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91,6%

SOLIDITETI KR SUBSTANSVARDE PER
MODERBOLAGET STAMAKTIE PER 31DEC 2025

SUBSTANSVARDEUTVECKLING
Kr per stamaktie, Q4-2024 till Q4-2025

15

10

Q424 Q125 Q225 Q325 Q425
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VASENTLIGA HANDELSER | URVAL

2025 har varit ett ar av betydande tillvaxt, strategiska partnerskap och
ledningsforandringar for Navigo Invest AB och dess Navbolag. Dessa initiativ
positionerar bolaget val for framtida framgang och hallbar utveckling inom sina
respektive branscher.

Navigos portfoljbolag Navigos portféljbolag
Vinga Group bistar Patriam CalorMet sikrar ugnsorder
Invest med refinansiering om 50 Mkr, femdubblar
och emission om 780 orderingingen
miljoner kronor

Navigos innehav Nordisk

Bergteknik erhaller sin

storsta enskilda order Erik Spolander blir ny VD

hittills med ett ordervirde f6r CalorMet och Navigo

om cirka 500 Mkr okar dgarandelen till 95

procent

Vasentiiga hirlelser



VD HAR ORDET

Fran konsolidering till leverans

2025 blev aret da Navigo Invest tog steget fran konsolidering till leverans.
Koncernens rorelseresultat forbattrades kraftigt, kassaflodet starktes vasentligt
och substansvardet per stamaktie dkade med 13,3 procent - strax under vart
finansiella mal om 15 procent per ar, men en tydlig vandning efter fdregaende
ars nedatgaende trend. Den breda forstarkningen vi sag under andra halvaret
2025, dar samtliga portfoljbolag bidrog positivt, ger oss en stabil grund att
bygga vidare pa.
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Koncernen och moderbolaget

Nir jag summerar 2025 konstaterar jag att detta ar av fokuserat
arbete med lonsamhet och kassafléden har burit frukt.
Koncernens nettoomséttning uppgick till 653,8 Mkr, en 6kning
med 8 procent, och EBIT-resultatet forbéttrades till 56,4 Mkr
jamfort med -242,4 Mkr 2024. Jamforelsearet tyngdes av
goodwillnedskrivningar om 268 Mkr, men dven justerat for dessa
okade rorelseresultatet med 120 procent. EBITDA forbattrades
till 84,5 Mkr, en 6kning med 72 procent. Det dr en utveckling jag
glads Gver.

Kassaflodet har varit ett centralt fokusomrade under hela aret.
Kassaflodet fran den l6pande verksamheten uppgick till 65,6
Mkr for helaret, en markant forbattring jamfort med foregaende
ar. Koncernens nettoskuld minskade med cirka 60 Mkr under
aret. Soliditeten uppgar till 77 procent och likviditeten har
forbattrats. Det dr gladjande att det systematiska arbetet

med rorelsekapital och kassaflodesstyrning nu borjar synas i
siffrorna.

I moderbolaget har vi kunnat reducera kostnadsbasen med

7,5 Mkr, motsvarande 25 procent jamfort med 2024. Det har
uppnatts genom fokusering och 6kad integration med Vinga for
flera funktioner. Effektivisering av moderbolagets kostnader
kommer att fortsatta vara en prioritet.

Substansvirdet per den 31 december 2025 uppgick till 10,02 kr
per stamaktie, en 6kning med 13,3 procent under dret. Det dr
strax under vart finansiella mal om 15 procent per ar, men en
tydlig forbattring jamfort med 2023 och 2024. Drivarna bakom
substansforbattringen ar resultatgenereringen i koncernen samt
en bred forstarkning av innehavens virdering.

Vi har under hela 2025 haft en stor substansrabatt, vilket inte

ar tillfredsstdllande. Var bedémning ér att en kontinuerligt
forbattrad resultatutveckling, i kombination med 6kad synlighet
och hanteringen av preferensaktiefragan, 6ver tid kommer att
leda till en normaliserad substansrabatt.

Enutmanande omvérld

2025 praglades av geopolitisk osdkerhet. Det amerikanska
inférandet av omfattande handelstullar i april - "Liberation
Day” - skapade betydande marknadsoro och en mer avvaktande
attityd hos bade kunder och investerare under véren. For
Navigos del paverkades framst Vingas primarmarknad for
onoterade hégrianteprodukter, medan Chemgroups kunder
inom forsvarsindustrin snarare gynnades av det férandrade
sakerhetspolitiska ldget. Den diversifiering vi har i portféljen
visade sig vara virdefull i en osdaker omvérld.

Chemgroup

Chemgroup ar det av vara innehav som utvecklats mest och bast
under 2025. Bolaget, som effektiviserar, sakrar och férenklar
kemikaliehantering at sina kunder, uppnadde en organisk
forsaljningstillvaxt om 13,5 procent for helaret. Tredje kvartalet
var det starkaste i bolagets historia, framst drivet av tillvaxt
inom forsvarsindustrin pa produktsidan samt ett 6kat antal
licenskunder pa systemsidan.

Under dret har mycket arbete lagts ned pa att integrera de
forvirvade verksamheterna, ett arbete som nu i princip ar
fardigstallt. Bolaget har éven signerat hyresavtal pa ny kontors-
och lagerfastighet med inflytt planerad till forsta kvartalet 2027,
vilket kommer att méjliggéra modern lagerhantering och ge

férutsattningar for ytterligare tillvixt. Under det fjarde kvartalet
ingicks avtal med en ny st6rre kund inom férsvarssegmentet

och Orebro kommun valde systemet Chemgroup Pro for sin
kemikaliehantering.

Vér bedomning kvarstar att Chemgroup har en skalbar
affarsmodell med stor potential. Kemikaliemarknaden forvantas
trefaldigas i storlek fram till 2050, vilket ger langsiktigt starka
utsikter for bolaget.

Vinga Group

Vingas ar 2025 kan sammanfattas som tva distinkt olika halvar.
Det forsta halvéret préglades av en svag primarmarknad for
onoterade hogranteprodukter, patagligt forsvagad av den
geopolitiska oron under varen. Det andra halvaret innebar en
markant vindning dar Vinga levererade starkt med en EBIT-
marginal pa hela 35 procent under fjarde kvartalet.

For heléret summerar vi ett EBIT-resultat p& 55,5 Mkr, inklusive
en managementavgift till Navigo om 6,4 Mkr. Det justerade
resultatet blev ddrmed 61,9 MKkr. Det &r en klar forbattring
jamfort med tidigare dr, men fortfarande i underkant av véra
forvantningar pa vad bolaget ska kunna prestera. Vinga har
under aret limnat kassaflddespaverkande koncernbidrag om
73,5 MKkr. Vinga ér och ska vara kassaflodesmotorn i koncernen
och vi forvéntar oss en fortsatt stigande intjaning.

Kapitalforvaltningen, i form av fonden Vinga Corporate Bond
och diskretionira férvaltningsmandat, har under éret utvecklats
mycket positivt. Fonden fyllde fem ar under sommaren, vilket
gor den investeringsbar for fler institutionella investerare.
Assets under management 6kade med cirka 20 procent under
aret. Under kvartalet rankades fonden som en av de bista pa
Morningstar jamfort med 6ver hundra fonder i sin kategori.
Kapitalférvaltningen utgdr en allt viktigare del av Vingas
intjaning och bidrar med stabilitet.

CalorMet

CalorMet har under 2025 tagit tydliga steg i ratt riktning. Efter
ett tufft 2024 genomfordes ett VD-byte i maj da Erik Spolander
overtog efter Goran Magnusson. De kostnadseffektiviseringar
som inleddes under 2024 har gett resultat och bolaget vinde till
positivt rorelseresultat. Fjarde kvartalets rapporterade resultat
tyngs dock av en nedskrivning av goodwill om 7,5 Mkr hanforlig
till forvarvet av Iftech fran 2021.

Det mest gladjande &r att orderldget kraftigt forstarkts under
aret. Per december uppgick orderstocken till 50 Mkr, vilket ar
cirka fem ganger mer dn for motsvarande period foregaende ar.
Det ger en mycket bra bas att leverera pa under 2026. Industrin
lagger fortsatt stort fokus pa energibesparande atgarder, vilket
driver efterfragan for CalorMets tjansteutbud.

Geogruppen

Geogruppen har under 2025 uppvisat stabila resultat trots en
fortsatt pressad marknad. Nettoomsattningen var nagot svagare
an foregiende ar, delvis pa grund av forseningar i storre projekt
inom kdrnborrning drivet av utdragna tillstandsprocesser.

Det fjarde kvartalet var dock det starkaste under aret med

hog beldggning inom samtliga affarsomrédden. Orderboken

ar stark inom alla omraden och vi ser positiv utveckling inom
affairsomradet kiarnborrning. Det sedan tidigare kommunicerade
besparingsprogrammet inom energi och vatten har genomférts
enligt plan. Geogruppen utvecklas i stort enligt plan men med
forbattringspotential.
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Nordisk Bergteknik

Navigo ar storsta dgare med 29,7 procent i det pa
Stockholmsborsen noterade Nordisk Bergteknik. Bolaget
har utvecklats positivt under 2025 givet det utmanande
marknadsldget. Jamfort med 2024 har samtliga nyckeltal
forbattrats — bolaget vixer ater organiskt, vinsten 6kade och
under aret fornyades de langfristiga finansieringsavtalen.
Segmentet Grund, som haft de stérsta marknadsmassiga
utmaningarna, avslutade aret béttre dn véntat, vilket bade
bekraftar att effektiviseringsarbetet fallit vl ut och att
marknaden ar pa vég tillbaka.

Under aret har Nordisk Bergteknik inlett ett arbete med att
tydliggora affarsomraden och tjainsteomraden for att synliggora
kunderbjudandet och 6ka mojligheterna att vixa med befintliga
kunder. Pa arsstimman i maj valdes Oscar Rolfsson och Tom
Olander in i styrelsen, vilket ger Navigo battre forutsdttningar
att aktivt paverka bolagets utveckling. Aktiekursen steg med 4
procent under &ret, fran 13,50 kr till 14,10 kr, en blygsam 6kning
som inte aterspeglar den underliggande operativa forbéttringen.

Hantering avinnestaendebeloppet

I december 2025 meddelade vi att vi sonderar intresset bland
dgarna for att genomfora en kvittningsemission for att 16sa
den under nio kvartal 2020-2022 innehéllna utdelningen till
preferensaktiedgarna. Intressent bland de dgare vi haft kontakt

med har varit stort och vi har enbart mottagit positiva reaktioner.

Tyvarr har det visat sig att den tidnkta transaktionen inte ar
mojlig pa grund av tekniska och administrativa begransningar

i VPC-systemen. Styrelsen foreslar darfor en extra utdelning av
kontanter till preferensaktiedgarna om 12,48 Mkr for att paborja
utbetalning av innestdendebeloppet. Den extra utdelningen
foreslas utbetalas vid ordinarie utbetalningstillféllen efter
avstimningsdagarna i slutet pa september, december och mars.

Utsikter fér 2026

Under 2025 lade vi den grund som krévs for nista fas i Navigos
utveckling. Vinga har etablerat en hogre intjaning och dr en
motor for gruppens intjanings- och investeringsférméga.
Chemgroup har haft ett spdnnande ar med stark underliggande
tillvaxt och goda utsikter. Nordisk Bergteknik fortsétter

att starka sin position i en marknad med stort uppdamt

behov. CalorMet gér in i 2026 med en rekordstark orderbok.
Geogruppen gar in i det nya aret med en stark orderbok inom
alla affairsomraden. Moderbolaget &r effektiviserat.

Viér ambition f6r 2026 ar tydlig: paborja utbetalning av
innestidende beloppet till preferensaktiedgarna, realisera

varden i portf6ljen, bli mer aktiva pa transaktionsmarknaden
samt leverera pa vért finansiella mal om 15 procent
substansvardestillvixt per stamaktie. Med den portf]j vi har,
den plattform vi byggt och de resultat vi levererat under 2025 ser
jag med tillforsikt pa utvecklingen.

GOTEBORG APRIL2026

OSCARROLFSSON
VD,NAVIGOINVEST AB
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OM NAVIGO

Navigo investerar i mindre och medelstora foretag med fokus pa

langsiktigt vardeskapande. Som aktiv och langsiktig agare utan en angiven
investeringshorisont, ar Navigos ambition att aga 6éver 50 procent i varje
investering. Investeringarna ar diversifierade over flera verksamhetsomraden och
branscher, vilket dver tid beddms ge basta avkastning for vara aktieagare.

Om Navigo Navigo Invest AB (publ)




Vardebyggande

Navigos affarsmodell dr att skapa avkastning for vara
aktiedgare genom att identifiera lampliga affarsobjekt, utveckla
investeringsobjektens affar och darigenom skapa virde som
senare kan realiseras eller synliggoras pa olika satt. Var
huvudsakliga strategi for att skapa virde ér att etablera och
bygga Navbolag. Huvudalternativen for att senare synliggora

det skapade virdet dr genom en notering av Navbolagets aktie,
som i fallet med till exempel Nordisk Bergteknik, eller genom

en industriell forsdljning, som i fallet med till exempel Nordic
Lift.

Bolagssegment och vara
investeringskriterier

Navigo investerar frimst i onoterade mindre och medelstora
svenska foretag som arbetar inom B2B-segmentet. Var
erfarenhet visar att det stora utbudet av objekt i det hir
segmentet, i kombination med mindre konkurrens om
forvirven, leder till lagre forvarvsmultiplar.

Vid utvirdering av potentiella investeringar anvénder vi en
rad investeringskriterier for att sikerstalla att en tilltinkt
investering harmoniserar med vara identifierade hérnstenar i
utvecklandet av hallbara och virdeskapande bolag.

Vira investeringskriterier kan sorteras under tre kategorier:
Marknad och trender, Bolagets marknadsposition och
utvecklingspotential samt Finansiell potential. Under varje
kategori finns specifika kriterier som vi utvarderar, till exempel:
Navigo investerar i bolag med en beprévad affarsmodell, en
stark marknadsposition i sin region eller sitt segment, samt
ett over tid stabilt och positivt kassaflode. Narvaron av en
entreprendriell kultur och en affdrsinriktad bolagsledning ér
ocksa ett viktigt kriterium, da var erfarenhet visar att det ar
gynnsamma faktorer for en framgangsrik affarsutveckling
och ett givande partnerskap. Vi vill dven se att bolaget har
ett tillfredsstéllande hallbarhetsarbete, eller att det finns

god potential att genom vara insatser utveckla bolagets
héllbarhetsarbete och profil.

Strategi enligt var navmodell och
affarsutveckling

Navigos grundldaggande strategi for att skapa varde ér att
etablera Navbolag varigenom vi bygger koncerner med ett
kluster av framgangsrika bolag genom kompletterande forvérv.
Tillsammans blir bolagen en enhet som ar starkare tillsammans
an de individuella bolagen var for sig.

Dessa forvarv kan vara kop av konkurrenter i syfte att utvidga
geografisk tackning eller bredda och komplettera det befintliga
erbjudandet. Likasa kan det vara kop av verksamheter som
integrerar bolaget i virdekedjan, bade vertikalt och horisontellt.
Varje bolag och bransch har sina karaktéristika och genom
gedigen analys av varje investeringsobjekt och dess verksamma
marknad ldgger vi ddrefter ut en skraddarsydd tillvaxtstrategi
enligt var navmodell. Exempel pa Navbolag vi byggt i Navigos
portfdlj ar Nordisk Bergteknik som noterades 2021 pa Nasdaq
Stockholm och Nordic Lift som avyttrades 2023 till en
industriell kopare.

Afférsutveckling dr en central del av véart vardeskapande

och sker framfor allt genom véart engagemang i innehavens
styrelser. Utvecklingsméjligheter analyseras och viljs ut fran
fall till fall, och kan inkludera utvecklingsmoment sasom
professionalisering av styrelsearbetet, strategiutveckling,
utveckling av kapitalstruktur, operationell effektivisering samt
utveckling av eftermarknaden.

Arsredovisning 2025
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MEGATRENDERNA SOM DRIVER

NAVIGOS PORTFOLJ

Infrastruktur: ndr samhallen byggs om - och byggs ut

Den kanske bredaste trenden som driver Navigos portfélj ar
infrastruktur. Drivkrafterna dr valkinda men forstarks ar for
ar - 6kad urbanisering, elnitsutbyggnad, jarnvagssatsningar,
klimatanpassning och en generell “renoveringsskuld” i
samhallskritiska system.

"OECD pekar pa att virlden behover investera flera biljoner
USD per ar i infrastruktur kommande decennium for att

mdta tillvixt och klimatomstdllning. Det sdger ndagot om
riktningen: stora projekt blir fler, ldngre och mer komplexa — och
underleverantirsledet far en helt annan betydelse”, siger Joakim
Winggren.

Hir dr Nordisk Bergteknik ett tydligt exempel. Bolaget erbjuder
tjanster inom berghantering och grundlaggning - borrning,
losshallning, bergforstarkning och tunneldrivning - med ett
flertal kunder inom infrastruktur- och gruvsegment i Norden.

Samma trend gynnar dven Geogruppen, som arbetar

tidigt i projekten med geoteknik, kdrnborrning och
miljoundersékningar — tjainster som behévs innan spaden ens
sdtts i marken. Nir fler projekt ska igenom planering, tillstind
och riskhantering 6kar védrdet av att “forsta marken” - och fa
fram beslutsunderlag snabbt.

Forsvarsindustrin: sdkerhet som tillvaxtmarknad

Under de senaste aren har forsvarsindustrin blivit en strukturell
tillvixtmarknad. Efter nagra decennier pa sparlaga har
forsvarsberedskap ater blivit viktigt i var del av vdrlden, dels for
att motverka rysk aggression men ocksa for att minska beroendet
av ett alltmer irrationellt USA.

Navigo Invest bygger sin portfdlj med langsiktig
tidshorisont — dar malet ar att skapa varde bade vid
forvarvstillfallet och dver lang tid som aktiv agare. Att
beddma marknadsutsikterna ar ett viktigt kriterium nar
bolaget utvarderar nya portfoljinnehav. Gemensamt for
innehaven ar att de pa olika satt gynnas av strukturellt
vaxande trender i samhallet - sa kallade megatrender.
Joakim Winggren, Vice VD och Investment Manager pa
Navigo Invest, berattar mer om nagra megatrender och hur
Navigos innehav ar positionerade for att vixa med dem.

Europeiska forsvarsbudgetar okar, leveranskedjor byggs om

och krav pa robusthet och beredskap letar sig in i allt fran
materialférsérjning till logistik. Med en stdrre forsvarssektor
vaxer ocksd behovet av infrastruktur, berg och markanldggning,
samt leverantrer som klarar hardare krav pa kvalitet, sparbarhet
och regelefterlevnad.

Nordisk Bergteknik ser en 6kande efterfragan pa forsvars- och
sdkerhetsrelaterade uppdrag, samtidigt som bolaget lyfter
effektiviserings- och produktivitetsarbete som forbattrar
genomforandeformagan. Joakim Winggren lyfter dven fram
Chemgroup som en av vinnarna.

“Chemgroups tillvixt drivs inte minst av kunder inom
forsvarsindustrin. Deras kundbas inkluderar ocksd verksamheter
med héga krav — sasom flygindustrin — vilket blir “normerande”
for skalbarhet mot ovrig industri. Nir kundkraven hdjs, blir den
som klarar dem ofta en naturlig partner dven i andra sektorer.”

Miljoomstalining: fran “gront” till Ibnsamt och nédvandig

Miljoomstallningen dr en omfattande strukturell omvandling,
men den handlar inte framst om etik utan om teknikskiften,
effektivitet och kostnader. Nér energi blir dyr och regelverk
skdrps vinner bolag som kan gora kunder effektivare. Winggren
poangterar att industrins fokus pa energibesparingar har dkat
efterfragan pa CalorMets tjansteutbud.

“CalorMets marknad drivs av behovet att effektivisera och sinka
kostnader i produktion, forbdttra underhallsplaneringen och 6ka
kapacitetsutnyttiandet. Aven elektrifiering dr en stark drivare,
exempelvis ndr gasugnar ersitts med elektriska ugnar.”

12 OmNavigo

Navigo Invest AB (publ)



Chemgroup har stark exponering dven mot denna trend. Bolaget

positioneras som en heltickande partner som gor det enklare att
efterleva regler kring kemikaliehantering. Okad digitalisering
och hogt stéllda lagkrav via Reach, CSRD och EU-taxonomin ar
bidragande faktorer.

Miljéomstallningen driver ett vixande behov av geotekniska
undersokningar och markrelaterad specialistkompetens i allt
fran infrastruktur och energiprojekt till klimatanpassning, vilket
gor trenden till en tillvixtdrivare dven fér Geogruppen.

For Vinga Group mérks miljdomstéllningen i vad som
efterfragas pa kapitalmarknaden. Bolaget ar en av pionjdrerna
inom grona obligationer i sitt segment och har senaste dren
breddat fokuset mot hallbar och cirkuldr livsmedelsproduktion
- en snabbvixande nisch i granslandet mellan miljoteknik och
infrastruktur.

Obligationsmarknaden ny tillvaxtmotor

En annan strukturell trend som gynnar framfér allt Vinga Group
ar den vixande obligationsmarknaden, som vuxit fram i takt
med att traditionella banker begrinsats av striktare regelverk

for utlaning. Framfor allt tillvixtbolag tvingas oftare soka sig

till obligationsmarknaden, dir det s& kallade hograntesegmentet
expanderat kraftigt.

Den nordiska hograntemarknaden vixte med 25 procent under
2025, till en total emitterad volym om 270 miljarder kronor. I
jamforelse med perioden innan Covid handlar det om en tillvixt
pé hela 250 procent.

“Investerare lockas av hég yield och transparens medan bolagen
lockas av finansiell flexibilitet. Med obligationsmarknaden far
bolagen tillgang till ytterligare en finansieringskdlla. Pd senare tid
har marknaden blivit sa populdr att dven bolag utanfor Norden
vill emittera obligationer hdr”, siger Joakim Winggren.

Att investerai medvind

Idag har Navigo Invest fyra Navbolag i portféljen.
Koncentrationen i portfdljen ska breddas 6ver tid, efter att
befintliga Navbolag utvecklats och fatt storre genomslag i
substansvardet. Mycket handlar om att satsa pé ritt ménniskor
och ledningsteam, men Joakim poéngterar att analysen av
marknad och trender forblir en fortsatt viktig urvalsmetod.

“Genom att omsorgsfullt vilja nischer som drivs av strukturell
medvind - och sedan bygga kluster i dem - skapar vi en robust
portfolj som behdller sin styrka dven ndr omvdrlden fordndras”.

Joakim Winggren, Vice VD och Investment Manager pd Navigo Invest.

Arsredovisning 2025
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ATT BYGGA PLATTFORMAR

SOM HALLER OVER TID

Nar Navigos vd Oscar Rolfsson deltog i
Redeyes paneldiskussion for investmentbolag
i mars 2026 kretsade samtalet kring vad

som faktiskt skapar varde i ett bérsnoterat
investmentbolag.

Ut6ver Navigo Invest bestod panelen av foretradare fran
Spiltan Invest, Byggmaistare A.J. Ahlstrom och Arbona.

Flera aterkommande teman i panelen var vikten av starka
kassafloden hos forvirvsobjekten, disciplin i forvarvs- och
integrationsarbetet samt att bolagen maste vara tillrackligt
robusta for att klara férandringar i ledning och organisation.
Viktigt ar dven att vara klar 6ver vilka bolag man ska forvérva,
och till vilka multiplar.

- "Det dr viktigt att forvirven ligger i linje med strategin. Man
madste behdlla fokus pa ritt saker sa att inte grundaffiren blir
lidande", sade Oscar Rolfsson.

Navigos modell bygger pa att etablera plattformar som sedan
kan vixa genom kompletterande forvéirv. Under diskussionen

framkom dven att integrationsfasen ofta ar lika viktig som sjdlva
affdren. Det giller sarskilt i mindre och medelstora bolag, dar
mycket av virdet kan sitta i kultur, ledning och arbetssitt.

Hir betonade Rolfsson att Navigo i manga fall foredrar att den
befintliga ledningen fortsitter som deldgare efter ett dgarskifte.
Samtidigt var flera i panelen inne pa att strukturen inte far bli
beroende av enskilda entreprendrer, utan att bolagen ocksa maste
kunna sta starka 6ver tid.

- "Det dr viktigt att tinka igenom vilka man vill ha incentiverade
over tid. Historiskt har vi ofta haft 6nskemadlet att den befintliga
ledningen ska fortsitta vara deldgare. I exemplet Nordisk
Bergteknik har vi vanligtvis kopt ut bolagen helt och hallet och
ledningen har sedan dterinvesterat i moderbolaget", sade Oscar
Rolfsson.

En annan huvudfraga i panelen var hur synergier kan realiseras.
Flera deltagare beskrev att virdeskapande ibland framst handlar
om kunskapsdelning och ibland om att bygga tillrdcklig skala
for att finansiera storre investeringar eller rationaliseringar.

For Navigos del lyfte Rolfsson erfarenheter fran Nordisk
Grundteknik, dér flera bolag samlades under en tydligare
struktur.

14 OmNavigo
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- "Just i det fallet var det lite for mdanga varumdrken, vilket
bedomdes gora kunderbjudandet otydligt. Vi har generellt varit
ganska forsiktiga med att plocka ut synergier i tidiga skeden,
eftersom man annars riskerar att forstora det man har - det dr en
process over tid dir synergier gradvis implementeras”, sade Oscar
Rolfsson.

Diskussionen berdrde ocksa substansvarde och hur
investmentbolag kan bli tydligare mot marknaden. Dér aterkom
flera i panelen till att det kan vara svart for investerare att
virdera onoterade innehav, sarskilt i mindre bolag. For Rolfsson
ar darfor transparens en viktig del i IR-arbetet.

- "Det dr viktigt att vara transparent och tydlig om vad
substansvdrdet dr, och att kunna visa upp sa mycket som maojligt
av metodiken som ligger bakom. Det giller i synnerhet néir man
virderar innehav utifran verkligt virde kvartalsvis”, sade Oscar
Rolfsson.

En ytterligare diskussionspunkt var konkurrenssituationen

om forvarvsobjekt i en tid ddr antalet serieforvarvande bolag
har okat. Panelen var enig om att langsiktigt relationsbyggande
minskar konkurrensen och ofta innebar fordelar jamfort med
mer hogprofilerade budforfaranden.

- "Problemet med en del strukturerade forvirvsprocesser dr att de
gadr for fort. For var del handlar det om att lira kdnna bolagen, och
verkligen analysera vad man vill gora med dem. Och dad gar det
for snabbt om det ska ga till indikativt bud och closing inom 2-3
mdnader”, siger Oscar Rolfsson.

Oscar Rolfsson, VD pa Navigo Invest

Redeye-samtalet gav en tydlig bild av Navigos fokus pa att bygga
sjalvstandiga plattformar med ritt ledningar, ritt struktur och

langsiktig formaga att skapa vdrde. For investerare var det ocksa
en paminnelse om att bolagets modell inte bygger pa tempo i sig,
utan pa att steg for steg bygga bolagsgrupper som haller 6ver tid.

Arsredovisning 2025
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NAVIGOS HUVUDSAKLIGA INNEHAV o005

Foljande tabell visar Navigos huvudsakliga innehav fordelat per Navbolag samt strategiska borsinnehav och intressebolag, med
Navigos dgarandel, direkt och indirekt, per 2025-12-31. Fér kompletterande information se avsnittet om respektive portfoljbolag
samt not 3 for finansiell information.

Navbolag

Bolag Verksamhetsomrade Navigos dgarandel Investeringsar
Vinga Group! Finans 100,00% 2023
Geogruppen Geoteknik 72,00% 2023
CalorMet Industriell varmebehandling 95,00% 2017
Chemgroup Kemikaliehantering 50,44% 2023

Vinga Group avser Vinga Corporate Finance Holding AB och Vinga Securities Holding AB.

Strategiska borsinnehav och intressebolag

Bolag? Verksamhetsomrade Navigos dgarandel Investeringsar
Nordisk Bergteknik Berg-, markteknik 29,65% 2016
Earin Development AB? |P-rattigheter for in ear-hérlurar 23,4% 2025

2 Earin Development AB redovisas fran Q4 2025 som ett intressebolag fran att tidigare har redovisats under andra vardepappersinnehav pga att Navigos dgarandel uppgar till >20 %.

Arsredovisning 2025 Huvudsakligainnehav 17



NAVIGOS HUVUDSAKLIGA INNEHAV - NAVBOLAG

VINGA GROUP

Vingagruppen ar en ledande leverantor av
tillvaxtfinansiering for nordiska sma- och
medelstora féretag. Bolaget har sedan starten
haft en stark tillvaxt och etablerat sig som

ett ledande alternativ fér bolag som séker
tillvaxtfinansiering. Vinga Group férvaltar aven
en fond, Vinga Corporate Bond samt erbjuder
diskretionar férvaltning framst riktad mot
obligationsmarknaden.

Vinga erbjuder ett urval av finansiella tjanster for foretag och
privatpersoner. Karnverksamheten &r att ssmmanfora sunda
foretag i behov av kapital for sin tillvaxtstrategi inom exempelvis
fastighetssektorn eller hallbar livsmedelsindustri, med
kapitalstarka privatkunder och institutioner. Denna matchning
ger foretaget mojlighet att forverkliga sin strategi och Vingas
kunder en god avkastning pa investerat kapital.

Vinga har hittills medverkat i 6ver 200 finansieringsarrangemang
av bade eget kapital- och skuldfinansieringsinstrument till
nordiska emittenter och sammanlagt sedan starten rest ver

22 miljarder kronor, ett arbete som resulterat i stark tillvaxt for
emittenter och bra avkastning for investerare.

Vinga dr och ska vara kassaflédesmotorn i koncernen och

har ddirmed en sdrstillning bland Navigos innehav. Under

2025 har Vinga starkt sin position ytterligare med en markant
resultatforbattring. Fonden Vinga Corporate Bond fyllde fem

ar under sommaren, vilket gor den investeringsbar for fler
institutionella investerare. Fonden rankades under aret som en
av de bédsta pa Morningstar jamfort med 6ver hundra fonder i sin
kategori. Assets under Management 6kade med 20 procent under
aret. Kapitalforvaltningen utgor en allt viktigare del av Vingas
intjaning och bidrar med stabilitet.

Historiskt har Vinga finansierat manga fastighetsprojekt

framst i Sverige och K6penhamn, men med en nagot svagare
fastighetsmarknad har bolaget varit mycket Iyckosamt med att
hitta nya omraden att verka inom. Bolaget har genom sitt insteg
iatt finansiera héllbara livsmedelsprojekt upparbetat betydande
kunskap och erfarenhet runt denna typ av naringar. Hallbar
livsmedelsindustri kommer att vaxa framover, inte minst med
tanke pa oroligheter i virlden dér det blir allt viktigare att
sakerstélla den inhemska livsmedelsproduktionen. Dérfor ar det
glddjande att se att bolag inom dessa naringar soker sig till Vinga
for att fa hjalp med finansiering for sin fortsatta utveckling.

Aret inleddes med att investerare i vixthusprojektet i Frovi fick
hela obligationsemissionen inklusive rdnta aterbetald, totalt ca
500 Mkr. Detta sinde en viktig signal om att ekosystemet kring
hogranteprodukter fungerar och att Vinga dr en viktig del i detta
ekosystem.

Under forsta halvaret paborjades Vingas hittills storsta
finansieringsuppdrag — en obligationsemission f6r Axolo Group
AS, ett bolag som dr virldsledande inom hallbar fiskproduktion
och arbetar globalt med att projektera och uppritta landbaserade
fiskodlingar. Under slutet av aret fick Vinga i uppdrag att
fortsdtta att hjdlpa Axolo genom nya finansieringsuppdrag.

Andra halvéret praglades dels av att bolaget har bistatt flera
kunder med villkorsférandringar pa sina lan, vilket genererar
goda intdkter for bolaget, dels av att bolaget framgangsrikt
signerat flera nya mandatavtal bl a med Patriam, en
marknadsledande fastighetsutvecklare i Stockholm, som
inriktar sig mot lite exklusivare ldgenheter med fokus pa
kvalitet, hallbarhet och arkitektur. Vinga har bistatt Patriam
framgangsrikt under manga ar med finansiering for att utveckla
deras verksamhet och detta dr ett bra bevis pa Vingas kompetens
att over tid vara en bra partner for att stodja sina kunders
utveckling.

18 Huvudsakligainnehav
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Nettoomsattning och EBITDA-marginal
Ar2023-2025 (Mkr)

29,0%
N

2023 2024 2025

Finansiell overblick

Resultatrakning (Tkr) 2025 2024
Nettoomsattning 232876 214638
EBITDA 67084 40864
EBITDA-marginal 28,8% 19%
EBIT 55537 -219625
EBIT-marginal 23,8% neg.

Balansrakning (Tkr) 2025-12-31 2024-12-31

Anlaggningstillgangar 539193 582 415
Omsattningstillgangar 125 447 202 888
Kassa 36688 4073
Totala tillgangar 701328 789 376
Eget kapital 497 860 505106
Langfristiga skulder 22185 151269
Kortfristiga skulder 181283 133001
Totalt eget kapital och 701328 789376

skulder

Finansiell utveckling under aret

Vingas ar 2025 kan sammanfattas som tvé distinkt olika halvar.
Det forsta halvaret priglades av en svag primdrmarknad

for onoterade hogranteprodukter, patagligt forstarkt av den
geopolitiska oron under véren i sparen av "Liberation Day”.
Det andra halvaret innebar en markant vindning dar Vinga
levererade starkt.

Heladrsomsattningen uppgick till 232,9 Mkr, en 6kning jamfort
med 214,6 Mkr foregaende ar. EBIT-marginalen f6r andra
halvéret var véasentligt hogre dn forsta halvaret och 6kade till

35 procent i det fjarde kvartalet. EBIT-resultatet landade pa

55,5 MKkr, inklusive en managementavgift till Navigo om 6,4
Mkr. Det justerade resultatet blev ddrmed 61,9 Mkr, en markant
forbattring jamfort med 2024 dé justerat EBIT uppgick till 48,9
Mkr. Resultatokningen dr glidjande men fortfarande i underkant
av férvintningarna pa vad bolaget ska kunna prestera.

2025

INVESTERINGSAR:

2023

VINGA GROUP

Huvudkontor:
Goteborg

VD, Vinga

Securities Holding AB:
Anton Allansson

Ordférande:
Joakim Winggren (Navigo)

Agarférhallanden

N

Navigo Invest AB
(100,0%)

Kassaflodet har varit starkt under hela &ret. Den finansiella
nettoskulden minskade successivt och vid arets slut hade den
forbattrats med totalt 33 Mkr sedan édrets ingang.

Strategisk inriktning och utsikter

Under aret har Vinga aktivt breddat sin marknad och starkt sin
roll som finansidr inom hallbar och grén livsmedelsindustri,
med sdrskild kompetens kring landbaserad fiskodling och
avancerad vixthusodling. Bolaget har genom dessa projekt
upparbetat betydande kunskap inom sektorn och bedémer att
hallbar livsmedelsindustri kommer att fortsdtta vdaxa — inte minst
mot bakgrund av den dkade globala oron och behovet av att
sakerstélla inhemsk livsmedelsproduktion.

Med en stark pipeline, nya mandatavtal och en bred portfdlj av
kunder inom fastigheter, livsmedelsindustri och andra sektorer
star Vinga Group vil rustade infér kommande ar.

Arsredovisning 2025
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NAVIGOS HUVUDSAKLIGA INNEHAV - NAVBOLAG

CHEMGROUP

Chemgroup Holding AB ar en heltackande
partner som mdjliggdér en ekonomiskt, socialt
och miljdméassigt hallbar kemikaliehantering.
Bolaget effektiviserar och gér det enklare

fér sina kunder att efterleva lagkrav

kring kemikaliehantering. Resultatet blir

kostnadsbesparingar och en vasentlig
forbattring av kundernas arbetsmiljé och
miljdpaverkan.

Huvudsakligainnehav

Chemgroup ér det av Navigos innehav som utvecklats mest
och bast under 2025. Under aret har arbetet med att integrera
de forvarvade verksamheterna i princip fardigstallts. Bolaget
har signerat hyresavtal pa ny kontors- och lagerfastighet med
inflytt planerad till Q1 2027, vilket kommer att mojliggdra
modern lagerhantering och ge férutsittningar for ytterligare
tillvdaxt. Under aret har bolaget tagit flera stora nya kontrakt.
Kemikaliemarknaden férvéntas trefaldigas i storlek fram till
2050, vilket ger langsiktigt starka utsikter for bolaget.

Navigo Invest AB (publ)



Nettoomsattning och EBITDA-marginal

Ar2023-2025 (Mkr)

9’7% -
76%

2023 2024 2025

Finansiell 6verblick

Resultatrakning (Mkr) 2025 2024
Nettoomsattning 2829 249,3
EBITDA 21,2 23,6
EBITDA-marginal 7,4% 9,4%
EBIT 15,3 18,6
EBIT-marginal 5,3% 7,4%

Balansrakning (Mkr) 2025-12-31 2024-12-31

Anlaggningstillgangar 90071 87639
Omséattningstillgangar 89415 92151
Kassa 10780 7436
Totala tillgangar 190266 187 226
Eget kapital 106767 96384
Langfristiga skulder 19251 30674
Kortfristiga skulder 64248 60168

Totalt eget kapital och

olkler 190266 187226

Finansiell utveckling under aret

Helaret 2025 innebar en organisk férsaljningstillvaxt om 13,5

procent, frimst drivet av tillvixt inom forsvarsindustrin pa

produktsidan samt ett 6kat antal licenskunder pa systemsidan.

Tredje kvartalet var det starkaste i bolagets historia med en

omséttning om 64,7 Mkr (50,2 Mkr), en 6kning med 29 procent.
For helaret uppgick nettoomsdttningen till cirka 283 Mkr, en

uppgang fran 249,3 Mkr 2024.

INVESTERINGSAR:

2023

CHEMGROUP HOLDING AB

Huvudkontor:
Linkoping

VD:

Mats Gustafsson

Ordférande:
Oscar Rolfsson (Navigo)

Agarférhallanden
Navigo Invest AB
(50,4%) j
Ovriga
(4.9%)

Jalalnvest AB
(17.3%)

Heboni AB
(274%)

EBIT-resultatet forbattrades under arets andra halva

efter att forsta halvaret paverkats av engangskostnader,
integrationskostnader och investeringsprogram. Helarets EBIT
uppgick till 15,3 Mkr. Under aret utndmndes Mats Gustafsson
till VD efter att tidigare VD Tommy Nilsson lamnade bolaget
efter cirka 10 ar inom gruppen.

Bolaget har under aret 6kat sina insatser riktade mot
nykundsbearbetning och férdjupat samarbeten med befintliga
kunder. Var bedémning kvarstar att Chemgroup har en mycket
skalbar affirsmodell med stor potential.

Arsredovisning 2025
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NAVIGOS HUVUDSAKLIGA INNEHAV - NAVBOLAG

CALORMET

Industriell varmebehandling av metaller

inom stal- och aluminiumindustrierna ar
specialistomradet for CalorMet Holding AB,
en koncern vars bolag har en lang historik

och starkt faste pa den nordiska marknaden.
Koncernen CalorMet bildades 2021i samband
med ett tillaggsforvarv och integrerade det

tillsammans med det tidigare innehavet Nordic
Furnaces.

Huvudsakligainnehav

CalorMet har under 2025 tagit tydliga steg i ritt riktning.
Efter ett tufft 2024 genomférdes ett VD-byte i maj da Erik
Spolander 6vertog efter Géran Magnusson som gick i
pension. Erik rekryterades internt fran tjansten som CTO. De
kostnadseffektiviseringar som inleddes under 2024 har gett
resultat och bolaget vinde till positivt rorelseresultat under
aret. Industrin ldgger fortsatt stort fokus pa energibesparande
atgdrder, vilket driver efterfragan fér CalorMets tjansteutbud.

Finansiell utveckling under aret

Helaret 2025 innebar en tydlig forbattring jamfort med 2024.
Bolaget vinde till positivt rorelseresultat efter ett ar med

Navigo Invest AB (publ)



Nettoomsattning och EBITDA-marginal
Ar2023-2025 (Mkr)

AN

neg.
2023 2024 2025
Finansiell dverblick
Resultatrakning (Mkr) 2025 2024
Nettoomsattning 96,3 95,3
EBITDA 21 -6,0
EBITDA-marginal 2,2% neg.
EBIT -7.3 -10,3
EBIT-marginal neg' neg
Balansrakning (Tkr) 2025-12-31 2024-12-31
Anlaggningstillgangar 24441 30016
Omséattningstillgangar 28914 22737
Kassa 8250 2362
Totala tillgangar 61605 55115
Eget kapital 9739 20632
Langfristiga skulder 8605 9884
Kortfristiga skulder 43261 24599
Totalt eget kapital och 61605 55115

skulder

'EBIT 2025 belastas av goodwillnedskrivning om 7,5 Mkr (Iftech).
Justerat for nedskrivning och évriga engangsposter visar bolaget en
tydligt positiv underliggande resultattrend under dret.

negativt EBITDA och EBIT. Omséttningen for helaret var i
niva med foregaende ar, med en tydligt positiv trend under
arets andra halva - bade tredje och fjirde kvartalet visade
6kande omsittning jamfort med motsvarande perioder 2024.
Tredje kvartalet 6kade omsattningen med 14 procent och
fjarde kvartalet med 40 procent jamfort med respektive kvartal
foregaende ar.

Helarets rapporterade EBIT péverkas negativt av en
nedskrivning av goodwill om 7,5 Mkr hanforlig till forvarvet av

INVESTERINGSAR:

2017

CALORMET HOLDING AB

Huvudkontor:
Vasteras

VD:

Erik Spolander (fran maj 2025)

Ordférande:
Oscar Rolfsson (Navigo)

Agarférhallanden

Navigo Invest AB

(95.0%) j
Erik Spolal

nder

(50%) ———— .

Iftech fran 2021. Justerat f6r denna och 6vriga justeringar visar
bolaget en tydligt forbéttrad underliggande 16nsamhet jamfort
med 2024 da EBITDA var negativt.

Det mest glddjande &r att orderldget kraftigt forstarkts under
aret. Per december 2025 uppgick orderstocken till 50 Mkr, vilket
ar cirka fem ganger mer an f6r motsvarande period féregaende
ar. Det ger en mycket bra bas att leverera pa under 2026.

Arsredovisning 2025
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NAVIGOS HUVUDSAKLIGA INNEHAV - NAVBOLAG

GEOGRUPPEN

Geogruppen i Goéteborg AB grundades
2006 och ar en ledande aktor pa
marknaden fér geologiska insatser

och tillhandahaller tjanster inom fem
huvudsakliga affarsomraden: geoteknik,
karnborrning, energi och vatten,
entreprenad samt miljoteknik.

Geotekniska undersékningar genomférs infor byggande av
vagar, jarnvégar, hus, broar med mera, och omfattar tekniska
utredningar om jord- och bergtekniska egenskaper. Baserat
péa inhdmtad kunskap planeras sedan byggmetoder och
tekniska l6sningar, exempelvis vilka forstarkningar som
krévs for att jorden ska béra och for att sittningar, ras och
erosion ska undvikas. I takt med att geoenergi och bergvirme
blir allt vanligare i samhallet har dven efterfragan for olika

borruppdrag relaterade till energi 6kat. Till sina geotekniska
féltundersokningar anvinder Geogruppen moderna och
miljoklassade borrvagnar.

Marknaden for geotekniska undersékningar har haft

en nagot tuffare marknad de senaste dren, men visar nu

tydliga tecken pa att forbéttras bland annat till f6ljd av alla
infrastruktursatsningar. Genom sin erfarenhet fran innehavet
Nordisk Bergteknik har Navigo god forstaelse for branschen och
ser stora mojligheter att konsolidera marknaden och att utveckla
Geogruppen framat.

Kiarnborrning var arets utmaning. Forsenade tillstandsprocesser
fordrojde ett par storre projekt under hela aret, vilket belastade
bade omsdttning och marginaler. Vatten och virme fick ett
tydligt lyft under andra halvaret. Sommarens torka kombinerat
med genomforda rantesdnkningar skapade 6kad efterfragan pa
investeringar inom omradet, och aktivitetsnivan var hog genom
hela det andra halvaret.

24 Huvudsakligainnehav
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Nettoomsattning och EBITDA-marginal
Ar2023-2025 (Mkr)

214%

19,0%

2023 2024 2025

Finansiell dverblick

Resultatrakning (Tkr) 2025 2024
Nettoomsattning 41909 46 319
EBITDA 7949 93898
EBITDA-marginal 19,0% 21,4%
EBIT 1165 -14 872
EBIT-marginal 2, 7% neg

Balansrakning (Tkr) 2025-12-31 2024-12-31

Anlaggningstillgangar 41555 46505
Omséattningstillgangar 6960 3685
Kassa 85 389
Totala tillgangar 48600 50229
Eget kapital 15200 16387
Langfristiga skulder 22905 20576
Kortfristiga skulder 10495 13266
Totalt eget kapital och

skulder 48600 50229

Finansiell utveckling under aret

Nettoomsittning for perioden januari-december uppgick till
41,9 (46,3) Mkr, vilket var betydligt svagare dn foregaende ar
och forklaras fraimst av forsenade projekt inom kdrnborrning
som inte kunde kompenseras med nya projekt. EBIT landade pa
1,2 (-14,9 inklusive nedskrivning goodwill) Mkr och en EBIT-
marginal pa 2,7% (neg) vilket, justerat for goodwill, var i linje
med foregaende ar.

Nettoskulden har minskat under aret och jamfort med vid arets
ingang har den finansiella nettoskulden minskat med 1,5 Mkr.
Bolaget har fortsatt for hog skuldsattning, men med fortsatt
starka marginaler i rorelsen kommer skulderna att kunna

amorteras ned i en relativt hog takt.

2025

INVESTERINGSAR:

2023

GEOGRUPPEN | GOTEBORG
HOLDING AB

Huvudkontor:
Goteborg

VD:
David Nilsson (Geogruppen i Goteborg AB)

Ordférande:
Joakim Winggren (Navigo)

Agarférhallanden

Navigo Invest AB

(72,0%) j

Ovriga (4,3%)

Gumica AB
(23,7%)

Utsikter

Geogruppen gar in i det nya dret med en stark orderstock inom
samtliga affarsomraden. Marknadsbilden har forbattrats tydligt
under det fjarde kvartalet och bolaget ser positiva signaler fran
bade kirnborrning, geoteknik och vatten och virme. Arets
svarigheter med forsenade projekt dr forbi och med en bred
portfdlj av affarsomraden dr bolaget vl rustat for en starkare
utveckling aren framéver.

Arsredovisning 2025 Huvudsakligainnehav 25



NAVIGOS HUVUDSAKLIGA INNEHAYV - STRATEGISKA BORSINNEHAV

NORDISK BERGTEKNIK

Navigo bildade Nordisk Bergteknik i juni 2016 i samband
med att man forvirvade Norrbottens Bergteknik AB, som
da omsatte cirka 100 miljoner kronor. Sedan dess har
tillaggsforvarv gjorts och koncernens omséttning pa arsbasis
6versteg 3 miljarder kronor i borjan av 2023, med 6ver 1

100 medarbetare i koncernen. Nordisk Bergtekniks aktie
noterades pa Nasdaq Stockholm i oktober 2021 och var fram
tills noteringen Navigos storsta Navbolag. Idag d4r Nordisk
Bergteknik ett strategiskt borsinnehav for Navigo, som

fortfarande ar bolagets storsta dgare.

Koncernen bestér av ett 20-tal operationella bolag
med starka positioner och varumérken pa de regionala
marknaderna runt om i Sverige, Norge och Finland.
Verksamheten dr indelad i segmenten Berg Sverige och

Huvudsakligainnehav

Norge samt Grund, och omfattar kompetensomraden sasom
prospektering, borrning, sprangning, bergforstarkning,
betongrehabilitering, palning, spontning och
grundforstirkning. Nordisk Bergteknik strévar efter att bli
en strategisk partner inom utvalda nischer och &r specialister
inom infrastruktur, byggentreprenader, vindkraftsparker,
gruvor och naturndra miljder.

Finansiell utveckling under aret

Nordisk Bergteknik har utvecklats positivt under 2025 trots

det utmanande marknadslaget. Jamfort med 2024 har samtliga
nyckeltal forbéttrats — bolaget vaxer ater organiskt, vinsten dkade
och under aret férnyades de langfristiga finansieringsavtalen.
Den organiska tillvixten under aret drevs fraimst av en stark

Navigo Invest AB (publ)



Nettoomsattning och EBITDA-marginal
Ar2023-2025 (Mkr)
13,1%

2023 2024 2025

Finansiell 6verblick

Resultatrakning (Mkr) 2025 2024
Nettoomsattning 34524 3305,2
EBITDA 4422 433,3
EBITDA-marginal 12,8 % 13,1%
EBIT 125,6 104,4
EBIT-marginal 3,6 % 3,2%
Balansrakning (Tkr) 2025-12-31 2024-12-31
Anlaggningstillgangar 2278588 2319873
Omsattningstillgangar 1048225 971948
Kassa 78282 122855
Totala tillgangar 3405095 3414676
Eget kapital 1225754 1226928
Langfristiga skulder 1404 802 1408197
Kortfristiga skulder 774539 779551
Totalt eget kapital och 3405095 3414676

skulder

utveckling i Norge, med 11 procent organisk tillvixt i férsta
kvartalet, 3 procent i andra kvartalet och 6 procent i tredje
kvartalet.

Segmentet Grund, som haft de storsta marknadsmissiga
utmaningarna, avslutade dret béttre dn véntat, vilket bekréftar
att effektiviseringsarbetet fallit vdl ut och att marknaden 4r pa
vig tillbaka. Segmentet Grund Sverige 6kade organiskt med

33 procent i forsta kvartalet. EBIT for helaret uppskattas ha
forbattrats visentligt jamfort med 2024 ars EBIT pa 104,4 Mkr
(3,2 procents marginal).

Under aret har Nordisk Bergteknik inlett ett arbete med att
tydliggora affarsomraden och tjinsteomraden for att synliggora

INVESTERINGSAR:

2016

NORDISK BERGTEKNIK

Huvudkontor:
Goteborg och Umeé

VD:

Andreas Christoffersson

Ordforande:
Mats O Paulsson

Agarférhallanden

Svedulf
Forvaltning AB
(8,0%)

Navigo Invest AB
(29,7%) .

Profun
Forvaltnings AB
(4,5%)

Ovriga (57,8%)

kunderbjudandet och 6ka mdjligheterna att vixa med befintliga
kunder. Pa drsstimman i maj valdes Oscar Rolfsson och Tom
Olander in i styrelsen, vilket ger Navigo battre forutsdttningar
att paverka utvecklingen aktivt. Detta dr en marknad med ett
stort uppdamt behov med flera strategiskt intressanta nischer
sasom forsvarsindustri, miljdomstéllning och infrastruktur.

Aktiekursen steg med 4 procent under éret, fran 13,50 kr

till 14,10 kr, en modest 6kning som inte aterspeglar den
underliggande operativa forbittringen. Okningen ér dock ett
trendbrott jaimfort med de senaste aren. Aktiekursen bottnade
pa 10,40 kr i slutet av april och steg ddrefter med 36 procent till
arsskiftet.

Arsredovisning 2025
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SUBSTANSVARDE MODERBOLAGET

Berdkning av substansvérde per 31 december 2025
Substansvérdet dr berdknat genom en separat vardering av
aktierna i respektive portféljbolag. Genom att vardera aktierna

i respektive portfoljbolag inkluderas bolagens nettoskuld i
varderingen. Nettoskulden omfattar bland annat forvéarvslan till
holdingbolagen, skuldsittningen i respektive portféljbolag samt
i forekommande fall lan fran Navigo. Virdet pa Navigos andel
av aktierna i respektive bolag reflekterar inte det kapital som

ar exponerat mot respektive portfoljbolag, da Navigo har lanat
ut pengar till flera av portféljbolagen. Sadan utlaning sker pa
marknadsméssiga villkor och genererar ranteintéakter till Navigo.

Grundlaggande principer

Navigo efterstravar att substansvérdeskursen reflekterar det
langsiktiga vardet och vardeutvecklingen i portféljbolagen. Malet
ar att de virderingsvariabler som anviands ér stabila dver tid.
Virderingarna revideras kvartalsvis.

Metodik
Styrelsen har faststallt ett ramverk for virderingsprocessen och
ledningen ansvarar for den 16pande vdrderingen. Varderingarna

genomfors i enlighet med koncernens faststéllda varderingspolicy
och baseras pa etablerade virderingstekniker. International
Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines

(IPEV) tillimpas. Varderingsmetoder tillimpas konsekvent

over tid och férandras endast ndr detta bedoms leda till en mer
representativ uppskattning av verkligt varde. Virderingarna
granskas regelbundet av koncernens Finansutskott (bestdende av
styrelseledaméter) och rapporteras kvartalsvis till styrelsen.

For vardering av Navigos noterade innehav anviands balansdagens
slutkurs.

Utveckling

Substansvérdet per den 31 december 2025 uppgick till 10,02
kronor per stamaktie jamfort med 9,00 kronor per stamaktie

per 30 september 2025 och 8,84 kronor per stamaktie per 31
december 2024. Detta innebdr en 6kning om 11,3% &ver kvartalet
och en 6kning med 13,3% sedan arsskiftet.
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Bolagstillgangar

Aktievarde
Navigos andel (Mkr)

Dotterféretag
Vinga Group

Ovriga Dotterféretag
Intresseféretag
Nordisk Bergteknik
Ovriga bolag

Summa aktievarde

Substansvarde stamaktier Navigo

Summa aktievarde, Navigos andel
Ovriga nettotillgangar
Substansvérde totalt

Justering preferensaktier ur eget kapital

Justering innehallen utdelning pa
preferensaktier inklusive ranta

Substansvarde eget kapital, stamaktier
Antal stamaktier
Antal preferensaktier

Substansviarde per stamaktie (SEK)

5975
151,6

2393
57

994,1

9941
68,9
1063,0

-160,0

-50,5

852,5
85087590
1600000
10,02
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STYRELSE

Enligt Navigos bolagsordning ska styrelsen bestéa av lagst tre
och hogst tio styrelseledamdter med hdgst tio suppleanter.
Styrelsen bestar for narvarande av fyra styrelseledamoter.

Kent-Ake Jonsson
Ordforande och
styrelseledamot sedan 2024.

Andra pagaende uppdrag:
Ordforande i Vingas
kreditkommitté och Ravnarp
Invest. Kent-Ake har tidigare
varit VD for Telub samt vice
VD fér Enator, Tietoenator och
Saab.

Kent-Ake har ocksa haft
styrelseuppdrag i ett 50-tal bolag,
bade i Sverige och internationellt,
inklusive bade noterade och
onoterade bolag. Han har
dessutom varit ordforande i ett
stort antal av dem.

Antal stamaktier: 200 000.

Oberoende i forhéllande till
bolaget och bolagsledningen.
Oberoende i forhéllande till
storre aktiedgare i bolaget.

Peter Sandberg
Styrelseordférande 2007-2015
och 2020-2024 samt
Styrelseledamot 2015-2020 och
2024-pagaende.

Andra pagaende uppdrag:
Styrelseordférande Pearl Invest
AB och Visa Invest Nordic AB.
Styrelseordférande i
Klddesholmen Seafood AB,
styrelseordférande i Nordmark
Scandinavia AB samt ledamot i
ett antal onoterade bolag.

Peter var tidigare VD for Sjdtte
AP-fonden och Bure Equity AB
(publ) och ordférande for Teleca
AB (publ). Finanschef och
ansvarig for corporate finance
inom AB Volvo, VD Volvo Norge
AS, positioner inom Volvo Group
Credit AB, Volvo Group Finance
Europe BV och Sotrot AB.

Peter ar civilekonom fran
Handelshogskolan vid Goteborgs
universitet.

Antal stamaktier: 3 063 850.
Antal preferensaktier: 19 031.

500 000 optioner.

Beroende i forhéllande till
bolaget och bolagsledningen.
Oberoende i forhallande till
storre aktiedgare i bolaget.

Goran Johansson
Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2023.

Andra pagaende uppdrag:
Styrelseordférande i Lessebo Paper
AB, ESS -ENN Timber AB, Bakers
Aktiebolag i Lessebo, Valsjoberget
AB, JOOL Capital Partner AB,
Bakers Coating AB, Lessebo
Finance AB, Grundingen Fastighets
AB, WestCoast Charter AB, Lessebo
Egendom AB, Aktiebolaget
Portlaset, BAAC 2013 AB, Lessebo
Herrgard AB, JOOL Invest AB och
Fastighetsbolaget Bergdala.
Styrelseledamot i Ojen Mekaniska
Aktiebolag, Diesner Invest
Aktiebolag och
Bostadsrittsforeningen Altanen.

Goran har over 50 ars erfarenhet
som entreprendr och foretagare i
flera branscher och aven varit
rikskandidat till Guldklubban for
sitt arbete som styrelseordférande.

Antal stamaktier: 35 198 728
(genom bolag).

Oberoende i forhéllande till bolaget
och bolagsledningen. Beroende i
forhallande till storre aktiedgare.

Petter Ski

Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2025.

Andra pagaende uppdrag:
Styrelseordférande i de noterade
bolagen Motion Display AB och
Appspotr AB samt i det onoterade
bolaget Soderbyleden Stormarknad
AB. Grundare av Rockfast AB.

Petter har ocksa haft
styrelseuppdrag i ett tiotal andra
bolag, savil noterade som
onoterade, framfor allt som
styrelseordforande.

Petter har gedigen erfarenhet fran
saval finansiell som operativ
verksambhet vilket bland annat
innefattar foljande arbetsgivare:
Enskilda Securities i London,
Stockholm och New York, ABG
Sundal Collier i Stockholm,
Naringsdepartementet genom
SwedCarrier, Hakon Invest och
ICA Gruppen.

Petter &r civilekonom och
statsvetare fran University of York i
England.

Antal stamaktier: 0

Oberoende i forhallande till bolaget
och bolagsledningen. Oberoende i
forhallande till storre aktiedgare i
bolaget.
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MEDARBETARE

Navigos medarbetare har en lang erfarenhet av féretagsutveckling och féretagsaffarer.

Deras varierade bakgrund gér att bolaget som grupp har en bred kunskap och
erfarenhet. Styrkan ligger i formagan att integrera bade industriell, organisatorisk och
finansiell kompetens och kreativitet i verksamhetens olika sammanhang.

Oscar Rolfsson
VD

Anstilld sedan 2019. Oscar
tilltradde befattningen som VD
1juli 2024 och var innan dess
Bolagets CFO. Oscar har lang
erfarenhet av ledande befattningar
inom ekonomi och finans. Tidigare
ledande positioner innefattar bl.a.
CFO for Byax AB och Vice
President/CFO for Diakrit
International Ltd.

Andra pagaende uppdrag:
Ordforande Chemgroup Holding
AB, ordférande CalorMet Holding
AB, ledamot Rocorp AB,
ordférande
Forvaltningsaktiebolaget
Dombkraften, ordférande Hindia
Econometrics AB och ledamot AB
Farleden.

Oscar ar civilekonom (MSc) fran
Handelshogskolan vid Géteborgs
universitet.

Antal stamaktier: 222 252, direkt
och via bolag. 200 000 optioner.

Joakim Winggren

Vice VD, Investment Manager

Anstélld sedan 2019. Tidigare VD
for Almi Invest Vistsverige AB och
Endorsia International AB. Lang
erfarenhet frdn ledande befatt-
ningar inom affarsutveckling och
foretagsledning fran bl.a. Kin-
narps AB. Joakim har manga ars
erfarenhet fran riskkapital-
branschen och har haft ett flertal
styrelseuppdrag i tillvixtforetag.

Andra pagaende uppdrag:
Ordférande i Vinga Corporate
Finance Holding AB, Ordforande i
Vinga Securities Holding AB,
Ordférande i Geogruppen i
Goteborg Holding AB, Ordférande
i Funka Mera Norden AB,
Ordférande i Dormire
Scandinavia AB och Karboholm
AB.

Joakim ar civilekonom och
innehar en Executive MBA frdn
Handelshogskolan vid Goteborgs
universitet.

Antal stamaktier: 660 000 och
150 000 optioner.

Camilla Wolff
CFO

Anstalld sedan 2023. Tidigare
erfarenhet som bland annat
redovisningschef pa Newsec Asset
Management,
redovisningsansvarig pa Vitternis
Forvaltnings AB och
AltranSverige AB.

Andra pagaende uppdrag:
Styrelseledamot Camilla Wolff
Consulting AB.

Camilla har DIHM
Ekonomiexamen fran IHM
Business School.

Antal stamaktier: 12 376 och 150
000 optioner.
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AKTIEN

Navigo har aktier av tva slag, stamaktier och preferensaktier. Stamaktien direktnoteradesii
september 2023 pa Nasdaq First North Premier Growth Market under tickern NAVIGO STAM.
Preferensaktien noterades pa Nasdaq First North i juni 2015 men handlas sedan april 2018 pa
Nasdagq First North Premier Growth Market under tickern NAVIGO PREF.

Aktier och aktiekapital

Enligt bolagsordningen ska Navigo Invest AB (publ) ("Navigo”
eller "Bolaget”) aktiekapital uppga till ligst 1 000 000 kronor
och hogst 4 000 000 kronor och antalet aktier ska vara lagst

30 000 000 och hogst 120 000 000. Aktier av tva slag far ges ut,
stamaktier och preferensaktier. Stamaktier far ges ut till ett antal
som motsvarar hogst hela antalet aktier i Bolaget. Preferensaktier
far ges ut till ett antal om hégst 1750 000 och endast vid ett
tillfalle.

Vid extra bolagsstimman i Navigo den 4 april 2023 beslutades

i enlighet med styrelsens forslag, att godkdnna transaktionen
avseende forvirv av samtliga aktier i (i) JOOL Corporate Finance
AB, org. nr 559210-8897, (ii) JOOL Securities AB, org. nr 559201-
4558, (iii) JOOL Securities Oy, org. nr 3000656-9, (iv) JOOL
Securities AG, org. nr CH13030178778, och (v) Kommerseradet
Forvaltning AB, org. nr 556879-4480. Kopeskillingen i
transaktionen erlades genom kvittningsemission varvid 41 410
268 stamaktier emitterades.

Vid utgéngen av 2025 uppgick antalet stamaktier till 85 087 590
och antalet preferensaktier till 1 600 000. Per 2025-12-31 uppgick
aktiekapitalet i Bolaget till 2 601 (2 601) Tkr, fordelat pa 86 687
590 aktier. Varje aktie har ett kvotvirde om 3 ore. Samtliga aktier

ar fullt betalda och denominerade i kronor. Aktierna har utgivits
enligt aktiebolagslagen (2005:551) och dgarnas réttigheter
forknippade med aktierna kan endast dndras i enlighet med de
forfaranden som anges i denna.

Aktiekursens utveckling

Under 2025 hade Navigos stamaktie en positiv kursutveckling
pa 2,7 procent. Den hogsta slutkursen under aret var 2,46 kronor
och noterades den 19 december. Den ldgsta slutkursen var 1,76
kronor och noterades den 7 april.

Navigos preferensaktie hade en positiv kursutveckling pa 25
procent under 2025. Den hogsta slutkursen under aret var 127,5
kronor och noterades den 23 december. Den ldgsta slutkursen
var 87 kronor och noterades den 9 april.

Totalt omsattes 8 606 124 stamaktier till ett varde av 17 523 021
kronor pa Nasdaq First North Premier Growth Market med
ett genomsnitt per dag om 36 009 aktier och ett genomsnittligt
omsatt virde om 73 105 kronor per dag.

Preferensaktien omsatte 2025 totalt 836 371 aktier till ett varde
av 86 886 153 kronor. Den genomsnittliga dagliga volymen
uppgick till 3 359 aktier med ett genomsnittligt omsatt virde om
348 940 kronor per dag.

AKTIEKURSUTVECKLING, STAMAKTIE 2025

Volym Kr per aktie
3000 2,50
2250 1,88
1500 1,25

750 0,63
0 0,00
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
2025
- Omsatt antal aktieri1000-tal = NAVIGO STAM
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Vissa rattigheter kopplade till aktierna

Rostratt

Stamaktie medfor en rost pa bolagsstimma. Preferensaktie
medfor en tiondels rost pa bolagsstimma.

Ratt till vinstutdelning och ratt till dverskott vid
bolagets uppldsning

Preferensaktierna har viss foretradesratt framfor stamaktierna
till vinstutdelning och viss foretradesratt framfor stamaktierna
att vid Bolagets upplésning erhalla ett belopp ur Bolagets
tillgdngar.

Inlésen av preferensaktier

Inlésen av preferensaktier kan ske pa Bolagets initiativ

efter beslut av styrelsen. For en detaljerad beskrivning av
forutsattningarna och villkoren for sédan inlésen, se Navigos
bolagsordning som aterfinns pa Bolagets hemsida www.
navigoinvest.com.

Foretradesratt vid emissioner

Beslutar Bolaget att genom kontantemission eller
kvittningsemission ge ut nya stamaktier och preferensaktier,
har dgare av stamaktier och preferensaktier foretradesritt att
teckna nya aktier av samma aktieslag i férhallande till det antal
aktier som de forut dger (primér foretradesratt). Aktier som

inte tecknas med primér foretradesrétt ska erbjudas samtliga
aktiedgare till teckning (subsidiar foretradesratt).

Beslutar Bolaget att genom kontantemission eller
kvittningsemission ge ut endast stamaktier eller preferensaktier,
har dgare av aktier av det slag som ges ut foretriadesritt att teckna
nya aktier i forhallande till det antal aktier av samma slag som
de forut ager (primir foretrddesratt). Aktier som inte tecknas
med primér foretradesritt ska erbjudas samtliga aktiedgare till
teckning (subsididr foretradesritt).

Beslutar Bolaget att genom kontantemission eller
kvittningsemission ge ut teckningsoptioner eller konvertibler,
har aktiedgare foretradesritt att teckna teckningsoptioner

som om emissionen i stillet gdllde de aktier som kan komma

att nytecknas pa grund av teckningsoptionerna respektive
foretradesritt att teckna konvertibler som om emissionen istéllet
gillde de aktier som konvertiblerna kan komma att bytas ut mot.

Vad som sagts ovan innebir inte ndgon inskrdnkning

i mojligheten att fatta beslut om kontantemission eller
kvittningsemission med avvikelse fran aktiedgarnas
foretradesritt eller, efter erforderlig dndring av bolagsordningen,
ge ut aktier av ett nytt slag.

For en fullstindig beskrivning av den foretradesratt som
tillkommer innehavare av stamaktier respektive preferensaktier
vid emissioner, inkl. fondemissioner, se Navigos bolagsordning
som aterfinns pa Bolagets hemsida www.navigoinvest.com.

AKTIEKURSUTVECKLING, PREFERENSAKTIE 2025

Volym Kr per aktie
90

130,00

67,5 97,50

45 65,00

22,5 32,50

0 0,00
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
2025
- Omsatt antal aktieri 1000-tal = NAVIGO PREF
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Bemyndiganden

Vid arsstimman i Navigo den 14 maj 2025 beslutades att
bemyndiga styrelsen att under tiden fram till nasta drsstimma,
vid ett eller flera tillfdllen, med eller utan avvikelse fran
aktiedgarnas foretradesritt, besluta om emission av stamaktier,
konvertibler som ger ratt att konvertera till stamaktier och/eller
teckningsoptioner som ger ratt att teckna stamaktier.

Antalet stamaktier som ska kunna emitteras med st6d av
bemyndigandet (inklusive genom utnyttjande av emitterade

DE 10 STORSTA AGARNA!

konvertibler eller teckningsoptioner) ska uppga till sammanlagt
hogst 8 500 000 stamaktier. Bemyndigandet ska kunna anvindas
for beslut om nyemission for kapitalanskaffning men far ocksa

anvdndas som likvid i samband med avtal om foretagsforvarv
och/eller annan kapitalanskaffning.

Agarférhallanden

I tabellen nedan redovisas Navigos storsta aktiedgare som dr

registrerade i aktieboken per 2025-12-31.

Namn Stamaktier Preferensaktier Andel av roster
JOOL Invest AB 33846182 39,7%
Kattsoni Sverige AB 4 811284 105400 5,7%
Profun Férvaltning AB 3809800 4,5%
Richard Kahm inkl. bolag 3500187 80000 41%
Per Grunewald 2421484 2,8%
Peter Sandberginkl. bolag och narstaende 2220184 7981 2,6%
Nordnet Pensionsforsakring 2058909 56203 2,4%
OrenInvest AB 1886 914 20000 2.2%
Avanza Pension 960610 11%
Mérarps Arena 925830 1,1%
Ovriga 28646116 1192 531 33,74%
Totalt antal aktier 85087590 1600000 100%
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Aktiekapitalets utveckling

Tabellen nedan beskriver aktiekapitalets utveckling i Bolaget fran det att Bolaget
bildades 7 mars 2007 och registrerades hos Bolagsverket den 30 mars 2007.

2025

Totalt antal Forandringi Totalt
. Forandringi  Totaltantal Preferens- Totaltantal aktiekapital aktiekapital
Ar Beskrivning antal aktier ~ Stamaktier aktier aktier (SEK) (SEK) Kvotvarde
2007  Bolagetbildas 1000 1000 1000 100000 100000 100
2007  Uppdelning (10 000:1) 9999000 10000000 10000 000 0 100 000 0,01
2008  Nyemission 2849644 12849644 12849 644 28 496,44 128 496,44 0,01
2010  Nyemission 2077037 14926 681 14926 681 20770,37 149 266,81 0,01
201 ﬁgtt‘ig;escrg{‘ting med stodav 100000 15026681 15026 681 1000 150 266,81 0,01
2011 Nyemission 37040 15063 721 15063 721 370,4 150 637,21 0,01
2014 Konvertering av konvertibler 1983 661 17 047 382 17 047 382 19836,61 170 473,82 0,01
2014 Konvertering av konvertibler 489795 17537177 17537177 4 897,95 175 371,77 0,01
2014 Nyemission 2041059 19578236 19578236 20 410,59 195782,36 0,01
2015 L”éﬁ?iﬂ%i?nv.éli) ";k“es'ag 0 19578236 0 19578236 39156472 587 347,08 0,03
2015 Nyemission 1600 000 19578236 1600000 21178236 48000 635347,08 0,03
2015 Nyemission 254237 19832473 1600000 21432473 762711 642 974,19 0,03
2015 Nyemission 710091 20542564 1600000 22142564 2130273 664 276,92 0,03
2015  Nyemission 125000 20667564 1600000 22267564 3750 668 026,92 0,03
2016 Nyemission 1832719 22500283 1600000 24100283 54 981,57 72300849 0,03
2016 Nyemission 1972 22612255 1600000 24212255 3359,16 726 367,65 0,03
2017 Nyemission 2471892 25084147 1600000 26684147 7415676 800 524,41 0,03
2017 Nyemission 1299670 26383817 1600000 27983817 38990,10 839 514,51 0,03
2017 Nyemission 57 391 26441208 1600000 28041208 172173 841236,24 0,03
2017 Q‘;tti‘s;esfgt”ti”g med stodav 450800 26892008 1600000 28492008 13524 854 760,24 0,03
2018 Nyemission 350000 27242008 1600000 28842008 10500 865 260,24 0.03
2018 Nyemission 275000 27517008 1600000 29117008 8250 873510,24 0.03
2018 Nyemission 13906400 41423408 1600000 43023408 417192 1290 702,24 0.03
2021 Nyemission 349650 41773058 1600000 43373058 10 489,50 130119174 0,03
2021 Nyemission 699300 42472358 1600000 44072358 20979 132217074 0,03
2021 Nyemission 69929 42542287 1600000 44142287 2097,87 1324 268 61 0,03
2022 Nyemission 264346 42806633 1600000 44406663 7930,38 1332198,99 0,03
2023  Nyemission 511494 43318127 1600000 44918127 15344,82 1347543 81 0,03
2023  Nyemission 40751165 84069292 1600000 85669292 122253495 257007876 0.03
2023  Nyemission 659103 84728395 1600000 86328395 19773,09 2589 851,85 0.03
2023  Nyemission 359195 85087590 1600000 86687590 10775.85 2600627.70 0.03
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Verksamhet

Navigo Invest AB (publ) ("Navigo”) med organisationsnummer
556727-5168 ér ett investeringsbolag som investerar i och
utvecklar mindre och medelstora foretag, foretradesvis onoterade
och baserade i Sverige. Bolaget har sitt kontor och site i Goteborg.

Flerarsjamforelse

NYCKELTAL KONCERN 2025 2024 2023 2022 2021 2020
Nettoomsattning, tkr 653774 605197 426926 104 647 1963836 1558507
Eﬁ;ﬁfﬁjﬁiﬂﬁ:ﬂﬁjﬁ:ﬁgg;gar 84505 49023 61016 18840 203064 200951
Rorelseresultat, tkr 56 374 -242432 80579 -8381 126 940 31574
Resultat efter skatt, tkr 37178 -239580 38066 68195 82988 56101
Soliditet 76,97% 75,5% 784% 92% 1% 20%
Medelantal anstallda* 146 165 138 21 1059 716
Resultat per stamaktie, kr 0,39 -2,87 045 116 1,06 1,56
Avkastning pa eget kapital 2,95% -19,2% 2,50% 89 % 10,9 % 13,7 %
Eget kapital, tkr 1259619 1248 267 1518713 763947 760762 408186
Eget kapital per aktie, kr 14,8 14,67 17,85 17,85 17,88 985
Utestéende antal stamaktier 85087590 85087590 85087590 42806633 42542288 41423408
Utestaende antal preferensaktier 1600 000 1600000 1600000 1600000 1600 000 1600000
*Inkluderar anstalldaiavveckide verksamheter for &r 2021.

1) Efter omklassificering av AB Stockholms Spéarvagar samt Nordic Lift till avvecklad verksamhet

NYCKELTAL

MODERBOLAG 2025 2024 2023 2022 2021 2020
Nettoomsattning, tkr 9954 8817 491 15854 15504 19609
Rorelseresultat, tkr -12379 -21326 -40967 -18875 -32090 21
Resultat efter skatt, tkr 43488 -7398 56232 -23091 -35798 61523
Soliditet 916% 919% 92,8% 76 % 88 % 78 %
Medelantal anstéllda 4 47 55 6 6 6
Resultat per stamaktie, kr 0,51 -0,09 063 -054 -0,86 149
Avkastning pa eget kapital 41% -0,8% 4,70% neg neg 12%
Eget kapital, tkr 1063014 959316 1186 288 603447 916 618 513176
Eget kapital per aktie, kr 1249 1,27 13,94 1410 2155 12,39
Utestéende antal stamaktier 85087590 85087590 85087590 42806633 42542288 41423408
Utestéende antal preferensaktier 1600 000 1600000 1600000 1600000 1600000 1600000
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Helaret 2025

Nettoomséttningen i Koncernen uppgick for perioden januari-
december 2025 till 653,8 (605,2) Mkr, en uppgang med 7%. I
CalorMet OY har projektrelaterade intikter redovisats felaktigt under
2024 istallet for 2025, detta har paverkat nettoomséttningen positivt
med ca 1,4 Mkr. Av-och nedskrivningarna uppgick for perioden till
-36,6 (-297,4) Mkr, merparten av avskrivningarna utgors av IFRS16
avskrivningar. Rorelseresultatet f6r Koncernen fore avskrivningar
och resultat fran intressebolag uppgick for perioden till 84,5 (49,0)
Mkr. Resultat efter skatt fér perioden uppgick till 37,2 (-239,6) Mkr
for koncernen.

Koncernens kassaflode fran den 16pande verksamheten var under
perioden 65,6 (-29,2) Mkr. Den positiva utvecklingen beror framst
pa ett positivt rorelseresultat men ocksa en effektiv hantering av
rorelsekapitalet.

Nettoomsittningen i Moderbolaget for perioden uppgick till

10,0 (8,8) Mkr. Omsittning hdrrér framst fran fakturering till
koncernbolag. Rorelseresultatet fére avskrivningar och resultat
fran intressebolag f6r Moderbolaget for januari till december var
-12,4 (-21,3) Mkr. Moderbolaget har firre anstdllda mot féregaende
ar vilket har minskat personalkostnaderna med 23% jamfort

med foregéende ar. Totalresultatet, som innefattar orealiserade
omvirderingseffekter i portfoljerna, uppgick under perioden till
118,9 (-211,2) Mkr. Nordisk Bergtekniks aktiekurs stingde pa 14,10
kr per aktie siste december. Navigo Invest innehade vid arets ingang
16 972 246 aktier i Nordisk Bergteknik och 16 972 246 aktier vid
periodens slut. Under perioden har Moderbolaget dven mottagit ett
koncernbidrag fran Vinga om 73,5 Mkr. Moderbolaget tillimpar
redovisningsprincipen verkligt virde och bade noterade och
onoterade tillgangar redovisas till virdet pa balansdagen.

Resultatet fore bokslutsdispositioner och skatt i moderbolaget under
perioden uppgick till -25,3 (-58,5) Mkr.

Moderbolagets kassaflode fran den lopande verksamheten under
perioden var 26,2 (-38,2) Mkr. Nettokassaflodet for perioden uppgick
till -15,2 (-22,9) Mkr.

Per rapportdatum ir tre kortfristiga rdntebarande skulder i
Vingagruppen forfallna. Amortering, rinta och kapitalbelopp
for dessa tre dr 5,8 Mkr. Aterbetalning av dessa dr kopplade

till betalning fran kund och férvintas slutbetalas under andra
kvartalet 2026. Styrelsen har gjort bedomningen att koncernen
forvintas generera positivt kassaflode fran den I6pande
verksamheten och har ddrmed erforderlig finansiering for
verksamheten under de kommande tolv manaderna.

Intresseforetaget Nordisk Bergteknik redovisas i koncernen
enligt kapitalandelsmetoden. Bolaget har per balansdagen utfort
en nedskrivningsprovning enligt IAS 36 dér atervinningsvirdet
har bedémts hogre dn redovisat varde fér andelarna i koncernen.
I moderforetaget redovisas innehavet i Nordisk Bergteknik till
verkligt varde.

Vasentliga hdndelser under perioden
Navigo Invest publicerar Arsredovisning for 2024

Navigo Invest AB (publ) publicerade den 16 april 2025 bolagets
Arsredovisning fér 2024 pi sin webbplats.

Okat dgande i CalorMet Holding AB

Den 23 april 2025 ingick Navigo Invest AB (publ) avtal om forvérv av
ytterligare cirka 25 procentenheter i CalorMet Holding AB. Forvérvet
var villkorat av beslut pa Navigos bolagsstimma den 14 maj 2025.

Kommuniké fran arsstamma i Navigo Invest AB
(publ)

Navigo Invest AB holl arsstimma den 14 maj 2025. Nedan féljer en
sammanfattning av de beslut som fattades vid stimman, samtliga
beslut har fattats med erforderlig majoritet och i enlighet med infér
stimman framlagda forslag.

2025

Faststillande av resultat- och balansrikning samt koncernresultat-
och koncernbalansrikning samt ansvarsfrihet

Vid arsstaimman faststélldes resultatrakningen och balansrikningen
samt koncernresultatrikningen och koncernbalansrikningen for
2024. Arsstimman beviljade envar av styrelseledaméoterna och de
verkstéllande direktorerna under aret (bolaget bytte verkstillande
direktor i juli 2024) ansvarsfrihet for verksamhetsaret 2024.

Resultatdisposition

Arsstimman beslutade att till arsstimmans forfogande stiende
vinstmedel om 956 716 000 kronor disponeras pa s sitt att ett
sammanlagt belopp om 15 200 000 kronor, motsvarande 9,50 kronor
per utdelningsberittigad preferensaktie utdelas till aktiedgarna,
ingen utdelning limnas till 4garna av stamaktier och att i ny rdkning
balanseras 1 045 214 000 kronor.

Styrelseledamdter, styrelseordférande och revisorer

Styrelsen ska besta av fyra bolagsstimmovalda ledaméoter

utan suppleant. Peter Sandberg, Kent-Ake Jonsson och Goran
Johansson omvaldes som ordinarie ledaméter samt nyvaldes
Petter Ski till ordinarie ledamot. Kent-Ake Jénsson omvaldes som
styrelseordf6érande for tiden intill slutet av arsstimman 2026.

Bolaget ska ha en revisor. Revisionsbolaget KPMG med den
auktoriserade revisorn Mikael Ekberg som huvudansvarig revisor,
valdes som revisor for tiden intill slutet av arsstimman 2026.

Arvode till styrelsens ledaméter ska utgad med fast arvode om
sammanlagt 1 150 000 kronor, varav 400 000 kronor ska utga till
styrelsens ordférande och 250 000 kronor ska utgé vardera till 6vriga
styrelseledamdter samt att ett fast arvode om 50 000 kronor ska

utga till revisionsutskottets ordférande och 35 000 kronor vardera
till ovriga ledamoter, samt att ett fast arvode om 35 000 kronor ska
utga till ersdttningsutskottets ordforande och 20 000 kronor vardera
till 6vriga ledaméter. Arvode till revisorn ska utga enligt godkdnd
rakning.

Instruktioner for valberedningen och beslut om ersdttning till
ledaméterna i valberedningen

Arsstimman beslutade att ofsrindrat anta de riktlinjer som giller
for utseende av valberedningens ledamoéter och instruktioner for
valberedningen att gélla intill ndsta drsstimma - bl.a. innebdrande
att valberedningen ska besta av fyra ledaméter, en representant for
var och en av de tre storsta aktiedgarna per den sista bankdagen i
augusti som 6nskar utse en ledamot samt styrelsens ordférande - och
att ingen ersdttning ska utga till valberedningens ledamater.

Emissionsbemyndigande

Arsstimman beslutade att bemyndiga styrelsen att under tiden
fram till ndsta arsstimma, vid ett eller flera tillfillen, med eller
utan avvikelse fran aktiedgarnas foretradesritt, besluta om
emission av stamaktier, konvertibler som ger ratt att konvertera
till stamaktier och/eller teckningsoptioner som ger rétt att teckna
stamaktier. Antalet stamaktier som ska kunna emitteras med stod
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av bemyndigandet (inklusive genom utnyttjande av emitterade
konvertibler eller teckningsoptioner) ska uppga till ssmmanlagt
hogst 8 500 000 stamaktier. Bemyndigandet ska kunna anvandas for
beslut om nyemission for kapitalanskaftning men far ocksa anvandas
som likvid i samband med avtal om f6retagsforvarv och/eller annan
kapitalanskaffning.

Riktlinjer for ersdttning till ledande befattningshavare

Arsstimman beslutade om antagande av riktlinjer for ersittning och
andra anstillningsvillkor fér ledande befattningshavare, vilka som
langst ska gélla fram till arsstimman 2029. Riktlinjerna galler dven
for styrelseledaméter i den mén de erhaller ersdttning for tjanster
utférda at Bolaget eller dotterbolag utanfor styrelseuppdraget.
Bakgrunden ar att ersittning och andra anstéllningsvillkor

for ledande befattningshavare ska vara marknadsmassiga och
konkurrenskraftiga och de dr en del i att sédkerstilla att bolaget kan
attrahera och behalla kompetenta ledande befattningshavare till f6r
bolaget rimliga kostnader

Inrdittande av teckningsoptionsbaserat incitamentsprogram

Arsstimman beslutade att inritta ett teckningsoptionsbaserat
incitamentsprogram for anstéllda i koncernen ("Incitamentsprogram
2025/2028”) genom emission av hogst 1 700 000 teckningsoptioner
med ritt till teckning av nya stamaktier i bolaget. Detta skulle
innebira en avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt varfor de nya
teckningsoptionerna endast ska kunna tecknas av bolagets heldgda
dotterbolag Navigo Partners AB, org. nr 559148-2467. Skilet till
avvikelsen fran aktiedgarnas foretradesratt och syftet med infoérandet
av Incitamentsprogram 2025/2028 dr att mojliggora for bolaget att
rekrytera, bibehélla och motivera drivna medarbetare.

Ndrstdendetransaktion

Arsstimman beslutade genomfora den nirstaendetransaktion som
styrelsen foreslagit mellan Navigo och GM Managementkonsult AB,
Caldur Technology AB, avseende Navigos forvirv av totalt 2 794
aktier i CalorMet Holding AB, org.nr 559295-7996 (”CalorMet”), ett
dotterbolag till Navigo. Séljarbolagen dgs av Géran Magnusson, som
genom sitt uppdrag som verkstallande direktor i CalorMet betraktas
som narstdende till Bolaget. Det virde som den nérstaende férvintas
erhélla genom G6verlatelsen uppgar 6ver en tredrsperiod till 5 946 280
kronor samt eventuell tilliggskopeskilling.

Besluten i sin helhet

Besluten i sin helhet finns tillgingliga pa bolagets hemsida, www.
navigoinvest.com.

Styrelseledamot i Navigo Invest avgar pa egen
begéran

Navigo Invest AB (publ) ("Navigo” eller "Bolaget”) meddelade den 9
januari 2025 att styrelseledamoten Goran Nasholm, pa egen begiran
och med hédnvisning till risken fér intressekonflikt mellan hans
uppdrag som styrelseledamot i Navigo och uppdraget som ledamot i
Nordisk Bergteknik, avgick som styrelseledamot i Bolaget.

Goran Nésholm har varit en del av Navigos styrelse sedan
arsstimman 2019.

Navigo Invest AB (publ) ingar avtal med DNB Carnegie
Investment Bank AB (publ) om likviditetsgaranti

Den 6 augusti 2025 ingick Navigo Invest AB (publ) avtal med DNB
Carnegie Investment Bank AB (publ) som likviditetsgarant for
bolagets stamaktier noterade pd Nasdaq First North Premier Growth
Market Stockholm.

Bolagets aktier och egna kapitalet

Navigo Invest AB (publ) hade vid periodens utgéng 85 087 590
utestdende stamaktier och 1 600 000 preferensaktier. Stam- och
preferensaktierna ér listade pa Nasdaq First North Premier
Growth Market Stockholm. Aktiekapitalet uppgick till 2,601
Mkr (2,601 Mkr) vid érets slut. Eget kapital vid periodens
utgang uppgick till 1 063,0 Mkr (959,3 Mkr) i Moderbolaget och
i Koncernen till 1 259,6 Mkr (1 250,0 Mkr). Teckningsoptioner
finns utstallda om totalt 1 700 000 i teckningsoptionsprogram. Av
dessa har 500 000 har overlatits till moderbolaget och resterande
optioner innehas av koncernen.

Alternativa nyckeltal

Navigo Invest redovisar I6pande métt pa finansiellt resultat som
kompletterar de métt som finns definierade eller specificerade

i gallande ramverk for finansiell rapportering. Ledningen
anviander dessa métt, alternativa nyckeltal, for att bedoma det
finansiella resultatet och i syfte att ge analytiker och andra
intressenter vardefull information. En forteckning 6ver
alternativa nyckeltal finns i Not 41.

Styrelsens forslag till riktlinjer for ersattning till
ledande befattningshavare

Styrelsen foreslar att drsstimman den 12 maj 2026 beslutar om
foljande riktlinjer for ersdttning och andra villkor f6r Bolagets
ledande befattningshavare.

Grundlaggande principer

Grundprincipen dr att ersdttningarna ska vara sddana att Navigo
ska kunna sdkerstélla att Bolaget kan rekrytera och behalla
kvalificerade ledande befattningshavare. Ersattningar inom
Navigo ska darfor vara baserade pa principerna om prestation,
konkurrenskraft och skilighet.

Den totala ersittningen till ledande befattningshavare ska
bestd av fast ersdttning, rorlig ersattning, pension och 6vriga
férmaner. Dessutom kan bolagsstimma om sa beslutas limna
erbjudande om langsiktiga incitamentsprogram sdsom aktie- eller
aktiekursrelaterade incitamentsprogram. For att undvika att
ledande befattningshavare uppmuntras till osunt risktagande
ska det finnas en grundliggande balans mellan fast och

rorlig ersittning. Den fasta ersattningen ska saledes std for en
tillrdckligt stor del av den ledande befattningshavarens totala
ersittning for att det ska vara mojligt att sdtta ner den rorliga
delen till noll kronor.

Fast lon

Varje ledande befattningshavare ska erbjudas en fast 16n som ar
marknadsmadssig och baserad pa den ledande befattningshavarens
ansvar, kompetens och prestation. Ersattningen ska faststallas
kalenderarsvis.
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Rorlig 1on

Varje ledande befattningshavare kan, fran tid till annan, erbjudas
rorlig 16n (bonus) att utga kontant. Sadan bonus far savitt avser
den verkstdllande direktoren, vice VD och CFO uppga till hogst
50 procent av den érliga fasta lonen och savitt avser 6vriga
ledande befattningshavare uppga till maximalt 33,3 procent av
den arliga fasta 16nen. Bonus ska kunna vara relaterat till saval
vissa finansiella mal for koncernen, det vill siga Navigo och
samtliga dotterbolag och portféljbolag till Navigo, och/eller for
de innehav ledande befattningshavare har ansvar for, som vissa
individuella mal. Sadana mal ska beredas av ersdttningsutskottet
och bestimmas av styrelsen.

Beraknade kostnader for rorlig ersattning

Kostnaden for rorlig ersttning till ledande befattningshavare
enligt styrelsens forslag beraknas baserat pa nuvarande
ersdttningsnivaer och kan vid maximalt utfall, vilket forutsatter
att samtliga ersittningsgrundande mal 4r uppfyllda, komma att
uppgd till sammanlagt cirka 2,7 Mkr exklusive sociala avgifter.
Berdkningen ér gjord utifrdn de personer som for narvarande
ingér i koncernledningen. Kostnaderna kan fordndras om fler
personer skulle tillkomma i koncernledningen.

Pension

Ledande befattningshavare bosatta i Sverige far erbjudas
premiebaserade pensionsavtal med premier som pa drsbasis
uppgar till maximalt motsvarande ITP-planen fore eventuella
loneviaxlingar. I det premiebaserade pensionsavtalet kommer
pensionen motsvara summan av inbetalda premier och eventuell
avkastning, utan nagon garanterad pensionsnivé. Inom ramen
for den premiebaserade pensionsplanen finns ingen bestamd
tidpunkt for pensionering. Den ordinarie pensionsaldern ska
dock vara 65 ér.

Incitamentsprogram

Beslut om aktie- och aktierelaterade incitamentsprogram riktade
till ledande befattningshavare ska fattas av bolagsstaimman.
Incitamentsprogram ska bidra till langsiktig vardetillvixt och
att aktiedgare och medarbetare far ett gemensamt intresse av
aktiens positiva vardeutveckling. Ledande befattningshavare
ska kunna erbjudas ett motsvarande incitament som det som
skulle ha utgétt under det aktie- eller aktiekursrelaterade
incitamentsprogrammet, om sadant program skulle visa sig
praktiskt ogenomforbart i nagon ledande befattningshavares
skattemdssiga hemvist, eller till foljd av att sddant deltagande
enligt bolagets bedomning inte kan ske med rimliga
administrativa kostnader eller ekonomiska insatser.

Ersattning till styrelseledaméter

I den man stimmovalda styrelseledamoter utfor arbete som gar
utover styrelsearbetet ska de kunna arvoderas for siédant arbete,
ersattningen ska vara marknadsmaissig och ska godkannas av
styrelsen. och ddrefter stimman.

Framtida utveckling

Under 2026 kommer fokus att ligga pa att primart fortsatta
utveckla verksamheten i navbolagen och i den strategiska
borsportfoljen samt att identifiera ytterligare navbolag. En
huvuduppgift f6r 2026 kommer att vara att sédkerstalla positiv
utveckling av navbolagen. Vidare dr inriktningen att fortsatta
med nyinvesteringarna i kassaflodespositiva portféljbolag med ett
dgande overstigande 50 procent, savil i nya investeringsomraden
som i investeringar som strukturellt kompletterar nuvarande
innehav.

Certified Adviser

Navigo har utsett DNB Carnegie Investment Bank AB (publ) till
Certified Adviser.

Revisor

Revisionsbolaget KPMG med den auktoriserade revisorn Mikael
Ekberg som huvudansvarig revisor. Varken Mikael Ekberg eller
KPMG dger nigra aktier i Bolaget.

Utdelningspolicy

Pa extra bolagsstimma den 8 januari 2018 antog Navigo géllande
utdelningspolicy for stamaktien. Den lyder enligt f6ljande:
”Navigos framsta mal dr att skapa hog uthallig totalavkastning
till aktiedgarna. Navigo kommer att anvinda sig av ett antal
aktiedgarvinliga atgiarder for att 6ver tid mojliggora att
aktiedgarna far ta del av vardet pa Navigos tillgangar, utover
aktiemarknadens vardering av aktien, genom kontantutdelning,
utskiftning av portfoljbolag, dterk6p av aktier, samt inlosen av
aktier.”

Bolagsordningen ger varje preferensaktie foretradesratt till 9,50
kr i arlig utdelning som delas ut per kvartal, tva 4 2,40 kr och tva
42,35 kr.

Utbetalning av utdelning till preferensaktieédgare

Varje preferensaktie ger foretradesritt till 9,50 kr i arlig utdelning
som delas ut per kvartal, tva 4 2,40 kr och tva 4 2,35 kr. Styrelsen
beslot att innehalla den tidigare beslutade utdelningen pa 2,40
kronor per aktie med avstimningsdag den 31 mars 2020 med
hénsyn till aktiebolagslagens forsiktighetsregel, innefattade bland
annat regler om likviditet och 6verforing av vérde till bolagets
dgare. Utbetalning av denna beslutade utdelning kommer att
genomforas sd snart det dr forsvarligt enligt aktiebolagslagens
forsiktighetsregel. Vidare fattades beslut pa ordinarie
bolagsstimmor 2020 och 2021 att inte laimna ndgon utdelning pé
preferensaktien.

Navigos bolagsordning stipulerar att vid situationer da utdelning
ej lamnas, skall den innehallna utdelningen pa arsbasis
uppraknas med motsvarande 10,0 procent arligen.
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Forslag till beslut om resultatdisposition och
utdelning

Styrelsen foreslar att utdelning lamnas med totalt 27 680 000

kr i utdelning till 4garna av preferensaktier, motsvarande

17,30 kr per preferensaktie, och att ingen utdelning lamnas

till dgarna av stamaktier. Av de 27 680 000 kr avser 15 200 000

kr ordinarie preferensaktieutdelning och 12 480 000 kr avser
utdelning av innestaendebelopp. Av de 17,30 kr per preferensaktie
avser 9,50 kr ordinarie preferensaktieutdelning och 7,80 kr
utdelning av innestaendebelopp. Om arsstimman beslutar i
enlighet med forslaget, foreslas foljande avstimningsdagar for
utdelning for preferensaktier: (I) den 30 juni 2026 med berdknad
utbetalningsdag den 3 juli 2026 (2,35 kr), (IT) den 30 september
2026 med berdknad utbetalningsdag den 2 oktober 2026 (5,00 kr),
(IIT) den 30 december 2026 med berdknad utbetalningsdag den 7
januari 2027 (4,95 kr), och (IV) den 31 mars 2027 med berdknad
utbetalningsdag den 2 april 2027 (5,00 kr).

Styrelsen anser att den foreslagna vinstutdelningen dr forsvarlig
med hénsyn till de krav som verksamhetens art, omfattning och
risker stéller pa storleken av det egna kapitalet samt Bolagets
konsolideringsbehov, likviditet och stéllning i vrigt. Yttrandet
ska ses mot bakgrund av den information som framgar av
arsredovisningen. Foretagsledningen planerar inga visentliga
forandringar av befintlig verksamhet sa som vésentliga
investeringar, forsdljningar eller avveckling. Betraffande Navigos
resultat och stéllning i 6vrigt hidnvisas till efterfoljande resultat
och balansridkningar med tillhérande noter.

Vinstdisposition

Till arsstammans forfogande star: Tkr
Overkursfond 1424 651
Fond for verkligt varde 35989
Balanserad vinst -443 714
Arets resultat 43 488
Summa 1060414
Styrelsen foreslar att:

Till aktiedgare utdelas 27 680
i ny rakning overfores 1032734
Summa 1060414
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HALLBARHETSRAPPORT 2025

Nedan fdéljer Navigo Invest ABs lagstadgade hallbarhetsrapport for verksamhetsaret 2025,
rapporten ar upprattad i enlighet med arsredovisningslagens krav pa héallbarhetsrapportering. Det
har ar Navigos fjarde hallbarhetsredovisning och omfattar det hallbarhetsarbete som under aret
genomfoérts av Navigo och vara portféljbolag. Navigo avser vidareutveckla arbetet med analys av
mojligheter och risker sarskilt kopplat till klimatférandringarna.

Under 2025 har Navigo publikt stottat ramverket Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD). Framledes avser Navigo bland annat fokusera pa att implementera
processer och rutiner for att kunna rapportera enligt EU:s nya hallbarhetskrav samt prioritera
de hallbarhetsomraden dar vi kan arbeta for stdrst paverkan relativt vara intressegrupper, samt
vidareutveckla hur vi kan stdtta och driva héllbarhetsfragor hos vara portfoljbolag.

Hallbarhet hos Navigo Invest

Navigo ér ett investeringsbolag som investerar i mindre och
medelstora foretag, foretradesvis onoterade och i Sverige. Var
affirsmodell dr att generera avkastning genom att identifiera
lampliga investeringsobjekt, forvarva en majoritet och skapa
varde genom utveckling av investeringsobjektens affarer samt
att pd olika sétt realisera eller synliggora de ddrmed skapade
vardena. Navigo dr en aktiv och langsiktig dgare utan uttalad
investeringshorisont. Centralt i Navigos affarsverksamhet

ar att bygga virde i innehaven genom affarsutveckling, dir
ser vi att hallbarhet har en central roll for sdval langsiktighet
som konkurrenskraft.

Forvaltningsberéttelse - Hallbarhetsrapport

Navigo stravar efter att bedriva en langsiktigt hallbar
investeringsverksamhet. D4 Navigos egna verksamhet

dr begriansad till storlek har den frimsta paverkan inom
hallbarhet identifierats i hur vi vdljer att investera, samt
hur Navigo vidare stéttar och driver hallbarhetsfragor med
tillhorande krav i vira koncern- och portfsljbolag. Arets
rapport har paverkats mycket av att regelverket runt CSRD
dndrades under 2024 vilket inneburit att aktiviteterna i
bolagen var mycket hoga under 2024 for att utbilda och
arbeta med det nya direktivet. Nar detta arbete avbryts
péaverkar det jamforelsesiffrorna méarkbart med
foregéende ar.
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Styrning inom hallbarhet

Styrelsen hos Navigo ér ytterst ansvarig for hillbarhetsarbetet,
medan ledningen dr de som utformar och presenterar

nya forslag pa uppdateringar framat for styrelsen. Inom
hallbarhetsomradet tillimpas i huvudsak de styrdokument
som presenteras i tabellen till hoger, Uppforandekoden

och Miljépolicyn omfattar Navigos egen verksamhet och
portféljbolag dar Navigo har en mojlighet att paverka. Hur
mycket Navigo kan paverka utgérs av dgarstrukturen och
ddrmed genom hur stor andel Navigo dger i portfoljbolaget.
Personalhandboken och Investeringspolicyn riktar sig mot
Navigos egen verksamhet. Tillsammans tacker styrdokumenten
in foljande omraden kopplat till hallbarhet: miljo, socialt,
personal, manskliga rattigheter och anti-korruption.

Hos respektive portfoljbolag som omfattas av Navigos
policys inom hallbarhetsomradet har en ansvarig utndmnts
till huvudsaklig kontaktperson for uppf6ljning framat.
Koncernbolagen omfattas dven av drlig uppfoljning genom

matetal. I de fall en 6vertradelse mot Navigos policys

patraffas stills koncernbolagen till svars. Vid misstanke
om overtradelse mot policys hidnvisas samtliga parter att
rapportera direkt till Navigos ledning alternativt inrapportering
via visselblasarfunktionen. Hallbarhetsarbetet drivs och

2025

Styrdokument inom
hallbarhet hos Navigo
Invest AB (publ)

Uppforandekod
Omfattar samtliga portfoljbolag dar
Navigo Invest har agarintresse och
mojlighet att paverka. | férstahand

koncernbolag.
Miljopolicy
Omfattar samtliga portfoljbolag dar
Navigo Invest har &garintresse och
mojlighet att paverka.

Hallbarhetspolicy
Omfattar samtliga portféljbolag dar
Navigo Invest har garintresse och

mojlighet att paverka.

Personalhandbok
Omfattar Navigo Invest ABs egen
verksamhet.

Investeringspolicy
Kopplad till vasentliga
hallbarhetsaspekter,ingar som en del
i Navigo Invests forvarvsanalys.

genomsyras av vara identifierade vasentliga hallbarhetsfragor
med tillhorande globala héallbarhetsmal fran FN:s Agenda
2030, ddr sarskilda delmél identifierats. Dessa presenteras mer
ingdende under kommande rubrik.
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Hallbarhetsramverk:

Vasentliga hallbarhetsfragor forankrade i de globala malen fran FN:s

Agenda 2030

Vara fokusomraden

Nedan presenteras vara mest vasentliga hallbarhetsfragor
inom ekonomisk, social och miljomaéssig héllbarhet. De
kan komma att utvecklas och férdndras framat i och med
att var portfolj och verksamhet uppdateras. Fragorna

ar definierade genom analyser och intressentdialog

med nyckelpersoner inom véar egen verksamhet savil i
koncernbolagens. Samtliga av Arsredovisningslagens
omraden inom hallbarhet har berérts vid analyser; miljo,

socialt, personal, méanskliga réttigheter och anti-korruption.

Vidare har Navigo tillsammans med nyckelpersoner hos
koncernbolagen identifierat globala héllbarhetsmél fran
FN:s Agenda 2030 lankade till vara vasentliga fragor. Vi har
valt att arbeta med de globala malen for att skapa en storre

kontext till vart arbete, och samtidigt satta fokus framaét

inom de omrdden dar Navigo och portféljbolagen kan bidra

till ett hallbart samhélle och samtidigt konkurrenskraftiga

l6sningar. P4 Navigo ar vi 6vertygade om att miljé- och

klimatfragan dr en av var tids storsta utmaningar, bolag

som hanterar fragan vdl kommer i vir mening vara mer

konkurrenskraftiga framat och siledes innebér det ocksa en

bra affir. Darav dr en storre del av vara globala mal inom

just miljo- och klimatomradet.

Navigos hallbarhetsramverk avser vi utveckla kontinuerligt

framat i takt med att verksamheten utvecklas och

fordndras samt i samband med att var mognad inom
hallbarhetsarbetet okar.

Navigos
hallbarhetsramverk

Ekonomisk
hallbarhet

Affarsetik och
antikorruption

Investeringskriterier
kopplat till hallbarhet

Social
hallbarhet

Jamstalldhet och
mangfaldsarbete

Medarbetare

Leverantorsuppfoljning

Langsiktig Ionsamhet

Samhaéllspaverkan

Bolagsstyrning

12 HALLBAR
KONSUMTIONOCH
PRODUKTION

QO

16 FREDLIGA OCH INKLU- ANSTANDIGA
DERANDE SAMHALLEN ARBETSVILLKOR
w2 0CHEKONOMISK

16.5 Bekampa korruption TILLVAXT

5 JAMSTALLDHET

12.6 Uppmuntra
foretag att tillampa
hallbara metoder och
hallbarhetsredovisning

och mutor

5.5 Sakerstall fullt
deltagande fér kvinnor
iledarskap och
beslutsfattande

8.8 Skydda

arbetstagares rattigheter

och framja trygg och
saker arbetsmiljo for alla

Or att pd bdsta sdtt ta sig an hallbarhetsutmaningen hela virlden star

infor dr vi 6vertygade om att bolag har en central roll. Dér kan vi som

investeringsverksamhet paverka var portfolj att bedriva ett langsiktigt,

strukturerat och konkurrenskraftigt hdllbarhetsarbete. Navigo kan dven

paverka bolag genom att i investeringsprocessen sdtta tydliga krav och inkludera
8 &

hallbarhetsaspekter i var forvirvsanalys.

Vi tror pd vikten av att hitta synergier framdt och dela kunskap inom portfoljen,

ddr Navigo kan spela en huvudroll som dialogforare och kravstillare.

Mi!jéméssig
hallbarhet
Energi och klimat
Leverantoérsuppfoljning

Materialeffektivitet

7.3 Férdubbla 6kningen
av energieffektivitet

11.2 Tillgangliggéra
héllbara
transportsystem for
alla

B

QO

1 BEKAMPA KLIMAT-
FORANDRINGARNA

L3 2

12.5 Minska mangden
avfall markant

13.3 Oka kunskap
och kapacitet

for att hantera
klimatférandringar

J
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Aktiviteter under aret kopplat till hallbarhet i Navigokoncernen

For Navigos egna verksamhet har de framsta aktiviteterna
kopplat till hallbarhet under aret avsett det fortsatta arbetet
med att utveckla vart hallbarhetsramverk, det vill sdga
exempelvis: kartlaggning av viasentliga fragor, utformning av
styrdokument, utveckling av den digitala systemplattformen for
héllbarhetsredovisning, och analys av risker och mojligheter.
Detta arbete har berort miljofragor, sociala- och personalfragor,
manskliga rattigheter och anti-korruption.

I slutet av februari 2025 presenterade EU-kommissionen
Omnibus-paket vilket innebar forenklade regler for
hallbarhetsrapportering. Detta innebar att inget av bolagen
inom Navigo lingre omfattades av hallbarhetsrapportering
enligt CSRD. Trots detta har gruppen under 2025 fortsatt
att fokusera pd de hallbarhetsomraden som ligger inom
gruppens strategi.

Vinga

Trots minskade krav efter Omnibus-paketet har Vinga fortsatt
att fokusera pa de hallbarhetsomraden som ligger inom
Vingagruppens strategi; hallbara sektorer bade pa emittentsidan
och i form av uppritthallande av ett gott kundskydd pa
investerarsidan; och god foretagskultur.

Vinga Corporate Finance har under éret varit corporate
finance-radgivare inom ett par olika projekt inom infrastruktur
och hallbar matproduktion. Vinga Corporate Finance har
fortsatt varit radgivare till WA3RM AB och inom det gréna
obligationsramverk som togs fram under foéregdende r.

Fonden Vinga Corporate Bond har fortsatt det arbete som
inleddes under 2024 med att forbattra och fortydliga det
miljomassiga arbetet i samband med investeringsbeslut.

Inga férandringar har skett avseende vad fonden

ska framja vid investeringsbeslut (jamfor artikel 8 i

SEDR (https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/
TXT/?uri=CELEX%3A32019R2088&qid=1614007984521) men
de interna processerna har forbéttrats och 2025 var det forsta
rapporteringsaret efter det inledande arbetet som gjordes under
2024.

Vinga tror att en arbetsplats med jamstalldhet och mangfald
starker foretaget och bidrar till battre beslutsfattande samt

en god foretagskultur. Bolaget ska vara en inkluderande
arbetsgivare som bejakar méangfald och dir medarbetarna nar
sin fulla potential genom en jamn konsfordelning. I samtliga
rekryteringsprocesser under aret har Vinga efterstravat att uppna
en jamnare konsfordelning sa langt det bedomts rimligt med
hénseende till kandidaternas kvalifikationer.

CalorMet

CalorMet AB ér en helhetsleverantér inom industriell
virmebehandling av metaller med fokus pé stal och aluminium.
Som helhetsleverantor forser CalorMet den nordiska marknaden
med nya maskiner, renovering/uppgraderingar, service/underhall
och reservdelar.

Genom nira samarbete med sina kunder stodjer CalorMet manga
av marknadens storsta aktorer i dess omstéllning till en mer
héllbar, energismart och energisnal virmebehandling. Under aret
har CalorMet sett en betydande 6kning av forfragningar for att
ersdtta gammal teknik med ny och mera miljévanliga alternativ.

2025

Som helhetsleverantér med ledande erfarenhet och kompetens
skraddarsyr CalorMet 16sningar for att 16sa vairmebehandlings
industrin storsta utmaningar sa som:

®  Minska koldoxid utsldpp genom t ex forsiljning av
vacuumugnar, el konvertering av gasugnar, uppgradering av
brannare eller ersitta avfackling med gas till el.

®  Minska energiférbrukning genom t ex effektivare
egentillverkade virmeelement eller minskade energiforluster
genom effektivare isolering.

®  Okade cirkularitet/héllbarhet genom modernisering av
aldre ugnar sa att dessa lever upp till dagens milj6é och
sikerhetskrav (CE-markning).

For att sakerstdlla CalorMet:s formaga att férse vara kunder med
den senaste teknik inom t ex vacuumteknik jobbar CalorMet med
virldsledande partners.

Chemgroup

Chemgroup har under 2025 anslutit sig till Science Based Target
initiative (SBT1i). Arbetet i den processen innebdr att faststélla
mal bade inom Scope 1, Scope 2 och Scope 3. Mélen ska vara
ilinje med Parisavtalet och godkdnnas av SBTi innan de
formedlas ut. I arbetet med SBTi har Chemgroup haft stor nytta
av det jobb man gjort aret innan kring CSRD och den dubbla
visentlighetsanalysen, dir man identifierat de mest vasentliga
utslappskillorna inom verksamheten. Vidare har Chemgroup
under aret fortsatt utvecklingen av kemikaliehanteringssystemet
Chemgroup pro, for att mota krav fran en bredare kundbas och
dédrigenom kunna stotta fler verksamheter i att na en hallbar
kemikaliehantering.

Under 2026 kommer Chemgroup fortsitta jobbet med ett storre
fokus pa Scope 3. Man kommer att titta pa de mest visentliga
delarna av Scope 3 for verksamheten och paboérja insamling av
data for de omradena, f6r att ddrifran kunna jobba mot de satta
malen.

Geogruppen

Geogruppen medverkar i ett miljoprojekt i Vastra Gotaland med
fokus pé att kartlagga forekomsten av PFAS i mark. Projektet
genomfors av Liljemark Consulting pa uppdrag av regionen, dar
Geogruppen bidrar aktivt genom att ta ansvarar for borrning
och provtagning i falt. Genom markundersokningar tas
jordprover upp fran utvalda platser for vidare analys. PFAS 4r

en grupp langlivade kemikalier som kan paverka bade miljo och
ménniskors hilsa, vilket gor kartlaggning och kontroll av dessa
amnen till en viktig del i det ldngsiktiga miljoarbetet.

De prover Geogruppen samlar in analyseras for att faststélla
forekomsten och halterna av PFAS i marken. Genom
Geogruppens kompetens inom omradet bidrar bolaget till att
skapa ett tillforlitligt underlag for att identifiera eventuella
féroreningsomraden och forsta spridningen av dessa &mnen.
Resultaten ligger till grund for vidare utredningar och eventuella
atgirder. Pa s satt 4r bolaget en viktig del i arbetet med att
skydda mark, vatten och narmiljé samt bidra till en mer hallbar
och ansvarsfull hantering av miljérisker.

Arsredovisning 2025

Forvaltningsberattelse - Hallbarhetsrapport 47



Majligheter och risker inom hallbarhetsomradet

Detta avsnitt presenterar vart arbete med risker savil mojligheter inom héllbarhet. Identifierade mojligheter kopplat till affiren,
strategin, lagar, regler, styrning, hillbara finanser och det operationella arbetet har dven analyserats 6versiktligt. Nedan presenteras de:

Majligheter inom hallbarhetsomradet

Affarsrelaterade mojligheter

o En affairsmojlighet inom energieffektivitet dr inves-
teringen CalorMet som mojliggor en dvergéang till
fossilfri vairmebehandling f6r industrin. CalorMet
ar en nordisk totalleverantor for industriell virme-
behandling och hjilper bland annat sina kunder
inom industrin att konvertera industriugnar till mer
hallbara alternativ.

o Att vara proaktiv kring lagar och regler kopplat till
milj6 ar vad Navigo som aktiv dgare foresprakar och
for dialog kring till portfoljbolagen. Vi anser att det i
dessa fragor ar viktigt att halla sig uppdaterad vad gal-
ler utveckling av nya mindre miljokrévande tekniker
och bedriva ett proaktivt arbete i milj6fragor.

Hallbara finanser

o Chemgroups verksamhetsidé ser vi som en affarsrela-
terad mojlighet inom miljomassig kemikaliehantering
och minskade CO2-utslapp da bolaget kan hjélpa till
att samordna transporter.

Hallbarhet blir en alltmer relevant och prioriterad
fraga i transaktionssammanhang varfor vi framledes
avser vidareutveckla var due diligence-process i
investeringsanalysen kopplat till hillbarhetsaspekter,
som utbyggnad pé den affarskritiska due diligence vi
tillaimpar idag. Denna process tillsammans med vara
investeringskriterier sitter framat en tydlig staindpunkt
for hur Navigo investerar.

« En stor del av Geogruppens verksamhet inom geotek-
nik grundas av att allt fler markundersokningar maste
genomforas av miljoskal ofta p g a klimatfordndring-
ar. Detta driver tillvaxt i marknaden och ér saledes
en mycket stor affirsmojlighet for framtida tillvaxt i

o Ett strukturerat hallbarhetsarbete i var portfolj
bolaget.

mojliggor for koncernen kan vara mindre kanslig mot

Strategiska mojligheter oforutsdgbara marknadsférandringar.

o Attarbeta strukturerat med innovation ar en méj- Operationella mojligheter

lighet for portféljbolagen. Bolagen har under 2025 « Navigo ser fortsatt mojlighet i att stotta vara portfolj-

arbetat innovationsinriktat da exempelvis Chemgroup
arbetat med att vidareutveckla en smart kemikalie-
forvarings- 16sning som effektiviserar kundernas
bestallningar och transporter av kemikalier.

Navigo fokuserar dvergripande pa investeringar dar
vi kan bidra till att skapa lonsamhet och virde i fore-

bolag till att bedriva verksamheter med ytterligare
fokus pé energieffektivitet. Verksamheter som bedrivs
energieffektivt skapar vinster for bade miljon och
bolagets finanser. Reaktivitet uppmuntras och vad vi
avser med det dr att aktivt titta pa var energiforbruk-
ning sker i verksamheten, vad finns det for alternativ

som kan ersitta energitunga processer, utforma kalky-
ler som visar olika potentiella investeringslosningar,
lyfta upp och prioritera investeringslosningar kopplat
till energieffektivitet och produktivitet samt vidare att
ta hand om restprodukter.

tagen genom att nyttja vira medarbetares operativa,
industriella och finansiella erfarenhet, var vana vid
bolagstransaktioner, samt vart starka affarsnatverk.
Var investeringsidé ar att vi med detta komplette-
rar bolagens entreprendrer och ledningar och dess
affarsidéer och drivkraft, for att tillsammans skapa
ytterligare vérde.

» Navigo ser en mojlighet i att fortsatt driva en "Navi-
go-anda” kopplat till hallbarhet i koncernen, dar vi
hittar synergier och arbetar 6ver bolagsgrianserna med
oss pa Navigo som facilitator och aktiva dgare inom
hallbarhetsfragor. Vara investeringskriterier kopplat
till hallbarhet talar &ven om att vi i var investerings-
strategi letar efter bolag som passar in pa Navigo-an-
dan” vilket innebir att hillbarhet ska vara hogt pa
bolagsagendan.

Lagar, regler och styrning

o Attbidra till att bevara ekosystemet och den biologis-
ka mangfalden som idag anstrdngs som ett resultat av
ménniskans framfart ar en viktig del av hillbarhetsar-
betet. I Navigokoncernen ser vi att Chemgroups verk-

samhet kan bidra i arbetet for att bevara ekosystemet

och den biologiska méngfalden genom att identifiera
och substituera skadliga kemikalier med mer hallbara
alternativ.
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Nedan presenteras de framsta risker vi idag ser inom héllbarhet kopplat till Navigos verksamhet och portfoljbolagen, framst

koncernbolagen, samt hantering av dessa:

Hallbarhetsrisker och dess hantering

Affarsrelaterade risker

« Klimatférandringar (kopplat till knappa resurser)
« Andrat beteendeménster/krav hos slutkonsument/
kund

Hantering: Héllbarhetspolicy, Uppférandekod,
Investeringskriterier kopplat till miljo, dialog med
portfoljbolag kring vésentliga fragor, uppf6ljning av
mitetal och visselblasarfunktion.

Strategiska risker
 Ryktesrisk och varumairkesrisk
o Personalrisker (personberoende, olika foretagskul-
turer i koncernen, trakasserier pa arbetsplatsen, un-
dermélig kunskapsutveckling, behélla och attrahera
personal)

« Minskliga rattigheter pa arbetsplatsen (diskrimine-
ring, organisationsfrihet)

« Kunskap och innovation f6ljer inte med i utvecklingen

Hantering: Uppfoérandekod, Personalhandbok, dialog
med portfoljbolag kring visentliga fragor, uppfoljning
av métetal, medarbetarsamtal och utvecklingssamtal,

samt visselblasarfunktion.

Risker kopplat till lagar, regler och styrning

« Efterlevnad av befintliga och nya milj6- och skattelag-

stiftningar i portfoljbolag (reaktivitet)

o Politiska risker (handelsbarridrer och sanktioner)

« Portfoljbolag underminerar ekosystem och biologisk
mangfald

o Samarbetspartners som inte lever upp till CoC

« Tillstindsprévning avseende portfoljbolags verksam-
heter

o Undermaéliga arbetsférhallanden i viardekedjan

« Minskliga rittigheter i leverantorskedjan (konflikt-
mineraler, barnarbete, tvangsarbete, organisations-
frihet)

o Bristande bolagsstyrning

Hantering: Uppforandekod, Hallbarhetspolicy, dialog
med portfoljbolag kring vésentliga fragor, sarskild
kompetens inom tillstand, uppfoljning av mitetal och
visselbldsarfunktion.

Arsredovisning 2025

Finansiella risker kopplat till hallbarhet
o Uteldmna vasentliga hallbarhetsaspekter i investe-
ringsanalys

+ Ofé6rutsedda marknadsférandringar

« Bristande I6nsamhet

o Bristande transparens
Hantering: Uppférandekod, uppf6ljning av matetal,
visselblasarfunktion, dialog med portféljbolag kring
vasentliga fragor, Investeringskriterier kopplat till
héllbarhet och affarskritisk due diligence process.

Operationellt

« Tillganglighet och kostnader kopplat till energi

 Lokalsamhaille paverkas av portféljbolags verksamhe-
ter (buller, damm)

o Arbetsplatsolyckor

« Korruption, mutor, bedrégerier, jav och annat beteen-
de for egen vinning (i hela virdekedjan)

o Intressekonflikter

» Nepotism (vanskapskorruption)

o Bristande informations och IT-sékerhet

o Bristande kvalitet i processer och leveranser
Hantering: Uppforandekod, Hallbarhetspolicy,
uppfoljning av matetal, visselblasarfunktion, dialog
med portféljbolag kring vdsentliga fragor, samt interna
rutiner f6r Navigos hantering av information.
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Uppfdljning inom hallbarhetsomradet i Navigokoncernen

Inom Navigos vasentliga fragor har nyckeltal for uppfoljning pa koncernniva identifierats. Detta for att kunna folja utvecklingen for hela
koncernen inom de hallbarhetsomraden dar storst paverkan édterfinns.

Vasentliga fragor:

Utfall 2025' Utfall 2024" Utfall 2023’ Utfall 20222

Matetal
Ekonomisk hallbarhet

Totalt antal rapporterade,
bekraftade och atgardade

; e 0 0 0 0
. . fall av oegentligheter?i
Afféarsetik och anti- Navigokoncernen
korruption
Antal Ieverant”orer som 394 394 363 10
signerat uppférandekod
Antal koncernbolag
Investeringskriterier som har utvecklat 1 1 1 1
kopplat till hallbarhet investeringskriterier kopplat

till hallbar utveckling

Investeringar under aret
Langsiktig I6nsamhet kopplat till hallbar utveckling 0,16% 0,08% 0,60% 0,63%
irelation tillomsattning

Antal initiativ hos
koncernbolag avseende 1 1 4 0
hallbarainnovationer

Antal koncernbolag som
har policys, matetal, mal,

Bolagsstyrning riskhantering, redovisning, 3 4 4 1
uppféljining inom hallbarhet
Social hallbarhet Matetal
| styrelser: | styrelser: | styrelser: | styrelser:
o . 10%/90% 15% / 85% 17% / 83% 13%/87%
Konsfordelning styrelse/
Jamstélldhet och ledning/medarbetare (% Iledning: I ledning: I ledning: Iledning:
mangfaldsarbete kvinnor/ménide olika 18% /82% 19% / 81% 14% / 86% 0% /100%
kategorierna)
Medarbetare: Medarbetare: Medarbetare: Medarbetare:
32%/68% 23% /77% 21%/79% 7% /93%
Medarbetare Antal olycksfall / incidenter 1olyckaoch 2 olyckor och 1olyckaoch 0 olycksfall
under aret 6 incidenter 2incidenter 3incidenter ochtincident
Leverantorsuppfdljning Antal leverantSrer som 394 394 363 10

signerat uppférandekod
Antal samverkanstraffar

Samhillspaverkan kopplat till hallbarhet med 1 12 4 1
portféljbolag

Miljoméssig hallbarhet Matetal

Total energiférbrukning

fran produktion och lokaler 0,07 MWh/ 0,07 MWh/ 0,45MWh/ 5,152 MWh/
irelation tillomsattning SEK SEK SEK SEK
(MWh/SEK)

Energioch klimat Utslapp av CO2-ekvivalenter
'(ge(')a;'e"/"stE"l'(‘;T(‘jsiragS;”gch 0,01C02/ 0,03C02/ 0,06 ton 0,533 ton
indirekta utslappiscope1 SEK SEK CO2/SEK CO2/SEK
&2)

" R Antal leverantdrer som

Leverantorsuppfoljning signerat uppforandekod 394 394 363 10
Antal initierade initiativ av

Materialeffektivitet Navigo Invest tillsammans 0 1 0 0

portfoljbolag angaende
utveckling av cirkulara floden

1) Bolagen som rapporterat pa ovanstiende matetal dr Vingagruppen, Chemgroup, CalorMet, Geogruppen och Navigo Invest (moderbolaget).

2) Bolagen som rapporterat pa ovanstdende matetal ar CalorMet, Navigo Invest (moderbolaget).

3) Definition oegentlighet: en felaktig handling for att skapa olaglig eller orittmitig vinning for egen skull, exempelvis muta, forskingring, bestickning, bedrégeri, stold, svart arbetskraft eller otilliten bisyssla.
4) Definition olycksfall/incident: kroppsskada, ofrivillig/oavsiktlig, plotslig yttre hindelse som avbryter normala omstindigheter pa arbetsplatsen.
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BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT

Navigo Invest AB (publ) (Navigo) ar ett publikt svenskt aktiebolag med organisationsnummer
556727-5168 och med sate i Goteborg. Bolagets preferensaktie noterades pa nuvarande
Nasdaq First North Premier Growth Market Stockholm den 24 juni 2015 och Bolagets stamaktie
noterades den 14 september 2023 pa samma lista. Navigo, da under namnet Pegroco Invest AB,
bildades under 2007. Firman Navigo Invest AB (publ) antogs vid arsstamman 2023. Navigo ar
ett investeringsbolag som fokuserar pé att bygga ett antal kdrninnehav och utdver dessa inneha
mindre investeringar sa val som storre strategiska innehav i bérsnoterade bolag.

Bolagsstyrning

Med bolagsstyrning avses de beslutssystem genom vilka dgarna,
direkt eller indirekt, styr bolaget. Dessa beslutssystem bestér dels
av externa regelverk som aktiebolagslagen, arsredovisningslagen,
Nasdagq regelverk for emittenter, Svensk kod for bolagsstyrning
samt ovrig relevant lagstiftning, och dels av Navigos
bolagsordning samt dvriga interna policyer, riktlinjer och
regelverk som styrelse, foretagsledning eller VD beslutar om.

Bolaget har antagit en arbetsordning som beskriver formerna
for styrelsens arbete och hur rapporter till styrelsen ska
uppraittas. Styrelsen har ocksé beslutat om en VD-instruktion
som beskriver ansvarsfordelningen mellan styrelse och VD.
Styrelsen dr ansvarig for bolagets organisation och forvaltning
och VD ansvarar for den lopande forvaltningen i enlighet med
aktiebolagslagen samt styrelsens riktlinjer och anvisningar.
Styrelsen arbetar efter en dagordning for respektive styrelseméte
som beslutas i samrad mellan styrelsens ordférande och VD.
Vidare ansvarar VD for att Iopande hélla styrelsen underrittad
om koncernens utveckling.

Aktien, aktiedagare och rostratt

Antalet aktier i Navigo Invest AB (publ) uppgick den 31 december
2025 till 86 687 590 stycken uppdelat pa 85 087 590 stamaktier
och 1600 000 preferensaktier. Stamaktierna berittigar till en rost
och preferensaktierna till en tiondels rost. Storsta aktiedgare per
den 31 december 2025 var Jool Invest AB med 39,7 % av rosterna

i bolaget.

Bolagsstamma, valberedning och
bemyndiganden

Bolagsstimman ar Navigos hogsta beslutande organ. Samtliga
aktiedgare har ritt att delta i bolagsstimman med rostetal enligt
ovan. Den arliga bolagsstimman, arsstimman, maste hillas inom
sex ménader fran arsbokslutet. Under vissa omstandigheter kan
styrelsen kalla till extra bolagsstimma. Arsstimman beslutar
bland annat om bolagsordning och behandlar val av styrelse,
styrelseordférande och revisor samt beslutar om arvoden.
Arsstimman faststiller ocksa resultat- och balansrikning, tar
beslut om vinstdisposition samt beslutar om ansvarsfrihet f6r
styrelsen och den verkstillande direktoren.

Bolagsstimman bereds till del av Valberedningen som bestar
av representanter for de tre storsta dgarna eller dgargrupperna
per 31 augusti aret fore stimman samt styrelsens ordférande.
Valberedningen haller erforderligt antal protokollférda méten.

Valberedningen infor arsstimman 2025 bestar av fyra ledaméter.
Henrik Ekstrand, representerande Profun Forvaltning AB,
ledde valberedningens arbete. Ovriga ledaméter har varit Tom
Olander utsedd av JOOL Invest AB, Hékan Johansson, Kattson

i Sverige AB, Per Grunewald, Richard Kahm, Atenga AB, Oren
Invest, Peter Sandberg samt styrelsens ordforande Kenth-Ake
Jonsson. I nomineringsarbetet infor arsstimman 2025 bedomde
valberedningen sévil den nuvarande styrelsens sammansittning
och storlek som bolagets verksamhet. Valberedningen har

som mangfaldspolicy tillimpat punkt 4.1 i Koden varmed
valberedningen beaktat att styrelsen, med hénsyn till Navigos
verksamhet, utvecklingsskede och forhallanden i 6vrigt, ska ha
en dandamalsenlig sammansattning praglad av mangsidighet

och bredd avseende de stimmovalda ledamoternas kompetens,
erfarenhet och bakgrund. Vidare arbetade valberedningen

med malet att uppna en jamn konsfordelning i styrelsen. En
rapport om valberedningens arbete lamnades i valberedningens
motiverade yttrande som offentliggjordes infor arsstimman
2025.

Arsstimman holls den 14 maj 2025 och pa arsstimman
beslutades bland annat om att styrelsen fick ett bemyndigande
fran arsstimman att, under tiden fram till nista drsstimma, vid
ett eller flera tillfallen, med eller utan avvikelse fran aktiedgarnas
foretradesritt, besluta om nyemission av aktier och/eller emission
av teckningsoptioner, berittigande till nyteckning av aktier och/
eller emission av konvertibler, beréttigande till konvertering till
nya aktier. Emission ska kunna ske mot kontant betalning och/
eller med bestimmelse om apport eller kvittning eller annat
villkor. Antalet aktier som emitteras med st6d av bemyndigandet
respektive kan tillkomma genom utnyttjande av optioner

och konvertering av konvertibler som emitteras med stod av
bemyndigandet, far uppga till hogst 8 500 000 stamaktier, vilket
vid fullt utnyttjande motsvarar en utspadning om cirka 10
procent av utestdende stamaktier vid tidpunkten for arsstimmans
beslut.

Navigos styrelse genomfor varje ar en utvardering av sitt arbete
dar ett antal fragor under rubrikerna: Styrelsens roll/funktion,
Styrelsens I6pande arbete, Styrelsens sammansattning samt
Hallbart féretagande. Utvirderingen genomfors genom att
respektive ledamot besvarar fragorna i ett digitalt formular
och skickar det till extern part som sammanstaller materialet
och berdknar medelpoang for respektive fraga. Den externa
leverantoren delar sedan resultatet med eventuella kvalitativa
kommentarer till Valberedningen.
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Styrelse

Styrelsen dr bolagets hogsta beslutande organ efter
bolagsstimman och har det yttersta ansvaret for Navigo

Invests organisation och forvaltning samt kontroll av bolagets
ekonomiska forhallanden. Styrelsen ska bland annat tillsatta,
utvédrdera och vid behov entlediga den verkstallande direkt6ren
samt sdkerstilla att det finns system for uppfoljning och kontroll
av verksamheten beaktat de risker som Navigo utsitts for.
Styrelsen ska ocksa se till att det finns kontroller som sikerstaller
att Navigo efterlever lagar och regler som giller for bolagets
verksamhet samt att godkénna interna styrande dokument som

bidrar till regelefterlevnad.

Styrelsens arbete

Styrelsen har under kalenderéaret 2025 sammantratt

tretton ganger varav elva gdnger ar ordinarie. Agendan

for styrelsesammantrdden ar i forvig godkind av
styrelseordforanden och skickas tillsammans med relevant
dokumentation ut till samtliga styrelseledamdéter i god tid innan
varje styrelsemote. Navigos revisorer deltar i styrelsemdten

i samband med avrapportering av revision och 6versiktlig
granskning. Utover detta medverkar Navigos revisorer vid
minst tva av Finansutskottets moten. Styrelsen hanterar

fragor inom omraden sasom finansiella rapporter, ekonomi,
affdrsliget, strategifragor, riskhantering och intern kontroll.
Styrelsen beslutar ocksa om visentliga investeringar och forvirv,
finansiering och andra drenden som styrelsen bedomer ligga
utanfér ramen f6ér VD:s ansvar och befogenheter.

Styrelsens sammanséattning under 2025

Enligt Navigo Invests bolagsordning ska styrelsen besta av

minst tre och hogst tio ledaméter utan suppleanter. Styrelsen
viljs arligen pa arsstimman till slutet av nésta ars drsstimma.
For att under aret entlediga en styrelseledamot eller pa annat

sitt fordndra styrelsen kréavs en extra bolagsstimma. Ingen av
styrelseledamoterna dr anstilld av Navigo Invest per 31 december
2025. Pa styrelsemoéten deltar den verkstéllande direktéren och
CFO som foredragande och vid behov ytterligare medarbetare.
Under 2025 har Navigo Invests styrelse haft beredande utskott i
Finansutskott och Ersdttningsutskott.

Styrelsens oberoende

Enligt Koden ska en majoritet av de stimmovalda
styrelseledamoterna vara oberoende i férhallande till bolaget
och bolagets ledning och minst tvé av dessa ska dven vara
oberoende i férhéllande till bolagets storre aktiedgare. Styrelsen
i Navigo har bedomts uppfylla tillampliga krav pa oberoende.
Goran Johansson ér inte oberoende i forhallande till storre
aktiedgare da han ar styrelseordférande i JOOL Invest AB som
ager mer dn 10 % av samtliga aktier i Navigo Invest AB (publ).
Ovriga styrelseledaméter dr oberoende i férhillande till storre
aktiedgare.

Styrelsens ordférande

Styrelsen ordforande leder och fordelar styrelsearbetet,
organiserar arbetet, ansvarar for kontakter med dgarna i
agarfragor samt foljer upp att beslut verkstalls. Ordféranden
foljer 16pande upp verksamheten genom regelbunden kontakt
med verkstillande direktoren och ansvarar for att alla
styrelsemedlemmar erhéller den information och dokumentation
de behover.

Det noterades att styrelsens ordférande dven haft uppdrag som
ordforande for Vingas kreditkommité under hela 2025.

Finansutskott

« Finansutskottet bestar av tva ledamoter forutom den verkstil-
lande direktéren och CFO: Kent-Ake Jonsson (ordférande) och
Peter Sandberg. Under 2025 har Finansutskottet sammantrétt
5 ganger. Bolagets revisorer har deltagit vid tva av motena.
Finansutskottets huvudsakliga uppgifter ér att:

« Overvaka bolagets finansiella rapportering och fér styrelsen
forbereda dess beslut rorande den finansiella information som
bolaget limnar externt (innefattande bland annat boksluts-
kommuniké, drsredovisning och delarsrapporter) samt limna
rekommendationer och forslag for att sikerstélla rapporte-
ringens tillforlitlighet.

» Med avseende pa den finansiella rapporteringen bland annat
6vervaka effektiviteten i koncernens interna kontroll och
riskhantering varvid utskottet sarskilt ska bevaka koncernens
interna kontroll avseende bokforingen, medelsforvaltningen
och koncernens ekonomiska forhallande i 6vrigt.

Oberoendei
forhallande till
storre aktiedgare/ Nérvaro Narvaro Nérvaro
Styrelse Invald ar bolaget styrelsemoten Finansutskott Ersattningsutskott
Kent-Ake Jénsson, ordf 2024 Ja 13/13 5/5 -
Peter Sandberg 2007 Nej 13/13 5/5 -
Goran Johansson 2023 Nej 13/13 - 2/2
Petter Ski* 2025 Ja 9/13 - 2/2
Goran Nasholm** 2019 Ja 0/13 - 0/2
*Invald 2025-05-14
**Uttrade ur styrelsen 2025-01-09
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o Med avseende pa Koncernens risker i 6vrigt bland annat
bevaka att det inom koncernen finns vil fungerande processer
for riskidentifiering och riskhantering samt 6vervaka effek-
tiviteten i koncernens riskhanteringsprocesser samt foresla
eventuella férandringar i sagda processer.

« Vara vil insatt i vasentliga bedomningar och virderingar, savil
generella som specifika, som ligger till grund for bolagets och
koncernens arsredovisning och delarsrapporter.

« Halla sig informerat om revisionen av arsredovisningen och
koncernredovisningen, granska bolagets och koncernens
redovisningsprinciper, bevaka att bolaget och koncernen foljer
tillampliga redovisningsstandarder och god redovisningssed
och att bolaget och koncernen tillimpar principerna pa ett
korrekt sdtt. Utskottet ska vidare bevaka att bolaget och kon-
cernen i 6vrigt foljer tillimpliga lagar och regler for bolagets
och koncernens redovisning.

« Granska och 6vervaka den/de externa revisorernas opartisk-
het och sjélvstindighet och dédrvid sédrskilt uppmérksamma
om den/de externa revisorerna tillhandahéller bolaget andra
tjanster an revisionstjanster. Utskottet ska darfor informeras
l6pande nér bolaget handlar upp sddana tjanster; och

o Bitrdda valberedningen vid framtagande av forslag till bolags-
stimmans beslut om revisorsval samt arvodering av den/de
externa revisorerna och om tillimpligt genomféra upphand-
lingsforfarande avseende revisorer.

Ersattningsutskott

Erséttningsutskottet bestar av Goran Johansson (ordforande
Erséttningsutskottet) och styrelseledamoten Petter Ski. Under
2025 har Ersattningsutskottet sammantrétt tva ganger, samtliga
ledamoter deltog i samtliga moten. Utskottets huvudsakliga
uppgifter r att:

o Bereda styrelsens beslut i fragor om ersattningsprinciper,

ersdttningar och andra anstillningsvillkor och samtliga perso-
ner i koncernledningen.

o Folja och utvdrdera pagaende och under aret avslutade pro-
gram for rorliga ersdttningar for koncernledningen.

o Folja och utvirdera tillimpningen av de riktlinjer for ersatt-
ningar till ledande befattningshavare som drsstimman enligt
lag fattat beslut om samt géllande ersittningsstrukturer och
ersdttningsnivaer i bolaget; och

o Att vara behjilplig vid successionsfragor.

VD och Koncernledning

Verkstillande direktoren utses av styrelsen och ansvarar for den
lopande forvaltningen av bolaget enligt styrelsens anvisningar
och riktlinjer. Koncernledningen ansvarar for att utforma och
genomfora koncernens Gvergripande strategier som ror till
exempel verksamhetsfragor, marknadsfragor, forvirv samt
avyttringar. Dessa fragor bereds av koncernledningen for

beslut av styrelsen. Navigo Invests foretagsledning bestar av tre
personer: verkstéillande direktor, CFO och vice verkstillande
direktor. Koncernledningen har regelbundna méten for att folja
upp koncernens resultat och finansiella stallning, strategifragor,
verksamhetsfragor samt uppféljning av budget och prognoser.

Revisor

Vid drsstimman 2025 valdes KPMG med huvudansvarig revisor
Mikael Ekberg till Navigo Invests revisor for en mandatperiod
om ett ar.

Revisorn under 2025 genomfort en 6versiktlig granskning
av kvartalsrapporten for det tredje kvartalet samt reviderat
arsredovisningen och koncernredovisningen.

Ersattningar

Arsstimman 2025 beslutade om riktlinjer for ersittning till
ledande befattningshavare som bygger pa en total ersittning
baserad pa fast 10n, rorlig ersdttning och andra forméner samt
pension.

Ersattningen till VD och andra ledande befattningshavare
redovisas i arsredovisningen.

Det sammanlagda arvodet till de bolagsstaimmovalda
styrelseledamoterna uppgick enligt arsstimmans beslut 2025 till
1290 000 enligt arsstimmans beslut.

Intern styrning och kontroll

Syftet med processen for intern styrning och kontroll &r att
styrelse, ledning och 6vriga intressenter skaffar sig rimlig
sidkerhet for att Navigos mal uppnas vad giller en andamalsenlig
och effektiv organisation och férvaltning av verksamheten,
tillforlitlig intern och extern rapportering samt efterlevnad

av tillampliga lagar, forordningar och andra regler. Navigo
Invests styrelse ansvarar for att det finns effektiva rutiner

och system for koncernens styrning och kontroll avseende

den finansiella rapporteringen och ger riktlinjer till VD och
ledningen for att sikerstélla att det finns en god kontrollmiljo.
Koncernens ledning identifierar och utvirderar 16pande de
risker som uppstar i koncernens verksamhet och bedémer hur
dessa kan hanteras. Koncernledningen genomfér arligen en
riskbedémning av koncernens risker for att kunna hantera dem
och ta fram atgdrder for att minska riskerna. Koncernen har

en koncernredovisningsfunktion som arbetar 16pande for att
sdkerstilla en korrekt finansiell rapportering i enlighet med
gillande regelverk. Koncernredovisningsfunktionen arbetar
lopande med att sékerstdlla en god intern kontroll i dotterbolagen
och koncernen genom kontinuerlig uppf6ljning.

54 Forvaltningsberéattelse - Bolagsstyrningsrapport

Navigo Invest AB (publ)



Arsredovisning 2025 Forvaltningsberattelse - Bolagsstyrningsrapport




VASENTLIGA RISKER OCH OSAKERHETSFAKTORER

Styrelsen ochledningen gér l6pande beddmningar av de risker som kan paverka saval varderingen
av bolagets tillgangar och skulder som bolagets Idnsamhet. Verksamheten i Navigo handlar om att
investera i verksamheter som omfattar saval sddana som verkar med beprdvade affarsmodeller
inom mogna affarsomraden, som sadana som kommersialiserar ny teknologi. Utvecklingen ar
darigenom forknippad med saval tekniska som finansiella, makroekonomiska, operationella och

regulatoriska risker.

Makroekonomiska faktorer

Navigo ("Bolaget”) och Portféljbolagen ar verksamma inom

en rad olika branscher. Navigo dr beroende av att de produkter
och tjianster som produceras och erbjuds av Portféljbolagen ar
framgangsrika och efterfragade, vilket i sin tur beror pa faktorer
som funktionalitet, pris samt den allménna efterfragan pa
marknaden. Virdet pa Bolagets innehav kan i vissa fall vara
starkt beroende av makroekonomiska faktorer och utvecklingen
pé de marknader som Portféljbolagen ar verksamma i.
Makroekonomisk utveckling, vilket star utanfor Bolagets
kontroll, riskerar att paverka Bolagets verksamhet, resultat och
finansiella stallning.

Marknadskonkurrens, risker relaterade till teknologiforandringar
och risker relaterade till marknadsférutsattningar dr exempel

pa makroekonomiska risker Bolaget och dess Portfoljbolag ar
exponerade mot.

Risker relaterade till Rysslands invasion av Ukraina

Den dramatiskt fordndrade geopolitiska situationen efter
Rysslands invasion av Ukraina har haft stor paverkan pa
varldsekonomin och 6kat riskbilden i den globala ekonomin.
Navigos portfoljbolag dr inte verksamma i Ryssland.
Portfoljbolagen verkar i olika branscher och star infor varierande
situationer, ddr varje enskild styrelse och ledningsgrupp

tar lampliga beslut i situationer som uppkommer. Navigos
portfoljbolag paverkas indirekt av situationen genom 6kade
kostnader pé drivmedel och andra insatsvaror samt langre
leveranstider. Navigo foljer utvecklingen noggrant for att
kontinuerligt kunna beddma eventuell paverkan pa koncernen.

Strategiska och operationella risker

Risker relaterade till forvarv och overlatelser av
bolag

Navigo har gjort och avser att gora investeringar i onoterade
bolag. Den potentiella virde6kning for sidana investeringar

ar ofta stor men innebédr samtidigt en risk, varfor det inte

finns ndgon garanti for ekonomisk framgang och avkastning,
vilket i sin tur bland annat 4r beroende av hur skickliga
Bolagets investeringsansvariga och respektive Portféljbolags
ledningsgrupp och styrelser ar pa att genomfora vairdeskapande
forbattringar i Portféljbolagen.

Finansiell utveckling avseende Portféljbolagens
verksamhet

Koncernen har investerat visentliga belopp i utveckling av
produkter och tjinster. Om bolagens produkter/tjanster inte

efterfrigas eller annars saknar konkurrenskraft eller om

de utvecklingsinvesteringar som gjorts inte visar sig ha de
funktioner som avsetts kan det uppsta behov av nedskrivningar
samt ytterligare utvecklingskostnader. Detta kan fa en negativ
inverkan pa Bolagets och Portfoljbolagens verksamhet, resultat
och finansiella stéllning. Om Portféljbolagen inte utvecklas enligt
plan finns det en risk for att nuvirdet av det framtida kassaflodet
ar lagre dn det bokforda virdet, vilket skulle kunna féranleda

ett behov av nedskrivning. En sddan situation kan ocksa uppsta
vid en vdsentlig 6kning av den tillimpliga diskonteringsrantan.
Sadana risker kan fa visentliga negativa konsekvenser for
Bolagets resultat och finansiella stdllning.

Formaga att rekrytera och behalla personal

Koncernens verksamhet ar i hog grad beroende av ett antal
nyckelpersoner som besitter for Koncernen véisentlig kompetens.
Det ar viktigt att Koncernen har forméga att attrahera och
behélla personal med nddvandig kompetens och erfarenhet.

Operationell risk

All operationell verksamhet i Bolaget och Portféljbolagen ar
forenad med risken att asamkas forluster pa grund av bristfalliga
rutiner, att oegentligheter och/eller andra interna eller externa
héandelser férorsakar storningar eller skada i verksamheten. Brister
i den operationella sdkerheten skulle kunna péverka Bolagets
verksambhet, resultat och finansiella stdllning vésentligt negativt.

Tvister

Bolaget och Portféljbolagen kan komma att bli inblandade

i tvister eller foremal for krav. Sidana tvister eller krav

kan exempelvis avse forvirv eller avyttringar av bolag

eller verksambheter, eller ligga inom ramen for den lopande
verksamheten. Rittsliga forfaranden kan vara tidskravande och
medféra kostnader for Bolagets och Portf6ljbolagen, och kan ha
en vasentlig negativ paverkan pa Bolagets verksambhet, resultat
och finansiella stillning.

Leverantorsrisker

For att kunna tillverka, sdlja och leverera varor och tjanster dr
Portféljbolagen beroende av externa leverantérers 6verenskomna
tillgdnglighet, produktionskapacitet, kvalitetssikring och
leveranser. Felaktiga, forsenade eller uteblivna leveranser fran
leverantérer av olika slag kan innebira att ett Portfoljbolags
leveranser i sin tur forsenas eller maste avbrytas eller blir
bristfalliga eller felaktiga. Det kan paverka Portfoljbolagens, och
i férlingningen Koncernens verksamhet, resultat och finansiella
stillning negativt.
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Regulatoriska risker

Konkurrensrattsliga fragor

I den utstriackning Koncernen agerar i strid med tillimpliga
konkurrensbestimmelser kan det leda till avgifter och andra
sanktioner for inblandade parter, exempelvis i det fall ett
Portfoljbolag i ndgot ssmmanhang anses ha en dominerande
stallning och missbrukar densamma eller anses ha ingétt ett
olovligt konkurrensbegridnsande samarbete. I samband med
forvirv och eventuella avyttringar genomfor Bolaget sjilv,
tillsammans med motparter och respektive parters radgivare,
konkurrensrattsliga, och andra dgarforandringsrelaterade,
analyser och anmélningar till de konkurrensmyndigheter, och
andra myndigheter, som bedoms relevanta.

Skatterelaterade risker

Bolaget bedriver sin verksamhet frimst genom Portfoljbolagen.
Verksamheten, inklusive transaktioner med Portfoljbolagen,
bedrivs i enlighet med bolagens tolkning av tillimpliga

lagar, skatteavtal samt bestimmelser och krav fran
skattemyndigheterna i berdrda linder. Det kan inte uteslutas

att Bolagets och Portfoljbolagens tolkning av tilldimpliga lagar,
skatteavtal, bestimmelser eller praxis ar felaktiga eller att sédana
regler andras med eventuell retroaktiv verkan.

Foérandrade skatteregler

Skatteregler dr standigt foremal for fordndring. Férandringar i
regelverken som styr bolagsskatt och 6vriga skatter och avgifter,
kan paverka forutsattningarna for Koncernens verksamhet och
siledes paverka resultatet. Sddana beslut eller férandringar,
eventuellt med retroaktiv verkan, kan i betydande utstrackning
paverka Bolagets resultat och finansiella stidllning.

Forandrade tillstandsregler

Det finns kontinuerligt en risk att lagstiftningen uppdateras
vilket skulle kunna paverka Vingas mojligheter att bedriva
tillstandspliktig verksamhet eller paverka mojligheten att bedriva
verksamheten i enlighet med dagens modell. Sddana férandringar
i lagstiftningen kommuniceras dock brukligt i god tid fore dess
att de uppdaterade regelverken implementeras for bolag som
verkar pa den finansiella marknaden och Vinga ser per idag inga
uppdaterade lagar, regler eller riktlinjer som de facto kan paverka
Vingas mojligheter att bedriva tillstandspliktig verksamhet.

Finansiella risker

Finansieringsrisk

Bolaget kan i framtiden komma att vara beroende av eventuell
ytterligare finansiering for att exempelvis utveckla och
komplettera innehaven av Portféljbolag. I den man Bolaget
skaffar ytterligare finansiering genom att emittera aktier

eller aktierelaterade instrument kommer Bolagets aktiedgare
att drabbas av utspadning om sadana nyemissioner sker

med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt. Eventuell
lanefinansiering medfor att Bolagets skulder dkar, vilket i sig
péaverkar Bolagets soliditet.

Under det fjarde kvartalet upptogs kortfristiga skulder for att
starka rorelsekapitalet fram tills betalning i ett av koncernens
storre projekt skulle mottas.

Per rapportdatum ar tre kortfristiga rdntebarande skulder

fé’)rfallona. Amortering, ranta och kapitalbelopp for dessa tre ar 5,8 2025
Mkr. Aterbetalning av dessa dr kopplade till betalning fran kund

och forvintas slutbetalas under andra kvartalet 2026. Styrelsen

har gjort bedémningen att koncernen férvintas generera positivt
kassaflode fran den 16pande verksamheten och har dirmed

erforderlig finansiering for verksamheten under de kommande

tolv manaderna.

Kreditrisk

Bolaget ér i sin finansiella verksamhet exponerad for viss
kreditrisk i samband med placering av 6verskottslikviditet pa
bankkonton, i rintebirande virdepapper och i samband med kép
av derivatinstrument. Den kommersiella exponeringen bestar
framst av kreditrisken i Bolagets kundfordringar och utgors av
risken att kunderna inte kan fullf6lja sina betalningsataganden.
Om kreditrisker realiseras kan detta fa en negativ effekt pa
Bolagets resultat och finansiella stéllning.

Kundfordringar i koncernen har okat visentligt som en f5ljd av
6kad fakturering inom Vingagruppen. Vinga reserverar lopande
forfallna fordringar om bedéms som osikra. Det reserverade
beloppet per 31 december 2025 har 6kat med 10 % till 41,5 (37,7)
Mkr jamfort med 31 december 2024. Under 2026 har 14,3 Mkr
blivit betalda av de fordringar som var forfallna mer an 90 dagar.
Se not 28 for forfallostruktur av kundfordringar.

Likviditetsrisk

Bolagets virde dr vidare beroende av att ha tillrackligt likviditet
for att uppfylla sina betalningsataganden (primért nya
investeringar och ytterligare investeringar i Portfoljbolagen,
rantekostnader, 16nekostnader och utdelning) och hur Bolaget
forvaltar de kapital som inte dr uppbundet i investeringarna i
Portfoljbolagen, sa kallad likviditetsforvaltning.

Ranterisk

Bolaget dr utsatt for ranterisk, det vill sdga att férandringar i
rantenivaer paverkar Bolagets finansiella resultat och kassaflode,
framst genom langfristig upplaning. Réntebindningen ar
beroende av den finanspolicy som faststills i Bolaget och
Portfoljbolagen. Om réntenivéerna stiger i de lander diar Navigo
och dess Portfoljbolag har lan eller placeringar kan detta fa en
negativ effekt pa Bolagets verksamhet, resultat och finansiella
stallning. Rénterisk r risken att vdrdet pa finansiella instrument
varierar pa grund av férandringar i marknadsrantor. Ranterisk
kan leda till fordndring i verkliga virden och forandringar i
kassafloden.

Valutarisk

Navigos Portfoljbolag dr exponerade mot de exportmarknader dit
Portfoljbolagen exporterar sina varor och tjanster. Bolaget kan
vidare komma att gora ytterligare investeringar i Portféljbolag
med basvaluta i andra valutor én SEK. Kursfordndringar i sidana
utlandska valutor i férhallande till SEK kan komma att ha en
negativ inverkan pd Bolagets kassaflode, resultat och finansiella
stallning samt pd utvecklingen av Bolagets kassaflode, resultat
och finansiella stdllning, samt pa utvecklingen av Bolagets
investeringar och dirmed kan investerare komma att utsittas for
finansiella effekter och valutafluktuationer.
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FINANSIELLA RAPPORTER

Resultatrakning Koncernen

Beloppi Tkr Not Jan-dec 2025 Jan-dec 2024
Nettoomsattning 2,3 653774 605197
Ovriga rorelseintakter 4 5337 6829

Intékter 659 111 612026
Ravaror och férnddenheter -246 802 -223583
Ovriga externa kostnader 6 -144171 -160 919
Personalkostnader 7 -180190 -174 633
Ovrigarorelsekostnader 5 -3444 -3867

Rorelseresultat fore avskrivningar och resultat fran intressebolag 84505 49023
Av- och nedskrivningar av materiella och immateriella anlaggningstillgangar 8 -36638 -297 404
Resultat fran andelar iintressebolag " 8507 5948

Rorelseresultat 56 374 -242 432
Resﬂultatlfran'vargdepapper och fordringar som ar 12 12008 7967
anlaggningstillgangar
Ranteintakter och liknande resultatposter 13 23870 29308
Rantekostnader och liknande resultatposter 14 -22527 -30 441

Resultat fore skatt 45708 -235598
Aktuell skatt 15 -3814 -4240
Uppskjuten skatt 15 -4 717 258

Periodens resultat 37178 -239580

Periodens resultat héanforligt till
Moderforetagets aktiedgare 32894 -242 558
Innehav utan bestammande inflytande 4284 2979

Resultat per stamaktie, kr 0,39 -2,85

Resultat per stamaktie, kr, efter utspadning 0,38 -2,85
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Koncernens rapport dver totalresultatet

. Jan-dec Jan-dec
Beloppi Tkr Not 2025 2024
Periodens resultat 37178 -239 580
Ovrigt totalresultat som kan omféras till resultatrékningen

Valutakursdifferenser vid omrékning av utléndska verksamheter 30 3
Delsumma 30 3
Ovrigt totalresultat som inte kommer att omféras till resultatrékningen

Andeliintresseforetags ovrigt totalresultat -8810 871

Forandringariverkligt varde, netto, pa eget kapitalinstrument varderade till

A L 375 -14 086
verkligt varde via 6vrigt totalresultat
Delsumma -8435 -13215
Ovrigt totalresultat, netto efter skatt -8406 -13 212
Periodens totalresultat 28772 -252792
Periodens totalresultat hédnforligt till
Moderféretagets aktiedgare 24 488 -255770
Innehav utan bestammande inflytande 4284 2979
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Koncernens rapport 6ver finansiell stéllning

2025

31dec 3idec

Beloppi Tkr Not 2025 2024
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Immateriella anldggningstillgangar

Balanserade utgifter for utveckling 17 6647 4767

Koncessioner, patent, licenser o likn 17 613 752

Goodwill 17 630707 634069
Summa immateriella anldggningstillgangar 637 966 639587
Materiella anlaggningstillgangar

Nedlagda utgifter pa annans fastighet 18 1093 1356

Byggnader och mark 19 10067 10283

Maskiner och inventarier 20 23831 29594

Nyttjanderattstillgangar 21 38823 46 420
Summa materiella anlaggningstillgangar 73813 87653

Finansiella anlaggningstillgangar

Andelariintresseforetag 24 571539 571592

Andra langfristiga vardepappersinnehav 25 17882 18678

Uppskjuten skattefordran 26 5617 10296

Andra langfristiga fordringar 27 17835 19355
Summa finansiella anlaggningstillgangar 612872 619 921
Summa anldggningstillgangar 1324 651 1347162
Omséattningstillgangar

Varulager,mm

Ravaror o férnédenheter 40784 39417
Summa varulager 40784 39417

Kortfristiga fordringar

Kundfordringar 28 150470 97 652

Skattefordringar 5187 3025

Avtalstillgangar 29 1384 1729

Ovriga fordringar 23027 76 715

Forutbetalda kostnader och upplupnaintakter 30 29573 51952
Summa kortfristiga fordringar 209 641 231074
Likvida medel 31 61473 35339
Summa omséttningstillgangar 311898 305830
SUMMA TILLGANGAR 1636 549 1652992
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Koncernens rapport 6ver finansiell stéllning (fortsattning)

31 dec 31dec
Beloppi Tkr Not 2025 2024
EGETKAPITAL OCHSKULDER
Egetkapital
Aktiekapital 2601 2601
Ovrigt tillskjutet kapital 1424 651 1424 651
Reserver -13080 -13481
Balanserad vinst eller forlust inklusive periodens resultat -201680 -213094
Eget kapital hanforligt till moderforetagets aktiedagare 1212491 1200676
Innehav utan bestammande inflytande 47128 47 591
SUMMA EGET KAPITAL 1259619 1248267
Langfristiga skulder
Avsattningar for uppskjuten skatt 10951 10913
Leasingskulder 32,35 18946 24678
Skulder till kreditinstitut 32,35 34 874 49131
Ovriga langfristiga skulder 32,35 21160 52907
Summa langfristiga skulder 85931 137629
Kortfristiga skulder
Checkrakningskredit 35,36 28221 42 466
Skulder till kreditinstitut 32,35 31840 25154
Kortfristigarantebarande skulder 32,35 56 075 21500
Leasingskulder 32,35 18430 17897
Leverantorskulder 67973 63953
Skatteskulder 3957 16594
Ovriga skulder 44150 47200
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 37 40353 32332
Summa kortfristiga skulder 290999 267 096
SUMMA SKULDER 376 930 404725
SUMMA SKULDER OCH EGET KAPITAL 1636 549 1652992
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Foérandringar i Eget kapital Koncernen

- Balanserat Innehav
Ovrigt resultat inkl utanbe- Summa
Aktie- tillskjutet arets stdammande eget
Beloppi Tkr kapital kapital  Reserver resultat Summa inflytande kapital
Ingédende balans 2024-01-01 2601 1424651 -79432 16711 1464 531 54182 1518713
Periodens resultat -235 661 -235 661 -2287 -237 948
Ovrigt totalresultat
Valutakursdifferenser vid omrakning i utlandsk
-226 229 3 3
valuta
Andeliintresseféretags ovrigt totalresultat 871 871 871
Omvardering av finansiella anlaggningstillgangar till
o 9 goningstigany -14 086 -14 086 -14 086
verkligt varde
Omklassificering pga fusion 80262 -80262
Arets totalresultat 65 951 -314 823 -248 873 -2287 -251160
Transaktioner med dgare
Utdelning till aktieagare -15200 -15200 -2201 -17 401
Omfoérdelning av eget kapital pga &ndrad &garan- .
delidotterféretag 1256 1256 1606 -250
Utgaende balans 2024-12-31 2601 1424651 -13481 -211958 1201812 48 088 1249901
Ingédende balans 2025-01-01 2601 1424 651 -13481 -211958 1201812 48088 1249901
Justering* 1910 1910 -497 1413
Periodens resultat 32894 32894 4284 37178
Ovrigt totalresultat
Valutakursdifferenser vid omrakning av utlandska
26 3 30 30
verksamheter
Andeliintresseforetags 6vrigt totalresultat -8810 -8 810 -8810
Omvardering av finansiella anlaggningstillgangar till
L 9 goningstigans 375 375 375
verkligt varde
Periodens totalresultat 401 25997 26 398 3787 30185
Transaktioner med dgare
Omfordelmrjg av eget kapital pga dndrad dgaran- 519 519 4747 5267
delidotterforetag
Utdelning -15200 -15200 - -15200
Utgaende balans 2025-12-31 2601 1424 651 -13080 -201680 1212491 47128 1259 619

* Justering avingéende balanser avser forandringiresultatet i CalorMet OY pga felperiodiserade intakter pa 1427 Tkr samt skatteeffekt. Det &r &venjusterat iingadende balanser for Navbolaget

Vinga pga felperiodisering av kostnader pa 3 046 Tkr samt skatteeffekt.
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Kassaflodesanalys Koncernen

Jan-dec Jan-dec

Beloppi Tkr Not 2025 2024
Rorelseresultat efter avskrivningar 47 867 -248 381
Aterlaggning avskrivningar 36638 297404
Ovriga ej likviditetspaverkande poster 17032 22806
Erhallenranta & liknande resultatposter 6407 1560
Erlagd ranta & liknande resultatposter -27 029 -25577
Betald skatt -18 565 -5930
Forandring av varulager -1367 6220
Forandring kortfristiga fordringar 25790 -63 411
Foérandring kortfristiga skulder -21216 -13885
Kassaflode fran den l6pande verksamheten 65558 -29199
Forvarv avimmateriella anlaggningstillgangar -2900 -3986
Forvarv av materiella anlaggningstillgangar 1771 12477
Avyttring av materiella anlaggningstillgangar 1316 1247
Forvarv av dotterforetag, netto likvidpaverkan -6 320 -250
Avyttring av dotterféretag, netto likvidpaverkan 440 841
Investeringar i kortfristiga placeringar -9143 -1818
Forvarv avintressebolag -250 -
Avyttring intressebolag - 994
Utdelning - 12556
Foérandring finansiella poster 1521 -919
Kassaflode fran investeringsverksamheten -17 108 -3812
Utbetald utdelning tillinnehav utan bestdammande inflytande - -2201
Utdelning -15200 -15200
Amortering leasingskuld -21795 -19365
Férandring checkkredit -14 245 14482
Upptagnalan 75276 25142
Amortering av l&n -46 352 -24 577
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -22 316 -21719
Periodens kassaflode 26133 -54730
Likvida medel vid periodens borjan 35339 90069
Likvida medel vid periodens slut 61473 35339
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Resultatrakning Moderbolaget

2025

Beloppi Tkr Not Jan-dec2025 Jan-dec 2024
Nettoomsattning 2,3 669 817
Nettoomsattning, intern 2,3 9285 8000
Ovriga rorelseintékter 4 1250 1021

Intékter 11204 9839
Ovriga externa kostnader 6 1772 -15983
Personalkostnader 7 -11587 -14 965
Av- och nedskrivningar av materiella och immateriella anlaggningstillgangar 8 -225 =217

Rorelseresultat -12379 -21326
Resultat fran andelar i koncernféretag 10 338 -30399
Resultat fran andelar iintressebolag il - 3627
Resultat fran véardepapper och fordringar som ar anlaggningstillgangar 12 -10314 8499
Ranteintakter och liknande resultatposter 13 9259 2933
Rantekostnader och liknande resultatposter 14 -12190 -21833

Resultat fore bokslutsdispositioner och skatt -25287 -58498
Koncernbidrag 73515 51100
Uppskjuten skatt 15 -474 -
Aktuell skatt 15 - -

Periodens resultat 43488 -7 398

Moderbolagets rapport éver totalresultatet

Beloppi Tkr Not Jan-dec2025 Jan-dec 2024

Periodens resultat 43488 -7398

Ovrigt totalresultat som inte kommer att omféras till resultatrékningen

Omvardering av finansiella anlaggningstillgangar till verkligt varde 75410 -204 373
Delsumma, netto efter skatt 75410 -204 373
Ovrigt totalresultat, netto efter skatt 75 410 -204 373
Periodens totalresultat 118 898 211771
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Balansriakning Moderbolaget

Beloppi Tkr Not 31 dec 2025 31 dec 2024
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Immateriella anldggningstillgangar
Balanserade utgifter for utveckl. 17 121 171
Koncessioner, patent, licenser o likn 17 129 183
Summa immateriella anlaggningstillgangar 250 354
Materiella anlaggningstillgangar
Inventarier 20 235 356
Summa materiella anlaggningstillgangar 235 356
Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i koncernforetag 22 749169 681059
Fordringar hos koncernféretag 23 18453 6131
Andelariintresseféretag 24 239309 226 666
Andra langfristiga vardepappersinnehav 25 5674 6521
Uppskjuten skattefordran 26 5481 10221
Andra langfristiga fordringar 27 17 835 19355
Summa finansiella anlaggningstillgangar 1100472 1005134
Summa anlaggningstillgangar 1100 957 1005843
Omséttningstillgangar
Kundfordringar 28 4392 2886
Fordringar hos koncerforetag 44745 4358
Skattefordringar 1702 814
Ovriga fordringar 578 6678
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 30 2780 3012
Summa kortfristiga fordringar 54197 17748
Ovriga kortfristiga placeringar 31 5518 16797
Summa kortfristiga placeringar 5518 16 797
Kassa och Bank 31 152 4033
Summa omsittningstillgangar 59 867 38577
SUMMA TILLGANGAR 1160 824 1044 421
EGET KAPITAL OCHSKULDER
Egetkapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 2601 2601
Summa bundet eget kapital 2601 2601
Overkursfond 1424 651 1424 651
Fond for verkligt varde 35989 -39421
Balanserad vinst eller forlust -443714 -421116
Periodens resultat 43488 -7398
Summa fritt eget kapital 1060413 956716
SUMMA EGET KAPITAL 1063014 959 316
Langfristiga skulder
Skuld till kreditinstitut 32,35 7290 11250
Summa langfristiga skulder 7290 11250
Kortfristiga skulder
Skulder till kreditinstitut 32,35 11000 -
Kortfristiga rantebarande skulder 32,35 30775 15000
Checkrakningskredit 35,36 23750 38073
Leverantorskulder 4051 3555
Skuld tillkoncernbolag 1094 50
Skatteskulder 1308 934
Ovriga skulder 15245 11756
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 37 3297 4487
Summa kortfristiga skulder 90520 73854
SUMMA SKULDER 97 810 85104
SUMMA SKULDER OCH EGET KAPITAL 1160 824 1044 421
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Foérandringar i Eget kapital Moderbolaget

Bundet eget kapital Fritt eget kapital

Over- Fond fér Ovrigt fritt Summa

Beloppi Tkr Aktiekapital kursfond  verkligt virde eget kapital eget kapital
Ingaende balans 2024-01-01 2601 1424 651 83983 -324 946 1186 288
Periodens resultat -7398 -7398
Periodens totalresultat -204 373 -204 373
Omklassificering pga fusion 80969 -80969 -
Periodens totalresultat -123 404 -88 367 211771
Vinstutdelning -15200 -15200
Utgaende balans 2024-12-31 2601 1424 651 -39421 -428 514 959 316
Ingaende balans 2025-01-01 2601 1424 651 -39421 -428 514 959 316
Periodens resultat 43488 43488
Periodens totalresultat 75410 75410
Periodens totalresultat 75410 43488 118 898
Vinstutdelning -15200 -15200
Utgaende balans 2025-12-31 2601 1424 651 35989 -400 226 1063014

Kassaflodesanalys Moderbolaget

Beloppi Tkr Not Jan-dec2025 Jan-dec2024
Rorelseresultat efter avskrivningar -12379 -21326
Aterlaggning avskrivningar 225 217
Ovriga ej likviditetspaverkande poster 3559 -680
Erhéllen ranta & liknande resultatposter 3594 2054
Erlagd ranta & liknande resultatposter -10 085 -20274
Betald skatt -514 538
Foérandring kortfristiga fordringar 37955 905
Forandring kortfristiga skulder 3840 366

Kassaflode fran den I16pande verksamheten 26 194 -38200

Forvarv avimmateriella anlaggningstillgangar - -50

Forvarv av materiella anlaggningstillgangar - -383
Forvarv aktier i dotterbolag -5570 -
Forvarv av aktier iintressebolag 440 -
Avyttring dotterbolag -250 10
Avyttring intressebolag - 994
Utdelning - 21081
Investeringar i kortfristiga placeringar -9092 -1818
Forandring finansiella poster -822 -13734

Kassaflode fran investeringsverksamheten -15294 6099
Utdelning aktieagare -15200 -15200
Férandring checkkredit -14 324 13174
Upptagnalan 40775 15000
Amortering lan -17960 -3750

Kassaflode fran finansieringsverksamheten -6709 9224
Periodens kassaflode -15159 -22876

Likvida medel vid periodens borjan 20829 43706

Likvida medel vid periodens slut 5670 20829
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NOTER

Belopp i Tkr om inget annat anges.

NOT 1

Redovisningsprinciper

Allméanna redovisningsprinciper

Koncernredovisningen upprittas i enlighet med
Arsredovisningslagen och IFRS ® Accounting Standards utgivna
av International Accounting Standards Board (IASB °) samt
tolkningsuttalanden fran International Financial Reporting
Interpretations Committee (IFRIC) som har godkants av EG-
kommissionen for tillimpning inom EU. Vidare tillimpas Ridet
for hallbarhets- och finansiell rapportering redovisningsregler i
RFR 1. Moderforetaget tillimpar samma redovisningsprinciper
som koncernen utom i de fall som anges nedan under avsnittet
“Redovisningsprinciper i moderforetaget”.

Nya eller reviderade IFRS standarder eller 6vriga IFRS
Interpretation Committee tolkningar som trdtt i kraft fran och
med den 1 januari 2025 har inte haft nagon effekt pa koncernens
finansiella rapporter.

Bolaget har beaktat den nya standarden IFRS 18 Presentation
and Disclosure in Financial Statements, vilken ersitter IAS 1
Utformning av finansiella rapporter. IFRS 18 triader i kraft for
rikenskapsar som bérjar den 1 januari 2027 eller senare, med
mojlighet till tidigare tillimpning. Bolaget har paborjat en analys
av effekterna av inférandet av IFRS 18. Baserat pa nuvarande
bedémning forvintas standarden framst paverka presentation
och upplysningar i de finansiella rapporterna, medan virdering
och redovisning av tillgdngar och skulder inte férvantas paverkas
i ndgon visentlig utstrackning.

Implementeringen av IFRS 18 kan dock medfora
omklassificeringar i resultatrakningen samt forandringar i
presentationen av vissa finansiella nyckeltal. Bolaget analyserar
aven vilka interna processer och system som kan behdva anpassas
for att uppfylla de nya upplysningskraven.

Bolaget avser att tillimpa IFRS 18 fran och med den tidpunkt da
standarden blir obligatorisk, och kommer att fortséitta utvardera
effekterna fram till dess.

De nedan angivna redovisningsprinciperna har, med de undantag
som narmare beskrivs, tillimpats konsekvent pa samtliga

perioder som presenteras i koncernens finansiella rapporter.
Koncernens redovisningsprinciper har vidare konsekvent
tillimpats av koncernens foretag, vad avser intresseforetag vid
behov genom anpassning till koncernens principer.

Godkiannande

Arsredovisningen och koncernredovisningen har godkints for
utfiardande av styrelsen och verkstillande direktoren enligt
datering pé signaturer. Koncernens rapport 6ver resultat och
rapport 6ver resultat och 6vrigt totalresultat och rapport

over finansiell stallning och moderbolagets resultat- och
balansriakning blir foremal for faststallelse pa arsstimman den 12
maj 2026.

Koncernredovisning

Dotterforetag dr foretag som star under ett bestimmande
inflytande fran Navigo Invest AB (publ) ("Navigo" eller
"Bolaget"). Dotterforetag redovisas vid anskaffningstidpunkten
enligt forvarvsmetoden. Forvarvsrelaterade kostnader
kostnadsfors néar de uppstar.

Intresseforetag

Aktieinnehav i intresseforetag, i vilka koncernen har lagst 20
procent och hogst 50 procent av rosterna eller pa annat satt har
ett betydande inflytande 6ver den driftsméssiga och finansiella
styrningen, redovisas enligt kapitalandelsmetoden.

Forvarv och férsalining av foretag

Vid forvirv inkluderas foretagets resultat fran och med da det
bestimmande inflytandet Gverfors till koncernen i koncernens
resultat. Under &ret avyttrade féretag ingar i koncernens
resultatrikning med resultat till det datum dé det bestimmande
inflytandet upphor.

Funktionell valuta och rapporteringsvaluta

Moderbolagets funktionella valuta dr svenska kronor som dven
utgdr rapporteringsvalutan for moderbolaget och for koncernen.
Det innebdr att de finansiella rapporterna presenteras i svenska
kronor. Samtliga belopp ér, om inte annat anges, avrundade till
ndrmaste tusental.

Utlandsk valuta - Transaktioner

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till den funktionella
valutan till den valutakurs som foreligger pé transaktionsdagen.
Tillgangar och skulder i utlaindsk valuta rdknas om till den
funktionella valutan till den valutakurs som foreligger pa
balansdagen.
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NOT 1

Redovisningsprinciper (forts)

Intdktsredovisning

Koncernen har diversifierad verksamhet dar
intdktsredovisningen skiljer sig beroende pa typ av verksamhet.

I de fall det finns prestationsataganden som uppfylls dver tid

dé kontrollen 6verfors 6ver tid sa redovisas intdkten baserat pa
upparbetandegraden av prestationsatagandet. Val av metod for att
mota upparbetandegraden kréver bedomning och ér baserad pa
den typ av produkt eller service som avses.

Immateriella tillgangar - Goodwill

Om det vid forvarv av en rorelse uppstar en positiv skillnad
mellan anskaffningsviarde och verkligt virde pa forvirvade
tillgangar, 6vertagna skulder samt eventualférpliktelser utgor
skillnaden goodwill. Goodwill virderas till anskaffningsvarde
minus eventuella ackumulerade nedskrivningar. Goodwill testas
minst arligen for nedskrivningsbehov.

Avskrivning

De beridknade nyttjandeperioderna for immateriella
anldggningstillgdngar ar:

Foljande avskrivningstider tillampas: Koncern Moder

Balanserade utgifter for utveckling 5ar 3ar

Koncessioner, patent, licenser och ) A
10 &r 3ar

liknande

Materiella anldggningstillgangar - Agda tillgangar

Materiella anldggningstillgangar redovisas som tillgang i
balansrdkningen om det dr sannolikt att framtida ekonomiska
fordelar kommer att komma koncernen till del och
anskaffningsvirdet for tillgaingen kan berdknas pa ett tillforlitligt
satt.

Materiella anldggningstillgangar redovisas i koncernen till
anskaffningsvirde efter avdrag f6r ackumulerade avskrivningar
och eventuella nedskrivningar. I anskaffningsvirdet ingar
inkopspriset samt kostnader direkt hianforbara till tillgdngen

for att bringa den pa plats och i skick for att utnyttjas i enlighet
med syftet med anskaffningen. Exempel pa direkt hinforbara
kostnader som ingdr i anskaffningsvardet ar kostnader for
leverans och hantering, installation, lagfarter, konsulttjanster och
juristtjanster.

Materiella anldggningstillgangar som bestar av delar med olika
nyttjandeperioder behandlas som separata komponenter av
materiella anlaggningstillgdngar.

Leasade tillgangar

Nyttjanderittstillgingar vérderas till anskaffningsvérdet

med avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuella
nedskrivningar. Anskaffningsvardet for nyttjanderittstillgangen
omfattar det initiala beloppet av leasingskulden, justerat for
leasingavgifter som betalats fore inledningsdatumet, efter avdrag
for eventuella forméaner som har erhallits. Dessutom inkluderas
initiala direkta utgifter. Avskrivning av tillgdngen redovisas
linjart 6ver avtalsperioden eller 6ver tillgangens nyttjandeperiod
om dganderitten overfors till Navigo-koncernen vid slutet av
leasingperioden. Koncernen har valt att nyttja lattnadsregeln for
korttidsleasingavtal (leasingavtal med en period understigande
12 manader). Koncernen har dven valt att nyttja littnadsregeln
avseende leasingavtal for vilka den underliggande tillgdngen
anses ha ett lagt virde. Leasingavgifter for korttidsleasingavtal
och tillgdngar med lagt virde redovisas som en kostnad linjart
6ver avtalsperioden. Variabla leasingavgifter som inte beror pa ett
index eller en rédntesats redovisas som en kostnad i den period de
uppstar.

Avskrivningsprinciper fastigheter

Avskrivning sker linjart 6ver tillgangens beraknade
nyttjandeperiod, mark skrivs inte av. Koncernen tillimpar
komponentavskrivning vilket innebdr att komponenternas
bedémda nyttjandeperiod ligger till grund fér avskrivningen.

Foljande avskrivningstider tillampas: Koncern Moder

Stomme inkl. grund 100 ar Ejtillampligt
Tak 40 ar Ejtillampligt
Fasad 40 ar Ejtillampligt
Ventilation (inkl. styr) 30&r Ejtillampligt
Badrum / vatutrymmen 20 ar Ejtillampligt
Ytskickt lokaler 15ar Ejtillampligt
Markanlaggning 50ar Ejtillampligt
Inventarier, verktyg och maskiner 3-10ar 5ar

Bedomning av en tillgangs restvirde och nyttjandeperiod gors
arligen.
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NOT 1

Redovisningsprinciper (forts)

Finansiella tillgangar och skulder

Klassificering och vardering av finansiella tillgadngar

Koncernens samtliga finansiella tillgangar klassificeras

till upplupet anskaffningsvarde med undantag av andra
onoterade aktier och andelar som redovisas till verkligt

virde via totalresultat samt andra noterade aktier och

andelar som redovisas till verkligt viarde via resultatet. For

de egetkapitalinstrument som varderas till verkligt virde via
ovrigt totalresultat och gors ett oaterkalleligt val vad forsta
redovisningstillfillet investering for investering inklusive
motivering till valet. Huvudregeln f6r marknadsnoterade
tillgangar ar vardering till verkligt varde via resultatrdkningen.

Klassificering och vardering av finansiella skulder

Finansiella skulder tas upp till upplupet anskaffningsvérde.
Efter det forsta redovisningstillfallet varderas de enligt
effektivrantemetoden. Tillaggskopeskillingar varderas enligt
verkligt viarde 6ver resultatrakningen.

Likvida medel

Likvida medel bestar av kassamedel samt omedelbart tillgingliga
tillgodohavanden hos banker och motsvarande institut,
kortfristiga likvida placeringar.

Andra langfristiga vdrdepappersinnehav

Andra aktier och andelar redovisas till verkligt virde i 6vrigt
totalresultat, férutom innehav i intresseforetag som redovisas
enligt kapitalandelsmetoden (se ovan i stycket "Intresseforetag”).

Segmentredovisning

Koncernens verksamhet styrs och rapporteras primirt per
navbolag (affirsomrade/segment). Segment konsolideras enligt
samma principer som koncernen i dess helhet. Rorelsesegment
rapporteras pa ett sitt som Overensstimmer med den interna
rapporteringen som ldmnas till den hogste verkstillande
beslutsfattaren. Oférdelade tillgdngar och skulder inkluderar i
huvudsak bolagets tillgangar, skulder och koncernelimineringar
av interna mellanhavanden.

Redovisningsprinciper i moderféretaget

Moderbolaget har upprittat sin arsredovisning enligt
arsredovisningslagen (1995:1554) och Redovisningsradets
rekommendationer RFR 2 Redovisning for juridisk person.

Skillnaderna mellan koncernens och moderbolagets
redovisningsprinciper framgar nedan. De nedan angivna
redovisningsprinciperna f6r moderbolaget har tillimpats
konsekvent pa samtliga perioder som presenteras i moderbolagets
finansiella rapporter.

Moderbolaget har valt att tillaimpa undantaget i RFR 2 och
tillaimpar darmed inte IFRS 16. Som leasetagare redovisas da
leasingavgifter och kostnader linjart 6ver leasingperioden och
sidledes redovisas inte nagra nyttjanderatter eller leasingskulder i
balansriakningen.

Verkligt varde-metoden for vardering finansiella
anldggningstillgdngar moderbolaget

Moderbolaget varderar finansiella anldggningstillgangar till
verkligt varde. Omvirdering av aktier och andelar som dr
finansiella anlaggningstillgdngar redovisas i vrigt totalresultat,
dar ackumulerade uppvarderingar for en aktie redovisas i

Fond for verkligt virde inom eget kapital. Omvérdering av
langfristiga fordringar redovisas under finansiella poster i
resultatrikningen. Portfoljbolagen virderas pa kvartalsbasis
genom substansvirdesberdkning enligt vedertagna principer.
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Not 2

Segmentsrapportering per rorelsegren och geografisk marknad

Koncernen per rorelsegren

Moderbolag utgors av moderbolaget Navigo Invest samt holdingbolag som inte utgér moderbolag i ndgon verksamhetsdrivande

underkoncern.

CalorMet, tidigare Industriugnar, bestar av Navbolaget CalorMet verksamt inom nyforséljning av och service av industriugnar inom

varmebehandling.

Chemgroup bestar av Navbolaget Chemgroup verksamt inom kemikaliehantering.

Geogruppen bestar av Navbolaget Geogruppen verksamt inom geoteknik.

Vingagruppen bestar av bolagen inom Vinga Securities Holding AB och 4r verksamma inom finans.

Resultat per verksamhetsomrade

Elimine-
ringar och
Geo- Vinga- koncern-

Jan-dec 2025 CalorMet Chemgroup gruppen gruppen Moderbolag* justeringar** Summa
Nettoomséttning 96 262 282918 41909 232876 669 -861 653774
Nettoomsattning, intern - - - 4104 9285 -13389 -
Varuinkop -52660 -184 602 -9540 - - - -246 802
Bruttovinst 43601 98 316 32370 236 980 9954 -14 250 406 972
Ovriga externa kostnader -15221 -19970 -7206 -101358 -11772 11356 -144 171
Personalkostnader -27118 -56 137 -18 147 -67 201 -11587 - -180 190
Ovrigarorelseintakter 1485 -1045 935 1487 1250 1225 5337
Ovriga rérelsekostnader -613 -4 -3 -2823 - - -3444
Rorelseresultat fore avskrivningar 2134 21161 7949 67084 12155 1668 84505
ochresultat franintressebolag
Av-och nedskrivningar -9441 -5911 -6785 -11547 -225 -2730 -36 638
Andel av resultat fran koncernforetag - - - - 338 -338 -
Andel av resultat fran intresseforetag - - - - - 8507 8507
Rorelseresultat -7308 15250 1165 55537 -12041 3770 56 374
Finansnetto -1708 -1915 -2442 7935 62164 -74700 -10 665
Koncernbidrag -73515 73515
Resultat fore skatt -9 015 13335 -1277 -10 042 123638 -70 931 45709
Periodens resultat -9 267 10 388 -1485 -10 432 118 898 -70924 37178

* Avser verksamhetsomrade Moderbolag

**Elimineringar och koncernjusteringar avser till 6vervigande del eliminering av koncernintern handel.

Avtalstillgangar och avtalsskulder

Avtalstillgdngar redovisas som upparbetad men ej fakturerad intdkt samt kundfordringar och avtalsskulder redovisas som fakturerad

men ej upparbetad intdkt i koncernens rapport 6ver finansiell stillning. Bada posterna pagédende projekt redovisas 6ver tid. Fér mer

information hinvisas till not 29.
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Not 2 (forts.)

Segmentsrapportering per rorelsegren och geografisk marknad

Elimineringar

Moder- ochkoncern-

Jan-dec 2025 CalorMet Chemgroup  Geogruppen Vingagruppen  bolag* justeringar** Summa

Tillgangar 38106 77682 25793 164279 124953 -124 882 305930

Skulder 53889 89728 34318 228899 97 810 -127714 376930

Anldggningstillgangar exklusive

finansiella anldggningstillgdngar, goodwill

samt leasingtillgangar

Sverige 12907 5973 18867 1342 485 169 39743

Norden 784 - - 227 - - 101

Europa - - - 1495 - - 1495

Investeringar -61 -3260 -280 -1070 - - -4672

Nettoinvesteringar 116 -3143 343 -672 - - -3356

Av-och nedskrivningar -9441 -5911 -6785 -11547 -225 -2730 -36638

Resultat per verksamhetsomrade

Elimine-
ringar och
Moder- koncern-

Jan-dec 2024 CalorMet Chemgroup Geogruppen Vingagruppen bolag* justeringar** Summa
Nettoomsattning 95283 249251 46 319 214638 817 -1 605197
Nettoomséttning, intern - - - 13 8000 -8013 -
Varuinkdp -50432 -163165 -9967 - -19 - -223583
Bruttovinst 44 851 86 086 36 352 214 651 8798 -9124 381614

Ovriga externa kostnader -20544 -18168 -8852 -107 094 -15997 9737 -160 918

Personalkostnader -32664 -43516 -17408 -66 081 -14 965 - -174 633

Ovrigarorelseintékter 2925 549 1003 320 1021 -1 6829

Ovriga rérelsekostnader -578 -1344 - -933 - - -3867

Rorelseresultat fore avskrivningar -6010 23607 1095 40864  -21143 611 49023

ochresultat fran intressebolag

Avskrivningar -4301 -4966 -25924 -260 489 -217 -1507 -297 404

Andel av resultat fran koncernforetag - - - - -30399 30399 -

Andel av resultat franintresseforetag - - - - 3627 2322 5948

Rorelseresultat -10 310 18 641 -14 830 -219 625 -48 132 31824 -242 432

Finansnetto -1717 -2619 -3131 74949 -214783 154136 6834
Koncernbidrag -51100 51100
Resultat fore skatt -12028 16 022 -17 961 195776 -211816 185960 -235598
Periodens resultat -11560 12590 -18 363 -196396 -211816 185965 -239 580

*Avser verksamhetsomrade Moderbolag

**Elimineringar och koncernjusteringar avser till 6vervigande del eliminering av koncernintern handel.
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Not 2 (forts.)

Segmentsrapportering per rorelsegren och geografisk marknad

Elimineringar

2025

Moder- ochkoncern-
Jan-dec 2024 CalorMet Chemgroup  Geogruppen Vingagruppen bolag* justeringar** Summa
Tillgangar 24554 72315 27398 208639 39337 -64 074 308170
Skulder 38673 97623 34783 314110 85104 -165567 404725
Anlédggningstillgangar exklusive finansiella
anldggningstillgangar, goodwill samt
leasingtillgdngar
Sverige 13734 3541 23868 1402 710 169 43425
Norden 1166 - - 447 - - 1613
Europa - - - 1715 - - 1715
Investeringar -1615 -3108 -9136 -2171 -433 - -16 463
Nettoinvesteringar -1615 -3026 -7970 -2171 -433 - -15216
Avskrivningar -1142 -485 -24 770 -251315 =217 -19475 -297 404

Arsredovisning 2025 Noter
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Not 3

Intakter fran avtal med kunder

Koncernen per rorelsegren

Moderbolag utgors av moderbolaget Navigo Invest samt holdingbolag som inte utgéor moderbolag i nagon verksamhetsdrivande
underkoncern. Calormet, tidigare Industriugnar, bestar av Navbolaget Calormet verksamt inom nyf6rséljning av och service av
industriugnar inom varmebehandling. Chemgroup bestar av Navbolaget Chemgroup verksamt inom kemikaliehantering. Geogruppen
bestar av Navbolaget Geogruppen verksamt inom geoteknik. Vingagruppen bestér av bolagen inom Vinga Securities Holding AB och ar

verksamma inom finans.

For mer information om Navbolagen se avsnittet Navigos huvudsakliga innehav i denna rapport eller lis mer pd www.navigoinvest.com

Koncernens externa intakter per tjdnsteomrade

Elimine-
ringaroch
Vinga- koncern-

Jan-dec 2025 CalorMet Chemgroup Geogruppen gruppen Moderbolag justeringar Summa
Projekt 35435 35435
Service 10 888 10888
Reservdelar 21100 21100
Provision 820 820
Ccoy 9966 9966
Tillverkning 18 053 18 053
Tjanst Sverige 54388 54 388
Varor Sverige 220489 220489
Tjanst Norge 57 57
Varor Norge 3891 3891
Varor Ovriga Norden 237 237
Varor Europa 1226 1226
Varor Nord-/Sydamerika 2619 2619
Varor Ovriga varlden 10 10
Karnborrning 14285 14 285
Hammarborrning 17049 17 049
Geoteknik 10575 10575
Foérmedlingsprovision 214626 214 626
Avgift for villkorsférandringar 1519 1519
Forvaltningsersattningar 3179 3179
Vidarefakturering 13455 13455
Ovrigt 97 669" -861 -95
Totalt 96 262 282918 41909 232876 669 -861 653774
Varav intékt over tid
*Avser fakturering av koncerninterna tjanster.

Koncernes externa intakter per geografisk marknad

Elimine-

ringar och

Moder- koncern-
Jan-dec 2025 CalorMet Chemgroup  Geogruppen Vingagruppen bolag justeringar Summa
Sverige 86296 274877 40830 152753 669 -861 554565
Norden 9966 4185 - 69782 - - 83933
Europa - 1226 1080 10 340 - - 12646
Ovriga varlden - 2629 - - - - 2629
Summa 96 262 282918 41909 232876 669 -861 653774
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Not 3 (forts.)

Intakter fran avtal med kunder

Elimine-
ringar och
Moder- koncern-

Jan-dec 2024 CalorMet Chemgroup Geogruppen Vinga-gruppen bolag justeringar Summa
Projekt 13069 13069
Service 17134 17134
Reservdelar 22944 22944
Provision 893 893
Ccoy 9969 9969
Tillverkning 31274 31274
Tjanst Sverige 51866 51866
Varor Sverige 190458 190458
Tjanst Norge 15 115
Varor Norge 3160 3160
Varor Ovriga Norden 145 145
Varor Europa 1582 1582
Varor Nord-/Sydamerika 1909 1909
Varor Ovriga vérlden 14 14
Karnborrning 15280 15280
Hammarborrning 18235 18 235
Geoteknik 12804 12804
Foérmedlingsprovision 132787 132787
Avgift for villkorsférandringar 72328 72328
Forvaltningsersattningar 599 599
Vidarefakturering 8924 8924
Ovrigt - 817* -1 -294
Totalt 95283 249 251 46 319 214 638 817 -1111 605197
Varav intakt ¢ver tid - - - - - - -
*Avser fakturering av koncerninterna tjanster.

Koncernes externa intédkter per geografisk marknad Elimine-

ringar och

koncern-

Moder- juste-
Jan-dec 2024 CalorMet Chemgroup  Geogruppen Vingagruppen* bolag** ringar*** Summa
Sverige 85314 242325 46 319 214638 817 -1 588302
Norden 9969 3420 - - - - 13389
Europa - 1582 - - - - 1582
Ovriga varlden - 1924 - - - - 1924
Summa 95283 249 251 46 319 214 638 817 111 605197
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Not 4

Ovriga rorelseintikter

2025-01-01- 2024-01-01-
Koncern 2025-12-31 2024-12-31
Realisationsvinster anlaggningstillgangar 1084 2016
Valutakursvinster -11 302
Forsakringsersattning 22 13
Erhallna bidrag 483 491
Sjukloneersattningar 43 88
Provisionsintakter 322 610
Ackord - 47
Atervunna tidigare avskrivna kundfordringar - 15
Hyresintakter 1959 1231
Ovrigt 41 1782
Avyttring dotterbolag 1025 233
Summa 5337 6 829

2025-01-01- 2024-01-01-
Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31
Valutakursvinster 27 -
Hyresintakter 1263 996
Ovriga erséattningar och intakter -40 26
Summa 1250 1021
Not 5
Ovriga rorelsekostnader

2025-01-01- 2024-01-01-
Koncern 2025-12-31 2024-12-31
Avyttring dotterbolag - -1012
Valutakursforluster -3444 -2853
Summa -3444 -3865
2025-01-01- 2024-01-01-

Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31

Valutakursforluster

Summa
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Not 6

Arvode och kostnadsersattning till revisorer

2025

2025-01-01- 2024-01-01-
Koncern 2025-12-31 2024-12-31
KPMG
Revisionsarvode 2316 2300
Ovriga tjanster - 250
Summa 2316 2550

2025-01-01- 2024-01-01-
Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31
KPMG
Revisionsarvode 1224 1050
Ovrigatjanster - 250
Summa 1224 1300
Not 7
Anstéllda, personalkostnader och arvoden till styrelse
Medelantalet anstéllda 2025-01-01- 2024-01-01-
Moderbolag 2025-12-31 Varav mén 2024-12-31 Varavmin
Sverige 4 3 4,7 3,7
Totalt 4 3 4,7 3,7
Medelantalet anstéllda 2025-01-01- 2024-01-01-
- Totalt Dotterféretag 2025-12-31 Varav médn 2024-12-31 Varavméan
Sverige 141 98 161 128
Finland 2 2 4 4
Ovriga 3 3 -
Totalt 146 103 165 132
Redovisning av kdnsférdelning bland ledande befattningshavare

2025-12-31 2024-12-31
Koncern Andel kvinnori % Andel kvinnori %
Styrelsen 12% 1%

Ovriga ledande befattningshavare 21% 24%
Redovisning av konsférdelning bland ledande befattningshavare
2025-01-01- 2024-01-01-
2025-12-31 2024-12-31
Moderbolag Andel kvinnori % Andel kvinnori%
Styrelsen -

Ovriga ledande befattningshavare

25%

21%
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Not 7 (forts.)

Anstallda, personalkostnader och arvoden till styrelse

Léner och andra ersédttningar samt sociala kostnader, inklusive pensionskostnader

2025-01-01- 2024-01-01-
Koncern 2025-12-31 2024-12-31
Styrelse och VD 22681 21331
Ovriga anstallda 148 893 148595
Summa 171574 169 925
Sociala kostnader 50343 49753
(varav pensionskostnader) 12092 15688
Léner och andra ersattningar samt sociala kostnader, inklusive pensionskostnader
2025-01-01- 2024-01-01-

Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31
Styrelse och VD 5084 6542
Ovriga anstallda 6524 8605
Summa 11607 15147
Sociala kostnader 4189 raive
(varav pensionskostnader) 1925 4798

GrundIon, Rorlig Ovriga, Pensions-
Moderbolag 2025-12-31 styrelsearvoden ersattning formaner kostnad
Oscar Rolfsson, VD 2579 30 132 796
Ovriga ledande befattningshavare, 3 personer 5151 63 181 1129
Kent-Ake Jonsson, styrelseledamot 545 - - -
Peter Sandberg, styrelseledamot 406 - - -
Petter Ski, styrelseledamot 207 - - -
Goran Nasholm, styrelseledamot 32 - - -
Goran Johansson, styrelseledamot 345 i - -
Summa 9266 104 313 1925

GrundIon, Rorlig Ovriga, Pensions-
Moderbolag 2024-12-31 styrelsearvoden erséttning formaner kostnad
Victor Orn, VD, t.o.m 2024-06-30 908 110 96 1933
Oscar Rolfsson, VD, f.r.o.m 2024-07-01 1336 75 52 358
Ovriga ledande befattningshavare, 3 personer 6542 131 174 1490
Kent-Ake Jonsson, styrelseledamot 263 - - -
Peter Sandberg, styrelseledamot 354 2 - -
Per Grunewald, styrelseledamot 13 - - -
Fredrik Karlsson, styrelseledamot 19 - - -
Goran Nasholm, styrelseledamot 276 - - -
Goran Johansson, styrelseledamot 285 17 - -
Summa 10 195 336 322 3780
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Not 7 (forts.)

Anstaéllda, personalkostnader och arvoden till styrelse

Aktierelaterade incitamentprogram

Utestaende Utestaende Teckningsbara
Moderbolag 2024-12-31 Utgivha2025 2025-12-31 2025-12-31
Navigo Partners AB 1200000/ 5Kr 1200000/ 5Kr 1200000/ 5Kr
Ledande befattningshavare moderbolaget - 500000/5Kr 500000/5Kr 500000/ 5Kr
Totalt: - 1700000/5Kr 1700000 /5Kr 1700000 /5Kr
*Teckningskurserna utgérs av viktade medelvarden.
Utestaende Utgangna Utestaende Teckningsbara
Moderbolag 2023-12-31 2024 2024-12-31 2024-12-31
800000/14,50 -800000/14,50
Styrelse Kr Kr - -
Moderbolaget 660 OOO/14,E;<Or -660 OOO/14,?<? . )
1460000/ -1460 000/
Totalt: 14,50 Kr 14,50 Kr i i

Teckningsoptioner 2025/2028 for koncernen

Arsstimman beslutade att inritta ett teckningsoptionsbaserat
incitamentsprogram for anstdllda genom emission. S sker
utan vederlag till Navigo Partners AB, av hogst 1 700 000
teckningsoptioner med rétt och skyldighet f6r Navigo Partners
AB att 6verldta sidana teckningsoptioner till anstillda, varvid
verkstillande direktoren inte far erbjudas fler 4n 400 000
optioner, annan ledande befattningshavare inte far erbjudas fler
dn 300 000 optioner och annan anstélld inte far erbjudas fler an
160 000 optioner.

Overlatelse ska ske mot kontant ersittning motsvarande
optionens marknadsvérde vid 6verlatelsetidpunkten, beraknat
genom en vardering med tillimpning av Black & Scholes-
modellen. Forvirv av teckningsoption ska forutsétta att den

anstéllde dr fast anstdlld och inte sagt upp sig eller blivit uppsagd.

500 000 optioner har dverlatits till marknadsvérde (0,04 kronor
enligt Black & Scholes-modellen med parametrarna virde

pa underliggande aktie 2,07 kr, 16ptid 3 ér, riskfri rdnta 2,5
%, volatilitet 30 %, ingen utdelning). Vid utgdngen av 2025-
12-31 hade 500 000 teckningsoptioner overlatits till ledande
befattningshavare i moderbolaget.

Varje teckningsoption ger ritt att under perioden 1 juli 2025 till
31 december 2028 teckna en ny stamaktie i bolaget mot kontant
betalning enligt en teckningskurs om 5 kronor. Teckningskursen
och det antal aktier som varje option ger ratt att teckna kan bli
féremal for sedvanlig justering i hdndelse av bland annat split,
sammanldggning och féretradesemission.

Navigo Invest AB har inte haft ndgon kostnad for ovan
incitamentsprogram, da optionerna har forvirvats av anstéllda
till marknadsvirde.

Arsredovisning 2025
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Not 8

Av-och nedskrivningar av materiella och immateriella anlaggningstillgangar

2025-01-01- 2024-01-01-
Koncern 2025-12-31 2024-12-31
Balanserade utgifter -960 -730
Koncessioner, patent, licenser, varumarken, samt liknande rattigheter -139 -82
Byggnader =217 =217
Nedlagda utgifter pa annans fastighet -241 -252
Maskiner och andra tekniska anlaggningar -7407 -8525
Nyttjanderattstillgangar -21324 -19475
Nedskrivning Goodwill -6 351 -268124
Summa -36 638 -297 405

2025-01-01- 2024-01-01-
Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31
Balanserade utgifter -50 -50
Koncessioner, patent, licenser, varumarken, samt liknande rattigheter -54 -54
Maskiner och andra tekniska anlaggningar -121 -114
Summa -225 -217
Not 9
Leasing - leasetagare

2025-01-01- 2024-01-01-
Koncern 2025-12-31 2024-12-31
Belopp redovisade i resultatet
Avskrivningar pa nyttjanderattstillgangar -21324 -19475
Ranta pa leasingskulder -1067 -802
Leasingintakter avseende objekt som vidareuthyrts uppgar till 1058 1218
Kostnad for korttidskontrakt - -2706
Summa -21333 -21765
Upplysningar avseende kassafléden
Kassafloden for leasingavtal, rantor -1067 -802
Kassafloden for leasingavtal, amorteringar -21795 -19365
Kassafloden for leasingavtal, tillgangar av lagt varde och korttidsleasingavtal - -2706
Summa -22862 -22873
* Analys av I6ptidsskulderna hinvisas till not 35.

2025-01-01- 2024-01-01-
Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31
Belopp redovisade i resultatet
Totalaleasingkostnader - _
Leasingintékter avseende objekt som vidareuthyrts uppgar till 1058 1218
Avtalade framtida minimileaseavgifter avseende
icke uppsagningsbara kontrakt forfaller till betalning:
Forfallotidpunkt, mindre &n 3 manader fran balansdagen - -
Forfallotidpunkt, mellan 3 manader och 1ar fran balansdagen 2316 1472
Forfallotidpunkt, mellan 1-2 ar fran balansdagen 396 511
Forfallotidpunkt, mellan 2-5 ar fran balansdagen 59 100
Forfallotidpunkt, mer &n 5 ar fran balansdagen - -
Summa 277 2083
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Resultat fran andelar i koncernféretag

2025-01-01- 2024-01-01-
Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31
Utdelning 295 8525
Realisationsresultat vid avyttring av andelar 43 -38923
Summa 338 -30 399
Not 11
Resultat fran andelar i intresseféretag

2025-01-01- 2024-01-01-
Koncern 2025-12-31 2024-12-31
Realisationsresultat vid avyttring av andelar - 4000
Arets kapitalandel 8507 1948
Summa 8507 5948

2025-01-01- 2024-01-01-
Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31
Realisationsresultat vid avyttring av andelar - 3627
Summa - 3627
Not 12
Resultat fran vardepapper och fordringar som ar anlaggningstillgangar

2025-01-01- 2024-01-01-
Koncern 2025-12-31 2024-12-31
Resultat vid avyttring av andelar -2434 -1696
Utdelning 12556
Nedskrivning 6vriga fordringar -9574 -4078
Ovrigt 1184
Summa -12008 7967

2025-01-01- 2024-01-01-

Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31
Resultat vid avyttring av andelar -740 21
Nedskrivning ¢vriga fordringar -9574 -4078
Utdelning 12556
Summa -10 314 8499
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Not 13

Réanteintdkter och liknande resultatposter

2025-01-01- 2024-01-01-
Koncern 2025-12-31 2024-12-31
Realisationsresultat 5664 1293
Utdelningar - 469
Ranteintakter, 6vriga, varderade till upplupet anskaffningsvarde 16 713 1510
Rénteintékter, dvriga, varderade till verkligt varde 1493 26036
Summa 23870 29308

2025-01-01- 2024-01-01-
Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31
Realisationsresultat 5664 1293
Utdelningar - 469
Réanteintakter, évriga, varderade till upplupet anskaffningsvarde 3594 171
Summa 9259 2933

Realisationsresultat och omvarderingar avser kortfristiga placeringar, i form av aktier, obligation och fonder, i koncern och moderforetag. Kortfristiga placeringar viarderas

till marknadsvirde. Rinteintidkterna ar hanforliga till tillgdngarnas viarderade till upplupet anskaffningsvirde

Not 14
Réantekostnader och liknande resultatposter

2025-01-01- 2024-01-01-
Koncern 2025-12-31 2024-12-31
Réantekostnader pa skulder till kreditinstitiut -10 820 -5799
Réantekostnader paleasingskulder -1067 -1496
Réantekostnader pa dvriga langfristiga skulder -256 -3006
Ovriga finansiella kostnader -7229 -1
Valutakursdifferenser -59 -
Resultat fran kortfristiga placeringar,varderade till upplupet anskaffningsvarde -3096 -20129
Summa -22527 -30441

2025-01-01- 2024-01-01-
Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31
Réantekostnader pa skulder till kreditinstitiut -7445 -5183
Réantekostnader pa dvriga langfristiga skulder -180 -1099
Ovriga finansiella kostnader -1470 -5
Resultat fran kortfristiga placeringar, varderade till upplupet anskaffningsvarde -3096 -15545
Summa -12190 -21833
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Avstamning effektiv skatt

2025-01-01- 2024-01-01-
Koncern Procent 2025-12-31 2024-12-31
Redovisat resultat fore skatt 37273 -251159
Skatt beraknad enligt géllande skattesats 20,6% -7678 51739
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader -82384 -60 866
Skatteeffekt av ej skattepliktiga intéakter 92 489 6360
Resultat fran andelar iintresseféretag -204 -577
Skatt hanforlig till tidigare ar -286 -51
Skattepliktig schablonintékt pa periodiseringsfond -1065 -1320
Effekt av generell ranteavdragsbegransning -2809 -1399
Ovrigt 624 503
Okning av underskottsavdrag utan motsvarande aktivering av uppskjuten skatt -7219 1629
Redovisad skattekostnad -8531 -3982
I koncernens totalresultat, i posten Andel i intresseféretags ovrigt totalresultat -8 810 (871) ingar skatt med -2 530 (-802).

2025-01-01- 2024-01-01-
Moderbolag Procent 2025-12-31 2024-12-31
Redovisat resultat fore skatt 123638 -7
Skatt beraknad enligt géllande skattesats 20,6% -25469 43625
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader -77069 -54755
Skatteeffekt av ej skattepliktiga intékter 91476 6343
Resultat fran andelar iintresseféretag -204 -577
Effekt av generell ranteavdragsbegransning -811 -799
Okning av underskottsavdrag utan motsvarande aktivering av uppskjuten skatt 7337 6162
Redovisad skattekostnad -4741 (o]

Not 16

Koncernuppgifter

Av moderforetagets totala inkép och forséaljning matt i kronor avser 0 % (0 %) av ink6épen och 94 % (91 %) av forsiljningen andra féretag

inom hela den foretagsgrupp som foretaget tillhor.

Arsredovisning 2025 Noter
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Not 17

Immateriella anlaggningstillgangar

Balanserade utgifter

Koncern 2025-12-31 2024-12-31
Ackumulerade anskaffningsvdrden:

ingédende balans 8284 2595
- Anskaffning under aret 2900 3507
- Avyttring - -383
Omrakningsdifferens -90 -7
Utgaende balans anskaffningsvarden 11094 8284
Ackumulerade avskrivningar:

ingadende balans -3518 2379
- Arets avskrivningar -960 -730
Omrakningsdifferens 31 -
Utgaende balans avskrivningar -4 447 -3518
Redovisat varde vid arets slut 6 647 4766
Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31
Ackumulerade anskaffningsvérden:

ingaende balans 250 250
- Anskaffning under aret - -
Utgaende balans anskaffningsvarden 250 250
Ackumulerade avskrivningar:

ingaende balans -79 -29
- Arets avskrivningar -50 -50
Utgaende balans avskrivningar -129 -79
Redovisat véarde vid arets slut 121 171
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Not 17 (forts.) 2025

Immateriella anldaggningstillgangar

Koncessioner, patent, licenser och liknande

Koncern 2025-12-31 2024-12-31

Ackumulerade anskaffningsvérden:

ingadende balans 865 387
-Anskaffning under aret - 479
Utgaende balans anskaffningsvarden 865 865
Ackumulerade avskrivningar:
ingadende balans -113 -31
-Arets avskrivningar -139 -82
Utgaende balans avskrivningar -252 -113
Redovisat véarde vid arets slut 613 752
Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31
Ackumulerade anskaffningsvérden:
ingdende balans 268 268
- Anskaffning under aret - -
Utgaende balans anskaffningsvéarden 268 268
Ackumulerade avskrivningar:
ingdende balans -85 -31
- Arets avskrivningar -54 -54
Utgaende balans avskrivningar -139 -85
Redovisat varde vid arets slut 129 183
87
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Not 17 (forts.)

Immateriella anlaggningstillgangar

Goodwill

Koncern 2025-12-31 2024-12-31
Ackumulerade anskaffningsvarden:

ingaende balans 902193 903195
-Avyttring av dotterbolag -3362 -1002
Utgaende balans anskaffningsvarden 898 831 902193
Ackumulerade nedskrivningar:

ingédende balans -268124 -
- Nedskrivningar - -268 124
Utgaende balans nedskrivningar -268 124 -268 124
Redovisat vdrde vid arets slut 630707 634 069

2025-12-31

Goodwill per kassagenerande Finansiella prognoser Tillvaxttakt efter Diskonteringsranta (fore
onhet Goodwill, Mkr Varderingsmetod  Budget for il prognosperiod skatt)
Chemgroup 84098 Nyttjandevarde 2026 2030 2,0% 18,6%
Geogruppen 21638 Nyttjandevarde 2026 2030 2,5% 18,5%
Vinga Group 524972 Nyttjandevarde 2026 2030 2,5% 15,3%
Summa 630707

2024-12-31

Goodwill per kassagenerande ) ) . . Finansiella prognoser Tillvaxttakt efter Diskonteringsranta (fore
enhet Goodwill, Mkr Varderingsmetod  Budget for il prognosperiod skatt)
Chemgroup 84098 Nyttjandevarde 2025 2027 2,5% 15,0%
CalorMet Holding 3362 Nyttjandevarde 2025 2027 2,5% 16,0%
Geogruppen 21638 Nyttjandevarde 2025 2027 2,5% 18,5%
Vinga Group 524972 Nyttjandevarde 2025 2027 2,5% 15,3%
Summa 634 069
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Not 17 (forts.)

Immateriella anlaggningstillgangar

Nedskrivningsprévning

Goodwill och 6vriga immateriella tillgdngar med obestambar
nyttjandeperiod hanfors vid nedskrivningsprévningen till

de respektive affirsomradena eller affirsenheterna som
bedoms utgora kassagenererande enheter. Goodwillvérdet
per kassagenererande enhet provas drligen mot berdaknat
atervinningsvirde, vilket dr det hogsta av nyttjandevardet och
nettoforsiljningsvardet med avdrag for forsiljningskostnader.

Samtliga innehav har prévats mot nyttjandevirde per 2025-12-31.

Nyttjandevarde

Nyttjandevirdet beraknas som koncernens andel av

nuvirdet av framtida berdknade kassafloden genererade av

den kassagenererande enheten. Beddmningen av framtida
kassafloden baseras pa rimliga och verifierbara antaganden

som utgor Navigos basta uppskattningar av de ekonomiska
forhallanden som berdknas rédda, varvid stor vikt liggs vid
externa faktorer. Bedomningen av framtida kassafloden baseras
pé prognoser som tar sitt ursprung i de senaste budgetar,
prognoser och affarsplaner som respektive kassagenererande
enhet har forelagt. Dessa omfattar budget f6r nastkommande

ar och prognos for en period om de darpa foljande fyra till fem
aren. Kassafloden efter prognosperioden berdknas med ett
antagande om en langsiktig tillvaxttakt efter prognosperioden
om 2-2,5 procent per ar. Inflationsmalet ligger runt 2 % och
BNP-tillvixten runt 3 %, Bolaget har antagit en tillvaxttakt

mitt i det spannet. Bedomda framtida kassafloden omfattar inte
heller in- eller utbetalningar fran finansieringsverksamheten.
Det berdknade nyttjandevardet ska jimforas med det redovisade
vdrdet pa dotterkoncernen. Viktiga antaganden vid berdkningen
ar bland annat diskonteringsranta, forsaljningstillvaxt, EBITDA-
marginaler, rorelsekapitalsutveckling samt investeringsbehov.
Olika antaganden har anvénts da varje kassagenererande

2025

enhet i sig 4r en oberoende enhet med unika férutsattningar.
Vid framtagning av forsiljningstillvixt, IJonsamhetsmétt och
prognoser for diskontering av framtida kassafléden anvinds

i forsta hand respektive kassagenererande enhets budget och
affarsplan i andra fall upprittas en prognos av Navigo Invest.
Parametrar som anvands i diskonterade kassaflodesmodellen
uppdateras och revideras kvartalsvis i syfte att bibehalla en
rattvisande genomsnittligt viktad kapitalkostnad vilket paverkar
nyttjandevirdet av enheten.

Kiénslighetsanalys har gjorts pa samtliga kassagenererande
enheter och dessa pévisar ingen fordndring av
nedskrivningsbehov givet pd en 6kning av diskonteringsrantan
med en procentenhet.

Viktiga antaganden vid nyttjandevardet per
kassagenererande enhet - Diskonteringsranta

Framtida kassafloden per kassagenererande enhet har
nuvérdesberdknats med en diskonteringsrinta. Navigo har valt
att gora berdkningen av nuvirden av kassafloden efter skatt.
Diskonteringsfaktorn aterspeglar marknadsmassiga beddomningar
av pengars tidsvdrde och de specifika risker som 4r knutna

till respektive kassagenererande enhet. Diskonteringsfaktorn
dterspeglar inte sddana risker som beaktats

nér de framtida kassaflodena berdaknats. Som utgangspunkt vid
berakning av diskonteringsrdnta anviands respektive foretags
vigda genomsnittliga kapitalkostnad, foretagets marginella
upplaningsridnta och andra marknadsmassiga uppldningsrantor
oberoende av Navigos kapitalstruktur. Da risker, kapitalkostnad,
m.m. ser olika ut i de olika bolagen varierar diskonteringsrantan
fore skatt mellan 15,0 och 18 procent (féregaende ar 15 och 18
procent).
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Not 18
Nedlagda utgifter pa annans fastighet

Koncern 2025-12-31 2024-12-31
Ackumulerade anskaffningsvérden:

-Vid arets borjan 2259 2047
-Férvarv av dotterféretag - -
-Omklassificeringar - 180
-Omrakningsdifferens -55 32
Utgaende balans anskaffningsvarden 2204 2259
Ackumulerade avskrivningar:

-Vid arets borjan -903 -458
- Arets avskrivning -241 -252
-Omklassificeringar - -180
-Omrakningsdifferens 33 -13
Utgaende balans avskrivningar 1111 -903
Redovisat varde vid arets slut 1093 1356
Not 19

Byggnader och mark

Koncern 2025-12-31 2024-12-31
Ackumulerade anskaffningsvérden:

-Vid arets borjan 10500 10500
-Férvarv av dotterféretag - -
Summa anskaffningsvarden 10500 10500
Ackumulerade avskrivningar enligt plan:

-Vid arets borjan -217 -
-Arets avskrivningar 217 -217
Summa avskrivningar -434 -217
Redovisat vérde vid arets slut 10066 10283
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Not 20

Maskiner och inventarier

2025

Koncern 2025-12-31 2024-12-31
Ackumulerade anskaffningsvérden:

ingaende balans 49684 30140
- Anskaffning under aret 1944 12477
-Omklassificeringar 13 10258
-Forsaljningar/utrangeringar -2539 -3201
-Omrakningsdifferens 80 10
Utgaende balans anskaffningsvarden 49 026 49 684
Ackumulerade avskrivningar:

ingaende balans -20090 -4190
-Arets avskrivningar 7407 -8525
-Omklassificering -57 -10 258
-Férsaljningar/utrangeringar 2351 2887
-Omrakningsdifferens 7 -4
Utgaende balans avskrivningar -25196 -20090
Redovisat vérde vid arets slut 23831 29594
Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31
Ackumulerade anskaffningsvérden:

ingaende balans 694 311
- Anskaffning under aret - 383
Utgaende balans anskaffningsvarden 694 694
Ackumulerade avskrivningar:

ingédende balans -338 -225
-Arets avskrivningar -121 -114
Utgaende balans avskrivningar -459 -338
Redovisat varde vid arets slut 235 356
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Not 21

Nyttjanderattstillgangar

2025-12-31

Nyttjanderéttstillgangar Lokalhyra Fordon Inventarier Summa
Ackumulerade anskaffningsvérden:

Ingaende balans 75374 4656 1807 81837
Tillkommande och omvérderade kontrakt 10777 2548 482 13807
Avslutade kontrakt -1311 -472 -276 -2060
Omrakningsdifferens -4774 - - -4774
Utgaende balans anskaffningsvarden 80066 6732 2012 88811
Ackumulerade avskrivningar:

Ingéende balans -32265 -2687 -466 -35417
Avslutade kontrakt 1311 472 196 1979
Arets avskrivningar -18 020 -2639 -665 -21324
Omrakningsdifferens 4774 - - 4774
Utgaende balans avskrivningar -44199 -4854 -935 -49 988
Redovisat varde vid arets slut 35867 1878 1078 38823
2024-12-31

Nyttjanderéttstillgangar Lokalhyra Fordon Inventarier Summa
Ackumulerade anskaffningsvéarden:

Ingadende balans 50162 7119 342 57623
Tillkommande och omvarderade kontrakt 35799 766 761 37326
Avyttrade dotterbolag -8662 - - -8662
Avslutade kontrakt -957 -3229 -264 -4 450
Utgaende balans anskaffningsvarden 76 342 4657 839 81838
Ackumulerade avskrivningar:

Ingédende balans -251338 -2042 -98 -27273
Avslutade kontrakt 569 2001 99 2669
Arets avskrivningar -16 363 -2645 -467 19484
Omklassificering 8662 - -

Utgaende balans avskrivningar -32265 -2686 -466 -35417
Redovisat varde vid arets slut 44 076 1970 373 46 419
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Not 22

Andelar i koncernféretag

Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31
Ing&ende bokfort varde 681059 835920
-Forvarv 5570 50
-Avyttring - -34136
-Arets omvarderingar 62541 120775
Redovisat véarde vid arets slut 749169 681059
Moderforetaget viarderar koncernforetag till verkligt varde. For mer information, se not 25.
Specifikation av moderbolagets och koncernens innehav av andelar i koncernforetag

Antal 2025-12-31
Dotterforetag / Org nr/ Site andelar i% Redovisat virde
Vinga Securities Holding AB, 559421-8058, Goteborg 25000 100,0 597537
Navigo Geogruppen Holding AB, 559417-4392, Géteborg 25000 100,0 18648
CalorMet Holding AB, 559295-7996, Goteborg 6956 72,00 31350
Navigo Chemgroup Holding AB, 559404-5956, Géteborg 25000 100,0 101384
Navigo Parters AB, 559148-2467, Stockholm 50000 100,0 250
Summa 749169
Dotterféretag Andelai%
Vinga Securities Holding AB 100,00
-Vinga Securities AB, 559201-4558, Géteborg 100,00
- Vinga Wealth Management AB, 559280-8389, Goteborg 100,00
-Vinga Asset Management AB, 556879-4480, Goteborg 100,00
- Vinga Securities OY, 3000656-9, Helsingfors 100,00
- Vinga Securities AG, CH130301788778, Pfaeffikon 100,00
Navigo Geogruppen Holding AB 100,00
- Geogruppen Holding i Goteborg AB, 559417-4384, Goteborg 65,70
- Geogruppen i Goteborg AB, 556909-7141, Goteborg 100,00
CalorMet Holding AB 69,56
- CalorMet AB, 559140-6334, Goteborg 100,00
- CalorMet OY, 3375485-3 Vanda 100,00
- Vésteras Svets och Maskinbearbetning AB, 556373-9183, Véasteras 100,00
Navigo Chemgroup Holding AB 100,00
- Chemgroup Holding AB, 559402-6386, Goteborg 50,44
- Chemgroup Scandinavia AB, 556821-0214, Géteborg 100,00
- Chemgroup Sweden AB, 556924-5052, Linkoping 100,00
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Not 23

Langfristiga fordringar hos koncernforetag

Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31
Ackumulerade anskaffningsvérden:
-Vid arets borjan 6131 4056
-Tillkommande fordringar - 57256
-Reglerade fordringar -42 858 -
Redovisat vdrde vid arets slut 18453 61311
Not 24
Andelar i intresseféretag
Koncern 2025-12-31 2024-12-31
-Ingéende bokfort varde 571592 565767
- Anskaffningar 250 5078
- Forsalining - -
- Utdelning - -
- Arets andeliintresseforetagens resultat -303 747
Redovisat varde vid arets slut 571539 571592
Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31
- Ingaende bokfort varde 226 666 323900
- Anskaffningar - 5078
- Forsalining - -4900
- Arets omvardering 12643 -97 412
Redovisat virde vid arets slut 239309 226 666
Specifikation av moderbolagets och
koncernens innehav av andelar i intresseféretag per 2025-12-31
Kapital-

Antal andelens vérdei Redov véarde hos
Intresseforetag / Orgnr / Sate andelar koncernen moderbolaget
Direkt dgda
Nordisk Bergteknik AB (publ), 559059-2506, Goteborg* 16790077 571244 239309
Earin AB, 556968-16978, Lund 818 046 295 -
Summa 571539 239309

*Moderforetaget virderar intresseforetag till verkligt virde. Se dven not 25
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Not 24 (forts.) 2025

Andelar i intresseféretag

Finansiell information i sammandrag fér materiella intressebolag

Resultatrakning 2025

Nordisk Bergteknik AB (publ)

Totalaintékter 3524065
EBITDA 442223
EBITDA-marginal 12,5%
EBIT 125570
EBIT-marginal 3,6%
EBT 43842
EBT-marginal 1,2%
Resultat efter skatt 28537
Ovrigt total resultat -2971
Totalresultat for aret -1174

Balansrakning per 2025-12-31

Nordisk Bergteknik AB (publ)

Anlaggningstillgangar 2278589
Omséttningstillgangar 1048225
Likvida medel och kortfristiga placeringar 78282
Totala tillgangar 3405095
Eget kapital 1225754
Langfristiga skulder 1404802
Kortfristiga skulder 774539
Totalt eget kapital och skulder 3405095
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Finansiella instrument per kategori och varderingsniva

Bokfort varde och verkligt varde

I nedanstaende tabeller limnas upplysningar om redovisat virde, verkligt viarde och i tillimpliga fall upplupet anskaffningsvirde for

finansiella instrument.

Vérderade till
Varderadetill verkligtvarde via Varderat ill
verkligt vdrde via ovrigt totalre- upplupet an- Summaredovi-
Koncern 2025-12-31 resultatet sultat skaffningsvarde* satvirde Verkligt virde
Andra langfristiga vardepappersinnehav - 17882 - 17882 17882
Andra langfristiga fordringar - - 17 835 17835 17 835
Kundfordringar - - 150470 150470 150470
Ovriga kortfristiga fordringar - - 53984 53984 53984
Kortfristiga placeringar 31980 - - 31980 31980
Likvida medel - - 29494 29494 29494
Totala tillgangar 31980 17 882 251783 301644 301644
Finansiella Skulder
Kortfristiga skulder till kreditinstitut - - 31840 31840 31840
Kortfristiga rantebarande skulder 56 075 56 075 56 075
Ovriga langfristiga skulder - - 63513 63513 63513
Villkorade tillaggskopeskillingar 1467 - - 1467 1467
Leverantérsskulder - - 67973 67973 67973
Ovriga kortfristiga skulder - - 131155 131155 131155
Totala Skulder 11467 - 350555 362022 362022
* Redovisade virden bedéms utgéra en rimlig approximation av verkligt virde.
Vérderade till Vérderat till
Varderade till verkligt varde upplupet
verkligtvirde viaovrigttotal- anskaffnings- Summaredo-
Koncern 2024-12-31 viaresultatet resultat varde* visatvirde  Verkligt viarde
Andra langfristiga vardepappersinnehav - 18678 - 18678 18678
Andra langfristiga fordringar - - 19355 19355 19355
Kundfordringar - - 97 652 97 652 97 652
Ovriga kortfristiga fordringar - - 130396 130396 130396
Kortfristiga placeringar 17397 - - 17397 17397
Likvida medel - - 17942 17942 17942
Totala tillgangar 17 397 18 678 265345 301421 301421
Finansiella Skulder
Kortfristiga skulder till kreditinstitut - - 25154 25154 25154
Kortfristiga rantebarande skulder 21500 21500 21500
Ovriga langfristiga skulder - - 86498 86498 86498
Villkorade tillaggskopeskillingar 40217 - - 40 217 40 217
Leverantorsskulder - - 62053 62053 62053
Ovriga kortfristiga skulder - - 139896 139896 139896
Totala Skulder 40 217 - 335101 375318 375318
* Redovisade véiirden bedéms utgéra en rimlig approximation av verkligt virde.
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Véarderade till Vérderat till

Varderadetill  verkligt varde upplupet  Summaredo-

verkligtvirde viaovrigttotal- anskaffnings- visat varde
Moderbolag 2025-12-31 viaresultatet resultat varde* Verkligt virde
Finansiella tillgangar
Andra langfristiga vardepappersinnehav - 5675 - 5675 5675
Andelar i dotterforetag 749169 - 749169 749169
Andelariintressefoéretag - 239309 - 239309 239309
Fordringar hos koncernféretag - 63198 63198 63198
Andra langfristiga fordringar - - 17835 17835 17835
Kundfordringar - - 4392 4392 4392
Ovriga kortfristiga fordringar - - 3358 3358 3358
Kortfristiga placeringar 5518 - - 5518 5518
Likvidamedel - - 152 1562 1562
Totala tillgangar 5518 994 153 88933 1088 605 1088 605
Finansiella Skulder
Skulder till kreditinstitut - - 18290 18290 18290
Kortfristiga rantebarande skulder - - 30775 30775 30775
Skulder till koncernforetag 1094 1094 1094
Leverantorsskulder - - 4051 4051 4051
Ovriga kortfristiga skulder - - 42 291 42 291 42 291
Totala Skulder - - 96 502 96 502 96 502
* Redovisade virden bedéms utgéra en rimlig approximation av verkligt virde.

Vérderade till Vérderat till

Varderadetill  verkligt varde upplupet Summaredo-

verkligtvarde viaovrigttotal- anskaffnings- visat varde
Moderbolag 2024-12-31 viaresultatet resultat varde* Verkligt varde
Finansiella tillgangar
Andra langfristiga vardepappersinnehav - 6521 - 6521 6521
Andelar i dotterforetag 681059 681059 681059
Andelar iintresseféretag - 226 666 - 226 666 226 666
Fordringar hos koncernféretag 65669 65669 65669
Andra langfristiga fordringar - - 19355 19355 19355
Kundfordringar - - 2886 2886 2886
Ovriga kortfristiga fordringar - - 9690 9690 9690
Kortfristiga placeringar 16796 - - 16796 16796
Likvidamedel - - 40833 40833 40833
Totala tillgangar 16796 914 246 101633 1032675 1032675
Finansiella Skulder
Skulder till kreditinstitut - - - 11250 11250
Kortfristiga rantebarande skulder - - - 15000 15000
Skuld till koncernféretag - - - 50 50
Leverantorsskulder - - - 3555 35655
Ovriga kortfristiga skulder - - - 54 316 54 316
Totala Skulder - - - 84171 84171
* Redovisade virden bedéms utgora en rimlig approximation av verkligt virde.
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Finansiella instrument per kategori och varderingsniva

Bokfort varde och verkligt varde
I nedanstaende tabeller limnas upplysningar om hur verkligt virde bestdimts for Andra ldngfristiga vardepappersinnehav som i
rapporten redovisas till verkligt varde. Uppdelningen av hur verkligt varde faststalls sker utifran tre nivaer:

 Niva 1 - vdrderas till verkligt varde utifrdn noterade marknadsvirden pa aktiv marknad for identiska tillgdngar.

« Niva 2 - virderas till verkligt virde utifrdn annan observerbar data for tillgaingar 4n marknadsvarden enligt niva 1.

 Niva 3 - vdrderas till verkligt varde utifrdn data for tillgdngar som inte baseras pa observerbar marknadsdata, férutom de angivna

innehaven under Niva 3 nedan virderas onoterade innehav i konern- och intresseforetag pa samma sitt.

For vérderingar i niva 1 4r EBITDA samma som rapporterad EBITDA.

Varderingstekniker i niva 3, koncern Intervall Intervall
ochmoderbolag Varderingsteknik Indata 2025-12-31 2024-12-31
Andralangfristiga vardepappersinnehav  Senaste transaktion pa armlangds avstand Avtal ET ET
Kortfristiga placeringar Senaste transaktion pa armlangds avstand Avtal ET ET
Villkorade tillaggskoépeskillingar Diskonterade kassafloden Marknadsranta 3,0% 3,5%
Diskonterade kassafléden Prognos ET ET

*Vardering av andelar i dotterféretag &r en sammanvégd vardering utifran flera tekniker.

Varderingsramverk och styrning

Koncernens finansiella tillgdngar bestar huvudsakligen av investeringar i onoterade bolag och redovisas till verkligt virde i enlighet med
IFRS 13. Verkligt virde definieras som det pris som skulle erhallas vid en ordnad transaktion mellan marknadsaktorer péa virderingsdagen.
Styrelsen har faststallt ett ramverk for virderingsprocessen och ledningen ansvarar for den 16pande virderingen. Vérderingarna genomfors i
enlighet med koncernens faststillda virderingspolicy och baseras pa etablerade virderingstekniker. International Private Equity and Venture
Capital Valuation Guidelines (IPEV) tillimpas och bedoms vara forenliga med IFRS 13. Varderingsmetoder tillimpas konsekvent 6ver tid
och férdandras endast ndr detta bedoms leda till en mer representativ uppskattning av verkligt virde. Véirderingarna granskas regelbundet

av koncernens Finansutskott (bestdende av styrelseledaméter) och rapporteras kvartalsvis till styrelsen som en del av koncernens
kontrollprocess.

Virderingsansats
Virderingen av onoterade innehav baseras pa en samlad bedémning dar flera etablerade varderingstekniker anvénds i syfte att faststalla ett
representativt verkligt vérde.

Som utgangspunkt analyseras innehaven genom bade:
o Avkastningsansatsen (diskonterade kassafloden)
» Marknadsansatsen (varderingsmultiplar)

Metoderna appliceras parallellt i ett initialt skede for att triangulera véirdet och sikerstélla rimligheten i centrala antaganden. Om flera
varderingstekniker anvands utvirderas resultaten samlat med héansyn till respektive metods styrkor och begrinsningar. Vid perioder av 6kad
marknadsvolatilitet eller vid bolagsspecifika handelser kan storre vikt tillmétas alternativa virderingstekniker eller justeringar goras for att
aterspegla férdandrade marknadsforutsattningar.

Verkligt virde-hierarki

Samtliga onoterade innehav klassificeras inom niva 3 i verkligt virde-hierarkin da virderingarna baseras pa signifikanta icke-observerbara
indata. Klassificeringen omprévas vid varje rapportperiod. Koncernen har identifierat innehav vars verkliga virde individuellt ar vésentligt
for forstaelsen av koncernens finansiella stallning. Dessa innehav utgor separata klasser av finansiella instrument eftersom de har olika
riskprofiler, branschtillhérighet och varderingsmetoder. Individuella upplysningar lamnas dérfor for dessa innehav, medan 6vriga innehav
presenteras aggregerat ndr detta bedoms ge mer relevant och 6verskadlig information.

Visentliga niva 3-innehav

Andelar i dotterforetag

Virderingsteknik: Sammanvagd virdering baserad pa marknadsansats och avkastningsansats. Nar flera virderingstekniker anvands
kalibreras resultaten mot varandra for att sikerstilla konsistens i varderingen. Multiplar har faststéllts genom analys av jamforbara noterade
bolag och genomférda transaktioner samt justerats for skillnader i tillvixt, lonsamhet, risk och likviditet.
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Finansiella instrument per kategori och varderingsniva

Signifikanta icke-observerbaraindata (marknadsmultiplar) 2025-12-31 CalorMet Chemgroup Geogruppen Vinga
Parameter EBIT-multipel efter likviditetsjustering 818-12,6 8,25-12,95 6,44-8,63 8,00-12,49
Kinslighetsanalys:

En 6kning/minskning av EBIT-multipeln med 1,0x skulle forandra verkligt virde med cirka 5,8%. Ledningen bedémer att en forédndring
inom det angivna intervallet inte skulle medféra en vésentlig paverkan pa koncernens finansiella stillning.

Signifikanta icke-observerbaraindata (marknadsmultiplar) 2024-12-31 CalorMet Chemgroup Geogruppen Vinga
Parameter EBIT-multipel efter likviditetsjustering 590-874 4,47-4,57 8,03 7.81-12,49
Signifikantaicke-observerbaraindata (DCF-vardering) 2025-12-31 CalorMet Chemgroup Geogruppen Vinga
Terminal tillvaxt 2,5% 2,0% 2,50% 2,50%
WACC 16,00% 18,60% 18,50% 15,33%
Tillvdaxt 7,43% 26,04% 7,76% 8,65%
Terminal EBIT-marginal 6.50% 9.00% 6,99% 32,05%
Kinslighetsanalys:

En 6kning/minskning av WACC med 1% skulle foérdndra verkligt varde med cirka 1,4 %. Ledningen bedomer att en férandring inom
det angivna intervallet inte skulle medféra en vésentlig pdverkan pé koncernens finansiella stillning. Den applicerade multipeln och
diskonteringsrantan bedoms vara den indata som har storst paverkan pa virderingen.

Signifikantaicke-observerbaraindata (DCF-vardering) 2024-12-31 CalorMet Chemgroup Geogruppen Vinga

Terminal tillvaxt 2,5% 2,5% 2,00% 2,50%
WACC 16,00% 15,00% 18,50% 15,33%
Tillvdaxt 5,00% 23,63% 9,83% 25,93%
Terminal EBIT-marginal 4,01% 11,00% 9.99% 29,02%

Ledningen bedomer att en fordndring inom det angivna intervallet inte skulle medfora en vésentlig paverkan pd koncernens finansiella
stdllning. Den applicerade multipeln och diskonteringsrintan bedoms vara den indata som har stérst paverkan pé virderingen.

Signifikanta icke-observerbaraindata (LBO-vardering) 2025-12-31 CalorMet Chemgroup Geogruppen Vinga
Avkastningskrav 23,00% - 25,50% 22,33%
Exitmultipel 7.20 - 7,23 8,63
Kinslighetsanalys:

En 6kning/minskning av Exitmultipel med 1x skulle férandra verkligt varde med cirka 1,1%. Ledningen bedomer att en férandring inom
det angivna intervallet inte skulle medféra en visentlig pdverkan pé koncernens finansiella stillning. Den applicerade multipeln och
diskonteringsrantan bedéms vara den indata som har storst paverkan pa virderingen.
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Finansiella instrument per kategori och varderingsniva

Signifikantaicke-observerbaraindata (LBO-vardering) 2024-12-31 CalorMet Chemgroup Geogruppen Vinga
Avkastningskrav 23,00% 22,33% 25,50% 22,33%
Exitmultipel 7.20 9,50 7,23 8,63

Virderingsteknik: Senaste transaktion.

Den senaste transaktionen i bolagets aktie bedoms ha skett pd marknadsméssiga villkor mellan oberoende parter. Darefter utvirderas
lopande om hidndelser eller forandrade marknadsforhallanden indikerar att transaktionspriset inte ldngre dr representativt. Nér sa ar
fallet kompletteras analysen med alternativa virderingstekniker.

Signifikantaicke-observerbaraindata (senaste transaktion) 2025-12-

31 CalorMet Chemgroup  Geogruppen Vinga
Transaktionspris enligt avtal ET ET ET ET
Kinslighetsanalys:

En forandring i bedémt marknadsviarde om +10% skulle medféra en motsvarande forandring av verkligt virde. Transaktionspriset
bedoms vara den indata som har storst paverkan pa vdrderingen.

Signifikantaicke-observerbaraindata (senaste transaktion) 2024-12-
31 CalorMet Chemgroup Geogruppen Vinga

Transaktionspris enligt avtal ET ET ET ET

Bedomningar och osidkerhet i virderingarna

Virdering av nivé 3-instrument innebér anvindning av betydande bedémningar. Urvalet av indata baseras pa en analys av vilka
antaganden som bedéms ha storst paverkan pa verkligt virde. Ledningen bedomer att rimligt méjliga alternativa antaganden inte skulle
medfora ndgon visentlig paverkan pa koncernens finansiella stillning.
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Finansiella instrument per kategori och varderingsniva

2025

Koncern2025-12-31 Niva1 Niva2 Niva 3** Ovrigt* Totalt
Finansiella tillgangar

Andra langfristiga vardepappersinnehav 1150 - 16732 - 17882
Andra langfristiga fordringar - - - 17835 17835
Kundfordringar - - - 150470 150470
Ovriga kortfristiga fordringar - - - 53984 53984
Kortfristiga placeringar 31143 - 836 - 31980
Likvidamedel - - - 29494 29494
Totala tillgangar 32293 - 17568 251783 301644
Finansiella Skulder

Kortfristiga skulder till kreditinstitut - - - 31840 31840
Kortfristiga rantebarande skulder 56075 56075
Ovriga langfristiga skulder - - - 63513 63513
Villkorade tillaggskopeskillingar - - 1467 - 1467
Leverantorsskulder - - - 67973 67973
Ovriga kortfristiga skulder - - - 131155 131155
Totala Skulder - - 11467 350555 362022
* For att mojliggora avstimning mot poster i balansrikningen har finansiella instrument som ej virderas till verkligt virde samt andra tillgdngar och skulder som ingar i
balansposterna inkluderats i 6vrigt.

Moderbolag 2025-12-31 Niva1 Niva2 Niva 3** Ovrigt* Totalt
Finansiella tillgangar

Andra langfristiga vardepappersinnehav 1150 - 4525 - 5675
Andelar i dotterféretag, varav - - 749169 - 749169
Sammanvéagda vérderingstekniker 748 919

Substansvérde 250

Andelariintresseféretag 239309 - - - 239309
Fordringar hos koncernforetag - - - 63198 63198
Andra langfristiga fordringar - - - 17835 17 835
Kundfordringar - - - 4392 4392
Ovriga kortfristiga fordringar - - - 3358 3358
Kortfristiga placeringar 4682 - 836 - 5518
Likvida medel - - - 152 152
Totala tillgangar 245141 - 754 531 88933 1088855
Finansiella Skulder

Skulder till kreditinstitut - - - 18290 18290
Kortfristiga rantebarande skulder 30775 30775
Skuld till koncernféretag - - - 1094 1094
Leverantorsskulder - - - 4051 4051
Ovriga kortfristiga skulder - - - 42 291 42 291
Totala Skulder - - - 96 502 96 502
* For att mojliggora avstimning mot poster i balansrikningen har finansiella instrument som ej virderas till verkligt virde samt andra tillgingar och skulder som ingar i
balansposterna inkluderats i 6vrigt.

** Forandringarna i virdet kan ldsas om i not nr 22,23,24.
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Finansiella instrument per kategori och varderingsniva

Koncern2024-12-31 Niva1 Niva 2 Niva 3** Ovrigt* Totalt
Finansiella tillgangar

Andra langfristiga vardepappersinnehav 1295 - 17383 - 18678
Andra langfristiga fordringar - - - 19355 19355
Kundfordringar - - - 97652 97652
Ovriga kortfristiga fordringar - - - 130396 130396
Kortfristiga placeringar 16589 - 808 - 17397
Likvida medel - - - 17942 17942
Totala tillgangar 17 884 - 18191 265345 301421
Finansiella Skulder

Kortfristiga skulder till kreditinstitut - - - 25154 25154
Kortfristiga rantebarande skulder - - - 21500 21500
Ovriga langfristiga skulder - - - 86498 86498
Villkorade tillaggskopeskillingar - - 40 217 - 40217
Leverantorsskulder - - - 62053 62053
Ovriga kortfristiga skulder - - - 139896 139896
Totala Skulder - - 40217 335101 375318
* For att mojliggora avstimning mot poster i balansrikningen har finansiella instrument som ej véirderas till verkligt virde samt andra tillgingar och skulder som ingar i balansposterna

inkluderats i 6vrigt.

** Forindringarna i virdet kan lisas om i not nr 22,23,24.

Moderbolag 2024-12-31 Niva1 Niva 2 Niva 3** Ovrigt* Totalt
Finansiella tillgangar

Andra langfristiga vardepappersinnehav 1295 - 5226 - 6521
Andelaridotterféretag, varav - - 681059 - 681059
Sammanvégda vérderingstekniker 680809

Substansvarde 250

Andelariintresseforetag 226 666 - - - 226 666
Fordringar hos koncernféretag - - - 65669 65669
Andra langfristiga fordringar - - - 19355 19355
Kundfordringar - - - 2886 2886
Ovriga kortfristiga fordringar - - - 9690 9690
Kortfristiga placeringar 15988 - 808 16796
Likvida medel - - - 40833 40833
Totala tillgangar 243949 - 687 093 101633 1032675
Finansiella Skulder

Skulder till kreditinstitut - - - 11250 11250
Kortfristiga rantebarande skulder - - - 15000 15000
Skuld tillkoncernféretag - - - 50 50
Leverantérsskulder - - - 3555 3555
Ovriga kortfristiga skulder - - - 54316 54316
Totala Skulder - - - 84171 84171

* For att méjliggora avstimning mot poster i balansrikningen har finansiella instrument som ej vérderas till verkligt virde samt andra tillgingar och skulder som ingar i balansposterna

inkluderats i vrigt.
** Forindringarna i virdet kan lisas om i not nr 22,23,24.
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2025

Koncern - Villkorade tillaggskopeskillingar 2025-12-31 2024-12-31

-Ingaende bokfort varde 40217 66263
-Forandring verkligt varde -28 751 -26 046
Redovisat vérde vid arets slut 11467 40 217
Koncern - Kortfristiga placeringar, niva1 2025-12-31 2024-12-31

-Ingaende bokfort varde 808 8188
-Avgéaende tillgangar 28 -7380
Redovisat vérde vid arets slut 836 808
Koncern - Andra langfristiga vardepappersinnehav, niva 3 2025-12-31 2024-12-31

-Ingaende bokfort varde 17 385 28187
-Tillkommande tillgangar 50 62
-Omklassificering -4 997 -
-Arets omvardering andra langfristiga vardepappersinnehav 4295 -10 865
Redovisat vérde vid arets slut 16733 17 385
Moderbolag - Andra langfristiga vardepappersinnehav, niva 3 2025-12-31 2024-12-31

-Ingaende bokfort varde 5227 16 092
-Tillkommande tillgangar -4 997 -
-Arets omvardering 4295 -10 865
Redovisat vérde vid arets slut 4525 5227
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L, Marknadsvarde Marknadsvérde
Niva1-Koncern 2025-12-31 2024-12-31
Clear Blue 1150 1295
Summa 1150 1295

. Marknadsvarde Marknadsvarde
Niva1-Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31
Clear Blue 1150 1295
Summa 1150 1295
Niva 3 -Koncern Marknadsvarde Marknadsvarde

2025-12-31 2024-12-31
Real Denmark 11158 11158
Hydroc 1049 999
EcoDevelopment - -
Eco Future 436 526
Evendo 2700 2700
Anodox 229 1999
ElSeed 1160 -
Summa 16732 17 383

. Marknadsvarde Marknadsvarde
Niva 3 -Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31
EcoDevelopment - -
Eco Future 436 526
Evendo 2700 2700
Anodox 229 1999
ElSeed 1160 -
Summa 4525 5226
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Not 26
Uppskjuten skatt

Koncern

2025

Uppskjuten skattefordran
Leasing
Utnyttjande av underskottsavdrag

Summa uppskjuten skattefordran

Uppskjuten skatteskuld

Balans per 1jan 2025
75

10221

10 296

Balans per 1jan 2025

Redovisat i arets resultat
62

-474

-4 679

Redovisat i arets resultat

Balans per 31dec 2025
136

5481

5617

Balans per 31dec 2025

Immateriella anlaggningstillgangar 31 - 31
Forvaltningsfastigheter 39 39 78
Periodiseringsfonder -10983 =77 -11060
Summa uppskjuten skattefordran -10913 -38 -10951
Moderbolag Balans per 1jan 2025 Redovisat i arets resultat Balans per 31dec 2025
Uppskjuten skattefordran

Utnyttjande av underskottsavdrag 10 221 -47M 5481
Summa uppskjuten skattefordran 10 221 -4741 5481

Vid drets utgdng uppgick koncernens totala skattemaéssiga underskottsavdrag till 147,9 Mkr (165,3). Av dessa har uppskjuten skattefordran

redovisats avseende underskott om 14,6 Mkr (11,6), vilket motsvarar en uppskjuten skattefordran om 5,6 Mkr (10,3).

Uppskjuten skattefordran har inte redovisats for delar av underskottsavdragen. Detta avser dels underskott som ar féremal for

koncernbidragsspirr, dels underskott hdnforliga till bolag med betydande skatteméssiga underskott dér det i nuldget inte bedoms

sannolikt att de kan utnyttjas inom overskadlig framtid.

Forfallotidpunkten for samtliga underskottsavdrag framgar av nedanstaende tabell.

Forfallostruktur underskottsavdrag

2025-12-31 2024-12-31

Obegransad livstid 147,9 133,3
Summa 147,9 133,3
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Not 27

Andra langfristiga fordringar

Koncern 2025-12-31 2024-12-31
Ackumulerade anskaffningsvérden:

-Vid arets borjan 19355 23270
-Tillkommande fordringar - -
-Reglerade fordringar -1521 -4595
-Omklassificeringar - 680
Redovisat vdrde vid arets slut 17 835 19355
Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31
Ackumulerade anskaffningsvérden:

-Vid arets borjan 19355 19791
-Tillkommande fordringar - -
-Reglerade fordringar -1521 -1116
-Omklassificeringar - 680
Redovisat varde vid arets slut 17835 19355
Se not 35 for ytterligare information om kreditrisk.

Not 28

Forfallostruktur kundfordringar

Koncern 2025-12-31 2024-12-31
Ejforfallna fordringar 64208 78097
Forfallna 0-30 dagar 60917 1168
Forfallna 31-60 dagar 375 40
Forfallna 61-90 dagar 349 210
Forfallna>90 dagar 80216 54522
Summa kundfordringar 206 066 145936
Reservering fér kundfordringar* -55595 -48283
Kundfordringar netto 150470 97 652
* Av reserverade kundfordringar dr 41 595 hinforliga till forfallna >90 dagar och 9 000 ér forfallna 0-30 dagar

Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31
Ejforfallnafordringar 621 103
Forfallna 0-30 dagar 213 287
Forfallna 31-60 dagar 348 -
Forfallna 61-90 dagar 346 -
Forfallna>90 dagar 12304 13010
Summa kundfordringar 13831 13399
Reservering for kundfordringar -9440 -10513
Kundfordringar netto 4 392 2886
* Av reserverade kundfordringar dr 9 440 hinforliga till forfallna >90 dagar

Not 29

Avtalsbalanser

Koncern 2025-12-31 2024-12-31
Forskottsfakturering 1384 1729
Upparbetad men ej fakturerad intdkt 1384 1729

Fakturerad men ej upparbetad intakt uppstar nir bolagen fakturerat mer dn vad som upparbetats pa ett fastprisprojekt.

Vissa bolag i koncernen tillimpar forskottsfakturering for korta projekt.

Se not 34 for ytterligare information om kreditrisk.
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Not 30

Forutbetalda kostnader och upplupna intékter

Koncern 2025-12-31 2024-12-31
Forutbetald hyra - -
Forutbetalda leasingavgifter - -
Forutbetald forsakring 473 128
Forutbetald ranta 704 461
Upplupnaintakter 16 604 40986
Ovriga poster 11793 10377
Summa 29573 51952
Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31
Forutbetald hyra 621 550
Forutbetalda leasingavgifter 233 130
Forutbetald forsakring 74 12
Forutbetald ranta 704 879
Ovriga poster 1149 1341
Summa 2780 3012
Not 31

Likvida medel

Koncern 2025-12-31 2024-12-31
Fdljande delkomponenter ingar i likvida medel:

Kassa och bank 29493 17942
Kortfristiga placeringar, jamstallda med likvida medel 31980 17 397
Summa 61473 35339
Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31
Kassa och bank 152 4033
Kortfristiga placeringar, jamstallda med likvida medel 5518 16797
Summa 5670 20829

Ovanstaende poster har klassificerats som likvida medel med utgangspunkten att:

o De kan litt omvandlas till kassamedel.
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Not 32

Foérandring av skulder inom finansieringsverksamheten

Ej kassaflodespaverkande

Kassaflodespaverkande

Nyaoch Tillaggs-
Ingaende Upptagna avslutade Omvarde- kope- Omklassife- Utgaende
Koncern2025 balans Amortering lan kontrakt ringar skilling cering balans
Ovriga skulder till kreditinstitut 74285 -18 852 1281 - - - - 66714
Kortfristiga rantebarande
21500 -21500 56 075 56 075
skulder
Leasingskulder 42575 -21795 - 10016 6 579 - 37 376
Checkrakningskredit 42466 -15292 1047 - - - 28221
Ovriga langfristiga skulder 52907 -6000 7920 - - -28 751 -4 916 21160
Kassaflodespaverkande Ejkassaflodespaverkande
Nyaoch Tillaggs-
Ingaende Upptagna avslutade Rorelse- kope- Omklassife- Utgaende
Koncern 2024 balans Amortering lan kontrakt forvarv skilling cering balans
Ovriga skulder till kreditinstitut 84832 -20689 10142 - - 74285
Kortfristiga rantebarande
- 21500 21500
skulder
Leasingskulder 30624 -19365 4644 26673 42575
Checkrakningskredit 27984 -423 14905 - - 42 466
Ovriga langfristiga skulder 91236 -3887 - - - -26 036 -8405 52907
Kassaflodespaverkande Ej kassaflodespaverkande
Ingédende Upptagna Utgaende
Moderbolag 2025 balans Amortering lan Nya och avslutade kontrakt  Omklassificering balans
Ovriga skulder till kreditinstitut 1250 -3960 - - - 7290
Kortfristiga rantebarande
15000 -14 000 40775 41775
skulder
Checkrakningskredit 38073 -14 324 - - - 23750
Kassaflodespaverkande Ejkassaflodespaverkande
Ingaende Upptagna Omklassifi- Utgaende
Moderbolag 2024 balans Amortering lan Nya och avslutade kontrakt cering balans
Ovriga skulder till kreditinstitut 15000 -3750 - - - 1250
Kortfristiga rantebarande
- 15000 15000
skulder
Checkrakningskredit 24900 - 13174 - - 38073
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Not 33

Aktien
2025-12-31 2024-12-31

Stamaktier

antal aktier 85089590 85089590
kvotvarde 0,03 0,03
Preferensaktier

antal aktier 1600000 1600000
kvotvarde 0,03 0,03

Enligt bolagsordningen ska Bolagets aktiekapital uppga till lagst

1 000 000 kronor och hogst 4 000 000 kr och antalet aktier ska
vara lagst 30 000 000 och hogst 120 000 000. Aktier av tvé slag far
ges ut, stamaktier och preferensaktier. Stamaktier far ges ut till ett
antal som motsvarar hogst hela antalet aktier i Bolaget.

Per 2025-12-31 uppgar aktiekapitalet i Bolaget till 2 600 627,70
kronor fordelat pa 85 087 590 aktier varav 85 087 590 stamaktier
och 1 600 000 preferensaktier. Varje aktie ar ett kvotvirde om 3
ore. Samtliga aktier 4r fullt betalda och denominerade i kronor.
Aktierna har utgivits enligt aktiebolagslagen (2005:551) och
dgarnas rittigheter forknippade med aktierna kan endast dndras i
enlighet med de forfaranden som anges i denna lag.

Rostratt

Stamaktie medf6r en rost pa bolagsstimma. Preferensaktie
medfor en tiondels rost pa bolagsstimma.

Ratt till vinstutdelning

Preferenaktierna har viss foretradesrétt framfor stamaktierna till
vinstutdelning och viss foretradesratt framfor stamaktierna att
vid Bolagets upplosning erhalla ett belopp ur Bolagets tillgdngar.
Per 2025-12-31 har preferensaktiedgarna foretride till ett
innestaendebelopp inklusive ranta om 50,5 MKkr.

Inlésen av preferensaktier

Inlosen av preferensaktier kan ske pa Bolagets initiativ efter beslut
av styrelsen. For detalerad beskrivning av forutsittningarna och
villkoren for sadan inlosen, se bolagsordning som aterfinns pa
Bolagets hemsida www.navigoinvest.com.

Foretradesratt vid emissioner

Beslutar Bolaget att genom kontantemission eller
kvittningsemission ge ut nya stamaktier och preferensaktier, har
dgare av stamaktier och preferensaktier foretradesratt att teckna
nya aktier av samma aktieslag i férhallande till det antal aktier
som de forut dger (primar foretradesratt). Aktier som inte tecknas
med primér foretradesritt ska erbjudas samtliga aktiedgare till
teckning (subsidér foretriadesritt).

Beslutar Bolaget att genom kontantemission eller
kvittningsemission ge ut endast stamaktier och preferensaktier,
har dgare av aktier av det slag som ges ut foretradesritt att teckna
nya aktier i forhallande till det antal aktier av samma slag som
de forut dger (primér foretradesratt). Aktier som inte tecknas
med primar foretradesritt ska erbjudas samtliga aktiedgare till
teckning (subsidar foretradesritt).

Beslutar Bolaget att genom kontantemission eller
kvittningsemission ge ut teckningsoptioner eller konvertibler, har
aktiedgare foretradesritt att teckna teckningsoptioner som om
emissionen istillet gillde de aktier som kan komma att nytecknas
pa grund av teckningsoptionerna respektive foretriadesratt att
teckna konvertibler som om emissionen istillet géllde de aktier
som konvertiblerna kan komma att bytas ut mot.

Vad som sagts ovan innebér inte ndgon inskrankning

i mojligheten att fatta beslut om kontantemission eller
kvittningsemission med avvikelse fran aktiedgarnas
foretradesritt eller, efter erforderlig andring av bolagsordningen,
ge ut aktier av ett nytt slag. For en fullstindig beskrivning

av den foretradesritt som tillkommer innehavare av

stamaktier respektive preferensaktier vid emissioner, inklusive
fondemissioner, se Navigos bolagsordning som éterfinnns pa
Bolagets hemsida www.navigoinvest.com
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Not 33 (forts.)
Aktien

Bemyndinganden

Arsstimman den 14 maj 2025 beslutade att bemyndiga
styrelsen att under tiden fram till nésta arsstimma, vid ett
eller flera tillfillen, med eller utan avvikelse frédn aktiedgarnas
foretradesritt, besluta om emission av stamaktier, konvertibler
som ger ratt att konvertera till stamaktier och/eller
teckningsoptioner som ger rétt att teckna stamaktier.

Emission ska kunna ske mot kontant betalning och/

eller genom betalning med apportegendom eller genom
kvittning. Antalet stamaktier som ska kunna emitteras med
stod av bemyndigandet (inklusive genom utnyttjande av

Not 34

Ovriga avsattningar

emitterade konvertibler eller teckningsoptioner) ska uppgé
till sammanlagt hogst 8 500 000 stamaktier. Bemyndigandet
ska kunna anvindas for beslut om nyemission for
kapitalanskaffning och dgarspridning vid samtidig notering av
Bolagets stamaktie pa marknadsplats men far ocksa anvéindas
som likvid i samband me davtal om foretagsférvirv och/eller
annan kapitalanskaffning.

Per arsskiftet 2025-12-31 har inga aktier av bemyndigandet
utnyttjats.

Koncern 2025-12-31 2024-12-31

-Ingaende bokfort varde - 588
Garantiataganden - -588
Summa - -
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Not 35

Finansiella skulder

Denna not innehéller information om koncernens finansieringsskulder.

Forfallostruktur finansiella skulder per 2025-12-31

Kortfristiga Ovriga Ovriga
Skuldertill rantebaarnde Leasing- langfristiga kortfristiga Leverantors- Checkréaknings-

Koncern kreditinstitut skulder skulder skulder skulder skulder kredit Summa
Forfallotidpunkt,
mindre &n 3 manader 21460 - - - 856 67973 893 91182
fran balansdagen

Forfallotidpunkt,

mellan 3 manader och 23235 65519 18430 - 13793 - 1172 122150
1ar fran balansdagen

Forfallotidpunkt,

mellan1-2 ar fran 13904 - 9974 17395 - - 3257 44529
balansdagen

Forfallotidpunkt,

mellan 2-5 ar fran 8693 - 8972 4996 - - 3856 26518
balansdagen

Forfallotidpunkt,

mer an 5 ar fran 3614 - - - - - 531 4145
balansdagen

Summa 70906 65519 37 376 22 391 14 650 67 973 9709 288524

Kortfristiga Ovriga
Skulder till rantebaarnde Skulder till kortfristiga  Leverantors- Checkraknings-

Moderbolag kreditinstitut skulder koncernféretag skulder skulder kredit Summa
Forfallotidpunkt, mindre

an 3 manader fran 822 - - - 4051 347 5220
balansdagen

Forfallotidpunkt, mellan

3 ménader och1arfran 15913 37876 1144 217 - 1093 58196
balansdagen

Forfallotidpunkt, mellan

1-2 ar fran balansdagen 9085 ’ ’ ’ i 9150 6236
Forfallotidpunkt, mellan

2-5ar fran balansdagen tart 7 i 7 i 9538 501
Forfallotidpunkt, mer an

5 ar franbalansdagen i ’ ’ ’ i i i
Summa

21297 37876 1144 2171 4051 8128 74 667
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Not 35 (forts.)

Finansiella skulder

Forfallostruktur finansiella skulder per 2024-12-31

Kortfristiga Ovriga Ovriga Check-
Skulder till rantebaarnde Leasing- langfristiga kortfristiga Leverantors- raknings-
Koncern kreditinstitut skulder skulder skulder skulder skulder kredit Summa
Forfallotidpunkt, mindre
an 3 manader fran 26238 - - 17186 10965 62053 2117 118 559
balansdagen
Forfallotidpunkt, mellan
3manader och1ar fran 12711 21500 17 897 21081 23374 - 1965 98528
balansdagen
Forfallotidpunkt, mellan
17 454 - 12053 7779 - - 2608 39894
1-2 ar fran balansdagen
Forfallotidpunkt, mellan
20020 - 12625 2131 - - 44 867 79643
2-5 ar fran balansdagen
Forfallotidpunkt, mer an5
5090 - - - - - 3704 8794
ar fran balansdagen
Summa 81514 21500 42 575 48176 34339 62053 55261 345418
Kortfristiga Ovriga
Skulder till rantebaarnde kortfristiga Check-
Moderbolag kreditinstitut skulder skulder Leverantdrsskulder riakningskredit Summa
Forfallotidpunkt, mindre
an 3 manader fran 1417 - - 3555 606 5577
balansdagen
Forfallotidpunkt, mellan
3 manader och1ar fran 4139 15000 13030 - 1851 34020
balansdagen
Forfallotidpunkt, mellan
5259 - - - 2456 7715
1-2 ar fran balansdagen
Forfallotidpunkt, mellan
1269 - - - 44 412 45681
2-5ar fran balansdagen
Forfallotidpunkt, mer ans
ar fran balansdagen
Summa - - - - - -
12083 15000 13030 3555 49325 92992
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Not 35 (forts.)

Finansiella skulder

2025

CalorMet Chemgrouop Geogruppen Vingagruppen Moderbolag
Andra langfristiga fordringar - - - 17834
Kundfordringar 11300 56278 6105 85113 4391
Avtalstillgangar 1384 - - - -
Ovriga kortfristiga fordringar 1338 646 45 20420 578
Summa 14 022 56924 6150 105533 22801
Kreditrisk Marknadsvarderisk

Kreditrisk hanteras av dotterféretagen med direktiv av
koncernledningen. Om kunder eller leverantérer kreditbedémts
av oberoende virderare, anvinds dessa bedémningar. I de fall da
ingen oberoende kreditbedémning finns, gors en riskbedomning
av kundens/leverantérens kreditvardighet dér finansiell stillning,
historiska erfarenheter samt andra faktorer beaktas. Om

kunder kreditbedomts av oberoende virderare, anvinds dessa
bedémningar. I de fall da ingen oberoende kreditbedémning
finns, gors en riskbedomning av kundens kreditvérdighet dér
finansiell stdllning, historiska erfarenheter samt andra faktorer
beaktas. Individuella risklimiter faststélls baserat pa interna och
externa kreditbeddmningar.

Overvigande del av kundfordringarna ir fordringar

pa kreditbedomda kunder inom Sverige dér inga storre
kundférluster normalt sker. Under 2024 har de befarade och
konstaterade kreditforlusterna pa kundfordringar uppgatt

till 4,6 % (0,7 %) av koncernens arsomsdttning. De befarade
kreditforlusterna har fraimst férekommit inom Vingagruppen.

Ranterisk

Rinterisk dr risken att virdet pa finansiella instrument varierar
pa grund av férandringar i marknadsrintor. Ranterisk kan leda
till férandring i verkliga vdarden och férdndringar i kassafloden.
Per utgangen 2025 bestar rintebarande skulder i moderbolaget av
checkrikning samt depdbelaning hos Nordea och Swedbank samt
reverslan fran flera langivare. Det genomsnittliga utnyttjandet

av depabelaningen i moderbolaget har under 2025 varit 70,2 Mkr
och rintan i genomsnitt 4 %. Utéver detta finns checkkrediter
hos Nordea, Swedbank och SEB samt forvarvskrediter hos
Nordea, Swedbank och SEB. For koncernens genomsnittliga
skuldséttning for 2025 och om rantan hade fordndrats med

+/- 1% enhet, hade rantekostnaden 6kat respektive minskat med
ca 0,1 mkr.

I moderbolaget virderas andelar i andra foretag till verkligt
virde. Verkligt virde dr beroende av bland annat marknadens
férvantningar pa bolagens finansiella utveckling och uttrycks

i form av varderingsmultiplar och diskonteringsrintor av
framtida kassafloden. Virderingsmultiplarna varierar beroende
pa bransch och faststélls genom jamforelse med peer-grupp.
Diskonteringsrintan avspeglar bade basrinta, riskpremie samt
avkastningskrav genom Weighted Average Cost of Capital.

Se @ven not 25.

Valutarisk

Koncernen utsitts endast for mycket begransad valutarisk.
Exponering for extern valutarisk dr liten. Den valutarisk
som finns uppstar fran betalningsfloden i utlandsk valuta,
sa kallad transaktionsexponering, och fran omrakning av
balansposter i utlindsk valuta samt vid omrakning av utlaindska
dotterforetags resultatrakningar och balansrakningar till
koncernens rapportvaluta som ar svenska kronor (SEK), sa
kallad balansexponering. Valutarisker uppstar nér framtida
affarstransaktioner eller redovisade tillgangar eller skulder
uttrycks i en valuta som inte dr enhetens funktionella valuta
(framst SEK). Det sker endast begridnsade inkop till utlandsk
valuta.

Arsredovisning 2025 Noter
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Not 36

Checkrdkningskredit

Koncern 2025-12-31 2024-12-31
Beviljad kreditlimit 57500 62500
Outnyttjad del -29279 -20034
Utnyttjat kreditbelopp 28221 42466
Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31
Beviljad kreditlimit 45000 45000
Outnyttjad del -21250 -6927
Utnyttjat kreditbelopp 23750 38073
Not 37

Upplupna kostnader och féorutbetalda intdkter

Koncern 2025-12-31 2024-12-31
Upplupna lénekostnader 4175 1958
Upplupenranta 3779 4173
Semesterldneskuld 15205 12848
Sociala avgifter 7768 6217
Forutbetalda intakter 3069 2497
Ovriga poster 6357 4638
Summa 40 353 32332
Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31
Upplupna lénekostnader 178 824
Upplupna leverantorskostnader 1272 1559
Upplupen ranta 996 1087
Semesterloneskuld 369 600
Sociala avgifter 258 337
Ovriga poster 224 80
Summa 3297 4487
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Not 38
Stéllda sakerheter och eventualférpliktelser

Stallda sakerheter

2025

Koncern 2025-12-31 2024-12-31
Foregna skulder och avséttningar
Foretagsinteckningar 42125 66 625
Fastighetsinteckningar 5636 5636
Aktier i dotterbolag 13076 147608
Véardepappersdepa 244798 228 351
Summa stéllda sédkerheter 405635 511950
Eventualférpliktelser
Koncern
Bankgaranti 249 249
Overlatna favtoringfordringar 6408 -
Borgensatagande - 3000
Summa eventualforpliktelser 6 657 3249
Moderbolag 2025-12-31 2024-12-31
Stéllda sékerheter
Foretagsinteckningar - 27000
Vardepappersdepa 244798 189787
Pantsatta tillgangar 39339
41087
Summa stéllda sdkerheter 285885 256 125
Eventualférpliktelser
For koncernféretag
Borgensatagande
CalorMet AB 9272 2665
Summa eventualforpliktelser 9272 2665
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Not 39

Transaktioner med narstaende

Nedan presenteras transaktioner med néirstdende, varav samtliga skett pa marknadsmissiga villkor.

Resultatposter

Koncern

Jan-dec 2025 Jan-dec 2024

Konsultarvoden och hyror

Emphco AB -162 -245
Pearl Invest AB - -989
PearlInvest AB - utlagg for Navigos rakning - -180
JOOL Invest (avser Vinga-bolagen) -4190 -3490
JOOL Capital Partner AB (avser Vinga-bolagen) -7115 -11139
Westcoast Charter (avser Vinga-bolagen) -1440 -1463
Ravnarp Invest AB (avser Kent-Ake Jonssons uppdrag i Vingas kreditkommitté) -800* -
HR- & personalbolaget i Sverige AB -2206 -
Summa -15914 -17 506
*0,2 Mkr avser 2024
Balansposter
Beloppi Tkr 2025-12-31 2024-12-31
Fordringar pa nérstaende
JOOL Capital Partner AB (avser Vinga-bolagen)* 890 37640
Lan frdn nérstaende
JOOL Capital Partner AB (avser Vinga-bolagen)* -1582 -
Mikael Lilja (avser Geogruppen Holding AB) -3920 -3636
Summa -4 612 34004

*Fordringarna pa JOOL Capital Partner AB vid tilltridet, 1 april 2023, befintliga rorelsefordringar samt upplupen réinta.
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Not 39 (forts.)

Transaktioner med narstaende

Resultatposter

Moderbolag

2025

Jan-dec 2025 Jan-dec 2024

Forséljning

Management fee, réntor

Dotterbolag 12175 9735
Summa 12175 9735
Moderbolag Jan-dec 2025 Jan-dec 2024
Inkép

Konsultarvoden, hyror, réntor
Emphco AB
PearlInvest AB
Pearl Invest AB - utlagg for Navigos rakning
Dotterbolag

Summa

Balansposter

Moderbolag

-162 -245

- -989

- -180
-866 -892
-1028 -2306

2025-12-31  2024-12-31

Fordringar pa nérstaende
Dotterbolag

Summa

Skuld till ndrstdende
Dotterbolag

Summa

For information om I6ner, rorlig 16n och andra formaner till styrelse och ledande befattningshavare se not 7.

127748 65669
127748 65 669
-1094 -50
-1094 -50
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Not 40

Forslag till vinstdisposition

Vinstdisposition 2025 Tkr
Till arsstdmmans férfogande star:

Overkursfond 1424 651
Fond for verkligt varde 35989
Balanserad vinst -443714
Aretsresultat 43488
Summa 1060 414
Styrelsen foreslar att:

Tillaktieagare utdelas 27680
iny rakning éverfores 1032734
Summa 1060 414

Varje preferensaktie ger foretradesritt till 9,50 kr i arlig utdelning enligt bolagsordningen. For vinstdispositionen 2025 foresldr styrelsen

utdelning motsvarande 17,30 kr per preferensaktie. Av de 17,30 kr per preferensaktie avser 9,50 kr ordinarie preferensaktieutdelning

och 7,80 kr utdelning av innestdendebelopp. Navigos bolagsordning stipulerar att vid situationer da utdelning ej lamnas, skall den

innehallna utdelningen (innestaendebelopp) pa drsbasis uppraknas med motsvarande 10,0 procent arligen. Per 31/12 2025 uppgick

innestdendebeloppet inklusive rantor till 50,5 Mkr.

Arsredovisningen kommer att foreliggas arsstimman den 12 maj 2026 for faststillelse.

Not 41

Handelser efter balansdagens utgang

Inga hdndelser efter balansdagens utgang.

Not 42
Rorelseforvarv

Inga roresleforvarv har skett under 2025.
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Not 43

Nyckeltalsdefinitioner

Nyckeltal

Rorelseresultat fore avskrivningar och

resultat fran Intressebolag

Rérelseresultat

Soliditet

Substansvérde per Stamaktie

Genomsnittligt eget kaptal

Avkastning pa eget kapital

Eget kapital per aktie

Resultat per aktie

Utestaende antal Stamaktier

Utestaende antal Preferensaktier

Definition

Rérelseresultatet fore avskrivningar avimmateriella
och materiella anlaggningstillgdngar och resultat
fréan Intressebolag.

Rérelseresultat efter avskrivningar och resultat fran

Intressebolag.

Eget kapital i forhallande till balansomslutning.

Bolagets bokforda varde pa eget kapital samt
av Bolaget bedomt 6vervarde av tillgangarnai
forhallande till antalet utestadende Stamaktier.

Summan av ingaende eget kapital for perioden och
utgéende eget kapital for perioden dividerat med

tva.

Periodens resultat i forhallande till genomsnittligt

eget kapital for perioden.

Eget kapital vid periodens utgang i férhallande till
antalet totalt utestaende aktier, Stamaktier och

Preferensaktier, vid periodens utgang.

Moderbolagets eller koncernens vinst efter skatt
dividerad pa det vagda medelvardet av under aret

utestédende antal aktier.

Antalet utesatende Stamaktier vid periodens

utgang.

Antalet utesatende Preferensaktier vid periodens

utgang.

Motivering

Nyckeltalet syftar till att visa underliggande
Ionsamhet i Bolaget fore paverkan av avskrivningar
samt resultat fran Intressebolag.

Nyckeltalet syftar till att visa lonsamhet i Bolaget
efter paverkan av avskrivningar och resultat fran

andelarilntressebolag.

Soliditet ar relevant for investerare och andra
intressenter som vill bedéma Bolagets finansiella

stabilitet och férméga att klara sig pa lang sikt.

Ettinvesteringsbolag som aktivt arbetar med
vardebyggande har ett dvervarde painnehaveni
forhallande till det bokforda vardet. Detta nyckeltal
ar relevant for att investerare ska kunna skapa

sig en uppfattning om vad Bolaget bedémer ar
marknadsvéardet pa Bolagets innehav.
Genomsnittligt eget kapital syftar till att visa det
genomsnittliga egna kapitalet som Bolaget haft

over perioden.

Nyckeltalet ar relevant for att visa aktiedgarnas
avkastning pa den del av kapitalet som harrér fran

aktiedgarna.

Nyckeltalet ar relevant for att investerare ska kunna
skapa sig en uppfattning om hur kapitalstruktureni
Bolaget ser ut per aktie.

Nyckeltalet ar relevant for att visa investerare
vinsten per aktie.

Nyckeltalet syftar till att visa antalet emitterade
Stamaktier vid periodens utgang.

Nyckeltalet syftar till att visa antalet emitterade
Preferensaktier vid periodens utgang.
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Kent-Ake Jénsson — Ordférande

Goran Johansson

Goteborg

Peter Sandberg

Oscar Rolfsson - Verkstillande Direktor

Var revisionsberittelse dr avgiven enligt signatursida
KPMG AB

Mikael Ekberg
Auktoriserad revisor

Arsredovisningens innehall blev klart den 1 april 2026.

Petter Ski
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Revisionsherattelse

Till bolagsstamman i Navigo Invest AB (publ), org. nr 556727-5168

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen

Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen och koncernredovisningen for Navigo Invest AB (publ) for ar 2025 med undantag for bolags-
styrningsrapporten pa sidorna 52 - 54 och hallbarhetsrapporten pa sidorna 44 - 50. Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingar pa
sidorna 37 - 120 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréattats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla vésentliga avseenden réattvisande
bild av moderbolagets finansiella stéllning per den 31 december 2025 och av dess finansiella resultat och kassaflode for aret enligt
arsredovisningslagen. Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden
rattvisande bild av koncernens finansiella stéllning per den 31 december 2025 och av dess finansiella resultat och kassafléde for aret enligt
IFRS Redovisningsstandarder som de antagits av EU, och arsredovisningslagen. Forvaltningsberattelsen ar férenlig med arsredovisningens
och koncernredovisningens évriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstamman faststaller resultatrakningen och balansrakningen fér moderbolaget samt rapport 6ver totalresultat och
rapport 6ver finansiell stallning fér koncernen.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa standarder
beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i férhallande till moderbolaget och koncernen enligt god revisorssed i Sverige
och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

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

Annan information an arsredovisningen och koncernredovisningen

Detta dokument innehaller aven annan information an arsredovisningen och koncernredovisningen och aterfinns pa sidorna 3-36 samt 44-54. Det
ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret fér denna andra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen och koncernredovisningen omfattar inte denna information och vi gor inget uttalande med
bestyrkande avseende denna andra information.

| samband med var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen ar det vart ansvar att Iasa den information som identifieras ovan
och évervaga om informationen i vasentlig utstrackning ar oférenlig med arsredovisningen och koncernredovisningen. Vid denna genomgang
beaktar vi &ven den kunskap vi i 6vrigt inhdmtat under revisionen samt bedémer om informationen i 6vrigt verkar innehalla vasentliga
felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utférts 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 direktdrens ansvar

Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for att
arsredovisningen och koncernredovisningen upprattas och att de ger
en rattvisande bild enligt arsredovisningslagen och, vad galler
koncernredovisningen, enligt IFRS Redovisningsstandarder som de
antagits av EU. Styrelsen och verkstéllande direktéren ansvarar dven
for den interna kontroll som de bedémer ar ndédvéandig for att uppratta
en arsredovisning och koncernredovisning som inte innehaller nagra
vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
misstag.

Vid upprattandet av arsredovisningen och koncernredovisningen
ansvarar styrelsen och verkstallande direktdren f6r beddmningen av
bolagets och koncernens formaga att fortsatta verksamheten. De

upplyser, nar sa ar tillampligt, om férhallanden som kan paverka
férmagan att fortsatta verksamheten och att anvanda antagandet om
fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte om
styrelsen och verkstallande direktoren avser att likvidera bolaget,
upphdra med verksamheten eller inte har nagot realistiskt alternativ
till att gdra nagot av detta.

Styrelsens revisionsutskott ska, utan att det paverkar styrelsens
ansvar och uppgifter i 6vrigt, bland annat évervaka bolagets
finansiella rapportering.

Revisorns ansvar

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sakerhet om huruvida
arsredovisningen och koncernredovisningen som helhet inte
innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag, och att [dAmna en revisionsberattelse
som innehaller vara uttalanden. Rimlig sakerhet &r en hdg grad av
sakerhet, men ar ingen garanti for att en revision som utférs enligt
ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en
vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa
grund av oegentligheter eller misstag och anses vara vasentliga om
de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvéntas paverka de
ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund i
arsredovisningen och koncernredovisningen.

— identifierar och beddémer vi riskerna for vasentliga felaktigheter i
arsredovisningen och koncernredovisningen, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller misstag, utformar och utfér
granskningsatgarder bland annat utifran dessa risker och
inhadmtar revisionsbevis som &r tillrackliga och andamalsenliga
for att utgdra en grund for vara uttalanden. Risken for att inte
upptacka en vasentlig felaktighet till foljd av oegentligheter ar
hégre an for en vasentlig felaktighet som beror pa misstag,
eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi,
forfalskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig information eller
asidosattande av intern kontroll.

— skaffar vi oss en forstaelse av den del av bolagets interna

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt omdéme kontroll som har betydelse for var revision fér att utforma

och har en professionellt skeptisk installning under hela revisionen.
Dessutom:

Revisionsberattelse Navigo Invest AB (publ), org. nr 556727-5168, 2025

granskningsatgarder som ar lampliga med hansyn till
omstandigheterna, men inte for att uttala oss om effektiviteten i
den interna kontrollen.
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—— utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som
anvands och rimligheten i styrelsens och verkstallande
direktdrens uppskattningar i redovisningen och tillhérande
upplysningar.

—— drar vi en slutsats om I&dmpligheten i att styrelsen och
verkstallande direktdren anvander antagandet om fortsatt drift
vid uppréttandet av arsredovisningen och
koncernredovisningen. Vi drar ocksa en slutsats, med grund i
de inhamtade revisionsbevisen, om huruvida det finns nagon
vasentlig osakerhetsfaktor som avser sadana handelser eller
férhallanden som kan leda till betydande tvivel om bolagets och
koncernens férmaga att fortsatta verksamheten. Om vi drar
slutsatsen att det finns en vasentlig osékerhetsfaktor, maste vi i
revisionsberattelsen fasta uppmarksamheten pa upplysningarna
i arsredovisningen och koncernredovisningen om den
vasentliga osékerhetsfaktorn eller, om sadana upplysningar ar
otillrackliga, modifiera uttalandet om arsredovisningen och
koncernredovisningen. Vara slutsatser baseras pa de
revisionsbevis som inhamtas fram till datumet for
revisionsberattelsen. Dock kan framtida handelser eller
forhallanden gora att ett bolag och en koncern inte langre kan
fortsatta verksamheten.

—— utvarderar vi den dvergripande presentationen, strukturen och
innehallet i arsredovisningen och koncernredovisningen,
daribland upplysningarna, och om arsredovisningen och
koncernredovisningen aterger de underliggande
transaktionerna och handelserna pa ett satt som ger en
rattvisande bild.

—— planerar och utfor vi koncernrevisionen for att inhamta
tillrackliga och &ndamalsenliga revisionsbevis avseende den
finansiella informationen for foretag eller affarsenheter inom
koncernen som grund for att gora ett uttalande avseende
koncernredovisningen. Vi ansvarar for styrning, évervakning
och genomgang av det revisionsarbete som utforts for
koncernrevisionens syfte. Vi ar ensamt ansvariga for vara
uttalanden.

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

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Uttalanden

Utdver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen har vi aven utfort en revision av styrelsens och verkstallande direktérens
férvaltning for Navigo Invest AB (publ) fér ar 2025 samt av forslaget till dispositioner betréffande bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstdmman disponerar vinsten enligt forslaget i forvaltningsberéattelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verkstallande

direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar
oberoende i férhallande till moderbolaget och koncernen 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 tillrdckliga och &ndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner
betraffande bolagets vinst eller férlust. Vid forslag till utdelning
innefattar detta bland annat en bedémning av om utdelningen ar
férsvarlig med hansyn till de krav som bolagets och koncernens
verksamhetsart, omfattning och risker stéller pa storleken av
moderbolagets och koncernens egna kapital, konsolideringsbehov,
likviditet och stallning i Gvrigt.

Styrelsen ansvarar fér bolagets organisation och férvaltningen av
bolagets angelagenheter. Detta innefattar bland annat att fortldpande
beddéma bolagets och koncernens ekonomiska situation och att tillse
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att bolagets organisation ar utformad sa att bokféringen,
medelsforvaltningen och bolagets ekonomiska angelagenheter i
ovrigt kontrolleras pa ett betryggande satt.

Verkstéallande direktéren ska skota den I6pande férvaltningen enligt
styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de
atgarder som ar nédvandiga for att bolagets bokforing ska fullgéras i
Overensstdmmelse med lag och for att medelsférvaltningen ska
skotas pa ett betryggande satt.
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Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och darmed vart
uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhdmta revisionsbevis for att med
en rimlig grad av sakerhet kunna bedéma om nagon styrelseledamot
eller verkstallande direktéren i nagot vasentligt avseende:

— foretagit nagon atgard eller gjort sig skyldig till nagon
férsummelse som kan féranleda erséattningsskyldighet mot
bolaget, eller

— péa nagot annat satt handlat i strid med aktiebolagslagen,
arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

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

Rimlig sakerhet ar en hég grad av sakerhet, men ingen garanti for att
en revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige alltid kommer
att upptacka atgarder eller forsummelser som kan foranleda

Goteborg det datum som framgar av var elektroniska signatur

KPMG AB

Mikael Ekberg
Auktoriserad revisor
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ersattningsskyldighet mot bolaget, eller att ett férslag till dispositioner
av bolagets vinst eller forlust inte &r forenligt med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige anvander
vi professionellt omdéme och har en professionellt skeptisk
installning under hela revisionen. Granskningen av férvaltningen och
forslaget till dispositioner av bolagets vinst eller forlust grundar sig
framst pa revisionen av rakenskaperna. Vilka tillkommande
granskningsatgarder som utfors baseras pa var professionella
beddmning med utgangspunkt i risk och vasentlighet. Det innebar att
vi fokuserar granskningen pa sadana atgarder, omraden och
forhallanden som &r vasentliga for verksamheten och dar avsteg och
overtradelser skulle ha sarskild betydelse for bolagets situation. Vi
gar igenom och provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna
atgéarder och andra férhallanden som &r relevanta for vart uttalande
om ansvarsfrihet. Som underlag for vart uttalande om styrelsens
forslag till dispositioner betraffande bolagets vinst eller férlust har vi
granskat styrelsens motiverade yttrande samt ett urval av underlagen
for detta for att kunna bedéma om forslaget ar férenligt med
aktiebolagslagen.
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