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SAMMANFATTNING
INVESTMENTFORETAGETS UTVECKLING

m Substansvardet per aktie uppgick den 31 mars till 251,02 kronor
(275,12).

m Avkastningen pa substansvardet for kvartalet uppgick till -10,41%,
jamfort med -1,20 % for SIX RX.

m Resultatet for perioden uppgick till -910 Mkr (-374), motsvarande
-30,37 kronor per aktie (-12,48).

m Under perioden har aterkdp av egna aktier skett for totalt 34 Mkr.

m Per den 31 mars redovisas likvida medel pa 50 Mkr, att jamfora
med 14 Mkr vid arsskiftet.

m Soliditeten per 31 mars uppgick till 99% (99).

ARSSTAMMA 2026

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

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

Kallelsen har annonserats i Dagens Industri och Post- och Inrikes Tidningar.

LIVESAND FRAGESTUND

i . . Har du inte mojlighet att delta pa plats erbjuder vi mojligheten att titta pa
4 Framsidan: Jon Svensson, vd for AktivBo fra SR . I sl 2 VBF VeuTube-k | Dar k d ks
Group, och Frida Kullh, vd fr AktivBo rageile en via e“n |ve§an ning pa var YouTube-kanal. Dar kommer du ocksa
Sverige, delade i februari ut branschpriset ha mojlighet att stélla fragor.

Kundkristallen till Sveriges basta hyres-
vardar. Spiltan ager 73,9 % av AktivBo.
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OVRIG INFORMATION
ISIN-kod SE0013382546
INNEHALL LElkod  5493001BIDOSE2ACASS0
CFl-kod ESVUFR
FISN-kod SPILTAN/SH
Kortnamn SPLTN
Handelsplats NGM Main Market

FINANSIELL KALENDER

Arsstdmma 2026 9 maj 2026

Nyckeltal 3 U] ’
~ tbetalningsdag
Vd har ordet 4-5 for utdelning 18 maj 2026
Substansrapport 31 mars 2026 6-7
“ . ) Delarsrapport

\/asentllga handelser 8 jan—jun 2026 10 ju‘ 2026
Kommentarer till investmentféretagets redovisning 9 B

Delarsrapport
Investmentfoéretagets redovisning 10-14 jan-sep 2026 15 okt 2026
Moderbolagets redovisning 15
Noter och tilldggsupplysningar 16-24 Spiltan redovisar aktuellt substans-

varde per manadsskifte inom tre
arbetsdagar i nastkommande
manad. Detta galler inte vid
kvartalsskiften da delarsrapporter
eller bokslutskommuniké publiceras
enligt ovan.

NYCKELTAL

2026-03-31 2025-03-31 2025-12-31 2024-12-31 2023-12-31
Antal aktier 29966 980 | 31057801 | 29966980 | 31057801 | 31057 801
Antal utestdende aktier 29124 368 | 29966 980 | 29 305310 | 30988921 | 31057801
Marknadsvarde, Mkr 5070 6 149 5826 6 895 6 740
Substansvarde, Mkr 7 522 8 545 8 469 8977 9 144
Senaste betalkurs per aktie, kr 169,20 198,00 194,40 222,00 217,00
Senaste substansvarde per aktie, kr 251,02 275,12 282,61 289,05 294,41
Substansvarde per antal utestaende aktier, kr 258,26 285,14 288,99 289,70 294,41
Substansvarde premie (-)/rabatt, % 33 28 31 23 26
Avkastningen pa substansvardet, % -10,41 -4,21 -2,53 1,06 10,00
Forandring SIX RX, % -1,20 -0,23 12,68 8,55 19,31

DEFINITIONER AV NYCKELTAL
Marknadsvarde: Antal aktier multiplicerat med betalkursen.

Substansvirde per aktie: Investmentféretagets finansiella tillgangar varderade
till verkligt varde inklusive nettokassan, dividerat med antal aktier.

Substansvirde per antal utestdende aktier: Investmentforetagets finansiella
tillgdngar varderade till verkligt varde inklusive nettokassan, dividerat med antal
utestaende aktier.

Substansvirde premie/rabatt: Skillnaden mellan betalkursen och substans-
vardet per aktie, i forhallande till substansvéardet.

Avkastningen pa substansvirdet: VVardeférandring pd substansvardet per aktie
under aret, justerad for utdelning samt kdp/forsaljningar.
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VD HAR ORDET

LANGSIKTIG UTVECKLING TRUMFAR
FORSOK TILL PERFEKT TAJMING

, , Vi fokuserar pa att utveckla

vara bolag. Pa lang sikt &r man
alltid en vinnare med en stor
exponering mot aktier.

Krig i Mellan&stern, oljeprischock,
Al-hysteri, kursras fér mjukvarubolag,
smabolagsdumpningar, 6kad inflation
och ranteoro. Det &r mycket som kan
ha&nda pa ett kvartal. Det visar ocksa
hur svart det ar att géra prognoser och
att det ar viktigt att vara 6dmjuk infor
framtiden.

P& Spiltan fokuserar vi pa det vi
kan paverka, som att leta efter nya
spannande bolag och arbeta med
existerande portfdlj. Vi fortsatter ocksa
att aterkodpa sa mycket vi kan av var
egen aktie nu nar rabatten ar hog.
De aktiedgare som vill salja lite storre
aktieposter (10000 aktier och uppat)
gdr det genom att be makleriet pa den
egna banken att kontakta Danske Bank
i arendet.

NOTERADE BOLAG

Vart storsta innehav, Paradox, redo-
visade i sin bokslutskommuniké ett
rekordstort kassafldde pa 513 miljoner
kronor. Bolaget hdjde ocksa ordinarie
utdelning till 5 kronor och meddelade
kort darefter att styrelsen hade ansdkt
om att notera bolaget pa Nasdaq Large
Cap. Men Mr. Market fokuserade pa

den stora nedskrivningen i november
och sankte kursen ytterligare. Spiltan
passade darfor pa att 6ka innehavet
med ytterligare 510 000 aktier, trots att
bolaget redan utgdr en stor andel av
portféljen. Allman bdrsoro och radsla for
att Al ska ta éver all spelutveckling har
darefter ytterligare sankt kursen. (Vid
stora teknikférandringar finns det alltid
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VD HAR ORDET

en risk att man dels dverskattar mojlig-
heterna for den nya tekniken, dels missar
den stora faran fér bolag som man inte
tror paverkas.) Men vi ser alltjamt stor
potential framdver. Sedan noteringen av
Paradox 2016 ser bolagets bdrsgraf ut
som en sagklinga, med tre toppar runt
250-300 kronor och dalar runt 120 kro-
nor. Nar bérsen idag varderar bolaget till
123 kronor tror vi pa Spiltan att bolaget
aterigen kommer att na en topp och att
bolaget lart sig av tidigare misstag, sa
att framtida dalar kan bli mindre.

Marknaden uppskattade inte heller
nar KlaraBo, dar vi ar storsta agare,
meddelade en férséljning av ett
bostadsbestdnd med hdga vakanser i
Bolln&s och tva icke strategiska kom-
mersiella fastigheter till bdérsbolaget
Episurf. | KlaraBos styrelse tyckte vi
dock att det var en mycket bra affar,
som aven ger ytterligare uppsida genom
att en del av betalningen ar i Epi-
surf-aktier. Langsiktigt tror vi darfor att
forsaljiningen kommer att 16na sig.

Samtidigt finns det hopp fér en del
smabolag, vilket uppgangar i vara inne-
hav Alcadon och Solid Foérsakring visar.
Solid kdépte vi runt 45 kronor nar bolaget
delades ut frdn Resurs Bank 2021 och de
senaste aren har kursen pendlat runt 75
kronor. Men i mars nadde aktiekursen all
time high pa 110 kronor, nar marknaden
verkade uppskatta direktavkastning-
en pa cirka 7 procent och den starka
balansrakningen. Totalt har placeringen
i Solid an sa lange gett en arlig avkast-
ning pa 27 procent.

Ovanstaende exempel visar att
aktiemarknaden ar manodepressiv och
att det galler att utnyttja svdngningarna,
&ven om det kan ta lang tid innan man
far ratt.

ONOTERADE BOLAG

Den 5 februari var jag med pa Kund-
kristallen pa Berns med 450 fastighets-
forvaltare fran hela landet. Evenemanget
&r aterkommande och arrangeras av vart
portfoljbolag AktivBo. Det var fantas-
tiskt att se vilken gladje den vinnande

personalen visade pa scen. Spiltan
investerade 2009 i AktivBo, som gor
hyresgastundersokningar pa dver 50
procent av Sveriges hyresratter och
darmed bidrar till en forbattrad hyres-
forvaltning och néjdare hyresgaster.
Sedan dess har bolaget gatt fran att
dela ut pappersenkater till att [6pande
godra undersdkningar via natet. Bolaget
har ocksa expanderat till Tyskland och
borjat fa kunder runt om i Europa och
USA. Spiltan har under tidens gang kopt
ut grundarna av bolaget och ager nu

74 procent. Resten ager bolagets ledning.
AktivBo har en unik position pa denna
marknad och framgangarna utomlands
visar vilket bra system de har. Vi ar stolta
oOver att vi pa Spiltan har bidragit till
utvecklingen under hela resan och att vi
har haft en arlig avkastning pa 13 procent
sa har langt.

Switch Nails, vart senaste nyférvary,
hade under 2025 en fantastisk tillvaxt
under Idnsamhet. Jag slutar aldrig att
forvanas dver hur manga kvinnor som
sager att de anvander deras press on-
naglar nar jag ndmner att Spiltan ar
delagare. Nu vantar aven dar en interna-
tionell expansion, vilket kommmer att bli
en spannande resa att félja. | samband
med Q2-rapporten, nar vi haft bolaget
i ett ar, kommer vi att justera portfolj-
vardet uppat med anledning av den
fina utvecklingen. P& samma satt &ndrar
vi l6pande vardena for vara évriga
onoterade innehav, vilket sdklart ocksa
kan innebara sadnkningar om bolagen
inte motsvarar férvantningarna.

| slutet av mars blev ockséa forsalj-
ningen av Carbomax, som vi haft i port-
foljen sedan 2022, godkand och dkade
Spiltans likviditet med drygt 170 miljoner
kronor. Aktieplaceringen har gett en
arlig avkastning om drygt 12 procent.
Sett ur ett Spiltan-perspektiv har vi haft
portféljbolaget relativt kort tid, men i
detta fall gjorde vi beddmningen att
bolaget skulle fa battre forutsattning-
ar i ett annat sammanhang. Képaren,
Traxys - en stor internationell aktodr pa
marknaden och mangarig leverantdr

till Carbomax, tror vi kan ge Carbomax
mojligheten att ytterligare forstarka sin
position pd marknaden.

SLUTORD

| en orolig omvarld ar det mycket

man kan vara nervés fér. Framtiden ar
alltid osaker, men med en portfolj av
spannande bolag ser jag framtiden an
med tillforsikt. Pa Spiltan &r vi ganska
fullinvesterade, men vi har alltid kapital
for att gdra nya investeringar. Vi forsdker
heller inte tajma marknaden, utan vi
fokuserar pa att utveckla vara bolag. Pa
ldng sikt &r man alltid en vinnare med en
stor exponering mot aktier.

Jag vill ocksa passa pa att halsa alla
valkomna till arsstamman den 9 maj,
som aterigen ager rum pa Cirkus pa
Djurgarden. Som vanligt kommer vi ha
seminarier, en film, lite upptag, frage-
stund och en trevlig lunch, samt avsluta
med den formella stdmman. Mer infor-
mation finns pa spiltan.se.

En skon var énskas ocksa!

U

Per H Bérjesson
vd Spiltan Invest

PS. Paradox noterades till kursen 33 kronor
2016 och da hade Spiltan haft en fan-
tastisk avkastning, for vi kdpte aktierna
for en krona. Manga av vara kollegor i
riskkapitalbranschen brukar salja stora
andelar av sina innehav vid en bors-
notering. Spiltan har i stallet minskat sitt
innehav runt 200 kronor nagra ganger,
sa att vi har fatt in kapital att kunna gdra
nya investeringar. Notera dock att aven
vara kvarvarande aktier, varderade till
123 kronor, har gett en arlig avkastning
pa cirka 14 procent sedan noteringen,
trots den trakiga kursutvecklingen
senaste aret.
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SPILTAN INVEST

SUBSTANSRAPPORT 31 MARS 2026

Dags- Substans- Varde per Andel av
kurs* varde aktie portfolj
(kr) (mkr) (k) %) INNEHAV
M STORRE INNEHAV NOTERAT/ONOTERAT
Paradox 123,70 2058
Spiltan Fonder 1621
Totalt 3679 122,77 49 Onoterat Noterat
48 %
B8 ONOTERADE ENTREPRENORSBOLAG 916 30,57 12
varav 169 Mkr ar réantebarande fordringar
'¥2 SERIEFORVARVARE
Tegnion 152,60 299
Alcadon 30,30 136
Byggmastare AJ Ahlstrom 52,42 93
Idun Industrier B 308,00 85
Noterade <50 Mkr 59
Onoterade 520
Totalt 1192 39,78 16
E FASTIGHETER
KlaraBo 14,54 300
P&E Persson 212
Bonasudden 157,00 188 PORTFOLJ
Train Alliance 20,40 109
Amhult 2 B 58,00 61 Andra noterade innehav Stérre innehav
Noterade <50 Mkr 37 6% 49%
Ovriga onoterade 348 Fastigheter
Totalt 1255 41,88 17 17%
|« ANDRA NOTERADE INNEHAV
Solid Forsakringsaktiebolag 105,20 210
Tele2 194,60 58 )
Serie-
Noterade <50 Mkr 162 Srvar-
Totalt 430 14,35 6 vare
SUMMA 7 472 249,35 100 1%
@@ NETTOKASSA 50 1,67
TOTALT 7 522 251,02 Onoterade
entreprendrsbolag
12%
10-ARSOVERSIKT Totalt antal aktier: SUBSTANSVARDE

350

300
. Substansvarde (kr/aktie)

B Aktiekurs (kr)
M sixRx*

250

200

29 966 980

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

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

150 ) Kalla: Infront. SIX Return Index (SIXRX)
visar den genomsnittliga utvecklingen pa
100 Stockholmsbdrsen inklusive utdelningar.
Kurvan motsvarar vardeutvecklingen for
SIXRX, med utgdngspunkt i Spiltanaktiens
50 kurs den sista bérsdagen i januari 2016.
Kurserna ar stangningskurser per 2026-03-31.
0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
VARDEUTVECKLING jan 2026 feb 2026 mar 2026
Substansvarde per aktie, kr 264,54 260,57 251,02
Substansvarde per aktie justerat med aterkdp, kr 270,77 267,90 258,26
Aktiekurs, kr 193,60 185,40 169,20
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ONOTERADE INNEHAYV

Bolagen pa denna sida utgor ett urval av de onoterade innehav dar Spiltan Invest

har styrelserepresentation.

STORRE INNEHAV

Spiltan Fonder

Prisbelénad fondforvaltning
med fokus pa aktiv férvaltning och pris-
varda fonder.

Spiltans agarandel: 89,6 %

FONDER

ENTREPRENORSBOLAG

SPILTAN

AktivBo AktivBo
Proptech-bolag som som hjalper
fastighetsagare att 6ka sin effektivitet, [6n-
samhet och kundnéjdhet med datadriven
analys.

Spiltans agarandel: 73,9 %

Besedo

Erbjuder content modera-
tion som skapar ett tryggare
internet genom att stada bort olampligt
och olagligt innehall.

Spiltans dgarandel: 22,4 %

Qvalia Q) qvq]iq

SaaS-bolag som automa-
tiserar ekonomiprocesser, fran faktura-
hantering till bokféring samt analys.

Spiltans agarandel: 37,0 %

SERIEFORVARVARE

E) beseda

Amanda Al AMANDA A\

Automatiserad tjanst som optimerar sina
kunders sdokordsannonsering via exempel-
vis Google Shopping och Google Ads.

Spiltans agarandel: 14,5%

Flattered Flattered
Svenskt varumarke med

forsaljning av vaskor och skor via egen
e-handel (D20).
Spiltans dgarandel: 36,2 %

scp SCP

Scandinavian Crusher
Partner utvecklar slit- och reservdelar samt
optimeringstjanster for krossanlaggningar.

Spiltans agarandel: 42,3%

AOB Travel =
Resebyra som séljer AnB{ra“EI'se

resor dver internet samt via eget fysiskt
kontor i Hollviken.

Spiltans dgarandel: 30,0 %

Ljung & Sjoberg

Tjansteforetag specialiserat pa alkohol- och
drogproblem, spelberoende och medbero-
ende pa arbetsplatsen.

Spiltans dgarandel: 34,7 %

LJUNG SJOBERG

Switch Nails SWITCH

) o NAILS
Designar och saljer l6snaglar
av atervunnet och veganskt material via
egen webbutik.

Spiltans dgarandel: 31,2%

Chiffonjén CHIFFONJEN s
INVEST

Smalandskt investerings-

bolag som gér langsiktiga och hallbara

investeringar i tillvaxtforetag, framst

onoterade sadana.

Spiltans agarandel: 11,6 %

FASTIGHETER

Collaboration Art

Konsoliderar marknaden for
performance marketing, det
snabbast vaxande omradet inom digital
marknadsféring.

Spiltans dgarandel: 34,1%

Eitrium

Koncern som férvarvar
majoritetsandelar i
[6nsamma industribolag som har nisch-
produkter med bra makrotrender.

Spiltans dgarandel: 70,5%

=itrium

P&E Persson

Foérvaltning och utveckling av fast- w
igheter i ndra samarbete med sina
uppdragsgivare.

Spiltans agarandel: 20,3%

P&E Samhillsfastigheter

Bygger och forvaltar attraktiva w
samhallsfastigheter.

Spiltans agarandel: 48,7 %

Spiltanhuset S
Kontorsfastighet pa

Erik Dahlbergsallén 15 i Stockholm.

Spiltans dgarandel: 100,0 %

VARDE OVANSTAENDE 16 BOLAG: 2 893 MKR

TOTALT VARDE SAMTLIGA ONOTERADE INNEHAV BRI VA
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Férsédljningen av industrihandelsbolaget Carbomax i Vésteras avslutades under férsta kvartalet, vilket 6kade Spiltans kassa med drygt 170 miljoner

kronor.

VASENTLIGA HANDELSER
1 JANUARI-31 MARS 2025

FORSALJNING CARBOMAX

Under férsta kvartalet har forsaljningen
av industrihandelsbolaget Carbomax
slutforts. Koépare ar den globala handels-
och logistikkoncern Traxys. Forsaljnings-
priset, som har dkat Spiltans likviditet
med 170 Mkr, stammer med vardet
upptaget i Spiltans substansredovisning

och aktieplaceringen, som har gett en
arlig avkastning om drygt 12 procent, ar
i linje med jamforelseindexet SIX RX for
perioden.

ATERKOP

Under férsta kvartalet har Spiltan
aterkopt sammanlagt 180 942 aktier for
totalt 33765930 kronor. Syftet med

aterkdpen ar att kunna justera bolagets
kapitalstruktur for att bidra till aktiedgar-
varde samt att kunna utnyttja attraktiva
forvarvsmojligheter genom att helt eller
delvis kunna finansiera framtida férvarv
med bolagets egna aktier.

VASENTLIGA HANDELSER
EFTER BALANSDAGEN

Inga vasentliga handelser har agt rum
efter periodens utgang.

SPILTAN INVEST. Delarsrapport jan-mar 2026. 8



KOMMENTARER TILL
INVESTMENTFORETAGETS UTVECKLING
JAN-MAR 2026

RESULTAT

Resultatet efter skatt for perioden upp-
gick till -910 Mkr (-374), vilket motsvarar
-30,35 kr (-12,48) per aktie. Resultatet
beror framst pa vardeutvecklingen i port-
foljbolagen, som uppgick till -879 Mkr
(-378) till foljd av den svaga bdrsutveck-
lingen under inledningen av aret, sarskilt
under mars manad. Storst vardefdrand-
ring noteras foér innehavet i Paradox
Interactive, dar vardet har minskat med
564 Mkr under perioden. Aven gruppen
serieférvarvare har haft en svagare
utveckling, medan gruppen fastigheter
statt sig ratt val. Ovriga innehav i port-
foljen &r i princip oférandrade, fransett
ett par mindre upp- och nedgangar.

AVKASTNING

Under perioden férandrades substans-
vardet med -947 Mkr (-432), vilket
motsvarar en avkastning pa cirka -10,5%,
att jamfdéra med SIX RX som var ned
-1,2%. Det som framst paverkat avkast-
ningen ar nedgangen for Paradox under
perioden. Innehavet i Paradox uppgar till
cirka 2 miljarder kr och utgdér omkring
27 % av substansvardet.

LIKVIDITET, SOLIDITET OCH
INVESTERINGAR

Per den 31 mars 2026 redovisas likvida
medel pa 50 Mkr, jamfort med 14 Mkr
den 31 december 2025. Det ger ett posi-
tivt kassafléde om 36 Mkr. Férséljningen
av portféljbolaget Carbomax under
perioden har bidragit till att starka likvi-
diteten. Darutdver beddms tillganglig lik-
viditet i noterade aktier uppga till minst
400 Mkr. Det finns aven outnyttjade
krediter pa 400 Mkr. Soliditeten uppgick
den 31 mars till 99 %. De totala brutto-
investeringarna i finansiella anldggnings-
tillgadngar uppgick under perioden till

Spiltan Invest &r ett investmentféretag med en langsiktig
investeringshorisont. Spiltan ar med och bygger
framgangsrika svenska tillvaxtforetag. Pa sa satt skapas

verksamheter som gér skillnad och genererar god
avkastning till Spiltans aktiedgare.

121 Mkr och avsag framst tillaggsinveste-
ringar i Paradox och KlaraBo.

Under perioden har aterkdp av egna
aktier skett for totalt 34 Mkr, inklusive
courtageavgifter.

TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Under perioden har inga véasentliga
transaktioner med narstaende fore-
kommit. Av not 6 framgar aktuella ford-
ringar pa narstadende.

RISKER OCH OSAKERHETSFAKTORER

Spiltan Invest och féretagets finansiella
innehav exponeras genom sin verk-
samhet for saval affarsmassiga som
finansiella risker, dar de framsta riskerna
ar exponering av aktiekurs och finansie-
ringsrisk. Spiltan Invest exponeras dven
for politiska, legala, regulatoriska och
operativa risker.

En vasentlig marknadsrisk ar att
forandringar i marknadspriser gor att
vardet pa ett innehav varierar. Det galler
for noterade innehav och beddmningar av
marknadsvardet pa onoterade innehav. En

mer detaljerad redogdrelse av riskerna re-
dovisas i arsredovisningen fér 2025 pa sid
71. Efter publiceringen av arsredovisning-
en beddms inte nagra vasentliga risker ha
tillkommit.

Stockholm den 15 april 2026

AUl

Per H Bérjesson
Vd, Investment AB Spiltan (publ)

Denna delarsrapport har inte varit

féremdl fér bolagets revisors éversiktliga
granskning.
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RAPPORT OVER TOTALRESULTAT
FOR INVESTMENTFORETAGET

2026 2025
BELOPP | TKR NOT JAN-MAR JAN-MAR 2025-12-31
Resultat fran virdepapper
Forandring i verkligt varde av finansiella placeringar 3 -879 339 -378 055 -369 894
Utdelningar 217 96 118 538
Ovriga rorelseintakter 2 641 656
Rorelseintakter -879 122 -377 318 -250 700
Rorelsens kostnader
Foérvaltnings- och administrationskostnader -7 000 -6 203 -31 968
Rorelseresultat -886 122 -383 521 -282 668
Finansiella poster
Ranteintakter och liknande resultatposter 8 069 9 858 22 896
Rantekostnader och liknande resultatposter -1173 -620 -1761
Nedskrivningar -30 311 - -
Ovrig finansiell kostnad - - -1 075
Resultat efter finansiella poster -909 537 -374 283 -262 608
Skatt pa periodens resultat 5 - - -1 905
Periodens resultat och totalresultat -909 537 -374 283 -264 513

2026 2025

RESULTAT PER AKTIE JAN-MAR JAN-MAR 2025-12-31
Resultat per aktie fére och efter utspadning (kr) -31,17 -12,46 -8,90
Antal aktier i genomsnitt 29182 870 30 031 806 29 732 380

Resultat per aktie berdknas genom att dividera vinst eller forlust efter skatt hanfoérlig till innehavare av stamaktier i moderbolaget
med det vdgda genomsnittliga antalet utestdende stamaktier under perioden. | investmentfdéretaget anvands periodens resultat och

totalresultat vid berdkningen av resultat per aktie.
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BALANSRAKNING
INVESTMENTFORETAGET

BELOPP | TKR NOT 2026-03-31 2025-03-31 2025-12-31
TILLGANGAR

Anléggningstillgdngar

Finansiella anlaggningstillgangar

Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde 3 7 232 126 7 953 963 8 169 876
Andra langfristiga fordringar 4 218 077 271 859 304 436
Materiella anldggningstillgangar

Inventarier 1267 1 060 1267
Summa anlédggningstillgangar 7 451 470 8 226 882 8 475 579
Omsittningstillgangar

Kortfristiga fordringar 4

Ovriga fordringar 28 516 17 267 34 835
Kundfordringar 262 307 264
Foérutbetalda kostnader och upplupna intakter 529 680 598
Summa kortfristiga fordringar 29 307 18 254 35 697
Likvida medel 49 773 310 511 14 076
Summa omsiéttningstillgdngar 79 080 328 764 49 773
SUMMA TILLGANGAR 7 530 550 8 555 646 8 525 352
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BELOPP | TKR NOT 2026-03-31 2025-03-31 2025-12-31

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 37912 37912 37912
Ovrigt tillskjutet kapital 147 775 147 775 147 775
Balanserat resultat 7274168 8 315 929 8221926
Summa eget kapital 7 459 855 8 501 616 8 407 613
Langfristiga skulder

Uppskjuten skatt 432 432 432
Ovriga skulder 750 750 750
Summa langfristiga skulder 1182 1182 1182
Kortfristiga skulder 4

Skulder dotterféretag 63 358 43411 63 818
Leverantorsskulder 270 276 288
Aktuell skatteskuld 5 1905 2154 1905
Ovriga skatter 5 - - 3229
Ovriga skulder 1063 837 1950
Checkrakningskredit - 4214 43 478
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 2917 1957 1889
Summa kortfristiga skulder 69 513 52 849 116 557
Summa skulder 70 695 54 030 117 739
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 7 530 550 8 555 646 8 525 352
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FORANDRINGAR | EGET KAPITAL
INVESTMENTFORETAGET

OVRIGT TILL- BALANSERAT SUMMA
BELOPP | TKR AKTIEKAPITAL  SKJUTET KAPITAL RESULTAT EGET KAPITAL
Ingdende eget kapital 2025-01-01 37 912 147 775 8 747 356 8 933 043
Amortering dotterféretagsfordran - - -3151 -3151
Utdelning = = -65 665 -65 665
Aterkdp egna aktier - - -192 503 -192 503
Teckningsoptioner utgivna 2025 - - 402 402
Periodens resultat tillika totalresultat - - -264 513 -264 513
Utgaende eget kapital 2025-12-31 37 912 147 775 8 221 926 8 407 613
Ingaende eget kapital 2026-01-01 37912 147 775 8 221 926 8 407 613
Amortering dotterféretagsfordran - - -4 388 -4 388
Utdelning - - - -
Aterkop egna aktier - - -33 833 -33 833
Teckningsoptioner utgivna 2026 - - - -
Periodens resultat tillika totalresultat = = -909 537 -909 537
Utgaende eget kapital 2026-03-31 37 912 147 775 7 274 168 7 459 855
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KASSAFLODESANALYS
INVESTMENTFORETAGET

2026 2025

BELOPP | TKR NOT JAN-MAR JAN-MAR 2025-12-31
Den I6pande verksamheten
Rorelseresultat -886 122 -383 521 -282 668

varav erhallen utdelning 217 96 118 538
Justering av poster som inte ingar i kassaflddet 905 357 378 628 366 519
Erhallen ranta 8 069 9 858 22 896
Erlagd ranta -1079 -620 -1761
Betald skatt -3 229 = =
Kassafléde fran den Iépande
verksamheten fére férandringar av rérelsekapital 22 996 4 345 104 986
Kassafléde fran forandringar i rérelsekapital
Forandring kortfristiga fordringar 3685 -544 -17 988
Forandring skulder av rorelsekaraktar -43 815 3415 64 144
Kassafléde fran den I6pande verksamheten -17 134 7 216 151 142
Investeringsverksamheten
Investering i finansiella tillgangar varderade till verkligt varde -120 281 -131 161 -586 478
Forsalining av finansiella tillgangar varderade till verkligt varde 148 286 432 288 680 445
Okning av 1&ngfristiga fordringar -7 603 -9 844 -187 255
Minskning av langfristiga fordringar 66 262 1200 146 033
Kassafléde fran investeringsverksamheten 86 664 292 483 52 745
Finansieringsverksamheten
Inbetald optionspremie - - 402
Utdelning = = -65 665
Aterkop egna aktier -33 833 -57 143 -192 503
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -33 833 -57 143 -257 766
Periodens kassafléde 35 697 242 556 -53 879
Likvida medel vid periodens bérjan 14 076 67 955 67 955
Likvida medel vid periodens slut 49 773 310 511 14 076
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RESULTATRAKNING | SAMMANDRAG
MODERBOLAGET

2026 2025 2025-01-01
BELOPP | TKR NOT JAN-MAR JAN-MAR 2025-12-31
Roérelseintakter 27 082 251123 393 102
Administrationskostnader -7 000 -6 203 -31 968
Rorelseresultat 20 082 244 920 361 134
Finansnetto -23 415 9238 20 060
Periodens skatt 5 - - -1 905
PERIODENS RESULTAT -3 333 254 158 379 289

BALANSRAKNING | SAMMANDRAG
MODERBOLAGET

BELOPP | TKR NOT 2026-03-31 2025-03-31 2025-12-31

TILLGANGAR

Anlédggningstillgangar

Finansiella anlaggningstillgangar 4 3177 863 3031918 3295 769
Materiella anldggningstillgdngar 1267 1 060 1267
Summa anldggningstillgangar 3179 131 3032978 3 297 036

Omsiéttningstillgangar

Kortfristiga fordringar 4 110 711 92119 112 714
Kassa och bank 49773 310511 14 076
SUMMA TILLGANGAR 3339614 3 435 608 3 423 826

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 3269 351 3382 009 3306 518
Langfristiga skulder 750 750 750
Kortfristiga skulder 69 513 52 849 116 558
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 3339614 3435 608 3423 826
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NOTER OCH

TILLAGGSUPPLYSNINGAR

ALLMAN INFORMATION OM MODERBOLAGET OCH
INVESTMENTFORETAGET

Investment AB Spiltan (556288-5417) ar ett publikt aktiebolag
med sate i Stockholm. Investmentféretagets verksamhet bedrivs
pa Erik Dahlbergsallén 15, Stockholm.

Moderbolagets aktier &r noterade pa NGM Main Market och
handlas under kortnamnet SPLTN.

De finansiella rapporterna har upprattats under forutsattning
att investmentféretaget bedriver sin verksamhet enligt antagande
om fortlevnad.

All verksamhet bedrivs inom ramen fér ett och samma seg-
ment: férvaltning av vardepapper.

1. REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

INVESTMENTFORETAGETS REDOVISNINGSPRINCIPER

Investment AB Spiltan utgér ett investmentféretag enligt IFRS 10
och konsoliderar darfér inte sina dotterbolag enligt IFRS 3 Rérelse-
forvéarv. | redovisningen varderas i stallet innehav i dotter- och
intressefdretag utifran verkligt varde via resultatrakningen, i en-
lighet med IFRS 9 Finansiella instrument. Samtliga leasingavtal
kostnadsfors linjart dver leasingperioden.

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

Vasentliga redovisnings- och varderingsprinciper

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

Beslutade IFRS, som har eller forvantas fa effekt fran 2025 eller
senare, har inte tillampats vid upprattandet av investmentfore-
tagets finansiella rapporter. IFRS 18, som antogs av EU i februari
2026, kommer f& en paverkan pa saval presentation som upplys-
ningar. Tillampning av IFRS 18 behdver ske i arsredovisningen 2027
och innehalla jamforelsesiffror fran 2026. Ingen av dem forvantas
ha ndgon vésentlig inverkan pa bolagets finansiella rapporter.

Finansiella instrument

Investmentfoéretagets innehav i bolag redovisas som finansiella
instrument under rubriken “Finansiella tillgadngar varderade till
verkligt varde via resultatrakning” i balansrakningen och varderas
till verkligt varde i enlighet med IFRS 9 och IFRS 13. Investment-
foretaget har dven fordringar och skulder vilka redovisas till upp-
lupet anskaffningsvarde. Uppgifter om finansiella tillgdngar ld&mnas
i Not 4 Finansiella instrument och finansiell riskhantering. Verkligt
varde utgodr en rimlig approximation av redovisat varde fér kund-
fordringar och andra fordringar, &vriga kortfristiga fordringar, kassa
och évriga likvida medel, leverantdrsskulder och évriga skulder.

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

Materiella anldggningstillgdngar
Materiella anlaggningstillgdngar utgodrs av inventarier och varderas
till anskaffningsvardet minskat med avskrivningar. Avskrivningar

pa materiella anldggningstillgangar skrivs av linjart dver bedéomd
nyttjandeperiod. Avskrivning paborjas nar den materiella anlagg-
ningstillgangen tas i bruk.

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

Nedskrivning finansiella tillgangar

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

Erséttningar till anstallda

Kortfristiga ersattningar

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

Ersattningar efter avslutad anstéllning

Anstallda omfattas av premiebestdmda pensionsplaner. Premier
betalas till Spiltans Gemensamma Pensionsstiftelse. Investment-
foretagets resultat belastas for kostnader i takt med att de an-
stalldas pensionsberattigade tjanster utforts.

Aktierelaterade ersattningar

Teckningsoptioner
Moderfdretaget har utfardat optionsprogram till vissa nuva-
rande och tidigare anstallda bestdende av teckningsoptioner.
Black-Scholes Option Pricing Formula har anvants for varde-
ring vid utgivandet av teckningsoptionerna. Innehavarna har,
i egenskap av anstallda eller tidigare anstallda i bolaget, ratt
att teckna aktier i bolaget. Teckningsoptionerna har utgivits
pa sedvanliga villkor. Samtliga utestdende teckningsoptioner
omfattas av forkdpsratt for Investment AB Spiltan vid dver-
|atelser och bolaget har vidare forbehallit sig ratten att kdpa
tillbaka teckningsoptionerna om anstalliningen upphodr. Det
har initialt inte inneburit ndgon kostnad da en véardering av
optionerna till verkligt varde genom en optionsvarderings-
modell motsvarar den premie foretaget har erhallit.

Vid fullt utnyttjande av teckningsoptionerna dkar aktiekapi-
talet med 228 985 kr och antalet aktier med 181000 stycken.

Inkomstskatter

Eftersom Investment AB Spiltan ar ett investmentféretag enligt
inkomstskattelagen tillampas séarskilda skatteregler. Skattereglerna
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1. REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER forts.

innebar att uppkomna kapitalvinster pa aktier ej ar skattepliktiga
samt att kapitalfoérluster ej &r avdragsgilla. Mottagna utdelningar
och ranteintakter ar skattepliktiga medan férvaltningskostnader,
rantekostnader och ldamnad utdelning ar avdragsgilla. Darutdver
tillkommer en schablonintakt om 1,5 procent pa marknadsvardet av
noterade aktier som inte &r naringsbetingade vid ingdngen av aret.

Periodens skattekostnad omfattar aktuell skatt beraknad pa
periodens skatteméassiga resultat enligt gallande skattesatser. Den
aktuella skattekostnaden justeras med férandringar i uppskjutna
skattefordringar och -skulder som hanfor sig till temporara skill-
nader och outnyttjade underskott.

Aktuella skatter varderas utifrdn de skattesatser och skatte-
regler som galler pa balansdagen. Uppskjutna skatter varderas
utifrdn de skattesatser och skatteregler som &ar beslutade fére

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

MODERBOLAGETS REDOVISNINGSPRINCIPER
Moderbolaget tilldampar samma redovisningsprinciper som invest-
mentféretaget med de undantag och tilldagg som stipuleras av
arsredovisningslagen och RFR 2. Samtliga leasingavtal kostnads-
fors linjart dver leasingperioden.

Dotter- och intresseféretag

Dotterféretag redovisas till anskaffningsvarde. Moderbolaget
tillldampar de uppstaliningsformer som aterfinns i arsredovisnings-
lagen.

2. VASENTLIGA BEDOMNINGAR OCH UPPSKATTNINGAR

INVESTMENTFORETAGETS VIKTIGA UPPSKATTNINGAR
OCH BEDOMNINGAR VID TILLAMPNINGAR AV
INVESTMENTFORETAGETS REDOVISNINGSPRINCIPER

Bolagets viktigaste uppskattningar &r det verkliga vardet pa
onoterade dotter- och intresseféretag samt évriga vardepappers-
innehav, framst innehavet i Spiltan Fonder AB. Att uppratta finan-
siella rapporter i enlighet med IFRS kraver att féoretagsledningen
gdr beddémningar, uppskattningar och antaganden som paverkar
tildmpningen av redovisningsprinciper och redovisade belopp
for tillgadngar, skulder, intakter och kostnader.

Uppskattningar och beddémningar baseras pa historiska er-
farenheter, marknadsinformation och antaganden som féretags-
ledningen anser vara rimliga under gallande omstandigheter. Upp-
skattningarna och antagandena ses éver regelbundet. Férandrade
antaganden kan leda till justeringar av redovisade varden och det
verkliga utfallet kan komma att avvika fran de uppskattningar
och beddmningar som gjorts.

3. FINANSIELLA TILLGANGAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE OVER RESULTATET

VARDERINGSNIVAER ENLIGT IFRS 13

Tillgdngar och skulder som varderas till verkligt varde klassificeras
enligt IFRS 13 i en verklig vardehierarki pa tre nivaer och som ar
baserat pa den information som anvands for att faststalla det
verkliga vardet:

Niva T - Verkligt varde faststalls utifran observerbara (ojuste-
rade) noterade priser pa en aktiv marknad for identiska tillgangar
och skulder. En marknad betraktas som aktiv om noterade priser
fran en bors, maklare, industrigrupp, prissattningstjanst eller
dvervakningsmyndighet finns latt och regelbundet tillgédngliga
och dessa priser representerar verkliga och regelbundna fore-
kommande marknadstransaktioner pd armlangds avstand.

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

m Noterade priser for liknande tillgdngar och skulder.

m Data som kan utgdra grund fér beddmning av pris, till ex-
empel marknadsrantor och avkastningskurvor.

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

Niva 3 - Verkligt varde faststalls utifran varderingsmodeller dar
vasentliga indata baseras pa icke observerbara data, vilket galler
for innehav i onoterade vardepapper. Initialt varderas ett innehav
utifrdn anskaffningsvardet under de férsta 12 manaderna, forut-
satt att det kan anses representativt. Darefter gors varderingen
med utgangspunkt fran “International Private Equity and Venture
Capital Valutations Guidelines”. Varderingsmetoder som tillampas
&r primart relevanta multiplar applicerade pa bolagens historiska
och/eller prognosticerade forsalining eller resultat samt vardering
av framtida kassafldéden. Darvid beaktas bolagens storlek, tillvaxt,
|6bnsamhet och marknadsposition. Hansyn tas &ven till bolagens

finansiella stalining och uthallighet. En finansieringsrunda i ett
onoterat innehav med externa aktdrer kan ocksa utgdra grund
for vardering, forutsatt att priset kan anses representativt for
verkligt varde.

Multiplar som anvands &r i huvudsak P/E, EV/EBIT, EV/EBITA,
EV/EBITDA, EV/SALES och EV/ARR. Multiplarna &r hdmtade fran
jamforbara noterade bolag eller jamfoérbara onoterade transak-
tioner. Hansyn tas till att onoterade innehav har lagre likviditet
an noterade innehav och justeras darfor vid behov med en likvi-
ditetsrabatt, som normalt utgodr cirka 20 procent.

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

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

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

Utstéallda optioner beraknas till verkligt varde, i enlighet med
Black-Scholes Option Pricing Model. Férandringen i verkligt varde
av finansiella tillgdngar avser befintliga innehav. Realisationsvinster
avser netto av férsaljningar under perioden.
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3. FINANSIELLA TILLGANGAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE OVER RESULTATET
forts.

Investmentféretaget

2026 2025
BELOPP | TKR JAN-MAR JAN-MAR 2025-12-31
AKTIER OCH ANDELAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE, SAMTLIGA INNEHAV
Anskaffningsvédrde
Vid arets borjan 2 998 544 2817 729 2817 729
Arets forvary 120 281 131 161 586 478
Arets avyttringar -151 827 -181 619 -405 663
Totalt anskaffningsvarde 2 966 998 2767 271 2998 544
Vardeforandring via resultatrdkningen
Vid arets borjan 5171 332 5815417 5815417
Arets vardeférandring via resultatréakningen -879 339 -378 055 -369 894
Justering vardeférandring avyttrade innehav -26 865 -250 670 -274 191
Total vardeférandring via resultatrdkningen 4 265 128 5186 692 5171 332
Redovisat varde 7 232 126 7 953 963 8 169 876
AKTIER OCH ANDELAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE (NIVA 3)
Anskaffningsvdrde
Vid arets borjan 1319192 1173 443 1173 443
Arets forvarv 2242 36 754 283 669
Arets avyttringar -83 295 -34 432 -137 920
Totalt anskaffningsvidrde 1238 139 1175 765 1319 192
Vardeforandring via resultatrakningen
Vid arets borjan 2 346 209 2076 432 2076 432
Arets vardeférandring via resultatrakningen -207 780 6 479 269 777
Total vardeférandring via resultatrdkningen 2138 429 2082911 2 346 209
Redovisat véirde 3 376 568 3 258 676 3665 401
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3. FINANSIELLA TILLGANGAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE OVER RESULTATET

forts.

Innehav

2026-03-31 2025-03-31 2025-12-31
BELOPP I TKR ANTAL | VARDE ANTAL | VARDE ANTAL | VARDE
LANGFRISTIGA VARDEPAPPERSINNEHAV
Onoterade innehav niva 3
Ovriga onoterade innehav 252 170 226 867 253 384
Noterade innehav niva 1
ALCADON 4496 726 136 251 3895 893 93 501 4 496 726 112 418
BYGGMASTARE A J AHLSTROM B 1769 236 92 743 442 309 111 020 1769 236 108 454
IDUN INDUSTRIER B 276 969 85 306 276 969 90 292 276 969 98 324
SOLID FORSAKRINGS 2 000 024 210 403 2 057 462 174 679 2 077 462 179 285
TEQNION 1958 100 298 806 1849 105 313238 1958 100 348 542
TRAIN ALLIANCE 5334 197 108 818 5334 197 85 347 5334197 103 217
Ovriga noterade innehav 677 295 670 905 718 850
ANDELAR | INTRESSEFORETAG
Onoterade innehav niva 3
P&E PERSSON 211 601 203 576 211601
Ovriga onoterade innehav 562 125 873 253 689 758
Noterade innehav niva 1
BONASUDDEN 1195073 187 626 1195073 217 503 1195073 212 723
PARADOX 16 639 534 2 058 310 | 16 129 534 2938801 | 16 129 534 2 622 662
ANDELAR | DOTTERFORETAG
Onoterade innehav niva 3
Ovriga onoterade innehav 2 350672 1954980 2510 658
TOTALT FINANSIELLA TILLGANGAR 7 232 126 7 953 963 8 169 876
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4. FINANSIELLA INSTRUMENT OCH FINANSIELL RISKHANTERING

INTRODUKTION

Investment AB Spiltan och dess finansiella innehav exponeras
genom sin verksamhet for affarsmassiga risker och finansiella
risker, dar investmentfdretaget framst exponeras for forandringar
i noterade aktiekurser, forandrade parametrar vid vardering av
icke-noterade aktier och finansieringsrisk, medan fondbolaget
framst exponeras for kredit- och likviditetsrisk. Investment AB
Spiltan exponeras aven for politiska, legala och regulatoriska
samt operativa risker. En riskbeddmningsanalys gérs arligen av
styrelsen, som beslutar om riktlinjer fér riskhanteringen. Arbetet
med riskhantering enligt dessa riktlinjer utfoérs av investmentfore-
tagets ekonomiavdelning i samarbete med de enskilda operativa
enheterna inom Spiltangruppens samtliga bolag.

Den finansiella malsattningen for Investment AB Spiltan &r att ha
en god finansiell stallining, som bidrar till att bibehalla investerares,
kreditgivares och marknadens fértroende samt utgdra en grund
for fortsatt utveckling av affarsverksamheten, samtidigt som den
langsiktiga avkastningen som genereras till investerarna ar tillfreds-
stallande. Investment AB Spiltan investerar huvudsakligen i svenska
bolag som beddms vara lagt varderade. Investeringsansvariga ar
val fértrogna med de marknader dar merparten av investeringarna
sker, och har ofta en aktiv roll via styrelserna i portféljbolagen.
Detta ger sammantaget en god inblick i verksamheterna och de
branscher som bolagen ar verksamma i.

KAPITALHANTERING

Investeringskriterier
Spiltan ar ett investmentféretag med en langsiktig investerings-
horisont. Spiltan ar med och bygger framgangsrika svenska
foretag med fokus pa tillvaxt. Pa sa satt skapar Spiltan verk-
samheter som gér skillnad och genererar god avkastning till
Spiltans aktiedgare.

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

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

Haéllbarhet - Affarsmodellen och verksamheten ska vara hallbar.

Geografi - Fokus ar noterade och onoterade svenska féretag.

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

Skalbar affdr - Affarsmodellen ska vara skalbar och bevisad.

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

Finansiella mal

Spiltan efterstravar en arlig totalavkastning som éverstiger 15 % dver
en konjunkturcykel. Spiltan kan beldna portfolien av noterade aktier
upp till ett belopp som motsvarar 10 % av bolagets substansvarde.

AFFARSMASSIGA OCH OPERATIONELLA RISKER

Att uppratthalla ett ansvarsfullt dgande i bolag och dérpa foljande
eventuella avyttringar i bolag innebar affarsmassiga risker. Sddana
risker kan utgdras av till exempel en hdg exponering i en viss
bransch eller ett enskilt innehav, andrade marknadsfoérutsattningar
for att hitta intressanta investeringsobjekt eller svarigheter att
avyttra vid vald tidpunkt. Fér noterade innehav tillkommer risken
for plotsliga forandringar av den noterade kursen.

Foér att hantera och styra investmentféretagets olika affars-
massiga risker arbetar Investment AB Spiltan med diversifiering i
sitt investeringsatagande. Storst enskild operationell risk féreligger
i nuladget i portfoljbolagen och utgdrs av processen avseende
investeringar i dessa bolag samt bolagsstyrningen och uppfélj-
ningen av dessa. Styrdokument reglerar vilka moment som ska
genomfdras i samband med tilldggsinvesteringar, avyttringar,
bolagsstyrning och uppféljining av befintliga bolag. Ledningen
for investmentfodretaget beddmer darmed att investmentfore-
tagets styrdokument och arbete med analyser et cetera medféor
att de affarsméassiga och operationella riskerna ligger pa en
tillfredsstallande niva.

FINANSIELLA RISKER

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

Likviditetsrisk
Likviditetsrisken ar risken att investmentféretaget inte kommer att
kunna uppfylla sina finansiella ataganden nar de forfaller. Invest-
mentféretagets mal ar att ha tillréacklig likviditet for att uppfylla
sina ataganden néar de forfaller under bade normala och stressade
férhallanden, utan att adra sig oacceptabla forluster eller riskera
skador pa investmentforetagets rykte. Foljande checkrakningskredi-
ter finns upptagna i moderbolaget respektive investmentféretaget:
Moderbolaget 400 000 000 kr
Investmentféretaget 400 000 000 kr

Marknadsrisk

Med marknadsrisk avses risken for att investmentfdretagets
resultat, eget kapital eller varde minskar pa grund av foréandringar
i riskfaktorer pa finansiella marknader. Marknadsrisk inkluderar
ranterisk, valutarisk samt prisrisk och uppstar i investeringsverk-
samheten. Med valutarisk avses risken att verkligt varde eller
framtida kassafldden fluktuerar till féljd av andrade valutakurser.
In- och utbetalningsfléden i investmentfoéretaget sker framst i
svenska kronor och investmentféretaget sakrar darmed inte ndgon
valutaexponering. Investmentféretagets valutariskexponering ar
darmed mycket begransad.

Prisrisk (Aktiekursrisk)
En vasentlig marknadsrisk ar prisrisken inom investeringsverksam-
heten och innefattar noterade innehav och bed®mning av mark-
nadsvardet pa onoterade innehav. Av Investment AB Spiltans totala
tillgdngar (exklusive kassa) den 31 mars 2026 var 52 % hanforligt
till noterade innehav och 48 % hanférligt till onoterade innehav.
Motsvarande siffror per 31 mars 2025 var 57 % respektive 43 %.
Det enskilt stérsta innehavet utgdrs av det noterade innehavet i
Paradox Interactive, som utgjorde 27,4 % av substansvardet per
31 mars 2026. En nedgang med 20 % i aktiekursen for Paradox
skulle kunna innebéra en nedgang i substansvardet med 412 Mkr.
Investment AB Spiltans strategi &r att vara en langsiktig dgare. Det
finns darfér ingen strategi for att hantera kortvariga férandringar
i aktiekurser fér de noterade innehaven. Aktiekursrisken i den
samlade portféljen kan illustreras med att en férandring om 10 %
av kurserna for samtliga aktieinnehav, som véarderas till verkligt
varde per den 31 mars 2026, skulle paverka investmentféretagets
resultat och eget kapital med 752 Mkr, jamfort med 854 Mkr per
den 31 mars 2025.

Spiltan arbetar huvudsakligen med bolag som har stor potential
att vaxa.

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

Kreditrisk
Investmentforetaget exponeras for kreditrisker vid utlaning till
bolag som investmentféretaget har innehav i. Risken hanteras
genom restriktiv utldaning samt definierad rutin for utldning, som
hanteras av Spiltans CFO tillsammans med ansvarig Investment
Manager for respektive portféljbolag. Samtliga fordringar ned-
skrivningsprovas Idpande for i det fall att det har skett betydande
Okningar av kreditrisken. Darvid beaktas tillgangliga uppgifter,
sasom framatblickande data fran respektive portfoljbolag.
Kortfristiga fordringar hos dotter- och intresseféretag regle-
ras |6pande under aret och samtliga bolag innehar god likviditet
da bolagen arligen erhaller radgivningsintékter fran investerarna.
Bolagets dotterféretagsfordringar ar betalbara pa anmodan och
darfor anses dessa fordringar ha en 1&g kreditrisk.
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4. FINANSIELLA INSTRUMENT OCH FINANSIELL RISKHANTERING forts.

INVESTMENTFORETAGET 2026-03-31

VERKLIGT VARDE

FINANSIELLA TILL-
GANGAR TILL UPPLUPET

FINANSIELLA SKULDER
TILL UPPLUPET

BELOPP | TKR VIA RESULTATET ANSKAFFNINGSVARDE ANSKAFFNINGSVARDE
Innehav i dotterféretag 2 538 298 - -
Innehav langfristiga vardepapper 4 690 668 - -
Innehav bostadsratter 3160 = =
Vinstandelslan 39170 - -
Ovriga langfristiga fordringar* - 178 907 -
Kortfristiga fordringar** - 29 307 -
Likvida medel = 49773 =
Summa finansiella tillgangar 7 271 296 257 987 -
Langfristiga skulder 1182 - -
Leverantorsskulder = = 270
Ovriga kortfristiga skulder*** - - 67 338
Summa finansiella skulder 1182 - 67 608

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

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

INVESTMENTFORETAGET 2025-03-31

VERKLIGT VARDE

FINANSIELLA TILL-
GANGAR TILL UPPLUPET

FINANSIELLA SKULDER
TILL UPPLUPET

BELOPP | TKR VIA RESULTATET ANSKAFFNINGSVARDE ANSKAFFNINGSVARDE
Innehav i dotterforetag 2 172 483 - -
Innehav langfristiga vardepapper 5778 320 - -
Innehav bostadsratter 3160 = =
Vinstandelslan 40 885 - -
Ovriga langfristiga fordringar* - 230973 -
Kortfristiga fordringar** - 18 254 -
Likvida medel = 310 511 =
Summa finansiella tillgangar 7 994 849 559 738 -
Langfristiga skulder 1182 - -
Leverantorsskulder = = 276
Ovriga kortfristiga skulder*** - - 50 419
Summa finansiella skulder 1182 = 50 695

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

**5) Kortfristiga skulder bestar framst av skuld till dotterféretag samt kredit i depa.
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4. FINANSIELLA INSTRUMENT OCH FINANSIELL RISKHANTERING forts.

MODERBOLAGET 2026-03-31

FINANSIELLA TILL- FINANSIELLA SKULDER
GANGAR TILL UPPLUPET TILL UPPLUPET

BELOPP | TKR ANSKAFFNINGSVARDE ANSKAFFNINGSVARDE
Innehav i dotterfdretag 499 049 -
Innehav i intressefdretag 946 809 -
Innehav langfristiga vardepapper 1513929 -
Vinstandelslan 39170 -
Ovriga langfristiga fordringar* 178 906 -
Kortfristiga fordringar** 110 711 -
Kassa och bank 49773 =
Summa finansiella tillgangar 3338 347 -

Langfristiga skulder - 750
Leverantorsskulder = 270
Ovriga kortfristiga skulder*** - 67 338
Summa finansiella skulder = 68 358

*) Langfristiga fordringar bestar framst av |an utgivna till portfoljbolag.
**) Kortfristiga fordringar bestar framst av |an utgivna till portfoéljbolag samt fordringar pa dotterféretag.

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

MODERBOLAGET 2025-03-31

FINANSIELLA TILL- FINANSIELLA SKULDER
GANGAR TILL UPPLUPET TILL UPPLUPET

BELOPP | TKR ANSKAFFNINGSVARDE ~ ANSKAFFNINGSVARDE
Innehav i dotterféretag 361 895 =
Innehav i intresseféretag 983 712 -
Innehav langfristiga vardepapper 1414 452 -
Vinstandelslan 40 885 -
Ovriga l&ngfristiga fordringar* 230 973 -
Kortfristiga fordringar** 92 119 -
Kassa och bank 310 511 =
Summa finansiella tillgdngar 3434 547 -

Langfristiga skulder - 750
Leverantorsskulder = 276
Ovriga kortfristiga skulder*** - 50 419
Summa finansiella skulder = 51 445

*) Langfristiga fordringar bestar framst av |an utgivna till portfoljbolag.
**) Kortfristiga fordringar bestar framst av |an utgivna till portfoljbolag samt fordringar pa dotterféretag.
***) Kortfristiga skulder bestar framst av skuld till dotterféoretag samt kredit i depa.

5. SKATTER

Da Investment AB Spiltan ar ett investmentfdretag enligt in-
komstskattelagen tillampas sarskilda skatteregler. Skattereglerna
innebar att uppkomna kapitalvinster pa aktier ej ar skattepliktiga
samt att kapitalfoérluster ej &r avdragsgilla. Mottagna utdelningar

och ranteintakter ar skattepliktiga medan férvaltningskostnader,
rantekostnader och lamnad utdelning ar avdragsgilla. Darutdver
tillkommer en schablonintakt om 1,5 procent pa marknadsvardet av
noterade aktier som inte &r naringsbetingade vid ingdngen av aret.
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6. TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE BOLAG

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

INTAKTER FRAN SKULDER TILL FORDRAN PA
NARSTAENDE NARSTAENDE NARSTAENDE
BELOPP | TKR BOLAG BOLAG BOLAG
NARSTAENDE BOLAG - INVESTMENTFORETAGET
AktivBo Management 559537-7036 2026 17 838
Amanda Al 559148-2434 2026 2 005
AOB Travel Holding 5594467374 2026 29 309
Collaboration Art 559316-8981 2026 18 746
Currimus 559448-6408 2026 8061
Flattered 556936-9027 2026 10 313
Hogbom&Sdderstrom 556591-8520 2026 351
JLM 556772-0254 2026 2 683
Ljung&Sjdberg Intressenter 559423-7181 2026 36221
Nuvoair 556924-7686 2026 15 496
P&E 98 Invest 559324-8494 2026 51784
Qvalia 556732-1707 2026 5023
Repsorp Ventures 559146-3277 2026 25 558
Rocksteady Turtles 1559470-6532 2026 252
Sura Magnets 556309-8796 2026 2 266
United Robots i Sverige 559063-4498 2026 1009
Totalt 2026 226 915
AktivBo Management 559537-7036 2025 17 838
Amanda Al 559148-2434 2025 2 005
AOB Travel Holding 559446-7374 2025 29 309
Collaboration Art 559316-8981 2025 18 334
Comax2 559369-7344 2025 62 710
Currimus 559448-6408 2025 8 061
Flattered 556936-9027 2025 10 313
Hégbom&Soderstrom 556591-8520 2025 349
JLM 556772-0254 2025 2683
KlaraBo Fastigheter 559359-1877 2025 6 000
Ljung&Sjoberg Intressenter 559423-7181 2025 37 397
Nuvoair 556924-7686 2025 37 606
P&E 98 Invest 559324-8494 2025 51 526
Qvalia 556732-1707 2025 5023
Repsorp Ventures 559146-3277 2025 25 558
Rocksteady Turtles 1559470-6532 2025 252
Sura Magnets 556309-8796 2025 2221
United Robots i Sverige 559063-4498 2025 1009
Totalt 2025 6 000 312194
NARSTAENDE BOLAG - MODERBOLAGET
Sparklubben Media 556547-6081 2026 5
Spiltan Fastigheter 556597-2261 2026 16 892
Spiltan Partner 556932-6209 2026 81 403
Spiltan Pension 556645-2545 2026 223
Spiltanhuset 559060-0127 2026 480 43 740
Totalt 2026 480 60 860 81 403
Sparklubben Media 556547-6081 2025 5
Spiltan Fastigheter 556597-2261 2025 16 808
Spiltan Partner 556932-6209 2025 77 016
Spiltan Pension 556645-2545 2025 225
Spiltanhuset 559060-0127 2025 480 43 523
Totalt 2025 480 60 561 77 016
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7. ALTERNATIVA NYCKELTAL

Det mest vasentliga nyckeltalet féor beddmningen och varderingen av ett investmentfdretag ar substansvardet. Spiltans substans-
varde utgors av investmentfdretagets finansiella tillgangar varderade till verkligt varde, inklusive nettokassan. Andra nyckeltal ar

substansvardets rabatt/premie i jdmférelse med aktiekursen.

2026-03-31 2025-03-31 2025-12-31
Berdkning av substansvarde
Summa noterade portfoljbolag (Mkr) 3856 4 695 4504
Summa onoterade portfoljbolag (Mkr) 3616 3548 3994
Nettokassa (Mkr) 50 306 -29
Substansvarde (Mkr) 7 522 8 545 8469
Substansvarde per antal utestdende aktier (kr) 258,26 285,14 288,99
Substansvirdets rabatt/premie
Senaste betalkurs per aktie (kr) 169,20 198,00 194,40
Premie (-)/rabatt (+) (%) 33 28 31

DEFINITIONER OCH BERAKNINGAR

Noterade portféljbolag
Summan av marknadsvardet for noterade innehav.

Onoterade portféljbolag
Summan av det verkliga vardet for onoterade innehav.

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

Substansvarde
Investmentforetagets finansiella tillgdngar varderade till verk-
ligt varde, inklusive nettokassan.

Substansvirde per antal utestdende aktier
Investmentféretagets finansiella tillgdngar varderade till
verkligt varde inklusive nettokassan, dividerat med antal ute-
stadende aktier.

Senaste betalkurs
Aktuell betalkurs vid stdngning den 31 december.

Premie/rabatt

Skillnaden mellan betalkursen och substansvardet per aktie
i forhallande till substansvardet.
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