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e Vibekraftar slutligt utfall av var kraftigt 6vertecknade emission,
som uppnar en slutlig teckningsgrad om 260% - Flat tillfors 600 MSEK.

e Figma noteras pa New York-borsen under tickern "FIG",
och aktien stanger forsta handelsdagen med en uppgang pa +250%.

e Flatinvesterar 458 MSEK i Defensor for en agarandel om 63%,
en aktiv investering i en ny industrigrupp inom forsvar och sakerhet.
Defensor bestar av ArmaTech & SAFE4U, tva specialiserade forsvars-

bolag med stark historik och unika positioner inom sina omraden.

e Klarna noteras pa New York-borsen under tickern "KLAR?",
dar aktier varda cirka 1,4 bUSD saldes till nya investerare, till ett bolags-
varde om +15 bUSD - vilket gor Klarna till en av arets storsta [PO:s.

e Flat foreslar apportemission genom vilken Double Sunday AB,
- med ett varde av 9,5 miljarder kronor - integreras inom Flat,
ett av Sebastian Siemiatkowski indirekt helagt bolag som ager
24 564 396 stamaktier i Klarna, vilka kommer att integreras i Flat.

e Flat investerar 47 MSEK i Al-infrastrukturbolaget Cerebras,
som utvecklar avancerade processorer, med malet att gora
Al snabbare, billigare och tillgadnglig Over hela varlden.
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Finansiell information i korthet

TSEK 30sep 30jun 31mar 31dec 30sep
2025 2025 2025 2024 2024
Substansvirde 1480 119 1371644 648 539 657 940 392 712
- varav aktier i noterade bolag 41639 0 0 26 854 20223
- varav aktier i onoterade bolag 1243 799 629 095 483 214 477 352 286 727
- varav nettokassa ' 198 061 152 233 166 797 158 832 86 147
- varav dvriga nettotillgangar/-skulder -3379 590 317 -1471 -5 098 -384
Substansvéarde per aktie, SEK ' 15,15 14,04 10,76 10,92 8,00
- varav nettokassa per aktie' 2,03 1,56 2,77 2,64 1,76
TSEK Q3 Q3 jan-sep jan-sep Helar
2025 2024 2025 2024 2024
Rorelsens kostnader -3 743 -1130 -8 963 -4 024 -6 105
Periodens resultat 108 542 22482 231039 -20 009 107 950
Vérdeforandring vardepappersinnehav 112 633 22 863 248 710 -19 811 108 185
- varav realiserat 0 0 34523 0 0
Investeringar 543 710 38 809 575184 76 593 145 853
Avyttringar 0 0 42 663 0 0
Operativa kostnader i férhallande
till genomsnittligt substansvérde, pa 1,05% 1,19% 1,12% 1,33% 1,14%
arsbasis’

Notera® Det rapporterade substansvardet inkluderar inte integrationen av DSAB, eftersom det skedde efter kvartalets
utgang. Det justerade substansvardet, efter integrationen av DSAB, framgar i pro forma-berakning i Not 9 i rapporten.

Substansvérde' (NAV) NAV' per aktie Férandring NAV per
2025-09-30 2025-09-30 aktie, Q3'25/Q2'25

B Fem stdrsta innehav *, 63% M Aktier i onoterade bolag, 84% B Innehav i SEK, 43%
Nettokassa och dvriga netto- B Nettokassa och Gvriga netto- B Innehav i USD, 56%
tillgdngar/-skulder, 13% tillgangar/-skulder, 13% R

M Ovriga valutor, 1%

B Alla 6vriga innehav, 24% B Aktier i noterade bolag, 3%

' For definition av nyckeltal, se Not 2.
2 Substansvirde 4r rapporterat per 2025-09-30, innan DSAB-affiren som beslutades 2025-10-17. For pro forma substansvérde (inkl. DSAB), se Not 9.
? Fem storsta innehaven ér; Defensor, OpenAl, Perplexity, Cerebras, Instabee.
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Belopp inom parentes avser jamforelsetal. For poster i resultatrdkningen och kassaflédesanalysen avser siffrorna resultatet och kassaflédet for samma period foregaende ar.
For balansrdkningsposter avser siffrorna finansiell stallning vid utgangen av féregaende ar. Definitioner av nyckeltal finns i Not 2.

Perioden juli - september 2025

Viérdeforandringen i vardepappersinnehav uppgick till 112 633
TSEK (22 863), varav FX-effekt om cirka -7 603 TSEK. Véarde-
fordndringen utgdrs huvudsakligen av de onoterade innehaven
OpenAl, Perplexity, ElevenLabs, Lovable, Nexos, SpaceX vars
ackumulerade vérdejustering uppgar till 112 394 TSEK, efter-
féljande nya kapitalrundor. Figma justeras dven upp med 6 289
TSEK, efterfoljande justering av aktiepris till stingningskurs per
2025-09-30. Klarna vérderas till stdngningskurs per 2025-09-30,
vilket 4r i linje med vdrdering per féregdende kvartal.

For vidare information, se Not 3.

Investeringar uppgick till 543 710 TSEK (38 809). For vidare
information, se Not 3.

Avyttringar uppgick till 0 TSEK (0).

Rorelsens kostnader uppgick till 3 743 TSEK (1 130) motsvarande
1,05% (1,19%) av genomsnittligt NAV, pé arsbasis. For vidare
information se Not 6.

Rorelseresultatet uppgick till 108 890 TSEK (21 733). I rorelse-
resultatet ingér ej realiserade vardefordndringar 112 633 TSEK (22
863) samt realiserade vardeforandringar O TSEK (0).

Resultatet efter skatt uppgick till 108 542 TSEK (22 482).
Resultatet per aktie fore och efter utspadning uppgick till 1,11 SEK
(0,46).

Perioden januari - september 2025

Viérdefoérandringen i vardepappersinnehav uppgick till

248 710 TSEK (-19 811), varav FX-effekt om cirka -76 668 TSEK.
For vidare information, se Not 3.

Investeringar uppgick till 575 184 TSEK (76 593). For vidare
information, se Not 3.

Avyttringar uppgick till 42 663 TSEK (0).

Rorelsens kostnader uppgick till 8 963 TSEK (4 024) motsvarande
1,12% (1,33%) av genomsnittligt NAV, pé arsbasis. For vidare
information se Not 6.

Rorelseresultatet uppgick till 239 864 TSEK (-22 666). I rorelse-
resultatet ingdr ej realiserade vardefoérandringar med 214 187 TSEK
(-19 811) samt realiserade véardeforandringar om 34 523 TSEK (0).
Resultatet efter skatt uppgick till 231 039 TSEK (-20 009).
Resultatet per aktie fore utspadning uppgick till 3,17 SEK (-0,41)
och efter utspadning 3,16 (0,41).

Kassafiédesanalys

Prenumerera pa vara mailutskick
& var alltid up-to-date med vara senaste nyheter!

Hur: Klicka pa lanken till hoger (eller skanna QR-koden) for att komma till fli-
ken "nyheter" pa var hemsida, tryck sedan pa "prenumerera’-knappen och fyll i.

Per 2025-09-30 uppgick likvida medel till 198 061 TSEK

(158 832), varav kassaflodet fran den 16pande verksamheten upp-
gick till -1 602 TSEK (-562) for perioden jul-sep samt

-19 389 TSEK (427) for perioden jan-sep.

Kassaflodet fran investeringsverksamheten uppgar till

-543 710 TSEK (-38 809) for perioden jul-sep samt -532 522 TSEK
(-76 593) for perioden jan-sep och bestar primart av investeringen i
Defensor, se "Investeringar och avyttringar under kvartalet".
Kassaflodet fran finansieringsverksamheten uppgick till 591 140
TSEK (-38) for perioden jul-sep samt 591 140 TSEK (-38) for perio-
den jan-sep och avser likvid fran emission om 591 140 TSEK, efter
avdrag for emissionskostnader.

Vasentliga handelser under kvartalet

Den 4 augusti 2025 meddelade Hanna Andreen till styrelsen att
hon slutar som VD f{or Flat. Styrelsen har pabdrjat processen for att
rekrytera en ny VD. Hanna kommer att arbeta kvar som VD under
uppségningsperioden om sex manader, vilken 16per till och med 4
februari 2026.

Den 29 augusti 2025 tecknade Flat tillsammans med en grupp
framstaende entreprendrer avtal om att genomfora en majori-
tetsinvestering i Defensor Group AB (“Defensor”), en ny svensk
industrigrupp med ambitionen att bygga en ledande aktdr inom
den nordiska forsvars- och sikerhetsindustrin. Flat investerade
cirka 458 MSEK med befintlig kassa for en dgarandel om cirka
62,5 procent.

Den 17 september 2025 offentliggjorde Flats styrelse ett forslag
om att integrera Double Sunday AB ("DSAB”), ett av Sebastian
Siemiatkowski indirekt heldgt bolag som dger 24 564 396 stam-
aktier i Klarna Group plc ("Klarna”), genom apportemissioner. [
samband med den foreslagna integrationen tillkdnnagavs dven att
Flat avser att uppta lanefinansiering fran en svensk bank om cirka
1,1 miljarder kronor i samband med slutférandet av transaktionen,
med en forvantad 16ptid pa ett ar.

Delérsrapporten juli-september 2025 &r den forsta finansiella
rapport som upprattas i enlighet med International Financial
Reporting Standards (IFRS). Flat har tidigare uppréttat ars- och
delarsrapporter enligt K3. De finansiella rapporterna i delérs-
rapporten avser Flat som moderbolag och den IFRS-rapporterande
enheten. Flat dr sedan 1 januari 2025 ett investmentforetag i enlig-
het med IFRS 10 och uppréttar darfér ingen koncernredovisning.
Overgangen till IFRS har inte medfdrt nagra justeringar av redo-
visade belopp for jamforelseperioden eller ingdende eget kapital.
Inga omrakningar av jamforelsesiffror har dérfor gjorts.

Vasentliga héndelser efter kvartalets utgang

Den 14 oktober 2025 presenterade Sebastian Siemiatkowski och
styrelsen ett forbattrat forslag infor den extra bolagsstdmman
den 17 oktober som innebar att Sebastian Siemiatkowski skulle
tilldelas 16 procent farre aktier for DSAB.

Den 17 oktober 2025 beslutade den extra bolagsstdmman att
genomfora forvarv av DSAB, ett av Sebastian Siemiatkowski
indirekt heldgt bolag som dger 24 564 396 stamaktier i Klarna.
Stdmman beslutade séledes om tvd nyemissioner av sammanlagt
400 137 971 aktier, varav 136 657 667 A-aktier och 263 480 304
B-aktier, mot betalning genom apportegendom bestdende av
samtliga aktier i DSAB. For pro forma substansvirde, se Not 9.

Investeringar och avyttringar under kvartalet
Under kvartalet genomfordes fem nya investeringar,
vilka uppgick till totalt 543,7 MSEK. Se dven Not 4.

4575 MSEK i Defensor - se PM per 2025-08-29
472 MSEK i Cerebras - se PM per 2025-10-01

38,5 MSEK i Al-portfolj #2 - se PM per 2025-10-21
0,4 MSEK i Nexos - pro rata pa tidigare investering
0,1 MSEK i CDLP - pro rata pa tidigare investering

Ovriga handelser

Den 22 oktober 2025 utnyttjade VD Hanna Andreen samtliga av
sina 364 243 teckningsoptioner av serie 2021/2025:A genom en
s.k. nettostrike, vilket resulterade i nyteckning om 16 404 B-aktier.

Varfor: Genom att prenumerera pa vara mailutskick sa far du som aktiedga-

re i Flat uppdateringar och insikter direkt till din inkorg och héaller dig pa sa vis
informerad om vara senaste pressmeddelanden, nya investeringar, spAnnande

héndelser i vAra portfdljbolag, kommande event och andra viktiga nyheter.



https://www.flatcapital.com/sv/nyhetsbrev

Flat Capital AB (publ) 556941-0110
Delarsrapport: januari - september 2025

VD har ordet

Never a dullmoment, som man séger...:)

Tredje kvartalet for dret dr inget undantag fran detta. Vi dr ett
litet, men ack sé effektivt team pa Flat, och den sena publi-
ceringen av Q3-rapporten har Kort och gott att géra med att
vi under kvartalet bytt redovisningsprincip fran K3 till IFRS,
efterféljande var majortietsinvestering i Defensor.

Kvartalet praglades av ett fortsatt relativt hogt tempo och
optimism, framst i Al-relaterade bolag. Var syn pa Al ar, och
har konsekvent varit, att vi befinner oss i ett milt sagt revolu-
tionerande paradigmskifte som sannolikt kommer att leda till
forbattring och effektivisering for oss alla. Men det &r forstas
skillnad pa fundamenta och vérderingar, och i tider av (snabb)
forandring blir filtrering avgdrande och risk for “hype”/bubblor
pataglig. Flat har de kritiska forutsattningarna for att lyckas
battre med just denna filtrering; vi har samlad erfarenhet och
natverket av investerare och entreprenorer som forstar och kan
Al bast av alla.

Utvecklingen av substansvérde for kvartalet pé& +8% var framst
drivet av vardejusteringar i OpenAl, Perplexity, ElevenLabs,
Lovable, Nexos och SpaceX som alla genomfort nya kapital-
rundor till hogre varderingar. Dessa Al bolag stér till stor del
for den Al-utveckling vi dr en del av, och att Flat haft mdjlighet
att tidigt investera i bolag som dessa ar kvitto pa att vi kan
filtrera i bruset.

Den enskilt storsta handelsen under kvartalet ar Flats forsta
aktiva majoritetsinvestering i den nybildade industrigruppen
Defensor Group som ska bygga och bli en ledande aktdr inom
den nordiska forsvars- och sékerhetsindustrin. Grundbulten i
Defensor bestar av ArmaTech och SAFE4U som i nuldget ags
till 70% av Defensor. Det &r tva till synes operationellt olika
bolag, med ArmaTech som systemleverantor i den nordiska
forsvars- och sakerhetssektorn och SAFE4U som ledande
svensk tillverkare av ballistiska skyddsprodukter. Det som
bolagen tydligt har gemensamt, som ocksa definierar hur vi
ser pa Defensors identitet, ar att de bada grundats, byggts
och drivits framgéngsrikt av uthalliga, drivna och erfarna
entreprendrer och eldsjilar. Bagge bolagen har en 1&ng historik
av organisk tillvaxt och l6nsamhet. Defensor representeras av
starka, erfarna och respekterade individer med den gemen-
samma malbilden att vara med och driva ndsta generations
forsvarsindustri. Detta vill Defensor gdra genom att forena
entreprendrsdrivna bolags snabbhet och innovation med den
storre industrigruppens gemensamma resurser.

Pé ett personligt plan har det varit en ren ynnest att fa
mojlighet att 14ra kénna dessa eldsjalar och se hur stark den
gemensamma drivkraften i Defensor redan ér. Vi ar 6vertygade
om att ett bolag som Defensor behdvs, inte bara for att vi ar
Overtygade om att det kommer skapa attraktiva varden for vara
aktiedgare, utan ocksa for att det s tydligt behovs i Norden
och en tid nér varldens praglas av 6kande osdkerhet och dar
krafter som hotar frihet och trygghet vaxer sig starkare. Max
Jagerbring, tidigare VD for ArmaTech och numera VD for De-
fensor Group, Martin Grund som arbetande styrelseordfdrande
tillsammans med de oerhdrt erfarna och drivna individerna i
styrelsen och i Defensors dotterbolagdr minst sagt ett A-team.
Jag ser fram emot att fa fortsatta dela nyheter kring Defensor
och dess bolag framéver! Las gdrna mer om Defensor har.

Investeringen i Defensor tycker jag representerar ndgot av

det basta och starkaste med Flat - formagan att genom vart
ndtverk och samlade erfarenheter hitta de allra mest starka,
erfarna eldsjdlarna och backa dessa med en entreprendrs 1ang-
siktiga perspektiv. Att vaga gora saker vi langsiktigt tror pa.

Flat handlar till stor del om att stotta de allra basta entrepre-
nérerna med det l&ngsiktiga kapital som kréavs for att skapa
maximalt aktiedgarvarde dver tid. Vi delar, genom Sebastian,
en entreprendrs uthélliga och 1dngsiktiga perspektiv pa vad
bolagsbyggande ar. Vart nitverk innebdr att vi har mojlighet
att investera och hitta just dessa vérldsledande bolag och en-
treprendrer att fa investera i. Att ta risk dr en del av var strategi,
nadgot man behover ha i dtanke som aktiedgare.

I slutet av september annonserade styrelsen och Sebastian
forslaget till stimman om att integrera Sebastians heldgda
bolag Double Sunday AB (“DSAB”) ddr samtliga av hans
Klarna-aktier ligger. Efter ett reviderat forslag fran Sebastian
holls sedan extrastimman efter kvartalet och rostades igenom
av 9/10, vilket innebdar att Flat numera dger 100 % av DSAB.
Eftersom apportemissionen genomfordes efter kvartalets
utgang innebér det att det formellt rapporteras i proforman pa
Not 9, s. 24 i rapporten. Tillskjutningen av DSAB och dédrmed
Klarna-aktier innebér en rad omfattande saker for Flat. De tre
mest uppenbara ar att;

i. Flat gdr frdn att vara ett bolag med cirka 1,5 BSEK till cirka
9 BSEK i substansvérde (per Q3), vilket skapar betydande
mojligheter framat och positionerar Flat for en flytt upp till
huvudlistan pa Nasdagq,

ii. Flat far en vdsentlig exponering till Klarna och

iii. Sebastian Okar sitt inflytande i Flat vasentligt och har efter
transaktionen sin formdgenhet placerad i Flat och &r en
tydlig huvudégare.

For er som inte last Sebastian och styrelsens ursprungliga
pressmeddelande med motiveringar for transaktionen som jag
tycker ganska tydligt beskriver den langsiktiga ambitionen, sa
rekommenderar jag er starkt att 1dsa den har.

(Notera dock att priset reviderades efter annonsering).

Med dessa ord kan vi officiellt stdnga ett intensivt kvartal bak-
om oss och fortsatta med de sista veckorna vi har for aret som
fortsdtter i samma spédnnande anda!

Allt gott,
//Hanna


https://www.defensorgroup.se/sv/
https://www.flatcapital.com/sv/nyheter/detail/?slug=flat-foreslar-en-apportemission-genom-vilken-double-sunday-ab-med-ett-varde-av-9-5-miljarder-kronor-integreras-i-flat
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Verksamhetsbeskrivning

Kort om Flat
Flat ar ett investeringsbolag som utméarker sig pé tre satt:

e Unik tillgdng till beprévade investeringsmajligheter i
framstdende, ofta svaratkomliga bolag genom vért globala
ndtverk av varldsledande investerare och entreprendrer,

e Fokus pa genuint langsiktiga investeringar dér vi
stottar entreprendrsledda bolag utan begransningar av
fondstruktur eller fasta tidshorisonter,

o Tillit till entreprendren och vart néatverk, dar
entreprendrens drivkraft kombineras med var erfarenhet
och kontakter for att skapa forutsattningar for langsiktig
framgéng - som passiv eller aktiv dgare.

Flat grundades 2013 av entreprendrerna Nina och Sebastian
Siemiatkowski, Nina med bakgrund som VD och grundare i
Milkywire och Sebastian som medgrundare och VD i Klarna.

Syftet dr att forenkla samt forbattra vagen till ett framgangs-
rikt bolagsbyggande och ge fler manniskor majligheten att ta
del av gemensam maximal avkastning.

Notera: Substansvérdet i Flat innefattar till stor del
varderingar av onoterade innehav. Kom ihag att dessa ar
uppskattade varden enligt vara redovisningsprinciper och att
vardet kan skilja sig mellan olika aktdrer och investerare, och
att det inte finns ett "marknadspris" som for noterade bolag.

Globalt natverk av vérldsledande investerare och
entreprendrer

Genom dess grundare och styrelse har Flat tillgang till ett
globalt ndtverk som bestér av vdrldsledande investerare inom
framst venture capital samt entreprendrer. Detta innebér ett
kontinuerligt och starkt flode av investeringsmdjligheter i
onoterade och for allménheten annars svardtkomliga bolag
med framstaende entreprendrer i ledande stéllning.

Genuint langsiktiga investeringar

Flat bidrar med langsiktigt kapital till entreprendrsledda bolag
som annars kan vara beroende av investerare med en kortare
tidshorisont. Langsiktigheten utgdr ifran att stotta dedikerade
entreprendrer i med- och motvind och mojliggdrs genom att
bland annat inte ha en fondstruktur med en bestdmd livscykel
och inte anvianda konventionella, kortsiktiga metoder for
avyttring av innehav.

Tillit till entreprendren och vart natverk

I grunden utgér Flat frn Overtygelsen att den dedikerade
entreprendren dr bast ldmpad att bygga sitt eget bolag.
Samtidigt finns en stark tilltro till Flats ndtverk och dess
forméaga och erfarenhet att identifiera och stotta framtida
varldsledande bolag och entreprendrer. Genom att kombinera
entreprendrens drivkraft med Flats erfarenhet och natverk
kan vi skapa bésta mojliga férutsattningar for langsiktig
framgéang. Strukturen mojliggor laga kostnader och en effektiv
organisation.

Brett investeringsmandat

Flat har ett omfattande investeringsmandat, ddr varje beslut
fattas baserat pa en bedémning av vad som langsiktigt
maximerar vardet for aktiedgarna. Flat har mojlighet till flera
olika typer av investeringar, allt ifran att vara delaktig i att
starta nya bolag till att investera i redan noterade bolag, som
passiv eller aktiv dgare. Nya investeringsmajligheter analy-
seras 16pande och befintliga portféljbolag kan stottas vid nya
finansieringsrundor. Hallbarhetsfaktorer som miljo, socialt
ansvar och etik ar viktiga kriterier for bolaget vid investerings-
beslut. Flat strivar efter att dver tid ha en balanserad portfolj,
med huvudsaklig exponering mot onoterade tillvixtbolag.

Portfoljen bestar idag av +30 bolag dér de storsta innehaven &r
Defensor, OpenAl, Perplexity, Cerebras, Instabee.

Var investeringsstrategi

:@'- Framstaende entreprenérer

< Flat investerar i framstdende entreprendrer som har en ledande stéllning i sina bolag.

Attraktiva marknader

'__\.

Bolagi tillvaxtskede

Globala investeringar

Flat investerar globalt.

@ £

Flat investerar i marknader dar bolagens tillvaxt drivs av underliggande strukturella trender.

Flat investerar framst i bolag som befinner sig i tillvaxtskede.
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Substansvarde Q3 2025

Verkligtvarde  Verkligt varde Forandring
MSEK Q32025 Q22025 Q/Q (%)
Noterade innehav'
Klarna 30.2 30.1 0%
Figma 115 52 +120%
Summa noterade innehav 41,6 353 +18%
Onoterade majoritetsinnehav
Defensor Group 4575 n/a n/a
Summa onoterade majoritetsinnehav 4575 n/a n/a
Onoterade minoritetsinnehav
Onoterade innehav védrderade per senaste transaktion, genomford inom 12 ménader ! 362,8 206.6 +76%
Externt forvaltade onoterade tillgadngar, varderade till verkligt varde ! 315.4 276,7 +14%
Ovriga onoterade innehav ° 108.1 10,5 2%
Summa onoterade minoritersinnehav 786,3 593,38 +33%
Nettokassa 198.1 152,2 +30%
Ovriga nettotillgangar/-skulder -3.4 590,3 n/a
Summa 6vriga tillgangar och skulder 194,7 T42,5 4%
Totalt substansvérde 1480, 1371,6 +8%
Substansvarde per aktie (SEK) 15,15 14,04 +8%

1: Klarna (87 420 aktier), Figma (23 476 aktier)

2: Defensor Group

3: BrindleChute, CDLR, Cerebras, ElevenLabs, Kry, Lovable, Nexos, OpenAl, Pangaia, Perplexity, Pieces, Quartr, Talentium

4: Al-portfolj 1 (Cursor, Chal, i.o Products/OpenAl, Speak), Al-portfolj 2, Harvey, Physical Intelligence, SpaceX, XAl

5: DeepL, Discord, Even (Steven), Getir, Hemla, Instabee, LoveLocal, MagicAl, Nylas, Oden, Omio, Opal, Prion, Project Europe (fund), Remote, TrueAccord, Uniplaces

Notera: Substansvérde dr rapporterat per 2025-09-30, innan DSAB-affdren som beslutades 2025-10-17. For pro forma substansvérde (inkl. DSAB), se Not 9.

Négra av vara portfoljbolag

perplexity
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Kort beskrivning av fem storsta innehav o»

¢ Industrigrupp som accelerar nordisk férsvarsindustri

¢ VD & medgrundare: Max Jagerbring (VD), Martin Grund, Daniel Denvell, Jonas Jagerbring, Stefan Froman

Initial investering: 2025
o Totaltinvesterat kapital': 457 500 000 SEK (62,5% av bolaget)

Defensor ar en nordisk industrigrupp med fokus pa att utveckla nasta generation av férsvarsindustri genom langsiktig-
het, innovation och entreprendriell drivkraft. | en tid nar varlden praglas av 6kande osakerhet och dar krafter som ho-
tar frihet och trygghet vaxer sig starkare ar vart uppdrag att bygga kapacitet som skyddar bade nationer och individer.

Defensor samlar en ny generation forsvarsbolag

- grundade och drivna av entreprendrer och eldsjdlar
som verkat under en period di endast de mest
kompetenta och uthélliga har kunnat bestd. Dessa
bolag forenar langsiktig organisk tillvaxt och Ionsamhet
med moderna arbetssatt, hog anpassningsférmaga och
en lyhordhet som uppskattas av kunderna.

Bland dessa aktdrer har en gemensam idé vuxit fram:
att samla sina styrkor. Att férena entreprendrsdrivna
bolags snabbhet och innovationskraft med en storre
industrigrupps resurser och uthallighet. Tillsammans
kan vi hantera storre ordrar, bygga gemensam
kompetens, skapa industriella synergier och samordna
insatser fOr att battre mota vara kunders behov. Detta
mojliggor aven langsiktiga investeringar som sakrar och
skalar upp den nordiska forsvarskapaciteten.

- Detta ar Defensor.

Defensor bestar idag av ArmaTech & SAFE4U, som tillsammans forvéntas generera cirka 410 MSEK i omséttning och 100
MSEK i EBIT under kalenderaret 2025, pa 100 procent basis. Defensor kontrollerar 70 procent av aktierna i ArmaTech respek-
tive SAFE4U. Defensor avser att Idpande utvardera potentiella ytterligare investeringar och forvarv inom den nordiska foérsvars-
industrin, har en tydlig ambition att skapa langsiktigt védrde, och ses som en stark kandidat for en framtida bérsnotering.

ArmaTech, grundat 1996, ar en nordisk systemleverantér och partner till vérldsledande tillverkare av system och produkter i
forsvars- och sdkerhetssektorn. Bolaget har en stark position i den nordiska forsvars- och sékerhetsindustrin och har ofta spelat
en nyckelroll i att snabbt mdjliggdra och leverera avancerad férmaga till nordiska myndigheter. ArmaTech har under de senaste tio
aren haft en genomsnittlig omsattningstillvixt om cirka 20 procent per ar.

SAFE4U ir en ledande svensk tillverkare av ballistisk skyddsutrustning till frimst myndighetskunder med fokus pa polis, militar
och specialférband. Bolagets produkter kombinerar hdg skyddsféorméga och komfort med 1&g vikt pa ett satt som gér dem mark-
nadsledande. Produktionen sker i Europa och bygger uteslutande pé europeiska ramaterial.

Las mer: www.defensor.se

"'"Tdnk pé att totalt investerat kapital INTE &r detsamma som nuvarande vérdering av vira innehav.


https://www.defensorgroup.se/sv/om-oss/
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Kort beskrivning av fem storsta innehav .

¢ Forskningsbolag inom artificiell intelligens

¢ VD & medgrundare: Sam Altman

Initial investering: 2023
o Totaltinvesterat kapital 31623 227 SEK

OpenAl, det banbrytande forskningsbolagetinom
artificiell intelligens som syftar till att utveckla och
leda revolutionerande Al-teknologier. Sedan bolaget
grundades 2015 har de varit tonsattande i Al-utveck-
lingen som bland annat resulterat i deras plattform
ChatGPT och Dall-E samt ett stort antal samarbeten
med ledande globala bolag dar OpenAl har integrerat
sin Al-teknik.

OpenAl grundades 2015 av en grupp ledande Al-forskare och
entreprenorer, inklusive nuvarande VD Sam Altman, tillsam-
mans med Elon Musk, Greg Brockman, Ilya Sutskever, med
flera. Dess forskning publiceras i toppakademiska tidskrifter
och citeras av tusentals andra forskare och har snabbt blivit
en av de mest respekterade och inflytelserika organisationer-
na inom artificiell intelligens.

Las mer: www.openai.com

¢ Al-infrastrukturbolag som utvecklar processorer
¢ VD och medgrundare: Andrew Feldman

¢ Initial investering: 2025

Totalt investerat kapital’: 47 233 406 SEK

Cerebras Systems ar baserati USA och grundades
2016 av VD Andrew Feldman, tillsammans med
medgrundarna Jean-Philippe Fricker, Michael James,
Gary Lauterbach och Sean Lie.

Cerebras avancerade processorer och specialbyggda system,
som kombinerar hardvara, mjukvara och expertis, mojliggor
snabbare modelltrdning, 1ag latens vid inferens och enklare
skalning av dven de mest avancerade Al-arbetsstrommar-
na. Genom att minska bade berdakningstid och komplexitet
demokratiserar Cerebras Al, och gor det mer tillgangligt for
organisationer varlden dver.

Las mer: www.cerebras.ai

perplexity

¢ Al-konversationsbaserad s6kmotor

¢ VD & medgrundare: Aravind Srinivas

Initial investering: 2023
o Totaltinvesterat kapital': 3128 760 SEK

Perplexity ar ett alternativ till traditionella sokmotorer,
dar du direkt kan stalla dina fragor och fa kortfattade,
korrekta svar som backas upp av en kurerad upp-
sattning kdllor. Den har ett konversationsgranssnitt,
kontextuell medvetenhet och personalisering for att
lara sig dina intressen och preferenser over tid.

Perplexitys uppdrag &r att fa informationssokning pa natet att
kédnnas som om du har en kunnig assistent som guidar dig,
det ar ett kraftfullt produktivitets- och kunskapsverktyg som
kan hjélpa dig att spara tid och energi med vardagliga uppgif-
ter for en méangd olika anvandningsfall. Perplexity backas av
investerare som IVP.

Las mer: www.perplexity.ai

¢ Teknikbolag med logistiklésning

¢ VD och medgrundare: Alexis Priftis

¢ Initial investering: 2013

Totalt investerat kapital’: 7 476 746 SEK

Instabee grundades 2022 efter en sammanslagning av
Budbee och Instabox - tva ledande bolag inom last-mile
leveranser. Instabee finns i sju lander med tusentals
e-handlare, exempelvis ASOS, Zalando, Inditex och
H&M. Instabee arbetar mot att bli den ledande dor-
roppnaren for e-handel i Europa.

Instabee har sedan starten fokuserat pa kundcentrerade och
hallbara l16sningar och erbjuder leveranser hem till dérren och
till paketskdp med kraft frdn muskler, el, fornybar diesel och
biobransle. Med hjélp av skrdddarsydd teknologi kan Instabee
garantera optimal fyllnadsgrad och ruttning vilket minskar
onddiga transporter. Instabee backas av investerare som
Kinnevik, Creades och EQT Ventures med flera.

Las mer: www.instabee.com

"'"Tdnk pé att totalt investerat kapital INTE &r detsamma som nuvarande vérdering av vira innehav.


https://instabee.com/
https://openai.com/
https://www.perplexity.ai/
https://www.cerebras.ai/company
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Var styrelse

Sebastian Siemiatkowski,
Styrelseordfdrande

F4& har hunnit gora s& ménga misstag som denna man. Fa har ocksa arbetat s hart for att 1dra sig och fixa till missta-
gen. Alltifrdn Burger King och telefonforsaljning till dldreomsorgen och lararyrket. Att tjdna kunden ér hans
passion. Han hamnade till slut i bankvérlden, en bransch som fokuserar mer pa att stoppa pengar i egen ficka

an att hjalpa sina kunder. Tillsammans med vanner fran Handelshdgskolan grundade han dérfér Klarna 2005
dar han sedan dess 4r VD.

Innehav i Flat:

4 259 329 A-aktier privat och 136 657 667 A-aktier samt 271 692 425 B-aktier via Double Sunday IV AB

Amaury de Poret,
Arbetande styrelseledamot

Med 6ver 15 drs erfarenhet inom private equity och M&A dr Amaury en schweizisk kvalificerad advokat med jurist-
examen fran universitetet i Fribourg i Schweiz. Utover hans arbete pa flera advokatbyraer (senast pa White
& Case LLP i Stockholm) &r Amaury medgrundare av NAXS AB, samt av investmentbolaget Enexis AB.
Amaury har tidigare suttit i ledningsgruppen for Terra Capital Investors Ltd - en riskkapitalfond som var
baserad i Washington, D.C. och Sao Paulo. Utanfor finansindustrin har Amaury varit med och grundat
kommunikationsbyrdn Good Enough Media och var under fem ér styrelseledamot i Rainforest Alliance, en

av vérldens ledande miljdorganisationer (han ingar nu i organisationens ambassaddrsgrupp).

Innehav i Flat:
700 000 B-aktier, 91 061 teckningsoptioner av serie 2021/2026:S och 80 194 av serie 2023/2026:S

Charlotte Runius,
Styrelseledamot

Charlotte har sett vérlden fran tva perspektiv - som investerare och som entreprendr. Efter sju ar i buyouttea-
met pa investmentbolaget 3i valde hon att sjélv bygga bolag. Med Fenix moderniserade hon en av vérldens
dldsta branscher och gjorde det enklare for familjer att planera begravningar och familjejuridik i Sverige och
Storbritannien. Charlotte har fortsatt att utveckla i traditionella branscher med Svenska Naturvinsten som
hjélper foretag att gamifiera hallbara konsumentval och Road Hero en Al-assistent som hjélper yrkesforare

att rapportera. Hon ér ocksa styrelseledamot i STILFOLD som utvecklar en tillverkningsmetod for stal som
ger lattare konstruktioner med mindre material och koldioxidavtryck.

Charlotte har en masterexamen i Industriell Ekonomi fran KTH.

Innehav i Flat:

75 000 B-aktier, 91 061 teckningsoptioner av serie 2021/2026:S och 80 194 av serie 2023/2026:S

Dr. Marcelo Carvalho de Andrade,
Styrelseledamot

Vi har en olympisk roddare i styrelsen! Marcelo har fokuserat sin karridr pa att dverbrygga klyftan
mellan ekonomisk utveckling och social hallbarhet. Med en medicinsk examen frdn Universidade Gama
Filho i Rio de Janeiro, grundade han forst vdlgorenhetsorganisationen Pro-Natura International, sedan
Terra Capital Investors Ltd och efter det Earth Capital - varldens storsta private equity-fond som endast
fokuserar pa klimat och héllbarhet. Han har dessutom ansvarat for storskaliga projekt inom hallbar
utveckling for bade globala foretag och regeringar samt deltagit i flera ansedda forum och paneler kring
foretags sociala ansvar och har ex. deltagit i BHP Billiton's forum, DuPont's World Wide Biotech Panel.

Innehav i Flat:
91 061 teckningsoptioner av serie 2021/2026:S och 80 194 av serie 2023/2026:S
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Vart team

Hanna Andreen,
VD

Hér ser du vérldens forsta Flatist. Efter examen i finans & ekonomi frdn Cass Business School och kurs i internatio-
nella relationer vid University of St. Andrews borjade Hanna pa SEB i London. Dér jobbade hon pé Nordic
Equity Sales gentemot brittiska institutioner. 2017 flyttade hon hem till Stockholm och jobbade pa SEB:s Equity
Capital Market till sommaren 2021 d& hon blev VD for Flat. Tur att hon ar en fena pa att ha manga bollar i
luften - utéver att hélla i Flat-rodret sa stoltserar hon som smabarnsmamma till tre dottrar.

Innehav i Flat:
186 654 B-aktier ' och 320 777 teckningsoptioner av serie 2023/2026:A
! 22 oktober 2025 nyttjade Hanna samtliga 364 243 teckningsoptioner av serie 2021/2025:A och tecknade 16 404 B-aktier.

Antonio Melani,
CFO

Antonios erfarenhet inom finans inkluderar roller som investeringsanalytiker pa private equity-bolaget
Areim och fondfdrvaltaren NREP. Hans akademiska bedrifter inom ekonomi savél som civilingenjorskap
inkluderar masterexamen fran Handelshogskolan i Stockholm och KTH, samt kandidatexamen fran
Chalmers tekniska hdgskola och Goteborgs universitet. Denna hybridbakgrund, i kombination med en
intensiv entusiasm for entreprendrskap och en djarvhet att tdnka utanfér boxen, skapar en perfekt
matchning mellan Antonio och en agil, slimmad organisation som Flat.

Innehav i Flat:
10 666 B-aktier och 320 777 teckningsoptioner av serie 2023/2026:A

Vara "Al-kollegor"

e DeepL
Head of Translations
- Arbetstid: 300% (24 timmar / dygn)
- Manadslon: ca. 75 SEK per ménad (7.5 USD)

e Figlam
Head of Creativity
- Arbetstid: 300% (24 timmar / dygn)
- Maénadslon: ca. 50 SEK per manad (5 USD)

e ChatGPT e Perplexity Pro
Head of Communication & Copywriter Head of Research

- Arbetstid: 300% (24 timmar / dygn)

- Arbetstid: 300% (24 timmar / dygn)
- Manadslon: ca. 100 SEK per ménad (10 USD)

- Maénadslon: ca. 200 SEK per manad (20 USD)

e Grok e Harvey
Media analytics Head of Legal
- Arbetstid: 300% (24 timmar / dygn)
- Manadslon: ca. 80 SEK per manad (8 USD)

- Arbetstid: Konsultbasis
- Manadslén: O (vid behov)
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Ovrig information

Koncernstruktur

Flat Capital AB (publ) ar sedan den 1 januari 2025 ett
investmentforetag i enlighet med IFRS 10 och uppréttar
darfor ingen koncernredovisning. Bolaget erhéller kapital
fran ett stort antal externa aktiedgare i syfte att investera i
bolag med framstaende entreprendrer och skapa langsiktig
avkastning genom kapitaltillvaxt och investeringsintakter.
Verksamheten bestar huvudsakligen av investeringar i note-
rade och onoterade tillvaxtbolag.

Bolaget innehar, per den 30 september 2025, cirka 62,5% av
aktierna i Defensor, men hanterar detta innehav pa samma
satt som Ovriga investeringar. Flat bedomer att innehavet
inte férandrar bolagets karaktdr som investmentforetag
enligt IFRS 10, eftersom syftet d&ven med detta innehav ar att
generera avkastning genom kapitaltillvaxt.

Flat varderar samtliga innehav 16pande till verkligt varde via
resultatet i enlighet med IFRS 9 och lamnar upplysningar om
substansvérde och verkligt varde i ars- och delarsrapporter.

Bolaget har dven ett etablerat dotterbolag i USA, som kan
komma att anvdndas for genomforande av framtida investe-
ringar.

Personal
Bolaget hade per periodens utgang tva anstéllda, VD & CFO.

Utdelningspolicy

Flats utdelningspolicy grundar sig i att upp till 25% av den
realiserade vinsten fran avyttringar kan delas ut till bolagets
aktiedgare. Den resterande delen ska terinvesteras. Bolaget
efterstravar stadigt 6kande utdelningar 6ver tid.

Aktien
Aktiekapitalet uppgick vid periodens utgang till
4 884 TSEK (3 013).

Bolagets aktie dr sedan den 20 oktober 2021 noterad pé
Nasdaq First North Growth Market. Emissionskursen
uppgick till 10,0 SEK per aktie. Aktiekursen uppgick per
2025-09-30 till 17,78 SEK.

Langsiktiga incitamentsprogram

Bolaget har vid rapporttillfallet emitterat totalt 1 519 562
teckningsoptioner, inom ramen for fyra incitamentsprogram.
Av det totala antalet optioner innehas 1 005 797 optioner av
bolagets ledning och 513 765 optioner har emitterats till bola-
gets styrelse. Vid fullt utnyttjande av samtliga teckningsop-
tioner skulle antalet aktier, omraknat efter genomforda
emissioner, 6ka med 1 933 770, vilket skulle innebéra 1,94% i
total utspadning.

Bolaget har réatt att, med vissa undantag, aterkdpa tecknings-
optioner om deltagarnas uppdrag i bolaget avslutas under
den definierade intjdnandeperioden eller om deltagarna
Onskar att Overlata teckningsoptioner. Bolagets aterkdpsratt
forfaller proportionerligt utifran hur manga ar som forflutit
sedan optionerna emitterades.

Incitaments- Antal Antal  Tecknings-  Tecknings-
program optioner aktier*) kurs period
2021/2025:A 364 243 469 873 19.4 Nov 2025
2021/2026:S 273183 352 406 19.4 Nov 2026
2023/2026:A 641554 808 358 11.4 Jul 2026
2023/2026:S 240 582 303133 11,4 Jul 2026
Totalt 1519562 1933770

A avser optionsprogram for anstédllda nyckelpersoner
:S avser optionsprogram for styrelsen.
* Efter omrdkning for foretrddesemissioner, i enlighet med optionsvillkor

Samtliga incitamentsprogram har vérderats enligt Black-Scholes, av tredje part.

Nérstadendetransaktioner

Under kvartalet har Flat hyrt ut en del av sin kontorslokal till
Naccess Partners AB, ett bolag som kontrolleras av Amaury
de Poret som ér styrelseledamot och som vid rapporttillfallet
ager cirka 1,1% av aktierna i Flat. Hyresavtalet dr satt pa
marknadsmassiga villkor och uppgar till cirka 19,7 TSEK per
maénad. Uthyrningen har i september avslutats.

Inga andra narstaendetransaktioner har skett under perioden.

Risker och osakerhetsfaktorer

Flat dr genom sin verksamhet exponerad for vissa risker och
osdkerhetsfaktorer. For information om bolagets risker och
osikerhetsfaktorer hanvisas Arsredovisning 2024 och Not 3.

Aktieagare per 2025-09-30 Antal A-aktier  Antal B-aktier Kapital (%) Roster (%)
Sebastian Siemiatkowski 4259 329 - 4.4 31.3
Double Sunday IV AB " - 8212121 8,4 6,0
Dusco AB - 7 598 461 7.8 5.6
Frankenius Noterat AB - 6333 055 6.5 4,7
AltoCumulus Investment AB - 5806 104 5.9 4,3
Avanza Pension - 4643 328 4.8 3.4
Nina Siemiatkowski - 4 637 989 4,7 3.4
Nordnet Pensionsforsékring - 3020 836 3.1 2,2
lliakos (Mathias Kamprad) - 2500 000 2,6 1.8
Nowo Global Fund - 2052165 2,1 1.5
Karolina Tham Von Heidenstam - 1573 558 1.6 1.2
10 stérsta dgare 4259329 46 377617 51,8 65,4
Ovriga aktiedgare - 47 050 800 48,2 34,6
Totalt * 4259329 93428 417 100,0 100,0

" Double Sunday IV AB égs till 100% av bolagets styrelseordférande Sebastian Siemiatkowski.

2 Avser antal aktier innan registrerad apportemission. Efter registrerad emission uppgar Double Sundays IV:s innehav till 136 657 667 A-aktier och 271 692 425 B-aktier.

3 Avser antal aktier innan registrerad apportemission. Efter registrerad emission uppgar antal aktier till 497 825 717 (varav 140 916 996 A-aktier och 356 908 721 B-aktier).

12



Flat Capital AB (publ) 556941-0110
Delarsrapport: januari - september 2025

Kommande rapporttilifallen
Bokslutskommuniké 2026-02-12

Granskning av revisorer
Delérsrapporten har inte varit féremal for dversiktlig
granskning av bolagets revisorer.

Certified Adviser
Bolagets Certified Adviser &r Augment Partners AB.
E-post: info@augment.se, tel: +46 (0) 8 604 22 55

Styrelsens och VD:s forsakran

Styrelsen och den verkstallande direktdren forsakrar att
delarsrapporten ger en rattvisande bild 6ver utvecklingen
av bolagets verksamhet, stallning och resultat samt
beskriver vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer som
bolaget stér infor.

Stockholm den 21 november 2025

Sebastian Siemiatkowski
Styrelseordforande

Amaury de Poret
Arbetande styrelseledamot

Charlotte Runius
Styrelseledamot

Dr. Marcelo Carvalho de Andrade
Styrelseledamot

Hanna Andreen
VD
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Sammanfattad rapport éver resultat och 6vrigt totalresultat, Investmentforetaget

3 3 jan-se| jan-se Helar
TSEK Not . Q el el Jan-sep

2025 2024 2025 2024 2024
Rérelsens intékter
Vérdeforandring vardepappersinnehav 3-4 112 633 22 863 248 710 -19 811 108 185
Erhéllna utdelningar 0 0 17 1169 1315
Summa rorelsens intakter 112633 22863 248827 -18 642 109500
Rérelsens kostnader 6
Personalkostnader Qi3 -669 -2906 -2219 -3153
Ovriga externa kostnader -2 830 -460 -6 013 -1804 -2 951
Ovriga rorelsekostnader 0 -1 -44 -1 -1
Summa rérelsens kostnader -3743 -1130 -8963 -4024 -6105
Rorelseresultat 108890 21733 239864 -22 666 103395
Resultat fran finansiella poster 7 -348 749 -8 825 2 657 4 555
Resultat efter finansiella poster 108 542 22482 231039 -20 009 107950
Skatt 0 0 0 0 0
Periodens resultat 108 542 22482 231039 -20 009 107 950
Resultat per aktie fore utspadning, SEK 1.1 0,46 3.17 -0,41 2,16
Resultat per aktie efter utspadning, SEK 1,11 0,46 3,16 -0,41 2,16
Antal utestaende aktier vid periodens utgdng 97 687 746 49 067 041 97 687 746 49 067 041 60 268 142
Genomsnittligt antal aktier fore utspadning 97 687 746 49 067 041 72 879 934 49 067 041 49 904 796
Genomsnittligt antal aktier efter utspadning' 98 086 582 49105 604 73132243 49105 604 49 943 360

! Utspadningseffekten pa optionerna blir aktuell forst ndr aktiepriset dverstiger respektive teckningskurs for de olika utstdende incitamentsprogrammen.

Ovrigt totalresultat, Investmentforetaget

TSEK Q3 Q3 jan-sep jan-sep Helar

2025 2024 2025 2024 2024
Periodens resultat 108 542 22482 231039 -20009 107950
Summa Ovriga totalresultat 0 0 0 0 0

Periodens totalresultat 108 542 22482 231039 -20009 107950
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Sammanfattad rapport éver finansiell stallning, Investmentfoéretaget

TSEK Not 30sep 30sep 31dec
2025 2024 2024
TILLGANGAR
Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i portfdljbolag redovisade till 34 1285437 306 950 504 206
verkligt vérde via resultatet
Summa anlaggningstillgangar 1285 437 306 950 504206
Omsiéttningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Ovriga Kortfristiga fordringar 0 61 0
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 215 228 141
Summa kortfristiga fordringar 215 289 141
Kassa och bank 198 061 86147 158 832
Summa omsattningstillgangar 198276 86 436 158 973
SUMMA TILLGANGAR 1483714 393386 663179
30sep 30sep 31dec
TSEK Not
2025 2024 2024
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 4 884 2453 3013
Summa bundet eget kapital 4884 2453 3013
Fritt eget kapital
Overkursfond 1123 028 397 051 533 760
Balanserat resultat 121167 13 217 13217
Periodens resultat 231039 -20 009 107 950
Summa fritt eget kapital 1475235 390259 654927
Summa eget kapital 1480119 392712 657940
Kortfristiga skulder
Leverantdrsskulder 1537 116 790
Ovriga skulder 177 131 3361
Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter 1881 426 1088
Summa kortfristiga skulder 3595 673 5239
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1483714 393386 663179
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Sammanfattad rapport éver féorandringar i eget kapital, Investmentforetaget

3 3 jan-se| jan-se Helar
TSEK Not . Q el el Jan-sep
2025 2024 2025 2024 2024
Eget kapital vid periodens bérjan 1371644 370268 657 940 412759 412759
Nyemission 0 0 598 714 0 140 014
Emissionskostnader -67 -38 -7 574 -38 -2782
Periodens resultat 108 542 22482 231039 -20 009 107 950
Eget kapital vid periodens slut 1480119 392712 1480119 392712 657940
Sammanfattad rapport 6ver kassafioden, Investmentforetaget
3 3 jan-se jan-se Helar
TSEK Not < Q sl jan-sep
2025 2024 2025 2024 2024
Resultat efter finansiella poster 108 542 22482 231039 -20 009 107 950
Justeringar for poster som inte ingdr i 5 -112 633 -22 863 -248 710 19 811 -108 185
kassaflodet
Kassaflode fran forandring av rorelsekapitalet 2490 -181 -1718 625 5431
Kassafiéde fran den I6pande -1602 -562 -19 389 427 5198
verksamheten
Investeringar i finansiella tillgdngar -543 710 -38 809 -575 184 -76 593 -145 853
Avyttring av finansiella tillgangar 0 0 42 663 0 0
Kassafidde fran investerings- -543710 -38809 -532 522 -76 593 -145853
verksamheten
Nyemission 592 555 0 592 555 0 139 920
Emissionskostnader -1415 -38 -1415 -38 2782
Kassafi6de fran finansierings- 591140 -38 591140 -38 137138
verksamheten
Periodens kassafiéde 45828 -39409 39229 -76 204 -3519
Likvida medel vid periodens borjan 152 233 125 556 158 832 162 351 162 351
Likvida medel vid periodens slut 198 061 86 147 198 061 86 147 158 832
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Sammanfattad rapport 6ver resultat, Moderbolaget

3 3 jan-se jan-se Hela
TSEK Not © Q el Jan-sep r
2025 2024 2025 2024 2024
Rorelsens intakter
Vardeforandring vardepappersinnehav 3-4 112 633 22 863 248 710 -19 811 108 185
Erhéllna utdelningar 0 0 17 1169 1315
Summa rorelsens intakter 112633 22863 248828 -18 642 109 500
Roérelsens kostnader 6
Personalkostnader -913 -669 -2 906 -2219 -3153
Ovriga externa kostnader -2 830 -460 -6 013 -1804 -2 951
Ovriga rorelsekostnader 0 -1 -44 -1 -1
Summa rérelsens kostnader -3743 -1130 -8963 -4024 -6105
Rorelseresultat 108890 21733 239 864 -22 666 103395
Resultat frn finansiella poster 7 -348 749 -8 825 2657 4555
Resultat efter finansiella poster 108 542 22 482 231039 -20 009 107950
Skatt 0 0 0 0 0

Periodens resultat 108 542 22482 231039 -20009 107950
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Sammanfattad rapport 6éver finansiell stallning, Moderbolaget

TSEK Not 30sep 30sep 31dec
2025 2024 2024
TILLGANGAR
Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i dotterbolag vérderade till verkligt 3-4 457 500 0 0
vérde via resultatet
Andelar i 6vriga portféljbolag varderade till 34 827 937 306 950 504 206
verkligt vérde via resultatet
Summa anlaggningstillgangar 1285 437 306 950 504206
Omsattningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Ovriga kortfristiga fordringar 0 61 0
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 215 228 141
Summa kortfristiga fordringar 215 289 141
Kassa och bank 198 061 86 147 158 832
Summa omséttningstillgangar 198 276 86 436 158 973
SUMMA TILLGANGAR 1483714 393386 663179
30se 30se 31dec
TSEK Not p p
2025 2024 2024
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 4 884 2453 3013
Summa bundet eget kapital 4 884 2453 3013
Fritt eget kapital
Overkursfond 1123 028 397 051 533 760
Balanserat resultat 121167 13 217 13 217
Periodens resultat 231039 -20 009 107 950
Summa fritt eget kapital 1475235 390259 654927
Summa eget kapital 1480119 392712 657940
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 1537 116 790
Ovriga skulder 177 131 3361
Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter 1881 426 1088
Summa kortfristiga skulder 3595 673 5239
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1483714 393386 663179
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Noter till de finansiella rapporterna
Not 1 Redovisnings- och varderingsprinciper

Allméanna upplysningar

Deldrsrapporten har upprattats enligt IAS 34 Delarsrapportering, med
tillampning av de redovisningsprinciper som anges i International
Financial Reporting Standards (IFRS) sdsom de godkéants av
EU-kommissionen, samt RFR 2 Redovisning for juridiska personer.
Delarsrapport jan-sep 2025 dr den forsta finansiella rapport som
uppréttas i enlighet med IFRS. Bolaget har tidigare uppréttat ars- och
delarsrapporter enligt K3.

Fran och med den 1januari 2025 har Flat dvergatt fran att upprétta

de finansiella rapporterna enligt BENAR 2012:1 (K3) till att tillampa
International Financial Reporting Standards (IFRS Redovisnings-
standarder). Overgangen till IFRS har inte medfért nagra dndringar i
redovisade belopp for jamforelseperioden eller i ingdende eget kapital.
Déarmed har inga omrékningar av jamforelsesiffror gjorts.

Konsolideringsprinciper

Flat uppfyller kriterierna enligt IFRS 10 for ett Investmentforetag, vilket
innebdr att ingen konsolidering gors av dotterbolag eller intresseforetag.
Bolaget erhaller kapital fran ett stort antal externa aktiedgare i syfte att
investera i bolag med framstaende entreprendrer och skapa langsiktig
avkastning genom kapitaltillvéxt och investeringsintékter. Verksam-
heten bestar huvudsakligen av investeringar i noterade och onoterade
tillvixtbolag.

Flat varderar samtliga innehav 16pande till verkligt vérde via resultatet
i enlighet med IFRS 9 och ldmnar upplysningar om substansvdrde och
verkligt vdrde.

Vasentliga uppskattningar och bedémningar

Att uppratta finansiella rapporter i enlighet med IFRS kréaver att
foretagsledningen gor bedémningar, uppskattningar och antaganden
som paverkar tilldmpningen av redovisningsprinciper och redovisade
belopp for tillgngar, skulder, intdkter och kostnader. Uppskattningar
och beddmningar baseras pa historiska erfarenheter, marknads-
information och antaganden som foretagsledningen anser vara rimliga
under géllande omstédndigheter. Uppskattningarna och antagandena
ses Over regelbundet. Fordndrade antaganden kan leda till justeringar av
redovisade varden och det verkliga utfallet kan komma att avvika fran
de uppskattningar och beddmningar som gjorts. Bolagets viktigaste
uppskattningar ar det verkliga vardet pa onoterade dotter- och intressef-
bolag samt 6vriga onoterade vdrdepappersinnehav.

Segmentsredovisning
All verksambhet i bolaget anses utgéra ett segment.

Leasingavtal

Bolaget hyr kontorslokaler enligt kortfristiga hyresavtal. Samtliga sada-
na avtal omfattas av undantaget for kortfristiga leasingavtal enligt IFRS
16 och redovisas darfor som operationellt leasingavtal.

Hyreskostnader for dessa avtal redovisas linjart 6ver hyresperioden
i resultatrdkningen. Bolaget har inga andra leasingavtal som kraver
redovisning av nyttjanderdttstillgang och leasingskulder enligt IFRS 16.

Finansiella instrument

Aktier i noterade och onoterade féretag

Bolaget varderar sina innehav 16pande till verkligt virde i enlighet med
IFRS 9. Verkligt vérde ar det belopp till vilket en tillgdng skulle kunna
Overlatas mellan kunniga parter som ér oberoende av varandra, och
som har ett intresse av att transaktionen genomfors. Forandring av
verkligt virde redovisas i resultatrdkningen under "Vérdeforandring
véardepappersinnehav”. For info kring varderingsmetoder, se Not 3.

Tillgangarnas verkliga virde omréknas vid varje rapporttillfdlle. Om
intervallet mellan rimliga uppskattningar avseende verkligt varde ar
betydande, eller sannolikheterna for uppskattningarna inte gar att
beddma pa ett rimligt satt, vdrderas tillgdngarna enligt det senast
redovisade verkliga vardet.
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Klassificering och vérdering av finansiella instrument
Finansiella instrument klassificeras i olika kategorier i enlighet med
IFRS 9.1 Not 3 lamnas upplysningar per klassificering av finansiella in-
strument som vérderas till verkligt vdrde via resultatet med uppdelning
i nedanstaende tre nivéer:

e Nivd I: Verkligt védrde faststéllt utifrdn noterade priser pa en aktiv
marknad for samma instrument.

e Niva 2: Verkligt vérde faststéllt utifran virderingstekniker med
observerbara marknadsdata, antingen direkt (som pris) eller indirekt
(hérlett fran pris) och som inte inkluderats i Nivd 1.

e Niva 3: Verkligt vérde faststéllt med hjélp av vdrderingsmetod, med
vésentliga inslag av indata som inte dr observerbara pd marknaden.

Langsiktiga incitamentsprogram

Optionerna har tecknats till verkligt varde och kontant betalning

av optionerna har skett. Vid forvérv av teckningsoptioner fran den
anstélldes sida fors erhallen likvid mot 6vrigt tillskjutet kapital. Vid ett
utnyttjande av optionerna dkas aktiekapitalet med varje nyemitterade
akties kvotvédrde och den tillhérande dverkursen tillfors dvrigt tillskjutet
kapital.

Bolaget har ratt att, med vissa undantag, aterkdpa teckningsoptio-
ner om deltagarens uppdrag i bolaget avslutas eller om deltagaren
onskar att dverldta teckningsoptioner innan 16ptiden forflutit sedan
deltagaren erholl teckningsoptionerna. Bolagets aterkdpsrétt 16per ut
proportionerligt under intjdnandeperioden.

Erséattningar till anstéllda

Kortfristiga ersdttningar i bolaget utgdrs av 16n, sociala avgifter och
betald semester. Kortfristiga ersdttningar redovisas som en kostnad
och en skuld dé det finns en legal eller informell forpliktelse att betala
ut en ersdttning. Inga dterkommande ldngsiktiga kontant-erséttningar
forekommer. Pensionsplaner dr avgiftsbestdmda.

Inkomstskatt

Bolaget investerar huvudsakligen i s& kallade naringsbetingade andelar.
Vinster och forluster pa ndringsbetingade andelar ar inte skatteméassigt
avdragsgilla. Nér ett innehav dvergar fran onoterat till noterat ar vinster
skattepliktiga. Pa orealiserade vardeférdndringar berdknas darfor en
uppskjuten skatt endast pa noterade innehav. Lopande kostnader &r
skattemassigt avdragsgilla men eftersom nyttjandet av skatteméssiga
underskott dr osdker redovisas ingen uppskjuten skattefordran pa skat-
temdssiga underskottsavdrag.

Kassaflédesanalys

Kassaflodesanalysen uppréttas enligt indirekt metod. Det redovisade
kassaflodet omfattar endast transaktioner som medfort in- eller utbetal-
ningar. Som likvida medel klassificerar foretaget, forutom kassamedel,
disponibla tillgodohavanden hos banker och andra kreditinstitut samt
Kkortfristiga likvida placeringar som dr noterade pa en marknadsplats
och har en kortare 16ptid dn tre manader fran anskaffningstidpunkten.

Redovisningsprinciper i moderbolaget

Moderbolaget tillimpar Arsredovisningslagen (ARL) och RFR 2 Redo-
visning for juridiska personer. I enlighet med RFR 2 har moderbolaget
valt att tilldmpa verkligt virde via resultatet vid vardering av aktier och
andelar i dotterforetag, intresseforetag och dvriga investeringar. Detta
innebdr att investeringar redovisas till verkligt varde vid varje rapport-
tidpunkt och att fordndringar i verkligt varde redovisas Over resultatet.

Bolaget har valt att tillampa undantaget i RFR 2 avseende IFRS 16. Lea-
singavtal redovisas ddrmed som operationella hyror i resultatrakningen
Over leasingperioden, och ingen nyttjanderattstillgang eller leasingskuld
redovisas i balansriakningen. Detta 4r i enlighet med ARL och RFR 2,
punkt 20, dir undantag frén IFRS 16 medges for juridiska personer.
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Not 2 Nyckeltalsdefinitioner och alternativa nyckeltal

[ delarsrapporten, uppréttad i enlighet med IAS 34 Deldrsrapportering, redovisas vissa finansiella nyckeltal och alternativa prestationsmatt som inte
definieras enligt IFRS. Flat beddmer att dessa matt kompletterar de finansiella rapporterna och ger en mer nyanserad bild av bolagets utveckling,
finansiella stillning och 16nsamhet.

Dessa nyckeltal och méatt anvénds som stod for bade investerare och bolagets ledning vid analys och uppf6ljning av verksamheten. Det bér dock
noteras att eftersom foretag inte alltid berdknar dessa nyckeltal pa samma sétt, kan jamforbarheten mellan olika bolag vara begransad.

Nedan redovisas definitioner och beskrivningar av de nyckeltal och alternativa prestationsmatt som Flat anvénder, tillsammans med en motivering
till varfor respektive matt ar relevant for beddomningen av koncernens resultat och finansiella position.

Substansvarde (NAV)
Nettovardet av samtliga tillgangar med avdrag for skulder, motsvarande bolagets eget kapital. Aktieinnehav varderas till verkligt varde och dvriga
tillgngar till anskaffningsvarde.

Substansvarde per aktie
Substansvirde delat med antal utestaende aktier vid periodens utgang.

Nettokassa
Réntebdrande fordringar och likvida medel minus rdntebdrande skulder.

Nettokassa per aktie
Nettokassa delat med antal utestaende aktier vid periodens utgang.

Operativa kostnader
Rorelsens totala operativa kostnader innefattar personalkostnader, vriga externa kostnader, avskrivningar samt dvriga rorelsekostnader.

Genomsnittligt substansvarde
Substansvardet vid ingdngen av perioden plus substansvérdet vid utgangen av perioden dividerat med tva.

Operativa kostnader i % av genomshnittligt substansvarde
Operativa kostnader delat med genomsnittligt substansvirde, se vidare not 6.

Not 3 Klassificering av finansiella instrument

Flat &r exponerat for olika typer av finansiella risker genom sina investeringar i noterade och onoterade aktier samt 6vriga finansiella tillgangar.
De huvudsakliga risktyperna som identifierats i enlighet med IFRS 7 Finansiella Instrument dr; Marknadsrisk (prisrisk, rénterisk och valutarisk),
Kapitalrisk, Kreditrisk och Likviditetsrisk.

Riskhanteringen regleras av de instruktioner och ramar som har faststéllts av bolagets styrelse. Flat finansieras huvudsakligen med eget kapital.

Marknadsrisk

Flat paverkas av forandringar i de globala kapitalmarknaderna och allmédnna makroekonomiska faktorer. Bolagets resultat och vardering av innehav
kan variera beroende pa konjunkturlége, inflation, réntor, geopolitiska handelser och tillgdngen till krediter. Volatilitet pa aktie- och rdntemarknader
kan minska likviditeten och forsvara vérdering eller avyttring av tillgangar. En ekonomisk nedgéng kan ha en vasentligt negativ paverkan pa bolagets
verksamhet, resultat och finansiella stallning.

Prisrisk

Flat investerar till stor del i onoterade tillvixtbolag som vérderas till verkligt viarde i SEK. Dessa innehav ér ofta svarvérderade, illikvida och foremal
for betydande prisrisk. En nedgang i vardet pa investeringarna paverkar direkt bolagets resultat och substansvérde. Onoterade investeringar ar
dessutom foremal for subjektiva varderingar och 6kad osékerhet.

Rénterisk

Flat har en begrénsad direkt ranterisk da bolaget inte har nagon rantebarande upplaning. Fordndringar i rantemarknaden kan péaverka Flats
finansiella stillning indirekt genom effekter pa kapitalmarknaden, vérderingar och investerarnas riskaptit. Perioder av hoga réantor och dkad
riskaversion, minskar méjligheterna for tillvéxtbolag att attrahera kapital, vilket paverkar Flats portfolj negativt. Hjda rdntor kan dven minska
marknadsvédrden och investeringsvilja.

Valutarisk

Flat har en begrénsad direkt transaktionsriskexponering da bolaget har begransade tillgangar och skulder i utldndsk valuta. Flat har ett globalt
investeringsmandat och exponering mot flera valutor, fraimst USD, EUR, INR och GBP. Fluktuationer i vaxelkurser kan paverka vdrdet pa
investeringar och utdelningar. Da bolagets redovisning sker i SEK kan valutakursférandringar leda till variationer i resultat som inte motsvarar
faktiska vardeforandringar i underliggande tillgédngar. Valutaeffekter fran innehaven som vérderas till verkligt varde ligger valutarisken och effekter i
verkligt virde effekten i resultatrdkningen.

Kapitalrisk

Flat finansierar sin verksamhet huvudsakligen genom eget kapital. Eftersom majoriteten av portfoljbolagen inte genererar utdelning, kan bolaget be-
hova genomfora ytterligare kapitalanskaffningar eller sélja tillgdngar for att finansiera framtida investeringar. Om bolaget inte lyckas sdkra tillracklig
finansiering kan det leda till utspadning for befintliga aktiedgare eller begrénsa investeringsmojligheterna.

Bolaget dr exponerat mot vdrderingsrisker, dé alla innehav varderas till verkligt véarde. Felaktiga antaganden eller snabba fordndringar i marknads-
forhallanden kan medfora stora variationer i resultatet. Geopolitiska hdndelser, som krig, pandemier eller handelsspanningar, kan paverka dessa
vérderingar ytterligare.

Kreditrisk

Kreditrisken beddms som begransad eftersom Flat inte bedriver utldningsverksamhet. Daremot finns en indirekt kreditrisk kopplad till de
portfdljbolag som Flat investerat i. Dessa bolag kan ha svarigheter att uppfylla sina finansiella dtaganden, sérskilt i tidiga utvecklingsfaser eller
under ogynnsamma marknadsfoérhallanden. Vid likvidation eller konkurs kan Flat forlora hela eller delar av investeringen, sarskilt da bolaget ofta ar
minoritetsagare med 1ag prioritet vid fordelning av tillgangar.

Likviditetsrisk

Flat har inga finansiella skulder och har darmed en begrénsad direkt likviditetsrisk. Flat har en indirekt likviditetsrisk genom att bolaget till stor del
investerar i onoterade bolag, vilket innebér begransad mdjlighet att snabbt silja innehav utan att paverka priset negativt. Sekundarmarknaden for
sadana tillgdngar dr begransad. Vid behov av finansiering kan Flat darfor tvingas sédlja till ogynnsamma villkor eller under forlust. Brist pa likviditet
i portfoljbolagen kan dven medfora behov av kapitaltillskott eller férseningar i planerade avyttringar, vilket paverkar Flats forméga att finansiera nya
investeringar eller 16pande drift.

Bolaget dr dven beroende av kapitalmarknaden for framtida nyemissioner. Forsvarad tillgdng till extern finansiering, till exempel vid hog rénta eller
svag investerarsentiment, kan minska Flats finansiella flexibilitet.
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Forts. Not 3 Klassificering av finansiella instrument

Flats klassificering av sina finansiella tillgdngar och skulder framgar av foljande matris. Likvida medel, kundfordringar och leverantdrsskulder har
kort 16ptid och beddms ha ett upplupet anskaffningsvérde som inte avviker vasentligt fran verkligt varde. Investmentforetaget har per rapporttillfallet
varken rantebdrande skulder eller kundfordringar.

Finansiella tillgangar och skulder per 2025-09-30, per varderingskategori enligt IFRS 9:

Finansiella tillgangar Finansiella
varderade till verkligt Finansiella tillgangar skulder varderade
varde viaresultat-  upptagnatillupplupet tillupplupet Summa Summa
Tillgangar, TSEK rakningen anskaffningsvarde anskaffningsvarde redovisat varde verkligt varde
Andelar i portfoljbolag 1285437 - - 1285437 1285437
Ovriga fordringar - 215 - 215 215
Likvida medel - 198 061 - 198 061 198 061
Summa finansiella
. 1285437 198 276 - 1483714 1483714
tillgangar
Leverantorsskulder - - 1537 1537 1537
Ovriga skulder - - 2058 2058 2058
Summa finansiella
- - 3595 3595 3595

skulder

Finansiella tillgangar och skulder per 2024-12-31, per varderingskategori enligt IFRS 9:

Finansiella tillgangar Finansiella
varderade till verkligt Finansiella tillgangar skulder varderade
varde viaresultat-  upptagna till upplupet till upplupet Summa Summa
Tillgangar, TSEK rakningen anskaffningsvarde anskaffningsvarde redovisat varde verkligt varde
Andelar i portféljbolag 504 206 - - 504 206 504 206
Ovriga fordringar - 141 - 141 141
Likvida medel - 158 832 - 158 832 158 832
Summa finansiella
. 504206 158973 - 663179 663179
tillgangar
Leverantdrsskulder - - 790 790 790
Ovriga skulder - - 4449 4449 4449
Summa finansiella
- - 5239 5239 5239

skulder

Indelning i hierarkiska nivaer
Tillgangar och skulder varderade till verkligt virde via resultatrdkningen och delas in, i enlighet med IFRS 13, i tre hierarkiska nivéer beroende pa
vilken indata som anvénds for viarderingen.

e Nivad I: Verkligt vérde faststallt utifran noterade priser pa en aktiv marknad for samma instrument.

e Niva 2: Verkligt varde faststallt utifran varderingstekniker med observerbara marknadsdata, antingen direkt (som pris) eller indirekt
(hérlett fran pris) och som inte inkluderats i Niva 1.

e Nivd 3: Verkligt vérde faststallt med hjdlp av virderingsteknik, med vésentliga inslag av indata som inte dr observerbara pad marknaden.

Forflyttning mellan nivaerna
Under kvartalet har flytt av innehavet i Figma och Klarna gjorts fran niva 3 till niva 1, da aktierna har noterats.

Varderingsmetod
Niva 1: Verkligt varde pé finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad och dér det finns observerbara marknadstransaktioner, baseras pa
noterade marknadspriser. Som marknadspris anvdnds pa balansdagen senaste avslutskurs, om det inte vasentligt avviker fran senast stéllda kopkurs.

Niva 3: Om det inte finns noterade priser pa en aktiv marknad, baseras det verkliga vérdet i férsta hand pa nyligen genomforda transaktioner. Om
vérdet pa ett innehav baseras pa en nyligen genomford transaktion, behélls varderingen vanligtvis i 12 manader. Transaktionsbaserade varden kan
dock justeras vid varje rapporttillfalle om bolaget beddmer att det verkliga vdrdet fordndrats.

Ifall bolaget beddmer att det skett betydande fordndringar sedan den senast genomforda transaktionen uppskattar bolaget det verkliga vardet med
hjélp av en annan virderingsmetod. Dessa baserar sig frimst p& anvandningen av marknadsinformation, och om detta inte dr gérbart, baseras vardet
pa foretagsspecifik information. Bolaget anvander vanligt forekommande varderingsmetoderna som tidigare har visat sig ge tillforlitliga uppskatt-
ningar av priser.

Under kortare tidsperioder med stérre marknadsrorelser minskar tillforlitligheten i bade noterade och onoterade varderingar. Vid sddana enskilda
extremhéndelser kan vérdering genom justering utifran den allménna bérsutvecklingen vara en mer réttvisande varderingsmetod.

Pa motsvarande satt kan snabba eller storre marknadsrorelser i vissa fall motivera en justering av vérdet for innehav som vérderas enligt metoden
"Senaste Transaktion”, for att &ven i den mer illikvida onoterade marknaden éterspegla betydande forandringar i den likvida noterade marknaden.

Tillgdngarnas verkliga virde omréknas vid varje rapporttillfille. Om intervallet mellan rimliga uppskattningar avseende verkligt vdrde dr betydande,
eller sannolikheterna for uppskattningarna inte gér att bedéma pa ett rimligt sétt, varderas tillgangarna enligt det senast redovisade verkliga vérdet.
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Forts. Not 3 Klassificering av finansiella instrument

Investmentbolaget och moderbolaget

I nedanstaende tabeller lamnas upplysningar om hur verkligt varde bestdms for Flats finansiella instrument, for perioden samt per senaste arsskifte.

Andelar i portféljbolag Niva1 Niva 3 Summa Niva1 Niva 3 Summa
2025-09-30 2024-12-31
Noterade innehav (per 2025-09-30)
Klarna 30172 - 30172 - 34 853 34 853
Figma 11467 - 11467 - 5988 5988
Truecaller - - - 26 854 - 26 854
Summa noterade innehav 41 639 - 41639 26 854 40841 67695
Onoterade innehav (per 2025-09-30)
Summa onoterade innehav - 1243798 1243798 - 436 511 436 511
Totalt 41639 1243798 1285437 26 854 477352 504206
Férandringar i finansiella tiligangar i Niva 3

TSEK jan-sep jan-dec

2025 2024
Ingdende balans 477 352 231862
Investeringar 575184 145 853
Forsaljningar -8 141 0
Forandringar i verkligt viarde 241041 99 637
Flytt till (-) / frén (+) Nivé 1 41639 0
Utgaende balans 1243798 477 352

Kanslighetsanalys

For onoterade innehav, skulle en fordndring av vardering per véirderingsgrupp ha foljande paverkan pé Flats substansvride, per 2025-09-30:

Forandring onoterade innehav +/-5% TSEK +/-10% TSEK +/-15% TSEK
Defensor Group +/- 22 875 +/- 45 750 +/- 68 625
Onoterade innehav vdrderade per senaste
. . . 5 +/- 18 142 +/- 36 283 +/- 54 425

transaktion, genomford senaste 12 ménader
Externt forvaltade onoterade tillgangar,

. X . +/- 15 768 +/- 31537 +/- 47 305
vérderade enligt verkligt virde
Ovriga onoterade innehav ° +/- 5405 +/- 10 810 +/- 16 215

Fordelning rapporterat varde & investerat kapital, Verkligt varde Andel Investerat Andel Avkastning,
per 2025-09-30 (TSEK) (%) kapital (TSEK) (%) MOIC (x)
Noterade innehav
Summa noterade innehav ' 41639 3.2% 98 445 10,1% 0.4x
Onoterade innehav
Summa onoterade majoritetsinnehav ’ 457 500 35,6% 457 500 470% 1,0x
Onoterade innehav varderade per senaste transaktion,
. ) 3 362 831 28.2% 131 256 13.5% 2,8x

genomford inom 12 manader
Externt forvaltade onoterade tillgadngar, _ )

. . . . 4 315 368 24,5% 144 300 14.8% 2.2x
vérderade till verkligt varde
Ovriga onoterade innehav ° 108 100 8.4% 142 174 14.,6% 0,8x
Summa samtliga innehav 1285437 100,0% 973 674 100,0% 1,3x

1: Klarna (87 420 aktier), Figma (23 476 aktier)

2: Defensor Group

3: BrindleChute, CDLE, Cerebras, ElevenLabs, Kry, Lovable, Nexos, OpenAl, Pangaia, Perplexity, Pieces, Quartr, Talentium

4: Al-portf6lj 1 (Cursor, Chai, i.0 Products/OpenAl, Speak), Al-portfolj 2, Harvey, Physical Intelligence, SpaceX, XAl

5: DeepL, Discord, Even (Steven), Getir, Hemla, Instabee, LoveLocal, MagicAl, Nylas, Oden, Omio, Opal, Prion, Project Europe (fund), Remote,, TrueAccord, Uniplaces
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Not 4 Sammanstallning investerat kapital samt kvartal for investering

Investerat Valuta Investering,
Investeringar, jan-sep 2025 kapital (TSEK) investerat (Kvartal, Ar) Eventuell kommentar
Talentium 1944 EUR Q12025
Nexos 575 EUR Q12025
ElevenLabs 15198 UsD Q12025
. Fond-struktur med forvaltningsavgift,
Project Europe (Fund) 515 UsD Q12025
se pressmeddelande per 2025-03-13
BrindleChute 2574 UsD Q12025 -
Lovable 1030 UsD Q12025
Pieces 9639 USD Q22025 -
CDLP 78 SEK Q32025
Nexos 420 EUR Q32025 -
- SPV-struktur med forvaltningsavgift,
Al-portfolj 2 38478 usD Q3 2025
se pressmeddelande per 2025-10-21
Defensor Group 457 500 SEK Q32025
Cerebras 47233 USD Q32025 -
Totalt investerat kapital 575184 - -

Not 5 Justeringar for poster som inte ingar i kassafiodet

TSEK Q3 Q3 jan-sep jan-sep Helar

2025 2024 2025 2024 2024
Vérdeforandring vardepappersinnehav -112 633 -22 863 -233 787 19 811 -108 185
Realisationsresultat 0 0 -14 923 0 0
Totalt -112 633 -22 863 -248710 19 811 -108185

Not 6 Rérelsens kostnader

TSEK Q3 Q3 jan-sep jan-sep Helar

2025 2024 2025 2024 2024
Personalkostnader 913 669 2906 2219 3153
Kostnad VD (inkl. sociala avgifter) 460 378 1362 1022 1403
Kostnad styrelse (inkl. sociala avgifter) 115 115 338 303 517
Ovriga personalkostnader 338 176 1206 894 1233
Externa forvaltningskostnader ' 311 0 1329 248 624
Konsultkostnader 1906 157 3311 533 857
Noteringskostnader 183 149 623 482 624
Lokalkostnader 61 78 211 219 31
Ovriga kostnader 369 76 583 322 536
Totalt 3743 1130 8963 4024 6105
Operativa kostnader i férhallande 105% 1.19% 112% 1.33% 1.14%

till genomsnittligt substansvérde

1: Externa forvaltningskostnader avser kostnader som uppstar i samband med transaktioner ddr Flat investerar genom en struktur som innebdr I6pande forvaltningskostnader.
Kostnaderna anses marknadsmaéssiga och for ndrvarande uppskattas de I6pande forvaltningskostnaderna till mindre dn 0,2% av substansvérdet per ar.

Investeringar med I6pande férvaltningskostnader inkluderar; Harvey, Physical Intelligence, SpaceX, xAl, Al-portf6lj I' (Cursor, Chai, i.o Products, Speak) & Al-portfoj 2.
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Not 7 Resultat fran finansiella poster

TSEK Q3 Q3 jan-sep jan-sep Helar

2025 2024 2025 2024 2024
Valutakurseffekter frin omséttningstillgdngar -875 36 -10 083 -87 375
Rénteintdkter 527 713 1258 2744 4180
Totalt -348 749 -8825 2657 4555

Not 8 Handelser efter kvartalets slut

Den 17 oktober 2025 beslutade den extra bolagsstdimman 2025:2 att genomfora forvarv av DSAB, ett av Sebastian Siemiatkowski indirekt heldgt bolag
som dger 24 564 396 stamaktier i Klarna. Stdmman beslutade séledes om tvd nyemissioner av sammanlagt 400 137 971 aktier, varav 136 657 667
A-aktier och 263 480 304 B-aktier, mot betalning genom apportegendom bestdende av samtliga aktier i DSAB. For pro forma substansvarde, se Not 9.

Not 9 Pro forma-justering, efterféljande DSAB-apport

Justering av totalt substansvédrde samt substansvérde per aktie, efterfoljande integrationen av Double Sunday AB ' som genomfordes 2025-10-17.

TSEK Pro forma, Rapporterat, Pr.o forma-

30 sep 2025 30 sep 2025 justering
Substansvarde 8888194 1480119 +7 408 075
- varav aktier i noterade bolag 41639 41639 -
- varav aktier i onoterade bolag 1243 799 1243 799 -
- varav nettokassa 198 061 198 061 -
- varav 0vriga nettotillgdngar/-skulder -3379 -3379 -
- varav noterade (Klarna) aktier i DSAB' 8477 985 - +8 477 985
- varav nettoskuld i DSAB' -1 069 910 - -1 069 910
Substansvérde per aktie, SEK 17,85 15,15 +2,70
- varav nettokassa per aktie 0,40 2,03 -1,63

I: Den 17 september 2025 offentliggjorde Flat ett forslag om att integrera DSAB, ett av Sebastian Siemiatkowski indirekt heldgt bolag som dger 24 564 396 stamaktier i
Klarna Group plc, genom apportemission. Den 17 oktober 2025 beslutade den extra bolagsstimman i enlighet med styrelsens justerade férslag om nyemission av totalt
400 137 971 aktier i Flat, varav 136 657 667 A-aktier och 263 480 304 B-aktier, mot betalning i form av apportegendom bestaende av samtliga 24 564 396 aktier i DSAB.
I pro forma-justeringen har de 24 564 396 Klarna-aktierna dgda av DSAB vérderats till 36,65 USD per aktie (USD/SEK 9,4170). baserat pa stdngningskursen 2025-09-30.
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