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Du anmaler dig latt till utskickslistan langst
ner pa var hemsida spiltan.se. Spiltan redovisar aktuellt substans-
varde per manadsskifte inom tre
arbetsdagar i nastkommande
E' manad. Detta galler inte vid
kvartalsskiften da delarsrapporter
T eller bokslutskommuniké publiceras
enligt ovan.

Genvag till prenumerationssidan
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ARSSTAMMA 2026

Den 9 maj &r alla Spiltans aktieagare aterigen valkomna till Sveriges
formodligen trevligaste arsstdmma. Precis som de senaste aren antrar vi Cirkus
pa Djurgarden i Stockholm. Det blir i vanlig ordning seminarium, fragestund,
lunch, fika, formell std&mma och ett antal dverraskningar.

For att ha ratt att delta pa stémman maste aktiedgare dels vara anmalda till
stdmman, dels vara registrerade i den av Euroclear Sweden AB forda aktie-
boken senast torsdagen den 30 april. Aktiedgare som |atit forvaltarregistrera
sina aktier genom bank eller annan forvaltare maste i god tid fére den 30 april
begdra hos sin forvaltare att foras in i aktieboken fér att kunna delta. Sista dag
for anmalan till stdmman ar den 4 maj.

Att kallelse har skett kommer att annonseras i Dagens Industri.

LIVESAND FRAGESTUND
Har du inte mojlighet att delta pa plats erbjuder vi mojligheten att titta pa

fragestunden via en livesédndning pa var YouTube-kanal. Dar kommer du ocksa
ha mojlighet att stalla fragor.

RISKINFORMATION

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning.
Pengar som placeras i aktier kan bade dka och minska i varde och
det &r inte sakert att du far tillbaka hela det investerade kapitalet.
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PORTFOLJEN | KORTHET

For att battre spegla Spiltans innehav och investeringsstrategi fick substansrapporten

en ny struktur efter arsskiftet. P4 hogersidan visas den nu gallande strukturen. Nedan visas

den gamla rapportindelningen for jamforelse. Las mer om bakgrunden till den nya uppdelningen
pa sida 10—11.

SPILTAN INVEST
SUBSTANSRAPPORT 31 DECEMBER 2025

SUBSTANS- VARDE ANDEL AV
DAGSKURS* VARDE PER AKTIE PORTFOLJ
(KR) (MKR) (KR) *) INNEHAV
Tech NOTERAT/ONOTERAT
Paradox 162,60 2623
Tele2 154,55 62
Ovriga noterade 85 Onoterat Noterat
Ovriga onoterade** 763 47% 53%
Totalt Tech 3533 117,91 41
Finans
Solid Forsakringsaktiebolag 86,30 179
Spiltan Fonder 1709
Ovriga noterade 7
Ovriga onoterade** 196
Totalt Finans 2091 69,76 25
Fastigheter
Amhult 2 59,00 62
Bonasudden 178,00 213
KlaraBo 15,34 297
P&E Persson 212
Train Alliance 19,35 103
Ovriga noterade 37 PORTFOLJ
Ovriga onoterade** 350
Totalt Fastigheter 1274 42,51 15
Industri Industri
Alcadon 25.00 112 15.% Tech
Byggmastare AJ Ahlstrom 61,30 108 Fastig- ~k3
Essity B 265,20 53 heter
Idun Industrier 355,00 98 15%
Tegnion 178,00 349
Ovriga noterade 118
Ovriga onoterade** 763
Totalt Industri 1601 53,41 19
SUMMA 8498 283,59 100
Nettokassa/nettoskuld =29 -0,98 Fi;gr;:
TOTALT 8469 282,61
10-ARSOVERSIKT Totalt antal aktier: SUBSTANSVARDE
29 966 980 Finansiella tillgdngar varderas till verkligt varde i
350 enlighet med IFRS 13. Alla bdrsnoterade innehav
redovisas till aktuellt marknadsvarde medan alla
300 onoterade innehav varderas utifran anskaff-
ningsvarde och relevanta multiplar. Det kan vara
[l substansvarde (kr/aktie) multiplar baserad_e_pé bolagens historiska el_ler
250 forvantade forsaljning eller resultat, alternativt
M Aktiekurs (kr) vardering av framtida kassafldden. | tabellen
200 M sixRrRx"** sarredovisas storre noterade innehav.
*)  Kurs/altica—==nag fér o sitier or
150
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SPILTAN INVEST

SUBSTANSRAPPORT 31 DECEMBER 2025

Dags- Substans- Varde per Andel av
kurs* varde aktie portfolj
(kr) (mkr) (k) %) INNEHAV
M STORRE INNEHAV NOTERAT/ONOTERAT
Paradox 162,50 2623
Spiltan Fonder 1709
Totalt 4 332 144,56 51 Onoterat Noterat
B8 ONOTERADE ENTREPRENORSBOLAG 1148 38,30 14 7%
varav 310 Mkr &r rantebarande fordringar
'¥2 SERIEFORVARVARE
Tegnion 178,00 349
Alcadon 25,00 112
Byggmastare AJ Ahlstrom 61,30 108
Idun Industrier B 355,00 98
Noterade <50 Mkr 66
Onoterade 578
Totalt 1311 43,76 15
E FASTIGHETER
KlaraBo 15,34 297
Bonasudden 178,00 213
P&E Persson 212 PORTFOLJ
Train Alliance 19,35 103
Amhult 2 B 59,00 62 Andra noterade innehav Stérre innehav
Noterade <50 Mkr 37 5% 51%
Ovriga onoterade 347 Fastigheter
Totalt 1271 42,42 15 15%
|« ANDRA NOTERADE INNEHAV
Solid Forsakringsaktiebolag 86,30 179
Tele2 154,55 62 )
Essity B 265,20 53 coerle
Noterade <50 Mkr 142 vare
Totalt 436 14,55 5 15%
SUMMA 8 498 283,59 100
¥ NETTOKASSA -29 -0,98
Onoterade
TOTALT 8 469 282,61 entreprendrsbolag
14 %
10-ARSOVERSIKT Totalt antal aktier: SUBSTANSVARDE

350

300

250 . Substansvarde (kr/aktie)
M Atiekurs (kr)

200 M six Rx

150

100

50

29 966 980

2015 2016 2017 2018 2019 2020

2021

2022

2023

2024 2025

Finansiella tillgangar varderas till verkligt varde i
enlighet med IFRS 13. Alla bérsnoterade innehav
redovisas till aktuellt marknadsvarde medan alla
onoterade innehav varderas utifran anskaff-
ningsvarde och relevanta multiplar. Det kan vara
multiplar baserade pa bolagens historiska eller
forvantade forsalining eller resultat, alternativt
vardering av framtida kassafloden. | tabellen
sarredovisas stérre noterade innehav.

*) Kurs/aktie anges for de aktier som regel-
bundet handlas pa en marknadsplats.

) Kalla: Infront. SIX Return Index (SIXRX)
visar den genomsnittliga utvecklingen pa
Stockholmsborsen inklusive utdelningar.
Kurvan motsvarar vardeutvecklingen for
SIXRX, med utgdngspunkt i Spiltanaktiens
kurs den sista borsdagen i januari 2015.

M Kurserna &r stangningskurser per 2025-12-31.

VARDEUTVECKLING

okt 2025 nov 2025 dec 2025

Substansvarde per aktie, kr

Substansvarde per aktie justerat med aterkdp, kr

Aktiekurs, kr

277,44
282,94
196,80

293,05 282,61
299,35 288,99
202,50 194,40

Spiltan Invest

Erik Dahlbergsallén 15
15 20 Stockholm
08-570 310 00
spiltan@spiltan.se
spiltan.se
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SPILTAN INVESTS AKTIE
OCH AKTIEAGARE

m Substansvardet redovisar 283 kr (289) per aktie vid balansdagen.

m Avkastningen pa aktieportfolien uppgick till -2,5% (1,1) medan SIX RX avkastade 12,7 % (8,6).
m Aktiekursen var 194 kr (222) vid balansdagen.

m Substansrabatten var 31% vid utgangen av aret.

VARDEUTVECKLING 10 AR

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

med utgangspunkt i Spiltanaktiens kurs den sista bdrsdagen i januari 2016. Aktiekurs

och substansvarde i kr.

350
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AKTIEKAPITALET

Vid 2025 ars utgdng uppgick aktie-
kapitalet i Spiltan Invest till 37 911587 kr.
Vid &rsstdmman far varje rostberattigad
rosta for hela antalet dgda och féretradda
aktier utan begransning i rostratten.
Antalet aktier i Spiltan Invest uppgick
till 29 966 980 st per den 31 december
2025. Antal utestaende aktier uppgick till
29 305 310. Varje aktie berattigar till en
(M) rést. Spiltan Invest har endast givit ut

stamaktier. Aktierna ar registrerade hos
Euroclear i elektronisk form. Samtliga akti-
er ar fritt 6verlatbara och medfor lika ratt
till andel i bolagets tillgdngar, utdelning
och till eventuellt dverskott 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 ar Nordic Growth

UTVECKLING INVESTMENTFORETAGET

PER DEN 31 DECEMBER 2025 2024 2023 2022 2021

Antal aktier 29966 980 31057801 31057801 31057801 31057801

Antal utestaende aktier 29 305 310 30988 921 31057 801 31057 801 31057 801

Marknadsvarde, Mkr 5826 6 895 6 740 7 050 10 715

Substansvarde, Mkr 8 469 8977 9144 8 436 8 110

Senaste betalkurs 194 222 217 227 345
per aktie, kr

Senaste substansvarde 282,61 289,05 294,41 271,62 26117
per aktie, kr

Substansvarde per antal 288,99 289,70 294,41 271,62 26117
utestdende aktier

Substansvarde 31 23 26 16 -32
premie (-)/rabatt, %

Avkastning pa aktie- -2,53 1,06 10,00 525 5,96
portfolien, %

Forandring SIX RX, % 12,68 8,55 19,31 -22,77 39,34

Soliditet, % 99 99 99 99 98

Utdelning per aktie, kr 4,00* 2,20** 1,00 1,00 1,00

Foérvaltningskostnad, % 0,38 0,35 0,33 0,30 0,27
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UTDELNING FOR
RAKENSKAPSARET 2025

Till arsstamman 2026 féreslas att
ordinarie utdelning ska vara 2,00 kr per
aktie. Darutover foreslas en extra utdel-
ning om 2,00 kr per aktie. Utbetalning
av utdelningen foéreslas ske mandag den
18 maj 2026 till dem som ar inférda i
aktieboken pa avstamningsdagen, som
foreslas vara tisdag den 12 maj 2026.

UTDELNING/ATERKOP

Spiltans policy &r att I6pande aterféra varde

till aktiedgarna genom antingen aktiedterkép
eller utdelning, eller en kombination av dessa.
Tillvégagangssattet utvarderas arligen utifran
vad som anses vara bast for bolagets aktiedagare.
Storleken pa vardet som aterférs &r beroende

av tillganglig likviditet, forutsattningar for nya
investeringar och behov av kapital till befintliga
investeringar.

Markets reglerade marknad och handel
sker dagligen. Under 2025 omsattes totalt
5108 582 aktier (5587 753) till ett varde
av 1068 Mkr (1201). Det motsvarar en om-
sattningshastighet pa 17 % (17). Under aret
handlades aktien som lagst till 186,60 kr
och som hogst till 234,00 kr. Senast betalt
vid arets sista handelstillfalle var 194,40 kr.

DEFINITIONER AV NYCKELTAL

® Marknadsvarde: Antal aktier multiplicerat
med betalkursen

m Substansvarde: Investmentféretagets finan-
siella tillgdngar viarderade till verkligt varde,
inklusive nettokassan

m Substansvarde premie/rabatt: Skillnaden
mellan betalkursen och substansvardet
per aktie i férhallande till substansvérdet

= Avkastningen pa aktieportféljen: Virde-
férandring pa substansvirdet per aktie under
aret, justerad fér utdelning samt kdp/foérsalj-
ningar.

= Soliditet: Eget kapital i férhallande till balans-
omslutningen

m Forvaltningskostnad: Administrations-
kostnader i férhallande till substansvardet

*) Foreslagen ordinarie utdelning om
2,00 kronor och en extra utdelning om
2,00 kronor.

**) Ordinarie utdelning om 1,20 kronor. Dar-
utdver en extra utdelning om 1,00 kronor.



AKTIEKAPITALETS UTVECKLING
Antal nya Aktiekapital Totalt antal Tecknings-
Ar Transaktion aktier (kr) aktier kurs (kr)
1985 Premiesparklubb - - - 100 KéNSFbRDELNING
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
2001 Nyemission 70 000 23860 000 238 600 530
2004 Nyemission 10 000 24 860 000 248 600 285
2006 Konvertibellan 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
2017 Inlésen -34 070 36 701500 322 450 (7 730)*
2019 Split 100:1 31922 550 36 701500 32245 000 -
2019 Inldsen -967 350 35600 455 31277 650 (125)* ® Min 68%
2019 Fondemission - 36701500 31277650 - ® Kvinnor 29%
2020 Inldsen -219 849 36 443530 31057 801 (170)* Jur. personer 3%
2020 Fondemisson - 37911587 31057 801 - '
2025 Indragning -1 090 821 1331541 29 966 980 -
2025 Fondemission - 1331541 29 966 980 -
*) Inlésenkurs
AGARSTRUKTUR ALDERSFORDELNING VS KAPITALANDEL
Aldersgruppens andel av @ aktiedgarna resp. () kapitalet (%).
Antal Antal Innehav och
Innehav aktiedgare aktier roster (%)
1-500 18176 1520 965 5,08
501-1000 924 718 734 2,40
1001-5000 1225 2786047 9,30
5001-10 000 234 1741773 5,81
10 001-20 000 137 1934 731 6,45
20001-50000 101 3241578 10,81
50001-500000 64 8234235 27,48
500001-1000 000 3 2253648 7,52
1000001~ 2 6 571730 21,93
Oké&nd innehavsstorlek - 963 539 3,23
Summa 2025-12-31 20 866 29 966 980 100,00 0-10 1-20 21-30 31-40 41-50 51-60 61-70 71-80 81-90 91-100

STORSTA AKTIEAGARE | SPILTAN INVEST

per den 31 december 2025, antal aktier resp. andel i %.
(s) = Styrelsemedlem. *) = Inklusive bolag. **) Aterkdpta egna aktier saknar rostratt.

Per H Borjesson (s)* 4592650 153 Johan Virgin 175000 0,6 Hakan Sjunnesson 100100 0,3
Br Borjessons pensionsst. 1957080 6,5 Hakan Blomdahl* 173200 0,6 Santhe Dahl* 100000 03
Avanza Pension 900078 30 Lars Thunberg 170000 0,6 Clary Odenlid 100000 03
Investment AB Chiffonjén 691900 23 Ivar Kistner* 162550 0,5 Thord Wilkne 100000 03
Kasper Ljungkvist (s) 500000 17 Wilhelm Borjesson (s) 161500 05 Bo Lundquist* 97776 03
Alandsbanken 463 260 1,6 Arne Roglar 160000 05 Jochum Pihl* 97000 0,3
Jerry Fredriksson* 409783 14 Per Bouveng 155000 0,5 Bernt Magnusson 92957 03
Johan Sjsberg* 355000 12 Sven Gunther-Hanssen 150000 0,5 Kvartil 92899 03
Bj6rn Bostrom® 355000 12 Philip Borjesson 146720 05 Christer Ohlsson 92000 03
Nordnet Pensionsfors. 332 497 1 Hans Wernstedt 124300 04 Ragnar Klingberg 90600 03
Margareta Borjesson 322 400 1 Lennart Jeansson 122400 04 Nils-Robert Persson 86317 03
Lennart Sten* 260000 09 Per Olov Kirke* 121150 04 Christian Karlsson 80001 03
Lars Klingstedt* 253400 08 Swedbank Férsakring 120763 04 Gosta Hederstrom 80000 03
Lennart Borjesson 230500 0,8 Olle Florén* 120000 04 Ovriga aktiedgare 12853019 429
Sven Olof Kulldorf* 225100 08 Johan Koch* mos2 04 Aterkopta egna aktier** 661670 22
Johan Heverius 214907 0,7 Lars Alm noiwes 04 Totalt registrerade aktier 29 966 980 100
Lars Holmqguvist 205282 0,7 THG Axet AB Nnoooo 04 R N

Bérjessons Pensionsst. 187600 0,6 Mikael Borjesson® 710000 04 Summa utestaende aktier 29 305 310
Jan-Olof Borjesson 180605 0,6 Jonas Danielson 101766 0,3
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VI SUMMERAR ETT AR AV BLANDADE

KANSLOR - OCH RESULTAT

m Substansutveckling -6 % och aktiekursen ned med 12 %.

m Foreslagen utdelning om 4,00 kronor.

m Aterkdpt 2,21 % av totalt antal aktier (inom ramen for aktuellt dterkdpsprogram).

m Ytterligare ett mellandr for storsta innehavet Paradox Interactive.

m Fortsatta framgangar for Spiltan Fonder och dkat dgande till 89,4 %.

m Noterade fastighetsbolaget Bonasudden gjorde stort férvarv av nya bostadsfastigheter.

m Nya onoterade investeringar i serieférvarvaren Eitrium och snabbvaxande Switch Nails.

m Tillaggsinvesteringar i flera bolag i onoterade portféljen.

m Essity och Tele2 nya innehav i den likvida borsportfoljen.

® Forséljning av Soft Cap och avtal om férséaljning Carbomax.

INTELLIGENTA
INVESTERAREN

DEN DEFINITIVA BOKEN OM VARDEINVESTERINGAR

REVIDERAD UTGAVA |

BENJAMIN GRAHAM

Under varen publicerades en svensk dver-
sattning av Benjamin Grahams klassiska
bok "Den intelligenta investeraren”, dar jag
fick aran att skriva férordet. Bokens kapi-

tel 8 om Mr Market beskriver hur borsen
ar manodepressiv och att det géaller att
utnyttja alla férandringar till sin férdel.

Ett exempel pa det fick vi den 7 april
nar bérsen rasade med sju procent efter
tullutspel i USA. Aven bolag som inte
hade ndgot med tullar att géra gick
ned lika mycket. Pa Spiltan utnyttjade
vi det till att kdpa exempelvis Tele2
och Scandic Hotels, som bada blev bra
affarer.

Under resten av aret har aktie-
marknaden framfor allt paverkats av
Al-boomen. Personligen har jag fatt en

déja vu fran ar 2000, nar internetaktier
var som hetast: Internetaktier férand-
rade varlden, men de hetaste bolagen
finns inte l&ngre kvar. P4 samma satt
kommer Al att férandra varlden, men
manga av dagens Al-bolag kommer inte
att f& avkastning péa sina investeringar.

| slutet av aret bdrjade det ocksa fin-
nas tecken pa att marknaden bdrjade bli
nervos for alla kapitalinvesteringar som
sker i Al-teknologi. | Spiltans portfélj har
vi inga Al-boom-bolag, men desto fler
bolag som utnyttjar Al till att skapa mer
kundnytta och fér att bli effektivare.

HANDELN MED SPILTAN-AKTIEN

P& Spiltan ar vi noga med att se till

att vi alltid har likviditet att gbéra nya
spannande affarer, men aven for att
kunna skapa aktieagarvarde pa andra
satt. Under 2025 har vi, precis som
2024, valt att dka vara aktiedgares
avkastning genom bade aterkdp och
utdelning - enligt oss tva utmarkta satt
for andamalet. Den 10 maj beslutade ars-
stdmman om att I6sa in 1090 821 ater-
kopta aktier fran det forsta aterkdpspro-
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grammet, vilket innebar att kvarvarande
aktiedgare fick en stdrre andel av Spiltan
utan nagon egen insats. Vid arsskiftet
hade vi 661670 egna aktier. Arsstdmman
2025 beslutade ocksa om att dka ut-
delningen till 2,20 kronor for 2024 (1,20
kronor i ordinarie utdelning och en extra
utdelning om 1 krona). Styrelsens forslag
for utdelning 2025 ar 4,00 kronor (2,00
kronor i ordinarie utdelning och en extra
utdelning om 2,00 kronor).

Totalt under aret har det omsatts
51 miljoner aktier, eller 17 %, till ett varde
av 1,1 miljarder kronor i Spiltan. Genom
att handlas pd NGM Main Regulated har
vi ldga kostnader for att vara pa reglerad
marknad. Dessutom far vi en del av
courtaget som generas i handeln. Sedan
noteringen 2021 uppskattar vi att vi har
sparat 5,4 miljoner kronor genom att
vara listade pa NGM.
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RTFOLJ - NOTERAT

b

Den femte delen i Europa Universalis-serien slapptes i november och landade val hos Paradox spelarcommunity.

Vart stérsta innehav, Paradox Interactive,
hade under fijarde kvartalet bade ett viktigt
och framgangsrikt spelslapp | Europa Uni-
versalis VV och en stor nedskrivning av spe-
let Bloodlines I, som inte métte forvant-
ningarna. Paradox cirka sex miljoner trogna
manatliga anvandare ger stabila intakter
nar bolaget kommer med expansioner till
spelen. Summan for aret blev dock en ned-
gang av borskursen med 20 procent.

P& samma satt hade flera andra av
vara borsnoterade innehav ett sam-
re ar - for inte heller under 2025 kom
smabolag i ropet igen. Vart bdrsnotera-
de fastighetsbolag Bonasudden gjorde
dock ett stort forvarv nar det, genom en
apportemission, kdpte nybyggda hyres-
hus i Kalmar och Vaxj6. Som stoérsta
agare kommer vi att fortsatta utveckla
bolaget.

En annan storre férandring i vara note-
rade aktier var att vi under aret sdlde de
sista aktierna i Berkshire Hathaway, fram-
for allt for att fa likviditet att gora andra
placeringar. Bdde med dollarnedgang
och marknadens reaktion pa att Warren
Buffett avgick som vd vid arsskiftet har
det varit ett bra beslut sa har langt.

SPILTANS PORTFOLJ

- ONOTERAT

Arets stérsta nyférvary var serie-
forvarvaren Eitrium, som med sju port-
foljbolag omséatter cirka 350 miljoner
kronor. Fér ovanlighetens skull valde vi
att ta en majoritetsposition i bolaget. Vi
bygger nu vidare pa koncernen och letar
aktivt efter fler forvarv.

I borjan av juli forvarvade vi ocksa
31,2 procent av det snabbvéaxande
och Ibnsamma bolaget Switch Nails.
Bolaget har utvecklats val s& har
langt. | december dppnade Switch
Nails ocksa en forsta fysisk butik, pa
Drottninggatan i Stockholm. Varje gang
jag namner att Spiltan har investerat i
bolaget blir jag positivt 6verraskad av
att héra hur madnga som anvander deras
press on-naglar. Det badar gott fér fram-
tiden.

Hela tiden pagar ocksa affarer i vara
andra onoterade bolag och under 2025
har vi dkat innehaven i bland annat
AktivBo, Besedo, Captario, Clira, Ljung
& Sjoberg, Realforce och Spiltan Fonder.
| fondbolaget, som har en unik position

pa marknaden och som vi &r valdigt stolta
over, ager vi nu 89,4 procent av bolaget.

| slutet av aret ingick vi dven ett éver-
latelseavtal om att sélja hela innehavet
i Carbomax, som vi dgt sedan 2022.
Nar det gigantiska metall- och ravaru-
bolaget Traxis kontaktade oss kom vi
fram till att det skulle kunna ge bolaget
annu storre utvecklingsmojligheter nar
stal- och metallbranschen expanderar i
Sverige. | somras salde vi dven innehavet
i forvarvsbolaget i Soft Cap, ett portfolj-
bolag sedan 2021. Bada forséljningarna
gav god avkastning och har skett till
de varden vi haft i var substansrapport.
De &r aven ett kvitto pé att vi kan gdéra
goda affarer i onoterade bolag.

SPILTAN INVEST. Arsredovisning 2025. 9
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NY UPPDELNING AV VARA INNEHAYV
| SUBSTANSRAPPORTEN

Spiltan har beslutat att presentera vara
innehav pa ett nytt satt. | substans-
rapporterna pa sid 4 och 5 ser ni bade det
tidigare och det nya sattet att presentera
portfoljen per den 31 december 2025.
Bakgrunden till andringen ar att
uppdelning i fyra branschgrupper gjorde
att vara tva stdrsta innehav, Paradox och
Spiltan Fonder, blev f&r dominerande
i tech och finans. Uppdelningen speg-
lade inte heller vad vi letar efter fér nya

A STORRE INNEHAV

En stor del av Spiltans historiska
framgangar beror pa vara tva stdrsta
innehav: Spiltan Fonder och Paradox
Interactive. Béda investeringarna har
stigit mer an 100 génger och ar sa
kallade "100 baggers”. Bolagen har haft
tillvaxt och mer tillvaxt, 6kade P/E-tal
samt grundare med stort dgande. Men
viktigast av allt ar att vi har haft bolagen
under lang tid (sedan 2002 respektive
2010) och salt inga eller, nar det géaller
Paradox, mindre andelar. Det vanligaste
misstaget bland placerare ar att sélja bra
bolag for tidigt. Saljer man nar ett bolag
till exempel gatt upp 200 eller 300 pro-
cent far man ju aldrig nagra 100-dubb-
lare. Under hela resan har Spiltans med-
arbetare bidragit till bolagens utveckling
med engagemang i styrelsearbetet och
|6pande kontakter. Men Spiltans aktie-
&dgare ska ocksa tacka Spiltans styrelse,
som har vagat ha kvar sa stora andelar i
dessa tva framgangsrika bolag.

PARADOX INTERACTIVE. Den vanligas-
te fragan vi far fran aktiedgare och ana-
lytiker &r varfor Spiltan har sa stor andel
av substansen i Paradox. Det ar ocksa
troligtvis en av (om inte den storsta) an-
ledningarna till att Spiltan-aktien handlas
till rabatt, dd@ manga inte vill ha sa stor
exponering mot ett dataspelsbolag, som
till réga pa allt misslyckats med nagra
av sina spelsatsningar. For ett tag sedan
stallde Paradox om sin strategi mot att
satsa pa de traditionella segmenten -
dar de ar starka - men aktiemarknaden
har det lite svarare med bolag dar resul-
tatet varierar kraftigt mellan kvartalen.
Dataspelsbranschen véaxer dock med
mer an 6 procent om aret och ar faktiskt
storre &n bade film- och musikbranschen
tillsammans. | denna bransch har Para-
dox en unik position med sex miljoner
manatliga anvandare, som manga lagt

10 SPILTAN INVEST. Arsredovisning 2025.

investeringar: Spiltan investerar i duktiga
entreprendrer, oberoende av bransch, och
vi har inga fasta mal pa hur stora andelar
de olika delarna av var portfolj ska vara.
Den nya uppdelningen bestar av foljande
fem delar: Storre innehav, Onoterade
entreprendrsbolag, Serieférvarvare,
Fastigheter och Andra noterade innehav.

100-tals timmar pa spelen - och dess-
utom spelar om dem fér nya spelupple-
velser. Tidningen The Economist hade i
julnumret 2025 en tva sidors hyllinings-
artikel till Paradox och dess spel, som
kan goéra historisk undervisning mycket
mer intressant for saval elever som
larare. Det ger, vad Warren Buffett skulle
ha sagt, en vallgrav runt intdkterna - och
en stabil I6pande férsaljning nar Paradox
kommer med nya versioner av spelen.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera
att det givetvis ar en risk att ha en sa
stor andel av portféljen i ett bolag nar
framtiden alltid ar osaker, men pa Spiltan
tycker vi att det ar vart att ta den risken
da Paradox alltjamt har mycket goda
framtidsutsikter.

SPILTAN FONDER. Sedan starten med tio
kunder och tio miljoner kronor i férval-

tat kapital har fondbolaget nu dver en
miljon kunder och mer an 116 miljarder
kronor i forvaltning. Genom att ha aktiva
fonder (som sedan start verkligen gett en
dveravkastning mot index), framgangs-
rika smarta indexfonder (med fokus pa
investmentbolag) och rantefonder (med
stabil avkastning) har fondbolaget varit en
stor succé.

Framgangarna har skapat ett fantas-
tiskt varumarke i branschen och innebar
stor potential for framtiden da Spiltan
Fonder hittills bara har drygt 1 procent
av marknaden i Sverige. Spiltan Invest
kommer, som agare till knappt 90 procent
av bolaget, fortsatta stotta verksamheten
som langsiktig agare. For tio ar sedan stod
Spiltan Fonder for 5 procent av var sub-
stans och idag utgér bolaget 20 procent
av substansen. Med allt farre oberoende
fondbolag har Spiltan Fonder alla forut-
sattningar att fortsatta den framgangs-
rika utvecklingen.

Precis som ett Legohus med
stadig grund och klossar
som kan byggas ihop och
tas isdr, ar Spiltans investe-
ringsportfolj ett féranderligt
bygge, men med langsiktig-
het och tadlamod.

Vi foljer ingen fardig ritning
med exakta matt - vi bygger
pa det som &r stabilt, hall-
bart och lovande. Kloss fér
kloss, bolag f6ér bolag.

W 44
)
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& ONOTERADE ENTREPRENORSBOLAG

Det vardefullaste en entreprendr har ar
dgandet i det egna bolaget. Genom att
salja en minoritetspost till Spiltan kan
man fa hjalp med den fortsatta resan,
samtidigt som man har kvar en stor
dgarandel i bolaget. Tack vare att Spiltan
har permanent kapital och ingen uttalad
exitstrategi ar vi en utmarkt langsiktig
partner. Manga i finansbranschen sager,
precis som vi, att de &r 1dngsiktiga, men
Spiltans historik visar att vi faktiskt
agerar som vi sager. Det ger oss en unik
konkurrensfoérdel nar vi traffar entrepre-
norer.

® SERIEFORVARVARE

Spiltans investeringsorganisation ar
aktiv i dessa bolagsstyrelser och arbetar
flitigt for att dka bolagens tillvaxt. Paradox,
som nu &r ett stort bdrsbolag, var en gang
ett onoterat entreprendrsbolag och an
idag ar Spiltan kvar som nast storsta agare
efter grundaren. P4 samma sétt var Spiltan
Fonder en gang ett bolag vi startade och
sedan stottade med nytt kapital flera
ganger om innan lénsamhet kunde nas.
Av erfarenhet vet vi med andra ord att det
tar 1ang tid att utveckla bolag. Men just
darfér har vi ocksa stora forhoppningar pa
bolagen i denna del av portféljen.

Efter manga ar av kontakter med entre-
prenodrer kan vi konstatera att de flesta
bolagsaffarer faktiskt sker genom forvarv
av majoritetsposter. Som bekant inves-
terar Spiltan huvudsakligen i minoritets-
poster. Vi har emellertid valt att vara med
i majoritetsaffarer genom att investera
i bolag som i sin tur kdper hela bolag. |
denna kategori har vi bade noterade och
onoterade serieférvarvare.

Manga av bolagen é&r, precis som
Spiltan, generalister och andra fokuserar

# FASTIGHETER

Sedan starten har Spiltan hela tiden haft
en andel av portféljen i fastigheter. Redan
1998 kopte vi in oss i Férstaden, som hade
blivit en "100 bagger” om vi inte hade

salt av innehavet alldeles for tidigt. Till-
sammans med alla duktiga entreprendrer
som driver bolagen kan fastighetsbolag

« ANDRA NOTERADE INNEHAV

pa en specifik bransch. Oavsett inriktning
kan det konstateras att strategin att kdpa
mindre bolag till Idga vinstmultiplar och
bygga en allt storre koncern, som varderas
hogre, har visat sig vara en framgangsrik
affarsmodell. Avkastningen pa det egna
kapitalet kan ocksa 6ka genom att belana
de enskilda férvarven. Genom Spiltans
varumarke bland entreprendrer kan vi hjal-
pa de olika serieférvarvarna i var portfolj
bade med kontakter till potentiella bolag
och finansieringsupplagg.

ge en stabil och séker avkastning med
begransad risk, inte minst vid laga rante-
nivaer. Vart fokus ligger pa bostads- och
samhallsfastigheter, dar det ar lagre risk
for stora vakanser. Spiltan tanker darfor
fortsatta att satsa bade pa onoterade och
noterade fastighetsbolag.

Nackdelen med Spiltans affarsmodell att
satsa pa minoritetsposter och vara en
extremt langsiktig &gare i dessa bolag ar
att vi inte far nagra regelbundna kassa-
floden darifran.

P& samma satt &r vi storagare i ett
antal mindre noterade bolag, som vi tror
kan fa en fin tillvaxt pa lang sikt, men dar
aktiemarknaden sannolikt skulle reage-
ra negativt om vi salde av delar av vart

innehav. Darfér har Spiltan alltid &ven haft
ett antal lite storre likvida boérsbolag, som
vi kan sélja av om vi har behov av likviditet
- exempelvis vid nya onoterade investe-
ringar.

Vi har ocksa ett antal mindre likvida
bérsbolag, dar vi bade kan dka och mins-
ka delar av innehavet.

SPILTAN INVEST. Arsredovisning 2025. 11
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VARDERINGSPRINCIPER
FOR ONOTERADE BOLAG

Pa sid 62 kan du lasa hur vi varderar
vara onoterade portféljbolag. D& vi har
sa manga olika bolag i flera branscher
har vi olika varderingsprinciper. Vad gal-
ler vardena har vi valt att bara redovisa
dessa for de tva storsta bolagen: Spiltan
Fonder och P&E Persson. Anledningen
ar att det alltid pagar diskussioner om
att kopa aktier i bolagen eller ibland

VAR VIKTIGASTE TILLGANG
SYNS INTE | BALANSRAKNINGEN

2026 fyller Spiltan Invest 40 ar. Jag
maste medge att jag ar valdigt stolt

och glad 6ver det fina varumarke, med
langsiktighet och bra &garskap i fokus,

som vi har lyckats bygga upp.
Varumarkestillgangen blev inte
minst tydlig nar vi under férra aret
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aven hela forsaljningar av bolag. | dessa
diskussioner skulle det vara negativt om
motparten kunde se vad vi har for varde
i vara bocker.

Givetvis &r det alltid svart att satta
varden pa onoterade bolag, men totalt
sett anser jag att vardet pa vara onote-
rade bolag i substansvardet val mot-
svarar det verkliga vardet pa bolagen.

hade traffar med potentiellt nya
portfoljbolag i Géteborg, Jonkdping,
Malmé och Vasteras - dar vi pa alla
stallen fick en otroligt positiv respons.
Det badar gott for att gora fler fram-
gangsrika affarer.




MER KUNSKAP AT FOLKET

Ny UBZ
Per H Bérjesson
SAHARBLIR DU,.

Gratis ar gott!
Ladda hem bada
boéckerna som pdf
- helt kostnadsfritt!

hur me

@Spiltan pa X
17/1 2025

SPILTAN SKAPAR ARBETSTILLFALLEN

4 <
"
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Det mest tillfredsstéllande med Spiltan
ar all positiv respons vi far kopplat till
var folkbildningsinsats. Nagra exempel
fran mejlskérden far du pa sidan 37.

Vi har nu delat ut cirka 120 000 exem-
plar av "Sa har blir du miljonar i hang-
mattan” till skolklasser runt om i Sverige.
Pa detta satt har vi bidragit till att skapa
en framtida generation med en storre
ekonomisk trygghet. Férhoppningsvis
blir &ven manga miljonarer.

Jag brukar sdga att Spiltan Invests
och Spiltan Fonders framgangar, kom-
binerat med alla vara bécker med enkla
sparrad, har skapat fler miljonarer i Sve-
rige an Postkodlotteriet och Trisslotter.
Tank om vi kunde fa fler att sluta med
dessa lotter och borja spara i stéllet. D&
hade vi pa lang sikt fatt &nnu fler miljo-
narer. Glom i 6vrigt inte att anmala er pa
sparklubben.se for att fa Sparrebeller,
som vi skickar ut d& och da.

4AL, Nicklas Andersson &
W @Investeraren

Det hér ar nastan tragikomiskt - SVT skrivet att en kvinna stal 2 300

Trisslotter och efter mycket (!) skrapande var stdrsta enskilda vinsten
450 kr &

Sannolikheten att skrapa fram en miljonvinst direkt pé skrapet &r 1 pa 2
000000, dvs 0,0000006%. Jag skulle séga att sannolikheten att bli
miljonar pa bérsen givet ett langsiktigt [spande sparande 4r nérmare
100% (tid och avkastning).

OCH STORA SKATTEINTAKTER

Nar Spiltan investerade i Paradox 2010
hade bolaget 17 anstéllda och omsatte
57 miljoner kronor. Idag har bolaget
cirka 650 anstallda och omsatter nastan
2,2 miljarder kronor. Under aren har bo-
laget och dess anstallda betalat in 100-
tals miljoner i bolagsskatt, arbetsgivarav-
gifter och inkomstskatter. P4 samma séatt
ar det med de andra av vara portfoljbo-
lag, som alla bidrar till valfarden.
Samtidigt har Spiltans framgangar
skapat manga miljonarer, som ocksa ge-
nererar skatteintadkter om de séaljer sina
innehav. Det &r darfor trakigt att man i

den allmanna debatten ofta hér att de
rika bara blir fler pa andras bekostnad.
Sanningen ar faktiskt att vi alla har blivit
rikare under de senaste aren - nagot
som professor Daniel Waldenstrém

pa ett bra satt har beskrivit i sin bok
"Superrika och jamlika”.

MONDIAL

Hur kapital o,
4agande lyfter a1,

Danicl Waldenstrsm
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CECILIA STEGO CHILO
IN MEMORIAM

| borjan av aret
gick var tidigare
styrelseledamot
Cecilia Stego
Chilo tragiskt
bort. | december
kom det ut en
minnesbok om
henne, i vilken
aven Spiltan bi-
drog med en text.

Under aret gjorde vi, via siten
samfora.org, dven en matchnings-
kampanj till Ukraina till hennes minne.
Kampanjen drog totalt in en miljon
kronor, varav Spiltan bidrog med halften.
Jag vill rikta ett stort tack till alla er som
valde att donera en summa - pengarna
kommer att gdra stor nytta pa plats i
Ukraina och hade glatt Cecilia mycket.

X

@spiltan Invest dubblar gavor
till valgérenhetsorganisationen
"Beetroot Aid for Ukraine" som star-
tats av techbolaget Beetroot. Deras
medarbetare arbetar frivilligt och
pengarna gar direkt till 100 olika
lokala projekt.

@Spiltan pa X
16/9 2025

ELVA MEDARBETARE, ATTA STYRELSE-
LEDAMOTER, ALLA ANSTALLDA | PORT-

FOLJBOLAG -

Jag vill ocksa passa pa att papeka hur
manga det ar som arbetar for att skapa
varden till Spiltans aktieagare. Alla gor
en fantastisk insats, men det tar tid
innan alla insatser syns i vart substans-
varde. Sjalv tanker jag fortsatta att vara
en glad jobbonar (person som fortsatter
jobba &ven nar man uppnatt pensions-
aldern) med fullt fokus pa Spiltan.

OCH EN VD-JOBBONAR

Det ar dock framst alla andra som har
koll pa och bidrar till utvecklingen i vara
bolag. Jag brukar ju s&ga att tiden ar var
viktigaste resurs och det ar fantastiskt
att sd manga lagger ned sa mycket tid
pa att skapa varden for Spiltans aktie-
agare.

Spiltans senaste vd-traff, denna
gang pa Skansen i Stockholm.

ARSSTAMMA
9 MAJ 2026

Arets héjdpunkt ar som vanligt var
arsstdmma, aven i &r pa Cirkus pa Djur-
garden i Stockholm. Nar man ser sina ak-
tiedgare som langsiktiga partners ar det
naturligt att varje ar ha ett trevligt event
med mojlighet att f& information om
Spiltan och vara portféljbolag, samt mota
personal, styrelse och andra aktieagare.

Kallelsen till stamman skickas tidigast
sex veckor och senast fyra veckor innan
den ager rum. | samband med det hittar
du ocksa mer information pa var hem-
sida spiltan.se.
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SLUTORD: SPILTANS ANDEL AV _
PORTFOLJBOLAGENS VINSTER OKAR

AGAR- DEL AV

SUBSTANS- ANDEL VINST

2025 VARDE  RES. (%)  (MKR)
Paradox 2623 | 125 15,27 132
Spiltan Fonder 1709 | 125 | 89,40 139
Noterad portfolj 1881 - - 155
Onoterad portfolj 2 285 - - 14
Nettokassa -29 = = =
Total portfolj 8 469 540

Har visas Spiltans rapporterade substansvarde,
dgarandel och andel av Spiltan Fonder och
Paradox vinster (exklusive engdngsnedskriv-
ningar). Aven substansvardet samt uppskattad
del av de andra onoterade och noterade
bolagens vinster anges. Vinsten gar att stélla i
kontrast till vérderingen av var substans fér att
fa ett dversiktligt P/E-tal pa cirka 10. 2025 var
var andel av vinsten 540 miljoner kronor, vilket
kan jamféras med cirka 350 miljoner kronor fér
fem ar sedan.

Under de senaste fem aren har var
andel av rorelseresultaten i portfolj-
bolagen 6kat med cirka 9 procent per
ar. Dessutom har vi genom utdelningar
och aterkop (som sedan start 2024 fram
till december 2025 uppgatt till 1752 491
aktier) gett ytterligare cirka 2 procent
om aret i avkastning till aktiedgarna.
Tyvarr har det varken paverkat sub-
stansen eller aktiekursen i nagon storre
omfattning. Mr Market har alltsa &ven
spelat Spiltan-aktien ett spratt. Men
jag ar dvertygad om att marknaden sa
smaningom kommer att beléna vart fina
varumarke och portfélj av spannande
bolag. Ser darfér fram emot 2026 och
alla framtida ar med stor hoppfullhet.

U

Per H Borjesson
Vd Investment AB Spiltan
Stockholm i mars 2026

99 Om ett bolag gar bra
kommer aktiekursen sa
smaningom att

folja efter.

Warren Buffett

amerikansk
investerare

1930-

PS. Buffett noterar i sista
brevet till aktieagarna att
Berkshire Hathaway-aktien
under de totalt 60 aren gatt
ned med nastan 50 procent
tre ganger, men alltid kom-
mit tillbaka. P& samma satt
har Spiltan-aktien gatt ned
med 50 procent tre ganger
sedan 1986, sa nu vantar vi
bara pa att utvecklingen tar
fart igen - precis som for
Buffett.

Y¥) De stora pengarna
tjdnas inte pa att kdpa

eller salja - utan pa
att vanta.

Charlie Munger

amerikansk
investerare

1924-2023

J) Tiden
upptacker
sanningen.

Marcus Aurelius
romersk kejsare
121-180

o
A
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INVESTERINGSVERKSAMHETEN

INVESTERINGSSTRATEGI

Spiltan Invest skapar varde genom att utveckla portféljbolagen via tillvédxtskapande 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 delédgare, ledningar och styrelser samt portféljbolagens évriga in-
tressenter. Genom personligt engagemang skapas férutsattningar for framgangsrika partnerskap och langsiktiga relationer.

Spiltan Invests affarsidé
Spiltan Invest &r ett investmentféretag 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 gér
skillnad och genererar god avkastning till Spiltans aktiedgare.

Spiltan Invests vision

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

INVESTERINGSKRITERIER

Spiltan Invest satsar brett med malet att gora investeringar som ger god riskjusterad
avkastning. Innan en investering i ett portféljbolag gor investmentbolaget en samlad
beddmning av bland annat dessa kriterier.

Team

Det ska finnas ett kunnigt, drivet och
passionerat team i bolaget. Garna med
kompetenser och erfarenheter som kom-
pletterar varandra.

Inriktning

Spiltan Invest investerar i onoterade
entreprendrsbolag, serieférvarvare,
fastighetsbolag och andra noterade
bolag. Vi investerar dock inte i verksam-
heter som inte éverensstdmmer med vara
varderingar. Vi undviker exempelvis tobak,
snhabba konsumentkrediter och betting.

Hallbarhet

Affarsmodellen och verksamheten ska
vara hallbar. Spiltan Invest beddmer att
det finns en stark koppling mellan lang-
siktigt vardeskapande och hallbara affars-
modeller (l4s mer pa sida 32-35).

Skalbar affar

Affarsmodellen ska vara skalbar och
bevisad. Det ska finnas en betalningsvilja
for bolagets produkter och tjanster. Aven
marknaden far girna vara vixande och ha
stor potential.

FINANSIELLA MAL

SUBSTANSVARDE

Spiltan Invest efterstravar en
arlig totalavkastning pa mer
an 15% &ver en konjunktur-
cykel.

BELANING

Spiltan Invest ska ha en lag
belaningsgrad.

Geografi

Spiltan Invests fokus &r noterade och ono-
terade svenska bolag. Manga av portfdlj-
bolagen har daven en global och vaxande
marknad for sina tjanster och produkter.

Storlek pa investeringen

Spiltan investerar fran 20 miljoner kr

vid en forsta investering och genomfoér
foljdinvesteringar vid behov. Som aktiv
och engagerad investerare vill Spiltan
Invest 4ga en betydande minoritetsandel i
bolaget under langre tid.

ATERKOP/UTDELNING

Spiltan Invest ska I6pande

aterfora varde till aktiedgarna
genom antingen aterkop eller
utdelning, eller en kombina-
tion av dessa.




INVESTERINGSPROCESSEN

INVESTERINGSVERKSAMHETEN

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 utvérderingsarbete pa. Medvetet har vi valt att inte ha nagra mal kring antalet
genomfdrda nyinvesteringar, utan vi prioriterar att gora affarer med kvalitet och avvagd risk/uppsida. Darfor 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
applicerar vi pa samtliga mojliga investeringar i onoterade innehav.

INFLODE AV BOLAG

Vart mal &r att ha ett sa stort

deal flow som mojligt. Det ar
naturligt att manga av de inkomna afférs-
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 folja 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 ar relevanta gar vi vidare med.

UTVARDERING

Alla personer i investerings-

organisationen ar delaktiga i
att granska och utvardera inkomna investe-
ringsmojligheter. Efter interna diskussioner
ar det inte ovanligt att vi behdéver mer
information och ber om ytterligare under-
lag och ett méte 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 forsdker vi vara nog-
granna med var vi lagger var tid.

AVSTAMNING EIC

Néasta steg ar att ansvarig

kollega tar upp forslaget
for diskussion i Executive Investment
Committee (EIC), bestaende av Spiltans
investeringsorganisation, vd och CFO.
Ibland kan ett arende diskuteras i flera
manader innan EIC kanner att det ar lage
att ga vidare. Det hander till och med att
vi foljer spannande bolag under flera ar
- aven artionden - och bygger relationer
innan en investering blir aktuell.

Om EIC gér beddmningen att for-
slaget skulle kunna utgdra en potentiell
investering gor vi en kortfattad samman-
fattning av mojligheten och skickar till
Spiltans styrelse. Pa sa satt kan styrelsen

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

FORMELLA MOTEN

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 sé& 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 6vriga villkor innan vi har
investerat for mycket tid eller dragit pa
oss externa kostnader i form av juridisk
eller finansiell radgivning.

BESLUT EIC

Uppfyller investeringen

Spiltans investeringskrite-
rier? Ar risken rimlig? Har vi granskat
och forstatt investeringen till fullo? Om
majoriteten av EIC valjer 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
arendet vidare till styrelsen.

Due Dilligence (DD)

Nar EIC tagit beslutet att godkanna en in-
vestering kan vi pabodrja en genomlysning
av bolaget - en sa kallad due diligence,
vilket kan liknas vid en besikt-

ning. Vara juridiska radgivare

hjalper oss med den legala

granskningen medan vi sjalva

genomfor 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

Utifran beslutsunderlaget be-

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

INVESTERING

Investeringen genomférs om

samtliga steg har fullféljts pa
ett bra satt och inget har uppkommit
som féranleder att nagot behdver om-
provas eller vidare utvarderas. Fram till
dess att affaren ar genomférd har Spil-
tan alltid mojlighet att I&mna en inves-
tering, exempelvis om det skulle komma
fram fakta eller omstandigheter som inte
motsvarar vara forvantningar.

Var utgdngspunkt ar att vara kritiska
och kontinuerligt utvardera mojligheten
|6pande fram till genomford affar. Upp-
kommer inget ovantat ar vi glada dver
att kunna valkomna annu ett bolag till
var portfolj.




INVESTERINGSVERKSAMHETEN

7 ANLEDNINGAR ATT
INVESTERA | SPILTAN

1 LANGSIKTIG OCH STABIL
m INVESTERINGSFILOSOFI

Vi &r dvertygade om att langsiktigt
vardeskapande hanger nara samman
med stabil tillvaxt. Darfér goér vi majori-
teten av vara investeringar med ambi-
tionen att vara en aktiv och langsiktig
agare.

Vi vill skapa forutsattningar for hallbar
utveckling, dar beslut fattas med fokus
pa bolagens langsiktiga konkurrenskraft,
snarare an kortsiktiga finansiella resultat.

2 EXPONERING MOT
m ONOTERADE BOLAG

En betydande del av Spiltans portfdlj be-
star av onoterade bolag - investeringar
som annars kan vara svaratkomliga for
manga. Att stdtta entreprendrer och
bidra till att bygga starka och lang-
siktigt hallbara bolag ar en central del av
var vardag, och den langsiktiga varde-
potentialen ar stor.

Genom att vara aktiedgare i Spiltan
blir du automatiskt agare i méanga onote-
rade bolag med stor potential.

3 DOKUMENTERAD ERFARENHET
= OCH BEPROVAD MODELL

Genom egen erfarenhet har vi lart oss
att det kan ta tid att bygga framgangs-
rika bolag. Nar Spiltan Fonder
grundades 2002 kravdes flera ar av
kapitaltillskott innan verksamheten blev
|6bnsam. | dag ar bolaget ett av Sveriges
storsta fristdende fondbolag, med dver
116 miljarder kronor i férvaltat kapital. Pa
motsvarande satt har vi varit en 1ang-
siktig och engagerad agare i Paradox
Interactive, dar vi stottade entrepre-
ndrerna pa resan fran mindre onoterat
bolag till etablerat bdérsbolag.

Genom konsekvent arbete, ett erfaret
team och stark entreprendriell férankring
har vi dver tid byggt bade fértroende
och god avkastning.

4 MEDVETEN KOSTNADS-
= STRUKTUR

Kostnadsmedvetenhet ar en naturlig
del av Spiltans DNA och vi arbetar
kontinuerligt for att halla administrativa
kostnader pa en 1&g niva och undvika

Som aktiedgare i Spiltan bidrar du aven till att sprida kunskap om sparande till svenska folket.
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onddig komplexitet. En slimmad orga-
nisation innebar att en stoérre del av det
varde som skapas tillfaller vara aktie-
agare.

Vi tror pa enkelhet, sparsamhet och
tydligt fokus pa det som driver lang-
siktiga resultat.

STARK FINANSIELL
= POSITION

Alltsedan Spiltans grundande har vi haft
en forsiktig och restriktiv syn pa skuld-
sattning. Genom att enbart i undantags-
fall anvanda extern belaning har vi byggt
en finansiell motstandskraft, inte minst i
tider av ekonomisk osakerhet.

En stark balansrakning ger trygghet
for bade Spiltan och aktiedgarna, samti-
digt som den skapar handlingsfrihet att
agera nar attraktiva investeringsmajlig-
heter uppstar.

ROLIGT OCH INSPIRERANDE
s NATVERK

Att vara aktiedgare i Spiltan handlar inte
bara om investeringar, utan ocksa om
gemenskap. Runt Spiltan finns ett enga-
gerat natverk av entreprendrer, féoretags-
ledare och langsiktiga investerare, som
delar erfarenheter, idéer och perspektiv.

Genom moébten, dialog och &garrelatio-
ner skapas ett sammanhang som manga
upplever som bade inspirerande och
utvecklande.

7 FOLKBILDNING INOM SPARANDE
m OCH INVESTERINGAR

Spiltan har sedan lange haft ett
starkt engagemang for folkbildning
kring sparande och investeringar.
Genom boécker, forelasningar, sidan
sparklubben.se och andra initiativ vill vi
Oka kunskapen och intresset for langsik-
tigt och sunt sparande. Vi &r namligen
overtygade om att en dkad forstaelse for
detta bidrar till en dkad jdmlikhet och ett
mer valmaende samhalle i stort.

Som aktiedgare i Spiltan &r du med
och bidrar till denna satsning.



2021 2022

Diagrammet visar hur var portfoljs totala
varde, matt i miljarder kronor, ar férdelat
mellan olika innehav under aren 2021-
2025. Uppenbart ar att Paradox ar det
storsta enskilda innehavet under hela
perioden, men i takt med att bolaget har
tappat i marknadsvarde har ocksa dess
andel av portféljen minskat.

Pa motsvarande satt har Spiltan Fon-
ders del av portfoéljen dkat i takt med

40 AR - MEN

Mose ledde enligt legenden sitt folk
genom dknen i 40 ar, pa vag mot det
forlovade landet - en period av prévning
och missmod.

Men Spiltan kanner inget missmod,
tvartom. Fyllda av framtidstro har vi
steg for steg vandrat i 40 ar, och vuxit
bade i varde och antal aktiedgare. Vad

”~

2023

2024 2025

fondbolagets forvaltade volym. Spiltan
Invest har under de senaste tva aren
darutover dkat dgandet i fondbolaget,
fran 80 till 89,4 procent, vilket ocksa har
paverkat vardeutvecklingen.

Utoéver Paradox och Spiltan Fonder
har andelen I6bnsamma bolag vuxit
stadigt fran 2022, samtidigt som an-
delen olénsamma bolag har minskat
fran 2023, da posten var som storst.

vi har lart oss ar att det ar en blandning
av uppforslut, nedférsbackar, ovantade
krokar och bekvédma rakstrackor.

Men vi kommer att fortsatta vandra.
For oss ar det sjalva resan som ar malet.
Vi hoppas att du vill félja med aven
fortsattningsvis.

&
I R _x&:‘-
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LONSAMMA BOLAG EN ALLT STORRE
DEL AV PORTFOLJEN

Aktiedterkdp och utdelningar
Nettokassa och fordringar
Oldénsamma bolag
Lénsamma bolag

Spiltan Fonder

Paradox Interactive

Nettokassa och fordringar har utgjort
en relativt liten och stabil del under
hela perioden. Fran och med 2024, nar
aktiedterkdpen bodrjade, utgdr posten
aktiedterkdp plus utdelning en ndgot
storre del av totalen.

Sammantaget visar utvecklingen en
vaxande och nagot mer diversifierad
férdelning dver perioden, &ven om total-
véardet har planat ut de sista tva aren.

INGEN OKENVANDRING

Toppar och dalar
for aktiekursen -
men fantastisk lang-
siktig utveckling

1986 2,50 lar
1991 1,00 kr
1997 3,25 kr
1999 4,40 kr
2001 5,30 kr
2002 2,70 kr
2010 7,00 kr
2016 55,00 kr
2021 229,00 kr
2026 190,00 kr

£
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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.

Vid sidan av onoterade innehav har
Spiltan Invest aven en aktiv boérsportfol],
som forvaltas enligt Spiltans investe-
ringskriterier. Under 2025 avkastade
Spiltan Invests borsportfélj -412 Mkr
inklusive utdelningar, vilket motsvarar en
avkastning pa -10,36 %, att jamfdra med
breda indexet, SIX RX, som avkastade
12,67 %. Exklusive stérsta innehavet,
Paradox Interactive, (som har stor
paverkan pa var prestation) lag avkast-
ningen pa 8 %. Detta trots att sma och
medelstora bolag, som vi pa Spiltan
fokuserar mycket pa, under flera ar har
haft det tufft pa borsen.

Oséakerhetsfaktorer i omvarlden har
gynnat likvida och stoérre bolag. Under
senaste tiden har det varit en tyd-
lig trend, med &kad popularitet (och
darmed mer handel) for stdrre bolag i
USA och Europa, samtidigt somm omvand
effekt har gallt for mindre bolag pa
dessa marknader. Den senaste tidens
utmaningar, med exempelvis globala
handelskonflikter och ett avvaktande
konsumentbeteende, har dessutom varit
|attare for stdrre bolag att parera an
for madnga sma. Allt detta, och mycket
dartill, har gjort att smabolag inte har
presterat lika bra som stora bolag, vilket
exempelvis manifesterar sig i att Car-
negie Small Cap Return Index Sweden
avkastade 1,9% under 2025, vilket ar
indexets stérsta underprestation jamfort
med bodrsens breda index sedan manga
ar. Det &r nagot som &ven speglar sig i
var prestation under de senaste aren.

Tabellen ovan redogdr for utveck-
lingen i vara noterade innehav. De
stdrsta bidragsgivarna i absoluta tal
var Teqnion, Bonasudden och Solid
Forsakring.

Under aret har vi deltagit i Qualisys
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VARDE ~ SPILTANS

NETTO- SPILTANS AGAR- AKTIE-  AVKASTN.

2025-12-31 OMS. RES. INNEHAV ANDEL KURS INKL.
(MKR) (MKR) (MKR) (%) (KR) UTDELN. S/V*

Paradox 2192 125 2623 15,3 | 162,60 -188% | S/V
Tegnion 1800 99 349 1,4 | 178,00 77% | S/V
KlaraBo B **407 408 267 12,2 15,34 -41% | S/V
Bonasudden **37 29 213 711 | 178,00 92% | S
Solid forsakrings ***990 149 179 11,5 86,30 97% |V
Alcadon 1434 -1 12 18,3 25,00 -12,7% | S/V
Byggm AJ Ahlstréom B | ****1 935 -46 108 6,1 61,30 1,9%
Train Alliance 340 98 103 6,7 19,35 4,3%
Idun Industrier B 2 310 78 98 2,4 | 35500 18,7 %
Amhult 2 B **104 38 62 15,5 59,00 0,9%
De tio storsta
innehaven 4 N4
Total portfolj 4 473 -10,4 %

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

**) Driftnetto, ca.

IPO, dar vi var aktiedgare sedan tidigare,
samt okat vart dgande i Alcadon,
KlaraBo och Tegnion och nyinvesterat i
Essity, Castellum och Tele2.

Stoérre avyttringar har under aret
skett i Berkshire Hathaway, Scandic
Hotels och Assa Abloy. Avyttringen i
Berkshire (som vi fortfarande tycker om)
var till for att dka vara likvida medel. Vi
sdg en dkad risk for dollarférsvagning
samt att ledningen i bolaget framgent
inte var solklar, da Buffett vid tidpunkten
hade fyllt 95 &r och Munger hade gatt
bort. Dessa faktorer kombinerat med ett
likviditetsbehov gjorde att vi valde att
sédlja. Scandic och Assa Abloy, som bada
var en del av var likviditetsforvaltning,
saldes fér att vi ansag oss ha uppnatt
tillfredstallande avkastning pa dessa
innehav.

***) Premieinkomst, brutto.

%) Substansvarde, ca.

KORT OM NAGRA UTVALDA BOLAG

Paradox och Bonasudden diskuteras
mer i detalj i andra delar av arsredovis-
ningen, darmed hoppar vi direkt vidare
till en kortfattad genomgang av nagra
andra utvalda innehav.

Bolag i var grundportfélj

Tegnion. Det gédngna aret har inne-
fattat manga férandringar for Tegnion.
Ledningens arbete med dotterbolagen
har effektiviserats och organisationen
har starkts med ett flertal nyanstallda

i Sverige och UK. Det finns nu mycket
tydligare krav pa dotterbolagen vad
géller prestation och atgarder i handel-
se av samre prestation. Detta ar aven
det forvarvstataste aret for koncernen
- totalt férvarvade Tegnion nio bolag.




Arbetet med bérsportfoljen sker
genom en utsedd "bdérsgrupp”,
som bestar av totalt fyra personer.
Denna grupp har regelbundna och
protokollférda méten, under vilka
befintliga och nya potentiella inves-
teringsmojligheter diskuteras pa ett
strukturerat satt.

Kop- och saljbeslut tas enhetligt
av borsgruppen, som da ger mandat
till vd att fullfélja beslutet. Om inves-
teringsbeloppet skulle dverstiga den
pa forhand uppsatta maximumagran-
sen maste beslutet dven férankras
med styrelsen.

Borsgruppen forsdker ocksa ha en
bra dialog med portféljbolagen och
traffa dem |6pande.

SPILTANS PORTFOLJ

Birketts Bogmats ar ett brittiskt foretag som tillverkar stabila tramattor fér temporara infrastrukturprojekt. Birketts Bogmats ar ett dotterbolag till

Tegnion, som Spiltan Invest ager 11,4 % av.

Det ma dock s&gas att flertalet av dessa
bolag haft dialoger med Tegnion sedan
tidigare och 2025 var aret da foérvarven
antligen blev av. Med en forstarkt orga-
nisation och skarpare processer ser vi
fram emot utvecklingen under 2026.
Alcadon. Det har aven varit ett
handelserikt ar for Alcadon, dar Fredrik
Valentin, som tilltradde som vd under ja-
nuari, har genomfért flertal atgarder un-
der aret. Ett par dotterbolag har fatt nya
vd:ar och den tyska delen, som har varit
forlustbringande, har lagts ned. Pa Spil-
tan tror vi att Alcadon har potential att
vaxa sig stérre och Idnsammare genom
saval organisk tillvaxt som foérvarv och vi
ser fram emot ett spannande 2026.
KlaraBo. De senaste aren har aktie-
marknaden varit negativ till fastighetsbo-
lag, som behovt hantera hdga réantenivaer
- den viktigaste insatsvaran. KlaraBo
fokuserar pd bostadsfastigheter med laga
vakanser, vilket ger sakra hyresintakter.
Genom bytesaffarer och férsaljningar av
icke strategiska fastigheter har bestan-
det ytterligare koncentrerats till de
stérre regionstaderna. Genom att gora

33 Du behdver inte en
raketforskare. [...]
Det som kravs ar
rationalitet - sarskilt
nar andra fattar beslut
baserade pa kortsiktig
girighet eller radsla.
Det &r da pengarna
tjanas.

The Warren Buffett Way
av Robert G. Hagstrom

ROT-renoveringar kan avkastningen pa
fastigheterna 6ka. Bolaget har ocksa kdpt
tillbaka egna aktier da aktien har handlats
till cirka 50 % rabatt i forhallande till
substansvardet. Nu verkar marknaden
ljlusna foér fastigheter och i bérjan av 2026
Okade Spiltan innehavet i bolaget.

Solid Forsakringar. For vissa forsak-
ringsprodukter har Solid métt en relativt
utmanande slutmarknad under 2025.
Men trots detta har bolaget levererat ett
gott resultat, delvis tack var intjaningen
pa placeringstillgdngarna. Bolaget har
bade delat ut pengar samt kopt tillbaka
egna aktier under 2025. Sammantaget
ar Solid ett valskott och val positionerat
bolag nar slutmarknaden val forbattras.

Bolag i var likviditetsférvaltning
Essity. Essity har sedan 2024 ars for-
saljning av Vinda, som gav 19 miljarder
kronor, forbattrat rérelsemarginalen och
avkastningen pa kapital, borjat aterkdpa
aktier och fortsatt med sin utdelning.
Trots alla dessa atgarder har borsvar-
det knappast roért sig. Marknaden har
tagit fasta pa 1&g organisk tillvaxt och
volymutveckling. Med en vardering pa
EV/EBITA 10-11 anser vi att det finns
utrymme for positiva déverraskningar.
Tele2. Tele2 har fortsatt att effekti-
visera verksamheten for att 6ka kassa-
flodet. Bolaget har aven omstrukturerat
tornverksamheten i Baltikum med en
finansiell investerare. Skuldsattningen ar
fortsatt ldg och den féreslagna utdel-
ning hoéjdes nar bolaget presenterade
sin bokslutskommuniké. Vi investerade i
Tele2 under 2025 till ett pris som kandes
intressant givet tillvaxtpotentialen i bade
kassafldde samt vinst per aktie.
Castellum. Castellum har en ny vd,
som lanserat en ny strategi for att ratio-

nalisera bestandet, 6ka nettouthyrning-
en samt ge aterbaring till aktiedgarna. Vi
investerade i Castellum till ett pris som
kandes intressant, givet priset pa aktien
i forhallande till substansens vardering,
framtida potential i den nya strategin
och den kompetens som nu kommit in
genom Akelius dgarskap.

EN FRAGA OM TEMPERAMENT

Forra aret skrev undertecknad om att
tuffa beslut tas pd manga hall och kanter
och att det planteras fron till framtida
framgangar. Jag tycker mig redan nu se
effekten av dessa observerade anstrang-
ningar ute pd marknaden - och det inger
hopp. Fér oss investerare tror jag att
tuffa beslut handlar mer om att aktivt
reglera vart inre temperament, kanske
mer an nagonsin.

| en turbulent varld, dar varldsord-
ningar ar under férandring och manga
kadnner sig osakra, ar det latt att dras
med och ha starka asikter om makro
och politik. Men det finns fog for att vara
oddmijuk - i synnerhet kring frdgor som
rér makro och politik. Inte minst behover
man bevapna sig med dédmjukhet av
intellektuell art, vilket kraver arbete inat,
med sig sjalv. Att halla huvudet kallt
och ge sig tid att fundera igenom saker
och tanka i termer av margin of safety,
optionalitet och alternativkostnader. Det
&r det mantra som vi pa Spiltan tror pa
och stravar efter i vart arbete.

Mikael Vaezi
Investment Manager,
Spiltan Invest
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ONOTERADE INNEHAV

Trots en utmanande konjunktur genomfdrde Spiltan under 2025 bade nya
investeringar och vardeskapande forsaljningar, dar Soft Cap och Carbomax
avyttrades med vinst. Samtidigt fortsatter arbetet med att utveckla en aktivt
forvaltad och langsiktig portfolj, dar forvarvsbolag och entreprendrsbolag
skapar nya mojligheter till stabil tillvaxt.

2025 var ytterligare ett intensivt ar i
arbetet med var portfolj. Under aret
genomforde vi tva nyinvesteringar - i
industriféorvarvaren Eitrium (se sidan 27)
och konsumentbolaget Switch Nails (se
sida 26) - men ocksa tva forsaljningar:
Soft Cap och Carbomax*. Vi har aven
deltagit i mindre finansieringsrundor i
Amanda Al, Besedo, Captario, Clira och

Flattered.

Investeringarna i Soft Cap och
Carbomax gjordes hdsten 2021 respek-
tive varen 2022, en period med gene-
rellt héga varderingar. Trots radande
konjunktur har bada innehaven nu salts
med vinst. Soft Cap ar en plattform for
forvarv av mindre svenska IT-produkt-
bolag, medan Carbomax ar ett bolag
som handlar med och féradlar metall-
legeringar och kol. Gemensamt for bada
investeringarna ar att Spiltan har varit
minoritetsdgare och att bankbelaning
har anvants for att ge havstang at
affaren. Historiskt har Spiltan sallan an-
vant belaning, delvis eftersom vi oftast
investerar som minoritetsagare i mindre
bolag. | dessa tva fall har dock beldning-
en varit en stark bidragande faktor till

*) | skrivande stund (februari 2026) vantar
affdren pa godkdnnande av berérda myndig-

heter.
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den positiva avkastningen. | Soft Cap
anvandes belaning vid forvary av kassa-
flodesstarka IT-bolag, och i Carbomax
anvandes det vid forvarvstillfallet for
att kdpa ut majoriteten av bolaget fran
grundaren.

Sannolikt kommer beldning anvan-
das annu mer framover for att skapa
havstang. Primart vid stdrre investering-
ar och i stoérre bolag. En viktig princip
ar dock att en sddan beldning alltid ska
ligga i malbolaget - inte i Spiltans egen
balansrakning.

LANGSIKTIG AGARHORISONT
- MEN INTE TILL VARJE PRIS

Spiltan har som malsattning att vara
langsiktig agare i bolag. Mot den
bakgrunden kan investeringstiden i

Soft Cap och Carbomax, sarskilt med
tanke pa kapitalinsatsen, betraktas som
relativt kort. | bada fallen gjorde vi dock
beddmningen att bolagen hade battre
forutsattningar att utvecklas i nya agar-
konstellationer. Soft Cap far nu en tydlig
majoritetsagare, med ett stérre mandat
att driva en tydlig agenda. Carbomax
blir heldgt av en stdrre internationell
koncern med stark balansrakning och
globala ravaruinkdp - ndgot som ytter-
ligare starker bolagets position pa den
svenska metallurgiska marknaden.

Innebar detta ett skifte i Spiltans stra-
tegi? Nej. Daremot kommer vi sanno-
likt att se fler forsaljningar framover i
var aktivt férvaltade portfolj. Nar bolag
vaxer vidare kan entreprendrer vilja
realisera varden, och i vissa utvecklings-
faser mar bolag battre av att bli en del
av ett annat stdérre sammanhang. Foér
0ss pa Spiltan galler det da att gora
kloka avvagningar: valutvecklade bolag
ar lattare att salja - men det &r ocksa de
som kan fortsatta att skapa betydande
varde dver tid.

FORVARVSBOLAG SKAPAR ANDRA
MOJLIGHETER

| Spiltans nya substansrapport lyfter vi
fram férvarvsbolag som en egen kate-
gori. Under aret tillkom Eitrium till denna
kategori - ett bolag dar Spiltan gick in
som tydlig majoritetsagare. Férvarvs-
bolagen har gemensamt att de ger
Spiltan en majlighet att f& exponering
mot segment av bolag som enskilt inte
hade varit effektiva for oss att forvalta.
Genom forvarvsbolagens struktur far

Vi styrning oéver portféljer av helagda
bolag, ofta finansierade med beldnings-
havstang, dar de enskilda bolagen &r for
sma for att passa i Spiltans balansrak-
ning och dar saljarna ofta énskar avyttra
en majoritet eller hela sitt innehav. Nar



Leia Shoulder Bag &r en av varens nyheter fran Flattered, ett av de bolag dér Spiltan har deltagit i finansieringsrundor under aret. Just nu &r Spiltans

dgarandel 36,18 %.

modellen fungerar val skapas stabila
kassafldden som mojliggodr fortsatt for-
varvsutrymme och tillvaxt.

BREDD OCH LANGSIKTIGHET
| DEN ONOTERADE PORTFOLJEN

Spiltans onoterade portfélj ar bred och
omfattar allt fran fastigheter till kon-
sumentbolag. Vissa innehav ar storre,
andra mindre i relation till var substans.
Ibland far vi synpunkter om att vi har
for madnga sma bolag i portféljen, vilket
ar en relevant reflektion. Det ar dock
viktigt att komma ihag att flera av dessa
investeringar gjordes nar Spiltan hade
betydligt mindre kapital. Med tiden finns
goda mojligheter for bolagen att vaxa in
i sin affarsmodell och skapa betydande
varden. Ett tydligt exempel ar AktivBo,
som Spiltan investerade i redan 2009
med ett relativt litet belopp. D& bedrev
bolaget hyresgéstundersdkningar at
fastighetsbolag runt om i Sverige, via en

3 J Sannolikt kommer vi att se fler férsaljningar framéver

i var aktivt forvaltade portfal;.

manuellt pappersbaserad process. | dag
har bolaget utvecklats till ett [6bnsamt
SaaS-bolag med en dominerande posi-
tion i Sverige och kunder bade i Tysk-
land och USA. Den dominerande posi-
tionen, som bidrar till starka och stabila
intakter, kommer fran att bolaget varit
med lange. Positionen ar ocksa otroligt
svar for en ny marknadsaktor att komma
at eftersom AktivBo kan erbjuda unik
jamforelsedata, just tack vare sin storlek
och langa historik. Under aret blev Spil-
tan majoritetsagare i portfoljbolaget nar

vi kdpte ut en grundare som inte langre
ar aktiv och har pensionerat sig. Ett fint
exempel pa vad Spiltans langsiktighet
kan bidra med.

¥ Géran Pallmar
COO, Spiltan Invest
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STORRE INNEHAV
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Paradox lanserade Surviving Mars: Relaunched fér PC, PlayStation 5 och Xbox Series X|S i november manad. Tva expansionspass,
”Feeding the Future” respektive ”Machine Utopia”, ér planerade under 2026 till spelet som slapptes redan 2018.

Paradox starkte under 2025 sin position inom strategispel, men resultatet
tyngdes av nedskrivningar kopplade till Bloodlines 2. Samtidigt visar starkt
kassafldde, en stabil ekonomi och succén Europa Universalis V att bolaget ar

val rustat for framtiden.

Under 2025 fortsatte Paradox att be-
fasta sin position som en av vérldens
ledande utvecklare och forlaggare av
strategispel - trots en del utmaningar
under aret. Omsattningen for helaret
uppgick till 2192 Mkr (2 201 Mkr), vilket
ar en stabil niva.

Rorelseresultatet minskade dock
till 146 Mkr (721 Mkr), dar den framsta
anledningen var ned- och avskrivning
kopplat till Vampire: The Masquerade -
Bloodlines 2, som inte levde upp till de
kommersiella forvantningarna.

STARKT KASSAFLODE

Trots detta har bolaget fortsatt att
generera ett starkt kassaflode fran
den I6pande verksamheten. Paradox
har ockséa en solid finansiell stalining;
vid slutet av 2025 hade bolaget likvi-

Paradox Interactive

da medel om 1375 Mkr. For aret har
styrelsen foreslagit en hojd ordinarie
utdelning till 5 kronor per aktie, vilket
speglar bolagets starka kassafléde och
framtidstro.

EFTERLANGTAD UPPFOLJARE

Arets stora hojdpunkt var lanseringen
av Europa Universalis V - ett flaggskepp
i portfoljen. Saval spelare som kritiker
beréomde spelet, vilket visar pa Paradox
formaga att skapa langlivade och enga-
gerande speltitlar.

Bolaget har dessutom fortsatt att
utveckla och foéradla redan etablerade
spel genom en rad nya expansioner och
nedladdningsbart innehall, daribland A/l
Under Heaven, Crusader Kings Il och
Bridges & Ports till Cities: Skylines 1.
Remastern av Surviving Mars markerade

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
2025 2024 2023
2192 2201 2 642
31 37 45
2623 3313 4101
167 757 688
638 574 622

ocksa ett lyckat aterintrade for ett av
bolagets mest uppskattade manage-
mentspel.

Inte minst under fjarde kvartalet
intensifierades tempot med tva nya
spel, en remaster och flertalet DLC-lan-
seringar (downloadable content), vilket
bidrog till ett rekordhdgt intéktsflode for
perioden.

FOKUS PA KARNAN

Framat har Paradox valt att tydligt
fokusera pa kdrnomradena: djupa stra-
tegi- och managementspel. Flytten av
Cities: Skylines-franchisen till den interna
studion Iceflake Studios i Tammerfors
ger 6kad kontroll éver utvecklingen och
starker forutsattningarna for langsiktig
framgang.

Med en fokuserad pipeline, finansiell
handlingsfrihet och fortsatt néra sam-
arbete med en engagerad community,
star Paradox val rustat for att skapa
langsiktigt varde for saval spelare som
aktiedgare under kommande ar.

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

FONDER

R
N

Spiltan Fonder dger sma delar av hundratals féretag genom fondernas olika investeringar. Atlas Copco &r en del av Investor, som i sin tur &r det
storsta innehavet i Spiltan Aktiefond Investmentbolag. Fonden steg med 11,7 procent under 2025. Foto: Atlas Copco.

Spiltan Fonder kan lagga &nnu ett bra ar till handlingarna. Vid arsskiftet for-
valtade fondbolaget drygt 116 miljarder kronor, vilket ar en ny rekordnotering
i forvaltad volym fér Spiltan Fonder. Under aret 6kade ocksa Spiltan Invest
sitt &gande | fondbolaget med knappt fem procentenheter.

Spiltan Fonder ar i dag ett av Sveriges
absolut stérsta fristdende fondbolag.
Né&r flertalet av vara konkurrenter har
blivit uppkopta eller gatt samman star
Spiltan Fonder starkt. Av egen kraft vax-
te den férvaltade volymen med &ver fem
miljarder kronor under 2025.

UTMANANDE OMVARLDSLAGE MEN
STORT INTRESSE FOR VARA FONDER

Under 2025 har finansmarknaderna
praglats av geopolitiska utmaningar och
oférutsagbarhet vad galler den ame-
rikanska administrationens myriad av
utspel. Sammantaget har detta paverkat
saval konjunktur som rantor. For bola-
gen férsvaras framtidsplaneringen néar
forutsattningarna snabbt férandras och
pa finansmarknaderna speglas osaker-
heten i stora kursrorelser. Helt klart ett
utmanande lage.

Spiltan Fonder

Pa kort sikt behover vi rakna med
fortsatt handelsestyrda, och darmed
stokiga, finansmarknader, men éver tid
kommer bade bolagen och finansmark-
naderna kunna anpassa sig till forandra-
de forutsattningar och fortsatta skapa
bestaende varden.

Spiltan Fonder har sedan start alltid
valt att fokusera pa det som gar att
paverka, ndmligen att valja ratt bolag att
investera i. Det har 6ver tid visat sig vara
en framgangsrik strategi.

Ser man pa fondutbudet var det un-
der aret framfor allt rantefonderna och
investmentbolagsfonderna som attrahe-
rade flest nya sparare. Samtidigt har allt
fler upptackt prisvarda Spiltan Enkel, en
fond som investerar i de egna fonderna.
Med cirka 70 procent aktiefonder och
cirka 30 procent rantefonder lampar sig
Spiltan Enkel sarskilt bra under perioder

Prisbelénad fondférvaltning med fokus pa aktiv férvaltning och laga avgifter.
Spiltan agarandel ar 89,4 %. spiltanfonder.se

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

*) Preliminart bokslut, annu ej reviderat.

2025* 2024 2023
550 557 498
1709 1312 941
158 168 147
24 26 26

med stora marknadsroérelser. Portfoljen

rebalanseras I6pande, vilket gor att fon-
den tar tillvara pa marknadsrorelser for

att skapa avkastning over tid. Ett enkelt
och effektivt sparande.

TILLVAXTRESAN FORTSATTER

Oavsett tidigare framgangar finns det
fortfarande mycket att gora framat.
Utdver att skapa avkastning i fonderna
och ta val hand om befintliga kunder,
pagar ett standigt arbete med att gora
fonderna tillgéngliga hos fler banker,
pensionsbolag och plattformar. Redan
i dag finns fondbolagets fonder hos de
flesta banker och fonddistributérer, men
det finns alltid mer att gora. Ett arbete
som standigt pagar.

2025 éverlamnades ocksa
ordférandeklubban i Spiltan Fonder till
Erik Feldt, som har en bred kunskap
inom fond- och finansmarknaden. Han
har bland mycket annat varit vd for
Nordea Fonder.

Jessica von Otter
Styrelseledamot, Spiltan Invest
och styrelseledamot,

Spiltan Fonder
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ENTREPRENORSBOLAG

HN

Nagelentreprenéren och influencern Celina Rydén, en av personerna bakom Switch Nails, har sett en fantastisk tillvaxt sedan starten 2022.

Spiltan investerade under 2025 i Switch Nails, ett snabbvaxande e-handels-

bolag som revolutionerar marknaden for press on-naglar med salongskvalitet
med ett mer tillgadngligt och kostnadseffektivt alternativ. Med stark tillvaxt, en
vaxande kundbas och expansion mot Europa star bolaget val positionerat fér

fortsatt framgang.

I mitten av 2025 investerade Spiltan i
Switch Nails, som snabbt har blivit en
ledande aktor pa press on-naglar - ett
omrade inom nagelbranschen som varit
nastintill oférandrat under flera decennier.
Grundat av nagelterapeuter och
med en stor expertis in house erbjud-
er bolaget sina kunder mojlighet att
byta ut salongsbehandlingar mot ett
betydligt mer kostnadseffektivt alter-
nativ: hogkvalitativa press on-naglar
av salongskvalitet i manga fina farger
och former. | och med att naglarna ar
latta att ta pa och av passar de ock-

Switch Nails

sa utmarkt fér personer som inte kan
ha naglar i sitt yrke, exempelvis inom
varden. Naglarna har blivit en stor hit i
alla aldrar och Switch Nails har nastan
300000 unika kunder, varav majorite-
ten &r aterkommande.

SPIKRAK TILLVAXT

Switch Nails ar ett av Sveriges snabbast
vaxande e-handelsbolag. 2024 om-
satte bolaget 56 Mkr, och 2025 mer an
dubblades saval omsattning som EBIT.
Foéregaende ar var ocksa handelserikt:
féorutom att valkomna Spiltan som del-

Erbjuder kunder mojlighet att f& salongsfina naglar hemma.
Spiltan agarandel ar 31,2 %. switch-nails.com

Omséattning, ca (Mkr)
Resultat fore skatt, ca (Mkr)
Antal anstallda
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2025 2024 2023
128 56 13
26 8 1

10 3 2

&gare 6ppnade bolaget en flaggskepps-
butik pa Drottninggatan i Stockholm.
Butiken &r (sannolikt) varldens férsta
for press on-naglar och har blivit en val-
besokt "hub”, dar bolagets kunder kan
traffas och fixa naglarna tillsammans.

2026 och framat kommer Switch
Nails att fortsatta tillgangliggéra pro-
dukterna samt fokusera pd att expan-
dera till nya marknader inom Europa.
Samtidigt kommer bolaget saklart att
lansera manga nya kollektioner med
naglar i frascha farger och texturer.

Pst! Om du ar intresserad av att lara
kanna bolaget och dess produkter battre
ar det ett tips att ga med i Switch Nails
Community pa Facebook. Dér traffas
6ver 30000 Switch Nails-entusiaster
och byter tankar och erfarenheter!

Ingunn Ukvitne

- Investment Associate, Spiltan
‘ & och styrelseledamot, Switch
Nails



EITRIUMS DOTTERBOLAG

Minitech AS (NO)

Eliasson Plast AB

Ab Keymet Oy (FI)

lImeg Products AB

Mora Contract Manufacturing AB
Polyfix AB

Werinova AB

Omséttning avser senast tillgédngliga helar och &r avrundad till jGmna tal.

OMSATTNING

50 Mkr
45 Mkr
60 Mkr
30 Mkr
40 Mkr
60 Mkr
65 Mkr

350 Mkr

VERKSAMHET

Medicinska varmeprodukter
Plast & emballage
Kontraktstillverkning stal
Stoftavskiljare
Metallkomponenter
Lekplatskomponenter
Teknisk plasttillverkning

SERIEFORVARVARE

EITRIUM

Mora Contract Manufacturing i - ja, du gissade ratt: Mora! - erbjuder processer inom metallbearbetning och har dven ett mindre eget sortiment.

Under 2025 blev Spiltan Invest huvudagare i industrigruppen Eitrium
och ager i dag drygt 70 procent av bolaget. Med entreprendrskap,
aktivt dgande och 1&ngsiktigt vardeskapande utvecklar Eitrium nordiska
industribolag med sikte pa fortsatt tillvaxt.

Under 2025 blev Spiltan Invest huvud-
dgare i den vaxande industrigruppen
Eitrium, vars mal &r att skapa langsiktigt
varde genom att investera i och utveck-
la nischade industribolag baserade i
Norden.

Totalt gjorde Spiltan tva investeringar
i bolaget - en i mars och en i oktober -
och ar i dag majoritetsdgare med 70,5
procent av bolaget. Johan Sjélander,
vd, och John Eriksson, medgrundare
och CFO, ar kvar som deldgare och leder
verksamheten operativt.

Eitrium

PASSAR SPILTAN VAL

Karnan i Eitriums affarsmodell ar entre-
prendrskap: Bolaget férvarvar och
utvecklar valskdtta verksamheter med
starka kassafléden, tydliga marknads-
positioner och drivna entreprendrer. Det
ligger val i linje med Spiltans filosofi.
Genom ett aktivt dgande, industriell
kompetens och strukturerad bolags-
styrning ger Eitrium de sju dotter-
bolagen, som har kompletterande
erbjudanden och geografisk narvaro i
Norden, férutsattningar att utvecklas

Industrikoncern som férvarvar en majoritetsandel i bolag som &r I6nsamma, star
infor ett dgarbyte och har nischprodukter med bra makrotrender.

Spiltan dgarandel ar 70,5 %. eitrium.com

Omséattning, ca (Mkr)
EBITA, ca (Mkr)
Antal anstéllda

2025 2024 2023
350 347 364
41 44 56

3 3 3

hallbart och forbattra Ibnsamheten dver
tid.

NY STYRELSESAMMANSATTNING

Sedan Spiltans intrade har Eitrium starkt
sin finansiella struktur genom att omfor-
handla 1&n och etablera en mer pro-
fessionell bolagsstyrning, bland annat
genom tillsattning av en ny styrelse.
Under 2025 har bolagsgruppen statt
emot den svaga industrikonjunkturen
val och det finns en positiv syn pa 2026,
dar fokus ligger pa salj och organisk
tillvaxt - férhoppningsvis med stdd av
ett férbattrat konjunkturlage.

Malet framdver &r att addera ett
till tvd majoritetsagda industribolag
i Norden per ar till koncernen. Med
befintlig portfdlj och planerade initiativ
beddmer vi att Eitrium under 2027 kan
na en omsattning pa 650 Mkr och en
EBITDA pa omkring 100 Mkr.

Anders Sjoberg
Investment Managetr, Spiltan
och styrelseledamot, Eitrium
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P&E Samhaillsfastigheter bygger ett nytt djursjukhus pad omradet Hansa City i Kalmar. AniCura kommer att flytta in 2027 pa ett langtidskontrakt.

Sedan 2019 &r Spiltan deldgare i P&E Persson efter en investering pa 185 Mkr fér att
stddja generationsskifte och tillvaxt. Samarbetet har utvecklats val och P&E ar i dag en
vaxande fastighetsgrupp med stabila kassafldden och god langsiktig avkastning.

Grundaren av P&E Persson, Per-Olof
Persson, kontaktade Spiltan 2018. P&E
sokte dels hjalp med det pagaende
generationsskiftet i koncernen, dels
behdvde koncernen mer kapital for att
kunna ta stoérre egna agarandelar i fram-
tida fastighetsprojekt. Efter genomgang
av bolaget beslét Spiltan att investera
185 Mkr for att erhélla 20 procent av
moderbolaget i koncernen. Den obero-
ende ordféranden var férvanad 6éver att
det fanns finansiella placerare som var-
ken kravde l6pande utdelning eller hade
nagra krav pa att kunna sélja aktierna
efter en viss tid. Nu har Per-Olofs son,
Karl-Johan Grem, tagit éver som kon-
cernchef och samarbetet med familjen
har fungerat utmarkt 6ver tid.

EN VAXANDE BOLAGSGRUPP

P&E har en forvaltnings- och projekt-
organisation i P&E Fastighetspartner,
vilket kombineras med en investerings-
organisation med agarandelar i 180 olika
projekt och forvaltningsfastigheter. Till
exempel delager P&E flera bostadsfastig-
heter, samhallsfastigheter (som Linné-
universitetet i Kalmar) och en stor port-
folj med industrifastigheter. Férutom att
ha ett agande i moderbolaget har Spiltan
investerat tillsammans med P&E direkt i
ett antal gemensamma strukturer:
Bonasudden. Bolaget ager bostads-
och samhallsfastigheter och ar noterat
pa First North. Spiltan ager strax under
50 procent av bolaget och P&E ager cir-
ka 18 procent. Bonasudden har gjort en

28 SPILTAN INVEST. Arsredovisning 2025.

forandringsresa sedan 2020, dar mindre
och perifera fastigheter har avyttrats,
samtidigt som forvaltningen effektivise-
rats. Overskottet har terinvesterats i en
bostadsfastighet med projektpotential i
centrala Norrkdping. Under 2025 gjorde
bolaget genom en apportemission ett
stdrre forvary av tva nybyggda bo-
stadshus i Kalmar och Vaxjoé. Det finns
nu totalt fastigheter for cirka 1500 Mkr

i koncernen. Planen ar att fortsatta
utveckla verksamheten genom att ater-
investera kassaflédena till en attraktiv
avkastning.

P&E Sambhilisfastigheter. Bolaget
startades av P&E, Spiltan samt en tredje
delagare - som koptes ut under 2025.
Spiltan ager cirka 50 procent direkt i
bolaget och P&E ager resten av aktierna.
Bolaget har bland annat utvecklat en
skolfastighet p& Oland samt ett djursjuk-
hus i Jonkdping. Senaste projektet ar
utvecklingen av ytterligare ett djursjuk-
hus i Kalmar. Det underliggande fastig-
hetsvardet i koncernen ar cirka 400 Mkr.
Fastigheterna genererar ett stabilt
kassaflode, som koncernen vantas ater-
investera i nya utvecklingsprojekt.

GOD INVESTERING PA LANG SIKT

Fordelen med bostads- och samhéllsfast-
igheter &r att det &r 1&g risk for vakanser.
Den viktigaste insatsvaran for fastigheter
ar rantorna pa bolagens banklan. Men
nar avkastningen pa fastigheterna ar
hogre an bankrantan ger det ett sakert
och stabilt éverskott. Lat oss séga att

man bygger en fastighet for 100 miljoner
kronor, som resulterar i 7 miljoner i hyra
varje ar. Om man da lanar 60 procent

av investeringen till 3,5 procent ranta

far man en rantekostnad pa 2,1 miljo-

ner kronor. Det innebar att den egna
kapitalinsatsen pa 40 miljoner ger en
avkastning pa 4,9 miljoner varje ar. Efter
driftskostnader om cirka 900 tkr erhaller
investeraren omkring 10 procent i arlig
avkastning. Forutsatt att investeringen
skett i ett omrade dar attraktiviteten
6kar med tiden kan fastigheten &ven 6ka
i varde, vilket 6kar totalavkastningen.

Sammanfattningsvis ger ratt fastig-
hetsinvesteringar en |6pande bra
avkastning - med potential till ytterligare
vardedkningar. Totalavkastningen blir
darfér battre an en ren ranteplacering,
&dven om den kanske inte far samma
uppsida som manga investeringar i fore-
tagsaktier. Dessutom ar risken lagre for
fastigheter.

Under och efter 2022 har dock rante-
och kostnadsdkningar resulterat i ndgra
besvarliga ar for fastighetsplaceringar.
Pa Spiltan har vi dock historiskt gjort
goda investeringar i fastigheter och vi
anser att forutsattningarna aterigen ser
bra ut for sektorn.

Per H Bérjesson

Vd, Spiltan Invest och
styrelseledamot i KlaraBo,
P&E Persson och P&E Sam-
hallsfastigheter




Insynsskarmen Space tillverkas av Wallsystems
i Glimakra, en del av portféljbolaget Garpco.
Spiltans dgarandel i Gar‘ 0 ar 15,2 %.




OVRIGA ONOTERADE PORTFOLJBOLAG | URVAL

_NETTO- _ SPILTANS

) OMSATTNING AGARANDEL
PORTFOLJBOLAG 2025 (MKR) (%) HEMSIDA
Onoterade entreprendrsbolag
AktivBo 65 73,9 | aktivbo.com
Amanda Al 28 14,5 | amandaai.com
AOB Travel 1700 30,0 |aobtravel.se
Besedo 139 22,4 | besedo.com
Captario 26 25,9 | captario.com
Clira 5 20,9 |clira.io
CoolStuff* 107 27,0 |coolstuff.se
Flattered 109 36,2 | flattered.com
JLM 306 38,0 |jlm.se
JustinCase* 5 30,6 |justincase.se
Ljung & Sjdberg 100 34,7 | ljungsjoberg.se
Pickit 15 19,0 |pickit.com
Qvalia 1l 37,0 | gvalia.com
Realforce 131 18,4 | realforce.com
Scandinavian Crusher Partner* 58 42,3 | scpartner.se
Sura Magnets 89 43,7 | suramagnets.se
Svenska Fribrevsbolaget 34** 6,8 | svenskafribrevsbolaget.se
Tielman* 94 36,0 |tielman.com
United Robots 28 19,3 | unitedrobots.ai
Serieférvérvare
Chiffonjén Invest 370%** 11,6 | chiffonjen.se
Collaboration Art 15 39,6 |collaborationart.com
Hyttbacken 373 17,3 | hyttbackeninvest.se
Fastigheter
Active Properties 66 ** 12,0 |activeproperties.se
Spiltanhuset 8 100,0
P&E Persson 238 20,0 | poefastigheter.se
P&E Samhallsfastigheter 29 48,7 | poefastigheter.se
*) Bolagen tillampar brutet rékenskapsar. **) Premieinkomst, brutto. ***) Substansvarde, totalt ca.
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OVRIGA ONOTERADE PORTFOLJBOLAG | URVAL

SPILTAN

AGARE

OM BOLAGET SEDAN
Hjalper fastighetsagare att dka sin effektivitet, Ibnsamhet och kundnojdhet med datadriven analys. 2009
Optimerar s6kordsannonsering via exempelvis Google Shopping och Google Ads. 2020
Forsaljning av resor dver internet samt via egen resebyra i Hollviken. 2024
Stédar bort olampligt och olagligt innehall pa internet. 2018
Revulotionerar beslutsfattandet inom ldkemedelsindustrin. 2018
Kompletta och anvandbara upphandlingssystem fér bade offentlig och privat sektor. 2023
E-handel med roliga och unika presenter och produkter. 2013
Foérsaljning av vaskor och skor via egen e-handel och butik. 2018
Specialmaskiner for horisontalborrning. 2008
Prisvarda livforsakringar. 2021
Specialiserat pa alkohol- och drogproblem, spelberoende och medberoende pa arbetsplatsen. 2023
Fullskalig Digital Asset Management-l6sning for Microsoft 365. 2018
Automatiserar ekonomiprocesser, fran fakturahantering till bokféring samt analys. 201
Levererar marknadsféringslosningar till fastighetsmaklare i Norden, USA, Storbritannien och Australien. 2023
Tillhandahaller hogkvalitativa maskiner, slit- och reservdelar och service till gruv- och stenkrossningsbranschen. 2024
Utveckling och tillverkning av bland annat plastbundna magneter for fordons- och medtechindustrin. 2016
Jamfoér avtal, avgifter och villkor i kunders tjanstepensioner for att kunna ge en samlad 16sning. 2017
Producerar hallbara pappersférpackningar och bakformar. 2021
Hjalper nyhetsredaktioner att skapa redaktionell journalistik med textalgoritmer. 2021
Smalandskt investeringsbolag som gér langsiktiga och hallbara investeringar i tillvaxtféretag, framst onoterade. 2010
Konsolidierar marknaden for performance marketing. 2021
Forvarvar och utvecklar svenska industribolag med arlig omsattning pa 20-100 Mkr. 2022
Fastighetsbolag med inriktning pa kommersiella fastigheter i regioner med god tillvaxt, foretradesvis i sodra Sverige. 2021
Forvaltar fastigheten Erik Dahlbérgsallén 15 i Stockholm. 2023
Foérvaltning och utveckling av fastigheter. 2019
Férvaltning och utveckling av fastigheter. 2020

) Omsattning for perioden januari-juni 2025.
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HALLBARHET P

-
VART HALLBARI—[ETSAR

P& Ut6 utanfér Nynashamn pagdr en méangd samarbetsprojekt for att aterstélla den biologiska balansen i Ostersjon. Spiltan stodjer Initiativ Utd,
en stiftelse som, bland annat via flertalet anlagda varmarker, erbjuder en testbiddd dér féretag och organisationer kan bedriva forskning, produkt-
utveckling och utbildning inom praktiskt hallbarhetsarbete.

Som aktiv investerare och delagare i
manga bolag vet vi att Spiltan har moj-
lighet att kunna paverka mer an manga
andra aktoérer, bade vid en initial inves-
tering och darefter. Vi vet ocksa att det
ar via vara portféljbolag som vi kan géra
allra storst skillnad. Darfér ar det ocksa
dar vi lagger storst fokus.

| de flesta portféljbolag ar vi
minoritetsagare och behover darfor for-
halla oss aven till andra &gare. Vi arbetar
dock aktivt med att forsdka ta bolagen
i ratt riktning, inte minst i de bolag dar
Vi har styrelserepresentation. | de bolag
dar vi ar majoritetsagare har vi mojlighet
att paverka pa ett annat satt. Exempel-
vis &r vi stolta éver att vart dotterbolag
Spiltan Fonder, som vi ager nastan
90 procent av, har hallbarhet som en
given integrerad del av verksamheten.
Som langsiktig aktoér har de, likt Spiltan
Invest, ett tydligt ansvar att investera
och agera hallbart. Darfér har de ocksa
en omfattande héllbarhetsstrategi

La&s mer om Spiltan Fonders

hallbarhetsarbete pa
spiltanfonder.se/hallbarhet-ny
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och arbetar konstant med att erbjuda
kunderna hallbarhetsframjande produk-
ter. De &r dven noga med att mata och
rapportera klimatpaverkan for samtliga
fonder.

ETT ANSVARSFULLT AGANDE

P& Spiltan gor vi alla investeringar med
overtygelsen om att verkligt varde ska-
pas nar féretag byggs for att sta starka
over tid. Att det finns en tydlig koppling
mellan langsiktigt vardeskapande och
hallbarhet &r nagot vi &r dvertygade
om. Ett langsiktigt perspektiv kraver
namligen en extra niva ansvarstagande
och medvetenhet om hur beslut paver-
kar manniskor, samhélle och miljé. Den
instaliningen gor ocksa att vi véljer bort
kortsiktiga vinster som vi anser sker pa
bekostnad av dessa omraden.

Investeringsprocess
Na&r vi star infér en potentiell investering
granskar vi bolaget i fraga utifran vara
forutbestamda investeringskriterier. |
dessa ingar ett antal hallbarhetspunkter,
som vi anser ar viktiga bade ur ett hall-
barhets- och ett dgarperspektiv.

Vi beaktar hur styrningen i bolaget
ser ut, vilken paverkan féretaget har pa

miljén pa kort och 1ang sikt, hur kéns-
fordelningen i styrelsen och lednings-
gruppen ser ut och om det faktiskt ar
ett bolag som vi kan tanka oss att vara
delagare i pa lang sikt. Vi &r noga med
att inte investera i bolag som gar emot
vara varderingar; vi investerar exempel-
vis inte i verksamheter som sysslar med
tobak, snabba konsumentkrediter eller
betting. Inte heller investerar vi i bolag
som vi bedémer har ohallbara beroen-
den, exempelvis bolag som ar beroende
av resurser som ar hogst begransade
eller bolag som har en valdigt utsatt
leverantorskedia.

Efter att vi har gjort en investering
anstranger vi oss for att dven styrelsen
och ledningsgruppen i det nya portfolj-
bolaget ska ha héllbarhet pa sin radar.
For oss som investmentféretag ar
det exempelvis viktigt att de foretag
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 dar vi marker att det behovs.
Tydliga ramar tror vi gynnar bade fére-
taget, oss som dagare och omvarlden.

Vilka hallbarhetsfragor som priori-
teras i respektive bolag ar avhangigt



den specifika verksamheten samt dess
mojligheter och utmaningar. Men alldeles
oavsett hur ett féretags forutsattningar
ser ut ar det viktigt att det sker en posi-
tiv utveckling av arbetet dver tid. For att
sakerstélla att sa sker arbetar vi aktivt
tillsammans med portféljbolagen, bade
via styrelsearbete och genom aterkom-
mande utvarderingar.

VAR UTGANGSPUNKT

Forutom att félja nationell lagstiftning
och det som pa vardepappersmark-
naden kan anses vara god sed ar det
for oss en sjélvklarhet att efterleva och
framja internationella konventioner och
normer om skydd av manskliga rattig-
heter, arbetsmiljé och arbetssatt, miljo-
hansyn och antikorruption. Det galler for
Spiltan som bolag, styrelseledamoter,
anstallda och évriga representanter. Vi
forvantar oss dven att vara leverantorer
och portféljbolag foljer nationell lag-
stiftning och respekterar internationella
konventioner och riktlinjer.

MANSKLIGA RATTIGHETER

Spiltans verksamhet utgar fran en
grundsyn om alla manniskors lika varde.
For oss ar det viktigt att rattvisa for-

Andel kvinnor portféljbolag

Q

31%

Ledning

?

25%

Styrelser

Andel kvinnor Spiltan

Q

0%

Ledning

@

38%

Styrelse

HALLBARHET

hallanden mellan individer och grupper
rader och att ingen diskrimineras pa
grund av etnisk bakgrund, religion,
fysiskt eller psykiskt funktionshinder,
alder, kon eller sexuell laggning. Vi tror
att olikheter och kulturell mangfald &r en
styrka. Darfor tar vi ocksa dessa faktorer
i beaktande vid de tillfallen déar vi har
inflytande.

Spiltan investerar i bolag som &r
registrerade i Sverige. Det innebar att
vara portféljbolag ska félja svenska lagar
och regler. | de fall ett portfoljbolags
verksamhet stracker sig utanfér Sveriges
granser, exempelvis nar verksamheten
expanderar internationellt eller féretaget
i fraga importerar material eller pro-
dukter frén andra lander, &r det viktigt
att aven aktorer i dessa lander foljer
réadande europeiska och svenska lagar
vad galler manskliga rattigheter.

PERSONAL

For Spiltan ar det angelaget att perso-
nalen i respektive portféljbolag trivs. Vi
ar namligen 6vertygade om att nojda
medarbetare ocksa har battre forut-
sattningar att gora ett bra arbete. En
utgangspunkt for att detta ska vara
mojligt anser vi ar att personerna i
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HALLBARHET

Spiltan Invests personal
Konsfordelning
(totalt 13 medarbetare)

8

ledningen i respektive portfoljbolag ar
lampade foér sina arbetsuppgifter och
bidrar till en positiv helhet pa respektive
arbetsplats. Det ar darfér en aspekt vi
lagger lite extra energi pa i de bolag dar
vi har styrelserepresentation. Vi bjuder
aven regelbundet in till natverkstraffar
for personer i ledande befattningar pa
portféljbolagen.

Darutdver ar vi av asikten att en
jamnare kdénsférdelning i styrelser och
ledningsgrupper i regel gynnar utveck-
lingen av bolagen. Det langsiktiga malet
ar att det underrepresenterade kdnet ska
utgdra minst 40 procent av styrelserna
och ledningsgrupperna i de portféljbolag
dar vi har styrelserepresentation och/eller
dver tio procent i dgande.

P& Spiltans eget kontor &r persona-
lens valmaende en prioritet. Vi genomfor
regelbundet gemensamma personal-
aktiviteter och utbildningar, sa &ven
under 2025. Tva av Spiltans grundvarde-
ringar ar langsiktighet och att ha roligt,
och det &r nagot vi vill ska genomsyra
&dven stdmningen pa kontoret. Vi ser det
som ett gott tecken att vi har en hdg
medellangd pa vara anstallningar.

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 afférsrelationer
och konkurrensutsattning ska alltid ske
dar det kan anses vara affarsmassigt
motiverat. Vi férvantar oss ocksa att
vara leverantdrer och portféljbolag foljer
samma princip. Handlingar som strider
mot detta accepteras inte. Under 2025
har inga fall som rér mutor och korrup-
tion blivit kdnda fér Spiltan.

MILJOPAVERKAN

Egen verksamhet

Spiltan Invests egen klimatpaverkan
kommer primért fran resor till och fran
vara portféljbolag, dar frekvens och
val av fardmedel &r viktiga paverkande
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Spiltan Invests personal
Aldersférdelning

faktorer. For att halla nere forbrukning-
en ar vi noga med att inte resa langa
strackor i onddan, och méten tas ofta
digitalt i stallet for pa plats. Samtidigt ar
det viktigt for oss att regelbundet traffa
vara portféljbolag i de egna verksam-
heterna - pa sa satt skapar vi en annan
forstaelse for och kontakt med bolagen
i fraga. | de fall resor behover ske upp-
manar Spiltan anstallda att, utifran
mojlighet, valja det fardsatt som har
l&dgst klimatpaverkan.

Den kontorsrelaterade féorbrukningen,
sdsom uppvarmning av lokaler, el och
kontorsinkdp, ar ocksa viktig aven om
den - till folid av var lilla organisation -
ar relativt liten ur ett helhetsperspektiv.
Kostnadsmedvetenhet ar en naturlig del
av Spiltans DNA och vi arbetar kontinu-
erligt for att halla sadval administrativa
som kontorsrelaterade kostnader pa en
&g niva. Vi tror pa enkelhet, sparsam-
het och ett tydligt fokus pa det som
driver langsiktiga resultat. En kostnads-
medveten organisation ar bra ur ett
klimatperspektiv, men innebéar ocksa att
en stérre del av det varde som skapas
tillfaller vara aktiedgare. En kostnads-
medvetenhet innebar dock inte alltid att
lagsta pris ska valjas, utan pris bor alltid
stallas i kontrast till det faktiska vardet.

Portfoéljbolag

En av de storsta hallbarhetsriskerna for
manga av vara portfdljbolag ar leveran-
torskedjan. Att sakerstalla att samtliga
parter uppfyller lagar och regler kraver
bade tid och resurser, vilket &r en brist-
vara hos manga av portfoljbolagen - inte
minst de mindre. | ett forsék att minska
risken skriver bolagen genomarbetade
avtal med berdrda parter. Flera bolag,
som har mojlighet, goér dven besdk hos
parter i leverantdrskedjan. Skulle det
komma till portfdljbolagens eller Spiltans
kdnnedom att en part i kedjan brutit
mot ett avtal eller applicerbara lagar
och regler ar Spiltans standpunkt att
samarbetet ska avslutas. Under 2025

99y Friga er sjélva om
ni skulle vilja att ert
planerade agerande
nasta dag finns beskrivet
pa férsta sidan i er lokala
tidning - att lasas av
era respektive, barn och
vanner, skrivet av en insatt

och kritisk reporter.
Warren Buffett

har emellertid ingen sadan information
framkommit.

En annan hallbarhetsrisk &r den nega-
tiva klimatpaverkan som bolagens egen
verksamhet bidrar till. For att minska
denna gdr manga portfoljbolag aktiva
insatser, 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 félja och mata
férbrukning av CO, &r ndgot som Spiltan
uppmuntrar. Av vara portféljbolag ar det
i dagslaget sju som mater GHG-proto-
kollets samtliga scope.

En tredje hallbarhetsrisk &r miss-
ndje och vantrivsel i personalstyrkan pa
portfoljbolagen. Hos manga portfoljbolag
ar ndmligen personalstyrkan den klart
viktigaste resursen. Extra utsatt kan det bli
med missndje och vantrivsel i de mindre
bolagen, som &r beroende av nagra fa
medarbetare. Denna punkt ser vi ocksa
ar bland de mest prioriterade bland vara
portfoljbolag. Allt fran de mindre bolagen
till vart storsta innehav, Paradox, lagger
stort fokus pa personalfragor.

Manga av de noterade bolagen, som
i regel har kommit betydligt l&ngre med
hallbarhetsarbetet an vara onoterade
portféljbolag, har gjort fortsatta anpass-
ningar under 2025. Det &r dock tydligt att
i och med att flera aktérer omfattas av
Omnibus har takten for tidigare initierade

Q)
[ 4

Omnibus. EU-paket som férenklar
och samordnar hallbarhetsregler (bla
CSRD) for att minska administrativ
borda.
CSRD (Corporate Sustainability
Reporting Directive). EU-direktiv
som kraver standardiserad och mer
omfattande hallbarhetsrapportering
fran foretag.
VSME (Voluntary Sustainability
Reporting Standard for SMEs). Fri-
villig, forenklad standard for hallbar-
hetsrapportering anpassad fér sma
och medelstora foretag.



WALKING THE EXTRA MILE

Det ar inte alltid som insatser syns fullt

ut i en hallbarhetsredovisning, utan

ibland sker mer, bakom kulisserna.

Amhult2, ett av vara noterade fastig-

hetsbolag, &r ett bra exempel pa det.

Utdver det som gar att finna i hallbar-

hetsrapporten goér bolaget I6pande mer

praktiska och situationsstyrda insatser

i den operativa verksamheten. Arbetet

omfattar bland annat:

B Drift och férvaltning. Kontinuerlig
energioptimering, digital uppféljning
av forbrukning, manuell redundans
och 6kad driftsakerhet vid samhalls-
stérningar.

Projekt och upphandling. Praktisk
tillampning av hallbarhetskrav i
nyproduktion och ombyggnation,
inklusive materialval, energiprestanda,
arbetsmilj® och avfallshantering.

HALLBARHET

Sy "
7 LAl ]

Cirkuldra arbetssatt. Aterbruk och
prioritering av lagerfort material vid
underhall, standardisering av kuldrer
och minskat materialspill.

Social hallbarhet. Samverkan med
lokalpolis, socialtjanst och férenings-
liv, trygghetsskapande atgarder i fast-
igheter samt insatser mot otilllaten
andrahandsuthyrning.

Arbetsmiljé och organisation. Fokus
pa trivsel, flexibilitet, 1&g sjukfranvaro
och jamstalldhet i bolagets organisa-
tion och ledning.

Mobilitet och beteendepaverkan.
Atgarder som underlattar hallbara val
for hyresgaster, exempelvis cykel-
relaterade tjanster och forbattrad
avfallssortering.

Amhult2, med fastigheter i Amhult pa Hisingen i Géteborg, har en bred palett av hallbarhetsinsatser i sitt dagliga arbete. Har Kv. Spitfire.

Portféljbolag med
extern hallbarhets-

Portféljbolag
med en aktuell

rapportering uppférandekod
@ i=
L]
L]
24 % 82%

insatser mattats av nagot. Vissa bolag
som har befunnit sig pa en omstallnings-
resa avser alltjamt att rapportera enligt
CSRD - om &n i vissa fall ndgot senare an
forst planerat, medan andra numera avser
att rapportera enligt VSME.

ETT DELAT ANSVAR

Pa Spiltan Invest har styrelsen det
overgripande ansvaret for foretagets
verksamhet. | detta ingar ett ansvar for
hallbarhetsarbetet. | den dagliga driften
ar det vd och investeringsteamets an-
svar att se till att de definierade hallbar-

Portféljbolag med en
aktuell personalhand-
bok/arbetsmiljépolicy

([

70 %

Portféljbolag
med en aktuell
visselblasarpolicy

[OS

55%

Portféljbolag med
diskriminerings- och
antikorruptionpolicy

Portféljbolag
med en aktuell
hallbarhetspolicy

o\~
a &
82% 70 %

Samtliga grafer i denna artikel avser siffror fran december 2025.

hetskriterierna beaktas vid nya investe-
ringar och dvriga beslut.

RADDA OSTERSJON

Som en del i vart héllbarhetsarbete har
vi valt att stddja Initiativ Ut, en icke
vinstdrivande stiftelse som verkar for

att aterstélla den biologiska balansen

i Ostersjon. Genom att anldagga vat-
marker i sédra Stockholms skargard sker
ett aktivt arbete for att sénka halten

av naringsringsamnen i Ostersjén samt
ge en skyddad zon for rovfiskars lek

och uppvaxt, vilket hjalper till att ater-

Vill du ocksa stédja
projektet? Las mer pa

initiativuto.se

stalla balansen i ekosystemet. Det finns
aven en nara samverkan med KTH, som
driver flera forskningsprojekt i och kring
platsen. P& Spiltan &r vi stolta sponsorer
till projektet, som vi anser pa ett konkret
satt har bidragit till att forbattra vatten-
miljon i omradet samt inspirera till vidare
forskning.
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ARET SOM GATT

SPILTAN | MEDIA

Under aret har Spiltan fatt fin uppmaéark-
samhet i flera tongivande medier - och
vi &r bade stolta och glada éver att vart
arbete vacker intresse.

Den 10 maj uppmarksammade
Dagens Nyheter hur vi pd Spiltan inspi-

reras av Warren Buffetts tidl6sa investe-

ringsfilosofi i samband med lanseringen
av Den intelligenta investeraren. Tva
dagar senare, den 12 maj, publicerade
Dagens Industri en artikel fran var ars-
stdmma, som beskrevs som en folkfest
med grundarna.

Den 27 juli skrev Dagens Industri om
vart engagemang for Initiativ Utd, dar
vi genom var sponsring vill bidra till att
radda gaddan och vérna livet i Oster-
sjon. Hallbara initiativ ligger oss varmt

om hjartat, och det ar roligt att dven det

uppmarksammas.

Den 9 oktober hamnade Spiltans
vd pd Expressens |6psedel da han gav
konkreta tips om hur man kan investera
5000 kronor - ett &mne han brinner
for: att gdra sparande begripligt och
tillgangligt for fler.

Och den 20 oktober analyserade
Affarsvarlden Spiltan under rubriken

Per H pa
Expressens I6p
den 9 oktober
2025.

"Stor rabatt”, dar var verksamhet sattes
under lupp ur ett investerarperspektiv.

Sammanfattningsvis har dret bjudit
pa allt fran investeringsfilosofi och folk-
fest till miljdengagemang och spartips
- en bredd som speglar vad Spiltan
handlar om: langsiktighet, kunskap och
ett genuint engagemang.

Varje ar far vi foton

pa Spiltan-merch fran
olika platser i varlden
och i olika samman-
hang. Den har gdngen
har ni bland annat varit
vid Machu Picchu i
Peru.

Var snygga “fez”
pryder mangen frusen
aktiedgare, varav en ar
representerad har till
hoger.

URVAL AV ARTIKLAR FRAN 2025 PA SPARKLUBBEN.SE

Sa blir du miljondr som balettdansare.
Jonatan Davidsson och Claes Lindbom,
dansare pa Kungliga Baletten, vill for-

battra kulturarbetarnas ekonomiska lage.

Vi blir alla rikare och mer jamlika av
att involvera fler i dgande. Rika be-
hover inte bli mindre rika for att fattiga
ska fa det battre.

Skattefritt barnspar - ar ISK eller KF

bast? Den 1januari 2025 infordes en ny

skattefri grundniva foér sparandet i ISK
och KF.
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Vad hander efter miljonen? Susanne
blev bérsmiljonar vid 51. Nar ska man
borja leva?

»Ett sparande pa bdrsen i dag ger
dig fler mojligheter i morgon” sager
Ludvig Rosenstam Ahman, investe-
ringsspecialist pa Danske Bank.

»De vanligaste ekonomifragorna
handlar om tvasamhetens dilemma”.
Birgitta Piper, en av Sveriges mest
erfarna ekonomijournalister, resonerar
kring ekonomiska problem i vardagen.

i?‘olkfest med

Dagens Nyheter
20 maj 2025.

Artikel om hur
Spiltan anvander
Warren Buffets lar-
domar i samband
med lanseringen
av boken ”Den
intelligenta
investeraren”.

Dagens Industri
12 maj 2025.

Artikel om ars-
stdmman med
rubriken Folkfest
med grundarna.

Dagens Industri
26 juli 2025.

Spiltans vd vill
rddda en gadda i
samband med var
sponsoring av vat-
marker pa Utd.

Afférsvarlden
20 oktober 2025.

Analys av Spiltan
Invest med rubri-
ken ”Stor rabatt”.

12 december 2025.

Utlottningen av
Spiltans musdrakt
fér var matchnings-
kampanj for
Ukraina. Fére-
lasaren Klas
Hallberg kammade
hem denna hett
eftertraktade
outfit.
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MISSA INTE VART NYHETSBREV SPARREBELLEN PA SPARKLUBBEN.SE
Per Hakan Bérjesson @Spiltan 6 nov, 2025

Nr 159 Borsspaning 2025 - Nr 161 S3a har blir du miljonar pa din Har borjat lasa Wahlroos bok med frojdiga
Buffett-indikator 200 %. tjdnstepension. kommentarer om personer han traffat. Tjuv-
. . s .. laste i slutet nar han skulle sélja Sampo till
Nr 160 Warr_en Bu_ffetts tacktal for _ Nr 162 SJu_skaI t.|l|| varfoor LIL_IS-_ Buffett som bjod 50 euro. Wahlroos ville ha 54
Sveriges Riksbanks ekonomi- aktierna ar bra langsiktiga och da tacka Buffett fér kaffet. Bra om man Iar
pris till minne av Alfred placeringar. kanna sin motpart nar man férhandlar......
Nobel. o) n Q 24 W2tn &
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AREN SOM GATT

SPILTAN 40 AR 2026

Spiltan Invest fyller 40 &r och resan fran en liten aktieklubb till ett etablerat
investeringsbolag har praglats av larande, langsiktighet och entreprendrskap.
Genom fyra tydliga utvecklingsfaser har Spiltan byggt ett starkt varumarke, en
bred portfélj och en unik kultur, som fortsatt formar bolaget infér framtiden.

»
BORS & FINANS ¥ i s o

13
BORS & FINANS

Ganget som gor httre och

hilligare affarer én Investor
Nu siktar Todlamtisos | spmns ol
student-

kompisama
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ARETS ROLIGASTE
SOMMARPRESENT
FOR BARA 99 KR

Redan 1999 hade vd en vision om att Spiltan skulle bli ndgot mycket stérre. Vi &r stolta éver att
under aren ha byggt ett starkt varumérke och ett rykte som bra investerare. Bolagsstimman hélls
fér dvrigt hemma i ordféranden Lars-Olof Biackmans tradgard.

1. AKTIEKLUBBSTIDEN 1986-1997

Spiltan Invest startade med 40 aktie-
agare, som tillsammans satsade
200000 kronor. Placeringarna skottes
av tva korta och en lang placerings-
grupp och vi trodde att vi kunde nagot
om aktieplaceringar - nar vi egentligen
var riktiga amatoérer. Nar man regelbun-
det traffas i en aktieklubb &r det svart
att “sitta still i baten” och behélla bra
innehav. Vi gjorde méklarna rika, for
“transaktioner ar finansvéarldens moders-
mjoIk”.
Men vi gjorde nagra saker ratt:
= Vilanade inte pa aktieinnehaven.
= Vi hade trevliga arsstammor
(naturligt nar man ser aktiedgarna
som partners).
m Viinsdg potentialen i att dga
onoterade aktier.

2. LAROTIDEN 1998-2003

Vd bérjade arbeta med Spiltan pa heltid
och Warren Buffett upptacktes. Tyvarr
anvandes hans tankar bara pa noterade
aktier, men det gjorde att Spiltan klarade
IT-krisen i bdrjan av ar 2000 mycket
battre an de flesta andra. Men vi larde
oss att det tar lang tid att f& ordning
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pad oldnsamma onoterade bolag och att
de kréver mer kapital an vad man fran
bdrijan har raknat med.

Vi bérjade ocksa bygga ett varu-
marke runt Spiltan - ett spannande
bolag, som bade var en nytédnkare och
rebell i finansbranschen.

3. ETABLERINGSTIDEN 2004-2015

Den nya policyn var att investera enligt
Buffetts princip om att képa och behalla
innehaven langsiktigt. Det later enkelt,
men ar otroligt svart i praktiken. 2002
startade vi Spiltan Fonder, som under
manga ar hade det kampigt. Efter
finanskrisen 2008 blev det daremot ett
bra inflode av kapital. Spiltan bédrjade nu
ocksa fa ett rykte om sig som en unik
langsiktig partner till entreprendrer och
agare av bolag. Det stora lyftet kom nar
vi 2010 investerade i Paradox Inter-
active.

4. EXPANSIONSTIDEN 2016-

En investeringsorganisation, med flera
nyanstaliningar, etablerades och gjorde

att Spiltan kunde 6ka investeringstakten.

Manga spannande bolag adderades
till portféljen och Spiltans varumarke

Gladje nar klockan ringde vid Paradox notering
2016.

etablerades allt mer. Folkbildnings-
insatsen fortsatte med bdcker och
sparklubben.se. Vi fick manga glada
tillrop frén aktiedgare och fondandels-
&gare i Spiltan Fonder.

2021 noterades Spiltan-aktien, vilket
gav manga nya aktiedgare. Med en
stadig 6kning av antalet deltagare
nadde Spiltans arsstémma nya hojder
som Sveriges trevligaste stamma. 2023
kdpte vi var egen fastighet, dér vi nu
sitter pa plan 3, och 2024 tog vi steget
over till den reglerade listan NGM Main
Regulated.

Framtiden ar alltid oséker, men
Spiltan kommer fortsatta att utveck-
la portféljen och gdra nya spannande
investeringar.

De senaste aren har Spiltans arsstimmor &gt
rum pa Cirkus pa Djurgarden. Popcorn har varit
ett givet inslag.



UTVALDA SPILTANMINNEN FRAN 40 AR

Para ihop minnet med rétt artal. Facit hittar du pa sista uppslaget.

Arsstimma dger
rum i ett cirkustalt
pa Djurgarden och vd

Carl Bildt (alias imita- . 90r entré pa en kamel.

tdr Goran Gabrielsson) Nagra aktiedgare salde sina . 199 1
héll tal pa arsstimman och aktier i protest for att de ansag
foreslog att vd skulle byta att Spiﬂlta:n inEe behandlade
jobb och i stillet bli general- djur pa ratt satt.
direktor for Luftfartsverket. Aktiesdgare ordnar

Spiltan-Partyn runtom
i Sverige. Over en kaffe eller 1994

ett glas vin delas arsredovis-
ningar och 1400 exemplar
av vd:s bok ”Sa hér blir du
miljondr i hangmattan” ut.

1997

Paradox eget band,
Pagan Fury, gar
inte vidare i Melodi-

. . Spiltan vd:s frisér fran
festlva!ens forstao 90-talet far en chock nar 200 1
uttagning, men far

o o o han far veta att de aktier,
upptrdda pa Spiltans som han kopt men glomt att

arsstamma. han hade, nu var varda éver
Vvd féreslar att Spil- 200 000 kronor.
tan ska satsa pengar
pa att leta efter virldens 200 7
storsta guldskatt, gémd av
Inkafolket i Ecuador, men
davarande ordférande,
Lars-Olof ”Sollo” Backman,
sager: ”Lagg av, PH. Vi ar 2008
ett riktigt bolag nu.”
Fest med temat "Happy 2015
Spiltans lagvatten- days are here again” pa
mérke. Efter en dalig reklambyran Paradiset (rakt
utveckling av substansen dver gatan fran Spiltans nya
bjuder arsstimman endast egna fastighet vid tidpunkten).
pa en varmkorv i Kungsan. Sollo Backman hade till tillfallet
Dérrvakten pa skrivit ihop Spiltan-hymnen, som 2018
arsstamman fortfarande avslutar alla styrelse-
trollar fram galgar, moten och arsstimman (se
handgranater och sidan 89).
varmkorvar ur be-
sOkarnas klader. 20 18
Arsstdimman beslutar om N&gra i Spiltans sty- 2022
utdelning nar vd ar ute relse vill ldgga ned
och dricker 61 med DynamitHarry Spiltan Fonder efter flera
fran Jénssonligan, som vinner priset ar av férluster och med
Arets investering. (P4 samma sétt var argumentationen att Warren
Buffett pa toaletten nér Berk- Buffett aldrig hade startat 2025
shire Hathaway beslutade om nagot fondbolag.

utdelning 1967.)
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ON THE ROAD

Nu féredrag for 150 studenter i Lin-
koping om @Spiltan Invest historia
och hur man blir miljonar. Kul att vara
tillbaka i C1 efter 50 ar som visar hur
gammal jag &r. Blev glad att Buffett
(95 ar) nyligen sade att kénde sig
gammal foérst nar han var 90.

@Spiltan pa X
15/10 2025

Studieval gar igen. Kajsa Ljungkvist, dotter till Spiltans styrelseledamot Kasper Ljungkvist, laser - precis som bade PH och Kasper har gjort -
industriell ekonomi vid Linképings universitet.

ON THE ROAD

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

24/1 Livesdndning med vd och COO om 19/5 Presentation av Spiltans observa- 19/11 Arliga CFO-tréaffen. Detta ar med
Spiltans bokslutskommuniké 2024. tioner pa Fondbolagens férenings fokus pa Al.

13/2 Presentation av Spiltan for institutio- arsmote. 25/11 Presentation av Spiltan p& Stora
nella placerare pa Kepler Cheuvreux. 20/5 Entreprenérsevent i Malmé. Aktiedagen, arrangerat av Aktie-

26/2 Spiltans vd med i Di Bérsmorgon med 15/7 Spiltan med i podden Bérsens Finest. spararna pa Craft Arena i Kosta.
uttalande om potential i fastighetsbo- 11/9  Spiltan deltar pA DNB Carnegies serie
lag. av investmentbolagsluncher.

4/3  EFN Bérslunch med Spiltan. Blev 25/9 Spiltan med i Di TV. Heta IPO-

uppmarksammat att vi salt Berkshire

AN . marknaden = "It’s Probably Over-
av likviditetsskal.

priced”?

/3 Spiltans COO deltar pa Redeye 2/10  Spiltans arliga vd-traff pa Skansen.
Theme: Mid-sized & Smaller Invest- . . ) .
ment Companies. 6/10 Spiltan med pa Aktiespararnas Bérs-

kvéll pa Rival.
7/10 Entreprendrsevent i Véisteras.

15/10 Spiltans vd &r tillbaka i salen C1
pa Linkdpings Tekniska hégskola
och haller féredrag fér cirka 250
studenter.

15/10 Spiltans COO och CEO presenterar
Q3-rapporten under en livesandning.

5/11 Entreprendrsevent i Géteborg.

22/3 Entreprendrse-
vent i Jonkoping.

10/5 Arsstamma med
700 deltagare pa
Cirkus i Stock-
holm.

14/5 Presentation av
Spiltan pa bérs-
dagar med ABG.

16/5 Spiltans vd med
i Montrose-
podden.
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14/11 Spiltans vd &r med i Ekonomibyran i
SVT och talar om Al-bubbla, Buffett,
guld med mera.




ARETS AKTIEAGARE

JONATAN DAVIDSSON

Hur kom du i kontakt med Spiltan
Invest?

- Jag har lange varit inspirerad av War-
ren Buffetts investeringsfilosofi. For nag-
ra ar sedan tipsade min bonussvarfar om
Per H Borjesson. Hans budskap
tilltalar mig starkt och jag har
sedan dess last majoriteten

av hans bocker. Hosten 2021
investerade jag i Spiltan for
forsta gangen och darefter

har jag successivt dkat mitt
innehav, parallellt med inves-
teringar i LILIS-bolagen, som
ofta lyfts fram av B&rjesson. Ar
2022 deltog jag pa Spiltans ars-
stdmma, som kombinerade inspirerande
forelasningar med harlig musik och dans.
Jag tycker det ar harligt att Spiltans
foretagskultur praglas av livsgladije.

Har du haft ndgra andra kontakter med
Spiltan?

- Ar 2024 fick jag sjalv mojlighet att
upptrada som dansare pa Spiltans
arsstamma, tillsammans med min fru
Nathalie Nordquist, premiardansds vid
Kungliga Baletten. Att fa bidra med var
konstform var bade hedrande och inspi-
rerande. Sedan har jag aven utvecklat
forelasningen "Sa har blir du miljonar
som balettdansare” tillsammans med
min kollega, Claes Lindbom, vid Kungliga
Baletten. Per H Borjessons folkbildande

arbete har haft stor betydelse for manga
manniskor och jag har velat bidra till att
sprida hans budskap till nya malgrupper.
Férelasningen har tagits emot mycket
val och vi hoppas kunna halla forelas-
ningar aven fér dvriga danskompanier
och kulturarbetare i Sverige, Norden och
omvarlden.

Finns det nagot spartips som
ar extra viktigt for kultur-
arbetare?

- Kultursektorn ar generellt

en lagldonebransch, vilket gor

ett regelbundet sparande ex-
tra betydelsefullt. Dansare har
ocksa relativt korta yrkeskarri-

arer, vilket ytterligare understryker

vikten av ekonomisk medvetenhet. Det
positiva ar att manga dansare inleder sin
yrkeskarriar direkt efter gymnasiet, och
nar en 19-arig dansare borjar spara och
investera tilldmpas det som vi brukar
kalla dansarnas hemliga vapen - en
mycket 1ang sparhorisont.

Vilket ar ditt basta kulturella tips?

- Ett besok pa en liveforestallning kan
berdra pa djupet och ge perspektiv som
varar |&ngt langre &n materiella ting. Ar
2026 ar Kungliga Operans sista spelar,
innan den omfattande renoveringen
inleds och verksamheten flyttar till
Gasklockan. Med andra ord ett bra lage
att passa pa.

ARETS AKTIEAGARE

Las mer om Jonatans
och Claes initiativ pa
sparklubben.se.

Under varen har Jonatan medverkat vid Kungliga
Operans uppsattning av Julia och Romeo

och i maj och juni spelar han i uppsattningen
Gustavia (bilden). Foto: Kungliga Operan.

Félj Jonatan pa Instagram:
(@jonatandavidsson

Jonatans portratt ar taget av Carl Thorborg.

HELENA HOJENBERG

Hur kom du i kontakt med Spiltan
Invest?

- Spiltans vd traffade sin blivande
hustru p& min 30-arsfest i Orebro.
Margareta ar en kar van sedan
lange och jag fick den stora
&ran att vara tarna pa hennes
och Per Hakans brollop. Nar
Per Hakan sedan borjade
arbeta pa heltid med Spiltan
undrade jag ju hur det skulle
ga... Jag kan inte ett skvatt om
finansmarknaden, men det blev
naturligt att kdpa lite aktier for att
“hjalpa till”. Men min oro visade sig vara
obefogad. Successivt har jag dkat inne-
havet och jag ar verkligen tacksam &ver
utvecklingen.

Har du haft ndgra andra kontakter med
Spiltan?

- Jag hjalpte vd att l&dsa igenom och ge
input pa hans forsta bok "Sa har kan
alla svenskar bli miljonarer”. Sedan har
jag fatt min mor, som nu &r 98 ar, att bli

andelsagare i Spiltan Fonder. Det har
blivit lite av en livboj fér henne och hon
tittar i tidningen varje dag for att se
utvecklingen.

Vad gér du annars?

- Sedan lange bor jag i Paris

och skriver artiklar om Frankri-
ke, mat och viner. Framfoér allt
till tidskriften Gods & Gardar.
| hostas kom min bok "Alfred

HELENA
HOJENBERG

ALFRED

NOBEL 3

Nobel i Paris” ut.
| fyra ar letade jag i olika arkiv
for att kunna beratta om hans
extravaganta liv i den franska

huvudstaden, dar han bodde i 25 ar -
fran 1871. Detta gav blodad tand och nu
arbetar jag med en biografi dver mannen
som tog den franska gastronomin till
Sverige, Regis Cadier. Han bodrjade arbeta
som kock pa kungliga slottet 1853 och
blev sa framgangsrik att han tjugo ar
senare kunde bygga Grand Hoétel i Stock-
holm. Numera ar baren dar uppkallad
efter honom.

Helenas bok om hela
Sveriges dynamit-
gubbe och hans liv i den
franska huvudstaden.
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PERSONAL

Varje medarbetare representerar ett portfélj-
bolag, dar samtliga finns beskrivna eller listade
pa sidorna 20-31. Kan du lista ut vilket? Flest
ratta svar vinner.

Skicka ditt svar enligt modellen ’Namn pa
medarbetare = Namn pa portfdljbolag” till
spiltan@spiltan.se senast den 18 maj sa har du
chansen att vinna en lunch med Per Hakan.
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PER H BORJESSON
vd

Spiltans vd sedan 1986 (heltid sedan
1997). Forfattare till bockerna S& hér kan
alla svenskar bli miljondrer, Sé héar blev
Warren Buffett varldens rikaste person,
S& hér blir du miljonér i hdngmattan med
flera.

Investeringsansvar for KlaraBo, P&E
Persson och P&E Samhallsfastigheter.

Utbildning: Civilingenjér LiTH, MBA
Columbia University.

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

KATARINA ALEKSIC
Redovisningsekonom

Ansvarar for redovisningen av flertalet
dotterfoéretag och stdttar med analyser
saval infor potentiella investeringar som
av befintliga portféljbolag.

Utbildning: Fil kand samt Ekonomie
kandidatexamen, Sddertdrns hdgskola.

ELIN CASTLIN
Kommunikations- och PR-ansvarig

Utvecklar bolagets kommunikation. Aven
ansvarig for event sdsom Spiltans ars-
stdmma och portféljbolagstraff.

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.

Utbildning: Idrottskonsulent samt
fristdende kurser i foretagsekonomi.

Innehav i Spiltan: 1202 aktier och
3500 teckningsoptioner.

JOSEPHIN LENNSTROM
Redovisningsansvarig

Ansvarar for bolagets redovisning, sasom
upprattandet av finansiella rapporter,
dvrig intern och extern rapportering samt
effektivisering, utveckling och planering
inom ekonomifunktionen. Stottar aven
investeringsverksamheten med analyser.

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

HANNA LIND
Investment Associate

Arbetar med att identifiera nya investe-
ringsmaojligheter samt med foérvaltning

Hanna Lind 8. Katarina Aleksic
Anders Sjoberg 9. Ingunn Ukvitne
Elin Castlin 10. Mikael Vaezi

. Elin Flyborg 1. Josephin Tekie

Hakan Sjunnesson  12. Fanny Lundsgard
Kent Séderstrom 13. Gorah Pallmar
Per H Borjesson

1.
2.
3.
4
5
6.
7.

och utveckling av befintliga portféljbolag.
Utbildning: Civilingenjérsexamen
(Master of Science MSc) inom industriell
ekonomi med en master inom finansiell
matematik, Kungliga Tekniska Hogskolan.

FANNY LUNDSGARD
Investment Associate

Involverad i allt som rér investeringsverk-
samheten pa Spiltan, fran analys av potenti-
ella investeringar till férvaltning av befintliga
portfoljbolag.

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 investeringsorganisation
och ansvarar for flera av Spiltans port-
foljbolag.

Investeringsansvar for Besedo, Justin-
Case, Amanda Al, Flattered, Alwey,
United Robots, Carbomax, Collaboration
Art, Realforce och Ljung & Sjéberg.

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.

Investeringsansvar féor Paradox Inter-
active, AktivBo, Coolstuff, Qvalia, Nuvo-
Air, Captario, Clira och Switch Nails.

Utbildning: Civilekonom, Handels-
hégskolan i Stockholm.

Innehav i Spiltan: 100100 aktier och
30000 teckningsoptioner.

ORGANISATION

ANDERS SJOBERG
Investment Manager

Letar aktivt efter nya spannande inves-
teringsmodjligheter. Har varit bosatt i
Skéne sedan 1990 och arbetar primart
fran Malmo.

Investeringsansvar for AOB Travel,
Eitrium och Scandinavian Crusher
Partner.

Utbildning: Civilekonom, Lunds
universitet.

Innehav i Spiltan: 500 aktier och 15 000
teckningsoptioner.

KENT SODERSTROM
CFO

Ansvarar for saval den interna rapporte-
ringen som arbetet med portféljbolagen
och en fortsatt utveckling av investerar-
relationerna.

Investeringsansvar for Active Properties.

Utbildning: Civilekonom, Stock-
holms universitet.

Innehav i Spiltan: 1 750 aktier och
30000 teckningsoptioner.

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 skénhetsindustri.

Investeringsansvar fér Flattered, Qvalia,
Clira, Realforce, Pickit, United Robots och
Switch Nails.

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.

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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Styrelsen for Investment AB Spiltan (publ), organisationsnummer 556288-5417,
avger harmed redovisning for rakenskapsaret 2025-01-01 till 2025-12-31.

Investment AB Spiltan ("Spiltan”/
"Spiltan Invest”) ar ett svenskregistrerat
aktiebolag, som sedan ar 2000 har en
skattemassig investmentféretagsstatus.
Spiltan investerar minoritetsposter i
onoterade och noterade bolag. Malet ar
att utveckla dessa pa 1ang sikt tillsam-
mans med bolagens entreprendrer, som
oftast ar de stoérsta dgarna. Spiltans sate
ar i Stockholm.

Sedan den 20 maj 2024 har Spiltan
varit noterad pd NGM Main Regulated
med daglig handel. Vid utgdngen av 2025
hade bolaget 20 878 aktiedgare.

2025 | KORTHET

Under verksamhetsaret investerade
Spiltan 154,8 miljoner kronor i tva nya
spannande onoterade bolag: | april blev
Spiltan Invest dgare av 64,44 procent
av aktierna i Eitrium, en industrikoncern
med inriktning pa férvarv av majoritets-
andelar i ldnsamma bolag som star infor
ett dgarbyte och har nischprodukter
med bra makrotrender. Via en ny-
emission 6kade Spiltan sitt dgande
ytterligare och agde vid arets slut 70,5
procent av bolaget.

Den 1juli féorvarvades nagelbolaget
Switch Nails, som &r specialiserat pa
forsalining av ateranvandbara och hallbara
press on-naglar. Efter férvarvet uppgick
Spiltan Invests dgarandel till 31,2 procent.
Bolaget uppvisar en god Iénsamhet och
en snabb tillvaxttakt.

Under 2025 dkade Spiltan Invest sitt
&gande i Spiltan Fonder, fran 85 till 89,4
procent. | november gjordes en omvar-
dering av vardet pa bolaget, vilket dkade
Spiltans substansvarde med 314 miljoner
kronor, till 1709 miljoner kronor.

Under aret avyttrade Spiltan sitt innehav
i Soft Cap och ingick avtal om férsaljining
av innehavet i Carbomax till den globala
handels- och logistikkoncernen Traxys.
Forsaljningen ar villkorad av godkannan-
de fran berérda myndigheter. Den érliga
avkastningen for investeringarna 1&g i linje
med eller dver jamfdrelseindexet SIX RX.

Spiltan genomférde under aret inves-
teringar i onoterade bolag om cirka 276,6
miljoner kronor. Att bistd portféljbolagen
med tillvaxtkapital nér behov uppstar ar
en viktig del i det langsiktiga dgandet.

Spiltans stérsta innehav, Paradox
Interactive, hade under aret en fort-
satt hdg aktivitet och ett handelserikt
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Spiltan investerar i och behaller minoritetsposter
i onoterade och noterade bolag och utvecklar

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

verksamhetsar, med tydliga resultats-
vangningar mellan kvartalen - i linje med
tidigare ar. Det fjarde kvartalet var arets
mest intensiva, bland annat till féljd av

tva spelslapp, dar lanseringen av Euro-

pa Universalis V utgjorde arets stérsta
hojdpunkt. For helaret uppgick omsatt-
ningen till 2,2 miljarder kronor, i nivad med
foregaende ar. Trots nedskrivningar om
355 miljoner kronor (208) och en negativ
valutaeffekt redovisades ett positivt rorel-
seresultat om 146 miljoner kronor. Paradox
Interactive har en fortsatt stark finansiell
stallning med en I6nsam karnverksamhet
och likvida medel om 1375 miljoner kronor
vid slutet av 2025. Styrelsen i bolaget har
infér bolagsstamman féreslagit en ordi-
narie utdelning om 5 kronor per aktie (3),
vilket beraknas ge Spiltan en utdelning om
cirka 81 miljoner kronor.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER
ARETS UTGANG

Under 2025 ingick Spiltan ett avtal om
forsaljning av portféljbolaget Carbomax
med den globala handels- och logistik-
koncernen Traxys. Forsaljningen ar
villkorad av godkannande fran berdrda
myndigheter.

Under februari 2026 dkade Spiltan sitt
dgande i Paradox Interactive med O,5 pro-
cent, motsvarande 510 000 aktier.

LANGSIKTIGHET PRAGLAR
VERKSAMHETEN

D3 Spiltans stdrsta innehav, Paradox
Interactive, Spiltan Fonder, Teqnion,
KlaraBo och P&E Persson, alla &r [6nsam-
ma och har goda framtidsutsikter i sina
respektive branscher har Spiltan Invest
goda férutsattningar for en framgangsrik
framtida utveckling. Kassafléden som
genereras av exempelvis forsaljningar, ut-
delningar eller ranteintakter kommer att

Antal aktiedgare
per den 31 december 2025
20878 st
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investeras i minoritetsposter i onoterade
bolag eller mer likvida innehav.

FINANSIELL UTVECKLING

Resultat

For heldret 2025 uppgick resultatet efter
skatt till -265 miljoner kronor (-14), vilket
motsvarar -8,90 kronor (-0,44) per aktie.
| likhet med vardeutvecklingen fér det
fiarde kvartalet praglas aret av stora kurs-
rorelser, dar Paradox nedgang haft storst
paverkan. Under helaret har vardet pa
Spiltans innehav i bolaget minskat med
690 miljoner kronor. Erhallen utdelning

i moderbolaget uppgick under aret till
119 miljoner kronor (87) och i heldagda
dotterféretag till 96 miljoner kronor
(140). Moderbolagets resultat uppgick till
379 Mkr (457).

Avkastning
Under helaret férandrades substans-
vardet med -508 miljoner kronor (-167),



med en avkastning pa -2,53 procent, att
jamfora med SIX RX pa 12,68 procent.
Exklusive Paradox var avkastningen +8,01
procent. Under aret har uppgangar note-
rats framst for Essity, Tegnion och Tele2.

Likviditet, soliditet och investeringar
Per den 31 december 2025 uppgick
likvida medel till 14 miljoner kronor,
jamfort med 68 miljoner kronor i likvida
medel den 31 december 2024. Det ger
ett kassafléde om -54 miljoner kronor
for 2025. Darutdver beddms tillganglig
likviditet i noterade aktier uppga till minst
500 miljoner kronor. Det fanns &ven
tillgang till depakrediter om ett varde av
357 miljoner kronor. Soliditeten uppgick
den 31 december till 99 procent. De
totala bruttoinvesteringarna i finansiella
anlaggningstillgdngar uppgick under pe-
rioden till 586 miljoner kronor och avsag
framst Essity, Tele2 och Castellum i den
noterade delen av portféljen. Avseende
den onoterade delen av portféljen har
innehavet i Spiltan Fonder hojts och

tva nya onoterade innehav, Eitrium och
Switch Nails, tillkommit.

UTVECKLING INVESTMENTFORETAGET

ARSSTAMMAN

Arsstdmman &gde rum den 10 maj 2025
pa Nya Cirkus i Stockholm och hade
cirka 700 deltagare. | enlighet med
styrelsens forslag beslutade stamman
om en utdelning till aktiedgarna om 1,20
kronor per aktie, samt en extra utdelning
om 1,00 krona per aktie. Till styrelse-
ledamdter omvaldes Sara Arildsson,
Per H Borjesson, Wilhelm Borjesson,
Kasper Ljungkvist, Jessica von Otter,
Caroline af Ugglas och Magnus Trast.
Jan Wareby omvaldes till styrelsens
ordférande.

Arsstdmman beslutade &ven att
bemyndiga styrelsen att besluta om
forvarv och dverlatelse av bolagets egna
aktier i enlighet med angivna villkor.
Darutover beslutade arsstamman att, i
enlighet med styrelsens férslag, mins-
ka aktiekapitalet genom indragning av
aterkdpta aktier samt att genom fond-
emission, utan utgivande av nya aktier,
aterstélla aktiekapitalet.

BELOPP | TKR 2025 2024 2023
Vardefoérandringar -369 894 -73 926 594 299
Utdelningar N8 538 87202 58 827
Ovriga intékter 656 257 1858
Administrationskostnader -31968 -31539 -30 245
Rérelseresultat -282 668 -18 006 | 624 739
Ovriga resultatposter 18 155 4 336 -12 639
UTVECKLING MODERBOLAGET

BELOPP | TKR 2025 2024 2023
Vardeforandringar 273 907 399 868 -2 337
Utdelningar N8 538 87 202 58 827
Ovriga intakter 657 257 574
Administrationskostnader -31968 -31539 -28 102
Rérelseresultat 361134 | 455 788 28 962
Ovriga resultatposter 18 155 968 -13 573

FORVALTNINGSBERATTELSE

ATERKOP AV AKTIER

Aterkdpsprogrammet 2024/2025 av-
slutades den 25 april. Inom ramen for
programmet aterkdpte Spiltan Invest
totalt 1209 891 aktier, till ett samman-
lagt belopp om 273242 644 kronor.
Efter indragningen uppgick det totala
antalet aktier och réster i Investment
AB Spiltan till 29 966 980. Det nya
aterkdpsprogrammet, som arsstamman
fattade beslut om, |dper fran den 14 juli
2025 fram till arsstamman 2026. Per den
31 december 2025 hade Spiltan aterkopt
totalt 661670 aktier, till ett sammanlagt
belopp om 192 078 544 kronor, motsva-
rande cirka 2,2 procent av det totala
antalet aktier.

Syftet med aterkdpen &r att kun-
na justera bolagets kapitalstruktur for
att bidra till aktiedgarvarde samt att
kunna utnyttja attraktiva férvarvsmajlig-
heter genom att helt eller delvis kunna
finansiera framtida férvarv med bolag.
Aterkdpen har genomférts i enlighet
med gallande regelverk.

RISKER OCH OSAKERHETSFAKTORER

Spiltan Invest och dess finansiella inne-
hav exponeras genom sin verksamhet
for saval affarsmassiga som finansiella
risker, dar de framsta riskerna ar expo-
nering av aktiekurs och finansierings-
risk. Spiltan Invest exponeras aven for
politiska, legala och regulatoriska och
operativa risker.

En vasentlig marknadsrisk ar det
faktum att férandringar i marknadspriser
gor att vardet pa ett innehav varierar.
Det galler for noterade innehav och
beddmningar av marknadsvardet pa
onoterade innehav. En mer detaljerad
redogodrelse av riskerna redovisas pa
sida 71i denna rapport.

PERSONAL

Da den ena dagen inte ar den andra lik
pa Spiltans kontor genomgar personalen
kontinuerlig kompetensutveckling.
Spiltan uppmuntrar alla anstallda att
delta i friskvardsaktiviteter samt fortbild-
ning av olika slag. Personalens halsa och
valmaende ar sjalvklart av stor betydel-
se, varfor alla anstallda har tillgang till
sjukvardsforsakring.

Under aret har bolaget gjort tva
nyanstallningar. Medelantalet anstallda i
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Spiltan Invest uppgick for 2025 till 11 (171).
Av dessa ar 5 (5) kvinnor.

HALLBARHET

Som aktiv investerare och delagare i
manga bolag har Spiltan mojlighet att
paverka mer &n manga andra aktorer,
bade vid en initial investering och dar-
efter. Vid en potentiell investering gran-
skas bolaget i fraga utifran forbestdmda
investeringskriterier. | dessa ingar ett
antal hallbarhetspunkter, sdsom hur styr-
ningen i bolaget ser ut, vilken paverkan
foretaget har pa miljdn pa kort och lang
sikt, hur kénsférdelningen i styrelsen
och ledningsgruppen ser ut och om det
faktiskt ar ett bolag som vi kan tanka
0ss att vara delagare i pa 1ang sikt. Vi &r
noga med att inte investera i bolag som
gar emot vara varderingar och investe-
rar inte i verksamheter som sysslar med
tobak, snabba konsumentkrediter eller
betting. Inte heller investerar vi i bolag
som beddms ha ohallbara beroenden.
Vilka hallbarhetsfradgor som priori-
teras i respektive bolag ar avhangigt
den specifika verksamheten samt dess
mojligheter och utmaningar. Oavsett
hur ett foretags forutsattningar ser ut ar
det dock viktigt att det sker en positiv
utveckling av arbetet &ver tid. For att
sakerstélla att sa sker arbetar vi aktivt
tillsammans med portfoljbolagen, bade

FORSLAG TILL RESULTATDISPOSITION

UTVECKLING INVESTMENTFORETAGET 2025 2024 2023
Antal aktier per 31 dec 29966 980 31057801 31057 801
Antal utestdende aktier 29 305 310 30988921 31057801
Marknadsvarde per 31 dec, Mkr 5826 6 895 6 740
Substansvarde per 31 dec, Mkr 8 469 8977 9144
Senaste betalkurs per aktie per 31 dec, kr 194 222 217
Senaste substansvarde per aktie per 31 dec, kr 282,61 289,05 294,41
Substansvarde per genomsnittligt antal 288,99 289,70 294,41

utestdende aktier per 31 dec
Substansvarde premie (-)/rabatt, % 31 23 26
Avkastning pa aktieportfoljen, % -3 1 10

Forandring SIX RX, % 12,68 8,55 19,31
Soliditet, % 99 99 99
Utdelning per aktie, kr 4,00 2,20 1,00
Forvaltningskostnad, % 0,38 0,35 0,33

via styrelsearbete och genom aterkom-
mande utvarderingar.

Spiltan Invests egen klimatpaverkan
kommer primart fran resor till och fran
vara portféljbolag, dar frekvens och val
av fardmedel &r viktiga paverkande fakto-
rer. | de fall resor behdver ske uppmanas
anstallda att, utifréan mojlighet, vélja det
fardsatt med lagst klimatpaverkan.

UTDELNING

Spiltans policy fér utdelning ar att
[bpande aterfoéra varde till aktiedgarna
genom antingen aktieaterkdp, utdelning
eller en kombination av dessa. Tillvaga-
gangssattet utvarderas arligen utifran

Styrelsen foreslar att till forfogande stdende vinstmedel:

BELOPP | KR

Balanserat resultat

2741542 304

Arets resultat efter skatt

379 288 690

Summa

3120 830 994

Disponeras for

Utdelning 4,00 kr/aktie, totalt 29 305 310 aktier

17 221 240

Overfores i ny rakning

3003 609 754

Summa

3120 830 994

vad som anses bast for bolagets aktiea-
gare. Storleken pa vardet som aterfors ar
beroende av tillganglig likviditet, forut-
sattningar fér nya investeringar och be-
hov av kapital till befintliga investeringar.

Till bolagsstamman 2026 har styrel-
sen foreslagit en utdelning om 2 (1,20)
kronor per aktie samt en extra utdel-
ning om 2 (1) kronor per aktie. Det ar
styrelsens beddmning att den féreslagna
utdelningen ar férsvarlig med hansyn till
de krav som verksamhetens art, om-
fattning och risker stéller pa storleken
av moderbolagets och investment-
foretagets eget kapital, likviditet och
stallning i dvrigt.

Utdelningsbeloppet ar berdknat pa antalet utestdende aktier per den 2025-12-37, vilket beréknas genom att dra av aterkdpta aktier
(661 670) fran totala antalet aktier (29 966 980). Ingen utdelning kommer saledes att betalas ut pa de aterkdpta aktierna. Utdelnings-
beloppet kan komma att &ndras om antalet aterkdpta egna aktier férandras innan avstdmningsdagen for utdelning, vilken foreslas till

den 12 maj 2026.
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BOLAGSSTYRNINGS-

RAPPORT

Investment AB Spiltan ("Spiltan”/”Spiltan Invest”) &r ett publikt
svenskt aktiebolag och regleras déarmed av svensk lagstiftning
genom aktiebolagslagen. Spiltans finansiella rapportering fér
investmentfdretaget upprattas i enlighet med International
Financial Reporting Standards (IFRS) och Arsredovisnings-
lagen (ARL). Sedan den 20 maj 2024 &r Spiltan noterad pa
NGM Main Regulated och foljer darmed tillhérande regelverk.
Denna rapport om investmentfoéretagets styrning féljer av in-
formationskraven enligt svensk kod fér bolagsstyrning ("Koden™)
samt arsredovisningslagen och redogodr for Spiltans bolagsstyr-

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 for tillsattande av valberedningen
som faststalldes pa arsstamman 2025 ska valberedningen bestd
av representanter for de fyra stdrsta aktiedgarna. Bolagets
enskilt stoérsta agare ar verkstallande direktdr Per H Borjesson,
vilket darmed berattigar att han medverkar och utdévar sina
dgarintressen som ledamot i valberedningen.

Denna bolagsstyrningsrapport ar granskad av bolagets
revisorer.

ning under rékenskapsaret 2025.

AKTIEAGARNA

Spiltan Invest &r noterad pa NGM Main
Regulated och handlas under kort-
namnet SPLTN. Det totala antalet aktier
uppgar till 29 966 980, dar varje aktie
berattigar en (1) réost. Darmed mot-
svarar aktiedgarnas agarinflytande deras
kapitalinnehav. Antalet aktiedgare vid
arsskiftet uppgick till 20878 st. Aktie-
dgare som den 31 december 2025, 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 sida 7 i
arsredovisningen.

ARSSTAMMA OCH BOLAGSORDNING

Vid arsstamman, som ar Spiltan Invests
hogsta beslutande organ och ska hallas
inom sex manader efter rékenskapsarets
utgang, har aktiedgarna mojlighet att
besluta i bolagets angelagenheter. En
formell kallelse publiceras pa Spiltans
hemsida spiltan.se samt i Post- och In-
rikes Tidningar tidigast sex veckor och
senast fyra veckor innan arsstamman.
Att kallelse har skett ska annonseras i
Dagens Industri. Information om vilka
arenden som ska behandlas vid ars-
stdmman framgar av bolagsordningen
och féljer av lag.

De aktiedgare som onskar delta pa
stdmman ska dels vara inférda i den
av Euroclear Sweden AB forda aktie-
boken senast fem dagar innan stdmman,
dels sjalva eller genom ombud anmala
sitt deltagande till Spiltan 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
far infor en arsstdamma besluta att aktie-
dgarna ska kunna utdva sin rostratt per
post fére stdmman.

Arsstdmman 2025 &gde rum i Nya
Cirkus pa Djurgarden i Stockholm [6r-

AKTIEAGARNA

ARSSTAMMAN

STYRELSEN

Ekonomi/IR/
Kommunikation

Ledningsgrupp
vd, COO, CFO

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

Investerings-
organisation

dagen den 10 maj. Dagen bestod av ett
par seminarier, en langre fradgestund

med ledningen i Spiltan samt en formell
stdmma. Fragestunden, med cirka 700
besdkare, webbsaéndes och de aktiedgare
som ville stalla fragor hade majlighet att
gbra detta saval pa plats som digitalt.
Under dagen narvarade en rad represen-
tanter fran portféljbolag, som svarade pa
fragor fran aktiedgare. Sandra Broneus
utsags till ordférande for den formella
stamman. Kommunikén fran arsstdmman
finns att tillga pa spiltan.se.

VALBEREDNING

Arsstdmman beslutar om principer och
riktlinjer fér hur valberedningen ska ut-
ses. Pa arsstamman 2025 beslutades om
féljande principer:

Valberedningen ska besta av fyra leda-
moter. Arsstdmman uppdrar &t styrelsens
ordférande att, fore det tredje kvartalets
utgang, kontakta de fyra storsta aktie-

dgarna och i samrad med dessa utse
ledamoter som ska utgdra valberedning.
Valberedningen utser inom sig en ordfo-
rande. Valberedningens sammansattning
ska offentliggdras pa bolagets hemsida
senast sex manader fére komman-
de arsstamman. Skulle en ledamot av
valberedningen lamna sitt uppdrag ska
en ersattare sdkas fran samma &gare.
Skulle en &gare, som utsett representant
i valberedningen, vasentligt minska sitt
agande i bolaget ska, om valberedningen
sa beslutar, nasta agare i storlek erbju-
das mojlighet att utse en representant i
valberedningen.

Infor drsstdmman 2026 bestar valbe-
redningen av féljande ledamébter:

Lars-Ake Rydh (ordférande), som
utsetts som representant for Investment
AB Chiffonjén och Canola AB, Per H
Borjesson, som utsetts av Per H Borjes-
son med bolag, och Johan Sjéberg, som
representerar sig sjalv.
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BOLAGSSTYRNING

Tillsammmans representerar de 20,11%
av rosterna i Spiltan Invest.

Valberedningens uppgift ar att
foresla styrelseordférande och dvriga
styrelseledamoter, mdtesordférande till
stdmman samt styrelse- och revisions-
arvoden. Valberedningen har aven till
uppgift att foresla revisorer samt, i
forekommande fall, procedurfragor for
tillsadttande av ny valberedning. Val-
beredningens forslag ska ldamnas till
styrelsen i sddan tid att forslaget kan
offentliggdras i samband med kallelsen
till arsstamman.

Ett viktigt underlag i valberedningens
arbete ar den utvardering som styrelsen
gobr av sitt eget arbete. Utvarderingen
har under 2025 skett i form av en enkat.
Samtliga styrelseledamodter har svarat
och resultatet har redovisats for styrel-
sen och valberedningen i rapportform.

REVISOR

Enligt bolagsordningen ska en till

tva revisorer, med eller utan revisors-
suppleanter, utses for tiden till dess nas-
ta ordinarie arsstamma har héllits. Vid
arsstamman 2025 omvaldes revisions-
bolaget Grant Thornton Sweden AB,
med auktoriserade revisorn Carl Niring
som huvudansvarig revisor. Ersattningen
till revisorerna specificeras i not 7 under
Noter och Upplysningar.

STYRELSE

Spiltans styrelse valjs arligen pa
arsstamman och ska enligt bolags-
ordningen besta av fyra till atta leda-
moter. Utgangspunkten ar att styrelsen
tillsammans ska ha relevant kompetens,
som bade ar djup och bred for Spiltans
verksamhet samt skapar en stabil grund
vid beslutsfattande. Det ar valberedning-
ens ansvar att ta denna utgdngspunkt i
beaktande.

Styrelsen i Spiltan bestar for narva-
rande av atta ordinarie ledamoter, varav
Spiltans vd ar en av dessa (se sida 50).
Samtliga ledamoter ar valda for ett ar.
Sekreterare i styrelsen ar Spiltans CFO.
Forutom tva ledamoter ar alla obero-
ende till bolaget och bolagsledningen.
Vd, Per H Bérjesson, och ledamoten
Wilhelm Borjesson &r inte oberoende till
bolagsledningen och ej heller till bola-
gets storsta agare.

Styrelsen faststaller arligen en
arbetsordning som reglerar styrelsens
sammantraden, arenden som ska tas
upp vid dessa sammantraden, arbetsfér-
delningen mellan styrelsen och vd samt
vissa ovriga 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 svarar for bolagets orga-
nisation och foérvaltningen av bolagets
angelagenheter. Styrelsen ska fortldpan-
de beddma bolagets och koncernens
ekonomiska situation. Vidare har styrel-
sen ansvar for att faststalla Spiltans mal,
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STYRELSEN 2025 FUNKTION INVALD  AVGATT FODD  NARVARO
Jan Wareby Ordfoérande 2024 1956 10/10
Per H Borjesson Ledamot, VD 1986 1954 10/10
Kasper Ljungkvist Ledamot 2005 1973 9/10
Jessica von Otter Ledamot 2009 1974 10/10
Caroline af Ugglas Ledamot 2022 1958 9/10
Wilhelm Boérjesson Ledamot 2023 1991 10/10
Sara Arildsson Ledamot 2023 1974 10/10
Magnus Trast Ledamot 2024 1967 10/10

strategier och prioriteringar avseende
verksamhetsdrift och framtida utveck-
ling. De har aven ansvar for att faststalla
och félja upp for verksamheten nédvan-
diga policydokument samt andra former
av styrdokument. Likasa tillser styrelsen
att det finns effektiva system for uppfolj-
ning och kontroll av verksamheten och
de risker som finns férknippade med
denna, 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 baérsportfoljen, nya
investeringar, den finansiella stallningen,
budget samt verksamhetsutvecklingen
i stort. Styrelsen deltar aven pa en tva
dagar 1ang strategikonferens, som kan
kompletteras med besdk hos ett port-
foljbolag. Styrelsen har under verksam-
hetsaret haft fem ordinarie moéten, ut-
dver det konstituerande moétet, och fyra
styrelsemdten som specifikt behandlat
deldrsbokslut. Arets strategiméte dgde
rum i Nykodping, dar styrelsen fick be-
sdka llmeg Products AB, ett av Eitriums
portféljbolag.

P& arsstdmman 2025 bemyndigades
styrelsen att gora aterkdp av aktier
motsvarande maximalt tio procent av
bolagets totala antal utestaende aktier.
Per den sista december 2025 var Spil-
tans innehav av aterkdpta aktier 661670,
motsvarande totalt 110 549 787 kr. De
aterkdpta aktierna motsvarade 2,21% av
det totala antalet aktier 29 966 980.

Under aret har styrelsen genomfoért
en skriftlig utvardering av det egna ar-
betet. Samtliga ledamodter har i samband
med denna haft mdjlighet att lamna
synpunkter. Utvarderingen skedde fér
att utveckla styrelsens arbetsformer och
effektivitet. Regelbunden utvardering ar
en viktig del i styrelsens rapportering till
agarna och valberedningen, och darmed
aven underlag infdr nomineringsarbetet
infor kommande styrelseval.

Vid tva protokollféorda méten under
aret har bolagets revisor deltagit och
redogjort for sina revisionsrapporter och
sarskilda iakttagelser.

REVISIONSUTSKOTT

Styrelsen i Spiltan har inte inrattat ett
separat revisionsutskott, utan har gjort

beddmningen att revisionsdrenden bast
behandlas av styrelsen i sin helhet.

ERSATTNINGSUTSKOTT

Spiltan har inrattat ett ersattnings-
utskott. Ersattningsutskottets ledamoter
utses arligen och bestod under 2025

av Jan Wareby, Sara Arildsson och
Kasper Ljungkvist. Utskottet har till
huvudsaklig uppgift att granska och ge
styrelsen rekommendationer betraffande
principerna for ersattning till ledande
befattningshavare. Utskottet ska ocksa
félja och utvardera tilldmpningen av

de riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare som arsstamman fat-
tat beslut om, samt utvardera gallande
ersattningsstrukturer och ersattnings-
nivaer i bolaget. Ersattningsutskottets
arbete ligger till grund fér styrelsens er-
sattningsrapport och forslag till riktlinjer
for ersattning till ledande befattnings-
havare. Ersattningsutskottet har under
2025 haft 5 protokollférda moten.

BORSGRUPPEN

Arbetet med bérsportfoéljen sker genom
en utsedd borsgrupp, som tar kdp- och
sdljbeslut. Gruppen har regelbundna
och protokollférda moten, under vilka
befintliga och potentiella investerings-
mojligheter diskuteras.

VD OCH BOLAGSLEDNING

Spiltans vd ansvarar infér styrelsen for
den dagliga verksamheten enligt fast-
stalld vd-instruktion, i enlighet med 8
kap 46 b § aktiebolagslagen (2005:557).
Vd ska i sin |6pande forvaltning verka fér
att den langsiktiga vardeutvecklingen i
bolaget blir den basta madjliga samt att
verksamheten bedrivs pa ett satt som
gynnar en hallbar utveckling, saval eko-
nomiskt som socialt och miljdmassigt.
Vd har bland annat att ansvara for att
styrelsen |bpande far rapportering om
bolagets verksamhet, sdsom utveck-
ling, 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).
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RAPPORT OM INTERN KONTROLL AVSEENDE
DEN FINANSIELLA RAPPORTERINGEN

Styrelsen har det yttersta ansvaret nar
det galler den interna kontrollen av
Spiltans finansiella rapportering. Den
interna kontrollen for att sakerstalla kor-
rekt vardering av aktieportfoljen &r en
av de viktigaste processerna for Spiltan.
Aven en korrekt redovisning av varde-
papperstransaktioner samt att séker-
stalla att bolaget foljer lagar och regler
ar viktiga fokusomraden nar det galler
intern kontroll.

KONTROLLMILJO

Spiltans kontrollmilj® nar det galler 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
ocksa 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. Vasentliga fel i balans-
och resultatposter &r ocksa en risk. Utifran
denna riskbeddmning har Spiltan imple-

menterat kontrollaktiviteter, bade i form
av forebyggande atgarder (policyer) samt
upptackande atgarder (avstamningar).

Obligatoriska kontrollaktiviteter om-
fattar kontroller i investeringsprocessen,
kontroller vid den l6pande bokféringen,
finansiella rapporteringen, kontroller
inom IT samt bolagsstyrningskontroller
fokuserade pa regelefterlevnad. Interna
kontroller utvecklas och anpassas till
varje process eller enhet, baserat pa
risker och tillampbarhet.

Eftersom Spiltan ar ett investment-
féretag och alla investeringar ar for-
knippade med risk har bolaget av sty-
relsen faststallda placeringsregler for att
minska investeringsrisken. Spiltan Invest
har en relativt liten organisation, vilket
gor bolaget personberoende.

INFORMATION OCH
KOMMUNIKATION

Spiltans styrelse har faststallt en infor-
mationspolicy. Spiltan Invest l[amnar
kontinuerlig finansiell information med
delérsrapporter, bokslutskommuniké,
arsredovisning, pressmeddelanden och
manadsvis redovisning av substans-
vardet.

BOLAGSSTYRNING

UPPFOLJNING/UTVARDERING

Styrelsen far ekonomiska rapporter
varje manad samt behandlar forslag
till samtliga finansiella rapporter. Minst
fyra ganger per ar gar styrelsen igenom
en portféljbolagsrapport som redo-
visar bolagens finansiella utveckling
och likviditetssituation i forhallande till
uppsatta mal. Styrelsen behandlar &ven
bolagets ekonomiska situation vid varje
styrelsemote. Dessutom medverkar Spil-
tans revisorer vid minst ett styrelsemote
per ar. Revisorerna rapporterar da sina
iakttagelser fran arets granskning, men
ocksa kring verksamhetens rutiner.
Under 2025 har organisationen
genomfort sjalvutvarderingar av kontrol-
ler inom de vasentligaste processerna
samt rapporterat utfallet till vd och
styrelse. | bérjan av dret genomforde
organisationen en riskidentifiering och
-analys, som rapporterades och behand-
lades av styrelsen. | kvartal fyra genom-
férdes en uppdatering av riskanalysen,
med tillhdrande rapportering.
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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: Civilingenjdrsexamen 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: 8150.

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 Samhaéllsfastigheter,
Spiltans Gemensamma Pensionsstiftelse
och Bréderna Borjesson Bil.

Utbildning: Civilingenjoér, LiTH, MBA
Columbia University.

Innehav i Spiltan, inkl bolag: 4 545 650
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: 161500.
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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: 500 000.

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.
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, SHN Cargo AB (ordf) 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: 1430.

Uppgifterna pa denna sida géller
per den 31 december 2025.



RAPPORT OVER TOTALRESULTAT
FOR INVESTMENTFORETAGET

2025-01-01 2024-01-01
BELOPP | TKR NOT 2025-12-31 2024-12-31
Resultat fran virdepapper

Forandring i verkligt varde av finansiella placeringar 3 -369 894 -73 926
Utdelningar 4,9 118 538 87 202
Ovriga rorelseintakter 5 656 257
Rorelseintakter -250 700 13 533
Rorelsens kostnader

Foérvaltnings- och administrationskostnader 6,7 8 -31968 -31539
Rorelseresultat -282 668 -18 006
Finansiella poster 9

Ranteintakter och liknande resultatposter 22 896 11883
Rantekostnader och liknande resultatposter -1761 -4 368
Ovriga finansiella kostnader -1 075 -4393
Resultat efter finansiella poster -262 608 -14 884
Skatt pa arets resultat 10 -1905 1214
Arets resultat och totalresultat -264 513 -13 670
RESULTAT PER AKTIE 2025 2024
Resultat per aktie fére och efter utspadning (kr) -8,90 -0,44
Antal aktier i genomsnitt 29 732 380 30 988 921

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. | investmentfdretaget anvands arets resultat och
totalresultat vid berdkningen av resultat per aktie.
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BALANSRAKNING
INVESTMENTFORETAGET

BELOPP | TKR NOT 2025-12-31 2024-12-31 2024-01-01

TILLGANGAR

Anléggningstillgdngar

Finansiella anlaggningstillgangar

Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde 3 8169 876 8 633146 8 912 903

Andra langfristiga fordringar n 304 436 263 714 154 593

Materiella anldggningstillgangar

Inventarier 1267 1133 959

Summa anlédggningstillgangar 8 475 579 8 897 993 9 068 455

Omsittningstillgangar

Kortfristiga fordringar 15

Ovriga fordringar 34 835 16 484 78 814
Kundfordringar 264 678 877
Foérutbetalda kostnader och upplupna intakter 598 547 565
Summa kortfristiga fordringar 35 697 17 709 80 256
Likvida medel 16 14 076 67 955 78 549
Summa omsiéttningstillgangar 49 773 85 664 158 805
SUMMA TILLGANGAR 8 525 352 8 983 657 9 227 260
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BELOPP | TKR NOT 2025-12-31 2024-12-31 2024-01-01

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 17 37 912 37 912 37 912
Ovrigt tillskjutet kapital 147 775 147 775 147 775
Balanserat resultat 8 486 439 8 761026 8 307 015
Arets resultat -264 513 -13 670 612 100
Summa eget kapital 8 407 613 8 933 043 9 104 802

Langfristiga skulder

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

Kortfristiga skulder

Skulder dotterféretag 19 63 818 39 959 26 262
Leverantorsskulder 19 288 m 649
Aktuell skatteskuld 10 1905 2154 9 980
Ovriga skatter 10 3229 - -
Ovriga skulder 19 1950 5103 2 244
Checkrakningskredit 19 43 478 - 73 564
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 19 1889 2106 1438
Summa kortfristiga skulder 116 557 49 432 14 137
Summa skulder 17 739 50 614 122 458
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER* 8 525 352 8 983 657 9 227 260
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FORANDRINGAR | EGET KAPITAL
INVESTMENTFORETAGET

OVRIGT TILL- BALANSERAT SUMMA
BELOPP | TKR AKTIEKAPITAL  SKJUTET KAPITAL RESULTAT EGET KAPITAL
Ingdende eget kapital 2024-01-01 37 912 147 775 8 926 006 9 111 693
Amortering dotterféretagsfordran 57 600 57 600
Utdelning -31058 -31058
Aterkdp 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
Ingadende eget kapital 2025-01-01 37 912 147 775 8 747 356 8 933 043
Amortering dotterféretagsfordran -3 151 -3 151
Utdelning -65 665 -65 665
Aterkop egna aktier -192 503 -192 503
Teckningsoptioner utgivna 2025 402 402
Arets resultat tillika totalresultat -264 513 -264 513
Utgaende eget kapital 2025-12-31 37 912 147 775 8 221926 8 407 613
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KASSAFLODESANALYS
INVESTMENTFORETAGET

BELOPP | TKR NOT 2025-12-31 2024-12-31

Den I6pande verksamheten

Rorelseresultat -282 668 -18 007

varav erhallen utdelning 118 538 87 202
Justering av poster som inte ingar i kassaflddet 21 366 519 10 14
Erhallen ranta 22 896 11883
Erlagd ranta -1761 -4 368
Ovriga finansiella kostnader - -4 393
Betald skatt = -5 292

Kassafldde fran den Iépande
verksamheten foére forandringar av rérelsekapital 104 986 89 937

Kassafldde fran féréandringar i rérelsekapital

Férandring kortfristiga fordringar -17 988 71386
Forandring skulder av rorelsekaraktar 64 144 -60 572
Kassafldde fran den I6pande verksamheten 151142 100 751

Investeringsverksamheten

Investering i finansiella tillgangar varderade till verkligt varde -586 478 -499 086
Foérsalining av finansiella tillgangar varderade till verkligt varde 680 445 721434
Okning av 1&ngfristiga fordringar -187 255 -159 078
Minskning av langfristiga fordringar 146 033 49 957
Kassafldde fran investeringsverksamheten 52 745 13 227

Finansieringsverksamheten

Inbetald optionspremie 402 671
Utdelning -65 665 -31 058
Aterkdp egna aktier -192 503 -192 193
Kassafldde fran finansieringsverksamheten -257 766 -222 580
Arets kassafléde -53 879 -8 602
Likvida medel vid arets bdrjan 67 955 76 557
Likvida medel vid arets slut 14 076 67 955
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Guideline Geo erbjuder sensorer,
programvara, tjanster och support for
att kartldagga och visualisera under-
jorden. Deras varuméarke MALA &r
varldsledande inom markpenetrations-
radar. Spiltans agarandel ar 10,4 %.
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RESULTATRAKNING
MODERBOLAGET

2025-01-01 2024-01-01
BELOPP | TKR NOT 2025-12-31 2024-12-31
Resultat fran virdepapper
Realisationsvinster 4 274 498 408 427
Utdelningar 4,9 118 538 87 202
Nedskrivningar 4 -591 -8 559
Ovriga intakter 5 657 257
Rorelseintdkter 393102 487 327
Rorelsens kostnader
Administrationskostnader 6,78 -31968 -31539
Rorelseresultat 361134 455 788
Finansiella poster 9
Ranteintakter dotterféretag 1536 1938
Ranteintakter och liknande resultatposter 21 360 9 945
Rantekostnader och liknande resultatposter -1761 -4 368
Ovriga finansiella kostnader -1 075 -4 393
Resultat efter finansiella poster 381194 458 910
Skatt pa arets resultat 10 -1905 -2154
Arets resultat 379 289 456 756
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BALANSRAKNING
MODERBOLAGET

BELOPP | TKR NOT 2025-12-31 2024-12-31

TILLGANGAR

Anldggningstillgadngar

Finansiella anlaggningstillgangar

Andelar i dotterféretag 12,14 499 049 345118
Andelar i intresseféretag 13,14 962 552 921149
Langfristiga vardepappersinnehav 1,14 1529 732 1544 533
Andra langfristiga fordringar N 304 436 263 714

Materiella anldggningstillgangar

Inventarier 1267 1133

Summa anlédggningstillgangar 3 297 036 3 075 648

Omséttningstillgangar

Kortfristiga fordringar 15

Ovriga fordringar 34 835 16 484
Fordringar dotterféretag 77 016 73 865
Kundfordringar 264 678
Férutbetalda kostnader och upplupna intakter 599 548
Summa kortfristiga fordringar 12 714 91 575
Likvida medel 16 14 076 67 955
Summa omséttningstllgangar 126 790 159 530
SUMMA TILLGANGAR 3423 826 3 235178
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BELOPP | TKR NOT 2025-12-31 2024-12-31

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 741542 2 542 551
Arets resultat 379 289 456 757
Summa fritt eget kapital 3120 831 2 999 308
Summa eget kapital 3 306 518 3184 995

Langfristiga skulder

Ovriga skulder 18 750 750

Summa langfristiga skulder 750 750

Kortfristiga skulder

Skuld dotterforetag 19 63 818 39 959
Leverantorsskulder 19 288 m
Aktuell skatteskuld 10 1905 2154
Ovriga skatter 10 3229 -
Ovriga skulder 19 1950 5103
Checkrakningskredit 19 43 478 -
Upplupna kostnader och foérutbetalda intakter 19 1889 2106
Summa kortfristiga skulder 116 558 49 432
Summa skulder 117 308 50 183
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 3 423 826 3 235178
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FORANDRINGAR | EGET KAPITAL
MODERBOLAGET

BALANSERAT

ARETS

BELOPP | TKR AKTIEKAPITAL RESERVFOND RESULTAT RESULTAT EGET Ki%TTMAAL
Ingdende eget kapital 2024-01-01 37 912 147 775 2 749 741 15 389 2 950 818
Resultatdisposition 15 389 -15 389

Utdelning -31 058 -31058
Erhalina optionspremier 671 671
Aterkdp 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
Ingdende eget kapital 2025-01-01 37 912 147 775 2 542 551 456 757 3184 995
Resultatdisposition 456 757 -456 757

Utdelning -65 665 -65 665
Teckningsoptioner utgivna 2025 402 402
Aterkop egna aktier -192 503 -192 503
Arets resultat 379 289 379 289
Utgaende eget kapital 2025-12-31 37 912 147 775 2741542 379 289 3 306 518
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KASSAFLODESANALYS
MODERBOLAGET

BELOPP | TKR NOT 2025-12-31 2024-12-31

Den I6pande verksamheten

Rorelseresultat 361134 455 787

varav erhallen utdelning 118 538 87 202
Justering av poster som inte ingar i kassaflodet 21 -273 738 -421 10
Erhallen ranta 22 896 11883
Erlagd ranta -1761 -4 368
Betald skatt = -9685

Kassaflode fran den I6pande
verksamheten fére férandringar av rérelsekapital 108 531 32 507

Kassaflode fran férdndringar i rérelsekapital

Forandring kortfristiga fordringar -21139 128 986
Férandring skulder av rorelsekaraktar 64 144 -60 309
Kassafldde fran den I6pande verksamheten 151 536 101184

Investeringsverksamheten

Inkdp av inventarier - -434
Okning av l&ngfristiga fordringar -187 255 -159 078
Minskning av langfristiga fordringar 146 033 49 957
Investering i finansiella vardepapper -586 478 -499 086
Forsalining av finansiella vardepapper 680 051 721 435
Kassaflode fran investeringsverksamheten 52 351 112 794

Finansieringsverksamheten

Inbetald optionspremie 402 671
Utdelning -65 665 -31058
Aterkdp egna aktier -192 503 -192 193
Kassafldde fran finansieringsverksamheten -257 766 -222 580
Arets kassafléde -53 879 -8 602
Likvida medel vid arets borjan 67 955 76 557
Likvida medel vid arets slut 14 076 67 955

SPILTAN INVEST. Arsredovisning 2025. 61




NOTER

ALLMAN INFORMATION OM MODERBOLAG OCH INVESTMENTFORETAG

Investment AB Spiltan (556288-5417) ar 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 déver moderbolagets och investmentféretagets verksamhet har faststéllts av styrelsen den

24 mars 2026.

1. REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

INVESTMENTFORETAGETS REDOVISNINGSPRINCIPER

Investment AB Spiltan utgdr ett investmentbolag enligt IFRS 10
och konsoliderar darfdr inte sina dotterféretag enligt IFRS 3
Rérelseférvéary. | redovisningen varderas i stallet innehav i dotter-
och intresseforetag utifran verkligt varde via resultatrakningen, i
enlighet med IFRS 9 Finansiella instrument. Samtliga leasingavtal
kostnadsfors linjart dver leasingperioden.

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 forvantas fa effekt 2025 eller se-
nare, har inte tilldampats vid upprattandet av investmentféretagets
finansiella rapporter. IFRS 18, som antogs av EU i februari 2026,
kommer fa en paverkan pa saval presentation som upplysningar.
Tilldmpning av IFRS 18 behdver ske i drsredovisningen 2027 och
innehalla jamforelsesiffror fran 2026. Ingen av dem fdrvantas
ha ndgon vésentlig 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 évriga 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 baserat 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.

Materiella anldggningstillgdngar

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

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

Nedskrivning finansiella tillgangar

Nedskrivning av andra langfristiga fordringar varderas baserat pa
de framtida férvantade kreditférlusterna i enlighet med trestegs-
modellen i IFRS 9: Presterande, Underpresterande, Nedskrivna.
Kundfordringar och andra kortfristiga fordringar nedskrivnings-
provas enligt den férenklade modellen, enligt IFRS 9.

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 till vissa nuvarande och
tidigare anstéallda bestaende av teckningsoptioner. Black-Scholes
Option Pricing Formula har anvants for vardering vid utgivandet
av teckningsoptionerna. Innehavarna har, i egenskap av anstallda
eller tidigare anstallda i bolaget, ratt att teckna aktier i bolaget.
Teckningsoptionerna har utgivits pa sedvanliga villkor. Samtliga
utestdende teckningsoptioner omfattas av forkopsratt for In-
vestment AB Spiltan vid dverlatelser och bolaget har vidare
forbehallit sig ratten att kdpa tillbaka teckningsoptionerna om
anstallningen upphdr. Det har initialt inte inneburit ndgon kostnad
da en véardering av optionerna till verkligt varde genom en options-
varderingsmodell motsvarar den premie foretaget har erhallit.
Vid fullt utnyttjande av teckningsoptionerna 6kar aktiekapitalet
med 228 985 kr och antalet aktier med 181000 stycken.

Inkomstskatter

Eftersom Investment AB Spiltan ar ett investmentfoéretag enligt
inkomstskattelagen tillampas séarskilda skatteregler. Skattereglerna
innebar att uppkomna kapitalvinster pa aktier ej ar skattepliktiga



samt att kapitalférluster 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 ar naringsbetingade vid ingangen av
aret. Periodens skattekostnad omfattar aktuell skatt berdknad
pa periodens skattemassiga resultat enligt gallande skattesatser.

Den aktuella skattekostnaden justeras med féorandringar i
uppskjutna skattefordringar och -skulder som hanfér sig till
temporéra 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 leasingperioden.

Andelar i Idngsiktiga vérdepappersinnehav, dotterféretag

och intresseféretag

Samtliga tillgangar redovisas till anskaffningsvarde i moderbolaget.
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 intresseféretag samt évriga vardepappers-
innehav, framst innehavet i Spiltan Fonder AB. Att uppratta finan-
siella rapporter i enlighet med IFRS kraver att féoretagsledningen
gdr beddémningar, uppskattningar och antaganden som paverkar
tildmpningen av redovisningsprinciper och redovisade belopp
for tillgadngar, skulder, intakter och kostnader.

Uppskattningar och beddémningar baseras pa historiska er-
farenheter, marknadsinformation och antaganden som féretags-

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

Tillgédngar och skulder som varderas till verkligt varde klassifice-
ras enligt IFRS 13 i en verklig vardehierarki pa tre nivaer och &r
baserad pa den information som anvénds for att faststalla 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 férekom-
mande marknadstransaktioner pd armlédngds avstand. Tillampat
marknadspris representerar pa balansdagen senaste avslutskurs,
savida detta inte vasentligt avviker fran senaste avgivna 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 ar:

m Noterade priser for liknande tillgdngar och skulder.

m Data som kan utgdra grund for 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.

Initialt varderas ett innehav utifran anskaffningsvardet under de
forsta 12 manaderna, forutsatt att det kan anses representativt.
Darefter gors varderingen med utgangspunkt fran “Internatio-
nal Private Equity and Venture Capital Valutations Guidelines”.
Varderingsmetoder som tillampas ar priméart relevanta multiplar
applicerade pa bolagens historiska och/eller prognosticerade
forsaljning eller resultat samt vardering av framtida kassafloden.
Darvid beaktas bolagens storlek, tillvaxt, Idnsamhet och mark-
nadsposition. Hansyn tas aven till bolagens finansiella stallning
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och uthallighet. En finansieringsrunda i ett onoterat innehav med
externa aktdrer kan ocksa utgodra grund for vardering, forutsatt
att priset kan anses representativt for verkligt varde. Multiplar
som anvands &r i huvudsak P/E, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA,
EV/SALES och EV/ARR. Multiplarna &r hamtade fran jamforbara
noterade bolag eller jamfdribara onoterade transaktioner. Hansyn
tas till att onoterade innehav har lagre likviditet an noterade
innehav och justeras darfor vid behov med en likviditetsrabatt,
som normalt utgdr cirka 20 procent.

Den data som anvands representeras av féljande urval: Om-
sattningsmultiplar 0,4-1,5, EBIT/EBITDA-multiplar 6-10, ARR-
multiplar 3-4 samt substansvardering enligt faststalld substans.

Arbetet med att vardera Investment AB Spiltans onoterade
innehav utférs av CFO efter att underlag, i form av kvartalsvisa
rapporter, har inhamtats fran respektive innehav. Rapporterna
granskas och tillforlitligheten sakerstélls genom I6pande diskus-
sion med portféljbolagen. Dartill inhamtas vasentliga rimlighets-
beddmningar av ledamoter i Spiltans investeringskommitté, som
i regel har en nara dialog med ledningen for respektive innehav,
innan varderingarna slutligen godkanns av styrelsen.

| perioder med turbulens pa de finansiella marknaderna kan
tillforlitligheten minska i noterade jamférbara bolags nyckeltal
och férsvara beddmningen av verkligt varde. Antaganden kan
darvid vara férenade med stor osédkerhet och férandringar av
varderingsmodellernas ingdende parametrar kan ha vasentlig
paverkan pa beraknat verkligt varde.

Utstallda optioner beraknas till verkligt varde, i enlighet med
Black-Scholes Option Pricing Model.

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 2025-12-31 2024-12-31
Anskaffningsvarde
Vid arets borjan 2 817 729 2623692
Arets forvarv 586 478 499 086
Arets avyttringar -405 663 -305 049
Totalt anskaffningsvarde 2998 544 2817 729
Vardeférandring via resultatrakningen
Vid arets borjan 5815 417 6 289 211
Arets vardeférandring via resultatrékningen -369 894 -73 926
Justering vardeférandring avyttrade innehav -274 191 -399 868
Total viardeférandring via resultatrakningen 5171332 5 815 417
Redovisat vdrde 8 169 876 8 633 146
AKTIER OCH ANDELAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE - NIVA 3
INVESTMENTFORETAGET
BELOPP | TKR 2025-12-31 2024-12-31
Anskaffningsvarde
Vid arets borjan 1173 443 1123 278
Arets forvarv 283 669 95 055
Arets avyttringar -137 920 -44 784
Totalt anskaffningsvarde 1319 192 1173 443
Vardefoérandring via resultatrakningen
Vid arets borjan 2076 432 1733 960
Arets vardeférandring via resultatrakningen 269 777 342 472
Total vardeférandring via resultatrdkningen 2 346 209 2 076 432
Redovisat virde 3 665 401 3 249 875
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FORTS. 3. FINANSIELLA TILLGANGAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE
OVER RESULTATET

2025-12-31 2024-12-31
BELOPP | TKR ANTAL  VERKLIGT VARDE ANTAL  VERKLIGT VARDE
Langfristiga virdepappersinnehav
Onoterade innehav Niva 3
Ovriga onoterade innehav 253 384 292 793
Noterade innehav Niva 1
Alcadon 4 496 726 12 418 3895893 112 981
Berkshire Hathaway A - - 44 330 317
Byggm A J Ahlstrom B 1769 236 108 454 467 309 128 043
Idun Industrier B 276 969 98 324 276 969 83 091
Solid Forsakringsaktiebolag 2 077 462 179 285 2 057 462 172 004
Tegnion 1958100 348 542 1849105 305172
Train Alliance 5334197 103 217 5334197 98 949
Ovriga noterade innehav 718 850 644 9
Andelar i intressebolag
Onoterade innehav Niva 3
P&E Persson 211 601 203 576
Ovriga onoterade innehav 689 758 829 481
Noterade innehav Niva 1
Paradox 16 129 534 2 622 662 16 129 534 3 313 006
Andelar i dotterféretag
Onoterade innehav Niva 3
Ovriga onoterade innehav 2 510 658 1924 025
Noterade innehav Niva 1
Bonasudden 1195 073 212 723 1195 073 194 797
TOTALT FINANSIELLA TILLGANGAR 8169 876 8 633 146

Specifikation av intresseféretag, se not 13.
Specifikation av stdrre innehav redovisas infdér varje manadshandel pa spiltan.se.
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4. RORELSERESULTAT

INVESTMENTFORETAGET MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2025 2024 2025 2024
Erhallna utdelningar
Noterade och onoterade innehav 18 538 87 202 18 538 87 202
Totalt 118 538 87 202 118 538 87 202
Realisterat resultat
Nettovinster pa aktier och andelar 289 927 484 612 289 927 484 612
Nettoforluster pa aktier och andelar -15 429 -76 185 -15 429 -76 185
Totalt 274 498 408 427 274 498 408 427
Nedskrivningar
Nedskrivning av finansiella tillgangar 591 8 559 591 8 559
Totalt 591 8 559 591 8 559

5. OVRIGA RORELSEINTAKTER

Ovriga intakter i investmentforetaget bestdr framst av intakter frd&n NGM avseende intdktsdelning for bolag noterade pd NGM

Main Regulated Equity.

6. FORVALTNINGS- OCH ADMINISTRATIONSKOSTNADER

INVESTMENTFORETAGET MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2025-12-31 2024-12-31 2025-12-31 2024-12-31
Personalkostnader 18 948 16 419 18 948 16 419
Administrationskostnader 13 019 15120 13 019 15120
SUMMA 31968 31539 31968 31539
7. ERSATTNINGAR TILL REVISORER
INVESTMENTFORETAGET MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2025 2024 2025 2024
Grant Thornton Sweden AB
Revisionsuppdrag 878 838 878 838
Ovriga tjanster 203 342 203 342
BDO Malardalen AB
Ovriga tjanster - 300 - 300
SUMMA 1081 1480 1081 1480

Med revisionsuppdrag avses revisors arbete for den lagstadgade revisionen och med revisionsverksamhet olika typer av
kvalitetssakringstjanster. Ovriga tjanster &r sddant som inte ingadr i den lagstadgade revisionen.
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8. PERSONAL

INVESTMENTFORETAGET MODERBOLAGET

MEDELANTALET ANSTALLDA 2025-12-31 2024-12-31 2025-12-31 2024-12-31
Personalens kénsférdelning

Kvinnor 5 5 5 5

Man 6 6 6 6
TOTALT n n n n
Styrelsens konsfordelning

Kvinnor 3 3 3 3

Man 5 5 5 5
TOTALT 8 8 8 8
Konsfordelning fér 6vriga ledande befattningshavare

Kvinnor 0 0 ¢} 0}

Man 2 2 2 2
TOTALT 2 2 2 2

INVESTMENTFORETAGET MODERBOLAGET

BELOPP | TKR ANTAL 2025-12-31 2024-12-31 ANTAL 2025-12-31 2024-12-31
Loéner och andra ersattningar

Styrelse, vd och évriga ledande befattningshavare 10 5828 4 884 10 5828 4 884

Ovriga anstallda 7 465 6 488 7 465 6 488
Totalt I6ner och ersattningar 13 293 1 371 13 293 1 371
Sociala avgifter enligt lag och avtal 4 347 4 512 4 347 4 512

varav pensionskostnader

Styrelse, vd och évriga ledande befattningshavare 502 746 502 746
Ovriga anstallda 622 612 622 612

TOTALA LONER OCH ERSATTNINGAR,
PENSIONSKOSTNADER OCH SOCIALA AVGIFTER 17 640 15 883 17 640 15 883

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 foljande:

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.
2025/2029, betald teckningskurs per option 20,13 kr, teckningskurs per aktie 271,50 kr under 2029, 20 000 optioner.

FOR- BETALAT )

FALLNA TECKNINGS- TECKNINGS- FORFALLER
BELOPP | KR ANTALIB  UTGIVNA 2025 ATERKOPT ANTALUB PRIS/OPTION KURS AR
Teckningsoptioner utgivna 2022 46 500 46 500 - - 23,33 2847 -
Teckningsoptioner utgivna 2022 10 OO0 10 000 - - 9,31 2847 -
Teckningsoptioner utgivna 2023 83100 - - 83100 15,48 305,2 2026
Teckningsoptioner utgivna 2024 77 900 - - 77 900 8,61 275,9 2027
Teckningsoptioner utgivna 2025 - 20 000 - - 20 000 20,13 2715 2029
Totalt utgivna teckningsoptioner 217 500 | 20 000 | 56 500 - | 181000
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FORTS. 8. PERSONAL

ERSATTNING TILL STYRELSELEDAMOTER OCH VD

Till styrelsens ledamoter har det utgatt 1 200 000 kr (1 200 000 kr) i styrelsearvode. Till styrelsens ordférande har det utgatt
300 000 kr (300 000 kr). Till beloppen kommer i samtliga fall sociala kostnader. Inga pensionsforpliktelser finns gentemot

nagon styrelseledamot.

Till vd i moderbolaget har utgatt [6bn om 979200 kr (572 160 kr) samt pensionsférman om 54 000 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.

UTBETALDA ARVODEN

Styrelse

Per Bouveng

Sara Arildsson
Wilhelm Bérjesson
Kasper Ljungkvist
Magnus Trast
Jessica von Otter
Caroline af Ugglas
Jan Wareby (ordf)
Totalt

2025

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

9. FINANSIELLA POSTER

2024
150 000
150 000
150 000
300 000
150 000
150 000
150 000

1200 000

AKTIEINNEHAV | BOLAGET

Aktier i bolaget innehas pa balansdagen av foéljande
(personer och foéretag kopplade till styrelsen):

Antal aktier Agande (%)

Sara Arildsson 8150 0,03
Per H Bérjesson* 4 545 650 1517
Wilhelm Bérjesson 161 500 0,54
Kasper Ljungkvist 500 000 1,67
Jessica von Otter 10 000 0,03
Magnus Trast* 1078 803 3,60
Caroline af Ugglas 1430 0,00
Jan Wareby (ordf.) 25100 0,08
Totalt 6 330 633 21,13

*) inklusive bolag

INVESTMENTFORETAGET MODERBOLAGET

BELOPP | TKR 2025 2024 2025 2024
Finansiella intakter

Ranteintakter omséattningstillgangar 16 896 11883 15 360 9 945
Ranteintakter fran dotterféretag - - 1536 1938
Ovriga finansiella intakter 6 000 - 6 000 -
Summa finansiella intdkter 22 896 11 883 22 896 11 883
Finansiella kostnader

Réntekostnader 1261 4 368 253 3759
Koncerninterna rantekostnader = = 1008 608
Ovriga finansiella kostnader 500 600 500 600
Summa finansiella kostnader 1761 4 968 1761 4 968
FINANSIELLT NETTO 21135 6 915 21135 6 915
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10. SKATTER

AKTUELL SKATTESKULD

INVESTMENTFORETAGET MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2025-12-31 2024-12-31 2025-12-31 2024-12-31
Arets skatt 1905 -1214 1905 2154
Upplupen skatt féregaende ar 3229 - 3229 -
Aktuell skatteskuld 5134 -1214 5134 2154

AVSTAMNING MELLAN TEORETISK OCH REDOVISAD SKATT

INVESTMENTFORETAGET MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2025-12-31 2024-12-31 2025-12-31 2024-12-31
Redovisat resultat fore skatt -269 737 -14 885 374 065 458 910
Skatt enligt géllande skattesats (20,6 procent ar 2025) 55 566 3066 -77 057 -94 535
Skatteeffekt hanforlig till ej avdragsgilla kostnader -134 771 -99 816 -2148 -2 155
Skatteeffekt hanforlig till ej skattepliktiga intakter 56 548 87 564 56 548 84 136
Skatteeffekt hanforlig till avdrag for lamnad utdelning 24148 13 697 24148 13 697
Skatt pa schablonintakt -3 396 -3 297 -3 396 -3297
Redovisad skatt -1 905 1214 -1905 -2 154
varav uppskjuten skatt arets férandring - 3368 - -

D3 Investment AB Spiltan ar 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 marknadsvardet av noterade aktier som inte &r naringsbetingade vid ingdngen av aret.

UPPSKJUTNA SKATTESKULDER, ARETS FORANDRING

INVESTMENTFORETAGET
BELOPP | TKR 2025-12-31 2024-12-31
Ingaende balans 432 3800
Forandringar i e realiserade vinster pa bostadsratterna
4 ’ o - -3 368
som redovisats i resultatrakningen
Utgaende redovisat virde 432 432
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1. FINANSIELLA INSTRUMENT OCH FINANSIELL RISKHANTERING

INTRODUKTION

Investment AB Spiltan och dess finansiella innehav exponeras
genom sin verksamhet for affarsmassiga och finansiella risker,
dar investmentfoéretaget framst exponeras for forandringar 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 riskbeddmningsanalys gors arligen av
styrelsen, som beslutar om riktlinjer foér riskhanteringen. Arbetet
med riskhantering enligt dessa riktlinjer utférs av investmentfore-
tagets ekonomiavdelning i samarbete med de enskilda operativa
enheterna inom Spiltangruppens samtliga bolag.

Den finansiella malsattningen for Investment AB Spiltan ar att
ha en god finansiell stalining som bidrar till att bibehalla investe-
rares, kreditgivares och marknadens fértroende, samt utgdra en
grund for fortsatt utveckling av affarsverksamheten, 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 fértrogna med de marknader dar merparten av
investeringarna sker. Vidare har man ofta en aktiv roll via styrel-
serna i portféljbolagen. Detta ger sasmmantaget en god inblick i
verksamheterna och de branscher som bolagen ar verksamma i.

KAPITALHANTERING

Investeringskriterier
Spiltan ar ett investmentféretag med en langsiktig investerings-
horisont. Spiltan ar med och bygger framgangsrika svenska
foretag med fokus pa tillvaxt. Pa sa satt skapar Spiltan verk-
samheter som gér 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 mojligheter 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 férsta investering och genomfoér féljdinvesteringar 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 dgande i bolag, och darpa fol-
jande eventuella avyttringar i bolag, innebar affarsmassiga risker.
Sadana risker kan utgdras av till exempel 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
uppféljiningen av dessa. Styrdokument reglerar vilka moment som
ska genomfdras i samband med tilldggsinvesteringar, avyttringar,
bolagsstyrning och uppféljning av befintliga bolag. Ledningen fér
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 likviditets-, marknads- och kredit-
risker. Ledningen for investmentfdretaget utvarderar [dpande
dessa risker och bestammer policyer som reglerar hur dessa
ska hanteras inom investmentféretaget. Sammanfattningsvis
beddms riskerna som laga.

Likviditetsrisk
Likviditetsrisken ar risken att investmentféretaget inte kommer
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.

Foljande checkrakningskrediter finns upptagna i moderbolaget
respektive investmentfoéretaget:

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. Investmentforetagets valutariskexponering ar
darmed mycket begransad.

Prisrisk (Aktiekursrisk)

En vasentlig marknadsrisk ar prisrisken inom investeringsverk-
samheten och innefattar noterade innehav och beddmning av
marknadsvéardet pa onoterade innehav. Av Investment AB Spiltans
totala tillgangar (exklusive kassa) den 31 december var 53%
hanforligt till noterade innehav och 47 % hanforligt till onoterade
innehav. Motsvarande siffror per 31 december 2024 var 60 %
respektive 40 %. Det enskilt storsta innehavet utgdrs av det
noterade innehavet i Paradox Interactive, som utgjorde 31% av
substansvardet per 31 december 2025. En nedgadng med 20%
i aktiekursen for Paradox skulle kunna innebéara en nedgang i
substansvardet med 525 Mkr.

Investment AB Spiltans strategi &r att vara en langsiktig dgare.
Det finns darfér ingen strategi for att hantera kortvariga férand-
ringar i aktiekurser for de noterade innehaven. Aktiekursrisken
i den samlade portféljen kan illustreras med att en férandring
om 10 % av kurserna fér samtliga aktieinnehav, som varderas till
verkligt varde per den 31 december 2025, skulle paverka invest-
mentféretagets resultat och eget kapital med 845 Mkr, jamfort
med 898 Mkr per den 31 december 2024.

Spiltan arbetar huvudsakligen med bolag som har stor po-
tential att vaxa.

Ranterisk
Bolaget ar inte exponerat for ndgon vasentlig ranterisk genom
sin finansieringsverksamhet.

Kreditrisk
Investmentforetaget exponeras for kreditrisker vid utlaning till
bolag som investmentféretaget har innehav i. Risken hanteras
genom restriktiv utlaning samt definierad rutin for utldning, som
hanteras av Spiltans CFO tillsammmans med ansvarig Investment
Manager for respektive portféljbolag. Samtliga fordringar ned-
skrivningsprdvas Idpande for i det fall att det har skett betydande
Okningar av kreditrisken. Darvid beaktas tillgdngliga uppgifter,
sasom framatblickande data fran respektive portfdljbolag.
Kortfristiga fordringar hos dotter- och intresseféretag regleras
|6pande under aret och samtliga bolag innehar god likviditet da
bolagen arligen erhaller radgivningsintékter fran investerarna.
Bolagets dotterféretagsfordringar ar betalbara pd anmodan och
darfor anses dessa fordringar ha en lag kreditrisk.
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1. FINANSIELLA INSTRUMENT PER KATEGORI

INVESTMENTFORETAGET 2025-12-31

VERKLIGT VARDE

FINANSIELLA TILL-
GANGAR TILL UPPLUPET

FINANSIELLA SKULDER
TILL UPPLUPET

BELOPP | TKR VIA RESULTATET ANSKAFFNINGSVARDE ANSKAFFNINGSVARDE
Innehav i dotterfdretag 2 723 381 - -
Innehav langfristiga vardepapper 5443 335 - -
Innehav bostadsratter 3160 = =
Vinstandelslan 39167 - -
Ovriga langfristiga fordringar* - 265 269 -
Kortfristiga fordringar** - 35697 -
Likvida medel = 14 076 =
Summa finansiella tillgangar 8 209 043 315 042 -
Langfristiga skulder 1182 - -
Leverantorsskulder = = 288
Ovriga kortfristiga skulder*** - - M 135
Summa finansiella skulder 1182 - 111 423

*)  Langfristiga fordringar bestar framst av |an utgivna till portfoljbolag.
**)  Kortfristiga fordringar bestar fréamst av 1an utgivna till portféljibolag.

***) Kortfristiga skulder bestar framst av skuld till dotterféretag samt kredit i depa.

INVESTMENTFORETAGET 2024-12-31

VERKLIGT VARDE

FINANSIELLA TILL-
GANGAR TILL UPPLUPET

FINANSIELLA SKULDER
TILL UPPLUPET

BELOPP | TKR VIA RESULTATET ANSKAFFNINGSVARDE ANSKAFFNINGSVARDE
Innehav i dotterforetag 218822 = =
Innehav 1angfristiga vardepapper 6 511163 - -
Innehav bostadsratter 3160 = =
Vinstandelslan 40 260 - -
Ovriga l&ngfristiga fordringar* - 223 455 -
Kortfristiga fordringar** - 17 709 -
Likvida medel = 67 955 =
Summa finansiella tillgangar 8 673 405 309 119 -
Langfristiga skulder 1182 - -
Leverantorsskulder = = n2
Ovriga kortfristiga skulder*** - - 47 168
Summa finansiella skulder 1182 = 47 280

*)  Langfristiga fordringar bestar framst av |an utgivna till portfoljbolag.
**)  Kortfristiga fordringar bestar fréamst av 1an utgivna till portféljibolag.

***) Kortfristiga skulder bestar framst av skuld till dotterféoretag samt kredit i depa.
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FORTS. 1. FINANSIELLA INSTRUMENT PER KATEGORI

MODERBOLAGET 2025-12-31

FINANSIELLA TILL-
GANGAR TILL UPPLUPET

FINANSIELLA SKULDER
TILL UPPLUPET

BELOPP | TKR ANSKAFFNINGSVARDE ANSKAFFNINGSVARDE
Innehav i dotterfdretag 499 049 -
Innehav i intressefdretag 962 552 -
Innehav langfristiga vardepapper 1529 732 -
Vinstandelslan 39167 -
Ovriga langfristiga fordringar* 265 269 -
Kortfristiga fordringar** 12 714 -
Kassa och bank 14 076 =
Summa finansiella tillgangar 3 422 558 -

Langfristiga skulder - 750
Leverantorsskulder = 288
Ovriga kortfristiga skulder*** - 111135
Summa finansiella skulder - 12173

*)  Langfristiga fordringar bestar framst av |an utgivna till portfoljbolag.

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

***) Kortfristiga skulder bestar framst av skuld till dotterféretag samt kredit i depa.

MODERBOLAGET 2024-12-31

FINANSIELLA TILL-

GANGAR TILL UPPLUPET

FINANSIELLA SKULDER
TILL UPPLUPET

BELOPP | TKR ANSKAFFNINGSVARDE ~ ANSKAFFNINGSVARDE
Innehav i dotterféretag 345118 -
Innehav i intressefdretag 968 231 -
Innehav langfristiga vardepapper 1497 457 -
Vinstandelslan 40 260 -
Ovriga l&ngfristiga fordringar* 223 455 -
Kortfristiga fordringar** 91574 -
Kassa och bank 67 955 =
Summa finansiella tillgdngar 3 234 050 -

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

*)  Langfristiga fordringar bestar framst av |an utgivna till portfoljbolag.

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

***) Kortfristiga skulder bestar framst av skuld till dotterféoretag samt kredit i depa.
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12. ANDELAR | DOTTERFORETAG

BELOPP I TKR ANTAL INNEHAV | % ATTTEE::IE’:i

Ej konsoliderade dotterféretag’

Heldgda dotterféretag
Spiltan Fastigheter 556597-2261 1000 100 100
Spiltan Pension 556645-2545 1000 100 100
Spiltan Partner 556932-6209 1020 100 102
Spiltan Sparklubben Media 556547-6081* 100 000 100 100
Spiltanhuset 559060-0127 50 000 100 50

Totalt helagda dotterféretag

Deldagda dotterforetag
Aktivbo 556784-5044 1277 55 233
AktivBo MGM 559537-7036 53 53 -
Bondsudden 556984-4557 1195 073 71 =
Eitrium 559309-6737 1067 71 26
Spiltan Underhallning M 556750-0250 5708 86 50

Totalt deldgda dotterféretag

Totalt dotterforetag

1) Foretagen konsolideras inte i investmentfdretaget utan varderas till verkligt varde enligt niva 3, se beskrivning i not 3.

*)  Moderbolaget l[dmnar regelbundet aktiedgartillskott till det ej konsoliderade koncernfdéretaget Spiltan Sparklubben Media,
556547-6081, och har fortldpande planer pa att fortsatta lamna finansiellt stdd. En begransning foreligger for dotterféretagets
aterbetalningsférmaga.

13. ANDELAR | INTRESSEFORETAG

Ackumulerade anskaffningsvarden uppgar till 1 002 101 920kr (968 231 365 kr). Det beddmda verkliga vardet ar 3 628 978 312 kr
(4 382 386 113 kr). Verkligt varde &ar faststallt enligt niva 3, se beskrivning i not 3.

BOLAG SATE AGARANDEL (%) ROSTANDEL (%)

TECH
Captario 556906-3943 Goteborg 26 26
Collaboration Art Holding 559316-8973 Stockholm 49 49
CoolStuff 556694-9342 Malmo 27 27
Nuvoair 556924-7686 Stockholm 16 16
Paradox Interactive 556667-4759 Stockholm 15 15
PicHitMe 556914-4156 Visby 19 19
Qvalia Holding 556232-1707 Stockholm 37 37
Flattered 556936-9027 Stockholm 36 36
Besedo 556673-5824 Stockholm 22 22
AOB Travel Holding 559446-7374 Hollviken 30 30
Clira 559293-4656 Stockholm 21 21
Switch Nails 559408-5226 Stockholm 31 31
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FORTS. 12. ANDELAR | DOTTERFORETAG

ANSKAFFNINGS- VERKLIGT VARDE ANSKAFFNINGS- VERKLIGT VARDE ) RESULTAT EFTER RESULTAT EFTER
VARDE 2024-12-31 2024-12-31** VARDE 2025-12-31 2025-12-31** SATE SKATT 2024 SKATT 2025***
9 377 9 377 Stockholm 19 484 1160
100 100 Stockholm -25 -
102 102 Stockholm 138 956 94 612
319 319 Stockholm -567 -358
114 540 114 540 Stockholm -4 587 517
124 438 1863 480 124 438 2 082 481
23177 25 366 Lidingd 5742 -
- 2 316 Stockholm - -
196 670 196 670 Stockholm 1875 28 763
- 149 380 Stockholm 4 961 -
834 879 Stockholm 227 187
220 681 255 342 374 611 637 740
345 118 2 118 822 499 049 2 720 221

**)  Verkligt varde summeras per grupp om heldgda respektive deldgda dotterfoéretag.
***) Preliminara siffror.

FORTS. 13. ANDELAR | INTRESSEFORETAG

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 49 49
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 36 36
JLM Dikeshaxan 556772-0254 Malmo 38 38
Comax2 559369-7344 Vasteras 39 39
Scandinavian Crusher Partner 556824-4882 Staffanstorp 42 42
Ljung & Sjdberg 556313-2058 Stockholm 35 35

Utdelningar har under verksamhetsaret erhallits med 92 Mkr.
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14. ANDELAR | INNEHAV

NOTERADE OCH ONOTERADE AKTIER OCH ANDELAR

MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2025 2024
Anskaffningsvéarde
Vid arets borjan 1544 533 1501908
Arets forvary 232 558 280 539
Arets avyttringar -247 359 -237 914
Summa anskaffningsvarde 1529 732 1544 533
Redovisat vérde 1529 732 1544 533
AKTIER OCH ANDELAR | DOTTERFORETAG
MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2025 2024
Anskaffningsvirde
Vid arets bdrjan 34518 180 834
Arets forvary 279 720 75 000
Arets avyttringar -125 789 89 284
Summa anskaffningsvarde 499 049 345 118
Redovisat véirde 499 049 345 118
AKTIER OCH ANDELAR | INTRESSEFORETAG
MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2025 2024
Anskaffningsvédrde
Vid arets bdrjan 921149 934 021
Arets forvary 74 200 212 995
Arets avyttringar -32 797 -225 867
Summa anskaffningsvarde 962 552 921149
Redovisat véirde 962 552 921149
15. KORTFRISTIGA FORDRINGAR
INVESTMENTFORETAGET MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2025-12-31 2024-12-31 2025-12-31 2024-12-31
Forutbetalda kostnader 598 547 599 548
Kundfordringar 264 678 264 678
Ovriga fordringar hos dotterféretag - - 77 016 73 865
Ovriga fordringar* 34 835 16 484 34 835 16 484
Summa kortfristiga fordringar 35 697 17 709 12 714 91 575

*y Ovriga fordringar bestar framst av 1an till intresseféretag.
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16. LIKVIDA MEDEL

INVESTMENTFORETAGET MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2025-12-31 2024-12-31 2025-12-31 2024-12-31
Likvida medel 14 076 67 955 14 076 67 955
Summa 14 076 67 955 14 076 67 955

17. AKTIER OCH AKTIEKAPITAL

BELOPP | KR KVOTVARDE = ROSTER/AKTIER ~ ANTAL AKTIER AKTIEKAPITAL  EGET KAPITAL/AKTIE
2025

Aktier 1,27 1 29 966 980 37 91 587 10,34
Totalt 29 966 980 37 911 587 110,34
Genomsnittligt antal utestdende aktier 1,29 1 29 305 310 37 91 587 112,83
Totalt 29 305 310 37 911 587 112,83
2024

Aktier 1,22 1 31057 801 37 911 587 102,55
Totalt - - 31057 801 37 911 587 102,55
18. OVRIGA LANGFRISTIGA SKULDER

INVESTMENTFORETAGET MODERBOLAGET

BELOPP | TKR 2025-12-31 2024-12-31 2025-12-31 2024-12-31
Ovriga skulder 750 750 750 750
Uppskjuten skatt 432 432 - -
Summa 1182 1182 750 750
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19. KORTFRISTIGA SKULDER OCH LEVERANTORSSKULDER

2025-12-31

BELOPP | TKR <1AR TOTALT
Investmentféretaget

Leverantdrsskulder 288 288
Skulder till dotterféretag* 63 818 63 818
Checkrakningskredit 43 478 43 478
Ovriga skulder 3839 3839
Totalt 111 423 111 423

Moderbolaget

Leverantdrsskulder 288 288
Skulder till dotterforetag* 63 818 63 818
Checkrékningskredit 43 478 43 478
Ovriga skulder 3839 3839
Totalt 111 423 111 423

*) Skulder till dotterféretag bestar framst av skuld till Spiltanhuset AB.
Leverantdrsskulder ar icke rantebarande och regleras vanligen under 30-dagarsvillkor.

20. VASENTLIGA HANDELSER EFTER RAKENSKAPSARETS SLUT

Den 26 januari foreslog styrelsen i Spiltan Invest att den ordinarie utdelningen for rakenskapsaret 2025 ska uppga till 2,00 kr per
aktie samt att en extra utdelning om 2,00 kr per aktie lamnas. Utbetalning berdknas ske den 18 maj 2026.

21. JUSTERINGAR AV POSTER SOM EJ INGAR | KASSAFLODET

INVESTMENTFORETAGET MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2025 2024 2025 2024
Nedskrivningar -591 7 959 -591 7 059
Avskrivningar -133 226 -133 226
Realisationsvinster -274 498 -408 427 -274 498 -408 427
Orealiserad vardeférandring av finansiella tillgangar 643 802 474 685 - -
Aterféring nedskrivna vardepapper och fordringar 1090 -20 599 1484 -20 568
Amortering koncernfordran -3151 57 600 - -
Rantekostnader koncernbolag - -1330 - -
Summa 366 519 110 114 -273 738 -421710
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22. 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.

INTAKTER FRAN SKULDER TILL FORDRAN PA
NARSTAENDE NARSTAENDE NARSTAENDE
BELOPP | TKR BOLAG BOLAG BOLAG
NARSTAENDE BOLAG - INVESTMENTFORETAGET
Amanda Al 559148-2434 2025 2 005
AOB Travel Holding 559446-7374 2025 29 309
AktivBo Management 559537-7036 2025 17 838
Collaboration Art 559316-8981 2025 18 334
Comax2 559369-7344 2025 62 710
Currimus 559448-6408 2025 8 061
Flattered 556936-9027 2025 10 313
Hoégbom & Soéderstrom 556591-8520 2025 349
JLM 556772-0254 2025 2683
KlaraBo Fastigheter 559359-1877 2025 6 000*
Ljung & Sjdberg Intressenter 559423-7181 2025 37 397
Nuvoair 556924-7686 2025 37 606
P&E 98 Invest 559324-8494 2025 51526
Qvalia 556732-1707 2025 5023
Repsorp Ventures 559146-3277 2025 25 558
Rocksteady Turtles 1559470-6532 2025 252
Sura Magnets 556309-8796 2025 2 221
United Robots i Sverige 559063-4498 2025 1009
Totalt 2025 6 000 312194
AOB Travel Holding 559446-7374 2024 27 730
Besedo Global Services 556673-5824 2024 1000
Clira 559293-4656 2024 1350
Collaboration Art 559316-8981 2024 15 200
Comax2 559369-7344 2024 60 863
Currimus 559448-6408 2024 1481
Flattered 556936-9027 2024 10 000
Hoégbom & Soéderstrom 556591-8520 2024 339
Ljung & Sjoberg Intressenter 559423-7181 2024 42101
Nuvoair 556924-7686 2024 22 063
P&E 98 Invest 559324-8494 2024 50532
Repsorp Ventures 559146-3277 2024 24 685
Rocksteady Turtles 1559470-6532 2024 8 555
United Robots i Sverige 559063-4498 2024 1038
Totalt 2024 266 937
NARSTAENDE BOLAG - MODERBOLAGET
Sparklubben Media 556547-6081 2025 5
Spiltan Fastigheter 556597-2261 2025 16 808
Spiltan Partner 556932-6209 2025 77 016
Spiltan Pension 556645-2545 2025 225
Spiltanhuset 559060-0127 2025 480 43 523
Totalt 2025 480 60 561 77 016
Sparklubben Media 556547-6081 2024 429
Spiltan Fastigheter 556597-2261 2024 940 17 072
Spiltan Partner 556932-6209 2024 73 865
Spiltan Pension 556645-2545 2024 225
Spiltanhuset 559060-0127 2024 480 22 846
Totalt 2024 1420 40 572 73 865

*) Garantiersattning i samband med foéretradesemission.
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23. 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 jamfdrelse med aktiekursen och substansvardets utveckling.

2025 2024
Berdkning av substansvérde
Summa noterade portfoljbolag (Mkr) 4 504 5383
Summa onoterade portfoljbolag (Mkr) 3994 3530
Nettokassa (Mkr) -29 68
Substansvarde (Mkr) 8 469 8977
Substansvarde per antal utestdende aktier (kr) 289 297
Substansvérdets rabatt/premie
Senaste betalkurs per aktie (kr) 194,40 222,00
Premie (-)/rabatt (+) (%) 31 23
Substansvdrdets utveckling
Substansvardets utveckling (%) -6 -2

Definitioner

Noterade portféljbolag: Summan av marknadsvardet féor noterade innehav.

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

Nettokassa: Summan av likvida medel i investmentforetagets aktiedepaer minus krediter.

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

Substansvérde per genomsnittligt antal utestdende 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.

24, RESULTATDISPOSITION

BELOPP | KR

Balanserat resultat 2 741542 304
Arets resultat efter skatt 379 288 690
Summa 3120 830 994

Disponeras for

Utdelning 4,00 kr/aktie, totalt 29 305 310 aktier 17 221240
Overféres i ny rakning 3003 609 754
Summa 3120 830 994

Utdelningsbeloppet ar berdknat pa antalet utestdende aktier per den 2025-12-37, vilket beréknas genom att dra av aterkdpta aktier
(661 670) fran totala antalet aktier (29 966 980). Ingen utdelning kommer saledes att betalas ut pa de aterkdpta aktierna. Utdelnings-
beloppet kan komma att &ndras om antalet aterkdpta egna aktier férandras innan avstdmningsdagen for utdelning, vilken foreslas till
den 12 maj 2026.
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24. UNDERSKRIFTER
Styrelsens underskrift

Arsredovisningens innehdll fardigstalldes den 24 mars 2026.
Arsredovisningen signerades den 24 mars 2026.
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Sara Arildsson Per H Borjesson Wilhelm Bérjesson
verkstéallande direktor
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Revisorspateckning

Var revisionsberattelse har avgivits den 24 mars 2026
Grant Thornton Sweden AB

Carl Niring
Auktoriserad revisor
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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 &r 2025 med undantag
for bolagsstyrningsrapporten pa sidorna
47-50.

Bolagets arsredovisning och den finan-
siella rapporten fér investmentforetaget
ingar pa sidorna 44-81i 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 2025 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
2025 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 47-50.

Foérvaltningsberattelsen ar férenlig 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 for investmentforetaget ar féren-
liga med innehéallet i den kompletterande
rapport som har éverlamnats till moder-
bolagets revisionsutskott i enlighet med
revisorsférordningens (537/2014/EU) ar-
tikel 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. Vi &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 for 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 in-
data saknas, uppgar per balansdagen till
3665 Mkr. Upplysningar om verkligt varde
och varderingsmetoder |[&mnas i drsredo-
visningen féor moderbolaget och i den
finansiella rapporten for investmentfére-
taget i not 3. Redovisningsprinciper ater-
finns i not 1. Risker framgar av not 11. Redo-
visning av onoterade finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde har ansetts
vara ett sarskilt betydelsefullt omrade ef-
tersom redovisade belopp ar vasentliga
for den finansiella rapporteringen i kom-
bination 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 1d&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
information &n arsredovisningen och den
finansiella rapporten for investmentfore-
taget och aterfinns pa sidorna 1-43 samt
86-89. Det &ar styrelsen och verkstallande
direktdren 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 dvervaga 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 &r styrelsen och verkstallande direk-
toéren som har ansvaret for att arsredovis-
ningen och den finansiella rapporten fér
investmentfdretaget upprattas och att de
ger en rattvisande bild enligt arsredovis-
ningslagen och, vad géller den finansiella
rapporten fér investmentféretaget, enligt
IFRS Redovisningsstandarder, som de an-
tagits av EU. Styrelsen och verkstallande
direktdren ansvarar aven for den interna
kontroll som de beddmer ar nddvandig for
att uppratta en arsredovisning och finansiell
rapport for investmentféretaget som inte
innehaller ndgra vasentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pad 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 investmentféretagets for-
maga att fortsatta verksamheten. De upp-



lyser, nar sa ar tillampligt, om férhallanden
som kan paverka formagan att fortsatta
verksamheten och att anvanda 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.

Styrelsens revisionsutskott ska, utan
att det paverkar styrelsens ansvar och
uppgifter i évrigt, bland annat dvervaka
bolagets finansiella rapportering.

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 nagra
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 sakerhet, men &r 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
investmentféretaget, vare sig dessa beror
pa oegentligheter eller misstag, utformar
och utfér granskningsatgéarder bland annat
utifrédn 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 fér att utforma
granskningsatgarder som ar lampliga med
hansyn till omstandigheterna, men inte

for att uttala oss om effektiviteten i den
interna kontrollen.

m ytvarderar vildmpligheten 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 fér investment-
foretaget. Vi drar ocksad en slutsats, med
grund i de inhdmtade revisionsbevisen,
om huruvida det finns nagon vasentlig
osakerhetsfaktor som avser sddana han-
delser eller férhallanden 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 pa upplysningarna i arsre-
dovisningen och den finansiella rapporten
for investmentfédretaget om den vasentliga
osakerhetsfaktorn eller, om sddana 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 investmentféretaget, 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 utfdr vi revision av
investmentfdretaget for att inhamta till-
rackliga och andamalsenliga revisions-
bevis avseende den finansiella informatio-
nen for foretag eller affarsenheter inom
investmentféretaget som grund for att
gbra ett uttalande avseende den finan-
siella rapporten fér investmentforetaget.
Viansvarar for styrning, évervakning och
genomgang av det revisionsarbete som
utférts for revision av investmentfore-
tagets 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 féljt relevanta
yrkesetiska krav avseende oberoende, och
ta upp alla relationer och andra férhallan-
den som rimligen kan paverka vart obero-
ende, samt i tillampliga fall dtgérder 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 investmentfdreta-
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 for invest-
mentfoéretaget har vi dven utfért en revision
av styrelsens och verkstallande direktoérens
foérvaltning for Investment Aktiebolaget
Spiltan (publ) fér &r 2025 samt av forsla-
get till dispositioner betraffande bolagets
vinst eller férlust.

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

GRUND FOR UTTALANDEN

Vi har utfort 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 investmentfoéretaget
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 fér vara uttalanden.
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STYRELSENS OCH VERKSTALLANDE
DIREKTORENS ANSVAR

Det ar styrelsen som har ansvaret for for-
slaget till dispositioner betraffande bo-
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
angelagenheter 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 beddéma om nagon styrelseleda-
mot eller verkstéllande direktéren i ndgot
vasentligt avseende:

m foretagit ndgon atgérd eller gjort sig
skyldig till ndgon férsummelse som kan
féoranleda 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 fér att en revision som
utfors enligt god revisionssed i Sverige alltid
kommer att upptécka atgarder eller férsum-
melser som kan féranleda ersattningsskyl-
dighet mot bolaget, eller att ett forslag till
dispositioner av bolagets vinst eller forlust
inte ar forenligt med aktiebolagslagen.
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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
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 beddbmning
med utgangspunkt i risk och vasentlighet.
Det innebéar att vi fokuserar granskningen
pa saddana 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 prdvar fattade
beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgarder
och andra férhadllanden som ar 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 for detta for att kunna
beddma om forslaget ar féorenligt med
aktiebolagslagen.

Revisorns granskning av
ESEF-rapporten

UTTALANDE

Utdver var revision av arsredovisningen och
den finansiella rapporten for investmentfé-
retaget har vi aven utfért en granskning av
att styrelsen och verkstallande direktdren
har upprattat arsredovisningen och den
finansiella rapporten for investmentfére-
taget i ett format som modjliggdr enhetlig
elektronisk rapportering (ESEF-rappor-
ten) enligt 16 kap 4 a § lag (2007:528) om
vardepappersmarknaden for Investment
Aktiebolaget Spiltan (publ) for ar 2025.
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 (publ) enligt god revisorssed i Sve-
rige och har i dvrigt fullgjort vart yrkes-

etiska ansvar enligt dessa krav.

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

STYRELSENS OCH VERKSTALLANDE
DIREKTORENS ANSVAR

Det ar styrelsen och verkstallande direk-
tdren som har ansvaret fér 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
genomfor 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 férvantas 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 tilldampliga krav i
lagar och andra forfattningar.

Granskningen innefattar att genom olika
atgarder inhamta bevis om att ESEF-rap-
porten har upprattats i ett format som
mbjliggdr 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 riskbeddmning 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 dandamalsenliga 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
investmentfdretaget.

Vidare omfattar granskningen aven en
beddmning av huruvida investmentfore-
tagets resultat-, balans- och egetkapital-
rakningar, kassafldédesanalys samt noter i
ESEF-rapporten har markts med iXBRL i
enlighet med vad som foljer av ESEF-fér-
ordningen.

REVISORNS GRANSKNING AV
BOLAGSSTYRNINGSRAPPORTEN

Det &ar styrelsen som har ansvaret for
bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 47-
50 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 investmentfédretagets dvriga
delar samt ar i dverensstdammelse med
arsredovisningslagen.

Grant Thornton Sweden AB, Kungsgatan
57 Stockholm, utsags till Investment Aktie-
bolaget Spiltan (publ)s revisor av bolags-
stdmman den 10 maj 2025 och har varit
bolagets revisor sedan 30 juni 2021.
Stockholm den 24 mars 2026

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 bolagsstdamma 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 &ndring av bolags-
ordningen ska tas, ska ske tidigast sex och
senast fyra veckor féore stdmman. Kallelse
till annan extra stdmma ska ske tidigast
sex och senast tre veckor fére stamman.

Kallelse till bolagsstdmma 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. Sistnédmnda
dag far inte vara s6ndag, annan allman
helgdag, |6rdag, 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 néamnda 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 fore bolagsstdmman enligt vad som
anges i 7 kap 4a$ aktiebolagslagen.



AGARMANUAL

SPILTAN INVESTS AGARMANUAL

Spiltans Agarmanual tillkom i samband med att Spiltan listades

pa Alternativa aktiemarknaden i juni 2003 och har sedan upp-
daterats |6pande under var aktieresa.

I. VARA AKTIEAGARE | SPILTAN
1) ATT VARA AKTIEAGARE

D4 Spiltans avkastning bast beddms pa
lang sikt, vill vi ha langsiktiga agare 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 médjligheter att vara aktiv
som aktiedgare, men tanken ar att om alla
aktiedgares kompetens och kontaktnat
kan tas tillvara 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 forsakrade 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 basta.

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 overstiger 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 &n andra jamfor-
bara placeringsalternativ. Centrala kost-
nader for Spiltan ar 0,38% av forvaltat
kapital.

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 st&mmer
med verkligheten.

9) 6PPEN 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 ar det tillfalle pd 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 fordrdjning:
anders.sjoberg@spiltan.se, elin@spiltan.se,
elin.castlin@spiltan.se, fanny@spiltan.se,
goran@spiltan.se, hakan.sjunnesson@spiltan.se,
hanna@spiltan.se, ingunn@spiltan.se,
Jjosephin@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 begréansad
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 l&ngsiktig 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 [bpande med att fa ut
budskapet om langsiktigt sparande till
alla svenskar, bland annat genom att
dela ut bécker till svensk skolungdom.
Det mest tillfredstallande med Spiltan ar
all positiv feedback vi far fran dem som
|&st vara bocker, kdépt aktier i Spiltan
Invest och sparat hos Spiltan Fonder.

16) FORBATTRA SMAFORETAGAR-
KLIMATET

P& Spiltan anser vi att alla smafdéretagare
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 féorsdka skapa ett battre
svenskt naringsliv.

17) HALLBARHET

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

SPILTAN INVEST. Arsredovisning 2025. 87



AFTER WORK

SPILTANKRYSSET

Vill du vinna en lunch med Per H Borjesson?
Mejla din I6sning till spiltan@spiltan.se senast
den 16 juni. Vinnaren utses via lottning.
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SPILTANHYMNEN
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Den svenska ursprungstexten &r skriven av Evelyn Lindstrom, 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 Résell &r 2012.
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