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ARSSTAMMA 2025 ISIN-kod SE0013382546
Den 10 maj ar alla Spiltans aktiedgare aterigen valkomna till Sveriges LElI-kod 5493001BIDO3E2AOAS590
formodligen trevligaste drsstdmma. Precis som férra aret antrar vi Cirkus pa CFl-kod ESVUFR
Djurgarden i Stockholm. Det blir i vanlig ordning seminarier, fragestund, lunch, FISN-kod SPILTAN/SH
fika, formell stdmma och ett antal 6verraskningar. Kortnamn SPLTN

For att ha ratt att delta pa stdmman maste aktiedgare dels vara anmalda till Handelsplats NGM Main Regulated
stamman, dels vara registrerade i den av Euroclear Sweden AB forda aktie-
boken senast fredagen den 2 maj. Aktiedgare som latit forvaltarregistrera sina
aktier genom bank eller annan férvaltare maste i god tid fore den 2 maj begéra

hos sin forvaltare att foras in i aktieboken for att kunna delta. FINANSIELL KALENDER

Att kallelse har skett kommer att annonseras i Dagens Industri. Deldrsrapport
jan-mar 2025 11 apr 2025
Har du inte mojlighet att delta p& plats erbjuder vi méjligheten att titta pa Utbetalningsdag _
fragestunden via en livesandning pa var YouTube-kanal. Dar kommer du ocksa fér utdelning 16 maj 2025
ha mojlighet att stalla fragor. Del&rsrapport

jan-jun 2025 11 jul 2025

Delarsrapport
jan-sep 2025 15 okt 2025

Spiltan redovisar aktuellt substans-
varde per manadsskifte inom tre

RISKINFORMATION arbetsdagar i ndstkommande
Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. maéanad. Detta galler inte vid

Pengar som placeras i aktier kan bade 6ka och minska i varde och kvartalsskiften d& deldrsrapporter
det ar inte s&kert att du far tillbaka hela det investerade kapitalet. eller bokslutskommuniké publiceras

enligt ovan.
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PORTFOLJEN | KORTHET

Substansrapport 31 december 2024

SUBSTANS- VARDE ANDEL AV
DAGSKURS* VARDE PER AKTIE PORTFOLJ
(KR) (MKR) (KR) (%)
INNEHAV
Tech NOTERAT/ONOTERAT
Alcadon 29,00 13
Paradox 205,40 3313
(:)vriga noterade 72 Onog-ga%t, glgtzrat
Ovriga onoterade 704
Totalt Tech 4 202 135,29 47
Finans
Berkshire Hathaway 7 507 199,32 330
Solid Férsakringsaktiebolag 83,60 172
Spiltan Fonder 1312
Ovriga noterade 6
Ovriga onoterade 637
Totalt Finans 2 457 79,12 28
Fastigheter
Amhult 2 58,50 62
Bonasudden 163,00 195
KlaraBo 16,42 306
P&E Persson 204
Train Alliance 18,55 99
Ovriga noterade 42 PORTFOLJ
Ovriga onoterade 283 Industri
Totalt Fastigheter 1191 38,35 13 12% Tech
Industri Fastig- 47 %
Byggmastare AJ Ahlstrom 274,00 128 heter
Idun Industrier 300,00 83 13%
Tegnion 165,20 305
Ovriga noterade 157
Ovriga onoterade 390
Totalt Industri 1063 34,23 12
SUMMA 8913 286,99 100
Nettokassa/nettoskuld 64 2,06 )
Finans
TOTALT 8977 289,05 28%
SUBSTANSVARDE

Finansiella tillgangar varderas till verkligt varde i enlighet med IFRS 13. Alla bérsnoterade innehav redovisas till aktuellt marknadsvarde medan alla
Spiltan Invests onoterade innehav varderas med utgangspunkt av relevanta multiplar pa bolagens historiska eller forvantade forsaljning/resultat eller
vardering av framtida kassafloden. | tabellen séarredovisas storre strategiska noterade och onoterade innehav.

*)  Kurs/aktie anges for de aktier som regelbundet handlas pa en marknadsplats.

Kurserna ar stangningskurser per den 30 december 2024.
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SPILTAN INVESTS AKTIE
OCH AKTIEAGARE

m Substansvardet minskade under aret till 289 kr (294) per aktie.

m Avkastningen pa aktieportfolien uppgick till 1,1% medan SIX RX avkastade 8,6 %.
m Aktiekursen dkade med 2,3% till 222 kr (217).

m Substansrabatten var 23% vid utgangen av aret.

VARDEUTVECKLING 10 AR

Spiltan Invests vardeutveckling pa 10 ar jamfort med utvecklingen for SIX RX, som
visar den genomsnittliga utvecklingen pa Stockholmsbérsen inklusive utdelningar.

Aktiekurs och substansvarde i kr.
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AKTIEKAPITALET

Vid 2024 ars utgdng uppgick aktie-
kapitalet i Spiltan Invest till 37 911587 kr.
Vid &rsstamman far varje rostberattigad
rosta for hela antalet dgda och féretradda
aktier utan begransning i rostratten.
Antalet aktier i Spiltan Invest uppgick till
31057 801 st per den 31 december 2024.
Genomsnittligt antal utestaende aktier
uppgick till 30988 921. Varje aktie beratti-
gar till en (1) rést. Spiltan Invest har endast

givit ut stamaktier. Aktierna ar registrerade
hos Euroclear i elektronisk form. Samtliga
aktier ar fritt 6verlatbara och medfor lika
ratt till andel i bolagets tillgangar, utdel-
ning och till eventuellt déverskott i handelse
av bolagets likvidation.

Den 20 maj 2024 noterades Invest-
ment AB Spiltan (Spiltan Invest) pa NGM
Main Regulated med kortnamnet SPLTN.
Main Regulated &r Nordic Growth

UTVECKLING INVESTMENTFORETAGET

2024 2023 2022 2021 2020
Antal aktier per 31 dec 31057801 31057801 31057801 31057801 31057 801
Genomsnittligt antal 30988 921 31057801 31057801 31057801 31234779
utestdende aktier
Marknadsvarde per 31 dec, Mkr 6 895 6 740 7 050 10 715 5404
Substansvarde per 31 dec, Mkr 8 977 9144 8 436 8 110 7 829
Senaste betalkurs per aktie 222 217 227 345 174
per 31 dec, kr
Senaste substansvéarde 289,05 294,41 271,62 26117 252,07
per aktie per 31 dec, kr
Substansvéarde per genom- 289,70 294,41 271,62 26117 250,64
snittligt antal utestdende
aktier per 31 dec
Substansvarde 23 26 16 -32 31
premie (-)/rabatt, %
Avkastning pa aktie- 1 10 5 6 -
portfélien, %
Forandring SIX RX, % 8,55 19,31 -22,77 39,34 14,83
Soliditet, % 99 99 99 98 99
Utdelning per aktie, kr 2,20* 1,00 1,00 1,00 1,00
Foérvaltningskostnad, % 0,35 0,33 0,30 0,27 0,23
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UTDELNING FOR
RAKENSKAPSARET 2024

Till arsstamman 2025 foreslas att
ordinarie utdelning ska vara 1,20 kr per
aktie. Darutover foreslas en extra utdel-
ning om 1,00 kr per aktie. Utbetalning
av utdelningen foéreslas ske fredag den
16 maj 2025 till dem som ar inférda i
aktieboken pa avstamningsdagen, som
foreslas vara tisdagen den 13 maj 2025.

UTDELNING/ATERKOP

Spiltans policy &r att I6pande aterféra varde

till aktiedgarna genom antingen aktieaterkodp,
utdelning, inlésen eller en kombination av dessa.
Tillvégagangssattet utvarderas arligen utifran
vad som anses vara bast for bolagets aktieagare.
Storleken pa vardet som aterférs &r beroende
av tillganglig likviditet, forutsattningar for nya
investeringar och behov av kapital till befintliga
investeringar. Se &ven vd-ordet pa sida 6.

Markets reglerade marknad och handel
sker dagligen. Under 2024 omsattes
totalt 5587 753 aktier (2001887) till ett
varde av 1201 Mkr (471). Det motsvarar
en omsattningshastighet pa 17 % (7).
Under aret handlades aktien som lagst
till 187,00 kr och som hogst till 246,50
kr. Senast betalt vid arets sista handels-
tillfalle var 222,00 kr, en 6kning med 2%
under aret.

DEFINITIONER AV NYCKELTAL

®» Marknadsvarde: Antal aktier multiplicerat
med betalkursen

® Substansvarde: Investmentféretagets finan-
siella tillgdngar véarderade till verkligt varde,
inklusive nettokassan

= Substansvirde premie/rabatt: Skillnaden
mellan betalkursen och substansvérdet
per aktie i férhallande till substansvirdet

= Avkastningen pa aktieportféljen: Virde-
férandring pa substansvirdet per aktie under
aret, justerad fér utdelning samt kép/foérsalj-
ningar. Berdkning saknas fér tidigare ar.

m Soliditet: Eget kapital i férhallande till balans-
omslutningen

m Forvaltningskostnad: Administrations-
kostnader i férhallande till substansvirdet

*) Foéreslagen utdelning



AKTIEKAPITALETS UTVECKLING B B
KONSFORDELNING
Antal nya Aktiekapital Totalt antal Tecknings-
Ar Transaktion aktier (kr) aktier kurs (kr)
1985 Premiesparklubb - - - 100
1986 Bolagsbildning 800 80 000 800 250
1989 Nyemission 3100 390 000 3900 250
1997 Nyemission 40 500 4 440 000 44 400 325
1999 Nyemission 109 550 15 395 000 153 950 440
2001 Teckning enligt optioner 14 650 16 860 000 168 600 338
2004 Nyemission 70 000 23 860 000 238 600 530
2004 Nyemission 10 000 24 860 000 248 600 285
2006 Konvertibelldn 35 000 28 360 000 283 600 600
2011 Preferensaktier 56 720 34 032 000 340 320 700
2015 Teckning enligt optioner 16 200 35 652 000 356 520 868 ® Man 69%
2017 Inldsen -34 070 36 701500 322 450 (7 730)* @ Kvinnor 28%
2019 Split 100:1 31922550 36 701500 32245 000 - Jur. personer 3%
2019 Inlésen -967 350 35600 455 31277 650 (125)*
2019 Fondemission - 36701500 31277650 -
2020 Inldsen -219 849 36 443530 31057 801 (170)*
2020 Fondemisson - 37911587 31057 801 -
*) Inlésenkurs ALDERSFORDELNING
AGARSTRUKTUR /‘.
Innehav och
Innehav Antal aktiedgare Antal aktier roster (%)
1-500 18 481 1523773 4,91
501-1000 907 705 801 2,27
1001-5000 1257 2828 084 9n
5001-10000 252 1877 608 6,05
10 001-20 000 133 1889 365 6,08
20001-50000 102 3318 029 10,68 @® 0-20 &r 4%
50001-500000 67 8547 215 27,52 ® 21-40 &r 42%
500001-1000 000 4 2845 293 9,16 41-60 &r 32%
1000001- 2 6 524 750 21,01 @® 61-80 ar 17 %
Okand innehavsstorlek 997 883 3,21 81- 2%
Summa 2024-12-31 21205 31057 801 100,00 ® N/A 3%
STORSTA AKTIEAGARE | SPILTAN INVEST
per den 31 december 2024, antal aktier resp. andel i %.
(s) = Styrelsemedlem. *) = Inklusive bolag. **) Aterkdpta egna aktier saknar rostratt.
Per H Borjesson (s)* 4545650 14,6 Jan-Olof Borjesson 177500 0,6 Santhe Dahl* 100000 03
Br Bérjessons Pensionsst. 1957100 6,3 Johan Virgin 175000 06 Clary Odenlid 100000 03
Avanza Pension 792727 2,6 Per Bouveng 175000 06 Bo Lundqvist* 97776 03
Investment AB Chiffonjén 691900 22 H&kan Blomdahl* 173200 06 Jochum Pihl* 97000 03
Kasper Ljungkvist (s) 526 500 17 lvar Kistner* 160100 0,5 Bernt Magnusson 92957 03
Alandsbanken 488960 16 Wilhelm Borjesson (s) 160 000 0,5 Christer Ohlsson 92523 03
Jerry Fredriksson* 385783 1.2 Arne Roglar 160 000 05 Ragnar Klingberg 90600 03
Johan Sjdberg* 363 000 12 Lars Alm 150168 05 Pal Wingren 90280 03
Bjorn Bostrom* 355 000 11 Sven Gunther-Hanssen 150000 0,5 Thord Wilkne 90000 03
Margareta Bérjesson 322400 10 Philip Bérjesson 146720 05 Johan Kallgvist 87500 03
Nordnet Pension 320037 10 Hans Wernstedt 124300 04 Christian Karlsson 80088 03
Joakim Levin* 262021 08 Swedbank Férsakring 124026 04 Gosta Hederstrom 80000 03
Lennart Sten* 260000 08 Per Olov Kirke* 123650 04 Ovriga aktiedgare 13564280 43,6
Lars Klingstedt* 253400 08 Lennart Jeansson 122400 04 Aterképta egna aktier** 834m6 27
Lennart Borjesson 228045 0,7 Kannangen Invest 120000 04 Totalt registrerade aktier 31057801 100
Sven-Olof Kulldorff* 225100 07 Johan Koch* mos2 04 S )
Johan Heverius 214907 07 Mikael Borjesson* 10000 04 Summa utestdende aktier 30 223 685
Lars Holmqgvist 205282 07 THG Axet AB Nno o000 04
Nils-Robert Persson 196 317 0.6 Jonas Danielson 105706 0,3
Borjessons Pensionsst. 187600 06 Hakan Sjunnesson 100100 0,3
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VD HAR ORDET

KURSUTVECKLING +2,3%
AVKASTNING PORTFOLJEN 1,0%

m Notering av aktien pd NGM Main Regulated den 20 maij.

m Aterkdp av egna aktier fér 192 Mkr.

m Nya onoterade bolag: AOB Travel, Qualisys och Scandinavian Crusher Partner.
m Framgangar for Spiltan Fonder.

m Fortsatt en stabil spelarbas for Paradox Interactive.

m Budpliktsbud pa Bonasudden Holding.

Ytterligare ett handelserikt Spiltan-ar pizzan stoérre, men att den skulle bli l&ttare  en extra utdelning pa 1 krona per aktie.
ar till anda. Vart arbete med att forvalta att dta. Nu, med aterkdp, kan man séga Utdelningen éar ett resultat av att vi har
vara bolag pagar hela tiden och dkar att pizzabitarna blir stérre. Notera ocksa lyssnat p& manga av vara langsiktiga
vardet pa var portfolj. D4 vi sallan séljer att det inte far ndgon skatteeffekt for exis-  &gare, som garna vill se utdelning som
bolag maste man vara en langsiktig &ga-  terande aktiedgare nar man gdr aterkdp. komplement till dterkdpen. Forutom att
re for att ta del av denna vardetillvaxt. . aktiedgarna far extra pengar pa kon-

Vi gér ocksa hela tiden mindre om- HOJD UTDELNING tot innebéar utdelningen att vi minskar
placeringar i den noterade portféljen Aterkép kan kompletteras med att ge den skatt Spiltan betalar, vilket gor att
och satsar pa nya onoterade bolag. utdelning, och i ar har styrelsen fore- utgiften pa 66 Mkr for den foreslagna
Likaséd ar vi med i olika emissioner i vara slagit att vi ska hoja utdelningen till 1,20 utdelningen i realiteten blir lagre.

portféljbolag nér det finns behov av kronor per aktie samt att det ska ske
kapital. Utan en uttalad exitstrategi kan
vi vara en attraktiv partner till alla bolag
som vill ha en l1&ngsiktig partner.

NOTERING OCH ATERKOP : S P I LTA rq [}

Den 20 maj noterade vi Spiltan-aktien pa ' T
NGM Main Regulated under stort jubel \ 1n Je St

pa Stureplan i Stockholm. Med daglig
handel har intresset for aktien dkat och
vi har nu bdrjat bearbeta institutioner
for att de ska bli aktiedgare i Spiltan.
Med noteringen pa en reglerad marknad
har vi ocksa bdrjat kdpa tillbaka egna
aktier - enligt oss ett utmarkt satt att
6ka vardet per aktie for alla aktieagare.
Totalt har vi, fram till och med december
2024, kopt tillboaka aktier for 192193774
kronor (cirka 2,7 % av antalet aktier),
vilket &r en forklaring till att substans-
rabatten har minskat. Vi har képt tillbaka
aktier |6pande varje dag, men har aven
kopt lite stérre poster genom sa kallade
blockorders.

Manga férstar inte fordelarna med
aterkop, men foljande exempel ger en for-
klaring: Lat saga att det i ett bolag finns
tre aktier, som alla ar varda 1000 kronor
styck. Om bolaget koper tillbaka en aktie
for 800 kronor far de tva kvarvarande
aktierna ett varde pa 1100 kronor styck,
utan att aktiedgarna behdver gora ndgon-
ting. P& samma satt kommer Spiltans
substansvarde per aktie att 6ka nar vi
makulerar de aktier vi har kopt.

Nar vi 2019 gjorde en split av Spiltan Helgen innan noteringen firade Spiltan bytet till reglerad marknad med aktiedgarna pa ars-
poangterade jag att det inte skulle géra stdamman, dér det ocksa blev guldkonfetti och klockringning.
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VD HAR ORDET

Nu pa plats pa Berkshirestam-
man och snart borjar filmen och
frégestunden. Arets present
Squishmallows med Warren
och Charlie inkdpta.

@Spiltan pa X
4/5 2024

ON THE ROAD

Varje ar deltar Spiltan Invest i en mangd
aktiviteter runt om i Sverige for att
marknadsfoéra var verksamhet. Har ar

ett axplock.

26/1 Livestream om bokslutet med CFO Kent Séderstrom och 27/10  Spiltans vd &r med i podden Upplyst av investmentbolaget
COO Géran Pallmar. Edastra.

2/2 Goran Pallmar ar med i juryn for UF-finalen for Jensens 6/1 Presentation av Spiltans bésta aktietips pa ”Bors, bérs och
samtliga gymnasierskolor. bubbel” med Giinther Marder.

3/4 Entreprenérsmingel i Malmo. 13/1 Vd-traff med alla Spiltans portféljbolag pa Moderna Museet

17/4 Spiltan &r med pa ett av NGM:s noteringsevent pa Nalen. med forelésningar om strategiskt ledarskap och kommunika-

i . L. . i . tion gentemot media.

25/4 Spiltans vd &r med i Privata Affarers podcast “Ett rikare liv’ —— ) ) R ) ) )

med Helene Rothstein. 26/11 ::esek:taltlon av Spiltan pa Aktiespararnas Stora Aktiedagar i
ockholm.

25/4 G&ran Pallmar haller féredrag om riskkapital pa KTH. . L ..
27/1 CFO-traff for portfoljbolagen med fokus pa incitament och

3/5 Spiltan_ér med pa Buffett-sté.mma i.Omaha och arrangerar ett optionsprogram.

event tillsammans med Teqgnion. Spiltans vd har en presenta- . ) o N

tion pa Value Investing Conference om Berkshire vs Spiltan 3/12 Traff med Aktiespararna i Vésteras.

(finns pa hemsidan spiltan.se under fliken English). 11/12 Vd presenterar Spiltan och delar ut bécker pa Privata Affarers
18/5  Arsstamma med stor folkfest pa Cirkus i Stockholm. Stora Placeringskvall.

20/5  Notering pd NGM Main Regulated pa Stureplan.

28/5 Spiltans vd med i Di.tv med rapport fran Omaha-stdmma och
hylining till Charlie Munger.

31/5 Presentation av Spiltan nar grundargénget fér Spiltan
Aktiefond Smaland triffas pa Nibe.

14/6 Spiltan &r med i Bérslunch pa EFN.

30/8 Spiltans vd presenterar bolaget for institutionella placerare
hos DNB.

25/9 COO Géran Pallmar féreldser pa KTH om kapitalstrukturer och
preferensaktier.

14 juni 2024 -
EFN | Bérslunch  S& har det gatt for Berkshire Hathaway
v ¥

11/10 Livestream med vd och COO om Q3-rapporten.
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VD HAR ORDET

SPILTANS PORTFOLJ - NOTERAT

P4 sidorna 18-31 berattar vara Investment Managers om nagra av vara bolag. Dar finner du
ocksa rutor med data om vara storsta investeringar. Nedan kommer darfor enbart nagra korta
kommentarer om de omraden Spiltan investerar i.

Vart stoérsta innehav, Paradox Interactive,

hade under 2024 en stdkig borsresa,
med en kraftig nedgang innan sommaren
nar bolaget stallde in en spellansering.
| slutet av aret repade sig kursen dock.
Pa Spiltan passade vi pa att kdpa lite
aktier nar kursen var nedpressad och
gjorde en storre forsaljining i december
for att forbattra var likviditet. Spiltan
ager nu drygt 15% av Paradox. Erfaren-
heterna under aret visar hur svart det
ar att lansera nya varumarken nar de
flesta spelare valjer att fortsatta med de
spel de alltid har spelat. Till exempel fick
Sony lagga ned spelet Concord efter
atta ars utveckling och en total uppskat-
tad kostnad pa 400 miljoner dollar. Men
aven om Paradox har haft problem med
nya spel uppskattar vi att bolaget varje
manad har cirka sex miljoner anvéandare
som spelar deras grand strategy-spel.
Det ger en "vallgrav” runt de stabila
intakterna.

For fastighetsbolagen i portféljen tror
vi att dessa under 2025 kan gynnas av
de lagre rantorna. | juni gjorde vi ett bud-
pliktsbud pa fastighetsbolaget Bonés-
udden. Budet resulterade i att vi nu ager

71% av bolaget. Under 2025 planerar vi
att utveckla Bonasudden, men var avsikt
ar att vara kvar som stérsta agare i en
noterad milj6. Vi kan i évrigt konstatera
att det var mer arbete och formalia an
beraknat med budet, s& nu har vi fatt en
ny lardom.

| december informerade bostads-
bolaget KlaraBo, dar Spiltan ar storsta
agaren, att de amnade goéra ett forvarv
av bostadsfastigheter i Helsingborg for
850 miljoner kronor. For att finansiera
forvarvet gjorde KlaraBo en foretrades-
emission till alla aktiedgare pa 390 mil-
joner kronor. | denna tecknade Spiltan
aktier for 50 miljoner kronor och garan-
terade ytterligare 200 miljoner kronor. Da
emissionen blev dvertecknad utnyttjades
inte garantin, men Spiltan erhéll en intakt
for att vi stéllde ut den.

| den évriga borsportfélien har vi aven
varit med i emissioner i Alcadon, Garpco
och Idun Industrier under aret.

TRE TYPER AV NOTERADE AKTIER

Nar en stor andel av portfdljen bestar av
onoterade aktier maste det alltid finnas

likviditet for att kunna stotta dessa bolag
eller gora nya investeringar. | vart fall
kommer likviditeten primart fran den
noterade portfdljen, dar vi har tre olika
typer av innehav.

Den forsta sortens innehav ar
noterade bolag i vilka vi ager mer an
tio procent av rosterna och ar bland de
storre dgarna. Totalt dger vi atta sddana
bolag. Dessa har vi stor tilltro till, inte
minst pa lang sikt. Tack vare att vi &ger
mer an tio procent far vi en liten skatte-
fordel, vilket gor att vi normalt sett inte
séljer vart innehav.

Den andra sortens innehav &r ett antal
storre bolag som vi givetvis ocksa tror
pa, men som aven kan ge likviditet nar vi
har behov.

Den tredje sortens bolag ar noterade
bolag som ar mindre likvida, men som vi
har under bevakning.

Vart att notera ar att de noterade
bolagen gor att vi har kreditramar hos
vara banker. Det gor att vi alltid har
mojlighet till belaning i stéllet for att salja
vara noterade bolag.
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S
AOBtravel.se

P& aobtravel.se/reseforfragan-
spiltan-invest hittar du ett formu-
lar med en speciell service for
Spiltans aktiedgare som du
kan fylla i nar du vill
ut och resa.

AOB Travel ar ett nytt portfoljbolag med
en traditionell resebyrd i Hollviken i Skane
och expertis inom skraddarsydda paket-
resor, kryssningsresor och gruppresor.
Den storsta delen av verksamheten, vars
totala forsaljining under 2024 uppgick till
cirka 1,4 miljarder kronor, &r emellertid
att erbjuda billiga flygresor via natet fran
siter i olika lander, bland annat aobtra-
vel.se och flygcity.se i Sverige. Spiltan
kunde genomfdra afféren tack vare var
langsiktighet och genom ett foretagsled-
ningsutkop (en sa kallad MBO, manage-
ment buyout), som resulterade i att bade
tidigare agaren, vd:n och Spiltan numera
ar delagare i bolaget.

Ett annat nytt bolag &r Scandinavian
Crusher Partner, som saljer slitdelar och
service till gruv- och stenkrossindustrin.
Vi tror att det finns stora mdjligheter att
expandera affaren eftersom dessa bran-
scher har stor tillvaxt.

I en pre-IPO férvarvade vi ocksa fem
procent av teknikbolaget Qualisys, som
borsnoterades den 21 februari 2025. Det
ar gladjande att se att vi, tack vare var
langsiktighet, aven &r en attraktiv partner
till bolag som vill bérsnoteras.

STOTTNING AV BEFINTLIGA BOLAG

Under aret har vi ocksa varit med i ett
antal emissioner och kapitalinjektioner

i vara onoterade bolag. Som en lang-
siktigt stabil &gare ser vi till att alltid

ha kapital for att kunna stotta vara
portfélibolag. Exempel pa portfdljbolag
dar vi har tillfort kapital under 2024 ar
Clira, JLM, Pickit, Qvalia, Realforce och
Svenska Fribrevsbolaget.

Spiltan Fonders framgangar har
fortsatt och det forvaltade kapitalet &r nu
6ver 100 miljarder kronor. Nar SvD i okto-
ber stallde fragor till "fond- och pensions-
jattarna” om nasta generation av familjen

Cliens smabolag B

i |l 169
Kavaljer Quality Focus | !
. Case AllStar Smibolag A 164
¢ Enter Smibolagsfond B 156
SEB Swedish Value Fund 156
Dpanske Invest Sverige Smabalag 155
- spiltan Aktiefond Smaland 155
i+ ge@ Sverigefond Smibalag C/R 152
Handelshanken Swerie= =" " 143

Sammanstiining”

Sverigesmd-* :
p— =1
?‘ TO"

Senaste Placeringsguiden listar de 10
béasta Sverige Fonderna de senaste
5 aren och innehaven de har.
@SpiltanFonder har med 2 av 10
vilket visar att det gar att sl& index
om man satsar pa ratt bolag.

@Spiltan pa X
16/9 2024

Wallenberg fick Spiltan Fonder vara med
och svara da de har 21 miljarder i Wallen-
berg-bolag, med det stdrsta innehavet i
Investor. Vem kunde drémma om det nar
vi startade fondbolaget 2002?

TILLVAXT OCH TRYGGA
ONOTERADE BOLAG

Da det finns ett antal investmentbolag
som har haft problem med nedskriv-
ningar och varderingar pa sina onotera-
de portfoljbolag ar det latt att tro att det
galler fler investmentbolag. | samband
med livestreamen av var Q3-rapport
presenterade vi darfér en bild dar vi de-
lade upp var portfolj i tillvaxtbolag och
trygga bolag.

Vi kan konstatera att 80 % av vardet
i var onoterade portfolj finns i I6nsam-
ma, trygga bolag med Spiltan Fonder,
P&E Persson och Carbomax som stérsta
innehav. Vi har ocksé manga tillvaxtbolag

TILLVAXTBOLAG VARDE (MKR)

16 bolag 500

TRYGGA BOLAG VARDE (MKR)

Spiltan Fonder 1300
P&E Persson 200
Ovriga 16 bolag 1000
Totalt trygga bolag 2500

som vi lagger mycket tid pd; dar ser vi
namligen att det finns nagra bolag med
stor potential. Men som jag ndmnde ovan
maste vi ocksa stdtta dessa bolag med
kapitalinjektioner. Totalt sett blir det dock
begransade belopp. Jag far ofta fragan
vilket bolag som blir det nasta Paradox i
var portfolj. Tyvarr 1ar vi nog aldrig hitta
en lika stor succé. Man far inte gldmma
att vi 2010 satsade tio procent av vara
tillgangar i Paradox. | dag kanske vi som
mest bara har en procent av portfoljen i
vara storsta onoterade tillvaxtbolag. Sa
&ven om nagra onoterade innehav blir
riktigt framgangsrika skulle det inte fa en
lika stor paverkan pa vart substansvarde
som Paradox har haft.

Men en stor férdel med att ha manga
innehav &r att man far riskspridning. For
stora innehav som har en sémre utveck-
ling paverkar ju hela portfélien negativt.
Exempelvis: Ar 2000 satsade vi tio
procent av portfoljen i IT-bolaget i3micro
(sedan Tilgin), vilket blev en mindre bra
affar och en bidragande faktor till att de
nastkommande tio aren blev en 6ken-
vandring.

SPILTAN INVEST. Arsredovisning 2024. 9
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SPILTANS FOLKBILDNING FORTSATTER

Det som ar mest tillfredstallande med
Spiltan &r all uppskattning vi far fran
personer som har last mina bécker och
foljt sparraden, kdpt aktier i Spiltan
Invest eller sparat i Spiltan Fonder.
Pa sparklubben.se kan ni l&sa flerta-
let inspirerande historier. Bocker ar en
stor del av var folkbildningsinsats; vi
har bland annat delat ut éver 100000
exemplar av "Sa har blir du miljonar i
hangmattan” till skolungdomar.

I borjan av aret kom ockséa en
uppdaterad utgava av min bok om
Warren Buffett. | den visar jag att hans
principer aven fungerar i Sverige. Om
nagon skulle vara intresserad av att
kopa aktier till barn eller barnbarn kan
jag ocksa rekommendera "Sagan om
attlingarna som fick en dverraskning
nar de gick i pension” fran 1999 som
finns pad Sparklubbens hemsida. S& har
langt verkar prognoserna foér framtiden
kunna stdmma, men historisk avkastning
ar som bekant aldrig ndgon garanti for
framtida avkastning.

Unga i Bar
Socialdemokraternas
lotter pii telefo
"Lurar g

som inte har per

Per HBorjesson
SAHARBLIRDU,.

MILJONA

IHANGMATT.

S-lotter, trisslotter och Postkodlotter.
Alla lotter utnyttjar de som inte kan
statistik och tror att det &r det enda
sattet att bli rik. Tank om vara poli-
tiker istallet skulle utbilda svenska
folket om rénta-pa-rénta och

sparande.
@Spiltan pa X

OMARBETADE UPPLAGAN
Sald i 35000
exemplar!

SA HAR BLEV

WARREN
BUFFETT

EN AV DE RIKASTE | VARLDEN

Bktiespararna

Attonde
omarbetade
upplagan.

14/9 2024

0,35% AR MINDRE AN 1% PLUS 2%

OCH 20 % AV VINSTEN

Ett nytt fenomen pa finansmarknaden
ar att riskkapitalister nu boérjar starta
fonder som aven riktar sig till privat-
personer. Nar kapitalet fran institutioner
sinar dkar namligen intresset att komma
&t privat kapital. Aven om ménga av
fonderna har varit framgangsrika, med
placeringar i onoterade bolag, ar det
ofta tur, timing och beldning som spelar
storst roll.

Ett problem med de nya satsningarna
ar kostnaderna som de innebér: Distri-

butionskanalen till privatpersoner kanske
vill ha 1% av avkastningen och sedan till-
kommer riskkapitalisternas egna avgifter
pa 2% samt 20 % av vinsten dver en viss
ranteniva.

Man kan tycka att Spiltan Invest kan
vara en alternativ investeringslésning
for dem som vill komma at spéannande
onoterade och noterade bolag. Var
kostnad for att driva bolaget ar trots
allt bara 0,35 %. Skulle man, precis som
riskkapitalisterna, vilja 6ka avkastningen

gar det givetvis att beldna den notera-
de Spiltan-aktien. Det rekommenderar

vi dock inte. Fér kom ihag att allting

gar snabbare med belaning: bade upp-
och nedgéang. | Spiltans portfélj har vi
darfér bara i undantagsfall en begransad
belaning; vi anser inte att det ar vart att
riskera varken vara egna eller aktie-
adgarnas pengar for mojligheten att fa
nagra procents hogre avkastning.

SPILTAN INVEST. Arsredovisning 2024. 11
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VARDET AV ATT VARA
LANGSIKTIG AGARE

En stor del av Spiltans framgang ar att vi
har varit langsiktiga i bolag som Paradox
och Spiltan Fonder. Det &r &ven en stor
fordel nér vi talar med nya potentiella
entreprendrer. Vi &r ocksa glada att se
att denna langsiktighet gar igen hos
manga av vara aktiedgare, dar de flesta
ar kvar som &gare ar efter ar - aven om
vissa ibland lattar lite pa innehavet for
att fa kapital till andra saker.

9 J Var mest dnskade
placeringshorisont ar
for alltid.

Warren Buffett

Anledningen som manga aktiedgare
har lyft fram ar att de gillar att vara
delégare i ett bra foretag med 1&g risk
och begrénsad beladning. Dessutom kan

man konstatera att Iangsiktiga dgare inte

far ndgra transaktionskostnader nar de
képer och behdller aktier (och dérmed
aven far ett Iangsiktigt engagemang i
bolaget).

REGELHYSTERI OCH OSCHYSST
KONKURRENS SKADAR SVENSKA BOLAG

Nagot som manga av vara portféljbolag
drabbas av ar alla nya lagar och regler
fran bland annat EU. Det tar bade tid
och resurser att anpassa sig. Inte heller
hjalper det att Sverige under manga
ar har &gnat sig at "goldplating”, vilket
innebar att vi ska vara lite battre och
stréngare &n de palagor vi far fran
utlandet. Detta ger stora kostnader for
svenska bolag, och det blir bara mer och
mer. Det finns heller ingen férhoppning
om att antalet nya lagar och regler ska
minska till antalet.

Ett exempel ar Spiltan Fonder, som
nu har flera personer anstallda bara

12 SPILTAN INVEST. Arsredovisning 2024.

for att ha koll pa regelverken och nya
hallbarhetskrav. Nu ar Spiltan Fonder sa
stora att vi har mojlighet att klara av nya
krav, men i dag ar det omajligt att starta
ett fondbolag pa samma satt som vi
gjorde 2002. Bra fér dem som ar etable-
rade, men daligt for konkurrensen och
kapitaltillférseln till svenska smabolag.
Ett annat exempel &r vart portfélj-
bolag Coolstuff, som saljer tuffa prylar
och presenter pa natet. Paket fran
kinesiska bolag 6versvammar nu svenska
paketutlamningsstallen med varor som
inte alls har samma miljokrav. Det finns
heller ingen tull p& varor under 1800

The Economist dgnade sin februari-
utgava at att diskutera en revolt
mot regleringar.

kronor. Varldspostféreningens regler,
som togs fram 1874 nar Kina var ett
u-land, gynnar fortfarande kinesiska
forsandelser. Givetvis maste Spiltan och
alla vara portféljbolag folja alla gallande
lagar och forsdka forbattra miljon sa
mycket vi kan, men ibland kanns det
som att trampa i en uppforsbacke.



HALL DIG UPPDATERAD

Via Euroclear, som har hand om aktieboken, far vi bara tillgang till vara
aktiedgares postadresser. Eftersom post ar en relativt resurskravande
kommunikationskanal gor vi emellertid ganska sallan utskick. | stallet ar
mejl var priméara kommunikationskanal med vara aktiedgare. Om regel-
bunden information fran oss énskas behdver du anmala detta pa var
hemsida, spiltan.se, genom att ange din e-postadress. Vi skickar [6pande
ut information om deldrsrapporter, livesandningar, pressmeddelande och
andra erbjudanden.

Du hittar prenumerationsknappen ldngst ner pa hemsidan. Dar kan du
ocksa valja vilka nyheter du vill ta del av.

DET AR MEDARBETARNA

SOM GOR JOBBET

D& och da far jag frdgan vad som skulle
h&nda med Spiltan om jag skulle fa en
tegelsten i huvudet. Jag tycker inte att
man behover oroa sig for det da det

&r vara medarbetare (och ibland aven
styrelseledamoter) som &r aktiva i vara
bolag. Det ar de som ar engagerade och
gor ett fantastiskt arbete varje dag fér
att dka vardet i var portfol;.

Jag ar med som ledamot i nagra fa
styrelser, men jag ar inte viktig for ut-
vecklingen i den existerande portféljen.
Daremot har jag for 2025 malsattningen
att prioritera arbetet med att hitta nya
bolag, dar jag férhoppningsvis kan bidra
en hel del.

| tv-programmet ”"Snillen spekulerar”
fanns en diskussion mellan Nobelpris-
tagare dar de brukade fa frégan om de
tror pa intuition i akademisk forskning.
Nar man blir &ldre och har arbetat med
samma sak under manga ar har man
forhoppningsvis lite intuition kring hur
man ska agera i olika situationer. S&
jag fortsatter att vara en glad jobbonéar
(person som fortsatter arbeta samtidigt
som pension tas ut) och fortsatter min
“tap dance” till kontoret varje dag.

VD HAR ORDET

PRENUMERERA

Prenurmerera pd pressr 1 och rapg wia email,

valj vilka typer av utskick du vill pre

rera pi
[# Pressmeddelanden [ rapporter

[+ Arsredovisningar [# Cwriga nyheter

E-mail *

skicka.mig@info.nu

shiver du godkinna gdessa villkor

Prenumerera

Per H pa vag
till jobbet?
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BORSSPANING 2025

Nar jag far fragan hur bdrsen kommer
att utveckla sig brukar jag svara att
den kommer att ga upp, ned eller lika.
P4 lang sikt ar du dock hogst troligt
en vinnare med aktier och aktiefonder.
Du kan lasa min artikel "Bdrsspaning

ARSSTAMMA

Boka géarna in arsstémman den 10 maj,
som &ven i ar kommer att hallas pa
Cirkus pa Djurgarden i Stockholm. Lank
till anmalningsformularet hittar ni pa
spiltan.se nar kallelsen har blivit publi-
cerad. | ar har vi hyrt den stora scenen
for att fa plats med det 6kande antalet

2025 - Buffett-indikator 200 %" pa
sparklubben.se.

Ni som ar oroliga fér era placeringar
och alla orosmoment runt om i varlden
kan tanka pa detta citat fran den bast-
saljande forfattaren Morgan Housel:

10 MAJ 2025

besokare. | vanlig ordning kommer vi att
ha seminarium om sparande, information
om var portfélj, fragestund och en for-
mell arsstamma. Manga av vara portfélj-
bolag kommer att vara pa plats och vi
bjuder pa en trevlig lunch, samt kanske
nagon overraskning. Valkomnal

9 J Dina minnen fran
tidigare ar inte sa bra
som du kommer ihag
dem. Nutiden &r inte sa
dalig som du ser den.
Framtiden ar battre an
du kan forestalla dig.

Morgan Housel

X

@spiltan Invest stéller in var
trevliga fysiska stamma i ar.
Ny lagstiftning med digitala
stdmmor gor att styrelsen aker
till Bahamas och haller den
darifran istallet.

@Spiltan pa X

Mo 1/4 2024

datumet.

S

Nu finns arets film fran @spiltan
Invests arsstémma pa Youtube. His-
torik om starten, tre nya onoterade
bolag samt Spiltanhuset och pa slu-

tet hur @gunthermarder forsdker
fa oss att ga dver till digitala
stammor av kostnadsskal.

@Spiltan pa X
3/6 2024
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TIDEN AR VAR VIKTIGASTE RESURS

Investment AB Spiltan startade i december 1986
och vi var glada aktieamatorer under elva ar - med
for manga transaktioner och for liten kompetens
om aktieplaceringar. 1997 bestdmde jag mig fér
att jobba heltid med Spiltan och skickade ut ett
memo till cirka 400 personer i mitt personliga
natverk. D& hade vi aktier for 2 miljoner kronor

i portfdljen och en aktie kostade 3,25 kronor. Vi
fick in ytterligare cirka 14 miljoner kronor och den
riktiga aktieresan med Spiltan startade. Slutorden i
memot tycker jag fortfarande galler:

Tiden &r var viktigaste resurs

Anledningen till ovanstaende &r att
1) tid inte gar att spara
2) tiden &r en jémlik resurs da en sekund &r
lika for oss alla och
3) ingen vet hur mycket tid vi har till vart
férfogande.

Till Spiltans aktiedgare erbjuder jag den tid det
tar att skéta placeringarna och den ar enligt
ovanstdende synséatt bland det dyraste jag
har. Jag tror pa ldngsiktiga placeringar som
inte krdver sténdig bevakning, om det dagliga
arbetet skéts av motiverade och kompetenta
individer med eget dgarengagemang.

Avslutningsvis vill jag vdlkomna alla som &r
intresserade till en spdnnande aktieresa. Ingen
kan ge nagra garantier fér framtiden men jag
kan ifall lova att det inte blir trakigt.

U

Per H Borjesson
Vd Investment AB Spiltan
Stockholm mars 2025
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AFFARSMAL

INVESTERINGSSTRATEGI

Spiltan Invest skapar varde genom att utveckla portfoljbolagen via tillvéaxtskapande och effektivitetshdjande atgarder. Alla bolag
har olika forutsattningar och Spiltan anpassar darfér sina insatser efter behov, oavsett om det &r pa en strategisk, operativ eller
strukturell niva. Spiltan arbetar i ndra samarbete med andra delé&gare, ledningar och styrelser samt portféljbolagens évriga in-
tressenter. Genom personligt engagemang skapas forutsattningar fér framgangsrika partnerskap och ldngsiktiga relationer.

Spiltan Invests vision

Spiltan ska vara den sjalvklara dgaren av
minoritetsposter fér entreprendrer och
familjeféretagare som vill fa sina bolag
att vaxa.

Spiltan Invests affarsidé

Spiltan Invest &r ett investmentbolag med en langsiktig investeringshorisont,
utan nagon uttalad exitstrategi. Spiltan &r med och bygger framgangsrika
svenska bolag med fokus pa tillvaxt. P& sa satt skapar vi verksamheter som goér
skillnad och genererar god avkastning till Spiltans aktiedgare.

INVESTERINGSKRITERIER

Spiltan Invest satsar brett med malet att gora investeringar som ger god riskjusterad
avkastning. Innan en investering i ett portféljbolag gér investmentbolaget en samlad

beddmning av bland annat dessa kriterier.

Team Hallbarhet

Det ska finnas ett kunnigt, drivet och Affarsmodellen och verksamheten ska
passionerat team i bolaget. Garna med vara hallbar. Spiltan Invest bedémer att
kompetenser och erfarenheter som kom- det finns en stark koppling mellan Iang-
pletterar varandra. siktigt vardeskapande och hallbara afférs-

modeller. Var langsiktighet underlattar
prioriteringar som inte alltid betalar sig
pa kort sikt (14s mer pa sida 36-39).

Bransch Skalbar affar

Spiltan Invest investerar i branscherna Affarsmodellen ska vara skalbar och

tech, finans, fastigheter och industri, i bevisad. Det ska finnas en betalningsvilja

bolag med varierande mognadsfaser. for bolagets produkter och tjanster. Aven

Vi investerar dock inte i verksamheter marknaden far géarna vara vaxande och ha
som inte dverensstimmer med vara stor potential.

varderingar. Vi undviker exempelvis tobak,
blancolan och betting.

FINANSIELLA MAL

SUBSTANSVARDE BELANING
Spiltan efterstravar en arlig Spiltan Invest ska ha en lag
totalavkastning pa mer an belaningsgrad.

15% dver en konjunkturcykel

Geografi

Spiltan Invests fokus ar noterade och ono-
terade svenska bolag. Manga av portfélj-
bolagen har dven en global och vdaxande
marknad fér sina tjanster och produkter.

Storlek pa investeringen

Spiltan investerar fran 20 miljoner kr

vid en férsta investering och genomfor
foéljdinvesteringar vid behov. Som aktiv
och engagerad investerare vill Spiltan
Invest dga en betydande minoritetsandel i
bolaget under langre tid.

ATERKOP/UTDELNING/

Spiltan ska l6pande ater-
fora varde till aktieagarna
genom antingen aterkop,
utdelning, inlésen eller en
kombination av dessa.




INVESTERINGSPROCESSEN

AFFARSMAL

P& Spiltan Invest arbetar vi kontinuerligt med att hitta nya attraktiva bolag till var portfélj. Varje ar far vi in hundratals investerings-
forslag. De mest intressanta lagger vi ett omfattande utvarderingsarbete pa. Medvetet har vi valt att inte ha nagra mal kring antalet
genomfdrda nyinvesteringar, utan vi prioriterar att géra affarer med kvalitet och avvagd risk/uppsida. Darfér varierar antalet ny-

investeringar ar for ar.

| ett forsok att sakerstélla att vi spenderar var tid val har vi tagit fram en investeringsprocess i sju huvudsteg. Processen applice-
rar vi pa samtliga méjliga investeringar i onoterade innehav samt vid investeringar dar vi har éver 10 % av &gandet i noterade bolag.

INFLODE AV BOLAG

1 Vart mal &r att ha ett sa stort
deal flow som mojligt. Det ar

naturligt att manga av de inkomna affars-
forslagen kommer fran bolag som befinner
sig i ett tidigt skede och som kanske inte
passar oss for stunden. Vi vill dock hellre
“se” en affar och kunna félja bolaget, an att
inte se det alls. Det ar sjalvklart bra om de
bolag som soker sig till oss har verksam-
heter som ligger i linje med vad vi letar
efter, men i borjan av processen har vi
inget emot att det &r stor variation pa an-
sokningarna. Malsattningen &r att granska
och svara pa alla inkomna férslag. De som
vi beddmer &r relevanta gar vi vidare med.

2 UTVARDERING

Alla personer i investeringsor-

ganisationen ar delaktiga i att
granska och utvardera inkomna investe-
ringsmojligheter. Efter interna diskussioner
ar det inte ovanligt att vi behéver mer
information och ber om ytterligare under-
lag och ett mdte med bolaget i fraga. Gor
vi efter granskningen bedémningen att
bolaget alltjamt ar av intresse sker en for-
sta dokumentering av bolaget. Dokumen-
teringen ligger sedan till grund for vidare
utvardering. Valdigt manga av de inkomna
forslagen faller bort i den har fasen och
som organisation férséker vi vara nog-
granna med var vi lagger var tid.

AVSTAMNING EIC

3 Nasta steg ar att ansvarig
kollega tar upp forslaget
for dlSkUSSIOﬂ i Executive Investment
EIC), bestaende av Spiltans

i ett tidigt skede ge input kring bolaget,
entreprendrerna och 6vriga faktorer,
sasom marknaden.

FORMELLA MOTEN

4 Beslutar EIC att en mojlighet
ar vard att syna ytterligare

sker mer faktainsamling, marknads-
research och intervjuer med bolaget och
dess kunder. Likasa sker en utvardering
av organisationen, entreprendrerna och
ledningen i bolaget. Vi tittar aven pa
vad vi kan tillféra bolaget genom aktivt
agarengagemang och hur vi kan skapa
framtida varde. For att vi ska kunna
tacka sa manga aspekter som mojligt
vill vi helst att tva personer fran vart
investeringsteam ansvarar for denna
del av processen. Analysarbetet ligger
till grund foér en vardering. Oavsett hur
attraktivt ett bolag &r kan det &anda vara
ointressant fér oss om vi anser att var-
deringen ar for hog.

De huvudsakliga villkoren for affaren
dokumenteras i ett sa kallat term sheet
for att tidigt se till att vi och entrepreno-
rerna har samma syn pa transaktionen,
garantier och évriga villkor innan vi har
investerat for mycket tid eller dragit pa
oss externa kostnader i form av juridisk
eller finansiell radgivning.

BESLUT EIC

5 Uppfyller investeringen
Spiltans investeringskrite-
rier? Ar risken rimlig? Har vi granskat
och férstatt investeringen till fullo? Om
majoriteten av EIC véljer att std bakom
investeringen vid en slutgiltig diskus-
sion tar ansvarig medarbetare fram ett
formellt beslutsunderlag. Valjer majorite—
ten av EIC att godkanna aven detta gar

genomfoér den affarsmassiga. Bedémer vi
att det vore bra med ytterligare gransk-
ning av bolagets finanser tar vi in en ex-
tern konsult dven for det. Mangden extern
hjalp star i relation till affarens storlek.

Under DD-processen ar det viktigt
att vi anstranger oss for att eventuella
brister och utmaningar faktiskt upptacks
och att tidigare diskuterade faktorer inte
enbart valideras.

Tillsammans med entreprendrerna
skapar vi en gemensam plan for att
sakerstalla att vi har samma idé om
hur bolaget ska drivas och vad det
ska astadkomma de narmaste 18-36
manaderna. Kopplat till detta under-
soker vi potentiella risker samt upp-
skattar kapitaldtgang.

| denna fas pabodrjas oftast férhand-
lingar om investeringsavtal och aktie-
dgaravtal.

BESLUT STYRELSE

6 Utifran beslutsunderlaget be-
doémer styrelsen om investe-

ringen moter uppsatta mal, kriterier och
risknivaer. Styrelsen férsakrar sig &ven om
att ansvariga personer i investeringstea-
met har foljt den uppsatta processen och
att granskningen av bolaget tycks vara
tillracklig. Var malséattning ar att inga, el-
ler valdigt fa, investeringar som har tagit
sig igenom samtliga forberedelsesteg
inte ska godkannas av styrelsen.

INVESTERING

7 Investeringen genomfors om
samtliga steg har fullféljts pa

ett bra satt och inget har uppkommit
som foranleder att nagot behdver om-
provas eller vidare utvarderas. Fram till
dess att affaren ar genomford har Spil-
tan alltid mojlighet att [damna en inves-
tering, exempelvis om det skulle komma
fram fakta eller omstandigheter som inte
arar vara férvantningar.
spunkt ar att vara krltlska
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PARADOX INTERA

Under 2024 kom Winds of Change, det senaste expansionspaketet till Europa Universalis IV. Grundversionen av strategispelet slapptes ursprungligen
2014 och har salts i fler &n tva miljoner exemplar vérlden éver.

2024 var ett stabilt ar for Paradox Interactive, som trots uteblivna spelslapp uppnadde
en omsattning pa 2,2 miljarder kronor for heldret. Bolagets livespel visar fortsatt styrka
genom slépp av bra innehall till de drygt sex miljoner manatliga spelarna.

Arets rorelseresultat for Paradox Inter-
active landade pa 721 Mkr, vilket var 10 %
battre an foregdende ar, trots forsenade
spelslapp och en nedskrivning.

Konkurrensen pa spelmarknaden har
hardnat ytterligare och kvalitetskraven
fran spelarna ar hdogre an nagonsin.
Paradox har under aret visat att fokus
pa karnan, med livespel och spelkon-
cept baserade pa starka varumarken,
levererar starka resultat dven i en tuffare
marknadssituation. Grunden har varit
kvalitativa expansioner till befintliga spel
inom karnomradena strategi och mana-
gement - exempelvis Hearts of Iron IV,
Europa Universalis 1V, Crusader Kings /1,
Stellaris och Cities: Skylines.

Dock har releaser av storre nya spel
uteblivit under aret. De tidigare kom-
municerade slappen av Bloodlines I/
och Prison Architect Il har skjutits upp

Paradox Interactive

till 2025 och endast ett fatal titlar fran
bolagets experimentverkstad Paradox
Arc har slappts.

NYA TAG

Under aret fattade Paradox aven det svara
beslutet att stalla in spelet Life by you -
nagot som ocksa innebar en avveckling
av bolagets studio Tectonic. Beslutet var
grundat i insikten att spelet inte skulle
leva upp till spelarnas féorvantningar.

Valet att stalla in lanseringen resul-
terade i en nedskrivning pa 208 Mkr,
vilket omfattade samtliga kapitaliserade
utvecklingskostnader. Nedskrivningen
belastade resultatet for andra kvartalet
2024. Vart att notera ar dock att bolaget
tog hela den negativa resultateffekten
for spelet och studion under 2024, vilket
innebar att framtida resultat inte pa-
verkas alls.

Varldsberémt spelférlag kant for sina strategispel. Bolaget har sarskilt
stark narvaro i USA och Europa. Aktien handlas pa First North Premier.
Spiltans agarandel ar 15,3 %. paradoxinteractive.com

Omsattning, ca (Mkr)

Andel av Spiltans substansvarde (%)
Spiltans agarandel, ca (Mkr)
Resultat fore skatt, ca (Mkr)

Antal anstallda
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Noterat

bolag
2024 2023 2022
2201 2 642 1972
37 45 46
3313 4101 3880
757 688 884
574 622 656

De kommande aren ligger flera lovan-
de titlar i pipelinen, framst inom strategi-
och managementgenrerna. For att sakra
att bolaget levererar spel med hdégsta
kvalitet fokuserar Paradox pa att forbatt-
ra processerna for tredjepartsutveckling,
riskhantering, kvalitetssakring och sjalva
spelutvecklingen. Samtidigt foérbattras
kontinuerligt arbetet inom Paradox Arc
for att effektivisera jakten pa nya enga-
gerande spelkoncept.

STARK FINANSIELL STALLNING

Finansiellt har Paradox stallning starkts
ytterligare under aret, med en stark ba-
lansrakning, rejal kassa (6ver 1,4 miljarder
kronor) och ett starkt kassafléde. Aven
om fokus alltjamt ligger pa att utveckla
karnverksamhet och vaxa organiskt har
bolaget en bra beredskap for att ta tillva-
ra pa maojligheter med strategiska forvarv
- ndgot som kan uppkomma i nuvarande
marknadssituation.

Infér bolagsstamman 2025 fore-
slas, utdver en ordinarie utdelning pa
3 kronor per aktie, en extra utdelning
pa 2 kronor per aktie, vilket innebéar att
Spiltans utdelning férvantas bli cirka
80 miljoner kronor.

Hakan Sjunnesson
Investment Manager, Spiltan
Invest och ordférande,
Paradox.




Norges fjordar, har vdlkdnda Geiranger, ar bara en av alla kryssningsdestinationer som AOB Travel arrangerar resor till.

Genom innovativa resetjanster med fokus pa kundens behov har

AOB Travel lyckats inom en bransch som blivit alltmer digitaliserad
och dé&r kunden har blivit van att géra jobbet pa egen hand.

AOB Travel ar ett etablerat rese-
bolag som erbjuder tjanster till privat-
personer och foretag. Bolaget har en
flexibel affarsmodell, som bygger pa att
kombinera personlig service och digital
innovation for att tillgodose kundernas
onskemal om effektiva och anpassade
resealternativ. Framst saljer bolaget sina
resor via hemsidor, sésom aobtravel.se,
flygcity.se och flysmarter, som finns pa
ett flertal sprak och toppdomaéaner.
Bolaget driver aven en traditionell
resebyra i Hollviken i Skane, dar de
har ett stort fokus pa skraddarsydda
paketresor och kryssningspaket - ett
omrade inom vilket AOB Travel &r en av
de ledande aktérerna i Sverige.

STARK MARKNADSPOSITION

Spiltan gick in som delagare i AOB
Travel under slutet av 2024 genom att
finansiera en "management buyout”.

AOB Travel

Investeringen skedde i samarbete med
den tidigare dgaren och gjorde det moj-
ligt for den nya ledningen att finansiera
sin investering via ett banklan.

Vart beslut att investera grundade sig
huvudsakligen pa ett par faktorer: Den
primara var AOB Travels starka marknads-
position och potential att utvecklas vidare,
bade i Sverige och internationellt. De
aterkommande hoga kundbetygen, som
syns pa olika ratingsidor online, bidrog
positivt i sammanhanget. En annan viktig
faktor var att vi beddémde att nuvarande
foretagsledning skulle klara av att utveckla
bolaget sasom vi férvantade oss. Pa Spil-
tan hoppas vi - med var starka finansiella
bas, erfarenhet och vart natverk - att vi
ska kunna bidra till att starka bolagets
tillvaxtmaojligheter ytterligare, och darmed
skapa langsiktigt varde.

Under 2024 formedlade AOB Travel
resor for totalt 1,4 Mdkr och redovisade

En resebyra med flera varumarken som erbjuder kryssningar och
paketresor 6ver hela varlden. Spiltans dgarandel ar 30 %.

aobtravel.se.

Omsattning, ca (Mkr)
Resultat fore skatt, ca (Mkr)
Antal anstallda

*) Preliminart bokslut, annu ej reviderat.

NYTT
BOLAG
2024* 2023 2022
1400 1360 940
25 24 23
36 31 27

ett resultat pa cirka 26 Mkr. 30 procent
av omsattningen genererades i Sverige,
medan resterande del kom fran interna-
tionella marknader.

VIDARE EXPANSION VANTAR

Under aret har AOB Travel tagit flera
steg for att utveckla verksamheten. De
har bland annat forfinat sina tekniska
|6sningar och dataanalys for att for-
battra kundupplevelsen och effektivi-
sera verksamheten. Bolaget ser stora
mojligheter i att fortsatta forbattra sina
tjdnster. Framtidsplanerna inkluderar att
utveckla nya tjanster och att expandera
bade nationellt och utomlands. Bolaget
arbetar dven pa ldsningar som ska
forenkla for kunderna att valja det mer
miljdmassiga resealternativet direkt.

Fokus ligger pa att skapa battre
upplevelser for kunderna och samtidigt
starka bolagets konkurrenskraft i en
foranderlig marknad. Med sitt breda
utbud och strategiska satsningar har
AOB Travel goda férutsattningar att
fortsatta sin tillvaxt tillsammans med
Spiltan Invest.

Anders Sjoberg
Investment Manager, Spiltan
Invest och styrelseledamot,

) AOB Travel.
>
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AktivBo

Proptech-bolag som som hjélper fastighetsagare att 6ka sin effektivitet, [bnsamhet
och kundnéjdhet med datadriven analys. Spiltans dgarandel ar 52,7 %.
aktivbo.se

2024* 2023 2022
Omséattning, ca (Mkr) 63 57 54
Resultat fore skatt, ca (Mkr) 6 1 -11
Antal anstallda 40 43 54
*) Preliminart bokslut, annu ej reviderat.

Noterat

Alcadon S
Leverantdr av produkter och system for data- och telekommunikation
i Norden, Storbritannien, Tyskland och Beneluxlanderna. Aktien handlas
pa First North. Spiltans &garandel &r 15,9 %.
alcadon.se

2024 2023 2022
Omsattning, ca (Mkr) 1604 1573 1110
Spiltans agarandel, ca (Mkr) 113 120 176
Resultat fore skatt, ca (Mkr) 56 51 52
Antal anstallda 189 164 179
Amanda Al
Automatiserad tjanst som optimerar sina kunders sdGkordsannonsering via
exempelvis Google Shopping och Google Ads. Spiltans dgarandel ar 14,5 %.
amandaai.com

2024+ 2023 2022
Omséattning, ca (Mkr) 30 30 26
Resultat fore skatt, ca (Mkr) -8 -5 -9
Antal anstallda 28 27 23

*) Preliminart bokslut, annu ej reviderat.

Besedo

Skapar ett tryggare internet genom att stédda bort olédmpligt och olagligt innehall via
content moderation. Spiltans dgarandel ar 22,4 %.

besedo.com

2024+ 2023 2022
Omséattning, ca (Mkr) 153 160 148
Resultat fore skatt, ca (Mkr) -23 -10 -5
Antal anstallda 397 388 407

*) Preliminart bokslut, annu ej reviderat.

Captario

SaaS-l6sning som revolutionerar beslutsfattandet inom lakemedelsindustrin.
Spiltans dgarandel ar 20,3 %.
captario.com

2024 2023 2022
Omséattning, ca (Mkr), inkl aktiverat arbete 28 42 38
Resultat fore skatt, ca (Mkr) -23 -28 -66

_ Antal anstallda 17 21 32



TECH

Fiberoptiska kablar &r bara ett exempel pa

en produktgrupp i Alcadons heltdckande
sortiment inom data- och telekommunikation.
Spiltan ager 15,9 % av Alcadon Group, som ar
noterat pa First North.
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Clira

Erbjuder kompletta och anvéandbara upphandlingssystem fér bade offentlig och
privat sektor. Spiltans dgarandel ar 23,9 %

clira.io

2024 2023 2022
Omséattning, ca (Mkr) 7 6 2
Resultat fore skatt, ca (Mkr) -6 -2 -2
Antal anstallda 14 14 6

Collaboration Art

Konsoliderar marknaden for performance marketing, det snabbast védxande omradet
inom digital marknadsféring. Spiltans agarandel ar 34,1%.
collaborationart.com

2024+ ** 2023* 2022*
Omsattning, ca (Mkr) 186 222 255
EBITDA, ca (Mkr) 12 11 32
Antal anstallda 123 129 145

*) Proformaredovisning som om férvarvade bolag var dgda under hela perioderna.
**) Preliminart bokslut, annu ej reviderat.

CoolStuff

E-handel med roliga och unika presenter och produkter. Spiltans &garandel ar 27,0 %.
coolstuff.se
2024/25* 2023/24 2022/23

Omséattning, ca (Mkr) 100 131 159
Resultat fore skatt, ca (Mkr) 1 -5 -3
Antal anstallda 18 25 40

*) Avser 9 manader.

Flattered

Svenskt varumarke med forsaljning av vaskor och skor via egen e-handel (D2C).
Spiltans agarandel: 32,2 %.
flattered.com

2024+ 2023 2022
Omséattning, ca (Mkr) 127 128 117
Resultat fore skatt, ca (Mkr) 0 0 -8
Antal anstallda 18 16 15

*) Preliminart bokslut, annu ej reviderat.

NuvoAir

Medtechbolag med datadriven helhetslésning for battre lunghdalsa. Revolutionerar
vard for lungpatienter pa distans. Spiltans agarandel &ar 16,5 %.
nuvoair.com

2024+ 2023 2022
Omséattning, ca (Mkr) 92 65 67
Resultat fore skatt, ca (Mkr) -91 -118 -56
Antal anstéllda 90 76 67

*) Preliminart bokslut, annu ej reviderat.
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Pickit
Pickit &r en fullskalig Digital Asset Management-16sning for Microsoft 365. Smidig,

anvandarvanlig - och med mangder av royaltyfria, licensierade bilder direkt
i Powerpoint och Word. Spiltans agarandel ar 19,0 %.

pickit.com

2024* 2023 2022
Omséattning, ca (Mkr) 15 11 6
Resultat fore skatt, ca (Mkr) -9 -25 -25
Antal anstallda 13 16 15

*) Preliminart bokslut, annu ej reviderat.

Qvalia

SaaS-bolag som automatiserar ekonomiprocesser - allt fran fakturahantering till
bokféring och analys. Spiltans agarandel ar 37,0 %.

qvalia.com

2024* 2023 2022
Omséattning, ca (Mkr) 9 5 8
Resultat fore skatt, ca (Mkr) -11 -8 -4
Antal anstallda 17 13 14

*) Preliminart bokslut, annu ej reviderat.

Realforce

Mjukvarubolag som levererar marknadsfoéringsldsningar till fastighetsmaklare
i Norden, USA, Storbritannien och Australien. Spiltans agarandel ar 15,6 %.
realforce.com

2024+ 2023 2022
Omséattning, ca (Mkr) 123 104 118
Resultat fore skatt, ca (Mkr) -21 -33 -31
Antal anstallda 37 53 70

*) Preliminart bokslut, annu ej reviderat.

SoftCap

Foérvarvar [lbnsamma IT-produktbolag, framst i sdédra Sverige.
Spiltans dgarandel 29,9 %.

softcap.se

2024+ 2023 2022
Omsattning, ca (Mkr) 82 68 68
Resultat fore skatt, ca (Mkr) 8 8 5
Antal anstallda 37 35 35

*) Preliminart bokslut, annu ej reviderat.

United Robots

Hjalper nyhetsredaktioner att skapa redaktionell automatisk journalistik med
smarta textalgoritmer. Spiltans &garandel ar 19,3 %.
unitedrobots.ai

2024+ 2023 2022
Omséattning, ca (Mkr) 31 27 27
Resultat fore skatt, ca (Mkr) 0 -4 -10
Antal anstallda 14 17 20

*) Preliminart bokslut, annu ej reviderat.
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SPILTAN FONDER

| Spiltan Fonders rapporter kan du med latthet f6lja utvecklingen av fonderna.

Spiltan Fonder kan lagga annu ett bra ar till handlingarna. Vid arsskiftet
forvaltade fondbolaget 105 miljarder kronor, vilket &r en rekordnotering i
forvaltad volym for Spiltan Fonder. Under aret 6kade ocksa Spiltan Invest
sitt agande med fem procentenheter i bolaget.

Under 2024 vaxte den forvaltade
volymen med 15 miljarder, vilket befas-
ter Spiltan Fonders roll som ett av de
absolut stérsta fristdende svenska fond-
bolagen pa marknaden. Nar ett flertal
av vara konkurrenter blir uppkdpta eller
slar sig samman med andra bolag star
Spiltan Fonder starkt och vaxer av egen
kraft.

FOKUS PA STYRRANTOR OCH
STORT INTRESSE FOR GLOBALA
INVESTMENTBOLAG

Under 2024 har finansmarknaderna
i stort rort sig i takt med nyheter om

Spiltan Fonder

rantor, inflation och det utmanande om-
varldslaget. Varldsekonomin har kommit
en bra bit pa vag vad géller rantesank-
ningarna och det tidigare hdga infla-
tionstrycket ar bakom oss. Med lagre
rantor och inflationen alltmer under
kontroll finns forutsattningar for (med
en brasklapp for det geopolitiska laget)
en marknad med fortsatta positiva
fortecken. Men Spiltan Fonder har sedan
starten alltid valt att fokusera pa det vi
sjalva kan paverka, ndmligen att vélja
ratt bolag att investera i.
Rantesankningarna under 2024 och
en stabilisering av inflationsférvantning-

Prisbelonad fondférvaltning med fokus pa aktiv forvaltning och laga avgifter.

Spiltan agarandel ar 85 %. spiltanfonder.se

Omséattning, ca (Mkr)
Spiltans dgarandel, ca (Mkr)
Resultat fore skatt, ca (Mkr)
Antal anstallda

*) Preliminart bokslut, annu ej reviderat.

24 SPILTAN INVEST. Arsredovisning 2024.

2024~ 2023 2022
557 498 487
1312 941 797
168 147 156
26 26 24

arna gav en rejal skjuts for réntefonder,
dar bada Spiltan Fonders foretagsobli-
gationsfonder gav historiskt bra avkast-
ningar. Om man tittar pa vart fondutbud
var det Spiltan Globalfond Investment-
bolag som attraherade flest nya sparare
under aret - en kombination av bra
avkastning och att manga sdkte globala
aktiefonder som inte ar lika beroende av
de stora amerikanska tech-bolagen.

TILLVAXTRESAN FORTSATTER

Oavsett tidigare framgangar finns fortfa-
rande mycket att gora framat. Forutom
att skapa avkastning i fonderna och

ta hand om befintliga kunder arbetar
vi stédndigt pa att fonderna ska finnas
tillgangliga hos fler banker, pensions-
bolag och plattformar. Redan i dag
finns fondbolagets fonder hos de flesta
banker och fonddistributérer, men det
finns alltid mer att goéra. Ett arbete som
standigt pagar.

Jessica von Otter
Styrelseledamot, Spiltan Invest
och ordférande, Spiltan Fonder
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Berkshire Hathaway ateg:
Amerikanskt multinationellt investmentbolag. Aktien handlas
pa New York Stock Exchange. Spiltans agarandel & 0,00002 %.
berkshirehathaway.com

2024 2023 2022
Omséattning, ca (Mdr US-dollar) 371 364 302
Spiltans agarandel, ca (Mkr) 330 272 244
Resultat efter skatt, ca (Mdr US-dollar) 88 96 -23
Antal anstallda 392 396* 396 440 382 651

*) varav 27 pa huvudkontoret.

Chiffonjén Invest

Smaléndskt investeringsbolag som gor 1angsiktiga och hallbara investeringar i till-
vaxtféretag. Fokuserar primért pd onoterade bolag. Spiltans &garandel &r 11,6 %.
chiffonjen.se

2024 2023 2022
Substansvarde totalt, ca (Mkr) 378 354 349
Antal anstallda 2 1 1

JustinCase

Erbjuder prisvarda livférsékringar pa ett snabbt och kostnadseffektivt satt online.
Spiltans agarandel &r 30,6 %.
justincase.se

2024/25* 2023/24 2022/23
Omsattning, ca (Mkr) 4 6 3
Resultat fore skatt, ca (Mkr) -1 -2 -4
Antal anstallda 1 1 1

*) Avser 6 manader (sep-feb).

- - - - - Noterat
Solid Férsakringsaktiebolag bolag
Forsakringar av nischkaraktar med Norden som huvudmarknad. Bolaget
samarbetar med ledande detaljhandelskedjor inom olika branscher och
banksektorn. Aktien handlas pa Small Cap. Spiltans dgarandel ar 11,1%.
solidab.se

2024 2023 2022
Premieinkomst, brutto (Mkr) 1103 1118 1152
Spiltans agarandel, ca (Mkr) 172 126 131
Resultat fore skatt, ca (Mkr) 211 220 139
Antal anstallda 74 72 70

Svenska Fribrevsbolaget

Hjalper privatpersoner att fa kontroll éver och hitta daligt utnyttjade tillgangar i
sina tjanstepensionsforsakringar. Spiltans dgarandel &r 6,6 %.
svenskafribrevsbolaget.se

2024* 2023 2022
Premieinkomst, brutto (Mkr) 19 11 7
Resultat fore skatt, ca (Mkr) -22 -20 -16
Antal anstallda 24 23 20

*) Preliminart bokslut, annu ej reviderat.
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FASTIGHETER

SPILTANS

Fastigheten Munken 4 i Motala, en del av KlaraBos bostadsbestand.

Spiltan Invests fastighetsbolag har haft en svangig utveckling under aret, men
rantesankningarna kan starka ldnsamheten. | portfdljen har vi ett flertal intressanta
bolag, som alla har potential pa sitt satt. En omvéardering av var egen fastighet har

dkat vart substansvarde.

Varderingarna av Spiltans noterade
fastighetsbolag ¢kade i borjan av aret,
for att sedan sjunka igen. Anledningen
var marknadens oro fér att hojda
amerikanska rantor skulle paverka den
svenska marknaden. Darmed har vara
noterade fastighetsbolag fortfarande
stora rabatter i relation till de belopp
som fastigheterna har blivit varderade
till. P& sikt bor det darfor finnas potential
for hogre varderingar pa fastighets-
bolagen.

Vart att komma ihag ar ocksa att den
viktigaste insatsvaran for fastighetsbolag
ar réntorna pa banklanen. Riksbankens
sankningar av rantenivan under 2024
kommer déarfor att forbattra bolagens
ldbnsamhet, aven om det - till foljd av att
manga féretag ofta har en del bundna
lan med langre 16ptider - kan ta lite tid
innan effekten syns i siffrorna.

STORT ANTAL FASTIGHETER

KlaraBo gjorde i slutet av aret en ny-
emission (i vilken Spiltan investerade
50 Mkr och garanterade ytterligare
200 Mkr) for att kdpa ett bestand av
hyreshus i Helsingborg. S& har 1angt har
det offensiva forvarvet inte uppskat-
tats av marknaden. Det ar dock vart

att notera att under de tre ar KlaraBo
har varit bérsnoterat har kursen svangt
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kraftigt, trots att den underliggande
verksamheten har varit stabil. For att
Oka aktieagarvardet initierade bolaget,
pa Spiltans initiativ, ett mindre aterkops-
program av egna aktier under 2024.

| det onoterade fastighetsbolaget
P&E Persson dger Spiltan 20% av
moderbolaget, men vi har ocksa ett
direktdgande i flera av bolagets olika
fastighetsprojekt, sdsom P&E Samhélls-
fastigheter, Smalandsvist och utveck-
ling av ett hamnomrade i Oskarshamn.
Via P&E &r vi ocksa agare i cirka 180
olika projekt, som bolaget ager via en
investeringsorganisation som det driver
bredvid dess forvaltning och projekt-
organisation. P&E:s dgarandel varierar
mellan projekten: alltifrdn nagra fa
procent till heléagande. Ett exempel pa
ett projekt ar fastighetsbolaget Prisma,
dar P&E har forvaltat bolagets fastig-
heter. | samband med Prismas notering

innan sommaren blev dgarandelen likvid.

Tillsammans med P&E &ger Spiltan
ocksa det noterade fastighetsbolaget
Bonasudden, dar vi lade ett budplikts-
bud under sommaren och arbetar med
utvecklingen av bolaget.

BOSTADER OCH MARK

Amhult2 ar att annat noterat fastighets-
bolag som Spiltan har varit &gare i under

manga ar och ser att det finns potential i.
Bolaget har byggt nya bostadsfastigheter
och kommersiella fastigheter pa ett gam-
malt flygfalt utanfér Torslanda i Goteborg.
Det har dven en option pa att kdpa ett
spannande utvecklingsomrade i nérheten
av den nuvarande verksamheten.

Train Alliance, som utvecklar jarn-
vagsmark och projekterar samt bygger
jarnvagsanlaggningar runt om i Sverige,
har ocksa stor potential nar jarnvagar
blir en allt viktigare resurs. Mark Twain
lar ha sagt "Koép land. Det tillverkas inte
langre.” och det ar precis det som Train
Allliance har gjort. Nar marken blir jarn-
vagsmark stiger den i varde.

Slutligen har vi omvéarderat var egen
fastighet p& Ostermalm. Den nya varde-
ringen dkar vart substansvarde med cirka
30 miljoner kronor. Under aret har vi ock-
s& haft gladjen att valkomna vart portfolj-
bolag Flattered till plan 2 i Spiltanhuset.
For Spiltan Invests egen rakning ar vi
glada 6ver att inredningen i vart kontor
pa plan 3 antligen ar pa plats.

Per H Borjesson

Vd, Spiltan Invest och
styrelseledamot i KlaraBo
och P&E Persson
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Amhult2

FASTIGHETER

Amhult 2 bygger och forvaltar Amhult centrum, Goteborg.
Aktien handlas pa Spotlight. Spiltans &garandel ar 15,5 %.

amhult2.se

Driftnetto, ca (Mkr)

Spiltans agarandel, ca (Mkr)
Resultat efter skatt, ca (Mkr)*
Antal anstallda

*) Inklusive vardeféréandring pa fastigheter.

Bonasudden

Linkopingsbaserat fastighetsbolag. Aktien handlas pa First North.

Spiltans agarandel ar 71,1%.
bonasudden.se

Driftnetto, ca (Mkr)

Spiltans agarandel, ca (Mkr)
Resultat efter skatt, ca (Mkr)*
Antal anstallda

) Inklusive vardeféréandring pa fastigheter.

KlaraBo

Fastighetsbolag som ager, uppfor och aktivt forvaltar attraktiva bostader
i Sverige. Aktien handlas pa Mid Cap. Spiltans &garandel &r 12,3 %.

klarabo.se

Driftnetto, ca (Mkr)

Spiltans agarandel, ca (Mkr)
Resultat fore skatt, ca (Mkr)*
Antal anstallda

*) Inklusive vardeféréandring pa fastigheter.

P&E Fastigheter

Foérvaltning och utveckling av fastigheter i
givare. Spiltans agarandel ar 20,0 %.
poefastigheter.se

Omsattning, ca (Mkr)
Spiltans agarandel, ca (Mkr)
Resultat fore skatt, ca (Mkr)
Antal anstallda

*) Preliminart bokslut, annu ej reviderat.

Train Alliance

Noterat
bolag
2024 2023 2022
73 62 57
62 52 60
78 31 1
7 7 7
Noterat
bolag
2024 2023 2022
35 30 27
195 69 92
2 -24 -18
1 1 2
Noterat
bolag
2024 2023 2022
362 337 278
306 265 234
273 -456 184
72 66 68

nara samarbete med sina uppdrags-

2024* 2023 2022
207 196 157
204 201 219

15 14 74
49 46 46
Noterat
L IET:]

Ager stora strategiskt beldgna marktillgdngar och anldggningar i anslutning
till svenska jarnvagar. Aktien handlas pa First North. Spiltans &garandel &r 6,7 %.

trainalliance.se

Omséattning, ca (Mkr)
Spiltans agarandel, ca (Mkr)
Resultat fore skatt, ca (Mkr)
Antal anstallda

2024 2023 2022
273 273 265
99 120 175
28 37 117
17 12 12
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SCANDINAVIAN CRUSHER PARTNER

Scandinavian Crusher Partners expertis inom slit- och reservdelar gér att de kan férstd och méta de specifika behoven hos gruv- och

anlaggningsindustrin.

| juni 2024 forvarvade Spiltan Invest 42 % av Scandinavian
Crusher Partner, ett stabilt bolag aktivt i stenkrossnings-

branschen.

Scandinavian Crusher Partner, SCP, grun-
dades 2010 och tillhandahaller hégkvali-
tativa maskiner samt slit- och reservdelar
till aktorer verksamma i stenkrossnings-
branschen. Bolaget erbjuder aven basta
tankbara service och snabb leverans -
nagot som ar mojligt tack vare ett stort
lager och kompetent personal. Likasa
arbetar SCP aktivt med innovation och
produktutveckling for att battre tillgodo-
se behoven for olika arbetsmoment inom
krossning. Bolaget har aven ensamratt

i Europa pa att salja en innovativ kross
fran Techroq, som effektivt omvandlar
stenkross till grus - en metod som mins-
kar beroendet av naturgrus och bidrar till
mer hallbara byggmetoder.

MANAGEMENT BUYOUT

Sedan Spiltans investering, som innebar
att en av de tva deldgarna kunde sélja sina

Scandinavian Crusher Partner

andelar samtidigt som kvarvarande agares
ambitioner kunde fa fortsatt stodd, har
SCP genomfort en rad strategiska initiativ.
Bland annat har tva nya séljare med lokalt
fokus p& Tyskland/Osterrike respektive
Balkan/Osteuropa rekryterats for att
stérka positionen pa den europeiska
marknaden. Bolaget har ocksa lanserat
hemsidor och marknadsforingskampanjer
pa flera sprak for att na ut till en bredare
kundbas.

| styrelsen har nya externa styrelse-
ledamoter med branscherfarenhet tagit
plats for att stotta ledningen och bidra
med vardefulla insikter. Bolaget har
dessutom flyttat fran ett grustag i Blent-
arp till en modern fastighet, anpassad
for verksamheten, i Staffanstorp - ndgot
som har skapat battre férutsattningar
for tillvaxt och effektivitet.

NYTT
BOLAG

SCP utvecklar och séaljer slit- och reservdelar samt tillhérande optimerings-
tjanster for stenkrossar och krossanlaggningar. Spiltans agarandel ar 42,3 %.

scpartner.se

Omsattning, ca (Mkr)
Resultat foére skatt, ca (Mkr)
Antal anstallda

2024/25* 2023/24 2022/23
42 69 75

6 9 11

10 8 7

*) Omséattning och resultat redovisar 9 manaders utfall.
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PLOCKAR MARKNADSANDELAR

Under det senaste verksamhetsaret, som
avslutades den 30 april 2024, nadde
SCP en omséattning pa 69 Mkr, med ett
rorelseresultat (EBIT) pa 11 Mkr. Trots en
svag konjunktur och minskad aktivitet i
byggsektorn har SCP framgangsrikt tagit
marknadsandelar, tack vare en gedigen
service och innovativa produkter.

FLER MARKNADER | SIKTE

Framdver ar malet fortsatt tillvaxt med
bibehallen marginal. Bolaget stravar
ocksa efter att en betydande del av
tillvaxten och omsattningen ska komma
frdn andra marknader an Sverige inom
fem ar. Med sin unika VSl-kross och en
vaxande narvaro pa den europeiska
marknaden ar SCP val positionerat
for att dra nytta av dkade satsningar i
infrastruktur nar bostadsbyggande och
konjunkturen tar fart.

Vi ser fram emot att fortsatta stot-
ta SCP pa resan mot en ledande roll i
saval Sverige som pa den internationella
marknaden.

Anders Sjoberg

Investment Manager Spiltan
{ Invest och styrelseledamot
y ) Scandinavian Crusher Partner
.

P
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Noterat
bolag

Byggmastare A J Ahlstrom

Investeringsbolag som fréamst investerar i sma och medelstora bolag i Norden.
Aktien handlas pa First North. Spiltans &garandel &r 6,4 %.

andersjahlstrom.se
Substansvarde, ca (Mkr)

Spiltans agarandel, ca (Mkr)
Antal anstallda

Carbomax

2024 2023 2022
2234 2023 2 402
128 118 54
362 325 59

Carbomax producerar, foradlar, lagerhaller och levererar kolprodukter, legeringar
och metaller till den metallurgiska industrin i norra Europa, samt via trading till
andra varldsdelar. Spiltans dgarandel ar 38,5 %.

carbomax.se

Nettoomséattning, ca (Mkr)
Resultat fore skatt, ca (Mkr)
Antal anstallda

*) Preliminart bokslut, annu ej reviderat.

Garpco

2024* 2023 2022
1418 1487 1948
18 47 200
34 30 29
Noterat
bolag

Holdingbolag som ager, forvaltar och utvecklar industribolag inom tre segment:
komponenter i polymera material, verktyg samt interior och design. Aktien handlas

pa Nordic SME. Spiltans agarandel &r 15,7 %.
garpco.se

Omséattning, ca (Mkr)

Resultat fore skatt, ca (Mkr)
Antal anstallda

Hyttbacken Invest

2024 2023 2022
640 619 567
10 18 23
337 319 331

Hyttbacken investerar i stabila och framgangsrika féretag med en bevisad
affarsmodell och som &r hallbara och sunda i alla dimensioner. Spiltans

dgarandel ar 17,3 %. hyttbackeninvest.se

Nettoomsattning, ca (Mkr)
Resultat fore skatt, ca (Mkr)
Antal anstallda

*) Preliminart bokslut, annu ej reviderat.

**) Proforma som om foérvarvade bolag varit agda under hela 2022.

Idun Industrier

Bolagsgrupp som tillsammans med ledningen i respektive gruppbolag
langsiktigt utvecklar industri- och tjansteféretag med bas i Sverige.
Aktien handlas pa First North. Spiltans &garandel ar 2,4 %.

idun.com

Nettoomséattning, ca (Mkr)
Spiltans agarandel, ca (Mkr)
Resultat fore skatt, ca (Mkr)
Antal anstallda

2024* 2023 2022**
290 264 229
=3 7 24
140 143 95
Noterat
bolag
2024 2023 2022
2192 2 063 1685
83 40 46
117 102 108
924 888 704
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INDUSTRI

JLM

Marknadsledande pa specialmaskiner for installationer under mark, primart med
fokus pa styrd borrning. Spiltans dgarandel &r 34,8 %.

jim.se

2024+ 2023 2022
Omsattning, ca (Mkr) 310 270 255
Resultat fore skatt, ca (Mkr) 16 16 18
Antal anstallda 50 42 41

*) Preliminart bokslut, annu ej reviderat.

Ljung & Sjoberg

Tjansteforetag specialiserat pa alkohol- och drogproblem, spelberoende och med-
beroende pa arbetsplatsen. Spiltans dgarandel ar 30,9%.
ljungsjoberg.se

2024* ** 2023* 2022*
Omsattning, ca (Mkr) 84 82 74
Resultat fore skatt, ca (Mkr) 0 0 -65
Antal anstallda 44 46 45

*) Upprattar ej koncernredovisning.
*) Preliminart bokslut, annu ej reviderat.

Sura Magnets

Utveckling och tillverkning av bland annat plastbundna magneter foér fordons-
och medtechindustrin. Spiltans agarandel ar 43,7 %.
suramagnets.se

2024 2023 2022

Omsattning, ca (Mkr) 94 84 97

Resultat fore skatt, ca (Mkr) -2 1 3

Antal anstallda 45 48 41
- Noterat
Teqgnion bolag

Diversifierad foretagsgrupp bestdende av sunda, nischade och sjalvstandiga
industribolag med hallbara affarsmodeller och god framtidspotential.
Aktien handlas pa First North. Spiltans &garandel ar 11,1 %.

tegnion.se

2024 2023 2022
Omséattning, ca (Mkr) 1567 1476 1324
Spiltans agarandel, ca (Mkr) 305 460 248
Resultat fore skatt, ca (Mkr) 119 161 138
Antal anstallda 512 480 421

Tielman

Producerar héllbara pappersférpackningar och bakformar.
Spiltans agarandel &r 38,4 %.
tielman.com

2024/25* ** 2023/24 2022/23
Omséattning, ca (Mkr) 100 194 169
Resultat fore skatt, ca (Mkr) 3 9 -2
Antal anstallda 105 99 98

*) Omsattning och resultat redovisas for perioden juli-december.
**) Preliminart bokslut, annu ej reviderat.
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Sjobergs ar en av véarldens framsta tillverkare
av professionella sldjdbdnkar, som skapas

fér hand i smalandska i Stockaryd sqgan mer
&n 100 éar. Sjobergs &r en del av Idungruppen

. sedan 2018. Spiltans &garandel i Idun, som &r
noterat pa First North, ar 2,4 %.
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SPILTANS PORTFOLJ

ONOTERADE INNEHAV

2024 blev ett ar dar ekonomin inte riktigt tog fart pa det satt som vi hade velat,
men som Vi heller inte hade trott. Vara onoterade innehav har dver lag haft en
horisontell utveckling, dar inget riktigt sticker ut - varken i positiv eller negativ
bemarkelse. 2024 blev helt enkelt ytterligare ett mellanar for Spiltans portfélj-

bolag.

Vi hade saklart dnskat att portféljen som
helhet skulle ha utvecklats starkare un-
der 2024, men samtidigt ar vi glada &ver
att bolagen kunnat fortsatta att jobba
igenom sina erbjudanden och starka sin
verksamhet ytterligare infér framtiden.

Portféljbolaget Clira, som erbjuder
en plattform foér offentlig upphandling,
har fatt flera kommuner runt omkring i
Sverige som nya nyckelkunder. Det har
blivit tydligt att bolagets [&sning, med
ett funktionellt, anvandarvanligt och
framtidssakrat system, utklassar syste-
men fran konkurrenter. Portféljbolagen
Realforce och Captario har bada jobbat
aktivt med sin kostnadssida. | Realforce,
som erbjuder en plattform fér bostads-
maklare och maklarfirmor i Norden,
Storbritannien, Australien och (inte
minst) USA, motte kostnader och intak-
ter varandra i slutet av aret. Captario har
sankt sina kostnader med 65 % och har
en mer lovande pipeline an pa lange.

KONJUNKTUREN PAVERKAR

AktivBo, som har varit en del av Spiltans
portfdlj sedan 2009, har under 2024
lyckats i sitt arbete att stalla om fran en
traditionell licensmodell till att utveckla
ett SaaS-erbjudande. Bolaget ar nu
ocksa lIdbnsamt och har kommit in pa nya
marknader, bland annat Florida.
Amanda Al, som utvecklar och till-
handahaller en plattform dar Al anvands
for att optimera s6kordsannonsering,
hade ett utmanande ar dd manga kun-
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der minskade sin annonsering till féljd av
konjunkturen. | och med att Amanda Al:s
affarsmodell ar kopplad till kundernas
reklaminvesteringar blev den paverkad
av besparingsatgarder. Samtidigt har
bolaget kunnat fortsatta att utveckla sin
plattform fér att kunna goéra en global
lansering 2025 - ndgot som badar gott
for framtiden.

Carbomax, en underleverantor till
nordisk metallurgisk industri, paverkades
negativt av fallande ravarupriser och
svagare konjunktur. Med en ny vd, rekry-
terad fran Kanthal, har bolaget arbetat
fram en ny affarsplan for att befasta sin
starka position som en del i den svenska
omvandlingen till en mer hallbar industri.

NYA BOLAG | PORTFOLJEN

Under 2024 skedde tva nyinvesteringar:
AOB Travel och Scandinavian Crusher
Partner. Investeringarna leddes av var
Investment Manager Anders Sjoberg
och var ett resultat av uppsdkande
verksamhet. | bada fallen var Spiltans
langsiktighet och flexibilitet faktorer
som gjorde affarerna mojliga. Bolagen
har fatt var sin sida i arsredovisningen
med ytterligare information (sida 19
respektive 28), 1ds garna dessa om ni
ar mer nyfikna pa bolagens verksamhet
och var investering. Ni kan givetvis dven
l&sa mer pa respektive bolags hemsida:
aobtravel.se och scpartner.se.

Vi gjorde aven en sa kallad pre-IPO i
Qualisys, som ocksa bdrsnoterade sig

pa Nasdaqg First North Premier Growth
Market nu i februari. (En pre-IPO ar
en investering i ett bolag i vilket en
framtida bdérsnotering ar planerad men
annu inte bestamd.) Qualisys tillverkar
och tillhandahaller |dsningar fér motion
capture och 3D-positionering genom
héguppldsta hdghastighetskameror.
Som langsiktig &gare har Spiltan aven
varit med och 6kat innehavet i flera av
de onoterade bolagen under aret: Real-
force, Qvalia, Svenska Fribrevsbolaget,
Pickit, Clira samt Spiltan Fonder (se
sida 24 fér mer information om Spiltan
Fonder).

SPILTAN INVEST BYGGER PA
LANGSIKTIGHET

Spiltan ar i huvudsak minoritets-
agare. Det betyder att vi, till skillnad
fran exempelvis vara kollegor i Private
Equity-branschen, inte har réstmajoritet
i styrelser och pa bolagsstammor. Visst,
vi har avtal som ger oss ett visst skydd
och vetoréatt i vissa fragor, men vi ar
beroende av samarbetet med vara med-
delagare.

Men samtidigt som vi ar beroende
av ett gott samarbete med vara med-
investerare och meddeladgare, ar Spiltans
ldngsiktighet ocksa ett maratonlopp.
Vara branschkollegor kan méta sin
framgang och sitt arbete genom sina
transaktioner. De investerar och avyttrar
sina bolag inom perioder pa tre till sju ar
och far, nar innehavet ar salt, ett tydligt
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Genom Spiltan Invests deldgarskap i andra investmentbolag kommer vi i kontakt med manga intressanta affirsgrenar. Spiltan Invest dger 19,5% av
Berkway, som under 2023 i sin tur gick in som deldgare i Kleer (som da hette PE Accounting). Kleer &r ett Finance as a Service-bolag som erbjuder
ett automatiserat I6ne- och ekonomisystem fér en fast manadskostnad.

kvitto pa sitt arbete. Spiltan, med var
langsiktiga horisont, springer i stéllet ett
maratonlopp - med mélgang langt fram
i tiden.

VI SATTER VARA EGNA MAL

For att kunna utvardera vart arbete
med bolagen har vi utvecklat en for-
valtningsprocess, dar vi arligen satter
upp vara egna malsattningar. Dessa
kombineras med portféljbolagens egna
malsattningar, som manga ganger ar
kopplade till deras respektive budget,
ambition och vision - med tillvaxt och
resultat som foljd.

Vara malsattningar grundar sig i hur
vi vill paverka bolagen i den riktning
som vi tror 6kar sannolikheten for att de
lyckas, fran ett dgarperspektiv. Det kan
inkludera hur styrelsen behoéver utfor-
mas, hur bolagets kapitalstruktur eller
ledningsstruktur ska se ut, om eventu-
ella forvarv eller samarbeten behdver

¥ § Spiltan, med var langsiktiga horisont, springer ett
ultramaratonlopp, med malgang langt fram i tiden.

ske, och sa vidare. Dessa malsattningar
utvarderar vi sedan arligen, i samband
med var arliga utvéardering av bolagens
overgripande utveckling. P& det sattet
far vi mojlighet att konstruktivt ut-
vardera vart eget arbete, dven under ar
da bolagens varderingar i mangt och
mycket rér sig sidledes.

TRON PA FRAMTIDEN STAR FAST

Forra aret spadde jag att 2024 skulle bli
volatilt och att vi skulle fortsatta att halla

i bolagens kostnader och fokusera pa

ldnsam tillvaxt. Aret blev som férvantat,
&ven om en férhoppning om lattnad mot
slutet aldrig riktigt uppfylldes. Nu har vi
samma prognos for 2025: aterigen med
férhoppningen att det ska blir mer fart i
bolagen till hdsten.

Goran Pallmar
COO, Spiltan Invest
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SPILTANS PORTFOLJ

BORSPORTFOLJEN

Spiltan Invest har en aktiv bérsportfolj, som férvaltas enligt
Spiltans investeringskriterier. Har gar vi kortfattat igenom
utvecklingen for nagra av de stérsta innehaven.

Under 2024 avkastade Spiltan Invests
borsportfdlj -264 miljoner kronor,
inklusive utdelningar. Det motsvarar

en avkastning pa -4,4 %, att jamfora
med det breda indexet, SIX RX, som
avkastade 8,6 % och smabolagsindexet,
OMXSSCGI, som avkastade -9,0%. Gran-
skar vi portféljen nadrmare ar det bara
att konstatera att Paradox, som i kronor
ar det dverlagset storsta innehavet, gor
ett stort avtryck pa avkastningen - bade
uppat och nedat, beroende pa bolagets
aktiekursutveckling under perioden.
Arets avkastning exklusive Paradox 1&g
pa 5,2 %, vilket i och for sig inte &r sa
mycket att hdnga i granen, men det ar
en skillnad pa hela 9,6 procentenheter
fran -4,4%.

Tabellen har till hdger redogdr for
utvecklingen i vara noterade innehav. De
stérsta bidragsgivarna i absoluta tal var
Berkshire Hathaway, Solid Férsakringar
och Byggmastare Ahlstrom, foljt av Idun
Industrier.

Under aret har vi deltagit i nyemis-
sioner for Alcadon, Idun Industrier och
KlaraBo samt okat vart dgande i Pro-
foto, Garpco och Amhult2. Vi har dven
nyinvesterat i Nibe och Scandic Hotels.
Spiltan har 2024 ocksa successivt dkat
sitt dgande i Bonasudden, som vi nu
ager 7114 % av.

KORT OM NAGRA UTVALDA BOLAG

Paradox, KlaraBo och Bonasudden har
redan diskuterats i tidigare delar av
arsrapporten, darmed hoppar vi direkt
vidare till en kortfattad genomgang av
nagra andra utvalda innehav:
Berkshire Hathaway. Warren Buffett
har kvartal efter kvartal 6kat Berkshires
kassaposition, bland annat genom
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VARDE PA AVKASTNING

SPILTANS INNE-  AKTIEKURS PER INKL. UTDELN.
BELOPP | MKR HAV 2024-12-31  2024-12-31 (KR) 2024-12-31 s/v*
Paradox 3 313 205,40 -73% |S/V
Berkshire Hathaway A 330 7 507 199,32 371%
Tegnion 305 165,20 -335% |S/V
Klarabo B 222 16,00 -44% |S/V
Bonasudden 195 163,00 145% |S
Solid forsakring 172 83,60 393% |V
Byggmastare AJ Ahlstrom 128 274,00 30,9 %
Alcadon 13 29,00 -171% | S/V
Train Alliance 99 18,55 -13,1%
Idun Industrier 83 300,00 81,1%
De tio stérsta innehaven 4 960
Total portfolj 5 383 -4,4%

*) S = bolag dar vi har styrelserepresentation. V = bolag dar vi ar med i valberedningen.

forsaljningar av aktier i Apple och Bank
of America. Kassan ligger nu pa cirka
325 miljarder dollar, motsvarande 28 %
av Berkshires tillgangar. Vi tror att War-
ren stravar efter att 6ka sina valmaojlig-
heter genom den stora kassan och vi
ser med spanning fram emot hur han
kommer att allokera kapitalet fram&ver.
Teqgnion. Under 2024 férvarvade
Tegnion tre engelska bolag vid namn
Nubis Solutions Ltd, Avelair Ltd och
UK Landyard Makers Ltd. Nubis har spe-
cialiserat sig pa design, konstruktion och
installation av skraddarsydda lésningar
inom datacenter. Avelair designar och
tillverkar skruvkompressorer och UK
Landyard tillverkar nyckelband for kun-
der som anvander dessa som en kritisk
del av sin verksamhet (till exempel vid
stora massor, produktlanseringar eller
sportevent). Daniel Zhang, som framst

jobbar med forvary, utsags aven till vvd
under aret och bolaget har rekryterat
ett par duktiga personer inom ekonomi.
Styrelsen har utdkats under aret med
Lena Almefelt, Christopher Mayer och
Boel Sjéstrand. Med anledning av att
en del dotterbolag brottas med I6n-
samhetsproblem har Tegnions aktiekurs
sjunkit 33 %, vilket givetvis har paverkat
totalresultatet. Bolagets ledning jobbar
ihardigt med att ta sig igenom dessa
utmaningar.

Solid Férsdkringar. Under aret har
premieintakterna dkat marginellt medan
forvaltningsportféljen har bidragit till
en god resultattillvaxt, givet det hogre
ranteldaget. Sammantaget har vinsten
per aktie i Solid dkat. Bolaget fortsatter
ocksa att allokera kapital till aktieagarna
i form av aktieaterkdp och utdelningar,
samt att expandera verksamheten via




Wood Communications Ltd firade sitt 100-arsjubileum 2024 och &r i dag Irlands ledande distributér av datakommunikation, telekommunikation,
sékerhet och utbildningslésningar. Spiltans portfdljbolag Alcadon gjorde under aret ett stérre férvarv av Wood Communications.

forvary. Under aret har dven ett antal
nya samarbetsavtal tecknats inom for-
sakringsrorelsen.

Alcadon Group. Alcadon har under
aret gjort ett storre forvéary av irlandska
Wood Communications, som tillhand-
haller natverksldsningar dver hela Irland.
Bolaget grundades 1924 och har 500
kunder, 16 anstallda och 12,4 miljoner
euro i omsattning. Férvarvet finansie-
rades genom en riktad nyemission pa
75 Mkr, dar bland annat Spiltan Invest
deltog. Under aret aviserade vd Sonny
Mirborn sin avgang for att ta sig an
ett annat uppdrag utanfér koncernen.
Sonny hade varit vd i Alcadon i fem ar
och gjort ett fint jobb med att expande-
ra Alcadon ut i Europa genom forvarv.
Rekryteringsprocessen av en ny vd var
framgangsrik, med flertal duktiga kan-
didater som sékande. Fredrik Valentin,
fore detta divisionschef pa Bergman &
Beving, drog det langsta straet. Fredriks
energi, driv och l1dnga erfarenhet fran
Bergman & Beving kommer val till pass.
Fran och med 2024 har ocksa Spiltan
styrelserepresentation i Alcadon genom
undertecknad.

Idun Industrier. [dun har under aret
tagit in 200 Mkr i en riktad nyemission,

i vilken Spiltan Invest deltog. Ett forvary
har genomforts: bolaget Inter Agro
Skog, med 37 Mkr i omsattning och

11 Mkr i EBIT. Bolaget ar verksamt inom
skogsnaringen och erbjuder produkter
som begransar skador pa skog. Under
aret vaxlade tidigare vd Carl Emil Eng-
strom over till rollen som rorelsechef och
den tidigare rorelsechefen Henrik Mella

tog klivet upp till rollen som vd. Idun ar
ett fint bolag som vaxer i sin egen takt
och nyemissionen har starkt balansrak-
ningen. Vi tror att Idun 6ver tid kommer
att fortsatta véxa, sadval organiskt som
genom fina forvarv.

VAR ARBETSPROCESS

| arsredovisningen fér 2022 redogjorde
undertecknad for vara investeringsprin-
ciper for noterade innehav. Det k&nns
darfér naturligt att detta ar ge er en
kortfattad inblick i hur vi har strukturerat
upp arbetet med boérsportfoljen. Arbetet
med bérsportféljen sker genom en ut-
sedd "borsgrupp”, som bestar av totalt
fyra personer, inklusive mig sjalv. Denna
grupp har regelbundna och protokoll-
forda moten, under vilka befintliga och
nya potentiella investeringsmojligheter
diskuteras pa ett strukturerat satt. (Las
mer om hur vi resonerar i drsredovis-
ningen for 2022.)

Kodp- och séljbeslut tas enhetligt av
bérsgruppen, som da ger mandat till vd
att fullfélja beslutet. Om investerings-
beloppet skulle dverstiga var pa forhand
uppsatta maximumgrans maste beslutet
aven forankras med styrelsen. | arbetet
med badrsportfolien forsdker vi ocksa ha
en bra dialog med vara bolag och traffa
dem I&pande.

ETT TUFFT AR FOR MANGA

Arets avkastning for bérsportfolien var
dalig och manga, i synnerhet mindre,
bolag har drabbats hart - inte bara i fi-
nansiella prestationer, utan &ven i termer
av lagre aktielikviditet. Industrin och

fastighetsmarknaden har det tufft, den
sa viktiga tyska industrin mar inte heller
speciellt bra och sé& har vi ju fortsatt ett
krig i Europa.

Hoppldst? Det tror jag inte. Fron
till lycka gror oftast under svara tider,
inte nar man har tid att sitta och dricka
cappucino gjord pa artmjolk, som jag
minns serverades 2021 pa Kungsgatan
i Stockholm. Tuffa beslut tas pd manga
hall och kanter i takt med att allt fler
bolag inser att de maste forbéattra sin
konkurrensféormaga, sina kundbearbet-
ningar och sin prissattning. Om jag ska
gissa tror jag att det 6verallt planteras
fron till framtida framgang. Det kan ta
lite tid, men resultatet lar komma.

Y J Even if you are not
ready for the day, it
cannot always be night.

Gwendolyn Brooks
amerikansk poet och forfattare

Mikael Vaezi
Investment Manager,
Spiltan Invest
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Spiltan Invest ar ett investmentbolag
som kdper och ager minoritetsandelar
i noterade och onoterade svenska
tillvaxtbolag. | dag ager vi en portfolj
som bestar av tech, finans, fastigheter
och industri. Som aktiv investerare och
delagare i manga bolag ar vi medvetna
om att Spiltan har mojlighet att kunna
paverka mer an manga andra aktorer.
Vi vet ocksa att det &r via vara portfolj-
bolag som vi kan gora allra storst skill-
nad. Darfor ar det dar vi lagger storst
fokus.

Samtidigt &r vi medvetna om att vi,
som minoritetsédgare i de flesta av vara
portfolibolag, dven behdver forhalla oss
till andra agare. De bolag som vi har
bast mojligheter att paverka ar de dar
vi har styrelserepresentation. Vi bevakar
ocksa noga de bolag dar vi &ger mer an
tio procent av innehavet, ocavsett om vi
har styrelserepresentation eller ej.

ETT ANSVARSFULLT AGANDE

P& Spiltan tror vi att det finns en stark
koppling mellan langsiktigt varde-
skapande och héllbarhet. Darfor gor vi
ocksa alla vara investeringar utan uttalad
exitstrategi och med malet att arbeta
tillsammans med vara portféljbolag pa
lang sikt. Det vill sdga - vi gor aldrig en
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investering i syfte att snabbt 6ka vardet
pa bolaget for att sedan avyttra det.

Med den instéliningen skapar vi en stabil
grund fér vara portfoljbolag och majlig-
gor prioriteringar som inte enbart syftar

till att skapa monetart varde pa kort sikt.

Nar vi star infor en potentiell inves-
tering granskar vi bolaget i fraga utifran
vara forutbestdmda investeringskriterier.
| dessa ingar ett antal hallbarhetskrite-
rier, som vi anser ar viktiga bade ur ett
hallbarhets- och ett &garperspektiv. Vi
beaktar hur styrningen i bolaget ser ut,
vilken paverkan verksamheten har pa
miljon pé kort och 1dng sikt, hur kénsfor-
delningen i styrelsen och ledningsgrup-
pen ser ut och om det faktiskt ar ett
bolag som vi vill vara delégare i pa lang
sikt. Vi &r noga med att inte investera i
bolag som gar emot vara varderingar;

vi investerar inte i verksamheter som
sysslar med tobak, blancolan eller bet-
ting. Vi investerar heller inte i bolag som
vi bedémer har ohallbara beroenden.
Det kan exempelvis handla om bolag
som ar beroende av resurser som ar
hogst begransade eller bolag som har
en utsatt leverantdrskedja.

Efter att vi har gjort en investering
anstranger vi oss for att aven styrelsen
och ledningsgruppen i bolaget ska ha

hallbarhet pa sin radar. For oss &r det
exempelvis viktigt att de bolag vi inves-
terar i styrs och bedrivs pa ett ansvars-
fullt och etiskt satt. Vi har nolltolerans
mot bristande affarsetik och arbetar

for att etablera relevanta policyer i

vara portféljbolag. Tydliga ramar tror vi
gynnar bade bolaget, oss som agare och
omvarlden.

Vilka hallbarhetsfragor som priori-
teras i respektive bolag ar beroende av
den specifika verksamheten och dess
mojligheter samt utmaningar. Men allde-
les oavsett hur en aktors forutsattningar
ser ut anser vi att det ar viktigt att det
sker en positiv utveckling av arbetet
dver tid. For att saékerstélla att sa sker
arbetar vi aktivt tillsammans med vara
portféljbolag, bade via styrelsearbete
och genom en arlig granskning av bola-
gen utifran vara hallbarhetskriterier.

VAR UTGANGSPUNKT

Forutom att félja nationell lagstiftning
och det som pa vardepappers-
marknaden kan anses vara god sed, ar
det for oss en sjalvklarhet att efterleva
och framja internationella konventioner
och normer om skydd av manskliga
rattigheter, arbetsmiljé och arbetssatt,
miljéhansyn och antikorruption. Det



MANSKLIGA
RATTIGHETER

Princip 1

Foretag ska stédja och respek-
tera skydd for internationella
manskliga rattigheter.

Princip 2

Foretag ska forsakra sig om att
de inte ar delaktiga i krénkning
av manskliga rattigheter.

AE‘BETSVILLKOR

Princip 3

Foretag ska forsvara férenings-
friheten och tydligt erkénna ratten
till kollektiva férhandlingar.

Princip 4'

Foéretag maste se till at
férekommer nagra former
tvangsarbete. :

Princip 5
Foretag ska se till att inga former
av barnarbete férekommer.

Princip 6
Foretag ska se till att ingen form
av diskriminering sker vid anstall-

MILJO

Princip 7
Foretag ska félja forsiktighets-
principen vad galler miljorisker.

Princip 8
For a ta ini
ramja storre ans

for att
miljon.

Princip 9

Foretag ska uppmuntra utveck-
ling och spridning av miljéanpas-
sad teknik.

AN

KORRUP'{ION

Princip 10

Foretag ska motarbeta alla
former av korruption inklusive
utpressning och bestickning.

ning och yrkesutévning.

galler for Spiltan som bolag, styrelse-
ledamoter, anstallda och 6vriga repre-
sentanter. Vi férvantar oss dven att vara
leverantérer och portféljbolag féljer
nationell lagstiftning och respekterar

de internationella konventioner och
riktlinjer som ar grunden for FN:s Global
Compact.

MANSKLIGA RATTIGHETER

Spiltans verksamhet utgar fran en
grundsyn om alla manniskors lika varde.
For oss ar det viktigt att rattvisa forhal-
landen mellan individer och grupper ra-
der och att ingen diskrimineras pa grund
av etnisk bakgrund, religion, fysiskt eller
psykiskt funktionshinder, alder, kén eller
sexuell laggning. Vi tror att olikheter och
kulturell mangfald &r en styrka. Darfor
stravar vi ocksa efter att, i de beslut
dar vi har inflytande, ta dessa faktorer i
beaktande.

Spiltan investerar i bolag registrerade
i Sverige. Det innebar att vara portfolj-
bolag ska félja svenska lagar och regler.
| de fall ett portfoljbolags verksamhet
stracker sig utanfor Sveriges granser, ex-
empelvis nar verksamheten expanderar
internationellt eller importerar material
eller produkter frdn andra lander, &r det
viktigt att &ven aktorer i dessa lander

foljer radande europeiska och svenska
lagar vad galler manskliga rattigheter.

PERSONAL

For Spiltan ar det angelaget att perso-
nalen i respektive portféljbolag trivs och
bidrar till en positiv helhet. Vi & namligen
6vertygade om att ndjda medarbetare
ocksa har battre forutsattningar att gora
ett bra arbete. | de bolag vi har styrelse-
representation arbetar vi aktivt med att
lyfta fragor kopplat till detta.

Vi &r ocksa av asikten att en jamnare
konsfordelning i styrelser och lednings-
grupper gynnar utvecklingen. Malet &r att
det underrepresenterade kdnet ska utgo-
ra minst 40 % av styrelsemedlemmarna
och i ledningsgrupperna i de portféljbo-
lag dér vi har styrelserepresentation och/
eller dver tio procent i agande.

Pa Spiltans eget kontor &r per-
sonalens vélmaende en prioritet. Vi
genomfor regelbundet gemensamma
personalaktiviteter och utbildningar,
sa dven under 2024. Tva av Spiltans
grundvarderingar ar langsiktighet och
att ha roligt, och det &r ndgot vi vill ska
genomsyra aven stdmningen pa konto-
ret. Vi ser det som ett gott tecken att vi
har en hog medellangd pa vara anstall-
ningar.

Andel kvinnor portféljbolag

o) (o

29% 23%

Ledning Styrelser

Andel kvinnor Spiltan

@ ?

0% 38%

Ledning Styrelse
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HALLBARHET

Spiltan Invests personal
Konsfordelning

MUTOR OCH KORRUPTION

Personal pa Spiltan ska inte utnyttja sin
stallning for att skaffa sig personliga
formaner. Mutor och bestickning far inte
férekomma i vara affarsrelationer och
konkurrensutsattning gors alltid dar det
kan anses vara affarsmassigt motiverat.
Vi férvantar oss ocksa att vara leveran-
térer och portféljbolag féljer samma
princip. Handlingar som strider mot det-
ta accepteras inte. Under 2024 har inga
fall som rér mutor och korruption blivit
kanda for Spiltan.

MILJOPAVERKAN

Egen verksamhet

Spiltan Invests egen klimatpaverkan
kommer priméart fran kontorsrelaterad
forbrukning samt resor till och fran vara
portféljbolag. Uppvarmning av lokaler,
kontorsinkdp och val av fardmedel ar
alla faktorer som péaverkar. Vi &r med-
vetna om att fastigheter star for en stor
andel av Sveriges energianvandning
och jobbar standigt med att minska var
klimatpaverkan. Vi ser exempelvis alltid
till att vara sparsamma med nya inkdp
och ténker pa energiférbrukningen,
exempelvis vid uppvarmning. Vi valjer
garna aven leverantdrer som klimatkom-
penserar sin produktion. Vad géller resor
till vara portféljbolag sker dessa endast
nar det ar nodvandigt. For att fa exakta
siffror av vara utslapp har vi under 2024
initierat ett arbete med att mata och
sammanstalla dessa.

2023 valde Spiltan att féorvarva en
fastighet pa 1900 kvadratmeter pa Erik
Dahlbergsallén 15 i Stockholm, vilket
aven gjorde oss till direkta fastighets-
dgare. Ett av byggnadens plan anvan-
der vi for eget bruk, medan vi hyr ut
resterande. Som fastighetsagare gor vi
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Spiltan Invests personal
Aldersférdelning

kontinuerligt nédvandigt underhall for
att se till att fastighetens langsiktiga
hallbarhet ar i gott skick. Vi ser aven till
att det finns goda atervinningsmaijlig-
heter for hyresgasterna.

Portfoljbolag

En av de storsta hallbarhetsriskerna for
manga av vara portfdljbolag ar leveran-
torskedjan. Att sakerstalla att samtliga
parter i kedjan uppfyller lagar och regler
kraver bade tid och resurser, vilket ar en
bristvara hos manga av portféljbolagen.
| ett forsdk att minska risken skriver
bolagen noggrant genomarbetade avtal
med berdrda parter. Skulle det komma
till portfoljbolagens eller Spiltans k&anne-
dom att en part i leverantdrskedjan
brutit mot ett avtal eller applicerbara
lagar och regler ar Spiltans standpunkt
att samarbetet ska avslutas. Ingen sadan
information har dock framkommit under
2024.

En annan hallbarhetsrisk ar att det
ska uppstd en negativ klimatpaverkan
som en konsekvens av bolagens egna
verksamheter. For att minska paverkan
pa klimatet arbetar manga portféljbolag
aktivt med att gdra energiférbrukningen
lagre; allt fran att minska pa serverkraft
till att optimera och klimatkompensera
transporter. Portféljbolag vars verksam-
het har ett férvarvsfokus tar, precis som
Spiltan, hansyn till hallbarhetskriterier
vid investeringar. Att folja och mata
forbrukning av koldioxid ar ndgot som
Spiltan uppmuntrar. Av de atta bors-
bolag som vi &ger mer an tio procent i
mater fem av dessa i dagslaget scope 1,
2 och 3. Nagra onoterade portfoljbolag,
sdsom Carbomax och Coolstuff, mater
ocksa vissa delar i kedjan.

En tredje riskfaktor for hallbarhets-
arbetet ar tid. Majoriteten av de onote-

Spiltan Invests personal
Medelldngd pa anstéllning

® 98ar

rade bolagen befinner sig i en expan-
sions- och tillvaxtfas dar det ibland kan
upplevas svart att fokusera pa nagot
utodver tillvaxt och lbnsamhet. Pa Spiltan
har vi darfér paborjat ett arbete med att
forsdka inkorporera hallbarhet i verk-
samhetsutvecklingen - ett arbete som
kommer att paga under en langre tid.
Utdver paverkan pa miljo och valmaende
tror vi att hallbarhet har potential att
vara en bidragande faktor till ett bolags
ldngsiktiga [6nsamhet. Har ser vi var
egen langsiktighet som en styrka som
tilldter oss att ta beslut som kanske inte
ger bra avkastning pa kort sikt, men som
ar ndédvandiga i ett langre perspektiv.

Flera av vara noterade bolag, som i
regel har kommit betydligt l&ngre med
hallbarhetsarbetet &n vara onoterade
portféljbolag, har under 2024 gjort
anpassningar kopplade till CSRD. | detta
arbete har bolagen exempelvis genom-
fort dubbla vasentlighetsanalyser och
beraknat klimatavtryck.

Men det sker ocksa andra initiativ.
Exempelvis har KlaraBo byggt vatten-
cisterner pa Gotland for att kunna ta vara
pa regnvatten och pa sa satt garantera
vattentillférsel till boende under de
manader det rader bevattningsforbud pa
on.

Bland véara onoterade innehav ar
Spiltan Fonder en av de aktdrer som ar-
betar mest aktivt med hallbarhet. Som ett
av de stérsta fristdende fondbolagen har
de ett stort ansvar och en paverkan som
stracker sig fran den egna verksamheten
till bolagets investeringar. Darfér har de
ocksa en omfattande hallbarhetsstrategi
och arbetar konstant med att erbjuda
kunderna hallbarhetsframjande produkter
och méjlighet att, genom god agar-
styrning, kunna paverka omvarlden i en
positiv riktning. Under 2024 har bolaget
accelererat arbetet ytterligare genom
rekryteringen av en hallbarhetsanalytiker.
Forbattrade processer, dkad transpa-
rens genom rapportering och ytterligare
satsningar pa att inkorporera hallbarhet i
arbetet har legat i fokus.

Drivet att vilja skapa en battre om-
varld ar dock en gemensam namnare for
samtliga portféljbolag.
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Spiltans styrelse och ledningsgrupp besdkte vatmarker pa Utd i samband med 2024 ars strategikonferens.

Portféljbolag
med en aktuell

Portféljbolag med
extern hallbarhets-

rapportering uppférandekod
9/36 22/36

ETT DELAT ANSVAR

P& Spiltan Invest har styrelsen det dver-
gripande ansvaret for verksamheten. |
detta ingar ett ansvar for hallbarhets-
arbetet.

| den dagliga driften &r det vd och
investeringsteamets ansvar att se till
att de definierade héllbarhetskriterierna
beaktas vid nya investeringar och évriga
beslut. Likasa ansvarar de for att en arlig
utvardering av bolagen sker, i vilken en
uppfolining av hallbarhetskriterierna
ingar. Denna utvardering far ocksa
styrelsen ta del av.

SPILTAN KLIMATKOMPENSERAR OCH
FORBATTRAR MILJON | OSTERSJON

Som en del i vart hallbarhetsarbete har
vi pabodrjat ett samarbete med Initiativ
Uto, en icke vinstdrivande stiftelse som

Portféljbolag med en
aktuell personalhand-
bok/arbetsmiljépolicy

1]

25/36

Portfoéljbolag
med en aktuell
visselblasarpolicy

(O

18/36

Portféljbolag med
diskriminerings- och
antikorruptionpolicy

Portféljbolag
med en aktuell
hallbarhetspolicy

=) (e
24/36 20/36

Samtliga grafer i denna artikel avser siffror fran december 2024.

verkar for att aterstélla den biologiska
balansen i Ostersjdn genom att anldgga
vatmarker. Projektet anser vi har manga
bra fordelar: Med hjalp av vass fangas
koldioxid upp fran atmosfaren. Vassen
innehéller ocksa fosfor och kvave som
hamnar i jorden nar vassen formultnar -
nagot som gynnar véaxtligheten. Likasa
ar vatmarkerna lekplatser for fiskar, som
abborre och gadda, som i sin tur ater
upp andra fiskar, vilket minskar évergdd-
ningen av Ostersjon.

Ostersjons tillstdnd med den pro-
blematik som évergddning, utfiskning
och stérning av marina miljder innebar
var den tdndande gnistan till att starta
Insamlingsstiftelsen Initiativ Utd. Initiativ
Ut bildades for att hjalpa Ostersjdn att
hitta balansen igen.

P& Utd driver stiftelsen sedan 2015
fyra vatmarker, var och en med sin unika

karaktar. Stiftelsen erbjuder ocksa Utds
marina milj® fér forskning och utveckling
av nya produkter och tjanster. Till exem-
pel bedriver KTH forskning pa Utd om
vattenrening, om hur man kan utvinna
fosfor ur vatten och bottensediment, om
hur sensorer kan skicka data i realtid.
Tillsammans med KTH arbetar Initiativ
Utd pa en modell fér hur man gar till-
vaga for att aterstalla Ostersjon i balans.

HALLBARHETSARBETET FRAMOVER

P& Spiltan Invest haller vi oss uppdaterade
om vilka lagar och regler som géller pa
hallbarhetsomradet och ser till att folja
dessa. | takt med att hdllbarhetsarbetet
fortskrider kan en vidareutveckling
komma att ske av de hallbarhetskriterier
som Spiltan i dagslaget utgar fran vid
investeringsbeslut och det |6pande
arbetet.
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FOLKBILDNING

"V| VILL MEDVERKA TILL
ATT FLER BYGGER EN
EGEN FORMOGENHET"

Hur ger vi fler mojlighet att bestamma &ver sina liv?
Hur okar vi jamlikheten i landet? Vi pa Spiltan Invest
tror att en viktig del handlar om att fler ska ha till-

gang till en egen formodgenhet.

Missa inte sparklubben.se.

sparklubben.se

- En person som har sparat ihop lite
pengar kan starta eget foretag eller
uppfylla andra drémmar. Vi tror
att det ar bra fér hela samhal-
let om fler personer faktiskt
har en trygghet i form av

eget kapital, sdger Helena
Svensson, kommunikatdr pa
Spiltan Invest och ansvarig

for Spiltans folkbildningssats-
ning Sparklubben.se.

| Daniel Waldenstroms bok
“Superrika och jamlika”, utgiven
2024 pa Mondial férlag, pekas en ny
riktning ut for framtiden. Dar handlar
vagen mot jamlikhet inte primart om att
beskatta framgangsrika entreprendrer -
utan om att goéra det mojligt for fler att
bygga en privat formdgenhet. Detta ar
hela drivkraften bakom Sparklubben.se:
att visa pd mojligheterna for helt vanliga
manniskor i Sverige att bygga upp ett
eget kapital. Per H Bérjesson startade
Sparklubben.se for ndrmare 20 ar sedan
och har genom &ren skrivit ¢ver 150
Sparrebeller, som alla publicerats pa
sidan.

I slutet av 2022 gjordes en ny-
lansering av Sparklubben.se, dar vi
utdkade med inspirerande och informa-
tiva artiklar om sparande och privat-
ekonomi. Artiklarna ar skrivna av Helena
Svensson, som sjalv ar en av dem som
|&st Per H Borjessons bocker och blivit
b&rsmiljonar. Hon har medverkat i flera
olika sammanhang och berattat om sin
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L&s hela artikeln pa
ungaaktiesparare.se.

resa, under 2024 bland annat i en artikel
féor Unga Aktiesparare.
- Ekonomisk jamstalldhet
handlar om egenmakt och
sjalvstandighet, livet ige-
nom. Att kunna starta eget
foretag, ha rad att lédmna en
relation eller ordna en egen
bostad blir enklare om man
har ekonomiska marginaler,
sager Helena Svensson.
Enligt undersodkningar fran
SCB klarar ungeféar var femte
person inte av en ovantad utgift pa
12 000 kronor och hos Kronofogden slar
svenskarnas skulder rekord.

- Vi &r alltsé langt ifrén ekonomisk
jamlikhet i Sverige i dag. Att inte klara
en oférutsedd utgift pa 12000 kronor &r
att leva i otrygghet. Da finns valdigt sma
marginaler. Det ar bra for hela samhal-
let om fler far en battre privatekonomi.
Har vill vi pa Spiltan Invest bidra med
kunskap.

Pa tio &r har svenskarnas samman-
lagda skuld hos Kronofogden né&stan
fordubblats och ar nu, i borjan av 2025,
uppe i svindlande 138 miljarder kronor.
Det ar 16 procent hogre an for ett ar sen
- en 6kning med 52 miljoner per dag.

Som en del i satsningen pa folkbild-
ning har Spiltan Invest, via Sparklubben.
se, erbjudit alla gymnasielarare i Sveri-
ge en gratis klassuppsattning av Per H
Borjessons bok Sa hér blir du miljonar
i hdngmattan. Vi har aven tagit fram

53 blev Helend parsmiljonar:
“Krisen hjalpte

Helena Svenssen barjade fran ,
nall ach tog sig tll miljonen - pa
5tta & “De som har minst pengar
har mest att vinna pa att ta steget
ut pa bérsen’, sager hon

Vad ar ikligask for at ng
miljonm3let?

digitalt l&rarmaterial, arbetsblad samt en
interaktiv fragesport (genom plattformen
Kahoot) for att underlatta inlarningen i
klassrummen. Hittills har vi skickat 6ver
100 000 bocker till skolor, i allt fran Ystad
till Karesuando. Vi har ocksa delat ut
boken pa olika universitet, ofta i sam-
arbete med universitetets borsgrupp.

“Enkelt, tydligt och pedagogiskt”,
"Lattbegripligt och bra kunskap for
framtiden”, "Rakt sprak, korta kapitel
och anvandbar kunskap” och "Titeln ar
fangande och uppmuntrar &ven den
mest inbitne bok-nej-sagaren till lasning”
ar nagra av lararnas omdomen.

- | férsta hand vill vi sprida kunskap
och bidra till fler miljonarer i Sverige.
Sedan hoppas vi givetvis att manga
valjer att spara i Spiltan Fonder eller bli
aktiedgare i Spiltan Invest ocksa, sager
Helena Svensson.
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HELENE JOHANSSON

Hur kom du i kontakt med Spiltan
Invest?

- Néar jag hade dppnat Brunkebergs
Bageri 2002 kom Spiltans vd Per H
Borjesson forbi pa sina morgonprome-
nader och vi bérjade prata. Jag
blev inbjuden till en traff pa
Spiltan och képte aktier, som i
dag har blivit en viktig del av
min pensionsférsakring. Jag
har ocksa last nagra av hans
bocker.

Har du haft nagra andra
kontakter med Spiltan?

- Jag har manadssparat till mina
barn i Spiltan Fonder, vilket har gatt
bra. Nagra ganger, nar jag har stangt
bageriet pa kvallen, har Spiltans styrelse
och Sollos Pris haft privata middagar i
lokalen. Spiltans vd har aven varit har
och lart sig baka med nagra vanner en
kvall.

Hur ar det att arbeta med ”riktig deg”,
som Dagens Industri skrev i en artikel
om dig for ldnge sedan?
- Efter en karriar i IT-branschen runt
1999/2000 var det skdnt att fa arbeta
med handerna. Jag har aven dppnat
bagerier pa Dalagatan 9J i Vasastaden
och Gustavslundsvagen 34 i Alvik,
sa jag har fullt upp hela tiden.
Det &r svart att fa tag pa bra
personal och manga har
lamnat restaurangbranschen
efter pandemin. Men att byta
karriar och starta bageri ar
det roligaste jag har gjort.

Brunkebergs Bageri hittar du pa Birger
Jarlsgatan 53 i Stockholm. P4 hemsidan
brunkebergsbageriochbistro.se kan du lasa
mer om Helénes verksamhet.

WELENE JBHANSS SN

Hur kom det sig att du skrev
boken ”Brdd fran Brunkebergs
Bageri”?
- Efter Dl-artikeln blev jag kontaktad av
en journalist pa DN som tyckte att det
var intressant att jag hade bytt bransch.
Intervjun resulterade i en helsida i tid-
ningen. Darefter ringde Bonnier och ville
att jag skulle skriva en bok om bakning.

Det tyckte jag lat
valdigt trevligt, sa det
gjorde jag.

Spiltan rider in
som investmentbolag

Intresseracks av att vasa med | Fra
bolag innan de

ket clu teckna aktier | Spiftan,

1999 kostade Spiltan-aktien 4,40
kronor. Artikeln fran Davegardh
avslutades med att arsredovisningen
1998 var riktigt lasvard - till och
med kul.

v S
At rlindras
e Lanke i taget En av Kay
Kay Pollak Pollaks bécker.

3#

KAY POLLAK Vad gor du annars?
- Jag haller féredrag och skriver bocker
om tankens kraft att férandra ett bete-
ende. Jag far nastan varje dag respons
fran manniskor som har lyckats fa ett
pbattre liv genom att Iasa mina bocker.
Jag har ocksa producerat filmer
- bland annat den Oscarsnomi-
nerade ”"Sa som i himmelen”,
som 2004 hade 1,5 miljoner
biobesokare.

Hur kom du i kontakt med Spiltan
Invest?

- Min revisor hade sagt att jag, som
frilans och egenfdretagare, behdvde
ta tag i min egen privatekonomi.
D3 borjade jag ldsa Borsveckan.
Nar Bjorn Davegardh skrev
artikeln "Spiltan rider in som
investmentbolag” 1999 tyckte
jag det Iat intressant. Jag fick
fortroende fér kompisganget
fran Linkdping och kdpte

aktier. Det blev en fantastisk
placering och nu har jag pengar
till min pension.

%

Hur blir man lycklig?
- Det har inget med pengar
att gdra, utan det enda som
raknas ar halsan och att tréna sig
att dagligen tanka tankar som skapar
energi och gladje. Och att valja att foku-
sera pa tacksamhet varje dag. Jag téanker
varje morgon att "dagen i dag ar den
forsta dagen pa resten av mitt liv”’. Den
tanken ger mig alltid energi.

L Kay Pollak har ocksa berattat om

sina tankar i artikeln ”Betala alla
dina rdkningar med gladje” pa
sparklubben.se. Mer information
finns dven pa kaypollak.com.

Har du haft nadgra andra kontakter med
Spiltan?

- Ja, jag holl ett foredrag pa Spiltans
vd:s 60-arsdag, pa baten Teaterskeppet.
Jag har ocksa foljt hans rad att, forutom
Spiltan Invest, kdpa och behalla Latour,
Industrivarden, Lundbergs och Investor.
Det har fungerat bra och har resulterat i
att jag har kunnat dgna mig at mitt eget
filmskapande under alla ar.
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SPILTAN | MEDIA

Dagens Industri
6 augusti 2024

Under 2024 har Spiltan Invest i vanlig
ordning omnamnts manga ganger i
media. DI narvarade vid arsstdmman och
kallade begivenheten for "stammofest”.

Per H Borjesson fick ocksa vara en av
experterna i Dl:s julkalender, men aven
beratta om hur man kan bli miljonar pa
aktier, tillsammans med tva andra aktie-
profiler. Vd syntes aven i Affarsvarldens
julkalender, dar han gav tips pa nagra
sektorer att halla lite extra koll pa och
poangterade att varlden faktiskt hela
tiden blir battre.

Privata Affarer tog in Spiltan Invest i
sin modellportfdlj och skrev: "Trots kurs-
rusningen ser vi Spiltan fortsatt som ett
toppval bland Stockholmsbérsens invest-
mentbolag, som dverlag blivit allt dyrare.
Vi hojer var riktkurs till 240 kr. Spiltans
substansvarde har de senaste veckorna
stigit till 285 kr per aktie.”

Nar borsen i augusti skakade foér att
japanska riksbanken hojde rantan skrev DI
att "Sveriges Warren Buffett hakar inte pa
saljitrycket” och Per H Bdrjesson kommen-
terade att "Har man bra bolag brukar det
bli bra s& smaningom, dven om bdrsen gar
ner da och da”. Nagra veckor senare var
borsen tillbaka pa tidigare nivaer.

Dagens Industri
20 maj 2024

Aktiespararen kdopstamplade Spiltan
i sitt temanummer om investmentbolag.
Chefredaktdr Géran Lind skrev ocksad om
Lilis, ett begrepp Spiltans vd myntat och
som star for Latour, Investor, Lundbergs,
Industrivarden och Spiltan. "Som framgar
av artikeln [...] &r det en investerings-
strategi som utklassat bérsen”, skriver
chefredaktdr Lind (395 % jamfort med
170 % for de fyra stdrsta Sverigefonderna
pa tio ar).

Borsveckans Peter Hedlund behaller
sitt koprad och skriver att "Aktien ser
klart intressant ut”. Av totalt 15 invest-
mentbolag ar Spiltan ett av tre med
kdprekommendation.

Affarsvarlden skrev att Spiltan Invest
nu handlas "pa riktig bdrs” och gav re-
kommendationen Neutral.

Infér Spiltan Invests notering den
20 maj valde ocksa Nordic Growth
Market att bekosta en helsidesannons
i Dagens industri, dar de bland annat skri-
ver att "Spiltan Invests resa ar inget annat
an imponerande”.

Mktiespararen

Aktiespararen
nr 52024.

2 Nu pa riktig birs
ST Afférsvérlden
27 maj 2024.

Billig borsnykomling
tar plats i portfoljen

. Placeringsguiden
i Privata Affarer,
oktober 2024.

Numera nedlagda
tidningen Bors-
veckan, juni 2024.

URVAL AV ARTIKLAR FRAN 2024 PA SPARKLUBBEN.SE

»Bankradgivaren skrattade mig rakt

i ansiktet” om Sandra Karlsson som
varit ensamstaende mamma - och blivit
bdrsmiljonar

»Var hjarna hittar pa saker som kan fa
oss att ma bra” om Elin Helander som
skriver bocker och féreldser om beteen-
deekonomi, samt driver ett bolag som
jobbar med beteendeférandring.

Alltfér manga hamnar hos Krono-
fogden om att allt fler svenskar ansdker
om skuldsanering.

Joel blev miljondr som 23-aring. Joel
var bara 16 &r nér han boérjade intressera
sig for investeringar.
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”Hailften av oss kommer att leva langre
an vi forestaller oss” om Magnus
Gewert som skrivit boken ”Vad folk inte
fattar om pengar”, efter manga ar i pen-
sionsradgivningsbranschen.

Jag hade inte heller nagot att spara.
Helena Svensson skriver om att hon
ocksa varit en av dem som inte haft
nagra marginaler foér sparande.

»”Stanna upp och fundera - vad ar viktigt
fér mig” om Denice Fallsdalen, som star
bakom instagramkontot Planbokssmart.
Jenny tipsar om mat fér snala och
fattiga om Jenny som tipsar sina

100 000 foéljare om billig mat.

Max blev bdrsmiljondr som 22-aring
om Max - som faktiskt inte tror pa
supersparande.

Han flydde kriget - blev bérsmiljonar
om Aldin som kom till Sverige nar han
var 14 ar.

Ekonomijournalistens bdsta tips for
privatekonomin - Joel Dahlbergs rad
for smasparare.



UR MEJLSKORDEN

God morgon PH,
och grattis till &nnu ett lyckat ar! Du
paminner en hel del om var kande stav-
hoppare da du standigt nar nya hojder.
Och att du med din egen humor och
gott humor tar med dig lattsamheten
och humorn fran Charlie Munger och
Warren Buffett forgyller en hel del.
Gillade telefonsvararen.

/Lars

Hej Helena,

Jag hoppas att du har haft en bra jul och
vill passa pa att dnska dig och Per ett
gott nytt ar!

Jag hade nyligen mdjlighet att traffa
migrationsministern och flera andra
personer pa Regeringskansliet. De blev
valdigt imponerade av min resa.

Jag vill tacka dig och Per for den moj-
lighet ni gav mig, fér utan din artikel sa
hade de inte hittat till mig.

Mvh / Aldin*

Hejl

\(iH bara framféra mitt varma tack
till P-H Borjesson for en fantastiskt
trevlig bolagsstamma. Du &r fan-
tastiskt inspirerande, imponerande
och att f& vara ldngsiktig aktie-

agare i ditt bolag ser jag som
mkt
hedrande. Varmt tack.

Hej Helena,

Jag har lange last era portratt om folk
som uppnatt en miljon kronor eller mer
och har alltid tankt att den dagen jag
gor detta sd ska jag skicka ivag ett mejl
till er for att se om mojligheten finns att
fa gdra ett sddant portratt sjalv da jag
garna vill vara med och kunna inspirera
andra om att bdrja spara.

Jag har nu antligen uppnatt min férsta
miljon och lite dartill som 23-aring och
har krigat med detta sedan jag var 16/17
ar. Jag har noga budgeterat varje manad
och &ven kunnat spara under min tid pa
universitetet och kan sdga att det gar
om man verkligen vill och planerar dar-
efter. Jag skulle garna vilja beratta mer
om min resa om ni skulle vara intresse-
rade. H6r garna av dig om du skulle vilja
veta ndgot mer!

Med véanliga héalsningar / Joel*

Hej Helena,

Jag har féljt dina artiklar och tycker de
verkligen ar inspirerande och intressan-
ta. Jag tyckte speciellt att portratten om
ungas sparande pa boérsen med t.ex. Nik
och Joel var upplysande. Jag har sedan
14 ars alder investerat pa borsen och
gjort madnga snedsteg men sett till att
alltid ta lardomar, tanka langsiktigt och
spara regelbundet. Efter 8 ar har detta
gett mig otroligt mycket och att kunna
kalla mig miljonar som 22-aring och
komma fran en familj dar pengar sags
som nagot man inte pratar om och dar
rika sdgs som giriga.

Mitt snart 3-ariga engagemang i Unga
aktiesparare har fungerat som en kanal
for mig att upplysa ungdomar i Sverige
om hur fantastiskt intressant och kul
boérsen kan vara. Det har varit otroligt
givande!

Tack fér god inspiration!

Mvh / Max*

*) Las garna artiklarna om Aldin, Max och Joel
pa Sparklubben.se.

1000 kr i Warren
Buffett-aktier i dag
och Edda kan leva
gott om 20 ar.

Spiltan Invest haller sina aktiedgare varma
och torra. Foto: Philip Rettig, ordférande
fér Unga Aktiesparare i Lulea.

ARET SOM GATT

Folj Per H
@Spiltan

Per Hakan Bérjesson @Spiltan 22 jan, 2024
Det var val jag som hade finséllskap ... Talade
bland annat om skatt pa ISK, flyttratt och att
pensionarer maste spara mer nar vi lever allt
langre.
Frida Bratt & @FridaNordnet
Finsallskap pa lunchen! @Spiltan &

Per Hakan Bérjesson @Spiltan 24 jan, 2024
|gar var arets fattigast dag. Gav rad pa
@DNEkonomi att sluta kdpa godis, chips, lotter,
snus och tobak. Battre att satsa pa upplevelser
&n prylar (alltid ndgon som har nagot battre).

on n?2 Q 47 it 24 tn &

Per Hakan Bérjesson @Spiltan 12 jun, 2024
Arets sommarpratare: SR sager att ledord

i ar ar "folkbildning”. Naringslivet &r repre-
senterad av aktivistfondagaren Lars Forberg
(forra aret av riskkapitalisten Harald Mix).
Borde man inte istallet ha familjeféretaga-
re som tanker i generationer istallet for i
kvartal?

o6 T 10 Q 145 it 13 tn o

Per Hakan Bérjesson @Spiltan 20 sep, 2024
Nu 35000 foljare. Lottar ut lita bdcker om hur
man blir miljonar om ni Retwittar. Trevlig skon
hosthelg dnskas.

Q19 0 333 Q 200 b 46tn &

Per Hakan Bérjesson @Spiltan 14 okt, 2024
Nej. Warren Buffett fick inte Ekonomipriset till
Nobels minne i &r heller. Tank om man skulle

beléna langsiktig kop- och behallstrategi i stallet
for komplexa formler med grekiska bokstaver.

O]

Las Warren Buffetts fiktiva
X tacktal for Ekonomipriset i
£ Sparrebellen #160

© 10 us Q 147 it 22 tn &

MISSA INTE VART NYHETS-
BREV SPARREBELLEN PA
SPARKLUBBEN.SE

Nr 155 Spartips infor bdrsaret

2024
Nr 156 Ar ISK alltid b&st?
Nr 157 Hur blir man lycklig?

Nr 158 Undvik misstag - se dver
portfélien en gadng per ar
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PER H BORJESSON
VD

Spiltans vd sedan 1986 (heltid sedan
1997). Erfarenheter fran familjeféretag,
onoterade aktier och kapitalférvaltning.
Under 1980-talet marknadsforare pa
Ericsson i USA och foretagskonsult pa
SIAR i Stockholm. Forfattare till bécker-
na Sa hdr kan alla svenskar bli miljonérer,
Sa hér blev Warren Buffett vérldens
rikaste person, Sa hér blir du miljonér i
hdngmattan med flera.

Investeringsansvar for KlaraBo, P&E
Persson, P&E Samhallsfastigheter och
Spiltans Gemensamma Pensionsstiftelse.

Utbildning: Civilingenjér LiTH, MBA
Columbia University.

Innehav i Spiltan: 4 579 650 aktier (inkl.
bolag) och 30 000 teckningsoptioner.

ELIN CASTLIN
KOMMUNIKATIONS- OCH
PR-ANSVARIG

Ser dver och utvecklar bolagets kom-
munikation. Aven ansvarig fér evene-
mang sasom Spiltans arsstamma och
portfoljbolagstraff. Tidigare konsult med
inriktning féoretagskommunikation och
Public Affairs.

Utbildning: Dubbel pol.kand. i stats-
vetenskap och nationalekonomi, Stock-
holms universitet.

Innehav i Spiltan: 500 aktier och 10 000
teckningsoptioner.

ELIN FLYBORG
ADMINISTRATION

Ansvarar for det praktiska pa kontoret
och bistar saval IR-teamet som
ledningen. Har &ven daglig kontakt med
Spiltans aktiedgare. Har en bakgrund som
fotbollsspelare pa professionell niva.

Utbildning: Idrottskonsulent samt
fristdende kurser i foretagsekonomi.

Innehav i Spiltan: 1202 aktier och
3500 teckningsoptioner.

FANNY LUNDSGARD
INVESTMENT ASSOCIATE

Involverad i allt som rér investeringsverk-
samheten pa Spiltan, fran analys av poten-
tiella investeringar till forvaltning av befint-
liga portfdljbolag. Har tidigare arbetat som
managementkonsult och har erfarenhet fran
projekt inom bland annat strategisk trans-
formation och bolagsstyrning. Har aven en
bakgrund som elitsatsande tennisspelare.

Investeringsansvar for Ljung & Sjo-
berg, Collaboration Art, AktivBo, Amanda
Al, Alwey Group, Tielman och Carbomax.

Utbildning: Master of Science (MSc)
Finance & Management, Heriot-Watt
University Edinburgh.

Innehav i Spiltan: 40 aktier och 4500
teckningsoptioner.

GORAN PALLMAR
coo

Leder Spiltans investeringsorganisa-
tion och ansvarar for flera av Spiltans

. Goran Pallmar
. Elin Castlin

7. Per H Borjesson
8. Elin Flyborg

9. Anders Sjoberg
10. Ingunn Ukvitne
11. Josephin Tekie

1
2
3. Mikael Vaezi

4. Helena Svensson
5 Hakan Sjunnesson
6. Kent Soderstrom

portfolibolag. Har lang erfarenhet av att
investera i onoterat och har haft éver 70
styrelse- och fértroendeuppdrag genom
aren. Bakgrund inom tech och som vd
pa Provider Investment..

Investeringsansvar fér Besedo, Justin-
Case, SoftCap, Amanda Al, Flattered,
Alwey, United Robots, Carbomax, Collabo-
ration Art, Realforce och Ljung & Sjdberg.

Utbildning: MBA, Henley Business
School, University of Reading.

Innehav i Spiltan: 41000 aktier och
30000 teckningsoptioner.

HAKAN SJUNNESSON
INVESTMENT MANAGER

Ansvarig for ett flertal av Spiltan Invests
portféljbolag, framst inom tech. Grundare
av och investerare i tillvaxtbolag inom
professionella tjanster och medicintek-
nik. Tidigare erfarenhet som partner och
manager pa flera internationella manage-
mentkonsultféretag.

Investeringsansvar for Paradox
Interactive, AktivBo, Coolstuff, Qvalia,
NuvoAir, Captario och Clira.

Utbildning: Civilekonom, Handels-
hégskolan i Stockholm.

Innehav i Spiltan: 100100 aktier och
30000 teckningsoptioner.

ANDERS SJOBERG
INVESTMENT MANAGER

Letar aktivt efter nya spannande inves-
teringsmojligheter. Har varit bosatt i
Skane sedan 1990 och arbetar primart
fran Malmo. Tidigare bosatt i Jonkdping.
Lang erfarenhet av att driva bolag inom
e-handel, marknadsféring, reklam och
konsultverksamhet.

Investeringsansvar for AOB Travel och
Scandinavian Crusher Partner.

Utbildning: Civilekonom, Lunds
universitet.

Innehav i Spiltan: 500 aktier och 10 000
teckningsoptioner.

HELENA SVENSSON
KOMMUNIKATOR

Ansvarig for Sparklubben.se och att spri-
da kunskap om privatekonomi och spa-

ORGANISATION

rande pa bred front. Har tidigare arbetat
som kommunikatdr och redigerare.

Investeringsansvar for JustinCase.

Utbildning: Fil. kand. i journalistik fran
Soédertdrns hdgskola samt en mark-
nadsféringsutbildning fran IHM Business
School i Stockholm.

Innehav i Spiltan: 1 000 aktier och
20000 teckningsoptioner.

KENT SODERSTROM
CFO

Ansvarar for saval den interna rapporte-
ringen som arbetet med portféljbolagen
och en fortsatt utveckling av investerar-
relationerna. Var tidigare vd fér Pepins
och en av grundarna av Alternativa
aktiemarknaden.

Investeringsansvar for Active Proper-
ties.

Utbildning: Civilekonom, Stock-
holms universitet.

Innehav i Spiltan: 1 750 aktier och
30000 teckningsoptioner.

JOSEPHIN TEKIE
REDOVISNINGSANSVARIG

Josephin har tidigare arbetat som bland
annat Finance Manager och Payroll Spe-
cialist och har erfarenhet av att arbeta
med saval redovisning pa koncernniva
som controlling och allt mellan ax till limpa
inom bokféring. Josephin ar konsult pa
Spiltan.

Utbildning: Certifierad styr- och redo-
visningsekonom, FAR.

INGUNN UKVITNE
INVESTMENT ASSOCIATE

Arbetar med befintliga portféljbolag via
styrelsearbete och letar aktivt efter nya
investeringsmojligheter. Har ett sarskilt
stort intresse for tech, e-handel, hallbar-
het och skédnhetsindustri. Har tidigare
arbetat pa olika avdelningar av bank
samt med corporate M&A pa ett globalt
tech-bolag, dar hon gjorde transaktio-
ner, marknadsanalyser och integrering
av bolag. Har dven en bakgrund som
elitsatsande skidakare.

Investeringsansvar for Flattered,
Quvalia, Clira, Realforce, Pickit och United
Robots.

Utbildning: Master of Arts (Hons)
Management, University of St Andrews,
Skottland.

Innehav i Spiltan: 6 500 tecknings-
optioner.

MIKAEL VAEZI
INVESTMENT MANAGER

Arbetar framst med Spiltans noterade
innehav. Har en bakgrund som port-
foljiférvaltare.

Investeringsansvar for Tegnion, Alca-
don och Hyttbacken.

Utbildning: Civilekonom, Lunds
universitet.

Innehav i Spiltan: 2 000 aktier och
17 000 teckningsoptioner.
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AGARMANUAL

SPILTAN INVESTS AGARMANUAL

Spiltans Agarmanual tillkom i samband med att Spiltan listades

pa Alternativa aktiemarknaden i juni 2003 och har sedan upp-
daterats |I6pande under var aktieresa.

I. VARA AKTIEAGARE | SPILTAN
1) ATT VARA AKTIEAGARE

D4 Spiltans avkastning bast beddms pa
lang sikt, vill vi ha langsiktiga &gare som
ar intresserade av att vara med i vart
natverk och ansluta sig till var kapital-
forvaltningskultur. Vi inser att man éver
tid har olika méjligheter att vara aktiv
som aktiedgare, men tanken ar att om alla
aktiedgares kompetens och kontaktnat
kan utnyttjas kan vi gbra de mest fram-
gangsrika investeringarna.

2) PARTNERSKAP

Aven om Spiltans juridiska form &r aktie-
bolag, &r det var installning att bolaget
egentligen har ett partnerskap med alla
aktieadgare.

3) NATVERK

Spiltan bygger ett natverk som ar dppet
for alla som vill komma med.

4) AKTIVA AGARE

D3 en stor del av aktierna ags av dem
som fattar besluten, kan alla aktiedgare
vara férsakrade om att deras kapital
behandlas med stor respekt. | de bolag
Spiltan &r engagerade &r malsattningen
alltid att vara aktiva dgare och kampa for
vara aktiedgares béasta.

5) LANGSIKTIGA

Spiltan drivs med antagandet att
bolaget ska ha ett evigt liv. Det innebéar
att vi kan vara extremt ldngsiktiga i vara
investeringsbeslut.

1. MALSATTNINGAR

6) AVKASTNINGSMAL

Spiltan Invest efterstravar en arlig total-
avkastning som &verstiger 15% &ver en
konjunkturcykel.

7) LAGA KOSTNADER

Det enda vi vet sékert om framtiden ar
vilka kostnader ett sparande kommer att
belastas med. Spiltan har malsattningen
att ha lagre kostnader an andra jamfor-
bara placeringsalternativ. Centrala kost-
nader for Spiltan ar 0,35 % av férvaltat
kapital.
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111. INFORMATIONSGIVNING
8) ARLIG INFORMATION

P& Spiltan skriver vi vartenda ord sjalva,

vilket innebar att vi automatiskt har kon-
troll pa att det vi sager faktiskt stammer
med verkligheten.

9) OPPEN KOMMUNIKATION

Genom aktiedgarbrev, hemsida, sociala
medier, regelbunden e-post med mera for-
soker vi pa Spiltan halla aktiedgarna upp-
daterade om vad som hander. Arsstam-
man &r det tillfalle pa aret da aktieagare
kan stalla fragor till Spiltans styrelse och
ledning om verksamheten i bolaget.

Om du trots det har I6pande fragor
ar det av praktiska skal enklast att
kommunicera via e-post dar vi ar till-
gangliga med en viss fordréjning:
anders.sjoberg@spiltan.se, elin@spiltan.se,
elin.castlin@spiltan.se, fanny@spiltan.se,
goran@spiltan.se, hakan.sjunnesson@spiltan.se,
helena@spiltan.se, ingunn@spiltan.se,
kent@spiltan.se, mikael@spiltan.se,
phb@spiltan.se.

IV. ”PRIS AR VAD DU BETALAR,
VARDE AR VAD DU FAR”

10) PRIS

Aktien handlas dagligen pd NGM Main
Regulated.

11) VARDE

P& Spiltan arbetar vi kontinuerligt for
att forbattra vardet av Spiltans natverk,
vardet av varumarket Spiltan, avkast-
ningsvardet, utdelningsvardet och
substansvardet.

V. RISKER
12) LAG FINANSIELL RISK

Spiltan lanar pengar endast i begrénsad
omfattning. Vi anser inte att det ar vart
att sova daligt pa natterna och riskera
vara egna och vanners kapital for att
eventuellt nd nagra procents hogre arlig
avkastning.

13) ANDRA RISKER

Alla innehav i Spiltans portfélj har olika
risk, dar storst risk finns i var stora ex-

ponering mot Paradox Interactive. Men
med en portfélj med Ibnsamma bolag i
olika branscher och utvecklingsfaser be-
gransas den totala risken i Spiltanaktien.

VI. ETT ALTERNATIV | SVENSKT
NARINGSLIV

14) SPILTANS ANDEL | EN LANGSIKTIG
SPARPORTFOLJ

Var och en maste avgodra hur stor andel
Spiltan ska ha i en langsiktig sparportfolj,
men en bra grundregel ar att man ska ha
minst 6-8 olika aktier i en portfolj for att
fa riskspridning.

15) FOLKBILDNING

Spiltan arbetar 6pande med att fa ut
budskapet om langsiktigt sparande till
alla svenskar, bland annat genom att
dela ut bdécker till svensk skolungdom.
Det mest tillfredstallande med Spiltan ar
all positiv feedback vi far fran dem som
|&st vara bocker, koépt aktier i Spiltan
Invest och sparat hos Spiltan Fonder.

16) FORBATTRA SMAFORETAGAR-
KLIMATET

P& Spiltan anser vi att alla smaféretagare
borde engagera sig i debatten for att
forbattra smaforetagarklimatet, da ett
battre féoretagarklimat skulle forbattra
Sveriges tillvaxt. Genom att i Spiltans
kapitalforvaltning allokera kapital till sma
och medelstora bolag, foregd med gott
exempel, samt engagera oss i debatten
fortsatter vi att forsdka skapa ett battre
svenskt naringsliv.

17) HALLBARHET

Spiltans ambition ar att driva verksam-
heten pa ett miljdméassigt och hallbart
satt. Vi tror att det finns en stark kopp-
ling mellan 1dngsiktigt vardeskapande
och héllbarhet. Darfér gor vi vara inves-
teringar utan uttalad exitstrategi och
med malet att arbeta tillsammans med
portfoéljbolagen pa lang sikt. Med den
installningen vill vi skapa en stabil grund
for vara portfdlibolag och mojliggora
prioriteringar som inte enbart syftar till
att skapa monetéart varde pa kort sikt.
Vi investerar inte heller i bolag som gar
emot vara varderingar.
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FORVALTNINGSBERATTELSE

FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen for Investment AB Spiltan (publ), organisationsnummer 556288-5417,
avger harmed redovisning éver moderbolagets och investmentforetagets
verksamhet for rakenskapsaret 2024-01-01 till 2024-12-31.

Investment AB Spiltan ar ett svensk-
registrerat aktiebolag, som sedan ar
2000 har en skattemassig investment-
bolagsstatus. Spiltan investerar mino-
ritetsposter i onoterade och noterade
bolag. Malet ar att utveckla dessa bolag
pa lang sikt tillsammans med bolagens
entreprendrer, som oftast ar de storsta
dgarna. Spiltans sate ar i Stockholm.

Sedan den 20 maj 2024 har Spiltan
varit noterad pd NGM Main Regulated
med daglig handel. Vid utgédngen av
2024 hade bolaget 21205 aktiedgare.

Under 2024 investerade Spiltan
871 miljoner kronor i tre nya spannande
onoterade bolag. | juni férvarvade
Spiltan 47 % av Scandinavian Crusher
Partner, ett stabilt bolag som tillhanda-
haller maskiner, komponentdelar och
service till stenkrossningsbranschen. |
en pre-IPO ijuli férvarvade vi 51% av
Qualisys, en ledande utvecklare och
tillverkare av kompletta I6sningar inom
motion capture. | november férvvarvade
Spiltan 30 % av resebolaget AOB Travel,
som saljer resor dver internet, via sajter
sasom aobtravel.se, flygcity.se och
flysmarter.de, men aven via bolagets
egen resebyra i Hollviken.

Totalt har Spiltan gjort investeringar
pa cirka 164 miljoner kronor i onoterade
bolag. Att bista portfoljbolagen med
tillvaxtkapital nar de behdver det ar en
viktig del i det langsiktiga dgandet.

Bland finansbolagen kan ndmnas
Spiltan Fonder, som haft ett bra ar.
Total férvaltad volym dékade under aret
med 15 miljarder kronor. Med anledning
av Spiltan Fonders stéallning och starka
utveckling har Spiltan Invests vardering
av fondbolaget dkat.

Spiltans stérsta innehav, Paradox Inter-
active, har haft ett handelserikt &r med
tydliga svangningar mellan kvartal - i lik-
het med tidigare ar. For helaret minskade
omsattningen med 17 % till 2,2 miljarder
kronor. Roérelseresultatet bkade med 10 %
till 721 miljoner kronor, trots férsenade
spellanseringar och en nedskrivning pa
208 miljoner kronor. Finansiellt ar bolaget
starkt med en kassa om 1,4 miljarder
kronor. Infér bolagsstdmman har styrel-
sen foreslagit en ordinarie utdelningen
pa 3 kronor (3) och en extra utdelning pa
2 kronor per aktie. Detta kommer ge Spil-
tan cirka 80 miljoner kronor i utdelning.
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Spiltan investerar i och behaller minoritetsposter
i onoterade och noterade bolag och utvecklar

dessa bolag pa lang sikt, tillsammans med bolagets
entreprendrer som oftast ar de stérsta agarna.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER
ARETS UTGANG

Den 23 januari féreslog styrelsen i Spiltan
Invest att den ordinarie utdelningen 2025
ska vara 1,20 kr per aktie samt att det ska
ske en extra utdelning om 1 kr per aktie.
Utbetalning beraknas ske den 16 maj 2025.
Den 21 februari 2025 noterades

Qualisys pa Nasdaq First North Premier
Growth Market, varpa ocksa Spiltan val-
de att dka sitt dgande till 5,76 procent.

LANGSIKTIGHET PRAGLAR
VERKSAMHETEN

D4 Spiltans stdrsta innehav, Paradox
Interactive, Spiltan Fonder, Berkshire
Hathaway, Teqgnion, KlaraBo och P&E
Persson, alla &r Idnsamma och har goda
framtidsutsikter i sina respektive branscher
har Spiltan Invest goda férutsattningar for
en framgangsrik framtida utveckling. De
kassafldden som eventuella férsaljningar
av existerande bolag genererar kommer att
investeras i minoritetsposter i onoterade
bolag eller mer likvida innehav.

ARSSTAMMAN

Arsstdmman genomférdes den 18 maj
2024 pa Nya Cirkus i Stockholm med
cirka 600 narvarande aktieagare. |
enlighet med styrelsens férslag beslét
stdmman om en utdelning till aktie-
dgarna med 1 krona per aktie. P& stam-
man omvaldes Sara Arildsson, Per H
Boérjesson, Wilhelm Bérjesson, Kasper
Ljungkvist och Caroline af Ugglas till
ledamo&ter. Jan Wareby valdes till ny
ordférande och Magnus Trast till ny
styrelseledamot. Std&mman beslutade
aven att godkanna styrelsens férslag om
en riktad emission av teckningsoptioner

Antal aktiedgare
per den 31 december 2024
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till anstallda i bolaget, serie 2024,/2027,
med ratt till teckning av nya aktier i
Spiltan Invest. Stdmman gav darutdver
styrelsen befogenhet att besluta om
forvarv och dverlatelse av bolagets egna
aktier enligt angivna villkor.

ATERKOP AV AKTIER

Den 12 juli 2024 tillkdnnagav Spiltan In-
vest ett aterkdpsprogram av egna aktier.
Loptiden for programmet ar 15 juli 2024
fram till &rsstdmman 2025. Aterkdpen har
skett i enlighet med géallande regelverk.
Under 2024 aterkdpte Spiltan Invest
totalt 834116 aktier for totalt 191713 882
kronor. Antalet aktier motsvarade cirka
2,7 procent av det totala antalet aktier.
Varje aktie har ett kvotvarde pa 1,22 kr.



FINANSIELL UTVECKLING

Resultat
Investmentfdretagets resultat efter skatt
for helaret uppgick till -13 Mkr (612),
vilket motsvarar -0,44 kr per aktie (19,71).
Resultatet beror framst pa vardeutveck-
lingen i portfoljbolagen och erhalina ut-
delningar, som uppgick till -74 Mkr (594)
respektive 87,2 Mkr (58,8). Over dret som
helhet visar finansbolagen i portfélien en
positiv utveckling medan bade indu-
stri- och techbolagen haft en svagare
utveckling. For ytterligare information,
se flerarsoversikt pa sid 4.
Moderbolagets resultat uppgick till
457 Mkr (15).

Avkastning

Under helaret forandrades substans-
vardet med -167 Mkr (708), vilket mot-
svarar en avkastning pa +1,06 %, att jam-
fora med SIX RX pad 8,55 %. Under aret
har uppgangar noterats framst for Solid,
Scandic och Berkshire Hathaway.

UTVECKLING INVESTMENTFORETAGET

Likviditet, soliditet och investeringar

Per den 31 december redovisades en
kassa pa 68 Mkr, jamfort med 79 Mkr

den 31 december 2023, vilket gav ett
kassafldde om -9 Mkr. Darutéver beddms
tillganglig likviditet i noterade aktier
uppga till minst 500 Mkr. Soliditeten
uppgick den 31 december till 99 %. De
totala bruttoinvesteringarna i finansiella
anlaggningstillgdngar uppgick under
perioden till 499 Mkr och avsag framst de
nya onoterade innehaven Scandinavian
Crusher Partner, Qualisys och AOB Travel
samt investeringar i KlaraBo och Scandic i
den noterade delen av portfdljen.

RISKER OCH OSAKERHETSFAKTORER

Spiltan Invest och dess finansiella inne-
hav exponeras genom sin verksamhet
for saval affarsmassiga som finansiella
risker, dar de framsta riskerna fér invest-
mentfoéretaget &r exponering av aktie-
kurs och finansieringsrisk. Spiltan Invest
exponeras aven for politiska, legala och
regulatoriska och operativa risker.

BELOPP | TKR 2024 2023 2022
Vardefoérandringar -73 926 594 299 264 967
Utdelningar 87202 58 827 40 769
Ovriga intékter 257 1858 2082
Administrationskostnader -31539 -30 245 -24 626
Rérelseresultat -18 006 | 624 739 288 192
Ovriga resultatposter 4 336 -12 639 40 579
UTVECKLING MODERBOLAGET

BELOPP | TKR 2024 2023 2022
Vardeforandringar 399 868 -2 337 125 333
Utdelningar 87 202 58 827 40 769
Ovriga intakter 257 574 730
Administrationskostnader -31539 -28102 -22 735
Rérelseresultat 455 788 28 962 | 144 097
Ovriga resultatposter 968 -13 573 40 565

FORVALTNINGSBERATTELSE

En vasentlig marknadsrisk ar att
forandringar i marknadspriser gor att
vardet pa ett innehav varierar. Det géller
for noterade innehav och beddmningar
av marknadsvardet pa onoterade inne-
hav. (Se en mer omfattande genomgang
av risker och riskhantering i not 11.)

PERSONAL

Da den ena dagen inte &r den andra lik
pa Spiltans kontor genomgar personalen
kontinuerlig kompetensutveckling. Spil-
tan uppmuntrar alla anstéllda att delta

i friskvardsaktiviteter samt fortbildning
av olika slag. Personalens halsa och val-
maende ar sjalvklart av stor betydelse,
varfor alla anstallda har tillgang till sjuk-
vardsforsakring.

Under aret har bolaget inte gjort
nagra nyanstaliningar. Medelantalet an-
stallda i Spiltan Invest uppgick for 2024
till 11 (). Av dessa ar 5 (6) kvinnor.

HALLBARHET

Spiltan har som ambition att driva verk-
samheten pa ett miljdmassigt och hallbart
satt. Vi tror att det finns en stark koppling
mellan 1dngsiktigt vardeskapande och
hallbarhet. Darfoér goér vi vara investeringar
utan uttalad exitstrategi och med malet
att arbeta tillsammans med portféljbola-
gen pa lang sikt. Med den instaliningen vill
vi skapa en stabil grund fér vara portfolj-
bolag och méjliggdra prioriteringar som
inte enbart syftar till att skapa monetart
varde pa kort sikt.

Nar vi star infor en potentiell investe-
ring granskar vi bolaget utifran flertalet
hallbarhetskriterier, som vi anser ar viktiga
bade ur ett hdllbarhets- och ett agarper-
spektiv. Vi &r noga med att inte investera
i bolag som gar emot vara varderingar; vi
investerar inte i verksamheter som sysslar
med tobak, konsumentkrediter eller bet-
ting. Vi investerar heller inte i bolag som vi
beddmer har ohallbara beroenden.

Efter att vi har gjort en investering
anstranger vi oss for att aven styrelsen
och ledningsgruppen i bolaget ska ha
hallbarhet pa sin radar. Exempelvis
beddmer vi att det ar viktigt att de
bolag vi investerar i styrs och bedrivs
pa ett ansvarsfullt och etiskt satt. Vi har
nolltolerans mot bristande affarsetik
och arbetar for att etablera relevanta
policyer i vara portfoljbolag.
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Spiltan Invests klimatpaverkan
kommer priméart fran kontorsrelaterad
forbrukning samt resor till och fran vara
portfdljbolag. Uppvarmning av lokaler,
kontorsinkdp och val av fardmedel ar
alla faktorer som péaverkar. Vi &r med-
vetna om att fastigheter star for en stor
andel av Sveriges energianvandning
och jobbar standigt med att minska var
klimatpaverkan kopplat till denna.

Likasd arbetar manga av vara
portféljbolag aktivt med att minska sin
klimatpaverkan; allt fran att dra ner pa
serverkraft till att optimera och klimat-
kompensera transporter. Portféljbolag
vars verksamhet har ett férvarvsfokus
tar, precis som Spiltan, hansyn till hall-
barhetskriterier vid investeringar. Att
félja och mata férbrukning av koldioxid
&r nagot som Spiltan uppmuntrar. Under
2024 har Spiltan initierat ett arbete for
att mata sin egen koldioxidférbrukning.

UTDELNING

Spiltans policy fér utdelning ar att
|6pande aterfora varde till aktieagarna
genom antingen aktieaterkdp, utdelning

FORSLAG TILL RESULTATDISPOSITION

UTVECKLING INVESTMENTFORETAGET 2024 2023 2022
Antal aktier per 31 dec 31057801 31057801 31057801
Genomsnittligt antal utestdende aktier 30988921 31057801 31057801
Marknadsvarde per 31 dec, Mkr 6 895 6 740 7 050
Substansvarde per 31 dec, Mkr 8977 9144 8 436
Senaste betalkurs per aktie per 31 dec, kr 222 217 227
Senaste substansvarde per aktie per 31 dec, kr 289,05 294,41 271,62
Substansvarde per genomsnittligt antal 289,70 294,41 271,62

utestdende aktier per 31 dec

Substansvarde premie (-)/rabatt, % 23 26 16
Avkastning pa aktieportfoljen, % 1 10 5
Forandring SIX RX, % 8,55 19,31 -22,77
Soliditet, % 99 99 99
Utdelning per aktie, kr 2,20 1,00 1,00
Forvaltningskostnad, % 0,35 0,33 0,30

eller en kombination av dessa. Tillvadga-
gangssattet utvarderas arligen utifran
vad som anses bast for bolagets aktie-
&gare. Storleken pad vardet som aterfors ar
beroende av tillganglig likviditet, forutsatt-
ningar fér nya investeringar och behov av
kapital till befintliga investeringar.

Till bolagsstamman 2025 har styrelsen
har féreslagit en utdelning om 1,20 kr per

Styrelsen foreslar att till forfogande stdende vinstmedel:

BELOPP | KR
Balanserat resultat 2 542 551 057
Arets resultat 456 756 519

Summa

2 999 307 576

Disponeras for

Utdelning 2,20 kr/aktie, totalt 30 223 685 aktier*

66 492 107

Overféres i ny réakning

2 932 815 469

Summa

2 999 307 576

aktie samt en extra utdelning om 1 kr per
aktie. Det ar styrelsens beddmning att
den foéreslagna utdelningen ar férsvarlig
med hansyn till de krav som verksamhet-
ens art, omfattning och risker stéller pa
storleken av moderbolagets och invest-
mentforetagets eget kapital, likviditet
och stallning i évrigt.

*) Utdelningsbeloppet ar beraknat pd antal utestdende aktier per 2024-12-31, det vill saga 31057 801 med avdrag for aterkdpta aktier
om 834 116 stycken. Det ger ett genomsnittligt antal utestdende aktier om 30 223 685 stycken. Ingen utdelning kommer att betalas
ut pa de aterkdpta aktierna. Det totala utdelningsbeloppet kan komma att &ndras om antalet dterkdpta egna aktier férandras innan
avstédmningsdagen for utdelning, som foreslas vara den 13 maj 2025.
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BOLAGSSTYRNINGS-

RAPPORT

Investment AB Spiltan (Spiltan) ar ett publikt svenskt ak-
tiebolag och regleras darmed av svensk lagstiftning genom
aktiebolagslagen. Spiltans finansiella rapportering fér invest-
mentféretaget upprattas i enlighet med International Financial
Reporting Standards (IFRS) och Arsredovisningsiagen (ARL).
Sedan den 20 maj 2024 ar Spiltan noterad pa NGM Main Re-
gulated och foljer darmed tillndérande regelverk.

Denna rapport om investmentfoéretagets styrning foljer
av informationskraven enligt svensk kod fér bolagsstyrning
("Koden™) samt arsredovisningslagen. Koden aterfinns pa

BOLAGSSTYRNING

Spiltan avviker fran koden pa en punkt. Enligt koden ska
bolagets vd inte vara ledamot av valberedningen, vilket ar fallet
i Spiltan. Enligt de principer fér utseende av valberedningen
som faststalldes pa arsstamman 2024 ska valberedningen
bestd av representanter for de tre stdrsta aktiedgarna samt
styrelsens ordférande. Bolagets enskilt stdérsta dgare ar vd Per
H Borjesson, vilket darmed berattigar att han medverkar och
utdvar sina dgarintressen som ledamot i valberedningen.

Denna bolagsstyrningsrapport ar granskad av bolagets
revisorer.

bolagsstyrning.se.

AKTIEAGARNA

Spiltan Invest &r noterad pa NGM Main
Regulated och handlas under kort-
namnet SPLTN. Det totala antalet aktier
uppgar till 31 057 801, varav varje aktie
berattigar en (1) rost. Genomsnittligt
antal utestaende aktier uppgar till
30988 291. Darmed motsvarar aktie-
dgarnas agarinflytande deras kapital-
innehav. Antalet aktieagare vid arsskiftet
uppgick till 21 205 st. Aktiedgare som
den 31 december 2024, direkt eller
indirekt, representerade minst en tiondel
av rostetalet for samtliga aktier i bolaget
var Per H Borjesson med familj (privat
samt via stiftelser). En tabell dver de
storsta aktiedgarna finns pa sidan 5 i
arsredovisningen.

ARSSTAMMA OCH BOLAGSORDNING

Vid arsstamman, som ar Spiltan Invests
hogst beslutande organ och ska hallas
inom sex manader efter rékenskapsarets
utgang, har aktiedgarna mojlighet att
besluta i bolagets angelagenheter. En
formell kallelse publiceras pa var hem-
sida spiltan.se samt i Post- och Inrikes
Tidningar tidigast sex veckor och senast
fyra veckor innan arsstdmman. Att kal-
lelse har skett ska annonseras i Dagens
Industri. Information om vilka drenden
som ska behandlas vid arsstdmman
framgar av bolagsordningen och foljer
av lag. Bolagsordningen innehéller bland
annat bestdmmelser om val av styrel-
seledamodter och &ndring av bolagsord-
ningen (se bolagsordningen pa sid 90).
De aktiedgare som onskar delta pa
stdmman ska dels vara inférda i den av
Euroclear Sweden AB forda aktieboken
senast fem dagar innan stdmman och
dels sjalva eller genom ombud anmala
sitt deltagande till Bolaget den dag som
anges i kallelsen. Aktiedgare har mojlig-
het att ta med ett eller tva bitraden till
stdmman. Utdver arsstdmman kan extra
bolagstdmmor sammankallas. Styrelsen

AKTIEAGARNA

ARSSTAMMAN

STYRELSEN

Ekonomi/IR
Administration

Ledningsgrupp
vd, COO, CFO

Spiltan Invests
bolagsstyrnings-
schema. Spiltan
stravar standigt
efter att styrningen
inom bolaget ska
vara sa effektiv som

Investerings-
organisation

far infor en arsstdmma besluta att aktie-
agarna ska kunna utdva sin rostratt per
post fére stdmman.

Arsstdmman 2024 dgde rum i Nya
Cirkus pa Djurgarden i Stockholm. Dagen
bestod av ett par seminarier, en langre
fragestund med ledningen i Spiltan Invest
samt en formell stdmma. Fragestunden
webbsandes och de aktiedgare som
ville stalla fragor digitalt hade mojlighet
till detta. Under dagen narvarade en
rad portfdljbolag med representanter
och svarade pa fragor fran aktiedgare.
Sandra Broneus utsags till ordférande
for den formella stamman. Kommunikén
fran bolagsstédmman finns att tillgd pa
spiltan.se.

VALBEREDNING

Arsstdmman beslutar om principer och
riktlinjer for hur valberedningen ska

maojligt.

utses. Pa arsstamman den 18 maj 2024
beslutades om féljande principer:

Valberedningen ska besta av fyra
ledaméter. Arsstdmman uppdrar &t
styrelsens ordférande att, fore det tredje
kvartalets utgdng, kontakta de tre storsta
aktiedgarna och i samrad med dessa utse
ledamdter som ska utgdra valberedning
tillsammans med styrelsens ordférande.
Valberedningen utser inom sig en ord-
féorande. Valberedningens sammansatt-
ning ska offentliggdras pa bolagets hem-
sida senast sex manader fore arsstamman.
Skulle en ledamot av valberedningen
ldmna sitt uppdrag ska en ersattare sdkas
frdn samma agare. Skulle en agare, som
utsett representant i valberedningen,
vasentligt minska sitt agande i bolaget
ska, om valberedningen sa beslutar, nésta
agare i storlek erbjudas mojlighet att utse
en representant i valberedningen.
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BOLAGSSTYRNING

STYRELSEN 2024 FUNKTION INVALD  AVGATT FODD  NARVARO
Jan Wareby Ordférande 2024 1956 10/10
Per H Boérjesson Ledamot, VD 1986 1954 16/16
Kasper Ljungkvist Ledamot 2005 1973 16/16
Jessica von Otter Ledamot 2009 1974 12/16
Caroline af Ugglas Ledamot 2022 1958 14/16
Wilhelm Bérjesson Ledamot 2023 1991 16/16
Sara Arildsson Ledamot 2023 1974 16/16
Magnus Trast Ledamot 2024 1967 10/10
Per Bouveng Ledamot 1988 2024 1954 4/6
Johan Sjéberg Ledamot 2009 2024 1952 4/6

Infor arsstdmman 2025 bestar valbe-
redningen av féljande ledamobter:

Lars-Ake Rydh (ordférande), som
utsetts som representant for Investment
AB Chiffonjén och Canola AB.

Per H Borjesson, som utsetts av Per
H Borjesson med familj.

Johan Sjéberg, som representerar sig
sjalv.

Tillsammmans representerar de 19,27 %
av rosterna i Spiltan Invest.

Valberedningens uppgift ar att
foresla styrelseordférande och évriga
styrelseledamoter, mdétesordférande till
stdmman samt styrelse- och revisions-
arvoden. Valberedningen har aven till
uppgift att féoresla revisorer samt, i
forekommande fall, procedurfragor for
utseende av ny valberedning. Valbered-
ningens forslag ska ld&mnas till styrelsen i
sddan tid att forslaget kan offentliggéras
i samband med kallelsen till arsstamman.

Ett viktigt underlag i valberedningens
arbete ar den utvardering som styrelsen
gobr av dess arbete. Utvarderingen har
under 2024 skett i form av en enkat.
Samtliga styrelseledam&ter har svarat
och resultatet har redovisats for styrel-
sen och valberedningen i rapportform.

REVISOR

Enligt bolagsordningen ska en till tva
revisorer, med eller utan revisorssupp-
leanter, utses for tiden till dess nasta
ordinarie bolagsstdmma har hallits. Vid
arsstamman 2024 utsags revisions-
bolaget Grant Thornton Sweden AB
med auktoriserade revisorn Carl Niring
som huvudansvarig revisor. Ersattningen
till revisorerna specificeras i not 7.

STYRELSE

Spiltans styrelse valjs arligen pa ars-
stdmman och ska enligt bolagsord-
ningen bestd av fyra till atta ledamoter.
Utgangspunkten ar att styrelsen ska ha
en samlad kompetens, som skapar en
stabil grund vid beslutsfattande. Det
ar valberedningens ansvar att ta denna
utgadngspunkt i beaktan.
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Styrelsen i Spiltan bestar for nar-
varande av atta ordinarie ledamoter, var-
av Spiltans vd ar en av dessa, se sid 52.
Samtliga ledamoter ar valda for ett ar.
Sekreterare i styrelsen &r Spiltans CFO.
Alla forutom tva ledamoter ar oberoende
till bolaget och bolagsledningen: vd Per
H Bérjesson, och ledamoten Wilhelm
Borjesson ar inte oberoende till bolags-
ledningen och ej heller till bolagets
storsta agare.

Styrelsen faststéller arligen en
arbetsordning som reglerar styrelsens
sammantraden, arenden som ska tas
upp vid dessa sammantraden, arbetsfor-
delningen mellan styrelsen och vd samt
vissa dvriga fragor. Dessutom regleras i
sarskild instruktion till vd dennes arbets-
uppgifter och rapporteringsskyldighet
gentemot styrelsen. Av arbetsordningen
framgar aven sarskilda instruktioner for
styrelserna i dotterbolagen.

Styrelsen har ansvar fér att faststalla
Spiltans mal, strategier och prioriteringar
avseende verksamhetsdrift och framtida
utveckling. De har aven ansvar for att
faststalla och folja upp fér verksamheten
nddvandiga policydokument samt andra
former av styrdokument. Likasa tillser
styrelsen att det finns effektiva system
for uppfdljining och kontroll av verksam-
heten och de risker som finns férknip-
pade samt dvervaka effektiviteten i
bolagets riskhantering.

P& ordinarie mdten granskar styrelsen
i regel portféljbolagens utveckling och
dgnar extra tid at ett utvalt bolag, vars
vd far mojlighet att narvara. Ovriga
frdgor som behandlas &r bland annat
genomgang av baorsportfoljen, nya
investeringar, finansiell stallning, budget
samt verksamhetsutvecklingen i stort.
Styrelsen deltar aven pa en tva dagar
lang strategikonferens, som kan kom-
pletteras med besdk hos ett portfolj-
bolag. Styrelsen har under verksamhets-
aret haft fem ordinarie moten, utdver
det konstituerande motet, och tio extra
styrelsemoten. Flertalet extra styrelse-
moten har avsett férberedelser infér

noteringen pa NGM Main Regulated.

Strategimdtet agde rum pa Utd, dar

styrelsen traffade representanter for

stiftelsen Initiativ Uto, som driver ett
hallbarhetsprojekt.

P& arsstamman 2024 bemyndigades
styrelsen att gora aterkdp av aktier
motsvarande maximalt tio procent av
bolagets totala aktier. Per den sista
december 2024 hade Spiltan aterkopt
motsvarande 834116 egna aktier, for
totalt 192193174 kr.

Under aret har styrelsen genomfort en
skriftlig utvardering av det egna arbetet.
Samtliga ledamdter har i samband med
detta haft mojlighet att lamna syn-
punkter. Utvarderingen skedde for att
utveckla styrelsens arbetsformer och
effektivitet. Regelbunden utvéardering ar
en viktig del i styrelsens rapportering till
dgarna och valberedningen, och darmed
aven underlag infér nomineringsarbetet
infdor kommande styrelseval.

Vid ett méte under aret har bolagets
revisor deltagit och redogjort for sin revi-
sionsrapport och sarskilda iakttagelser.

Arsstdmman 2024 godkande val-
beredningens forslag att styrelsearvode
ska utgd med totalt 1200 000 kr, dar
300 000 kr ska tillfalla styrelsens ord-
férande och 150 000 kr dvriga leda-
moter, med undantag fér bolagets vd
som &ar anstalld av bolaget.

REVISIONSUTSKOTT

Styrelsen i Spiltan har inte inrattat ett
separat revisionsutskott, utan har gjort
beddmningen att utskottets omraden
bast behandlas av styrelsen i sin helhet.

ERSATTNINGSUTSKOTT

Styrelsen i Spiltan har inte inrattat ett
separat ersattningsutskott, utan har
gjort beddémningen att ersattnings-
arenden bast behandlas av styrelsen i
sin helhet.

VD OCH BOLAGSLEDNING

Spiltan Invests verkstallande direktor
(vd) ansvarar infor styrelsen fér den
dagliga verksamheten enligt faststalld
vd-instruktion, i enlighet med 8 kap
46b § aktiebolagslagen (2005:551). vd
ska i sin |6pande forvaltning verka fér
att den langsiktiga vardeutvecklingen
i investmentféretaget blir den basta
mojliga samt att verksamheten be-
drivs pa ett satt som gynnar en hallbar
utveckling, saval ekonomiskt som socialt
och miljomassigt. Vd har bland annat
att ansvara for att styrelsen l6pande far
rapportering om investmentféretagets
verksamhet, sasom utveckling, likviditet,
kreditlage, resultat och stallning samt
information om andra vasentliga
handelser. Vd ar ledamot av Spiltans
styrelse.

Ledningen i Spiltan Invest bestar av
vd, finanschef (CFO) och operativ chef
(CO0).



BOLAGSSTYRNING

RAPPORT OM INTERN KONTROLL AVSEENDE
DEN FINANSIELLA RAPPORTERINGEN

Styrelsen har det yttersta ansvaret nar
det galler den interna kontrollen av
Spiltan Invests finansiella rapportering.
Den interna kontrollen for att sakerstalla
korrekt vardering av aktieportfoljen

ar en av de viktigaste processerna for
Spiltan Invest. Aven en korrekt redovis-
ning av vardepapperstransaktioner, samt
att sakerstalla att bolaget foljer lagar
och regler, &r viktiga fokusomraden nar
det galler intern kontroll.

KONTROLLMILJO

Spiltan Invests kontrollmiljé nar det géller
den finansiella rapporteringen handlar om
hur organisationen ar uppbyggd, men ocksa
om ansvar, beslutsvagar och befogenheter.
Vd-instruktion, styrelsens arbetsordning
samt &vriga interna policyer och riktlinjer
syftar till en tydlig ansvarsférdelning, men
ocksé en effektiv hantering av olika risker.

RISKBEDOMNING OCH
KONTROLLAKTIVITETER

Vad galler den interna kontrollen ar varde-
ringen av aktieportféljen en av de framsta

riskerna for Spiltan Invest. Vasentliga fel i
balans- och resultatposter ar ocksa en risk.
Utifran denna riskbedémning har Spiltan
Invest implementerat kontrollaktiviteter,
bade i form av forebyggande atgarder
(policyer) samt upptackande atgarder (av-
stamningar). Eftersom Spiltan Invest ar
ett investmentbolag och alla investeringar
ar forknippade med risk har bolaget, for
att minska investeringsrisken, av styrelsen
faststallda placeringsregler. Spiltan Invest
ar en relativt liten organisation, vilket gor
bolaget personberoende.

INFORMATION OCH
KOMMUNIKATION

Spiltan Invests styrelse har faststallt en
informationspolicy. Bolaget lamnar konti-
nuerlig finansiell information, med manads-
vis redovisning av substansvarde, samt
delarsrapporter, bokslutskommuniké, ars-
redovisning och pressmeddelanden.

UPPFOLJNING/UTVARDERING

Styrelsen far ekonomiska rapporter
varje manad samt behandlar férslag

till samtliga finansiella rapporter. Minst
fyra gadnger per ar gar styrelsen igenom
en portfoljbolagsrapport som redo-
visar bolagens finansiella utveckling
och likviditetssituation i forhallande till
uppsatta mal. Styrelsen behandlar &ven
bolagets ekonomiska situation vid varje
styrelsemote. Dessutom medverkar
Spiltan Invests revisorer vid minst ett
styrelsemdte per ar. Revisorerna rap-
porterar da sina iakttagelser fran arets
granskning men ocksa kring verksam-
hetens rutiner.
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BOLAGSSTYRNING

STYRELSEN | SPILTAN INVEST

JAN WAREBY (ORDFORANDE)

Fodd 1956. Styrelseledamot i Spiltan
Invest sedan 2024. Lang erfarenhet inom
foérsaljining och marknadsféring och fran
flera roller i Ericssons koncernledning. Har
aven varit engagerad i ett antal styrelser i
onoterade och noterade bolag, samt aktiv
investerare i ett antal onoterade bolag.

Ovriga styrelseuppdrag: RISE (ordf.),
Exportkreditnd&mnden, KebNi, Agapi,
Oblexius och Winespac.

Utbildning: Civilingenjdérsexamen fran
Chalmers tekniska hégskola.

Aktieinnehav i Spiltan: 25100.

SARA ARILDSSON

F&dd 1974. Styrelseledamot i Spiltan Invest
sedan 2023. Har tidigare varit vd for Team-
tailor, COO foér iZettle och vd fér Fortnox.
Har aven en lang karriar pa IBM inom séalj
och i ledande positioner, saval nationellt som
internationellt.

Ovriga styrelseuppdrag: Inga.
Utbildning: Kandidatexamen i foretags-
ekonomi samt en magisterexamen i IT fran

Lunds universitet.
Aktieinnehav i Spiltan: 1496.

PER H BORJESSON

Fodd 1954, Spiltan Invests vd och styrelse-
ledamot sedan 1986 (vd pa heltid sedan
1997). Erfarenheter fran familjeféretag,
onoterade aktier och kapitalférvaltning.
Under 1980-talet marknadsférare pa Erics-
son i USA och féretagskonsult pd SIAR i
Stockholm. Forfattare till bdckerna Sa hér
kan alla svenskar bli miljondrer, Sa har blev
Warren Buffett véarldens rikaste person, Sa
hdér blir du miljondr i hdngmattan med flera.

Ovriga styrelseuppdrag: KlaraBo,
P&E Persson, P&E Samhallsfastigheter,
Spiltans Gemensamma Pensionsstiftelse
och Bréderna Borjesson Bil.

Utbildning: Civilingenjér, LiTH, MBA
Columbia University.

Innehav i Spiltan, inkl bolag: 4 579650
aktier samt 30 000 teckningsoptioner.

WILHELM BORJESSON

Fodd 1991, Styrelseledamot i Spiltan Invest
sedan 2023. Verksam som finanschef pa
fastighetsbolaget Hemvist. Har tidigare
jobbat med affarsutveckling pa Svea-
fastigheter samt som aktieanalytiker pa
Andra AP-fonden.

Ovriga styrelseuppdrag: Bonasudden.

Utbildning: Master fran Handelshdg-
skolan i Stockholm inom finansiering och
redovisning, kandidatexamen fran Uppsala
universitet inom finansiering, redovisning
och nationalekonomi.

Aktieinnehav i Spiltan: 160 00O0.
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KASPER LJUNGKVIST

Fodd 1973, Styrelseledamot i Spiltan
Invest sedan 2005 och styrelseordférande
2020-2024. Entreprendr och grundare av
bland annat Kebne International, Perido
samt Berkway. | dag fristdende investerare.

Ovriga styrelseuppdrag: Berkway,
55Plus (ordf.), Perido (ordf.) och Wonder-
ful Times Group.

Utbildning: Civilingenjor, LiTH.

Aktieinnehav i Spiltan: 526 500.

JESSICA VON OTTER

Fodd 1974. Styrelseledamot i Spiltan Invest
sedan 2009. Vd fér kommunikationsbyran
Sinfo Yra. Arbetade tidigare under 11 ar
som kommunikationschef fér Nordnet.
Ovriga styrelseuppdrag: Spiltan Fonder
(ordf.).
Utbildning: Civilekonom, Lunds universitet.
Aktieinnehav i Spiltan: 12150.

MAGNUS TRAST

Foédd 1967, Styrelseledamot i Spiltan
Invest sedan 2024. Vd fér Investment AB
Chiffonjén och det familjedgda bolaget
Canola. Tidigare ekonomichef/CFO i flera
bolag, bland annat Gréna Lunds Tivoli och
Parks & Resorts Scandinavia.

Ovriga styrelseuppdrag: Investment AB
Chiffonjén, Canola AB, Vanerexpressen
i Sverige AB, KarlssonGruppen AB med
dotterbolag och Omnia Garden.

Utbildning: Civilekonom, Linkdpings
universitet.

Aktieinnehav i Spiltan, inkl bolag:
1078 803.

CAROLINE AF UGGLAS

Fodd 1958. Styrelseledamot i Spiltan Invest
sedan 2022. Har tidigare varit vice vd i
Svenskt Naringsliv och dessférinnan
aktiechef pa Skandia Liv.

Ovriga styrelseuppdrag: Beijer Alma,
Bilia, Lifco och Trapets.

Utbildning: Ekonomexamen fran
Stockholms universitet.

Aktieinnehav i Spiltan: 2980.

Uppgifterna pa denna sida géller
per den 31 december 2024.



RAPPORT OVER TOTALRESULTAT
FOR INVESTMENTFORETAG

2024-01-01 2023-01-01
BELOPP | TKR NOT 2024-12-31 2023-12-31
Resultat fran virdepapper
Férandring i verkligt varde av finansiella placeringar 3 -73 926 594 299
Utdelningar 4 87 202 58 827
Ovriga rorelseintakter 5 257 1858
Rorelseintdkter 13 533 654 984
Rorelsens kostnader
Foérvaltnings- och administrationskostnader 6,7 8 -31539 -30 245
Rorelseresultat -18 006 624 739
Finansiella poster 9
Ranteintakter och liknande resultatposter 11883 10 432
Rantekostnader och liknande resultatposter -4 368 -6 077
Ovrig finansiell kostnad -4 393 -13.151
Resultat efter finansiella poster -14 884 615 943
Skatt pa arets resultat 10 1214 -3 843
Arets resultat och totalresultat* -13 670 612 100
*) Andrad redovisningsprincip, se not 1.
RESULTAT PER AKTIE 2024 2023
Resultat per aktie fore och efter utspadning (kr) -0,44 19,71
Antal aktier i genomsnitt 30 988 921 31 057 801

Resultat per aktie berdknas genom att dividera vinst eller forlust efter skatt hanfoérlig till innehavare av stamaktier i moderbolaget
med det vdgda genomsnittliga antalet utestdende stamaktier under perioden. | investmentféretaget anvands arets resultat och
totalresultat vid berakningen av resultat per aktie.
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BALANSRAKNING
INVESTMENTFORETAG

BELOPP | TKR NOT 2024-12-31 2023-12-31 2023-01-01
TILLGANGAR

Anléggningstillgdngar

Finansiella anldggningstillgangar

Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde 3 8 633146 8 912 903 8195 936
Andra langfristiga fordringar n 263 714 154 593 104 515
Materiella anldggningstillgangar

Inventarier 1133 959 33
Summa anlédggningstillgangar 8 897 993 9 068 455 8 300 484
Omsittningstillgangar

Kortfristiga fordringar 15

Ovriga fordringar 16 484 78 814 7141
Kundfordringar 678 877 38
Foérutbetalda kostnader och upplupna intakter 547 565 568
Summa kortfristiga fordringar 17 709 80 256 72 016
Likvida medel 16 67 955 78 549 72 272
Summa omsiéttningstillgangar 85 664 158 805 144 298
SUMMA TILLGANGAR* 8 983 657 9 227 260 8444 772

*y Andrad redovisningsprincip, se not 1.
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BELOPP | TKR NOT 2024-12-31 2023-12-31 2023-01-01

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 17 37912 37912 37 912
Reservfond 147 775 147 775 147 775
Balanserat resultat 8 761026 8 307 015 7 90514
Arets resultat -13 670 612 100 328 771
Summa eget kapital 8 933 043 9 104 802 8 419 572

Langfristiga skulder

Uppskjuten skatt 10 432 3800 4 890
Ovriga skulder 18 750 4 521 3849
Summa langfristiga skulder 1182 8 321 8 739

Kortfristiga skulder

Skulder dotterbolag 19 39 959 26 262 126
Leverantorsskulder 19 m 649 462
Aktuell skatteskuld 10 2154 9 980 5062
Ovriga skulder 19 5103 2244 9 582
Checkrakningskredit - 73 564 -
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 19 2106 1438 1229
Summa kortfristiga skulder 49 432 114 137 16 461
Summa skulder 50 614 122 458 25 200
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER* 8 983 657 9 227 260 8 444 772

*y Andrad redovisningsprincip, se not 1.
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FORANDRINGAR | EGET KAPITAL
INVESTMENTFORETAG

BALANSERAT SUMMA
BELOPP | TKR AKTIEKAPITAL RESERVFOND* RESULTAT EGET KAPITAL
Ingdende eget kapital 2023-01-01 37 912 147 775 8 233 885 8 419 572
Amortering dotterbolagsfordran 102 925 102 925
Utdelning -31058 -31 058
Teckningsoptioner utgivna 2023 1263 1263
Arets resultat tillika totalresultat 612 100 612 100
Utgaende eget kapital 2023-12-31 37 912 147 775 8 919115 9104 802
Ingdende eget kapital 2024-01-01** 37 912 147 775 8 926 006 9 111 693
Amortering dotterbolagsfordran 57 600 57 600
Utdelning -31058 -31 058
Aterkop egna aktier -192 193 -192 193
Teckningsoptioner utgivna 2024 671 671
Arets resultat tillika totalresultat -13 670 -13 670
Utgaende eget kapital 2024-12-31 37 912 147 775 8 747 356 8 933 043

*) Beskrivning av reservfond:

Del av emission av preferensaktier 2011
Del av teckningsoptioner till anstallda 2015.

Utdelning per aktie 2023: 1 krona.

Foéreslagen utdelning per aktie 2024: 2,20 kronor.

**) Bolaget Spiltan Fastigheter konsolideras ej fran 2024-01-01.
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KASSAFLODESANALYS
INVESTMENTFORETAG

BELOPP | TKR NOT 2024-12-31 2023-12-31
Den I6pande verksamheten
Roérelseresultat -18 007 624 739
varav erhallen utdelning 87 202 58 827
Justering av poster som inte ingar i kassaflddet 20 10 4 -483 748
Erhallen ranta 11 883 7188
Erlagd ranta -4 368 -6 077
Ovrig finansiell kostnad -4 393 -
Betald skatt -5292 =15
SR D RN GO0 [ EETE O " . 89 937 142 087
verksamheten fére forandringar av rérelsekapital
Kassafldde fran féréandringar i rérelsekapital
Férandring kortfristiga fordringar 71386 -10 223
Forandring skulder av rorelsekaraktar -60 572 93 432
Kassafldde fran den I6pande verksamheten 100 751 225 294
Investeringsverksamheten
Investering i materiella anldggningstillgangar - -6 748
Investering i finansiella tillgangar varderade till verkligt varde -499 086 -602 958
Forsalining av finansiella tillgangar varderade till verkligt varde 721434 481720
Okning av l&ngfristiga fordringar -159 078 -81876
Minskning av langfristiga fordringar 49 957 18 648
Kassaflode fran investeringsverksamheten 13 227 -191 214
Finansieringsverksamheten
Inbetald optionspremie 671 1263
Utdelning -31 058 -31 058
Aterkdp egna aktier -192 193
Kassafldde fran finansieringsverksamheten -222 580 -29 795
Arets kassafléde -8 602 4 285
Likvida medel vid arets bdrjan 76 557 72 272
Likvida medel vid arets slut 67 955 76 557
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TreCe tillverkar ultrasnygga forvarings-
och atervinningskérl, och ingar i Spiltans
portfdljbolag Garpco sedan 2019.
Spiltan Invest dger 15,7 % i Garpco.
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RESULTATRAKNING
MODERBOLAG

2024-01-01 2023-01-01
BELOPP | TKR NOT 2024-12-31 2023-12-31
Resultat fran virdepapper

Realisationsvinster 9 408 427 73 033
Utdelningar 4 87 202 58 827
Nedskrivningar 9 -8 559 -75 370
Ovriga intékter 257 574
Rorelseintdkter 487 327 57 064
Rorelsens kostnader

Administrationskostnader 6,78 -31539 -28 102
Rorelseresultat 455 788 28 962
Finansiella poster 9

Ranteintakter dotterbolag 1938 3243
Ranteintakter och liknande resultatposter 9 945 7 345
Rantekostnader och liknande resultatposter -4 368 -6 077
Ovriga finansiella kostnader -4 393 -13 151
Resultat efter finansiella poster 458 910 20 322
Skatt pa arets resultat 10 -2154 -4 933
Arets resultat 456 756 15 389
RESULTAT PER AKTIE 2024 2023
Resultat per aktie fore och efter utspadning (kr) 14,74 0,50
Antal aktier i genomsnitt 30 988 921 31 057 801
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BALANSRAKNING
MODERBOLAG

BELOPP | TKR NOT 2024-12-31 2023-12-31

TILLGANGAR

Anldggningstillgangar

Finansiella anlaggningstillgangar

Andelar i dotterbolag 12 345118 180 834
Andelar i intressebolag 13 921149 934 021
Langfristiga vardepappersinnehav 1,14 1544 533 1501908
Andra langfristiga fordringar n 263 714 154 593

Materiella anldggningstillgangar

Inventarier 1133 926

Summa anlédggningstillgangar 3 075 648 2772 282

Omséttningstillgangar

Kortfristiga fordringar 15

Ovriga fordringar 16 484 76 807
Fordringar dotterbolag 73 865 142 379
Kundfordringar 678 875
Férutbetalda kostnader och upplupna intakter 548 499
Summa kortfristiga fordringar 91 575 220 560
Likvida medel 16 67 955 76 558
Summa omsittningstillgangar 159 530 297 118
SUMMA TILLGANGAR* 3 235178 3 069 400

*y Andrad redovisningsprincip, se not 1.
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BELOPP | TKR NOT 2024-12-31 2023-12-31

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Bundet eget kapital

Aktiekapital 17 37 912 37 912
Reservfond 147 775 147 775
Summa bundet eget kapital 185 687 185 687

Fritt eget kapital

Balanserat resultat 2 542 551 2 749 742
Arets resultat 456 757 15 389
Summa fritt eget kapital 2999 308 2 765 131
Summa eget kapital 3184 995 2 950 818

Langfristiga skulder

Ovriga skulder 18 750 4521

Checkrakningskredit

Summa langfristiga skulder 750 4 521

Kortfristiga skulder

Skuld dotterbolag 19 39 959 26 262
Leverantorsskulder 19 m 615
Aktuell skatteskuld 10 2154 9 980
Ovriga skulder 19 5103 2232
Checkrakningskredit - 73 564
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 19 2 106 1408
Summa kortfristiga skulder 49 432 114 061
Summa skulder 50 183 118 582
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 3 235178 3 069 400
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FORANDRINGAR | EGET KAPITAL
MODERBOLAG

FRITT E.K.
BELOPP | TKR AKTIEKAPITAL MEoND:  'RESULTAT  RESULTAT EGET KAPITAL
Ingdende eget kapital 2023-01-01 37 912 147 775 2 594 874 184 662 2 965 224
Resultatdisposition 184 662 -184 662 0
Utdelning -31 058 -31 058
Erhalina optionspremier 1263 1263
Arets resultat 15 389 15 389
Utgaende eget kapital 2023-12-31 37 912 147 775 2749 741 15 389 2 950 818
Ingdende eget kapital 2024-01-01 37 912 147 775 2749 741 15 389 2 950 818
Resultatdisposition 15 389 -15 389 0
Utdelning -31 058 -31 058
Erhalina optionspremier 671 671
Aterkop egna aktier -192 193 -192 193
Arets resultat 456 757 456 757
Utgaende eget kapital 2024-12-31 37 912 147 775 2 542 551 456 757 3184 995

*) Beskrivning av reservfond:
Del av emission av preferensaktier 2011
Del av teckningsoptioner till anstallda 2015.
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KASSAFLODESANALYS
MODERBOLAG

BELOPP | TKR NOT 2024-12-31 2023-12-31
Den I6pande verksamheten
Rorelseresultat 455 787 28 962
varav erhallen utdelning 87 202 58 827
Justering av poster som inte ingar i kassaflddet 20 -421110 2 44
Erhallen ranta 11 883 10 589
Erlagd ranta -4 368 -6 077
Betald skatt -9 685 -
Kassaflode fran__den _I_oPam!e . ) 32 507 35 915
verksamheten fére férandringar av roérelsekapital
Kassafldde fran fériandringar i rérelsekapital
Forandring kortfristiga fordringar 128 986 90 373
Férandring skulder av rorelsekaraktar -60 309 93 825
Kassafldde fran den I6pande verksamheten 101184 220 113
Investeringsverksamheten
Inkdp av inventarier -434 -1029
Investering i vardepapper -499 086 -603 858
Foérsaljning av vardepapper 721435 484 120
Okning av 1&ngfristiga fordringar -159 078 -81878
Minskning av langfristiga fordringar 49 957 18 648
Kassafldde fran investeringsverksamheten 112 794 -183 997
Finansieringsverksamheten
Inbetald optionspremie 671 1263
Utdelning -31058 -31058
Aterkdp egna aktier -192 193 -
Kassafldde fran finansieringsverksamheten -222 580 -29 795
Arets kassafléde -8 602 6 321
Likvida medel vid arets bdrjan 76 557 70 236
Likvida medel vid arets slut 67 955 76 557
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NOTER

ALLMAN INFORMATION OM MODERBOLAG OCH INVESTMENTFORETAG

Investment AB Spiltan (556288-5417) &r ett publikt aktiebolag med sate i Stockholm. Investmentféretagets
verksamhet bedrivs pa Erik Dahlbergsallén 15, Stockholm. Moderbolagets aktier ar noterade pa NGM Main

Regulated och handlas under kortnamnet SPLTN.

De finansiella rapporterna har upprattats under férutsattning att investmentfoéretaget bedriver sin verk-

samhet enligt antagande om fortlevnad.

All verksamhet bedrivs inom ramen for ett och samma segment: férvaltning av vardepapper.
Redovisningen dver moderbolagets och investmentféretaget verksamhet har faststallts av styrelsen den

26 mars 2025.

1. REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

INVESTMENTFORETAGETS REDOVISNINGSPRINCIPER

Investment AB Spiltan utgdr ett investmentbolag enligt IFRS 10
och konsoliderar darfér inte sina dotterbolag enligt IFRS 3 Rérelse-
forvérv. | redovisningen varderas i stallet innehav i dotter- och
intressebolag utifran verkligt varde via resultatréakningen, i enlighet
med IFRS 9 Finansiella instrument. Samtliga leasingavtal kost-
nadsfors linjart dver leasingperioden.

Andrad redivisningsprincip

Fran 2024-01-01 konsolideras inte langre det dotterbolag som
tidigare tillhandaholl tjanster med koppling till investmentbola-
gets investeringsverksamhet. Darmed har inte samma redovis-
ningsprinciper och berdkningsmetoder anvants i den finansiella
rapporteringen for 2024 som i de senaste finansiella repporterna
for helar.

VASENTLIGA REDOVISNINGS- OCH VARDERINGS-
PRINCIPER

Finansiella rapporter for investmentfdretaget upprattas i enlighet
med International Financial Reporting Standards (IFRS) utgivna
av International Accounting Standards Board (IASB), samt tolk-
ningsuttalanden fran IFRS Interpretation Committee, sdsom de
har antagits av EU.

Beslutade IFRS, som har eller férvantas fa effekt fran 2024
eller senare, har inte tilldampats vid upprattandet av investment-
foretagets finansiella rapporter och ingen av dem férvantas ha
nagon vasentlig inverkan pa bolagets finansiella rapporter.

Finansiella instrument

Investmentfdretagets innehav i bolag redovisas som finansiella
instrument under rubriken Finansiella tillgangar vérderade till
verkligt varde via resultatrdkning i balansrakningen och varderas
till verkligt varde i enlighet med IFRS 9 och IFRS 13. Investment-
foretaget har dven fordringar och skulder, vilka redovisas till
upplupet anskaffningsvarde. Uppgifter om finansiella tillgangar
lamnas i Not 11 Finansiella instrument. Verkligt varde utgdr en
rimlig approximation av redovisat varde fér kundfordringar och
andra fordringar, 6vriga kortfristiga fordringar, kassa och évriga
likvida medel, leverantdrsskulder och &vriga skulder.

Verkligt varde via resultatet
Investmentforetagets finansiella tillgangar klassificeras enligt
IFRS 13 i féljande kategorier:
Nivéa 1: Noterade andelar varderas enligt noterade priser.
Niva 3: Onoterade andelar och fordringar varderas till
verkligt varde baserade pa icke observerbara marknadsdata,
vilket innebéar foljande: Varderingen baseras pa beddbmningar
och modeller som sa langt som mojligt baseras pa variabler
fran aktiva marknader. Vid vardering av finansiella instrument
dar marknadsdata inte ar tillgangliga gors beddmningar
som baseras pa hur marknaden varderar liknande finansiella
instrument.
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Materiella anldggningstillgdngar

Materiella anlaggningstillgdngar utgodrs av inventarier och varderas
till anskaffningsvardet minskat med avskrivningar. Avskrivningar
pa materiella anléggningstillgangar skrivs av linjart dver bedémd
nyttjandeperiod. Avskrivning pabdrjas nar den materiella anlagg-
ningstillgangen tas i bruk.

Nedskrivning finansiella tillgangar

Nedskrivning av finansiella tillgangar baseras pa de framtida
forvantade kreditforlusterna, i enlighet med trestegsmodellen i
IFRS 9: Presterande, underpresterande, nedskrivna. Kundfordringar
och andra kortfristiga fordringar nedskrivningsprévas enligt den
forenklade modellen, enligt IFRS 9.

Redovisningsprinciper aterkép av egna aktier
Aterkdp av egna aktier har i sin helhet redovisats under fritt eget
kapital till anskaffningskostnad.

Erséttningar till anstallda

Kortfristiga ersattningar

Kortfristiga ersattningar i investmentféretaget utgdrs av 16n,
sociala avgifter, betald semester, betald sjukfranvaro, sjukvard
och bonus. Kortfristiga ersattningar redovisas som en kostnad
och en skuld d& det finns en legal eller informell forpliktelse att
betala ut en ersattning. Under framgangsrika ar kan personalen
tilldelas bonusldn utdver den fasta manadslonen. Storlek och
omfattning faststalls av styrelsen. Bonus kostnadsfors det aret
som bonusen hanfoérs till.

Ersattningar efter avslutad anstélining

Anstallda omfattas av premiebestdmda pensionsplaner. Pre-
mier betalas till Spiltans Gemensamma Pensionsstiftelse.
Investmentfdretagets resultat belastas for kostnader i takt med
att de anstalldas pensionsberattigade tjanster utforts.

Aktierelaterade ersdttningar

Teckningsoptioner

Moderbolaget har utfardat optionsprogram, bestdende av
teckningsoptioner, till vissa nuvarande och tidigare anstallda.
Black-Scholes Option Pricing Formula har anvants fér varde-
ring vid utgivandet av teckningsoptionerna. Innehavarna har
i sin egenskap av anstalld eller tidigare anstalld i bolaget ratt
att teckna aktier i bolaget. Teckningsoptionerna har utgivits pa
sedvanliga villkor. Samtliga utestdende teckningsoptioner om-
fattas av forkopsratt for Investment AB Spiltan vid dverlatelser
och bolaget har vidare forbehdllit sig ratten att kdpa tillbaka
teckningsoptionerna om anstallningen upphor.

Det har initialt inte inneburit ndgon kostnad da en vardering av
optionerna till verkligt varde genom en optionsvarderingsmodell
motsvarar den premie bolaget har erhallit.

Vid fullt utnyttjande av teckningsoptionerna 6kar aktiekapitalet
med 170 312 kr och antalet aktier med 139 600 stycken.



Inkomstskatter

D& Investment AB Spiltan &r ett investmentbolag enligt inkomst-
skattelagen tillampas sarskilda skatteregler. Skattereglerna innebar
att uppkomna kapitalvinster pa aktier ej ar skattepliktiga samt
att kapitalforluster ej ar avdragsgilla. Mottagna utdelningar och
ranteintakter ar skattepliktiga medan férvaltningskostnader,
rantekostnader och ld&mnad utdelning ar avdragsgilla. Darutdver
tillkommer en schablonintédkt om 1,5 procent pa marknadsvardet
av noterade aktier som inte &r naringsbetingade vid ingédngen
av aret.

Periodens skattekostnad omfattar aktuell skatt, berédknad pa
periodens skattemassiga resultat enligt gallande skattesatser.
Den aktuella skattekostnaden justeras med férandringar i upp-
skjutna skattefordringar och -skulder som hanfér sig till tem-
porara skillnader och outnyttjade underskott. Aktuella skatter
varderas utifran de skattesatser och skatteregler som géller pa
balansdagen. Uppskjutna skatter varderas utifran de skattesatser
och skatteregler som ar beslutade fére balansdagen. Fordringar

och skulder nettoredovisas endast nar det finns en legal ratt till
kvittning.

MODERBOLAGETS REDOVISNINGSPRINCIPER

Moderbolaget tillampar samma redovisningsprinciper som invest-
mentféretaget med de undantag och tilldgg som stipuleras av
arsredovisningslagen och RFR 2.

Samtliga leasingavtal kostnadsfors linjart dver leasingperio-
den. Ovriga vardepapper redovisas till anskaffningsvarde minus
nedskrivningar.

Dotterbolag och intressebolag

Dotterbolag redovisas till anskaffningsvarde. Upplysningar lamnas

i Not 12 Andlelar i dotterbolag och Not 13 Andelar i intressebolag.
Moderbolaget tillampar de uppstallningsformer som aterfinns

i arsredovisningslagen.
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2. VASENTLIGA BEDOMNINGAR OCH UPPSKATTNINGAR

INVESTMENTFORETAGETS VIKTIGA UPPSKATTNINGAR
OCH BEDOMNINGAR VID TILLAMPNINGAR AV INVEST-
MENTFORETAGETS REDOVISNINGSPRINCIPER

Bolagets viktigaste uppskattningar &r det verkliga vardet pa
onoterade dotter- och intressebolag samt évriga vardepappers-
innehav - framst innehavet i Spiltan Fonder AB. Att uppratta
finansiella rapporter i enlighet med IFRS kraver att bolagsled-
ningen goér beddmningar, uppskattningar och antaganden som
paverkar tilldmpningen av redovisningsprinciper och redovisade
belopp for tillgangar, skulder, intédkter och kostnader.
Uppskattningar och beddmningar baseras pa historiska er-
farenheter, marknadsinformation och antaganden som bolags-

ledningen anser vara rimliga under gallande omstandigheter. Upp-
skattningarna och antagandena ses dver regelbundet. Férandrade
antaganden kan leda till justeringar av redovisade varden och det
verkliga utfallet kan komma att avvika fran de uppskattningar
och beddmningar som gjorts.

3. FINANSIELLA TILLGANGAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE OVER RESULTATET

VARDERINGSNIVAER ENLIGT IFRS 13

Tillgadngar och skulder som varderas till verkligt varde klassifi-
ceras enligt IFRS 13 i en verklig vardehierarki pa tre nivaer som
ar baserade pa den information som anvands for att faststéalla
det verkliga vardet:

Niva T - Verkligt varde faststalls utifran observerbara (ojuste-
rade) noterade priser pa en aktiv marknad for identiska tillgangar
och skulder. En marknad betraktas som aktiv om noterade priser
fran en bors, maklare, industrigrupp, prissattningstjanst eller
dvervakningsmyndighet finns latt och regelbundet tillgédngliga
och dessa priser representerar verkliga och regelbundna fore-
kommande marknadstransaktioner pd armsléangds avstand. Som
marknadspris anvands pa balansdagen senaste avslutskurs om
detta inte vasentligt avviker fran senaste stallda kdpkurs.

Niva 2 - Verkligt varde faststalls utifran varderingsmodeller som
baseras pa andra observerbara data for tillgdngen eller skulden
a&n noterade priser inkluderade i niva 1, antingen direkt (det vill
s&ga som prisnoteringar) eller indirekt (det vill séga harledda fran
prisnoteringar). Exempel pa observerbara data inom niva 2 &r:

m Noterade priser for liknande tillgdngar och skulder.

m Data som kan utgdra grund féor beddmning av pris, till
exempel marknadsrantor och avkastningskurvor.

Investment AB Spiltan har inga finansiella tillgangar eller
skulder hanforliga till niva 2.

Niva 3 - Verkligt varde faststalls utifran varderingsmodeller
dar vasentliga indata baseras pa icke observerbara data, vilket
galler for innehav i onoterade vardepapper.

Posten Finansiella tillgangar vérderade till verkligt vérde i balans-
rakningen innehaller 1angfristiga vardepappersinnehav (se nedan).
Varderingen av onoterade innehav gérs med utgadngspunkt fran
"International Private Equity and Venture Capital Valutations
Guidelines”. Respektive innehav varderas i forsta hand utifran
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senaste transaktion forutsatt att den ar utféord mellan marknads-
aktdrer sa att priset kan anses vara representativt for verkligt
varde. | andra hand gérs varderingen antingen via diskontering
av innehavets prognosticerade framtida kassafldden, sa kallad
DCF-vardering, eller genom relevanta multiplar applicerade pa
innehavens historiska och/eller prognosticerade forsaljning eller
resultat. Multiplar som anvands &r i huvudsak P/E, EV/EBIT, EV/
SALES och EV/ARR. Multiplarna &r hamtade fran jamforbara
noterade bolag eller jdmférbara onoterade transaktioner. Han-
syn tas till skillnader i storlek och att onoterade innehav har
lagre likviditet &n noterade innehav och justeras darfér med en
likviditetsrabatt.

Den data som anvands representeras av féljande urval:
Omsattningsmultiplar: 0,3-1,0, EBIT-multiplar: 5-10, ARR-
multiplar 3-4 samt substansvardering enligt faststalld substans.

Den 7 maj 2024 noterades Garpco AB pa NGM Nordic SME, vilket
innebar en forflyttning fran niva 3 till niva 1.

Arbetet med att vardera Investment AB Spiltans onoterade
innehav utférs av CFO efter att ha inhamtat underlag i form av
rapporter fran respektive innehav. Dartill inhamtas vasentliga rim-
lighetsbed®dmningar av ledamobter i Spiltans investeringskommitté
som vanligtvis har en nara dialog med ledningen fér respektive
innehav innan de godkanns av styrelsen.

Forandringen i verkligt varde av finansiella tillgangar avser be-
fintliga innehav. Realisationsvinster avser netto av férsaljningar
under perioden.



FORTS. 3. FINANSIELLA TILLGANGAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE

OVER RESULTATET

AKTIER OCH ANDELAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE - SAMTLIGA INNEHAV

INVESTMENTFORETAGET
BELOPP | TKR 2024-12-31 2023-12-31
Anskaffningsvarde
Vid arets borjan 2 623692 2 506 292
Arets forvarv 499 086 601458
Arets avyttringar -305 049 -484 058
Totalt anskaffningsvarde 2817 729 2 623 692
Vardeférandring via resultatrakningen
Vid arets borjan 6 289 21 5689 644
Arets vardeférandring via resultatrékningen -73 926 594 299
Justering vardeforandring avyttrade innehav -399 868 5268
Total viardeférandring via resultatrakningen 5 815 417 6 289 211
Redovisat vdrde 8 633 146 8 912 903
AKTIER OCH ANDELAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE - NIVA 3
INVESTMENTFORETAGET
BELOPP | TKR 2024-12-31 2023-12-31
Anskaffningsvarde
Vid arets borjan 1123172 927 848
Arets forvarv 95 055 385 002
Arets avyttringar -44 784 -189 678
Totalt anskaffningsvarde 1173 443 1123172
Vardefoérandring via resultatrakningen
Vid arets borjan 1733960 1446 397
Arets vardeférandring via resultatrakningen 342 472 287 563
Total vardeférandring via resultatrdkningen 2 076 432 1733 960
Redovisat virde 3249 875 2 857132
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FORTS. 3. FINANSIELLA TILLGANGAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE

OVER RESULTATET

LANGFRISTIGA VARDEPAPPERSINNEHAV

2024-12-31 2023-12-31
BELOPP | TKR ANTAL  VERKLIGT VARDE ANTAL  VERKLIGT VARDE
Langfristiga virdepappersinnehav
Onoterade innehav Niva 3
Ovriga onoterade innehav 292 793 297 043
Noterade innehav Niva 1
Alcadon 3895 893 112 981 3445 893 120 434
Berkshire Hathaway A 44 330 317 50 272 446
Byggm A J Ahlstrom B 467 309 128 043 561205 117 853
Idun Industrier B 276 969 83 091 233 669 39 023
Tegnion 1849105 305172 1849105 459 503
Train Alliance 5334197 98 949 5534187 119 538
Ovriga noterade innehav 816 915 756 724
Andelar i intressebolag
Onoterade innehav Niva 3
P&E Persson 203 576 201279
Ovriga onoterade innehav 829 481 875 970
Noterade innehav Niva 1
Paradox 16 129 534 3 313 006 18 194 615 4101 066
Andelar i dotterbolag
Onoterade innehav Niva 3
Ovriga onoterade innehav 1924 025 1482 840
Noterade innehav Niva 1
Bonasudden 1195 073 194 797 494170 69 184
TOTALT FINANSIELLA TILLGANGAR 8 633 146 8 912 903
Specifikation av intressebolag, se not 13 och dotterbolag, se not 12.
Specifikation av stdrre innehav redovisas infoér varje manadshandel pa spiltan.se.
4. UTDELNINGAR
ERHALLNA UTDELNINGAR INVESTMENTFORETAGET MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2024 2023 2024 2023
Noterade och onoterade innehav 87 202 58 827 87 202 58 827
Totalt 87 202 58 827 87 202 58 827

5. OVRIGA RORELSEINTAKTER

Ovriga intékter i investmentféretaget bestar framst av intékter frdn NGM:s intéktsdelning fér bolag noterade pd NGM Main Regulated.

70 SPILTAN INVEST. Arsredovisning 2024.




6. FORVALTNINGS- OCH ADMINISTRATIONSKOSTNADER

INVESTMENTFORETAGET MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2024-12-31 2023-12-31 2024-12-31 2023-12-31
Personalkostnader 16 419 16 671 16 419 16 671
Administrationskostnader 3823 5 091 3823 3498
Ovriga externa kostnader 1297 8 483 1297 7 933
SUMMA 31539 30 245 31539 28102
7. ERSATTNINGAR TILL REVISORER
INVESTMENTFORETAGET MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2024 2023 2024 2023
Grant Thornton Sweden AB
Revisionsuppdrag 838 797 838 797
Ovriga tjanster 342 223 342 223
BDO Mailardalen AB
Ovriga tjanster 300 0 300 0
SUMMA 1480 1020 1480 997
8. PERSONAL
INVESTMENTFORETAGET MODERBOLAGET
MEDELANTALET ANSTALLDA 2024-12-31 2023-12-31 2024-12-31 2023-12-31
Personalens kénsférdelning
Kvinnor 5 6 5 5
Man 6 5 6 5
TOTALT 1 n 1 10
Styrelsens kdénsfordelning
Kvinnor g 3 g 3
Man 5 8 5 5
TOTALT 8 mn 8 8
Konsférdelning for évriga ledande befattningshavare
Kvinnor 0 0 ¢} 0
Man 2
TOTALT 2 2 2 2
INVESTMENTFORETAGET MODERBOLAGET
BELOPP | TKR ANTAL 2024-12-31 2023-12-31 ANTAL 2024-12-31 2023-12-31
Loner och andra ersattningar
Styrelse, vd och évriga ledande befattningshavare 10 4 884 4 698 10 4 884 4 698
Ovriga anstallda 6 487 6 288 6 487 6 288
Totalt I6ner och ersattningar 11 371 10 986 1371 10 986
Sociala avgifter enligt lag och avtal 4 512 4 283 4 512 4 283
varav pensionskostnader
Styrelse, vd och évriga ledande befattningshavare 746 675 746 675
Ovriga anstallda 612 596 612 596
TOTALA LONER OCH ERSATTNINGAR,
PENSIONSKOSTNADER OCH SOCIALA AVGIFTER 15 883 15 269 15 883 15 269
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FORTS. 8. PERSONAL

LANGSIKTIGT INCITAMENTSPROGRAM

FORFALLNA
BELOPP | TKR DAR EJ ANNAT ANGES ANTAL IB 2024 ANTAL UB PREMIE  LOSENPRIS/ST
Syntetiska optioner utgivna 2021 124 034 -124 034 0 1645 237,50 kr
Totalt utgivna syntetiska optioner 124 034 -124 034 o 1645

Sammanlagd intédkt som redovisats for perioden ar 642 496 kr (kostnad 245 710 kr). Intdkten utgodrs av arets forfall av optioner
och redovisas som Ovriga personalkostnader i resultatrakningen.

TECKNINGSOPTIONER

Moderbolaget har utfardat ett teckningsoptionsprogram. Black-Scholes Option Pricing Formula har anvants fér vardering vid ut-
givandet av teckningsoptionerna. Innehavarna har, i egenskap av anstalld eller tidigare anstalld i moderbolaget, ratt att teckna
aktier i moderbolaget. Teckningsoptionerna har utgivits pa sedvanliga villkor. Samtliga utestdende teckningsoptioner omfattas av
forkopsratt for Investment AB Spiltan vid dverlatelser och moderbolaget har vidare forbehallit sig ratten att kodpa tillbaka teck-
ningsoptionerna om anstalliningen upphodr. Det har initialt inte inneburit ndgon kostnad da en vardering av optionerna till verkligt
varde genom en optionsvarderingsmodell motsvarar den premie bolaget har erhallit.

Optionsprogrammen férdelar sig enligt féljande:
2022/2025, betald teckningskurs per option 23,33 kr, teckningskurs per aktie 284,70 kr under 2025, 46 500 optioner.
2022/2025, betald teckningskurs per option 9,31 kr, teckningskurs 284,70 kr under 2025, 10 000 optioner.
2023/2026, betald teckningskurs per option 15,48 kr, teckningskurs per aktie 305,20 kr under 2026, 83 100 optioner.
2024/2027, betald teckningskurs per option 8,61 kr, teckningskurs per aktie 275,90 kr under 2027, 77 900 optioner.

FOR- BETALAT

FALLNA TECKNINGS- TECKNINGS- FORFALLER
BELOPP | KR ANTAL IB  UTGIVNA 2024 ATERKOPT  ANTALUB PRIS/OPTION KURS AR
Teckningsoptioner utgivna 2022 46 500 - O - 46 500 23,33 284,70 2025
Teckningsoptioner utgivna 2022 10 000 - O - 10 000 9,31 284,70 2025
Teckningsoptioner utgivna 2023 83 100 - 0 - 83 100 15,48 305,20 2026
Teckningsoptioner utgivna 2024 77 900 0 - 77 900 8,61 275,90 2027
Totalt utgivna teckningsoptioner 139 600 | 77 900 o - 217 500

ERSATTNING TILL STYRELSELEDAMOTER, VD OCH OVRIGA BEFATTNINGSHAVARE

Till styrelsens ledamoter har det utgatt 1200 000 kr (1200 000 kr) i styrelsearvode. Till styrelsens ordférande har det utgatt

300 000 kr (300 000 kr). Till beloppen kommer i samtliga fall sociala kostnader. Inga pensionsférpliktelser finns gentemot

nagon styrelseledamot.

Till vd i moderbolaget har utgatt [6bn om 549 600 kr (572 160 kr) samt pensionsforman om 216 000 kr (216 000 kr). Till beloppen
kommer sociala kostnader respektive |6neskatt. Vd har inget avtal om avgangsvederlag vid eventuell uppsagning, utan far ga pa
dagen utan ytterligare ersattning.

Till 6vriga ledande befattningshavare (CFO, COO) har det utgatt [6n om 3134 080 kr (2 925 376 kr) samt pensionsférman om

530485 kr (458 948 kr).

UTBETALDA ARVODEN

Styrelse 2024
Sara Arildsson 150 000
Per Bouveng 150 000
Wilhelm Bérjesson 150 000
Lars Klingstedt -
Kasper Ljungkvist (ordf) 300 000
Johan Sjéberg 150 000
Cecilia Stegd Child -
Jessica von Otter 150 000
Caroline af Ugglas 150 000
Totalt 1200 000
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024.

2023
150 000

150 000
300 000
150 000
150 000
150 000
150 000
1200 000

AKTIEINNEHAYV | BOLAGET

Aktier i bolaget innehas pa balansdagen av foljande
personer inklusive bolag kopplade till styrelsen:

Sara Arildsson

Per H Bérjesson*
Wilhelm Bérjesson
Kasper Ljungkvist
Jessica von Otter
Magnus Trast*
Caroline af Ugglas
Jan Wareby (ordf.)
Totalt

*) inklusive bolag

Antal aktier
1496

4 567 650
160 000
526 500

12 150
1078 803
2 980
25100

6 374 679

Agand

e (%)
0,00
14,71
0,52
1,70
0,04
3,47
0,01
0,08

20,53




FORTS. 8. PERSONAL

VAGD GENOMSNITTLIG FORVANTAD ATERSTAENDE VERKLIGT VARDE VERKLIGT VARDE
AKTIEKURS VOLATILITET RANTA LOPTID 2023-12-31 2024-12-31

336,00 kr 275% 0,3% O ar 642 0]

642 o

9. FINANSIELLA POSTER

INVESTMENTFORETAGET MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2024 2023 2024 2023
Finansiella intékter
Nettovinster pd aktier och andelar 484 612 96 664 484 612 96 664
Orealiserad vinst pa investeringar 914 772 1045 552 - -
Ranteintakter dotterbolag - - 1938 3244
Ranteintakter 11883 10 432 9 945 7 345
Summa finansiella intdkter 1411 267 1152 648 496 495 107 253
Finansiella kostnader
Nettoférluster pa aktier och andelar 76 185 21231 76 185 21231
Orealiserade forluster pd investeringar 1388 566 451 316 - -
Rantekostnader dotterbolag = = 608 2
Rantekostnader 4 368 6 077 3760 6 075
Nedskrivning av finansiella tillgangar 8 559 88 521 8 559 90 921
Summa finansiella kostnader 1477 678 567 145 89 112 118 229
FINANSIELLT NETTO -66 411 585 503 407 383 -10 976
BELOPP | TKR INVESTMENTFORETAGET MODERBOLAGET
Nedskrivning finansiella tillgangar 2024
Nedskrivning vardepapper onoterade innehav 8 559 8 559
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10. SKATTER

AKTUELL SKATTESKULD

INVESTMENTFORETAGET MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2024-12-31 2023-12-31 2024-12-31 2023-12-31
Arets skatt 1214 4 933 2154 4 933
Upplupen skatt féregaende ar - 5046 - 5046
Aktuell skatteskuld 1214 9 979 2154 9 979
AVSTAMNING MELLAN TEORETISK OCH REDOVISAD SKATT
INVESTMENTFORETAGET MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2024-12-31 2023-12-31 2024-12-31 2023-12-31
Redovisat resultat fore skatt -14 885 615 943 458 910 20 322
Skatt enligt géllande skattesats (20,6 procent ar 2024) 3066 -126 884 -94 535 -4.186
Skatteeffekt hanférlig till ej avdragsgilla kostnader -99 816 -19 483 -2155 -18 887
Skatteeffekt hanforlig till ej skattepliktiga intakter 87 564 140 134 84 136 15 539
Skatteeffekt hanforlig till avdrag for lamnad utdelning 13 697 6 398 13 697 6 398
Skatt pa schablonintakt -3297 -3797 -3 297 -3797
Skattemassigt underskott som inte kan nyttjas for aret - =21 - -
Skattemassigt underskott som kan nyttjas for aret - - - -
Redovisad skatt 1214 -3843 -2 154 -4 933
varav uppskjuten skatt arets forandring 3368 1090 - -

D& Investment AB Spiltan &r ett investmentbolag enligt inkomstskattelagen tillampas sarskilda skatteregler. Skattereglerna innebar
att uppkomna kapitalvinster pa aktier ej ar skattepliktiga samt att kapitalfoérluster ej ar avdragsgilla. Mottagna utdelningar och
ranteintakter ar skattepliktiga medan férvaltningskostnader, rantekostnader och ld&mnad utdelning ar avdragsgilla. Darutover till-
kommer en schablonintakt om 1,5 procent pa marknadsvéardet av noterade aktier som inte &r naringsbetingade vid ingdngen av aret.

UPPSKJUTNA SKATTESKULDER, ARETS FORANDRING

INVESTMENTFORETAGET
BELOPP | TKR 2024-12-31 2023-12-31
Ingdende balans 3800 4 890
Foréndringar i ej realiserade vinster pa bostadsratterna 23268 1090
som redovisats i resultatrakningen
Utgaende redovisat virde 432 3800
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1. FINANSIELLA INSTRUMENT OCH FINANSIELL RISKHANTERING

INTRODUKTION

Investment AB Spiltan och dess finansiella innehav exponeras
genom sin verksamhet for affarsmassiga risker och finansiella
risker, dar investmentféretaget framst exponeras for férandringar
i noterade aktiekurser, férandrade parametrar vid vardering av
icke-noterade aktier och finansieringsrisk, medan fondbolaget
framst exponeras for kredit- och likviditetsrisk. Investment AB
Spiltan exponeras aven for politiska, legala och regulatoriska
samt operativa risker. En riskbedédmningsanalys gors arligen
av styrelsen, som beslutar om riktlinjer fér riskhanteringen, och
arbetet med riskhantering enligt dessa riktlinjer utférs av invest-
mentféretagets ekonomiavdelning i samarbete med de enskilda
operativa enheterna inom Spiltan-gruppens samtliga bolag.

Den finansiella malsattningen for Investment AB Spiltan &r att
ha en god finansiell stallning som bidrar till att bibehalla investe-
rares, kreditgivares och marknadens fértroende samt utgdr en
grund for fortsatt utveckling av affarsverksamhet, samtidigt som
den langsiktiga avkastningen som genereras till investerarna ar
tillfredsstallande. Investment AB Spiltan investerar huvudsakligen
i svenska bolag som beddms vara 1agt varderade. Investerings-
ansvariga ar val fortrogna med de marknader dar merparten av
investeringarna sker. Vidare har man ofta en aktiv roll via styrel-
serna i portfoljbolagen, vilket ger god inblick i verksamheterna
och de branscher som bolagen ar verksamma i.

KAPITALHANTERING

Investeringskriterier

Spiltan ar ett investmentbolag med en langsiktig investerings-
horisont, utan uttalad exitstrategi. Spiltan &r med och bygger
framgangsrika svenska bolag med fokus pa tillvaxt. P& sa satt
skapar Spiltan verksamheter som gor skillnad och genererar god
avkastning till Spiltans aktiedgare.

Spiltan har en opportunistisk installning och ett dppet mandat
for investeringar, vilket ger mojlighet att agera brett utifran de
tillfalligheter och maojligheter som erbjuds.

Team - Det ska finnas ett kunnigt, drivet och passionerat
team i bolaget.

Haéllbarhet - Affarsmodellen och verksamheten ska vara hallbar.

Geografi - Fokus ar noterade och onoterade svenska bolag.

Bransch - Investeringar gors inom fyra sektorer: tech, finans,
fastigheter och industri.

Skalbar affdr - Affarsmodellen ska vara skalbar och bevisad.

Storlek pa investeringen - Spiltan investerar fran 20 Mkr vid
en forsta investering och genomfoér foljdinvesteringar vid behov.

Finansiella mal
Spiltan efterstravar en arlig totalavkastning som dverstiger 15%
over en konjunkturcykel. Spiltan kan beldna portfélien av note-
rade aktier upp till ett belopp som motsvarar 10% av bolagets
substansvarde.

AFFARSMASSIGA OCH OPERATIONELLA RISKER

Att uppratthalla ett ansvarsfullt &gande i bolag, och darpa féljande
eventuella avyttringar i bolag, innebar affarsmassiga risker. Sddana
risker kan utgdras av att till exempel ha en hdg exponering i en
viss bransch eller ett enskilt innehav, andrade marknadsforutsatt-
ningar for att hitta intressanta investeringsobjekt eller svarigheter
att avyttra vid vald tidpunkt. Fér noterade innehav tillkommer
risken for plétsliga forandringar av den noterade kursen.

For att hantera och styra investmentfdretagets olika afféars-
massiga risker arbetar Investment AB Spiltan med diversifie-
ring i sitt investeringsatagande. Stdrst enskild operationell risk
foreligger i nulaget i portféljbolagen och utgdrs av processen
avseende investeringar i dessa bolag samt bolagsstyrningen och
uppfoéljiningen av dessa. Styrdokument reglerar vilka moment som
ska genomfdras i samband med tilldggsinvesteringar, avyttringar,
bolagsstyrning och uppféljning av befintliga bolag. Ledningen i
investmentféretaget beddmer darmed att investmentféretagets
styrdokument och arbete med analyser et cetera medfor att de
affarsmassiga och operationella riskerna ligger pa en tillfreds-
stallande niva.

FINANSIELLA RISKER

De finansiella riskerna bestar av marknads-, likviditets- och kredit-
risker. Ledningen for investmentfdretaget utvarderar [6pande
dessa risker och bestdmmer policyer som reglerar hur dessa risker
ska hanteras inom investmentféretaget. Sammanfattningsvis
beddms riskerna som laga.

Likviditetsrisk
Likviditetsrisken ar risken att investmentféretaget inte kommmer
att kunna uppfylla sina finansiella dtaganden nar de forfaller.
Investmentféretagets mal &r att ha tillrécklig likviditet for att
uppfylla sina dtaganden nar de forfaller under bade normala och
stressade forhallanden, utan att &adra sig oacceptabla forluster
eller riskera skador pd investmentfoéretagets rykte.

Foéljande checkrakningskrediter finns upptagna i moderbolaget
respektive investmentforetaget:

Moderbolaget 400 000 000 kr

Investmentforetaget 400 000 000 kr

Marknadsrisk

Med marknadsrisk avses risken for att investmentfdretagets re-
sultat, eget kapital eller varde minskar pa grund av forandringar
i riskfaktorer pa finansiella marknader. Marknadsrisk inkluderar
ranterisk, valutarisk samt prisrisk och uppstar i investeringsverk-
samheten. Med valutarisk avses risken att verkligt varde eller
framtida kassafldden fluktuerar till féljd av andrade valutakurser.
In- och utbetalningsfléden i investmentfdretaget sker framst |
svenska kronor och investmentforetaget sékrar darmed inte ndgon
valutaexponering. Investmentfoéretagets valutariskexponering ar
darmed mycket begransad.

Prisrisk (Aktiekursrisk)

En vasentlig marknadsrisk ar prisrisken inom investeringsverksam-
heten och innefattar noterade innehav och beddmning av mark-
nadsvardet pa onoterade innehav. Av Investment AB Spiltans totala
tillgangar (exklusive kassa) den 31 december 2024 var 60 % hanforligt
till noterade innehav och 40 % hanforligt till onoterade innehav.
Motsvarande siffror per 31 december 2023 var 66 % respektive 34 %
Det enskilt stdrsta innehavet utgdrs av noterade innehavet Paradox
Interactive, som utgjorde 37 % av substansvardet per 31 december
2024. En nedgang med 20 % i aktiekursen for Paradox skulle kunna
innebéra en nedgdng i substansvardet med 663 Mkr.

Investment AB Spiltan &r en langsiktig investerare, utan ut-
talad exitstrategi. Det finns darfdr ingen strategi for att hantera
kortvariga féorandringar i aktiekurser for de noterade innehaven.
Aktiekursrisken i den samlade portféljen kan illustreras med att
en forandring om 10 % av kurserna pa samtliga aktieinnehav, som
varderas till verkligt varde per 31 december 2024, skulle paverka
investmentfoéretagets resultat och eget kapital med 898 Mkr,
jamfort med 914 Mkr per 31 december 2023.

Spiltan arbetar huvudsakligen med bolag som har stor poten-
tial att vaxa.

Ranterisk
Bolaget ar inte exponerat for ranterisk genom sin finansierings-
verksamhet.

Kreditrisk

Investmentforetaget exponeras for kreditrisker vid utlaning till
bolag som investmentféretaget har innehav i. Risken hanteras
genom restriktiv utlaning samt definierad rutin fér utlaning, som
hanteras av Spiltans CFO tillsammans med den fér bolaget an-
svariga Investment Manager.

Kortfristiga fordringar hos dotter- och intressebolag regleras
|6pande under aret och samtliga bolag innehar god likviditet.
Bolagets dotterbolagsfordringar ar betalbara pd anmodan och
darfor anses dessa fordringar ha en lag kreditrisk.
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1. FINANSIELLA INSTRUMENT PER KATEGORI

INVESTMENTFORETAGET 2024-12-31

VERKLIGT VARDE

FINANSIELLA TILL-
GANGAR TILL UPPLUPET

FINANSIELLA SKULDER
TILL UPPLUPET

BELOPP | TKR VIA RESULTATET ANSKAFFNINGSVARDE ANSKAFFNINGSVARDE
Innehav i dotterbolag 218 822 - -
Innehav langfristiga vardepapper 6 511163 - -
Innehav bostadsratter 3160 = =
Vinstandelslan 40 260 - -
Ovriga langfristiga fordringar* - 223 455 -
Kortfristiga fordringar** - 17 709 -
Likvida medel = 67 955 =
Summa finansiella tillgangar 8 673 405 309 119 -
Langfristiga skulder 1182 - -
Leverantorsskulder = = 12
Ovriga kortfristiga skulder*** 47168 - -
Summa finansiella skulder 48 350 - 112

*)  Langfristiga fordringar bestar framst av lan utgivna till portfoljbolag.
**)  Kortfristiga fordringar bestar fréamst av 1an utgivna till portféljbolag.

***) Kortfristiga skulder bestar framst av skuld till dotterbolag.

INVESTMENTFORETAGET 2023-12-31

VERKLIGT VARDE

FINANSIELLA TILL-
GANGAR TILL UPPLUPET

FINANSIELLA SKULDER
TILL UPPLUPET

BELOPP | TKR VIA RESULTATET ANSKAFFNINGSVARDE ANSKAFFNINGSVARDE
Innehav i dotterbolag 1449 970 = =
Innehav 1&ngfristiga vardepapper 7 430 063 - -
Innehav bostadsratter 32 870 = =
Vinstandelslan 29 582 - -
Ovriga l&ngfristiga fordringar* - 125 O -
Kortfristiga fordringar** - 80 257 -
Likvida medel = 78 548 =
Summa finansiella tillgangar 8 942 485 283 816 -
Langfristiga skulder 8 321 - -
Leverantorsskulder = = 649
Ovriga kortfristiga skulder*** 39 924 - 73 564
Summa finansiella skulder 48 245 = 74 213

*)  Langfristiga fordringar bestar framst av lan utgivna till portféljbolag.
**)  Kortfristiga fordringar bestar fréamst av 1an utgivna till portféljbolag.
***) Kortfristiga skulder bestar framst av skuld till dotterbolag samt kredit i depa.
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FORTS. 11 FINANSIELLA INSTRUMENT PER KATEGORI

MODERBOLAGET 2024-12-31

FINANSIELLA TILL-
GANGAR TILL UPPLUPET

FINANSIELLA SKULDER
TILL UPPLUPET

BELOPP | TKR ANSKAFFNINGSVARDE ANSKAFFNINGSVARDE
Innehav i dotterbolag 345118 -
Innehav i intressebolag 968 231 -
Innehav langfristiga vardepapper 1497 457 -
Vinstandelslan 40 260 -
Ovriga langfristiga fordringar* 223 455 -
Kortfristiga fordringar** 91574 -
Kassa och bank 67 955 =
Summa finansiella tillgangar 3234 045 -

Langfristiga skulder - 750
Leverantorsskulder = m
Ovriga kortfristiga skulder*** - 47168
Summa finansiella skulder - 48 029

*)  Langfristiga fordringar bestar framst av lan utgivna till portfoljbolag.

**)  Kortfristiga fordringar bestar framst av l1an utgivna till portféljbolag samt fordringar dotterbolag.

***) Kortfristiga skulder bestar framst av skuld till dotterbolag.

MODERBOLAGET 2023-12-31

FINANSIELLA TILL-

GANGAR TILL UPPLUPET

FINANSIELLA SKULDER
TILL UPPLUPET

BELOPP | TKR ANSKAFFNINGSVARDE ~ ANSKAFFNINGSVARDE
Innehav i dotterbolag 180 833 =
Innehav i intressebolag 934 022 -
Innehav langfristiga vardepapper 1501908 -
Vinstandelslan 29 582 -
Ovriga l&ngfristiga fordringar* 125 O -
Kortfristiga fordringar** 220 560 -
Kassa och bank 76 558 =
Summa finansiella tillgdngar 3 068 474 -

Langfristiga skulder - 4 521
Leverantorsskulder = 615
Ovriga kortfristiga skulder*** - 13 445
Summa finansiella skulder = 118 581

*)  Langfristiga fordringar bestar framst av lan utgivna till portféljbolag.

**)  Kortfristiga fordringar bestar framst av 1an utgivna till portféljbolag samt fordringar dotterbolag.

***) Kortfristiga skulder bestar framst av checkrakningskredit och skuld dotterbolag.
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12. ANDELAR | DOTTERBOLAG

BELOPP | TKR ANTAL INNEHAV | % A%’]‘E&'ﬁ;ﬁ:i

Ej konsoliderade dotterbolag’
Spiltan Fastigheter 556597-2261* 1000 100 100
Spiltan Sparklubben Media 556547-6081** 100 000 100 100
Spiltan Pension 556645-2545 1000 100 100
Spiltan Partner 556932-6209 1020 100 102
Spiltan Underhallning M 556750-0250 5469 82 302
Spiltanhuset 559060-0127 50 000 100 50
Aktivbo 556784-5044 1230 53 124
Bonasudden 556984-4557 1195 073 71 =

Totalt

1) Bolagen konsolideras inte i investmentforetaget utan varderas till verkligt varde enligt niva 3, se beskrivning i not 3 och not 1,
samt not 11 avseende kanslighetsanalys.

*)y 2023 var dotterféretaget stodfunktion till moderbolaget och konsolideras enligt forvarvsmetoden i koncernen. Fran 2024 har
inte bolaget den funktionen.

**) Moderbolaget lamnar regelbundet aktiedgartillskott till det ej konsoliderade dotterbolaget Spiltan Sparklubben Media,
556547-6081, och har fortlépande planer pa att fortsatta lamna finansiellt stod.

***) Preliminéara siffror.

13. ANDELAR | INTRESSEBOLAG

Ackumulerade anskaffningsvarden uppgar till 968 231 365 kr (934 021463 kr). Det beddmda verkliga vardet &r 4 382 386 113 kr
(5247499 953 kr). Verkligt varde &r faststallt enligt niva 1 och 3, se beskrivning i not 3.

BOLAG SATE AGARANDEL (%) ROSTANDEL (%)

TECH
Captario 556906-3943 Goteborg 20 20
Collaboration Art Holding 559316-8973 Stockholm 34 34
CoolStuff 556694-9342 Malmo 27 27
Nuvoair 556924-7686 Stockholm 17 17
Paradox Interactive 556667-4759 Stockholm 15 15
PicHitMe 556914-4156 Visby 19 19
Qvalia Holding 556232-1707 Stockholm 37 37
Flattered 556936-9027 Stockholm 32 32
Besedo 556673-5824 Stockholm 22 22
Soft Cap Holding Sweden 559323-3314 Vaxjo 30 30
Clira 559293-4656 Stockholm 24 24
AOB Travel Holding 559446-7374 Hollviken 30 30
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FORTS.

ANSKAFFNINGSVARDE VERKLIGT VARDE

12. ANDELAR | DOTTERBOLAG

ANSKAFFNINGS-

VERKLIGT VARDE

RESULTAT EFTER

2023-12-31 2023-12-31  VARDE 2024-12-31 2024-12-31 SATE SKATT 2024***
9 377 38 446 9 377 23 808 Stockholm 19 655
319 153 319 852 Stockholm -567
100 100 100 100 Stockholm 75
102 270 713 102 1721950 Stockholm 138 967
834 468 834 468 Stockholm 227
14 540 198 550 14 540 16 770 Stockholm -4 485
23 610 3221 23177 60 077 Lidingd 5837
= = 196 670 194 797 Stockholm =
180 834 547 616 345118 2118 822
FORTS. 13. ANDELAR I INTRESSEBOLAG
BOLAG SATE AGARANDEL (%) ROSTANDEL (%)
FINANS
Forsakring Just In Case 559150-6067 Stockholm 31 31
Alwey Group 556979-4596 Stockholm 22 22
FASTIGHETER
P&E Persson 556318-9801 Kalmar 20 20
P&E Samhallsfastigheter 559116-1194 Kalmar 33 33
P&E Oskarshamn Invest 559324-8494 Kalmar 48 48
INDUSTRI
Hyttbacken Invest 559257-5699 Vasteras 17 17
SURA Magnets 556309-8796 Séderkdping 44 44
Tielman 556656-9637 Linkdéping 38 38
Dikeshaxan 556772-0254 Malmo 35 35
Comax2 559369-7344 Vasteras 39 39
Scandinavian Crusher Partner 556824-4882 Staffanstorp 42 42
Ljung & Sjdberg 556313-2058 Stockholm 31 31

Utdelningar har under verksamhetsaret erhallits med 54 Mkr.
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14. ANDELAR | LANGFRISTIGA VARDEPAPPERSINNEHAV

AKTIER OCH ANDELAR VARDERADE TILL ANSKAFFNINGSVARDE

MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2024-12-31 2023-12-31
Upplupet anskaffningsvarde
Vid arets borjan 2 616 763 2 499 363
Arets forvary 499 086 601 458
Arets avyttringar -305 049 -484 058
Totalt upplupet anskaffningsvéarde 2 810 800 2 616 763
ANDELAR | LANGFRISTIGA VARDEPAPPERSINNEHAYV INKL INTRESSEBOLAG
MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2024-12-31 2023-12-31
TECH
Onoterade innehav
Ovriga onoterade 478 079 432 944
Noterade innehav
Alcadon 143158 126 733
Paradox 141715 139 074
XMReality - 45 962
Ovriga noterade 94 288 105 447
FINANS
Onoterade innehav
Ovriga onoterade 59 847 28 370
Noterade innehav
Berkshire Hathaway 95 935 109 017
Ovriga noterade 156 641 166 377
FASTIGHETER
Onoterade innehav
P&E Persson 209 280 185 568
Ovriga onoterade 26 608 55128
Noterade innehav
Amhult 2B 77 446 72 386
Bonasudden 196 670 84 802
Klarabo 386 760 338 537
Train Alliance 68 047 70 598
Ovriga noterade - -
INDUSTRI
Onoterade innehav
Ovriga onoterade 243 969 233223
Noterade innehav
Alleima - 46104
Byggmastare A J Ahlstrom 61927 74 369
Idun Industrier 30 054 20 096
Investor - 15194
Tegnion 44 636 44 636
Ovriga noterade 147 292 41 365
TOTALT 2 662 352 2 435 930

Specifikation av intressebolagen, se not 13.
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15. KORTFRISTIGA FORDRINGAR

INVESTMENTFORETAGET MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2024-12-31 2023-12-31 2024-12-31 2023-12-31
Forutbetalda kostnader 547 565 547 499
Kundfordringar 678 877 678 875
Ovriga fordringar hos koncernbolag - - 73 866 142 379
Ovriga fordringar* 16 484 76 819 16 484 76 807
Momsfordran = 1995 = =
Upplupna intakter - - - -
Summa kortfristiga fordringar 17 709 80 256 91 575 220 560
*y Ovriga fordringar bestar framst av 1&n till intressebolag.
16. LIKVIDA MEDEL

INVESTMENTFORETAGET MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2024-12-31 2023-12-31 2024-12-31 2023-12-31
Kassa och bank 67 955 78 549 67 955 76 558
Summa 67 955 78 549 67 955 76 558
17. AKTIER OCH AKTIEKAPITAL
BELOPP | KR KVOTVARDE = ROSTER/AKTIER ~ ANTAL AKTIER AKTIEKAPITAL  EGET KAPITAL/AKTIE ~ RESULTAT/AKTIE
2024
Aktier 1,22 1 31057 801 37 911587 102,55 -0,44
Totalt - - 31057 801 37 911 587 102,55 -0,44
Genomsnittligt antal

utestdende aktier 1,22 1 30 988 291 37 911 587 102,78 -0,44

Totalt - - 30 988 291 37 911 587 102,78 -0,44
2023
Aktier 1,22 1 31057 801 37 911 587 95,01
Totalt - - 31057 801 37 911 587 95,01
18. OVRIGA LANGFRISTIGA SKULDER

INVESTMENTFORETAGET MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2024-12-31 2023-12-31 2024-12-31 2023-12-31
Ovriga skulder 750 4 521 750 4 521
Uppskjuten skatt 432 3800 - -
Summa 1182 8 321 750 4 521
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19. KORTFRISTIGA SKULDER OCH LEVERANTORSSKULDER

2024-12-31
BELOPP | TKR <1AR 1-2 AR 2-3 AR 3-4 AR >5 AR TOTALT
Investmentféretaget
Leverantdrsskulder m - - - - m
Skulder till dotterbolag* 39 959 - - - = 39 959
Checkrakningskredit - - - - - -
Ovriga skulder 7 209 - - - - 7 209
Totalt 47 279 - - - - 47 279
Moderbolaget
Leverantorsskulder m = = = = m
Skulder till dotterbolag* 39 959 - - - - 39 959
Checkrakningskredit - - - - - -
Ovriga skulder 7 209 - - - - 7 209
Totalt 47 279 - - - - 47 279
*) Skulder till dotterbolag bestar framst av skuld till Spiltanhuset AB.

Leverantdrsskulder ar icke rantebarande och regleras vanligen under 30-dagarsvillkor.
20. JUSTERINGAR AV POSTER SOM EJ INGAR | KASSAFLODET

INVESTMENTFORETAGET MODERBOLAGET

BELOPP | TKR 2024 2023 2024 2023
Nedskrivningar 7 959 75 370 7 959 75 370
Avskrivningar 226 491 226 103
Realisationsvinster -408 427 -73 042 -408 427 -73 030
Orealiserad vardeférandring av finansiella tillgangar 474 685 -592 736 - -
Aterféring nedskrivna vardepapper -20 599 - -20 868 -
Amortering fordran dotterbolag 57 600 102 925 - -
Ranteintakter dotterbolag - 3244 - -
Rantekostnader dotterbolag -1330 - - -
Summa 110 114 -483 748 -421110 2443
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21. TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE BOLAG

Samtliga narstaende transaktioner har skett med nedan angivna bolag inom Spiltansfaren alternativt med bolag kopplade till
styrelsemedlemmar eller personer i ledande befattning. Samtliga transaktioner har genomforts till marknadsmassig prissattning.
Rantor berédknas enligt marknadsmassiga villkor; rantesatserna ligger i intervallet 2-10% och speglar de marknadsmassiga villkor
som gallde nar lanen upptogs.

INKOP FRAN FORSALJNING SKULDER TILL FORDRAN PA
NARSTAENDE  TILL NARSTAENDE NARSTAENDE NARSTAENDE
BELOPP | TKR BOLAG BOLAG BOLAG BOLAG
INVESTMENTFORETAGET
Nérstdende bolag
AOB Travel 5594446-7374 2024 27 730
Besedo Global Services 556673-5824 2024 1000
Clira 559293-4656 2024 1350
Collaboration Art 559316-8981 2024 15200
Comax2 559369-7344 2024 60 863
Currimus 559448-6408 2024 1481
Flattered 556936-9027 2024 10 000
Hogbom & Soderstrom 556591-8520 2024 339
Ljung & Sjdberg Intressenter 559423-7181 2024 42101
Nuvoair 556924-7686 2024 22 063
P&E 98 Invest 559324-8494 2024 50 532
Repsorp Ventures 559146-3277 2024 24 685
Rocksteady Turtles 1 559470-6532 2024 8 555
United Robots i Sverige 559063-4498 2024 1038
Totalt 2024 266 937
Collaboration Art 559316-8981 2023 16 000
Comax2 559369-7344 2023 59 071
Emerse 556805-2582 2023 3645
Hogbom & Sdderstrom 556591-8520 2023 330
Ljung & Sjdberg Intressenter 559423-7181 2023 45 630
P&E 98 Invest 559324-8494 2023 64 993
Qvalia 556732-1707 2023 11000
Repsorp Ventures 559146-3277 2023 24 452
Totalt 2023 225121
MODERBOLAGET
Narstaende bolag
Spiltan Fastigheter 556597-2261 2024 940 17 072
Spiltan Partner 556932-6902 2024 73 865
Spiltanhuset 559060-0127 2024 480 22 846
Spiltan Pension 556645-2545 2024 225
Sparklubben Media 556547-6081 2024 429
Totalt 2024 1420 40 572 73 865
Spiltan Fastigheter 556597-2261 2023 713 10 914
Spiltan Partner 556932-6902 2023 131 465
Spiltanhuset 559060-0127 2023 25161
Spiltan Pension 556645-2545 2023 126
Sparklubben Media 556547-6081 2023 423
Totalt 2023 713 25710 142 379
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22. ALTERNATIVA NYCKELTAL

Det mest vasentliga nyckeltalet for beddmningen och varderingen av ett investmentféretag ar substansvardet. Spiltans
substansvéarde utgors av investmentforetagets finansiella tillgangar varderade till verkligt varde, inklusive nettokassan. Andra
nyckeltal &r substansvardets rabatt/premie i jamforelse med aktiekursen och substansvardets utveckling.

2024 2023
Berdkning av substansvarde
Summa noterade portfoljbolag (Mkr) 5383 6 032
Summa onoterade portfoljbolag (Mkr) 3530 312
Nettokassa (Mkr) 68 -
Substansvarde (Mkr) 8977 9144
Substansvarde per genomsnittligt antal utestdende aktier (kr) 289 294
Substansvérdets rabatt/premie
Senaste betalkurs per aktie (kr) 222,00 217,00
Premie (-)/rabatt (+) (%) 23 26
Substansvdrdets utveckling
Substansvardets utveckling (%) -2 8

Definitioner

Noterade portféljbolag: Summan av marknadsvardet fér noterade innehav.

Onoterade portféljbolag: Summan av det verkliga vardet fér onoterade innehav.

Nettokassa: Summan av likvida medel i investmentféretagets aktiedepder minus krediter.

Substansvérde: Investmentfdretagets finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde, inklusive nettokassan.

Substansvérde per genomsnittligt antal utestaende aktier: Investmentforetagets substansvarde delat med genomsnittligt antal
aktier.

Senaste betalkurs: Aktuell betalkurs vid stangning den 31 december.

Premie/rabatt: Skillnaden mellan betalkursen och substansvardet per aktie i forhallande till substansvardet

Substansvérdets utveckling: Skillnaden mellan arets substansvarde och féregaende ars véarde i férhallande till foregaende ars varde.

23. RESULTATDISPOSITION

BELOPP | KR

Balanserat resultat 2 542 551 057
Arets resultat 456 756 519
Summa 2 999 307 576

Disponeras for

Utdelning 2,20 kr/aktie, totalt 30 223 685 aktier 66 492 107
Overféres i ny rakning 2 932 815 469
Summa 2 999 307 576

Utdelningsbeloppet ar beréknat pa antal utestdende aktier per 2024-12-31, det vill sédga 31057 801 med avdrag for aterkdpta aktier om
834116 stycken vilket ger ett genomsnittligt antal utestdende aktier pa 30 223 685 stycken. Ingen utdelning kommer att betalas ut pa
de aterkdpta aktierna. Det totala utdelningsbeloppet kan kommma att &ndras om antalet aterkdpta egna aktier férandras innan avstam-
ningsdagen for utdelning, vilken foreslas till den 13 maj 2025.

24. VASENTLIGA HANDELSER EFTER RAKENSKAPSARETS SLUT

Den 23 januari foreslog styrelsen i Spiltan Invest att den ordinarie utdelningen 2025 ska vara 1,20 kr per aktie samt att det ska ske en
extra utdelning om 1 kr per aktie. Utbetalning beraknas ske den 16 maj 2025.

Den 21 februari 2025 noterades Qualisys pa Nasdaqg First North Premier Growth Market, varpa ocksa Spiltan valde att dka sitt
dgande till 5,76 procent.
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REVISIONSBERATTELSE

Till bolagsstamman i Investment Aktiebolaget Spiltan (publ.), org.nr. 556288-5417.

RAPPORT OM ARS-
REDOVISNINGEN OCH DEN
FINANSIELLA RAPPORTEN FOR
INVESTMENTFORETAGET

UTTALANDEN

Vi har utfért en revision av arsredovis-
ningen och den finansiella rapporten for
investmentfdretaget for Investment Aktie-
bolaget Spiltan for ar 2024 med undantag
for bolagsstyrningsrapporten pa sidorna
51-54.

Bolagets arsredovisning och den finan-
siella rapporten fér investmentforetaget
ingar pa sidorna 48-89 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovis-
ningen uppréattats i enlighet med arsredo-
visningslagen och ger en i alla vasentliga
avseenden rattvisande bild av moderbola-
gets finansiella stallning per den 31 decem-
ber 2024 och av dess finansiella resultat
och kassafldde for aret enligt arsredo-
visningslagen. Den finansiella rapporten
for investmentféretaget har upprattats i
enlighet med arsredovisningslagen och
ger en i alla vasentliga avseenden ratt-
visande bild av investmentfdretagets fi-
nansiella stallning per den 31 december
2024 och av dess finansiella resultat och
kassaflode for aret enligt IFRS Redovis-
ningsstandarder, som de antagits av EU,
och arsredovisningslagen. Vara uttalanden
omfattar inte bolagsstyrningsrapporten pa
sidorna 51-54.

Foérvaltningsberattelsen ar féorenlig med
arsredovisningens och den finansiella rap-
porten for investmentfdretagets dvriga
delar.

Vi tillstyrker darfér att bolagsstamman
faststaller resultatrakningen och balansrak-
ningen fér moderbolaget och for invest-
mentféretaget.

Vara uttalanden i denna rapport om
arsredovisningen och den finansiella rap-
porten fér investmentforetaget ar féren-
liga med innehallet i den kompletterande
rapport som har éverlamnats till moder-
bolagets styrelse i enlighet med revisors-
férordningens (537/2014/EU) artikel 11.

GRUND FOR UTTALANDEN

Vi har utfért revisionen enligt International
Standards on Auditing (ISA) och god revi-
sionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa
standarder beskrivs narmare i avsnittet
Revisorns ansvar. /i &r oberoende i forhal-
lande till moderbolaget och investment-
foretaget enligt god revisorssed i Sverige
och har i dvrigt fullgjort vart yrkesetiska
ansvar enligt dessa krav.
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Detta innefattar att, baserat pd var
basta kunskap och &vertygelse, inga for-
bjudna tjadnster som avses i revisorsfor-
ordningens (537/2014/EU) artikel 5.1 har
tillhandahallits det granskade bolaget eller,
i forekommande fall, dess moderféretag
eller dess kontrollerade féretag inom EU.

Vi anser att de revisionsbevis vi har
inhamtat &r tillrackliga och &ndamalsenliga
som grund for vara uttalanden.

SARSKILT BETYDELSEFULLA
OMRADEN

Sarskilt betydelsefulla omraden fér re-
visionen ar de omraden som enligt var
professionella beddmning var de mest
betydelsefulla for revisionen av arsredo-
visningen och den finansiella rapporten
for investmentfoéretaget for den aktuella
perioden, och innefattar bland annat de
viktigaste beddmda riskerna fér vasentliga
felaktigheter. Dessa omraden behandlades
inom ramen for revisionen av, och i vart
stallningstagande till, arsredovisningen
och den finansiella rapporten for invest-
mentféretaget som helhet, men vi goér inga
separata uttalanden om dessa omraden.

ONOTERADE FINANSIELLA
TILLGANGAR VARDERADE TILL
VERKLIGT VARDE

Redovisat varde for Niva 3-tillgangar, dar
direkt eller indirekt observerbara inda-
ta saknas, uppgar per balansdagen till
3250 Mkr. Upplysningar om verkligt varde
och varderingsmetoder |[&mnas i rsredo-
visningen féor moderbolaget och i den fi-
nansiella rapporter for investmentféretag i
not 3. Redovisningsprinciper aterfinns i not
1. Risker framgar av not 11. Redovisningen
av onoterade finansiella tillgadngar varde-
rade till verkligt varde har ansetts vara ett
sarskilt betydelsefullt omrade eftersom
redovisade belopp ar vasentliga for den
finansiella rapporteringen i kombination
med att varderingen bygger pa ledningens
antaganden och beddmningar.

Vara granskningsatgarder inkluderade,
men var inte begransade till:

m Granskat modeller och metoder fér
att vardera onoterade finansiella tillgangar
samt granskat och beddmt rimligheten i
vasentliga antaganden och indata, med
stdd av vara interna varderingsspecialister.

m Granskat att ld&mnade upplysningar i
de finansiella rapporterna avseende redo-
visning och vardering av finansiella till-
gdngar varderade till verkligt varde ar i
enlighet med IFRS.

ANNAN INFORMATION AN
ARSREDOVISNINGEN OCH DEN
FINANSIELLA RAPPORTEN FOR
INVESTMENTFORETAGET

Detta dokument innehaller dven annan in-
formation an arsredovisningen for moder-
bolaget och den finansiella rapporten fér
investmentféretaget och aterfinns pa sid-
orna 1-47 och 90-92. Det ar styrelsen och
verkstallande direktéren som har ansvaret
for denna andra information.

Vart uttalande avseende arsredovis-
ningen och den finansiella rapporten fér
investmentfdretaget omfattar inte denna
information och vi gor inget uttalande
med bestyrkande avseende denna andra
information.

| samband med var revision av arsredo-
visningen och den finansiella rapporten fér
investmentforetaget ar det vart ansvar att
|&dsa den information som identifieras ovan
och évervaga om informationen i vasentlig
utstrackning &r ofdérenlig med arsredovis-
ningen och den finansiella rapporten fér
investmentfoéretaget. Vid denna genom-
9gang beaktar vi dven den kunskap vi i dvrigt
inhamtat under revisionen samt beddmer
om informationen i dvrigt verkar innehalla
vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har
utforts avseende denna information, drar
slutsatsen att den andra informationen
innehaller en vasentlig felaktighet, ar vi
skyldiga att rapportera detta. Vi har inget
att rapportera i det avseendet.

STYRELSENS OCH VERKSTALLANDE
DIREKTORENS ANSVAR

Det ar styrelsen och verkstallande direk-
toren som har ansvaret for att arsredovis-
ningen och den finansiella rapporten fér
investmentféretaget upprattas och att de
ger en rattvisande bild enligt arsredovis-
ningslagen och, vad galler den finansiella
rapporten for investmentféretaget, enligt
IFRS Redovisningsstandarder, som de an-
tagits av EU. Styrelsen och verkstallande
direktéren ansvarar aven for den interna
kontroll som de beddmer ar nddvandig
for att uppratta en arsredovisning och den
finansiella rapporten for investmentfore-
taget som inte innehaller nagra vasent-
liga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag.

Vid uppréattandet av arsredovisningen
och den finansiella rapporten for invest-
mentféretaget ansvarar styrelsen och verk-
stallande direktdren for beddmningen av
bolagets och investmentféretaget formaga
att fortsatta verksamheten. De upplyser,



nar sa ar tilldmpligt, om férhallanden som
kan paverka formagan att fortsatta verk-
samheten och att anvdnda antagandet
om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt
drift tillampas dock inte om styrelsen och
verkstallande direktéren avser att likvidera
bolaget, upphdra med verksamheten eller
inte har ndgot realistiskt alternativ till att
gbra nagot av detta.

REVISORNS ANSVAR

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av
sakerhet om huruvida arsredovisningen och
den finansiella rapporten for investment-
foretaget som helhet inte innehaller nadgra
vasentliga felaktigheter, vare sig dessa be-
ror pa oegentligheter eller misstag, och att
l&mna en revisionsberattelse som innehall-
er vara uttalanden. Rimlig sékerhet &r en
hdég grad av sékerhet, men ar ingen garanti
for att en revision som utférs enligt ISA och
god revisionssed i Sverige alltid kommer
att upptacka en vasentlig felaktighet om
en sddan finns. Felaktigheter kan uppsta
pa grund av oegentligheter eller misstag
och anses vara vasentliga om de enskilt
eller tillsammans rimligen kan férvantas
paverka de ekonomiska beslut som anvan-
dare fattar med grund i &rsredovisningen
och den finansiella rapporten for invest-
mentféretaget.

Som del av en revision enligt ISA an-
vander vi professionellt omddme och har
en professionellt skeptisk instalining under
hela revisionen. Dessutom:

m identifierar och beddmer vi riskerna
for vasentliga felaktigheter i arsredovis-
ningen och den finansiella rapporten for
investmentfdretaget, vare sig dessa beror
pa oegentligheter eller misstag, utformar
och utfér granskningsatgéarder bland annat
utifrén dessa risker och inhamtar revisions-
bevis som ar tillrackliga och andamals-
enliga for att utgdra en grund for vara
uttalanden. Risken for att inte upptacka en
vasentlig felaktighet till foljd av oegentlig-
heter &r hogre an for en vasentlig felak-
tighet som beror pd misstag, eftersom
oegentligheter kan innefatta agerande i
maskopi, forfalskning, avsiktliga uteldam-
nanden, felaktig information eller asido-
sattande av intern kontroll.

m skaffar vi oss en férstaelse av den
del av bolagets interna kontroll som har
betydelse for var revision for att utforma
granskningsatgarder som ar lampliga med
hansyn till omstandigheterna, men inte
for att uttala oss om effektiviteten i den
interna kontrollen.

m ytvarderar vi lampligheten i de redo-
visningsprinciper som anvands och rimlig-
heten i styrelsens och verkstallande direk-

tdrens uppskattningar i redovisningen och
tillhérande upplysningar.

m drar vi en slutsats om ldampligheten
i att styrelsen och verkstéallande direktd-
ren anvander antagandet om fortsatt drift
vid upprattandet av arsredovisningen och
den finansiella rapporten for investment-
foretaget. Vi drar ocksad en slutsats, med
grund i de inhadmtade revisionsbevisen,
om huruvida det finns nagon vasentlig
osakerhetsfaktor som avser sddana han-
delser eller forhallanden som kan leda
till betydande tvivel om bolagets och in-
vestmentforetagets formaga att fortsatta
verksamheten. Om vi drar slutsatsen att
det finns en vasentlig osakerhetsfaktor,
maste vi i revisionsberattelsen fasta upp-
marksamheten pad upplysningarna i arsre-
dovisningen och den finansiella rapporten
for investmentfédretaget om den vasentliga
osakerhetsfaktorn eller, om sadana upplys-
ningar ar otillrackliga, modifiera uttalandet
om arsredovisningen och den finansiella
rapporten fér investmentforetaget. Vara
slutsatser baseras pa de revisionsbevis som
inhdmtas fram till datumet for revisions-
berattelsen. Dock kan framtida handelser
eller férhallanden gora att ett bolag och ett
investmentfdretag inte langre kan fortsatta
verksamheten.

m ytvarderar vi den dvergripande pre-
sentationen, strukturen och innehallet i
arsredovisningen och den finansiella rap-
porten for investmentforetaget, daribland
upplysningarna, och om arsredovisningen
och den finansiella rapporten for invest-
mentféretaget aterger de underliggande
transaktionerna och handelserna pa ett
satt som ger en rattvisande bild.

m planerar och utfér virevision av invest-
mentféretaget for att inhamta tillrackliga
och andamalsenliga revisionsbevis av-
seende den finansiella informationen fér
foretag eller affarsenheter inom invest-
mentféretaget som grund fér att godra ett
uttalande om den finansiella rapporten for
investmentfdretaget. Vi ansvarar for styr-
ning, dvervakning och genomgang av det
revisionsarbete som utforts for revision av
investmentfdretagets syfte. Vi &r ensamt
ansvariga for vara uttalanden.

Vi maste informera styrelsen om bland
annat revisionens planerade omfattning
och inriktning samt tidpunkten fér den. Vi
maste ocksa informera om betydelsefulla
iakttagelser under revisionen, daribland de
eventuella betydande brister i den interna
kontrollen som vi identifierat.

Vi maste ocksa férse styrelsen med
ett uttalande om att vi har foljt relevanta
yrkesetiska krav avseende oberoende, och
ta upp alla relationer och andra forhallan-

den som rimligen kan paverka vart obero-
ende, samt i tillampliga fall atgérder som
har vidtagits for att eliminera hoten eller
motatgarder som har vidtagits.

Av de omraden som kommuniceras
med styrelsen faststaller vi vilka av dessa
omraden som varit de mest betydelsefulla
for revisionen av arsredovisningen och den
finansiella rapporten for investmentforeta-
get, inklusive de viktigaste beddmda ris-
kerna for vasentliga felaktigheter, och som
darfor utgdr de for revisionen sarskilt be-
tydelsefulla omradena. Vi beskriver dessa
omraden i revisionsberattelsen savida inte
lagar eller andra forfattningar férhindrar
upplysning om fragan.

RAPPORT OM ANDRA KRAV
ENLIGT LAGAR OCH ANDRA
FORFATTNINGAR

Revisorns granskning av férvaltning
och forslag till disposition av
bolagets vinst eller forlust

UTTALANDEN

Utdver var revision av arsredovisningen
och den finansiella rapporten fér invest-
mentfoéretaget har vi dven utfért en revision
av styrelsens och verkstallande direktodrens
forvaltning for Investment Aktiebolaget
Spiltan foér ar 2024 samt av forslaget till
dispositioner betraffande bolagets vinst
eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstamman dis-
ponerar vinsten enligt forslaget i forvalt-
ningsberattelsen och beviljar styrelsens
ledam&ter och verkstallande direktdren
ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

GRUND FOR UTTALANDEN

Vi har utfért revisionen enligt god revi-
sionssed i Sverige. Vart ansvar enligt denna
beskrivs narmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till
moderbolaget och investmentforetaget
enligt god revisorssed i Sverige och har
i dvrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har
inhamtat ar tillréckliga och andamalsenliga
som grund for vara uttalanden.

STYRELSENS OCH VERKSTALLANDE
DIREKTORENS ANSVAR

Det ar styrelsen som har ansvaret for for-
slaget till dispositioner betraffande bo-
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lagets vinst eller forlust. Vid forslag till
utdelning innefattar detta bland annat en
beddmning av om utdelningen ar férsvarlig
med hansyn till de krav som bolagets och
investmentfdretagets verksamhetsart, om-
fattning och risker staller pa storleken av
moderbolagets och investmentféretagets
egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet
och stallning i évrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets orga-
nisation och foérvaltningen av bolagets
angeldgenheter. Detta innefattar bland
annat att fortlépande beddma bolagets
och investmentféretagets ekonomiska situ-
ation och att tillse att bolagets organisation
ar utformad sa att bokféringen, medels-
forvaltningen och bolagets ekonomiska
angeldagenheter i dvrigt kontrolleras pa ett
betryggande satt. Verkstallande direktd-
ren ska skéta den |6pande forvaltningen
enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar
och bland annat vidta de atgarder som &r
nddvandiga for att bolagets bokféring ska
fullgdras i dverensstammelse med lag och
for att medelsforvaltningen ska skdtas pa
ett betryggande satt.

REVISORNS ANSVAR

Vart mal betraffande revisionen av for-
valtningen, och darmed vart uttalande om
ansvarsfrihet, ar att inhamta revisionsbevis
for att med en rimlig grad av sakerhet
kunna beddma om nagon styrelseleda-
mot eller verkstéllande direktdren i ndgot
vasentligt avseende:

m foretagit ndgon atgérd eller gjort sig
skyldig till ndgon forsummelse som kan
foranleda ersattningsskyldighet mot bo-
laget, eller

® pd ndgot annat satt handlat i strid med
aktiebolagslagen, arsredovisningslagen
eller bolagsordningen.

Vart mal betraffande revisionen av for-
slaget till dispositioner av bolagets vinst
eller forlust, och darmed vart uttalande om
detta, ar att med rimlig grad av sakerhet
beddma om forslaget ar féorenligt med
aktiebolagslagen.

Rimlig sakerhet ar en hdg grad av saker-
het, men ingen garanti for att en revision
som utfdrs enligt god revisionssed i Sverige
alltid kommer att upptacka atgarder eller
forsummelser som kan foéranleda ersatt-
ningsskyldighet mot bolaget, eller att ett
forslag till dispositioner av bolagets vinst
eller forlust inte ar férenligt med aktie-
bolagslagen.

Som en del av en revision enligt god
revisionssed i Sverige anvander vi pro-
fessionellt omddme och har en profes-
sionellt skeptisk installning under hela
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revisionen. Granskningen av férvaltningen
och férslaget till dispositioner av bolagets
vinst eller forlust grundar sig framst pa
revisionen av rakenskaperna. Vilka tillkom-
mande granskningsatgarder som utfors
baseras pa var professionella beddmning
med utgangspunkt i risk och vasentlighet.
Det innebéar att vi fokuserar granskningen
pa sadana atgarder, omraden och férhal-
landen som &ar vasentliga fér verksamheten
och dar avsteg och &évertradelser skulle
ha sarskild betydelse for bolagets situ-
ation. Vi gar igenom och provar fattade
beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgarder
och andra férhadllanden som &r relevanta
foér vart uttalande om ansvarsfrihet. Som
underlag for vart uttalande om styrelsens
forslag till dispositioner betraffande bo-
lagets vinst eller forlust har vi granskat
styrelsens motiverade yttrande samt ett
urval av underlagen fér detta for att kunna
beddma om forslaget ar féorenligt med
aktiebolagslagen.

Revisorns granskning av
ESEF-rapporten

UTTALANDE

Utdver var revision av arsredovisning-
en och den finansiella rapporten for in-
vestmentfdretaget har vi aven utfort en
granskning av att styrelsen och verkstal-
lande direktdren har upprattat arsredo-
visningen och den finansiella rapporten
for investmentféretaget i ett format som
mojliggdr enhetlig elektronisk rapportering
(ESEF-rapporten) enligt 16 kap 4 a § lag
(2007:528) om vardepappersmarknaden
for Investment Aktiebolaget Spiltan for ar
2024. Var granskning och vart uttalande
avser endast det lagstadgade kravet.

Enligt var uppfattning har ESEF-rap-
porten upprattats i ett format som i allt
vasentligt mojliggdr enhetlig elektronisk
rapportering.

GRUND FOR UTTALANDET

Vi har utfért granskningen enligt FARSs re-
kommendation RevR 18 Revisorns gransk-
ning av ESEF-rapporten. Vart ansvar enligt
denna rekommendation beskrivs narmare i
avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende
i forhallande till Investment Aktiebolaget
Spiltan enligt god revisorssed i Sverige
och har i évrigt fullgjort vart yrkesetiska
ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de bevis vi har inhamtat ar
tillrackliga och &ndamalsenliga som grund
foér vart uttalande.

STYRELSENS OCH VERKSTALLANDE
DIREKTORENS ANSVAR

Det ar styrelsen och verkstallande direk-
téren som har ansvaret for att ESEF-rap-
porten har upprattats i enlighet med
16 kap 4 a § lag (2007:528) om varde-
pappersmarknaden, och for att det finns
en sadan intern kontroll som styrelsen och
verkstallande direktéren beddmer ndédvan-
dig for att uppratta ESEF-rapporten utan
vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller misstag.

REVISORNS ANSVAR

Var uppgift ar att uttala oss med rimlig sa-
kerhet om ESEF-rapporten i allt vasentligt
ar upprattad i ett format som uppfyller
kraven i 16 kap 4 a § lag (2007:528) om
vardepappersmarknaden, pa grundval av
var granskning.

RevR 18 kraver att vi planerar och
genomfoér vara granskningsatgarder for att
uppna rimlig sékerhet att ESEF-rapporten
ar upprattad i ett format som uppfyller
dessa krav.

Rimlig sakerhet ar en hég grad av saker-
het, men ar ingen garanti for att en gransk-
ning som utférs enligt RevRk 18 och god
revisionssed i Sverige alltid kommer att
upptacka en vasentlig felaktighet om en
sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa
grund av oegentligheter eller misstag och
anses vara vasentliga om de enskilt eller
tillsammans rimligen kan forvantas paverka
de ekonomiska beslut som anvandare fattar
med grund i ESEF-rapporten. Revisions-
foretaget tilldmpar International Standard
on Quality Management 1, som kraver att
féretaget utformar, implementerar och
hanterar ett system for kvalitetsstyrning
inklusive riktlinjer eller rutiner avseende
efterlevnad av yrkesetiska krav, standarder
for yrkesutdvningen och tillampliga krav i
lagar och andra férfattningar.

Granskningen innefattar att genom olika
atgarder inhamta bevis om att ESEF-rap-
porten har upprattats i ett format som
mojliggdr enhetlig elektronisk rapportering
av arsredovisningen och den finansiella
rapporten for investmentféretaget. Revi-
sorn valjer vilka atgarder som ska utféras,
bland annat genom att beddma riskerna for
vasentliga felaktigheter i rapporteringen
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
misstag. Vid denna riskbedd®mning beaktar
revisorn de delar av den interna kontrollen
som ar relevanta fér hur styrelsen och verk-
stallande direktdren tar fram underlaget
i syfte att utforma granskningsatgarder
som ar d&ndamalsenliga med hansyn till



omstandigheterna, men inte i syfte att géra
ett uttalande om effektiviteten i den interna
kontrollen. Granskningen omfattar ocksa
en utvardering av &ndamalsenligheten och
rimligheten i styrelsens och verkstallande
direktdrens antaganden.

Granskningsatgarderna omfattar huvud-
sakligen validering av att ESEF-rapporten
upprattats i ett giltigt XHTML-format och
en avstamning av att ESEF-rapporten dver-
ensstammer med den granskade arsredo-
visningen och den finansiella rapporten fér
investmentforetaget.

Vidare omfattar granskningen aven en
beddmning av huruvida investmentfore-
tagets resultat-, balans- och egetkapital-
rakningar, kassaflédesanalys samt noter i
ESEF-rapporten har markts med iXBRL i
enlighet med vad som foljer av ESEF-fér-
ordningen.

REVISORNS GRANSKNING AV
BOLAGSSTYRNINGSRAPPORTEN

Det &r styrelsen som har ansvaret for
bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 51-54

och for att den ar upprattad i enlighet med
arsredovisningslagen.

Var granskning har skett enligt FARs re-
kommendation RevR 16 Revisorns gransk-
ning av bolagsstyrningsrapporten. Detta
innebar att var granskning av bolagsstyr-
ningsrapporten har en annan inriktning och
en vasentligt mindre omfattning jamfort
med den inriktning och omfattning som
en revision enligt International Standards
on Auditing och god revisionssed i Sverige
har. Vi anser att denna granskning ger oss
tillrédcklig grund for vara uttalanden.

En bolagsstyrningsrapport har upp-
rattats. Upplysningar i enlighet med 6
kap. 6 § andra stycket punkterna 2-6 ars-
redovisningslagen samt 7 kap. 31 § andra
stycket samma lag &r férenliga med ars-
redovisningens och den finansiella rap-
porten for investmentféretagets dvriga
delar samt ar i éverensstammelse med
arsredovisningslagen.

Grant Thornton Sweden AB, Kungsgatan
57, Stockholm, utsags till Investment Aktie-

bolaget Spiltans revisor av bolagsstamman
den 18 maj 2024 och har varit bolagets
revisor sedan 30 juni 2021.

Stockholm den 26 mars 2025

Grant Thornton Sweden AB

Carl Niring
Auktoriserad revisor
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BOLAGSORDNING

SPILTAN INVESTS
BOLAGSORDNING

1. FORETAGSNAMN

Bolagets féretagsnamn ar Investment
Aktiebolaget Spiltan. Bolaget ar publikt
(publ).

2.SATE

Bolaget har sitt sate i Stockholm.

3. VERKSAMHET

Bolaget ska bedriva investeringsverksam-
het och kapitalférvaltning, samt kursverk-
samhet och seminarieverksamhet inom
ndmnda omraden. Bolaget ska ocksa idka
verksamhet som pa basta satt bevakar och
tillvaratar deldgarnas privata ekonomiska
intressen. Bolaget ska idka med ovansta-
ende forenlig verksamhet.

4. AKTIEKAPITAL

Aktiekapitalet utgdr lagst 24 000 000 kronor
och hégst 96 OO0 000 kronor.

5. ANTALET AKTIER

Antalet aktier ska vara lagst 24 000 000
och hégst 96 000 000 stycken.

6. STYRELSE

Styrelsen bestar av 4-8 ledamoter. Den
valjes arligen pa arsstamma for tiden intill
dess nasta ordinarie bolagsstamma har
hallits.

7. REVISORER

1-2 revisorer med eller utan revisorssupp-
leanter véljes pa arsstamma for tiden intill
dess nasta ordinarie bolagsstamma har
hallits.

8. KALLELSE

Kallelse till arsstdmma, samt extra bolags-
stdmma dar beslut om andring av bolags-
ordningen ska tas, ska ske tidigast sex och
senast fyra veckor fére stdmman. Kallelse
till annan extra stdmma ska ske tidigast
sex och senast tre veckor fére stamman.

Kallelse till bolagsstdamma ska ske genom
annonsering i Post- och Inrikes Tidningar
samt pa bolagets webbplats. Att kallelse
har skett ska annonseras i Dagens Industri.

For att fa delta i bolagsstamma ska aktie-
dgare anmala sig hos bolaget den dag som
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anges i kallelsen till stamman. Sistnamnda
dag far inte vara s6bndag, annan allman
helgdag, l6rdag, midsommarafton, julafton
eller nyarsafton och inte infalla tidigare an
femte vardagen fére stamman.

Aktiedgare far vid bolagsstdmman med-
féra ett eller tva bitraden, dock endast om
aktiedgaren har gjort anmalan harom enligt
foregdende stycke.

9. BOLAGSSTAMMA

Ordinarie bolagsstdmma (arsstamma) hal-
les arligen inom 6 manader efter réken-
skapsarets utgang.

P& arsstdmma ska féljande arenden

forekomma:

1. Val av ordférande vid stamman.

2. Upprattande och godkénnande av
rostlangd.

3. Godkannande av dagordning.

4. Val av en eller tva protokolljusterare.

5. Préovning av om stdmman blivit be-
hérigen sammankallad.

6. Foredragning av framlagd arsredo-
visning och revisionsberattelse samt
i forekommande fall koncernredovis-
ning och koncernrevisionsberattelse.

7. Beslut

a) om faststallande av resultatrak-
ning och balansrakning samt i fore-
kommande fall koncernredovisning
och koncernrevisionsberattelse

b) om dispositioner betraffande
bolagets vinst eller forlust enligt den
faststallda balansrakningen

c) om ansvarsfrihet at styrelse-
ledamoéter och verkstallande direktor.

8. Faststallande av styrelse- och revi-
sionsarvoden.

9. Val av styrelse och, i férekommande
fall, revisorer samt eventuella revi-
sorssuppleanter.

10. Annat &rende, som ankommer pa
stdmman enligt aktiebolagslagen
eller bolagsordningen.

Bolagsstdmma kan hallas, forutom i Stock-
holms kommun, i Lidingd kommun och
Solna kommun.

10. RAKENSKAPSAR
Rakenskapsar ar 1/1-31/12.

11. AVSTAMNINGSFORBEHALL

Den aktieagare eller forvaltare som pa av-
stamningsdagen ar infoérd i aktieboken och
antecknad i ett avstdmningsregister, enligt
4 kap lagen (1998:1479) om vardepappers-
centraler och kontoféring av finansiella
instrument eller den som ar antecknad pa
avstamningskonto enligt 4 kap 18§ forsta
stycket 6-8 namnda lag, ska antas vara be-
horig att utdva de rattigheter som framgar
av 4 kap 39 § aktiebolagslagen (2005:551).

12. POSTROSTNING OCH INSAMLING
AV FULLMAKTER

Styrelsen far samla in fullmakter enligt det
férfarande som anges i 7 kap 4§ andra
stycket aktiebolagslagen. Styrelsen far
infor en bolagsstamma besluta att aktie-
dgarna ska kunna utdva sin rostratt per
post féore bolagsstdmman enligt vad som
anges i 7 kap 4a$ aktiebolagslagen.



VEM SA VAD?

Para ihop citatet med ritt person. Facit hittar du pa néista sida.

Ar 2016 triffade jag en

e-handelsexpert och
stillde fraigor om H&M i en
timme. Sedan salde jag alla
aktier i H&M.

Skillnaden mellan opti-

optimisten ar gladare.

FoOr en

person
med bara en
hammare ser
alla problem ut
som en spik.

Tiden &r en van till ett

fantastiskt féretag och
fiende till det mediokra.

misten och pessimisten -
&ven om bada har fel - dr att

I bérjan var jag
aktiv, men jag
markte att ju mindre
man gor desto mer
tjdnar man pa aktier.

Bérsen gar upp,
ner eller lika.

Det ér enda gangen jag

har sovit daligt. Jag
hade tva sma barn, hade
lanat pa egna ligenheten
och lanen var pa tre miljo-
ner mer dn vad ldagenheten
var vard.

Verklig

forandring,
varaktig for-
andring, sker

ett steg i taget.

Jag far ofta bra idéer
nér jag &r ute och gar
i skogen.

Lycka har inget med pengar
att gora, utan det enda som
rdknas &dr hdlsan och att trana
sig att dagligen tanka tankar
som skapar energi och gladje.

d

AFTER WORK

Per H Boérjesson
vd Spiltan Invest

A. Annika Winsth

Chefekonom p& Nordea

3

Kay Pollak
forelasare, forfattare och film-
regissor

4 Lennart Israelsson
(1916-2017) "Aktiestinsen” som
startade med 600 kr 1946 och
med en vanlig 16n lyckades bygga
upp en formogenhet pa 140 Mkr
innan han gick bort 101 &r gammal

5

Fredrik Wester

vd pa Paradox Interactive (citat
fran nar han hade 6kat dgandet

i Paradox tillsammans med Spiltan)

6

Erik Bréndstrom
investeringsansvarig och vice vd
pa Spiltan Fonder

7

Warren Buffett
ordférande och vd for
Berkshire Hathaway

8

Ruth Bader Ginsburg
(1933-2022) amerikansk jurist
och domare i Hb6gsta dom-
stolen

9

Charlie Munger
(1924-2023) tidigare vice
ordférande for Berkshire Hathaway

10

Christine Lagarde

ordférande for Europeiska central-
banken och tidigare chef for
Internationella valutafonden

SPILTAN INVEST. Arsredovisning 2024. 91



AFTER WORK

BLI AKTIEAGARE | SPILTAN DU OCKSA

FA BRA AVKASTNING PA DITT
KAPITAL

Med en portfdlj som ger exponering
mot spannande entreprendrsbolag bor
Spiltan Invest kunna ge battre avkast-
ning an andra sparformer.

BLI AKTIV INVESTERARE |
ENTREPRENORSFORETAG...

Genom att vara med i Spiltans aktieagar-
natverk finns det mojlighet att vara en
aktiv investerare i entreprendrsbolag och
knyta kontakter med manga intressanta
och roliga manniskor.

... ELLER VAR PASSIV INVESTERARE
| ENTREPRENORSFORETAG

Aktiedgare i Spiltan Invest far en portfolj
av lébnsamma entreprendrsbolag vilket
hade varit omojligt att bygga upp pa
egen hand.

FA INSPIRATION KRING DIN PRIVAT-
EKONOMI

Spiltan Invests vd delar med sig av sina
erfarenheter kring sparande och investe-
ringar via debattartiklar och sina bécker
Sa hér kan alla svenskar bli miljondrer
och Sa hér blir du miljonér i hdngmattan.
Anmal dig garna till Sparklubbens och
Spiltan Invests nyhetsbrev pa respektive
hemsida.

FA ETT SKATTEMASSIGT EFFEKTIVT
LANGSIKTIGT SPARANDE

Spiltans investmentbolagsstatus innebar
att vi inte skattar for reavinster, vilket
gor att det ar mer skatteeffektivt att
ldngsiktigt spara i Spiltan Invest an att
ha en egen aktieportfolj.

LANGSIKTIGT SPARANDE

Spiltan investerar 1angsiktigt i bolag med
potential att utvecklas. Bast avkastning
far de aktieagare som investerar 1ang-
siktigt.

FA MOJLIGHET ATT ETABLERA
KONTAKT MED EN LANGSIKTIG
AGARE

Spiltan investerar i onoterade bolag med
malsattningen att behalla dem. Darfor
kan det vara intressant for agare i sma
eller medelstora féretag att vara med i
Spiltans natverk.

HA ROLIGT!

Forutom att vara langsiktiga och profes-
sionella har vi ocksa roligt, inte minst pa
var vélbesokta arsstdmma.

SPILTANHYMNEN

Nu gron-skar det i Spil-tans halm, var vin-nan-de vdg &r so - lid. Kom

H

med, kom med pa upp- gangs- trend Spil - tans gla - da tid! Var
H | ‘
b’ A I I I T I } } } } r-T‘ | T
DA — N— -

dag &ar som en gyll - ne skal till brad-den fylld med vin. Sa
H

e e e e e e e e e e e e e e e e e e S|

é N— N—' \Vj [ 4 ’ \_/' ™ ® ‘vi A ‘Jd—lj_—u

Spil - tans skal, ty

drick, min van, drick

N—
da - gen den a&r din.

Den svenska ursprungstexten &r skriven av Evelyn Lindstrém, till en ndgot omarbetad sats ur Bonde-
kantaten (BWV 212) av J. S. Bach. Texten till Spiltanhymnen &r ursprungligen skriven av Sollo Backman

ar 1994, ndgot omarbetad av Nalle Rasell ar 2012.
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SPILTANS
VARDEORD

= HOg avkastning
Langsiktighet

Satsar pa Sverige
Investerar for att behalla

Kul natverk
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