterne er de eneste rapporter, som selskabet hidtil har offentliggjort som bgrsnoteret
selskab.

Koncernen i sin nuveerende konstellation har en kort historik, hvilket gar det sveerere at vurdere, hvad der er et normalt
niveau for vaekst og rentabilitet. | de omkring tre ar, som Tangen har haft sin nuvaerende form, har sammensaetningen
aendret sig s& meget, at sammenligninger mellem arene i vid udstraekning stiller forskellige portefaljer op mod
hinanden. Den organiske vaekst, som bedst viser, hvordan de underliggende selskaber rent faktisk udvikler sig, har
i samme periode varieret fra -3,5 % i 2023 til 17 % indtil videre i 2026, og det er endnu ikke muligt at afgere, hvilket
niveau der er normalt over en konjunkturcyklus. Det samme geelder evnen til at kgbe til lave multipller. Historikken
bygger her pa selskabets egne oplysninger fra et begreenset antal handler i et unoteret miljg og er endnu ikke
blevet afprgvet ved et hgjere opkabstempo med starre selskaber. Som noteret selskab har Tangen derudover kun
offentliggjort to kvartalsrapporter, s& markedet har endnu ikke kunnet felge, hvordan ledningen kommunikerer og
leverer i forhold til sine mal over tid.

Omsaetning og justeret EBITA Aktiekurs siden noteringen 2026
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Nettoomseetningen steg til 597,2 MSEK i Q3'26 mod 353,8 MSEK i Q3'25. Af stigningen kom 165,6 MSEK fra opkabte
selskaber. Den organiske veekst var 19,9 %, hvilket er langt over hele aret 2025 (4,9 %), men pa linje med arets tidligere
kvartal, hvilket taler imod, at der udelukkende er tale om en engangseffekt. Den justerede EBITA steqg til 83,3 MSEK
og marginen til 13,9 % fra 12,1 %. Da den organiske EBITA-vaekst pa 17,8 % la cirka pa linje med den organiske
omseetningsvaekst, forklares marginlgftet primeaert af, at de tilkgbte selskaber har en hgjere margin end koncernen

i gvrigt. Som det fremgér af tabellen nedenfor, voksede alle tre forretningsomrader kraftigt. Inden for Regulatorisk
kompetens bidrog opkgbene af Celab, D.E.C. Marine og TriNorth sammen med starre projektleverancer i Malux, som
delvist er af engangskarakter. Service voksede primaert organisk gennem lgbende opgaver i Gofast og Elfcon, og
Industriteknik blev lgftet af opkabene af Westcomp og Swemco. Finansposter forveerredes til -13,6 MSEK mod -3,0
MSEK, men det skyldes, at tilleegskebesummen til et tidligere opkabt selskab blev reguleret op, da selskabet har
klaret sig bedre end planlagt.

Forretningsomrader Q3'26 mod Q3'25

Omseetning Q3'26, Omseetning Q3'25,

Forretningsomréade Vaekst EBITA-margin Q3'26 EBITA-margin Q3'25

MSEK MSEK

Regulatorisk kompe- 2538 1625 +56,2% 19,6% 17,0%
tence

Service 2225 138,5 +60,7% 11,5% 11,1%
Industriteknik 119,1 52,5 +127,1% 12,3% 7,2%
Centralt og elimine- 17 05 - EBITA -9 MSEK EBITA -4 MSEK
ringer

o
Koncernen 597,2 3538 +68,8% 13,6% (justeret 12,1%

13,9%)

Det steerke salg band samtidig arbejdskapital, s& det operative pengestrgm pa 69,7 MSEK svarede til en pengestrgm-
skonvertering pa 86 % mod 104 % i Q3'25. Opkgbene af Select Telecom og Indikator, som belastede pengestrgmmen
med 90,2 MSEK, blev betalt med eksisterende likvider uden nye lan. Takket vaere fortegningsemissionen havde
koncernen den 30. september en finansiel netto kassebeholdning p& 26,1 MSEK mod en finansiel nettogeeld p& 354,8
MSEK ved arsskiftet. Ledelsen vurderer, at den justerede EBITA-margin i Q4'26 vil veere pa linje med Q3'26 pa trods
af en hard sammenligning med en leverance med hgj margin i Malux i Q4'25 og lavsaeson i Industriteknik.

Marked og tendenser

Tangens slutmarkeder drives af et fatal kreefter, der slar forskelligt igennem pa forretningsomraderne. Forretnings-
omradet Regulatorisk kompetens er mest eksponeret mod skaerpede regler og emissionskrav gennem sit salg af
regrensing til skibsfart og ngdstrem til datacentre, men det a astes ogsa af egede forsvarsbevillinger og energiinve-
steringer. Industriteknik drager nytte af offentlige satsninger pa infrastruktur og forsvar, mens Service primeert a astes
af industriens krav om oppetid og et stort vedligeholdelsesbehov i offentlige ejendomme. Det forsvarsrelaterede salg
i koncernen anslas til 100-150 MSEK opkgbsjusteret i 2025 (prospekt, fgr noteringen). Modvinden findes primeert i
aktiviteter knyttet til byggeri og ejendomme, hvor selskabet regner med fortsat tilbageholdenhed, samt i en risiko for
afmatning i industrien.

Outlook

Tangen har fire finansielle mal, der geelder for en periode pa tre til fem ar: en arlig veekst i justeret EBITA pa mindst
20 %, en justeret EBITA-margin pa over 14 %, et opkgbsjusteret afkast af den sysselsatte kapital pa over 18 % samt
en finansiel nettogaeld, der ikke overstiger 2,0 gange den opkgbsjusterede EBITDA. Pr. Q3'26 opfyldes tre af malene,
mens marginmalet stort set nas. Justeret EBITA steg med 117,2 % i januar—september 2026, hvoraf 23,4 % var



organisk. Den justerede EBITA-margin var 14,0 % for perioden og 13,9 % i Q3'26. Afkastet af den sysselsatte kapital
var 19,0 % R12, og den finansielle nettogeeld svarede til -0,1 gange opkgbsjusteret EBITDA.

Muligheden for at n& malene fremover afhaenger af flere faktorer. Vaekstmalet er hidtil primeert blevet ndet gennem
opkab. | takt med at indtjeningen stiger, kreeves det dog, at selskabet opkaber for stadigt starre belagb hvert ar for at
kunne opretholde en veekstrate pa 20 %. Finansielt er der plads til fortsatte opkgb gennem netto kassebeholdningen
efter noteringen, unyttede kreditfaciliteter og geaeldsloftet pa 2,0x, men ledelsen har ikke angivet, hvilken geeldsaetning
den sigter efter inden for loftet. Den organiske veekst har varieret fra -3,5 % i 2023 og 4,9 % i 2025 til omkring 20 % i
lgbet af 2026, og en del af arets lgft kommer fra projektleverancer i Malux, som delvist er af engangskarakter. Margin-
og afkastmalene afhaenger i hgj grad af, at opkebene ogsa fremover foretages til lave multipler og har hgjere marginer
end koncernen i gvrigt. Ledelsen vurderer, at marginen i Q4'26 vil vaere pé linje med Q3'26. Da malene daekker over
tre til fem ar, og selskabet kun har rapporteret to kvartaler som bgrsnoteret selskab, siger dagens malopfyldelse endnu
ikke ret meget om udfaldet over en hel konjunkturcykel. De vigtigste faktorer at fglge vil derfor veere den organiske
udvikling og kabsmultiplerne.

Hvad siger optimisten? / Hvad siger pessimisten?

Hvad siger optimisten?

Optimisten tager udgangspunkt i, at TAangen kg-
ber selskaber billigt, 4-6x EBITA, og at de opkabte
selskaber lgfter koncernens rentabilitet, hvilket ses
af, at den justerede EBITA-margin er gaet fra 6,4
% i 2023 til 13,9 % i Q3'26. Da datterselskaberne
kraever begraensede investeringer, bliver en stor del
af overskuddet til pengestreamme, og med en net-
to kassebeholdning, en unyttet kreditfacilitet og et
geeldsrum pa knap 900 MSEK kan modellen rulle
videre i flere ar uden nye emissioner. At den orga-
niske omsaetningsvaekst har ligget taet pa 20 % i tre
kvartaler i treek — baret af regulering, forsvar, energi
og infrastruktur — viser derudover, at selskaberne
vokser selv uden opkgab.

Hvad siger pessimisten?

Pessimisten tager udgangspunkt i, at veeksten pri-
maert er kabt, og at den organiske veekst har svinget
kraftigt — fra -3,5 % i 2023 og 4,9 % i 2025 til 17

% indtil videre i ar, delvist baret af store projekt-
leverancer i Malux. Nar flere kebere jager unote-
rede nischerselskaber, kan priserne stige, og med
en goodwill pd 990 MSEK, svarende til ca. halv-
delen af egenkapitalen, vil fejlkgb blive dyre. Hertil
kommer, at omkring 30 % af omseetningen afhaen-
ger af offentlige budgetter, at modellen bygger p3,
at datterelskabernes adm. direktarer bliver, og at
lock-up-perioden for tidligere ejere udlgber i decem-
ber 2026 og juni 2027. Ud over dette kan vaeksttak-
ten aftage mod det organiske niveau, nar opkab-
seffekterne aftager, og sammenligningsgrundlaget
bliver hardere.




Ofte stillede spgrgsmal fra investorer

Er vaeksten bare kgbt?

Nej, ikke kun, men starstedelen. Af omsaetningsstigningen i Q3'26 pa 243 MSEK kom 165,6 MSEK fra opkabte
selskaber. Samtidig var den organiske vaekst 19,9 % i kvartalet og pa linje med arets tidligere kvartal, og den
organiske EBITA-vaekst var 23,4 % i jan-sep 2026. Det taler imod, at den organiske vaekst udelukkende er en
engangseffekt.

Historikken er dog kort og ujeevn: den organiske vaekst var -3,5 % i 2023 og 4,9 % i 2025, og en del af arets
lgft kommer fra starre projektleverancer i Malux, som delvis er af engangskarakter. Vi ser derfor den organiske
udvikling de kommende kvartaler som det vigtigste datapunkt at falge.

Kan Tangen fortsaette med at kabe selskaber til 4-6x EBITA?

Ifalge selskabet er opkab i gennemsnit blevet foretaget til 4-6x EBITA inklusive tilleegs-kabesummer, og omkring
70 % af handlerne er blevet gennemfart direkte med ejerne, uden konkurrerende budgivere. Datagrundlaget
bygger dog pa selskabets egne oplysninger fra et begraenset antal handler, og det er endnu ikke afprgvet, om
prisniveauet holder, nar opkgbstempoet stiger, og selskaberne bliver starre.

Multipeln er central for vaekstmalet. | vores regneeksempel reekker pengestrgmmen fra den eksisterende porte-
falje ved 6x til en opkabsdrevet EBITA-vaekst pad omkring 8 %, mens geeldsaetttypen op til 1,0x nettogeeld/EBITDA
giver et engangslaft til omkring 27 %. Stigende kabsmultipler vil reducere den opkabte EBITA, der opnas for hver
investeret krone.

Ordliste

EBITA: driftsindtaegter fer afskrivninger pa erhvervede immaterielle anlaegsaktiver. Dette er Tangens primaere
indtjeningsmal, eftersom opkeabene giver anledning til afskrivninger, der ikke pavirker pengestrgmmen.

Finansiel nettogeeld: nettogeeld eksklusive leasing
Opkgbsjusteret: nggletal beregnet, som om alle opkgb havde veeret ejet i tolv maneder.
Goodwill: den del af kebesummen, der overstiger det opkabte selskabs identificerede nettoaktiver.

ISP (Inspektionen for strategiska produkter): myndighed, der gransker visse investeringer i samfundskritiske
aktiviteter.

Pengestramskonvertering: operativ pengestrgm i procent af rapporteret EBITA.

Lock-up: forpligtelse til ikke at seelge aktier i en vis periode efter noteringen.

Nettogeeld: rentebaerende geeld inklusive leasing, tilleegs-kgbesummer og optionsgaeld, minus kasse og rente-
baerende aktiver.

Operativ pengestrgm: pengestrgm fra driftsaktiviteten minus nettoinvesteringer i materielle anlaegsaktiver.

Put/call-option: aftale, der giver minoritetsejeren ret til at seelge og Tangen ret til at kabe de resterende aktier.



Tilleegs-k@besum: del af kabesummen, der betales, hvis det opkabte selskab nar aftalte resultater; omvurderes
via finansposter.
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Ansvarsfraskrivelse for aktiebrief

This Equity Brief is produced by Inderes. It is intended solely to provide a concise, fact-based presentation of publicly
available information about the company at the time of publication. The Equity Brief is intended for informational use
only and should not be construed as an offer or advice to buy, sell or subscribe to investment products.

The information has been compiled from several different public sources that Inderes considers reliable. Inderes
aims to use reliable and comprehensive information, but Inderes is not responsible for the content or accuracy of the
presented information. The information underlying the Equity Brief may change quickly. Inderes makes no commitment
to announce any changes to the presented information or to update the material after publication.

The Equity Brief should not be construed as an offer or advice to buy, sell or subscribe to investment products. The
reader is responsible for their own investment decisions. The reader should consider their own objectives and financial
situation and, where necessary, use advisors when making investment decisions. Inderes and its employees are not
responsible for the financial outcome of investment decisions made based on the Equity Brief, or for any other damage
(direct or indirect) that may arise from the use of the information.

The Equity Brief may not be edited, copied or made available to others, in whole or in part, without Inderes' written
consent. The laws of certain countries may contain restrictions on the distribution of information in this Equity Brief,
and persons subject to such restrictions should take these restrictions into account.

Parts of this Equity Brief have been prepared with the assistance of artificial intelligence tools. All content is reviewed
and edited by Inderes before publication.

Inderes has made an agreement with the issuer discussed in this Equity Brief, which entails compiling the Equity Brief.

Information about Inderes

https://www.inderes.com
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