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Framsidan: Kv Puman i Kalmar (bilden) och
Kv Skrikan i Vaxjo forvarvades i november

av Bondsudden genom en apportemission.
Spiltans andel av Bonasudden uppgar efter
emissionen till 48,9 % av bolaget.

Foto: LEIAB Fonster AB.

SAMMANFATTNING

NVESTMENTFORETAGETS UTVECKLING

Fjarde kvartalet

For det fjarde kvartalet var avkastningen +1,36 % jamfodrt med +6,47 % for SIX RX.

Resultatet for det fjarde kvartalet uppgick till 93 Mkr (372), motsvarande +3,18 kronor
per aktie (+12,27).

Hela perioden

Substansvardet per aktie uppgick den 31 december 2025 till 282,61 kronor (289,05).

Avkastningen pa substansvardet fér hela perioden uppgick till -2,53 % medan
SIX RX avkastade +12,68 %.

Resultatet for hela perioden uppgick till -265 Mkr (-14), motsvarande -8,90 kronor
per aktie (-0,44).

Soliditeten per 31 december uppgick till 99 % (99).

Till aktiedgare foreslas ordinarie utdelning om 2 kr per aktie (1,20) samt en extra utdelning
om 2 kr per aktie (1).
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NYCKELTAL

OVRIG INFORMATION

ISIN-kod SE0013382546
LEI-kod 5493001BIDO3E2AOA590
CFl-kod ESVUFR
FISN-kod SPILTAN/SH
Kortnamn SPLTN
Handelsplats NGM Main Regulated

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport
jan-mar 2026 15 apr 2026

Arsstdmma 2026 9 maj 2026

Delarsrapport
apr-jun 2026 10 jul 2026

Delarsrapport
jul-sep 2026 15 okt 2026

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.

2025-12-31 2024-12-31 2023-12-31
Antal aktier 29 966 980 31057 801 31057 801
Antal utestdende aktier 29 305 310 30988 921 31057 801
Marknadsvarde, Mkr 5826 6 895 6 740
Substansvarde, Mkr 8 469 8977 9 144
Senaste betalkurs per aktie, kr 194,40 222,00 217,00
Senaste substansvarde per aktie, kr 282,61 289,05 294,41
Substansvarde per antal utestaende aktier, kr 288,99 297,02 294,41
Substansvarde premie (-)/rabatt, % 31 23 26
Avkastning aktieportféljien, % -2,53 1,04 10,00
Forandring SIX RX, % 12,68 8,55 19,00
Antal anstéllda 11 11 12
Bruttoinvesteringar i finansiella tillgangar, Mkr 586 499 603
Soliditet, % 99 99 99

DEFINITIONER AV NYCKELTAL
Marknadsvarde: Antal aktier multiplicerat med betalkursen.

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

Substansvirde per antal utestdende aktier: Substansvirder per aktie reducerat
med antalet aterkdpta aktier.

Substansvirde premie/rabatt: Skillnaden mellan betalkursen och substansvardet
per aktie, i forhallande till substansvérdet.

Avkastning pa aktieportféljen: Vardeférandring pa substansvardet per aktie under
aret, justerad for utdelning samt kép/férsaljningar.
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VD HAR ORDET

Y)Y Jag ar dvertygad om
att marknaden sa
smaningom kommer
att beldna vart fina
varumarke och portfolj
av spannande bolag.
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VD HAR ORDET

MR MARKET, AI-ORO _
OCH LANGSIKTIGA AFFARER

Ett borsar praglat av tvara kast, Al-eufori och nervositet gav bade utmaningar och
mojligheter. Med Graham i ryggen och langsiktighet som kompass har Spiltan
fortsatt att investera disciplinerat — i sdval noterade som onoterade bolag — och
lagt grunden for framtida vardeskapande.

Under varen publicerades en svensk
Oversattning av Benjamin Grahams
klassiska bok ”"Den intelligenta inves-
teraren”, dar jag fick aran att skriva
forordet. Bokens kapitel 8 om Mr Market
beskriver hur bérsen ar manodepres-
siv och att det galler att utnyttja alla
forandringar till sin fordel. Ett exempel
pa det fick vi den 7 april ndr bdrsen
rasade med sju procent efter tullutspel

i USA. Aven bolag som inte hade ndgot
med tullar att gora gick ned lika mycket.
P4 Spiltan utnyttjade vi det till att képa
exempelvis Tele2 och Scandic Hotels,
som bada blev bra affarer.

Under resten av aret har aktie-
marknaden framfér allt paverkats av
Al-boomen. Personligen har jag fatt en
déja vu fran ar 2000, nér internetaktier
var som hetast: Internetaktier férand-
rade varlden, men de hetaste bolagen
finns inte ldngre kvar. P& samma sétt
kommer Al att férandra varlden, men
manga av dagens Al-bolag kommer inte
att fa avkastning pa sina investeringar. |
slutet av aret bérjade det ocksa finnas
tecken pa att marknaden bérjade bli
nervos for alla kapitalinvesteringar som
gors i Al-teknologi. | Spiltans portfolj
har vi inga Al-boom-bolag, men desto
fler bolag som utnyttjar Al till att skapa
mer kundnytta och for att bli effektivare.

NOTERADE BOLAG

Vart stoérsta innehav, Paradox Interactive,
hade under fjdrde kvartalet bade ett
viktigt och framgangsrikt spelslapp i
Europa Universalis V och en stor ned-
skrivning av spelet Bloodlines I/, som
inte motte féorvantningarna. Bolaget
har cirka sex miljoner trogna anvandare
varje manad, vilket ger stabila intdkter
nar Paradox kommer med expansioner
till spelen. Summan fér aret blev dock
en nedgang av bérskursen med 20 %.
Pa samma satt hade flera av vara
bérsnoterade innehav ett sdmre ar - for
inte heller under 2025 kom smabolag
i ropet igen. Men vart bérsnoterade

fastighetsbolag Bondsudden gjorde

ett stort forvarv nar bolaget, genom en
apportemission, kopte nybyggda hyres-
hus i Kalmar och Vaxjoé. Som storsta
dgare kommer vi att fortsatta utveckla
bolaget. En annan stérre forandring

i vara noterade aktier var att vi sdlde
vara sista aktier i Berkshire Hathaway,
framfor allt for att fa likviditet till att
gdra andra placeringar. Bade med
dollarnedgang och marknadens reaktion
pa att Warren Buffett avgick som vd vid
arsskiftet har det varit ett bra beslut sa
har 1angt.

ONOTERADE BOLAG

Det storsta nyforvarvet var serieférvar-
varen Eitrium, som med sju portfolj-
bolag omsatter cirka 400 miljoner
kronor. Fér ovanlighetens skull valde vi
att ta en majoritetsposition i bolaget.
Vi bygger nu vidare pa koncernen och
letar aktivt efter fler forvarv.

| juli férvarvade vi ocksa 31,2% av det
snabbvaxande och Ibnsamma bolaget
Switch Nails. Bolaget har utvecklats
val s héar langt. | december éppnade
bolaget ocksa en forsta fysisk butik, pa
Drottninggatan i Stockholm. Varje gang
jag ndmner att Spiltan har investerat i
Switch Nails blir jag positivt éverraskad
av att héra hur madnga som anvander
deras press on-naglar.

Hela tiden pagar ocksa afférer i vara
andra onoterade bolag och under 2025
har vi 6kat innehaven i AktivBo, Besedo,
Captario, Clira, Ljung & Sjoéberg, Real-
force och Spiltan Fonder. | fondbolaget,
som har en unik position pa marknaden
och som vi ar valdigt stolta 6ver, ager vi
nu 89,4 procent av bolaget.

Under aret har vi dven salt hela inne-
havet i Soft Cap och ingatt ett avtal om
forsaljning av Carbomax - nu kommer
andra industriaktorer att ge bolagen
annu storre utvecklingsmojligheter. For-
séljningarna innebédr en arlig avkastning
i linje med eller 6ver SIX RX och ar kvit-
ton pa var férmaga att géra bra affarer i

onoterade bolag. De ger ocksa likviditet
att investera i nya bolag.

VIKTIGASTE TILLGANGEN SYNS
INTE | BALANSRAKNINGEN

2026 fyller Spiltan Invest 40 &r. Jag
maste medge att jag &r valdigt stolt
och glad éver det fina varumarke - med
langsiktighet och bra &garskap i fokus

- som vi har lyckats bygga upp. Varu-
maérkestillgdngen blev inte minst tydlig
nar vi under fdrra aret hade traffar

med potentiella nya bolag i Géteborg,
Jénkdping, Malmd och Vésteras, dar vi
pa alla stéllen fick en otroligt positiv
respons. Det badar gott fér att géra fler
framgangsrika affarer.

SLUTORD

Under de senaste fem aren har var andel
av rorelseresultaten i vara portféljbolag
Okat. Dessutom har vi genom utdelningar
och aterkdép (som sedan start 2024 fram
till december 2025 uppgatt till 1752 491
aktier) givit avkastning for aktiedgarna.
Tyvérr har det varken paverkat substan-
sen eller aktiekursen i ndgon stérre om-
fattning. Mr Market har alltsa dven spelat
Spiltanaktien ett spratt. Men jag ar 6ver-
tygad om att marknaden s& smaningom
kommer att beléna vart fina varumarke
och portfolj av spannande bolag. Jag ser
darfér fram emot 2026 och alla framtida
ar med stor hoppfullhet.

U

Per H Boérjesson
Vd Spiltan Invest

”Om ett bolag gar bra kommer aktie-
kursen sa smaningom att félja efter.”
Warren Buffett
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© For att battre spegla Spiltans innehav och
investeringsstrategi far substansrapporten fran

och med nasta rapport en ny struktur.

SPILTAN INVEST
SUBSTANSRAPPORT 31 DECEMBER 2025

SUBSTANS- VARDE ANDEL AV
DAGSKURS* VARDE PER AKTIE PORTFOLJ
(KR) (MKR) (KR) %) INNEHAV
Tech NOTERAT/ONOTERAT
Paradox 162,60 2623
Tele2 154,55 62
(?V"iga noterade 85 Onoterat Noterat
Ovriga onoterade** 763 47 % 53%
Totalt Tech 3533 117,91 41
Finans
Solid Férsakringsaktiebolag 86,30 179
Spiltan Fonder 1709
Ovriga noterade 7
Ovriga onoterade** 196
Totalt Finans 2091 69,76 25
Fastigheter
Amhult 2 59,00 62
Bonasudden 178,00 213
KlaraBo 15,34 297
P&E Persson 212
Train Alliance 19,35 103
Ovriga noterade 37 PORTFOLJ
Ovriga onoterade** 350
Totalt Fastigheter 1274 42,51 15
Industri Industri
Alcadon 25,00 112 19% Tech
Byggmastare AJ Ahlstrom 61,30 108 Fastig- 4%
Essity B 265,20 53 heter
Idun Industrier 355,00 98 15%
Tegnion 178,00 349
Ovriga noterade 118
Ovriga onoterade** 763
Totalt Industri 1601 53,41 19
SUMMA 8 498 283,59 100
Nettokassa/nettoskuld -29 -0,98 Figgrl/s
TOTALT 8469 282,61 ’
10-ARSOVERSIKT Totalt antal aktier:  SUBSTANSVARDE
29966 980 i ansiella tillgangar vérderas till verkligt vérde i
350 enlighet med IFRS 13. Alla bérsnoterade innehav
redovisas till aktuellt marknadsvarde medan alla
200 onoterade innehav varderas utifran anskaff-

ningsvarde och relevanta multiplar. Det kan vara

. Substansvarde (kr/aktie) multiplar baserade pa bolagens historiska eller

250 . forvantade forsalining eller resultat, alternativt
M Atiekurs (kr) vardering av framtida kassafléden. | tabellen
200 . SIXRX*** sarredovisas storre noterade innehav.

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

**)  Se nasta sida for ett urval av Spiltans
onoterade innehav.

) Kalla: Infront. SIX Return Index (SIXRX)
visar den genomsnittliga utvecklingen pa
Stockholmsborsen inklusive utdelningar.

150

100

50 " . -
Kurvan motsvarar vardeutvecklingen for
M SIXRX, med utgangspunkt i Spiltanaktiens
0 kurs den sista borsdagen i januari 2015.
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Kurserna ar stangningskurser per 2025-12-30.
VARDEUTVECKLING okt 2025 nov 2025 dec 2025
Substansvarde per aktie, kr 277,44 293,05 282,61
Substansvarde per aktie justerat med aterkdp, kr 282,94 299,35 288,99
Aktiekurs, kr 196,80 202,50 194,40
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ONOTERADE INNEHAYV

TECH (URVAL)

Totalt vdrde alla onoterade innehav Tech: 763 MKR

AktivBo AktivBo

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

Spiltans agarandel: 73,9 %

Cllra Q Clira
Erbjuder kompletta och

anvandarvanliga upphandlingssystem for
bade offentlig och privat sektor.

Spiltans agarandel: 20,9%

Svenskt varumarke med

forsaljning av vaskor och skor via egen
e-handel (D20).

Spiltans dgarandel: 36,2 %

FINANS (URVAL)

Besedo
Erbjuder content modera-

|a) beseda
tion som skapar ett tryggare

internet genom att stada bort olampligt
och olagligt innehall.

Spiltans dgarandel: 22,4 %

Collaboration Art i i

Konsoliderar marknaden fér h
performance marketing, det
snabbast vaxande omradet inom digital
marknadsforing.

Spiltans dgarandel: 39,6 %

Nuvoair

Medtechbolag med data-

driven helhetslosning for battre lunghéalsa.
Revolutionerar vard fér lungpatienter pa
distans.

(\ Nuvoalr

Spiltans dgarandel: 16,5%

Captario

SaaS-losning som for-
battrar beslutsfattande och avkastning
inom lakemedelsutveckling.

(Ceaptario

Spiltans dgarandel: 25,9%

Coolstuff

E-handel med roliga och @mim

unika presenter och produkter.
Spiltans dgarandel: 27,0 %

Qvalia <:\, qvqhq
SaaS-bolag som automa-

tiserar ekonomiprocesser, fran faktura-
hantering till bokféring samt analys.

Spiltans agarandel: 37,0 %

Totalt vdrde alla onoterade innehav Finans: 1 905 MKR

JustinCase JustinCase

Prisvarda livférsak-

ringar som gar att teckna pa tva minuter

- hjalper manniskor att skapa ett bra skydd
till sin familj.

Spiltans agarandel: 30,6 %

FASTIGHETER (URVAL)

Spiltan Fonder

Prisbeldénad fondforvaltning
med fokus pé aktiv férvaltning
och prisvarda fonder.

Spiltans agarandel: 89,4 %

SPILTAN

FONDER

q B
Svenska Fribrevsbolaget (225

Sveriges enda pensionsforsakringsbolag for
fribrev (avslutade tjanstepensioner) - gor
det enkelt att fa hégre pension.

Spiltans dgarandel: 6,6 %

Totalt viarde alla onoterade innehav Fastigheter: 562 MKR

PACTIVE
PROPERTIES

Active Properties

Inriktning pa kommersiella
fastigheter med langa hyresavtal i regioner
med god tillvaxt.

Spiltans dgarandel: 12,0 %

INDUSTRI (URVAL)

P&E Fastigheter

Forvaltning och utveckling av
fastigheter i samarbete med
institutionella investerare.

FASTIGHETER

Spiltans dgarandel: 20,0 %

P&E Samhaillsfastigheter

Bygger och forvaltar attraktiva w
samhallsfastigheter.

Spiltans dgarandel: 48,7 %

Totalt vdrde alla onoterade innehav Industri: 763 MKR

Carbomax

Hjalper Nordens stal-
industri att bli fossilfri med produkter
for en mer hallbar stalproduktion.

& Carbormax

Spiltans dgarandel: 38,5%

Eitrium

Koncern som foérvarvar
majoritetsandelar i
ldbnsamma industribolag som har nisch-
produkter med bra makrotrender.

Spiltans dgarandel: 70,5%

—itrium

INVEST AB

Hyttbacken , Hyttbacken

Forvarvar och utvecklar
l6nsamma svenska industribolag med
arlig omsattning pa 20-100 Mkr.

Spiltans agarandel: 17,3 %

TOTALT VARDE SAMTLIGA ONOTERADE INNEHAV 3 994 MKR
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Ett av arets férvarv, Switch Nails, dppnade i december sin férsta flaggskeppsbutik pa Drottningsgatan i Stockholm.

VASENTLIGA HANDELSER
1 JANUARI-31 DECEMBER 2025

HOJD UTDELNING

Arsstdmman 2025 beslutade i enlighet
med samtliga av styrelsens och valbe-
redningens framlagda férslag, daribland
en utdelning till aktiedgarna med 2,20
kronor per aktie (1,20 kronor i ordinarie
utdelning och en extra utdelning om 1
krona per aktie) och omval av styrelsen
dess helhet. Stdmman gav aven styrel-
sen befogenhet att besluta om foérvarv
och dverlatelse av bolagets egna aktier
enligt angivna villkor. Kommunikén fran
arsstdmman finns att 1&sa pa spiltan.se.

ATERKOP

Aterkdpsprogrammet 2024/2025
avslutades den 25 april. Inom ramen

for programmet kdpte Spiltan Invest
tillbaka 1209 891 aktier till ett samman-
lagt belopp om 273242644 kronor. | maj
slutférdes en indragning av 1090 821
aterkdpta aktier. Efter indragningen upp-
gick det totala antalet aktier och réster i
Investment AB Spiltan till 29 966 980.

Den 10 juni fattade styrelsen i Spiltan
Invest beslut om ett nytt aterképspro-
gram. Per den 31 december 2025 hade
Spiltan aterkdpt totalt 661670 aktier,
vilket motsvarar 2,21% av det totala an-
talet aktier. Syftet med aterkdpen &r att
kunna justera bolagets kapitalstruktur
for att bidra till aktiedgarvarde samt att
kunna utnyttja attraktiva forvarvsmaojlig-
heter genom att helt eller delvis kunna
finansiera framtida férvarv med bola-
gets egna aktier.

NOTERADE BOLAG

Spiltan Invest salde under 2025 hela
innehavet i Berkshire Hathaway. Investe-
ringar skedde bland annat i Essity, Tele2,
Alcadon, Tegnion, KlaraBo och Scandic
Hotels. Senare under aret saldes hela
innehavet i Scandic.

ONOTERADE PORTFOLJBOLAG

| april blev Spiltan Invest &gare av
64,44 % i Eitrium - en industrikoncern
som forvarvar majoritetsandelar i bolag

som &r |dnsamma, star infor ett &gar-
byte och har nischprodukter med bra
makrotrender. | oktober ékade Spiltan
sitt dgande ytterligare genom nyemis-
sion och &gde i slutet av aret 70,5 %.
Den 1juli blev nagelbolaget
Switch Nails, som specialiserar sig pa
press on-naglar, en del av Spiltan Invests
portfolj. Efter forvarvet ager Spiltan
31,2% av bolaget, som bade har en god
I6bnsamhet och snabb tillvaxttakt.
Under 2025 6kade Spiltan Invest
dgandet i dotterbolaget Spiltan Fonder
till 89,4 %. | november gjordes en
omvardering av bolaget vilket 6kade
Spiltans substansvarde med 314 Mkr.

AVYTTRING

Under 2025 avyttrade Spiltan innehavet
i bolaget Soft Cap samt ingick ett avtal
om foérsaljning av innehavet i Carbomax.
Den arliga avkastningen fér investe-
ringarna ligger i linje med eller 6ver
jamforelseindexet SIX RX.

VASENTLIGA HANDELSER
EFTER BALANSDAGEN

Inga vasentliga handelser efter balans-
dagen har noterats.
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KOMMENTARER TILL
INVESTMENTFORETAGETS
UTVECKLING KVARTAL 4
OCH HELARET 2025

Spiltan Invest &r ett investmentféretag med en [angsiktig
investeringshorisont. Spiltan ar med och bygger
framgangsrika svenska tillvaxtféretag. Pa sa satt skapas

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

RESULTAT

Resultatet efter skatt for det fjarde
kvartalet uppgick till 93 Mkr (372),

vilket motsvarar 3,18 kr (12,27) per aktie.
Resultatet ar direkt kopplat till upp- och
nedgangar i portfdljbolagens vérde-
utveckling. P& nedsidan har portfélj-
vardet for Paradox Interactive under det
fijarde kvartalet minskat med 200 Mkr.
Samtidigt har bland annat Bondsudden
och Solid Forsakringsaktiebolag haft
vardeuppgangar. | november gjordes en
omvardering av Spiltan Fonder vilket
Okade Spiltans substansvarde med

314 Mkr. Erhallna utdelningar under kvar-
talet uppgick till 17 Mkr (3).

For heldret 2025 uppgick resultatet
efter skatt till -265 Mkr (-14), vilket
motsvarar -8,90 kr (-0,44) per aktie.
| likhet med véardeutvecklingen for det
fidrde kvartalet préglas aret av stora
kursrérelser, ddr nedgdngen fér Paradox
haft stérst paverkan. Under heldret har
vardet pa Spiltans innehav i bolaget
minskat med 690 Mkr. Erhallen utdel-
ning i moderbolaget uppgick under aret
till 119 Mkr (87) och i helagda dotter-
foretag till 96 Mkr (140).

AVKASTNING

Under det fjarde kvartalet 6kade sub-
stansvardet med 30 Mkr, med en avkast-
ning pa +1,36 %, att jAmféra med SIX RX
pa +6,74 %. Likt resultatet har avkast-
ningen paverkats av kursnedgangen

for Paradox. Avkastningen exklusive
Paradox var +7,34 %.

Under helaret férandrades substans-
vardet med -508 Mkr (-167), med en
avkastning pa -2,53 %, att jamféra med
SIX RX pa 12,68 %. Exklusive Paradox
var avkastningen +10,65 %.

LIKVIDITET, SOLIDITET OCH
INVESTERINGAR

Per den 31 december 2025 uppgick
likvida medel till 14 Mkr, jamfort med

68 Mkr i likvida medel den 31 decem-
ber 2024. Det ger ett kassaflode om

-54 Mkr fér 2025. Darutdver beddms
tillganglig likviditet i noterade aktier
uppga till minst 500 Mkr. Det fanns &ven
tillgang till depakrediter om ett virde av
357 Mkr. Soliditeten uppgick den 31 de-
cember till 99 %.

De totala bruttoinvesteringarna i
finansiella anldggningstillgangar upp-
gick under perioden till 586 Mkr och av-
sag framst Essity, Tele2 och Castellum i
den noterade delen av portféljen.

Avseende den onoterade delen av
portféljen har innehavet i Spiltan Fonder
hojts och tva nya onoterade innehav,
Eitrium och Switch Nails, tillkommit.

UTDELNING

Styrelsen foéreslar att arets ordinarie ut-
delning ska vara 2 kr per aktie samt att
det ska ske en extra utdelning om 2 kr
per aktie. Utbetalning beréknas ske den
18 maj 2026.

ARSSTAMMA 2026

Spiltan Invests arsstdmma 2026
kommer dga rum lérdagen den 9 maj.
Traditionen att halla stdmman pa Cirkus
pa Djurgarden i Stockholm fortsatter.
Ytterligare information om stdmman
samt hur anmalan gar till kommer finnas
pa spiltan.se samt i arsstimmokallelsen,
som publiceras i Post- och Inrikes
Tidningar.

Informationen finns tillgéanglig
tidigast sex veckor och senast fyra
veckor fére arsstamman.

TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Under perioden har inga vasentliga trans-
aktioner med narstdende férekommit. Av
not 6 framgar aktuella fordringar pa nér-
staende.

RISKER OCH OSAKERHETSFAKTORER

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

En véasentlig marknadsrisk ar att
forandringar i marknadspriser gor att
vardet pa ett innehav varierar. Det géller
for noterade innehav och beddmningar
av marknadsvérdet pa onoterade
innehav. En mer detaljerad redogérelse
av riskerna redovisas pa sid 25 i denna
rapport. Sedan publiceringen av ars-
redovisningen for 2024 beddms inte
nagra vasentliga risker ha tillkommit.

FORSAKRAN

Styrelsen och den verkstéllande direk-
toren forsakrar att bokslutskommunikén
ger en rattvisande 6versikt av moder-
bolagets och koncernens verksamhet,
stallning och resultat samt beskriver de
vasentliga risker och osakerhetsfaktorer
som moderbolaget och de féretag som
ingar i koncernen star infér.

Stockholm den 28 januari 2026
Investment AB Spiltan (publ)

AU

Per H Boérjesson
vd

Denna bokslutskommuniké har inte
varit féremal fér bolagets revisors
granskning.
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RAPPORT OVER TOTALRESULTATET
FOR INVESTMENTFORETAGET

2025-01-01 2024-01-01 2025 2024
BELOPP | TKR NOT 2025-12-31 2024-12-31 Q4 Q4
Resultat fran virdepapper
Forandring i verkligt varde av finansiella placeringar 3 -369 894 -73 926 80 842 376 040
Utdelningar 118 538 87 202 17 147 3890
Ovriga rorelseintakter 656 257 3
Rorelseintakter -250 700 13 533 97 989 379 933
Rorelsens kostnader
Foérvaltnings- och administrationskostnader -31 968 -31 539 -8 875 -8 049
Roérelseresultat -282 668 -18 006 89 114 371884
Finansiella poster
Ranteintakter och liknande resultatposter 22 896 11 883 7 636 3977
Rantekostnader och liknande resultatposter -1761 -4 368 -432 -508
Ovriga finansiella kostnader -1 075 -4393 -1 075 -4 393
Resultat efter finansiella poster -262 608 -14 884 95 243 370 960
Periodens inkomstskatt 5 -1 905 1214 -1 905 1214
Periodens resultat och totalresultat -264 513 -13 670 93 338 372174

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

RESULTAT PER AKTIE 2025-12-31 2024-12-31 Q4 Q4
Resultat per aktie fére och efter utspadning (kr) -8,90 -0,44 3,18 12,27
Antal aktier i genomsnitt 29 732 380 30988921 29 342 217 30 342 311

Resultat per aktie beraknas genom att dividera vinst eller forlust efter skatt hanforlig till innehavare av stamaktier i moderbolaget
med det vdgda genomsnittliga antalet utestdende stamaktier under perioden. | investmentféretaget anvdnds arets resultat och
totalresultat vid berdkningen av resultat per aktie.
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BALANSRAKNING
INVESTMENTFORETAGET

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

Anléggningstillgdngar

Finansiella anlaggningstillgangar

Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde 3 8 169 876 8 633 146 8912 903
Andra langfristiga fordringar 4 304 436 263714 154 593
Materiella anldggningstillgangar

Inventarier 1267 1133 959
Summa anlédggningstillgangar 8 475 579 8 897 993 9 068 455
Omsittningstillgangar

Kortfristiga fordringar 4

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

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 37912 37912 37912
Ovrigt tillskjutet kapital 147 775 147 775 147 775
Balanserat resultat 8 486 439 8761026 8 307 015
Arets resultat -264 513 -13 670 612 100
Summa eget kapital 8 407 613 8 933 043 9 104 802

Langfristiga skulder

Uppskjuten skatt 432 432 3800
Ovriga skulder 750 750 4521
Summa langfristiga skulder 1182 1182 8 321
Kortfristiga skulder 4

Skulder dotterforetag 63 818 39 959 26 262
Leverantorsskulder 288 111 649
Aktuell skatteskuld 5 1905 2 154 9980
Ovriga skatter 3229 - -
Ovriga skulder 1950 5103 2 244
Checkrakningskredit 43 478 - 73 564
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 1889 2 106 1438
Summa kortfristiga skulder 116 557 49 432 114 137
Summa skulder 117 739 50 614 122 458
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER* 8 525 352 8 983 657 9 227 260
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FORANDRINGAR | EGET KAPITAL
INVESTMENTFORETAGET

OVRIGT TILL- BALANSERAT SUMMA
BELOPP | TKR AKTIEKAPITAL  SKJUTET KAPITAL RESULTAT EGET KAPITAL
Ingaende eget kapital 2024-01-01 37 912 147 775 8 926 006 9 111 693
Amortering dotterféretagsfordran 57 600 57 600
Utdelning -31 058 -31 058
Aterkdp egna aktier -192 193 -192 193
Teckningsoptioner utgivna 2024 671 671
Arets resultat tillika totalresultat -13670 -13670
Utgaende eget kapital 2024-12-31 37 912 147 775 8 747 356 8 933 043
Ingaende eget kapital 2025-01-01 37912 147 775 8 747 356 8933 043
Amortering dotterféretagsfordran -3151 -3 151
Utdelning -65 665 -65 665
Aterkop egna aktier -192 503 -192 503
Teckningsoptioner utgivna 2025 402 402
Arets resultat tillika totalresultat -264 513 -264 513
Utgaende eget kapital 2025-12-31 37912 147 775 8 221 926 8 407 613
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KASSAFLODESANALYS

INVESTMENTFORETAGET

BELOPP | TKR NOT 2025-12-31 2024-12-31 2025 Q4 2024 Q4
Den I6pande verksamheten
Roérelseresultat -282 668 -18 007 89 114 371884
varav erhallen utdelning 118 538 87 202 17 147 3890
Justering av poster som inte ingar i kassaflddet 366 519 110 114 -71 497 -352 629
Erhallen rénta 22 896 11883 7 636 3977
Erlagd rénta -1761 -4 368 -432 -1 493
Ovriga finansiella kostnader - -4 393 - -4 393
Betald skatt = -5292 = 4 096
Kassafléde fran den I6pande
verksamheten fére forandringar av rérelsekapital 104 986 89 937 24 821 21 442
Kassafldde fran férandringar i rérelsekapital
Férandring kortfristiga fordringar -17 988 71 386 -4 898 -2 985
Forandring skulder av rorelsekaraktar 64 144 -60 572 43102 -82 056
Kassafldde fran den I6pande verksamheten 151 142 100 751 63 025 -63 599
Investeringsverksamheten
Investering i finansiella tillgangar varderade till verkligt varde -586 478 -499 086 -103 586 13228
Foérsalining av finansiella tillgangar varderade till verkligt varde 680 445 721 434 2 568 301 690
Okning av l&ngfristiga fordringar -187 255 -159 078 -125 609 -32 062
Minskning av langfristiga fordringar 146 033 49 957 119 456 1 309
Kassafldde fran investeringsverksamheten 52 745 113 227 -107 171 284 165
Finansieringsverksamheten
Inbetald optionspremie 402 671 - 671
Utdelning -65 665 -31 058 - -
Aterkdp egna aktier -192 503 -192 193 -69 019 -192 193
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -257 766 -222 580 -69 019 -191 522
Periodens kassafléde -53 879 -8 602 -113 165 29 044
Likvida medel vid periodens borjan 67 955 76 557 127 241 38911
Likvida medel vid periodens slut 14 076 67 955 14 076 67 955
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RESULTATRAKNING
MODERBOLAGET

2025-01-01 2024-01-01 2025 2024
BELOPP | TKR NOT 2025-12-31 2024-12-31 Q4 Q4
Resultat fran virdepapper
Realisationsvinster 274 498 408 427 -10 604 299 030
Utdelningar 118 538 87 202 17 147 3890
Nedskrivningar -591 -8 559 = =
Ovriga intékter 657 257 - 4
Rorelseintdkter 393 102 487 327 6 543 302 924
Rorelsens kostnader
Administrationskostnader -31 968 -31 539 -8 875 -8 663
Rorelseresultat 361 134 455 788 -2 332 294 261
Finansiella poster
Ranteintakter dotterféretag 1536 1938 424 382
Ranteintakter och liknande resultatposter 21 360 9 945 7212 3595
Rantekostnader och liknande resultatposter -1761 -4 368 -432 -1593
Ovriga finansiella kostnader -1 075 -4 393 -15 006 -51
Resultat efter finansiella poster 381 194 458 910 -10 133 296 594
Periodens inkomstskatt 5 -1 905 -2 154 -1 905 -9 327
Periodens resultat 379 289 456 756 -12 039 287 267
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BALANSRAKNING
MODERBOLAGET

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

TILLGANGAR

Anldggningstillgadngar

Finansiella anlaggningstillgangar 4

Andelar i dotterféretag 499 049 345 118
Andelar i intresseféretag 962 552 921 149
Langfristiga vardepappersinnehav 1529732 1544 533
Andra langfristiga fordringar 304 436 263 714

Materiella anldggningstillgangar

Inventarier 1267 1133

Summa anldggningstillgangar 3 297 036 3 075 648

Omséttningstillgangar

Kortfristiga fordringar 4

Ovriga fordringar 34 835 16 484
Fordringar dotterféretag 77 016 73 865
Kundfordringar 264 678
Foérutbetalda kostnader och upplupna intakter 599 548
Summa kortfristiga fordringar 112 714 91 575
Kassa och bank 14 076 67 955
Summa omséttningstllgangar 126 790 159 530
SUMMA TILLGANGAR 3423 826 3235178
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BELOPP | TKR NOT 2025-12-31 2024-12-31

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Bundet eget kapital

Aktiekapital 37912 37912
Ovrigt tillskjutet kapital 147 775 147 775
Summa bundet eget kapital 185 687 185 687

Fritt eget kapital

Balanserat resultat 2741542 2 542 551
Arets resultat 379 289 456 757
Summa fritt eget kapital 3120 831 2 999 308
Summa eget kapital 3 306 518 3184 995

Langfristiga skulder

Ovriga skulder 750 750
Summa langfristiga skulder 750 750
Kortfristiga skulder 4

Skuld dotterforetag 63 818 39 959
Leverantorsskulder 288 111
Aktuell skatteskuld 1905 2154
Ovriga skatter 3229 -
Ovriga skulder 1950 5103
Checkrakningskredit 43 478 -
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 1889 2 106
Summa kortfristiga skulder 116 558 49 432
Summa skulder 117 308 50 183
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 3423 826 3235178
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FORANDRINGAR | EGET KAPITAL
MODERBOLAGET

BELOPP I TKR AKTIEKAPITAL SKJU$\|5,$ ISIPTrIrLAl_l: BALQEZ?E%; RES?JT_'IIE'Z'?' EGET Kik:'-’ITITP:ﬁ
Ingdende eget kapital 2024-01-01 37 912 147 775 2749 741 15 389 2 950 818
Resultatdisposition 15 389 -15 389

Utdelning -31 058 -31 058
Erhallna optionspremier 671 671
Aterkép egna aktier -192 193 -192 193
Arets resultat 456 757 456 757
Utgaende eget kapital 2024-12-31 37 912 147 775 2 542 551 456 757 3184 995
Ingaende eget kapital 2025-01-01 37 912 147 775 2 542 551 456 757 3 184 995
Resultatdisposition 456 757 -456 757

Utdelning -65 665 -65 665
Teckningsoptioner utgivna 2025 402 402
Aterkdp egna aktier -192 503 -192 503
Arets resultat 379 289 379 289
Utgaende eget kapital 2025-12-31 37912 147 775 2 741 542 379 289 3 306 518
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KASSAFLODESANALYS
MODERBOLAG

BELOPP | TKR NOT 2025-12-31 2024-12-31 2025 Q4 2024 Q4

Den I6pande verksamheten

Rorelseresultat 361 134 455 787 -2 332 314 263

varav erhallen utdelning 118 538 87 202 17 147 4670
Justering av poster som inte ingar i kassaflddet -273 738 -421 110 10 677 -343 437
Erhallen ranta 22 896 11883 7 636 6 344
Erlagd ranta -1761 -4 368 -432 -2878

Ovrig finansiell kostnad - - _ _

Betald skatt - -9 685 - -297

Kassafldde fran den I6pande
verksamheten fore férandringar av rérelsekapital 108 531 32 507 15 550 -26 005

Kassaflode fran férdndringar i rérelsekapital

Forandring kortfristiga fordringar -21 139 128 986 4 374 18 814
Férandring skulder av rorelsekaraktar 64 144 -60 309 43101 -27 691
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 151 536 101 184 63 025 -34 882

Investeringsverksamheten

Inkdp av inventarier - -434 - -434
Okning av 1&ngfristiga fordringar -187 255 -159 078 -125 610 141 859
Minskning av langfristiga fordringar 146 033 49 957 119 456 -196 942

Lamnade aktiedgartillskott - - . _

Investering i finansiella vardepapper -586 478 -499 086 -103 586 -380 593
Foérsalining av finansiella vardepapper 680 051 721 435 2 568 691 423
Kassafldde fran investeringsverksamheten 52 351 112 794 =107 171 255 313

Finansieringsverksamheten

Inbetald optionspremie 402 671 = 671
Utdelning -65 665 -31 058 - -
Aterkdp egna aktier -192 503 -192 193 -69 019 -192 193
Kassafldde fran finansieringsverksamheten -257 766 -222 580 -69 019 =191 522
Arets kassafléde -53 879 -8 602 =113 165 28 909
Likvida medel vid periodens borjan 67 955 76 557 127 241 39 046
Likvida medel vid periodens slut 14 076 67 955 14 076 67 955
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NOTER

ALLMAN INFORMATION OM MODERBOLAGET OCH INVESTMENTFORETAGET

Investment AB Spiltan (556288-5417) &r ett publikt aktiebolag med sdte i Stockholm. Investmentféretagets verksamhet bedrivs pa
Erik Dahlbergsallén 15, Stockholm. Moderbolagets aktier &r noterade pa NGM Main Regulated 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 segment: forvaltning av vardepapper.

1. REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

INVESTMENTFORETAGETS REDOVISNINGSPRINCIPER

Investment AB Spiltan utgér ett investmentféretag enligt IFRS 10
och konsoliderar darfor inte sina dotterféretag enligt IFRS 3
Rérelseférvéary. | redovisningen varderas i stallet innehav i dotter-
och intresseféretag utifran verkligt varde via resultatrdkningen i
enlighet med IFRS 9 Finansiella instrument. Samtliga leasingavtal
kostnadsfors linjart dver leasingperioden.

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

VASENTLIGA REDOVISNINGS- OCH VARDERINGS-
PRINCIPER

Finansiella rapporter for investmentforetaget upprattas i en-
lighet med International Financial Reporting Standards (IFRS)
utgivna av International Accounting Standards Board (IASB)
samt tolkningsuttalanden fran IFRS Interpretation Committee,
sasom de har antagits av EU.

Beslutade IFRS, som har eller férvantas fa effekt 2025 eller
senare, har inte tillampats vid upprattandet av investmentfore-
tagets finansiella rapporter. IFRS 18, som har publicerats men
annu ej antagits av EU, kommer fa en paverkan pa saval pre-
sentation som upplysningar. Tilldmpning av IFRS 18 behdver
ske i &rsredovisningen 2027 och innehalla jAmférelsesiffror fran
2026. Ingen av dem férvéntas ha ndgon vasentlig inverkan pa
bolagets finansiella rapporter.

Finansiella instrument

Investmentféretagets innehav i bolag redovisas som finansiella
instrument under rubriken “Finansiella tillgangar varderade till
verkligt varde via resultatrakning” i balansrakningen och varderas
till verkligt varde i enlighet med IFRS 9 och IFRS 13. Investment-
foretaget har aven fordringar och skulder, vilka redovisas till
upplupet anskaffningsvarde.

Uppgifter om finansiella tillgdngar 1dmnas i Not 4 - Finansiella
instrument och finansiell riskhantering. Verkligt varde utgdér en
rimlig approximation av redovisat varde for kundfordringar och
andra fordringar, dvriga kortfristiga fordringar, kassa och 6vriga
likvida medel, leverantdrsskulder och évriga skulder.

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

Materiella anléggningstillgangar

Materiella anldggningstillgangar utgdérs av inventarier och vér-
deras till anskaffningsvardet minskat med avskrivningar. Av-
skrivningar pa materiella anldggningstillgdngar skrivs av linjart
dver beddémd nyttjandeperiod. Avskrivning pabdrjas nér den
materiella anldggningstillgdngen tas i bruk.

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

Nedskrivning finansiella tillgdngar

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

Erséttningar till anstédllda

Kortfristiga ersattningar

Kortfristiga ersattningar i investmentféretaget utgors av 16n,
sociala avgifter, betald semester, betald sjukfrdnvaro, sjukvard
och bonus. Kortfristiga ersattningar redovisas som en kostnad
och en skuld da det finns en legal eller informell férpliktelse att
betala ut en ersittning. Under framgangsrika ar kan personalen
tilldelas bonuslén utdver den fasta manadslénen. Storlek och
omfattning faststélls av styrelsen. Bonus kostnadsférs det aret
som bonusen hanfors till.

Ersattningar efter avslutad anstéallning

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

Aktierelaterade ersattningar

Teckningsoptioner
Moderbolaget har utfardat optionsprogram till vissa nuvarande och
tidigare anstéllda bestdende av teckningsoptioner. Black-Scholes
Option Pricing Formula har anvants for vardering vid utgivandet
av teckningsoptionerna. Innehavarna har, i egenskap av anstallda
eller tidigare anstallda i bolaget, ratt att teckna aktier i bolaget.
Teckningsoptionerna har utgivits pa sedvanliga villkor. Samtliga
utestaende teckningsoptioner omfattas av férkdpsratt fér Invest-
ment AB Spiltan vid éverlatelser och bolaget har vidare férbehallit
sig ratten att kdpa tillbaka teckningsoptionerna om anstallningen
upphér. Det har initialt inte inneburit ndgon kostnad da en vér-
dering av optionerna till verkligt varde genom en optionsvarde-
ringsmodell motsvarar den premie féretaget har erhallit.

Vid fullt utnyttjande av teckningsoptionerna 6kar aktie-
kapitalet med 228 985 kr och antalet aktier med 181000 stycken.
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1. REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER forts.

Inkomstskatter

Eftersom Investment AB Spiltan ar ett investmentforetag enligt
inkomstskattelagen tillampas sarskilda skatteregler. Skatte-
reglerna innebér att uppkomna kapitalvinster pa aktier ej &r
skattepliktiga samt att kapitalfoérluster ej ar avdragsgilla. Mot-
tagna utdelningar och ranteintakter ar skattepliktiga medan
forvaltningskostnader, rantekostnader och ldamnade utdelningar
ar avdragsgilla. Darutéver tillkommer en schablonintakt om 1,5
procent pd marknadsvardet av noterade aktier som inte &r n&-
ringsbetingade vid ingdngen av aret. Periodens skattekosthad
omfattar aktuell skatt berdknad pa periodens skattemé&ssiga
resultat enligt gallande skattesatser.

Den aktuella skattekostnaden justeras med férandringar i
uppskjutna skattefordringar och -skulder som hanfoér sig till
temporara skillnader och outnyttjade underskott. Aktuella skatter
varderas utifran de skattesatser och skatteregler som géller pa

balansdagen. Uppskjutna skatter vdrderas utifrdn de skatte-
satser och skatteregler som ar beslutade fére balansdagen.
Fordringar och skulder nettoredovisas endast nar det finns en
legal ratt till kvittning.

MODERBOLAGETS REDOVISNINGSPRINCIPER

Moderbolaget tillampar samma redovisningsprinciper som in-
vestmentféretaget med de undantag och tilldgg som stipuleras
av arsredovisningslagen och RFR 2. Samtliga leasingavtal kost-
nadsfors linjart dver leasingperioden.

Dotter- och intresseféretag

Dotterféretag redovisas till anskaffningsvarde. Moderbolaget
tilldAmpar de uppstéliningsformer som aterfinns i arsredovis-
ningslagen.

2. VASENTLIGA BEDOMNINGAR OCH UPPSKATTNINGAR

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

Bolagets viktigaste uppskattningar ar det verkliga vardet pa
onoterade dotter- och intressefdéretag samt dvriga vardepappers-
innehav, framst innehavet i Spiltan Fonder AB. Att uppratta finan-
siella rapporter i enlighet med IFRS kraver att féoretagsledningen
gdr beddmningar, uppskattningar och antaganden som paverkar
tilldAmpningen av redovisningsprinciper och redovisade belopp
fér tillgangar, skulder, intdkter och kostnader.

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

3. FINANSIELLA TILLGANGAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE OVER RESULTATET

VARDERINGSNIVAER ENLIGT IFRS 13

Tillgangar och skulder som vérderas till verkligt varde klassifi-
ceras enligt IFRS 13 i en verklig vardehierarki pa tre nivaer och
som &r baserat pa den information som anvands for att faststélla
det verkliga vardet:

Niva 1 - Verkligt varde faststélls utifran observerbara (ojuste-
rade) noterade priser pa en aktiv marknad fér identiska tillgangar
och skulder. En marknad betraktas som aktiv om noterade priser
fran en bdrs, maklare, industrigrupp, prissattningstjanst eller
overvakningsmyndighet finns latt och regelbundet tillgangliga
och dessa priser representerar verkliga och regelbundet fore-
kommande marknadstransaktioner pa armlédngds avstand.

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

» Noterade priser fér liknande tillgangar och skulder.

* Data som kan utgéra grund féor beddmning av pris, till ex-

empel marknadsrantor och avkastningskurvor.

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

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

Posten Finansiella tillgangar vérderade till verkligt vérde i balans-
rékningen innehaller langfristiga védrdepappersinnehav (se nedan).
Varderingen av onoterade innehav gérs med utgdngspunkt fran

"International Private Equity and Venture Capital Valutations
Guidelines". Respektive innehav varderas i férsta hand utifran
senaste transaktion, forutsatt att den ar utférd mellan marknads-
aktdrer, sa att priset kan anses vara representativt for verkligt
varde. | andra hand go6rs varderingen antingen via diskontering
av innehavets prognosticerade framtida kassafléden, sa kallad
DCF-vérdering, eller genom relevanta multiplar applicerade pa
innehavens historiska och/eller prognosticerade férséljning eller
resultat. Multiplar som anvands &r i huvudsak P/E, EV/EBIT, EV/
SALES och EV/ARR. Multiplarna 4r hdmtade fran jdmforbara
noterade bolag eller jamfdérbara onoterade transaktioner. Hansyn
tas till att onoterade innehav har lagre likviditet an noterade
innehav och justeras darfér med en likviditetsrabatt.

Den data som anvands representeras av féljande urval: Omséatt-
ningsmultiplar: 0,3-1,0, EBIT-multiplar: 5-10, ARR-multiplar 2-4
samt substansvardering enligt faststalld substans.

Arbetet med att vardera Investment AB Spiltans onoterade
innehav utférs av CFO efter att ha inhamtat underlag i form av
rapporter frdn respektive innehav. Déartill inhdmtas vasentliga
rimlighetsbeddmningar av ledaméter i Spiltans investerings-
kommitté, som vanligtvis har en nara dialog med ledningen fér
respektive innehayv, innan de godkéanns av styrelsen.

Forandringen i verkligt varde av finansiella tillgdngar avser be-

fintliga innehav. Realisationsvinster avser netto av forsaljningar
under perioden.
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3. FINANSIELLA TILLGANGAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE VIA RESULTATET
forts.

Investmentféretaget

BELOPP | TKR 2025-12-31 2024-12-31

AKTIER OCH ANDELAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE, SAMTLIGA INNEHAV

Anskaffningsvédrde

Vid arets borjan 2817729 2 623692
Arets forvary 586 478 499 086
Arets avyttringar -405 663 -305 049
Totalt anskaffningsvarde 2 998 544 2817 729

Vardeférandring via resultatrdkningen

Vid arets borjan 5815 417 6289 211
Arets vardeférandring via resultatrékningen -369 303 -73 926
Justering vardeférandring avyttrade innehav -274 782 -399 868
Total vardeférandring via resultatrdkningen 5171 332 5815417
Redovisat vdarde 8 169 876 8 633 146

AKTIER OCH ANDELAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE (NIVA 3)

Anskaffningsvarde

Vid arets bdrjan 1173443 1123278
Arets forvarv 283 669 95 055
Arets avyttringar -137 920 -44 784
Totalt anskaffningsvédrde 1319 192 1173 443

Vardeforandring via resultatrakningen

Vid arets barjan 2076 432 1733960
Arets vardeférandring via resultatrakningen 269 777 342 472
Total vardeférandring via resultatrdkningen 2 346 209 2 076 432
Redovisat virde 3 665 401 3 249 875
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3. FINANSIELLA TILLGANGAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE VIA RESULTATET
forts.

Innehav

2025-12-31 2024-12-31
BELOPP | TKR ANTAL  VERKLIGT VARDE ANTAL  VERKLIGT VARDE
LANGFRISTIGA VARDEPAPPERSINNEHAV
Onoterade innehav niva 3
Ovriga onoterade innehav 253 384 292 793
Noterade innehav niva 1
ALCADON 4 496 726 112 418 3895 893 112981
BERKSHIRE HATHAWAY A - - 44 330 317
BYGGMASTARE AJ AHLSTROM B 1769 236 108 454 467 309 128 043
IDUN INDUSTRIER 276 969 98 324 276 969 83 091
TEQNION 1958 100 348 542 1849 105 305 172
TRAIN ALLIANCE 5334 197 103 217 5334 197 98 949
Ovriga noterade innehav 898 135 816 915
ANDELAR | INTRESSEFORETAG
Onoterade innehav niva 3
P&E PERSSON 211601 203 576
Ovriga onoterade innehav 689 758 829 481
Noterade innehav niva 1
PARADOX 16 129 534 2 622 662 16 129 534 3313 006
ANDELAR | DOTTERFORETAG
Onoterade innehav niva 3
Ovriga onoterade innehav 2 510 658 1924 025
Noterade innehav niva 3
BONASUDDEN 1195073 212 723 1195073 194 797
TOTALT FINANSIELLA TILLGANGAR 8 169 876 8 633 146
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4. FINANSIELLA INSTRUMENT OCH FINANSIELL RISKHANTERING

INTRODUKTION

Investment AB Spiltan och dess finansiella innehav exponeras
genom sin verksamhet for affarsmassiga och finansiella risker, dar
investmentforetaget 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 utfors av investmentféretagets ekonomiavdelning
i samarbete med de enskilda operativa enheterna inom Spiltan-
gruppens samtliga bolag.

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

KAPITALHANTERING

Investeringskriterier
Spiltan &r ett investmentféretag med en langsiktig investerings-
horisont. Spiltan & med och bygger framgangsrika svenska féretag
med fokus pa tillvaxt. P& sa satt skapar Spiltan verksamheter som
gor skillnad och genererar god avkastning till Spiltans aktiedgare.
Spiltan har en opportunistisk installning och ett 6ppet mandat
fér 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.
Hallbarhet - Affarsmodellen och verksamheten ska vara hallbar.
Geografi - Fokus ar noterade och onoterade svenska foretag.
Bransch - Investeringar gors inom fyra sektorer: tech, finans,
fastigheter och industri.
Skalbar affér - Affarsmodellen ska vara skalbar och bevisad.
Storlek pa investeringen - Spiltan investerar frdn 20 Mkr vid
en forsta investering och genomfoér foljdinvesteringar vid behov.

Finansiella mal
Spiltan efterstradvar en arlig totalavkastning som &verstiger 15%
dver en konjunkturcykel. Spiltan kan beldna portféljen av note-
rade aktier upp till ett belopp som motsvarar 10% av bolagets
substansvérde.

AFFARSMASSIGA OCH OPERATIONELLA RISKER

Att uppréatthalla ett ansvarsfullt &gande i bolag och darpa féljande
eventuella avyttringar i bolag innebér affarsmassiga risker. Sddana
risker kan utgoéras av till exempel en hdg exponering i en viss
bransch eller ett enskilt innehav, &ndrade marknadsférutsattningar
fér att hitta intressanta investeringsobjekt eller svarigheter att
avyttra vid vald tidpunkt. Fér noterade innehav tillkommer risken
for plotsliga forandringar av den noterade kursen.

For att hantera och styra investmentforetagets olika affars-
massiga risker arbetar Investment AB Spiltan med diversifiering i
sitt investeringsatagande. Stérst enskild operationell risk féreligger
i nulaget i portféljpolagen och utgérs av processen avseende
investeringar i dessa bolag samt bolagsstyrningen och uppfolj-
ningen av dessa. Styrdokument reglerar vilka moment som ska
genomfoéras i samband med tilldggsinvesteringar, avyttringar,
bolagsstyrning och uppféljning av befintliga bolag. Ledningen for
investmentforetaget beddémer dérmed att investmentforetagets
styrdokument och arbete med analyser et cetera medfor att de
affdrsmassiga och operationella riskerna ligger pa en tillfreds-
stéllande niva.

FINANSIELLA RISKER

De finansiella riskerna bestar av likviditets-, marknads- och kredit-
risker. Ledningen for investmentforetaget utvarderar I6pande dessa
risker och bestammer policyer som reglerar hur dessa risker ska
hanteras inom investmentféretaget. Sammanfattningsvis bedéms
riskerna som laga.

Likviditetsrisk
Likviditetsrisken &r risken att investmentfoéretaget inte kommer att
kunna uppfylla sina finansiella &taganden nér de foérfaller. Invest-
mentféretagets mal &r att ha tillrdcklig likviditet for att uppfylla
sina dtaganden nér de férfaller under bade normala och stressade
férhallanden, utan att &dra sig oacceptabla férluster eller riskera
skador pa investmentféretagets rykte.

Foljande checkrakningskrediter finns upptagna i moderbolaget
respektive investmentforetaget:

Moderbolaget 400 000 000 kr

Investmentféretaget 400 000 000 kr

Marknadsrisk

Med marknadsrisk avses risken att investmentfoéretagets resul-
tat, eget kapital eller vdrde minskar pa grund av férdndringar i
riskfaktorer pa finansiella marknader. Marknadsrisk inkluderar
rénterisk, valutarisk samt prisrisk och uppstar i investeringsverk-
samheten. Med valutarisk avses risken att verkligt varde eller
framtida kassafloden fluktuerar till foljd av andrade valutakurser.
In- och utbetalningsfléden i investmentforetaget sker framst i
svenska kronor och investmentféretaget sadkrar ddrmed inte ndgon
valutaexponering. Investmentféretagets valutariskexponering ar
darmed mycket begréansad.

Prisrisk (Aktiekursrisk)
En vasentlig marknadsrisk &r prisrisken inom investeringsverk-
samheten och innefattar noterade innehav och beddmning av
marknadsvérdet pd onoterade innehav. Av Investment AB Spil-
tans totala tillgdngar (exklusive kassa) den 31 december var 53 %
hanforligt till noterade innehav och 47 % hanférligt till onoterade
innehav. Motsvarande siffror per 31 december 2024 var 60%
respektive 40 %. Det enskilt stérsta innehavet utgodrs av det
noterade innehavet i Paradox Interactive, som utgjorde 31% av
substansvardet per 31 december 2025. En nedgdng med 20 %
i aktiekursen for Paradox skulle kunna innebdra en nedgang i
substansvardet med 525 Mkr. Investment AB Spiltans strategi ar
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 forandring om 10 % av kurserna fér samtliga aktieinne-
hav, som varderas till verkligt varde per den 31 december 2025,
skulle paverka investmentféretagets resultat och eget kapital
med 845 Mkr, jamfort med 898 Mkr per den 31 december 2024.
Spiltan arbetar huvudsakligen med bolag som har stor potential
att vaxa.

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

Kreditrisker

Investmentféretaget exponeras fér kreditrisker vid utlaning till
bolag som investmentfoéretaget har innehav i. Risken hanteras
genom restriktiv utldning samt definierad rutin fér utldning, som
hanteras av Spiltans CFO tillsammans med ansvarig Investment
Manager for respektive portféljbolag. Kortfristiga fordringar hos
dotter- och intresseféretag regleras 1&pande under aret och
samtliga bolag innehar god likviditet d& bolagen arligen erhaller
rddgivningsintakter fran investerarna. Bolagets dotterféretags-
fordringar ar betalbara pa anmodan och d&rfér anses dessa
fordringar ha en 1&g kreditrisk.
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4. FINANSIELLA INSTRUMENT OCH FINANSIELL RISKHANTERING forts.

INVESTMENTFORETAGET 2025-12-31

VERKLIGT VARDE

FINANSIELLA TILL-
GANGAR TILL UPPLUPET

FINANSIELLA SKULDER
TILL UPPLUPET

BELOPP | TKR VIA RESULTATET ANSKAFFNINGSVARDE ANSKAFFNINGSVARDE
Innehav i dotterfdretag 2 723 381 - -
Innehav langfristiga vardepapper 5443 335 - -
Innehav bostadsratter 3160 = =
Vinstandelslan 39 167 - -
Ovriga langfristiga fordringar* - 265 269 -
Kortfristiga fordringar** - 35697 -
Likvida medel = 14 076 =
Summa finansiella tillgangar 8 209 043 315 042 -
Langfristiga skulder 1182 - -
Leverantorsskulder = = 288
Ovriga kortfristiga skulder*** 111135 - -
Summa finansiella skulder 112 317 = 288

*) Langfristiga fordringar bestar frdmst av 1&n utgivna till portféljbolag.
**) Kortfristiga fordringar bestar frémst av 1an utgivna till portféljbolag.
***) Kortfristiga skulder bestar framst av skuld till dotterféretag samt kredit i depa.

INVESTMENTFORETAGET 2024-12-31

VERKLIGT VARDE

FINANSIELLA TILL-
GANGAR TILL UPPLUPET

FINANSIELLA SKULDER
TILL UPPLUPET

BELOPP | TKR VIA RESULTATET ANSKAFFNINGSVARDE ANSKAFFNINGSVARDE
Innehav i dotterféretag 2118 822 - -
Innehav langfristiga vardepapper 6511 163 - -
Innehav bostadsratter 3160 = =
Vinstandelslan 40 260 - -
Ovriga l&ngfristiga fordringar* - 223 455 -
Kortfristiga fordringar** - 17 709 -
Likvida medel = 67 955 =
Summa finansiella tillgangar 8 673 405 309 119 -
Langfristiga skulder 1182 - -
Leverantorsskulder = = 112
Ovriga kortfristiga skulder*** 47 168 - -
Summa finansiella skulder 48 350 - 112

*) Langfristiga fordringar bestar frdmst av 1&n utgivna till portféljbolag.
**) Kortfristiga fordringar bestar frémst av 1an utgivna till portféljbolag.
***) Kortfristiga skulder bestar framst av skuld till dotterféretag samt kredit i depa.
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4. FINANSIELLA INSTRUMENT OCH FINANSIELL RISKHANTERING forts.

MODERBOLAGET 2025-12-31

FINANSIELLA TILL-
GANGAR TILL UPPLUPET

FINANSIELLA SKULDER
TILL UPPLUPET

BELOPP | TKR ANSKAFFNINGSVARDE ANSKAFFNINGSVARDE
Innehav i dotterfdretag 499 049 -
Innehav i intressefdretag 962 552 -
Innehav langfristiga vardepapper 1529732 -
Vinstandelslan 39 167 -
Ovriga langfristiga fordringar* 265 269 -
Kortfristiga fordringar** 112 714 -
Kassa och bank 14 076 =
Summa finansiella tillgangar 3422 558 -

Langfristiga skulder - 750
Leverantorsskulder = 288
Ovriga kortfristiga skulder*** - 111 135
Summa finansiella skulder - 112173

*) Langfristiga fordringar bestar frdmst av 1&n utgivna till portféljbolag.

**) Kortfristiga fordringar bestar frdmst av 1&n utgivna till portféljbolag samt fordringar pa dotterféretag.

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

MODERBOLAGET 2024-12-31

FINANSIELLA TILL-
GANGAR TILL UPPLUPET

FINANSIELLA SKULDER
TILL UPPLUPET

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

Langfristiga skulder - 750
Leverantdrsskulder = 111
Ovriga kortfristiga skulder*** - 47 168
Summa finansiella skulder - 48 029

*) Langfristiga fordringar bestar frdmst av 1&n utgivna till portféljbolag.

**) Kortfristiga fordringar bestar frdmst av 1&n utgivna till portféljbolag samt fordringar pa dotterféretag.

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

Eftersom Investment AB Spiltan &r ett investmentféretag enligt
inkomstskattelagen tillampas sarskilda skatteregler. Skattereglerna
innebdr att uppkomna kapitalvinster pa aktier ej ar skattepliktiga
samt att kapitalférluster ej ar avdragsgilla. Mottagna utdelningar
och ranteintakter ar skattepliktiga medan forvaltningskostnader,

rantekostnader och ldamnad utdelning ar avdragsgilla. Darutdver
tillkommer en schablonintdkt om 1,5 procent pd marknadsvéardet
av noterade aktier som inte &r naringsbetingade vid ingangen
av aret.

6. TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE BOLAG

Samtliga ndrstdende 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 berdknas enligt marknadsmassiga villkor. Rantesatsen
ligger pad 2-10% och speglar de marknadsmaéssiga villkor som
géllde nar 1&nen upptogs.

INKOP FRAN INTAKTER FRAN SKULDER TILL FORDRAN PA
NARSTAENDE NARSTAENDE NARSTAENDE NARSTAENDE
BELOPP | TKR BOLAG BOLAG BOLAG BOLAG
INVESTMENTFORETAGET
Collaboration Art org.nr. 559316-8981 2025 18 334
Comax2 org.nr. 559369-7344 2025 62 710
Ljung & Sjdberg Intressenter org.nr. 559423-7181 2025 37 397
P&E 98 Invest org.nr. 559324-8494 2025 51526
Repsorp Ventures org.nr. 556861-4159 2025 25 558
Hoégbom - Séderstrém org.nr. 556591-8520 2025 349
Nuvoair org.nr. 556924-7686 2025 37 606
AOB Travel Holding org.nr. 559446-7374 2025 29 309
Rocksteady Turtles 1 org.nr. 559470-6532 2025 252
Currimus org.nr. 559448-6408 2025 8 061
Flattered org.nr. 556936-9027 2025 10 313
United Robots i Sverige org.nr. 559063-4498 2025 1009
Amanda Al org.nr. 559148-2434 2025 2 005
JLM org.nr. 556772-0254 2025 2 683
Qvalia org.nr. 556732-1707 2025 5023
Sura Magnets org.nr. 556309-8796 2025 2221
AktivBo Management org.nr. 559537-7036 2025 17 838
KlaraBo Fastigheter org.nr. 559359-1877 2025 6 000
Totalt 2025 6 000 312194
Collaboration Art org.nr. 559316-8981 2024 15200
Comax2 org.nr. 559369-7344 2024 60 863
Ljung & Sjoberg intressenter org.nr. 559423-7181 2024 42 101
P&E 98 Invest org.nr. 559324-8494 2024 50 532
Repsorp Ventures org.nr. 559146-3277 2024 24 685
Hoégbom - Séderstrém org.nr. 556591-8520 2024 339
Nuvoair org.nr. 556924-7686 2024 22 063
AOB Travel Holding org.nr. 559446-7374 2024 27 730
Rocksteady Turtles 1 org.nr. 559470-6532 2024 8 555
Currimus org.nr. 559448-6408 2024 1481
Flattered org.nr. 556936-9027 2024 10 000
United Robots i Sverige org.nr. 559063-4498 2024 1038
Clira org.nr. 559293-4656 2024 1350
Besedo Global Services org.nr. 556673-5824 2024 1000
Totalt 2024 266 937
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6. TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE BOLAG forts.

INKOP FRAN INTAKTER FRAN SKULDER TILL FORDRAN PA
NARSTAENDE NARSTAENDE NARSTAENDE NARSTAENDE
BELOPP | TKR BOLAG BOLAG BOLAG BOLAG
MODERBOLAGET
Spiltan Fastigheter org.nr. 556597-2261 2025 16 808
Spiltan Partner org.nr. 556932-6209 2025 77 016
Spiltanhuset org.nr. 559060-0127 2025 480 43523
Spiltan Pension org.nr. 556645-2545 2025 225
Sparklubben Media org.nr. 556547-6081 2025 5
Totalt 2025 480 60 561 77 016
Spiltan Fastigheter org.nr. 556597-2261 2024 940 17 072
Spiltan Partner org.nr. 556932-6209 2024 73 865
Spiltanhuset org.nr. 559060-0127 2024 480 22 846
Spiltan Pension org.nr. 556645-2545 2024 225
Sparklubben Media org.nr. 556547-6081 2024 429
Totalt 2024 1420 40 572 73 865
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