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4 Framsidan: Flattered ar ett svenskt varu-
marke med forséljning av vaskor och skor
via egen e-handel (D2C). Spiltans agarandel
ar 32,2%.

» ARSSTAMMA 2023

Efter tre ar av stdmmor via post-
rostning blir det antligen en fysisk
stdmma igen. Lérdagen den 13 maj
slar vi upp ddrrarna till Sveriges
trevligaste arsstamma, som i ar
kommer att dga rum i Aula Medica i
Solna. Dagen kommer att bjuda pa
seminarier, fragestund, lunch, fika och
formell st&mma. Samt givetvis nagon
Overraskning.

For att ha ratt att delta pa stdmman
maste aktiedgare dels vara anmaélda
till stdmman, dels vara registrerade i
den av Euroclear Sweden AB férda
aktieboken senast den 5 maj. Aktie-
dgare som latit forvaltarregistrera
sina aktier genom bank eller annan
forvaltare maste i god tid fére 5 maj
begdra hos sin forvaltare att féras ini
aktieboken for att kunna delta.

L&s mer och anmal dig pa var
hemsida spiltan.se.

Foto: Karolinska Institutet/Erik Flyg.
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Nyckeltal 3 FINANSIELL KALENDER
Vd har ordet 4-5 Arsstdmma 2023 13 maj 2023
Substansrapport 31 mars 2023 6-7 Del&rsrapport
Vasentliga handelser 8 jan-jun 2023 14 jul 2023
Kommentarer till koncernens redovisning 9 Delarsrapport
Styrelsens forsékran 10 jan-sep 2023 13 okt 2023
Koncernens redovisning n-15 Spiltan redovisar aktuellt substans-
Moderbolagets redovisning 16-20 varde per manadsskifte inom tre
Noter och tillaggsupplysningar 21-25 arbetsdagar i ndstkommande
manad. Detta galler inte vid
kvartalsskiften da delarsrapporter
eller bokslutskommuniké publiceras
enligt ovan.
2023-03-31 2022-03-31 2022-12-31 2021-12-31 2020-12-31
Antal aktier 31 057 801 31 057 801 31 057 801 31057 801 31 057 801
Genomsnittligt antal aktier 31057 801 31057 801 31057 801 31057 801 31234779
Marknadsvarde, Mkr 7 500 8292 7 050 10 715 5404
Substansvarde, Mkr 9377 7 949 8436 8110 7 829
Senaste betalkurs per aktie, kr 241,50 267 227 345 174
Senaste substansvarde per aktie, kr 301,92 255,93 271,62 261,17 252,07
Substansvarde premie (-)/rabatt, % 20 -4 16 -32 31
Avkastning pa aktieportfoljen, % 11 -2 5 6 -
Forandring SIX RX, % 9 -14 -23 39 15
Soliditet, % 99 929 99 98 99

DEFINITIONER AV NYCKELTAL

Marknadsvarde: Antal aktier multiplicerat med betalkursen.

Substansvirde per aktie: Koncernens finansiella tillgangar varderade till verkligt

varde, inklusive nettokassan.

Substansvarde premie/rabatt: Skillnaden mellan betalkursen och substans-

vardet per aktie, i forhallande till substansvardet.

Avkastningen pa aktieportfdljen: VVardeforandring pd substansvardet per aktie
under aret, justerad for utdelning samt kop/forsaljningar. Berékning saknas for

ar 2020.

Soliditet: Eget kapital i forhallande till balansomslutningen.
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VD HAR ORDET

9 § Aven om det for stunden kan se

dystert ut kommer marknaden
alltid tillbaka.




VD HAR ORDET

EN PRESSAD EKONOMI SKAPAR
STOR POTENTIAL

Nagra manader in pa det nya aret kan
vi konstatera att vi alltjdmt har ett lage
med en hodg inflation och pressade
banker. Utifran vad som visas i nyhets-
rapporteringen kan det vara latt att bli
nervds och orolig for framtiden. Da ar
det dock viktigt att komma ihag att
en mer pressad ekonomi ocksa skapar
stor potential. Just nu ser exempelvis
Warren Buffett moéjligheter att gdra nya
affarer och satta Berkshire Hathaways
stora kassa i arbete. Fér aven om det
for stunden kan se dystert ut kommer
marknaden alltid tillbaka. P& Spiltan
star vi val rustade for framtiden med en
portfdlj av spannande onoterade och
noterade bolag. Givetvis hade det varit
roligare om vi, som Buffett, hade haft en
kassa pa 160 miljarder dollar att spen-
dera i dagens marknad. Men aven om
var kassa ar relativt 1&g har vi mojlighet
att gdra afféarer genom att salja delar av
de mer likvida noterade bolagen eller
utnyttja kreditramar hos vara banker.

| sammanhanget ar det ocksa gladjande
att konstatera att vi har ett nytt rekord pa
substansvardet, som nu har klattrat upp
over 300 kronor. Likasa ar det valdigt
gladjande att konstatera att antalet aktie-
&gare i Spiltan Invest fortsatter uppat i en
trevlig takt. Per den sista mars var vi hela
18228 aktiedgare.

ONOTERADE BOLAG

Det nya marknadslaget har gjort att
manga tillvaxtbolag har fatt lagre varde-
ringar och svarare att attrahera kapital.
Det skulle kunna skapa en oro for fram-
tiden for Spiltans Invests oldbnsamma
onoterade bolag. | den onoterade port-
foljen star dessa bolag dock bara for
cirka 20 % av substansvardet pa cirka 2,5
miljarder kronor, det vill sdga mindre an
6 % av det totala substansvardet. Vi ser
ocksa stor potential i madnga av bolagen,
som vi har varit deldgare i och stottat
under manga ar. Under 2023 raknar vi
med att totalt fa utdelningar pa cirka
150 miljoner kronor fran vara ldnsamma
bolag. Det kommer gott och val att
tacka det kdnda kapitalbehovet i bolag
som behdver kapitaltillskott.

Y J Det ar bara nar
tidvattnet forsvunnit
som man lar sig vem
som har simmat utan
badbyxor.

Warren Buffett

Bland de onoterade bolagen fort-
satter ocksa framgangarna for Spiltan
Fonder, som i samband med Mornings-
tars Awards 2023, fick utmarkelserna
Basta Fondbolag-Aktier och Rantefond
Sverige - Basta Foretagsobligations-
fond. | februari lanserades ocksa den nya
fonden Spiltan Realinvest Global, som
redan roént stort intresse och fatt manga
nya sparare.

NYA INVESTERINGAR

Da varderingarna pa onoterade till-
vaxtbolag generellt inte kommit ned till
attraktiva nivaer ser vi mer potential i
[6bnsamma onoterade bolag. En kampanj
pagadr med att kontakta sddana bolag
ute i landet. Kampanjen har fatt mycket
positiv respons, vilket ar roligt. Det ar
manga agare till [bnsamma onoterade
bolag som uppskattar att salja en mino-
ritetspost i sina bolag till Spiltan Invest,
som har permanent kapital utan ndgon
exitstrategi. De kontakter vi har fatt fran
var kampanj kan darfor troligen genera
nya affarer under resten av 2023.

NOTERADE BOLAG

Spiltan Invests stérsta innehav, Paradox
Interactive, har haft en fortsatt god
kursutveckling under 2023. Den 6 mars
annonserade bolaget ett antal nya spel
och expansioner som mottogs val av
bade bolagets dataspelskunder och
aktiemarknaden. Bolagets strategi att

expandera organiskt i ett fatal sma
nischer, dar man ar varldsledande, har
visat sig vara mycket framgangsrik.
Aven manga av vara évriga noterade
innehav, som Alleima, Byggmastare
Ahlstrom, Solid Forsakring och
Teqgnion, har haft stigande kurser nar
manga andra bolag har fatt problem.
Daremot har fastighetsbolaget KlaraBo
aterigen handlats till en rekordlag kurs
i den allmanna oron fér annu hégre
rantor.

ARSSTAMMA 2023

Lérdagen den 13 maj kommer Spiltan
Invests arsstdmma 2023 att &ga rum.
Vi ser fram emot att aterigen ha en
arsstamma IRL (In Real Life). Forbere-
delserna &r i full gang och vi planerar
att ha seminarier, fragestund, en trevlig
lunch, maéjlighet att traffa nagra av
vara portfoljbolag, formell stdmma och
ett antal dverraskningar. Alla aktie-
agare som onskar ar hjartligt valkomna.
Foérhoppningen ar att fylla Aula Medica
i Solna under dagen. Mer information
om stdmman hittar ni pa var hemsida
spiltan.se.

SLUTORD

Framtiden ar alltid os&ker, sé man ska
inte lagga for mycket tid pa att géra
prognoser, som anda med stor sannolik-
het slar fel. Warren Buffett sdger att om
man planerar att &ta mer hamburgare i
framtiden ar det bra om priset pa dem
gar ned. P4 samma satt ar det med
aktier och Spiltan Invest ser fram emot
att képa in sig i nya manga intressanta
bolag till lagre priser ndr marknaden
skakar.

A U

Per H Bérjesson
vd Spiltan Invest
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SPILTAN INVEST
SUBSTANSRAPPORT 31 MARS 2023

Noterat

SUBSTANS- VARDE ANDEL AV
DAGSKURS* VARDE PER AKTIE PORTFOLJ
(KR) (MKR) (KR) (%)
INNEHAV
Tech NOTERAT/ONOTERAT
Alcadon 50,60 129
Paradox 258,50 4727 Likvida me?f/'
Ovriga noterade 79 °
Ovriga onoterade** 732 Onoterat
Totalt Tech 5667 182,45 60 28% 71%
Finans
Berkshire Hathaway 4 801 068,30 240
Solid Férsakringsaktiebolag*** 65,35 129
Spiltan Fonder 884
Ovriga noterade 21
Ovriga onoterade** 359
Totalt Finans 1633 52,60 17
Fastigheter
Amhult 2 62,60 58
Bonasudden 155,00 77
KlaraBo 13,99 195
P&E Persson 219
Train Alliance 85,00 173 PORTFOLJ
Ovriga noterade 47
Ovriga onoterade** 150
Totalt Fastigheter 919 29,58 10 Likvida medel
Industri Industri %
Alleima 51,22 113 12% Tech
Byggmastare AJ Ahlstrom 295,00 166 60%
Carbomax 135
Idun 225,50 53
Investor 206,05 97 Fastig-
R heter
Tegnion 193,00 346 10%
Ovriga noterade 72
Ovriga onoterade** 170
Totalt Industri 1151 37,07 12
Likvida medel och évriga
nettotillgangar 7 0,22 1
TOTALT 9377 301,92 100 Finans
10-ARSOVERSIKT Totalt antal aktier: SUBSTANSVARDE

31057 801 Finansiella tillgangar varderas till verkligt varde i
350 enlighet med IFRS 13. Alla bérsnoterade innehav
redovisas till aktuellt marknadsvarde medan alla
200 onoterade innehav varderas utifran relevanta
multiplar. Det kan vara multiplar baserade pa
. Substansvarde (kr/aktie) bolagens historiska eller forvantade forsaljning
250 ) eller resultat, alternativt vardering av framtida
.Akt|ekurs (kr) kassafldden. | tabellen sé&rredovisas storre strate-
200 . SIXRX giska noterade innehav.
*)  Kurs/aktie anges for de aktier som regel-
bundet handlas pa en marknadsplats.
150 **)  Se nasta sida for ett urval av Spiltans
onoterade innehav.
100 ***) Innehavet finns delvis placerat i en kapital-
forsakring.
50 4y Kalla: Infront. SIX Return Index (SIXRX) visar
den genomsnittliga utvecklingen pa Stock-
o holmsbdrsen inklusive utdelningar.
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Kurserna ar stangningskurser per den 3T mars 2023.
VARDEUTVECKLING jan 2023 feb 2023 mar 2023
Substansvarde per aktie, kr 259,29 280,97 301,92
Aktiekurs, kr 232,00 241,00 241,50
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ONOTERADE INNEHAYV

TECH (URVAL)

Totalt vdrde alla onoterade innehav Tech: 732 MKR

Collaboration Art i

Konsoliderar marknaden for h ) r
performance marketing, det oo
snabbast véxande omradet inom digital
marknadsféring.

Spiltans agarandel: 36,7 %

Coolstuff

E-handel med roliga och
unika presenter och produkter.

Spiltans dgarandel: 27,0 %

Qvalia

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

Spiltans agarandel: 40,5 %

FINANS (URVAL)

Besedo

Erbjuder content modera-

tion som skapar ett tryggare

internet genom att stada bort olampligt
och olagligt innehall.

Spiltans dgarandel: 21,7 %

Flattered

Svenskt varumarke med
foérsaljning av vaskor och skor via egen
e-handel (D2C).

Spiltans dgarandel: 32,2%

Soft Cap

Forvarvar [énsamma IT-
produktbolag i framst sédra Sverige.

Spiltans dgarandel: 32,2%

Captario

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

Spiltans dgarandel: 21,3 %

Nuvoair

Medtechbolag med data-

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

Spiltans dgarandel: 15,8 %

United Robots

Hjalper nyhetsredaktioner att skapa
redaktionell automatisk journalistik
med smarta textalgoritmer.

Spiltans dgarandel: 19,8 %

Totalt vdrde alla onoterade innehav Finans: 1243 MKR

Spiltan Fonder

Prisbelénad fondforvaltning
med fokus pa aktiv férvaltning och laga
avgifter.

Spiltans dgarandel: 80,0 %

FASTIGHETER (URVAL)

Svenska Fribrevsbolaget

Sveriges enda pensionsforsakringsbolag for
fribrev (avslutade tjanstepensioner) - gor
det enkelt att f& hogre pension.

Spiltans dgarandel: 6,4 %

JustinCase

JustinCase
Prisvarda livférsak-
ringar som gar att teckna pa tva minuter

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

Spiltans dgarandel: 30,6 %

Totalt varde alla onoterade innehav Fastigheter: 369 MKR

Active Properties

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

Spiltans dgarandel: 11,2 %

INDUSTRI (URVAL)

P&E Fastigheter

Forvaltning och utveckling av
fastigheter i samarbete med
institutionella investerare.

Spiltans dgarandel: 20,0 %

P&E Samhaillsfastigheter

Bygger och forvaltar attraktiva
samhallsfastigheter.

Spiltans dgarandel: 33,3%

Totalt vdrde alla onoterade innehav Industri: 305 MKR

Carbomax

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

Spiltans dgarandel: 38,5%

Hyttbacken

Forvarvar och utvecklar
[6nsamma svenska industribolag med
arlig omsattning pa 20-100 Mkr.

Spiltans agarandel: 17,5 %

JLM

Specialmaskiner for
horisontalborrning.

Spiltans dgarandel: 34,8 %

TOTALT VARDE SAMTLIGA ONOTERADE INNEHAV 2 649 MKR
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VASENTLIGA HANDELSER
1 JANUARI-31 MARS 2023

Cities: Skylines Il &r ett av Paradox Interactives strategispel som kommer att lanseras under 2023.

Den 6 mars flaggade Paradox Inter-
active for sammanlagt nio publice-
ringar under 2023, varav en ar Cities:
Skylines I, uppfdljaren till ett av Paradox
bast sdljande spel. Spelet valkomnar

bade nya och gamla spelare och tillater
anvandarna att, helt utifran sina egna
fantasier, skapa stader och se dem vaxa.
Cities: Skylines Il kommer att lanseras pa
PC, Xbox Series X|S och PlayStation®5

VASENTLIGA HANDELSER
EFTER BALANSDAGEN

Valberedningen har féreslagit nyval av
Sara Arildsson och Wilhelm Boérjesson
som ledamoter till styrelsen.

Sara Arildsson, fodd 1974, har lang
salj- och ledarskapserfarenhet fran IBM,
har varit CEO pa borsbolaget Fortnox,
COO pa iZettle och CEO pa Teamtailor.
Tidigare har Sara bland annat varit
styrelseledamot i PacketFront Softwa-
re ar nu styrelseledamot i Ludvig & Co
Group. Hon har ocksd en magister-
och kandidatexamen i informatik och
ekonomi fran Lunds universitet. Hon ar
oberoende i forhallande till Spiltan Invest

och bolagsledningen samt i férhallan-
de till bolagets stérre aktiedgare. Sara
Arildsson innehar inga aktier i Invest-
ment AB Spiltan.

Wilhelm Bérjesson, fodd 1991, ar
styrelseledamot i Bondsudden Holding,
noterat pa First North, och jobbar med
affarsutveckling pa Sveafastigheter.
Han har tidigare varit aktieanalytiker
pa Andra AP-fonden. Wilhelm har en
masterexamen fran Handelshdégskolan i
Stockholm och har dven en kandidatexa-
men i féretagsekonomi och en kandidat-
examen i nationalekonomi fran Uppsala

senare under aret. Informationen paver-
kade Spiltan Invests substansvarde
positivt.

universitet. Han ar beroende i forhallan-
de till bolagsledningen samt bolagets
stdrre aktiedgare. Wilhelm Borjesson
innehar 158500 aktier i Investment AB
Spiltan.

Valberedningen féreslar darutdver
omval av ledamoterna Per Bouveng, Per
H Borjesson, Kasper Ljungkvist, Jessica
von Otter, Johan Sjéberg och Caroline
af Ugglas.

Styrelseledaméterna Lars Klingstedt
och Cecilia Steg6 Chilo har avboijt
omval.
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KOMMENTARER TILL KONCERNENS
UTVECKLING JAN-MAR 2023

m Avkastningen pa substansvardet for perioden uppgick till 10,8 %
medan SIX RX avkastade 8,7 %.

m Substansvardet per aktie den 31 mars uppgick till 302 kronor att jamfdra

med 272 kronor vid arsskiftet.

m Resultatet for perioden uppgick till 913 Mkr (-171), motsvarande
29,40 kronor (-5,50) per aktie.

m Soliditeten per 31 mars uppgick till 99,7% (99,0).

RESULTAT

Resultatet efter skatt fér perioden upp-
gick till 913 Mkr (-171), vilket motsvarar
29,40 kr (-5,50) per aktie. Resultatet
beror framst pa vardeutvecklingen i
portfoéljpolagen och erhallna utdel-
ningar vilka uppgick till 916 Mkr (-169)
respektive 1,8 Mkr (1,6). Den frédmsta
anledningen till vardeutvecklingen ar
kursuppgangen i vart innehav i Paradox
Interactive, vilket 6kat med 847 Mkr i
varde under perioden.

AVKASTNING

Under perioden férandrades sub-
stansvardet med 941 Mkr (-161), vilket
motsvarar en avkastning pa 10,8 % att
jamfdra med SIX RX pa 8,7 %. Under
perioden har uppgangar noterats for
innehaven i Paradox Interactive, Spiltan
Fonder, Alleima och Teqnion.

LIKVIDITET, SOLIDITET OCH
INVESTERINGAR

Koncernens likvida medel uppgick per
den 31 mars till 10 Mkr, jamfoért med 72
Mkr den 31 december 2022, vilket ger ett
kassafldde om -62 Mkr. Darutdver fanns
outnyttjade krediter om 298 Mkr. Solidi-
teten uppgick den 31 mars till 99,7 %. De
totala bruttoinvesteringarna i finansiella
anldggningstillgdngar uppgick under
perioden till 101 Mkr och avsag framst
Spiltan Realinvest Global, Klarabo,
Captario och Alcadon.

TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Under perioden har inga vasentliga
transaktioner med narstaende fore-

Spiltan Invest ar ett investmentbolag 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.

kommit. Av not 3 framgar aktuella
fordringar pa narstaende.

RISKER OCH OSAKERHETSFAKTORER

Spiltan Invest och dess finansiella
innehav exponeras genom sin verk-
samhet for saval affarsmassiga som
finansiella risker, dar de framsta riskerna
for koncernen ar exponering av aktie-
kurs och finansieringsrisk. Spiltan Invest
exponeras aven 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 redogorelse av riskerna
finns i arsredovisningen for 2022 pa
sidan 84. Efter publiceringen av arsredo-
visningen beddms inte nagra vasentliga
risker ha tillkommit.

UTDELNING

Styrelsen och verkstallande direktdren
foéreslar att arsstdmman fattar beslut om

att lamna utdelning om 1,00 (1,00) kro-
nor per aktie, motsvarande totalt 31 Mkr
(3. Avstamningsdag fér utdelningen
berdknas bli den 16 maj 2023 och ut-
delningen beraknas bli utbetald genom
Euroclear Sweden AB:s férsorg den 22
maj 2023.

Stockholm den 21 april 2023

AU

Per H Bérjesson
vd, Investment AB Spiltan (publ)

Denna delarsrapport har inte varit

foremal for bolagets revisors dversiktliga
granskning.
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RAPPORT OVER TOTALRESULTAT

FOR KONCERN

BELOPP | TKR NOT 2023-03-31 2022-03-31 2022-12-31
Resultat fran virdepapper

Forandring i verkligt varde av finansiella placeringar 2 915 583 -169 137 269 967
Utdelningar 1763 i1 557 40 769
Ovriga intakter 13 90 730
Nettoomsattning 142 56 1351
Roérelseintakter 917 501 -167 434 312 817
Rorelsens kostnader

Administrationskostnader -7 011 -5747 -24 626
Rorelseresultat 910 490 =173 181 288 192
Finansiella poster

Ranteintakter och liknande resultatposter 1378 2 645 9 386
Rantekostnader och liknande resultatposter -16 - -2
Ovrig finansiell kostnad - - 36 200
Resultat efter finansiella poster 911 852 -170 536 333775
Periodens inkomstskatt 4 868 -9 -5 005
Periodens resultat och totalresultat 912 720 =170 545 328 771
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BALANSRAKNING
KONCERN

BELOPP | TKR NOT 2023-03-31 2022-03-31 2022-12-31

TILLGANGAR

Anléggningstillgdngar

Finansiella anlaggningstillgangar

Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde 2 9182781 7 703 088 8 195 936

Andra langfristiga fordringar 103 854 42 258 104 514

Materiella anldggningstillgangar

Inventarier 33 33 33

Summa anlédggningstillgangar 9 286 668 7 745 379 8 300 484

Omsittningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Ovriga fordringar 84 730 74 364 71 420
Kundfordringar 31 11 38
Foérutbetalda kostnader och upplupna intakter 471 754 568
Summa kortfristiga fordringar 85 232 75129 72 026
Likvida medel 9 696 173 458 72 272
Summa omsiéttningstillgdngar 94 928 248 587 144 298
SUMMA TILLGANGAR 9 381596 7 993 966 8 444 782
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BELOPP | TKR NOT 2023-03-31 2022-03-31 2022-12-31

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 37912 37912 37912
Reservfond 148 977 147 775 148 977
Balanserat resultat 9 169 556 7 727 046 8 232 694
Summa eget kapital 9 356 445 7 912 733 8 419 582

Langfristiga skulder

Uppskjuten skatt 4022 4941 4 890
Ovriga skulder 3849 28 904 3849
Summa langfristiga skulder 7 871 33 845 8 739

Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 2625 625 462
Aktuell skatteskuld 3681 6570 5062
Ovriga skulder 9212 36 068 9708
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 1762 4125 1229
Summa kortfristiga skulder 17 280 47 388 16 461
Summa skulder 25 151 81233 25 200
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 9 381596 7 993 966 8 444 782
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FORANDRINGAR | EGET KAPITAL
KONCERN

BALANSERAT
BELOPP | TKR AKTIEKAPITAL RESERVFOND RESULTAT SUMMA
Ingdende eget kapital 2022-01-01 37 912 147 775 7 810 861 7 996 548
Justeringspost - koncernstruktur - - 124 120 124 120
Utdelning = = -31 058 -31 058
Teckningsoptioner utgivna 2022 - 1201 - 1201
Arets resultat tillika totalresultat = = 328771 328771
Utgaende eget kapital 2022-12-31 37 912 148 977 8 232 694 8 419 582
Ingaende eget kapital 2023-01-01 37 912 148 977 8 232 694 8 419 582
Justeringspost - koncernstruktur - - - 24 142
Arets resultat tillika totalresultat = = = 912 721
Utgaende eget kapital 2023-03-31 37 912 148 977 8 232 694 9 356 445
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KASSAFLODESANALYS
KONCERN

2023 2022

BELOPP | TKR NOT JAN-MAR JAN-MAR 2022-12-31
Den I6pande verksamheten
Rorelseresultat 910 490 -173 181 288 192

varav erhallen utdelning 1763 1557 40 769
Justering av poster som inte ingar i kassaflddet -891 440 255911 -145 670
Erhallen ranta 1378 2 645 9 386
Erlagd ranta -16 - -2
Ovrig finansiell kostnad - - -
Skatt -1381 -21 -6 576
Kassafléde fran den I6pande
verksamheten foére forandringar av rérelsekapital 19 031 85 354 145 330
Kassafléde fran féréndringar i rérelsekapital
Férandring kortfristiga fordringar -13 207 4 966 8 069
Forandring skulder av rorelsekaraktar 2201 -84 627 -102 902
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 8 025 5693 50 497
Investeringsverksamheten
Investering i finansiella vardepapper -100 851 -129 814 -524 009
Forsalining av finansiella vardepapper 29 589 25 515 365 833
Okning av 18ngfristiga fordringar -519 -57 -63 263
Minskning av langfristiga fordringar 1180 671 1621
Kassafldde fran investeringsverksamheten -70 601 -103 685 -219 818
Finansieringsverksamheten
Inbetald optionspremie - - 1201
Utdelning - - -31 058
Kassafldde fran finansieringsverksamheten -0 -0 -29 857
Periodens kassafléde -62 576 -97 992 =199 178
Likvida medel vid periodens bdrjan 72 272 271450 271450
Likvida medel vid periodens slut 9 696 173 458 72 272
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RESULTATRAKNING | SAMMANDRAG
MODERBOLAG

2023 2022
BELOPP | TKR NOT JAN-MAR JAN-MAR 2022-12-31
Rorelseintdkter 14 796 10 659 167 732
Administrationskostnader -5916 -5 565 -22 735
Nedskrivningar - - -900
Rorelseresultat 8 880 5094 144 097
Finansnetto 1380 2 652 45612
Periodens skatt - - -5047
PERIODENS RESULTAT 10 260 7 746 184 662

BALANSRAKNING | SAMMANDRAG
MODERBOLAG

BELOPP | TKR NOT 2023-03-31 2022-03-31 2022-12-31

TILLGANGAR

Anlaggningstillgadngar

Finansiella anlaggningstillgangar 2 2 683 883 2371174 2 603877

Summa anldggningstillgangar 2 683 883 2371174 2 603 877

Omsiéttningstillgangar

Kortfristiga fordringar 302 746 350 880 310 933
Kassa och bank 9038 172 101 70 238
SUMMA TILLGANGAR 2 995 667 2 894 155 2 985 048

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 2 975 484 2818 164 2965 224
Langfristiga skulder 3849 28 904 3849
Kortfristiga skulder 16 334 47 087 15975
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 2995 667 2 894 155 2 985 048
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NOTER OCH

TILLAGGSUPPLYSNINGAR

1. REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

ALLMAN INFORMATION OM FORETAGET

Investment AB Spiltan ar ett publikt aktiebolag, registrerat
i Sverige och har sitt huvudkontor i Stockholm med adress
Grevgatan 39, 114 53 Stockholm.

Spiltan investerar i noterade och onoterade bolag som ar in-
delade i fyra olika sektorer: Tech, Finans, Fastigheter och Industri.

VASENTLIGA REDOVISNINGSPRINCIPER

Finansiella rapporter for koncernen upprattas enlighet med
International Financial Reporting Standards (IFRS) utgivna av
International Accounting Standards Board (IASB) samt tolknings-
uttalanden fran IFRS Interpretation Committee sdsom de har
antagits av EU. Vidare tillampar koncernen Arsredovisningslagen
(ARL) och Radet for finansiell rapportering rekommendationen
RFR 1 Kompletterande redovisningsregler fér koncerner. Ars-
redovisningen fér moderbolagets ar upprattad i enlighet med
Arsredovisningslagen och med tillampning av Radet for finansiell
rapporterings rekommendation RFR 2 Redovisning fér juridiska
personer.

Moderbolaget utgér ett investmentféretag enligt definitionen
i IFRS 10 Koncernredovisning, mot bakgrund av att Spiltan tar
in kapital fran sina aktiedgare i syfte att langsiktigt investera i
portféljféretag som Spiltan sedan hjalper att utveckla i syfte att
generera avkastning i form av utdelningar och vardedkning av
investeringarna. Spiltan investerar i saval noterade som icke-no-
terade bolag. De finansiella rapporterna har upprattats under
forutsattning att koncernen bedriver sin verksamhet enligt an-
tagande om fortlevnad.

KONCERNREDOVISNING

Investment AB Spiltan utgdr ett investmentféretag enligt IFRS
10 och konsoliderar darfér inte sina dotterbolag enligt IFRS 3
Rorelseférvary med undantag for det dotterbolag som tillhanda-
haller tjanster med koppling till investmentféretagets investerings-
verksamhet. | koncernredovisningen varderas i stallet innehav i
dotter- och intressebolag till verkligt varde via resultatrakningen
i enlighet med IFRS 9 Finansiella instrument.

Dotterbolag

Ett dotterbolag ar ett féretag dver vilket moderbolaget har
bestdmmande inflytande. En investerare har bestdammande in-
flytande over investeringsobjektet ndr den ar exponerad foér
eller har ratt till rorlig avkastning fran sitt engagemang i inves-
teringsobjeketet och kan paverka avkastningen med hjalp av sitt
bestdmmande inflytande.

Intressebolag

Ett intressebolag ar ett foretag dver vilket moderbolaget utdvar
ett betydande inflytande, genom mdjligheten att delta i de beslut
som ror verksamhetens eknomiska och operationella strategier.
Detta forhallande rader normalt i de fall moderbolaget direkt eller
indirekt innehar aktier som representerar 20-50 % av rdsterna.

KASSAFLODESANALYS

Kassaflddesanalys visar koncernens férandringar av likvida medel
under rékenskapsaret. Kassaflodesanalysen har upprattats enligt
den indirekta metoden. Det redovisade kassaflédet omfattar
endast transaktioner som medfért in- och utbetalningar.

INKOMSTSKATTER

Periodens skattekostnad omfattar aktuell skatt beraknad pa
periodens skattemassiga resultat enligt géllande skattesatser.

VERKLIGT VARDE VIA RESULTATET

Denna kategori omfattar investeringar i féoretag (dotterbolag,
intressebolag samt &vriga finansiella placeringar). De redovisas
till verkligt varde i balansrakningen och férandringar i verkligt
varde redovisas i resultatrdkningen. Kategorin omfattar aven
langfristiga fordringar i form av vinstandelslan. Vinstandelslan ar
klassificerade som finansiella tillgdngar varderade via resultatet i
och med att de avtalade framtida kassaflédena inte uteslutande
utgors av aterbetalning av kapitalbelopp samt rénta.
Finansiella instrument varderade till verkligt varde, som inte
handlas pa en aktiv marknad, varderas genom olika varderings-
modeller. Varderingen baseras pa beddmningar och modeller
som sa langt mojligt baseras pa variabler fran aktiva marknader.
Vid vardering av finansiella instrument dar marknadsdata inte ar
tillgangligt gors beddémningar som baseras pa hur marknaden
varderar liknande finansiella instrument. Se aven not 2.
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2. FINANSIELLA TILLGANGAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE OVER RESULTATET

Verkligt varde ar, enligt definitionen i IFRS 13 Vardering till verk-
ligt varde, det pris som vid varderingstidpunkten skulle erhallas
vid forsaljning av en tillgang eller betalas vid dverlatelse av en
skuld genom en ordnad transaktion mellan marknadsaktérer
under aktuella marknadsférhallanden, oavsett om detta pris ar
direkt observerbart eller uppskattat genom att en annan varde-
ringsteknik anvants.

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 pa armslangds 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 &r:

m Noterade priser for liknande tillgdngar och skulder.

m Data som kan utgdra grund féor beddmning av pris, till
exempel marknadsrantor och avkastningskurvor.

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

Posten Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde i balans-
rakningen innehaller 1angfristiga vardepappersinnehav (se nedan).
Investment AB Spiltan har inga finansiella tillgangar eller skulder
hanforliga till niva 2. Vid faststallande av verkligt varde for no-

terade innehav som klassificeras under niva 1 anvands officiella
noteringar per balansdagen. Varderingen av onoterade innehav
gdrs med utgangspunkt fran “International Private Equity and
Venture Capital Valutations Guidelines”. Respektive innehav
varderas i forsta hand utifrdn senaste transaktion forutsatt att
den &r utford mellan marknadsaktorer sa att priset kan anses
vara representativt for verkligt varde. | andra hand goérs varde-
ringen antingen via diskontering av innehavets prognosticerade
framtida kassafldden, sa kallad DCF-vardering, eller genom re-
levanta multiplar applicerade pa innehavens historiska och/eller
prognosticerade forsaljning eller resultat. Multiplar som anvands
ar i huvusak P/E, EV/EBIT, EV/SALES och EV/ARR. Multiplarna
ar hdmtade fran jamforbara noterade bolag eller jamforbara
onoterade transaktioner. Hansyn tas till att onoterade innehav
har lagre likviditet &n noterade innehav och justeras darfér med
en likviditetsrabatt.

Den data som anvands representeras av féljande urval:

Omsattningsmultiplar: 0,4-1,0, EBIT-multiplar: 5-10, ARR-mul-
tiplar 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 fran respektive innehav. Dartill inhamtas vasentliga rim-
lighetsbed®dmningar av ledambter i Spiltans investeringskommitté
som vanligtvis har en nara dialog med ledningen fér respektive
innehav innan de godkanns av styrelsen.

Forandringen i verkligt varde av finansiella tillgadngar avser
befintliga innehav. Realisationsvinster avser netto av férsaljningar
under perioden.
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2. FINANSIELLA TILLGANGAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE OVER RESULTATET
forts.

Koncernen

2023 2022
BELOPP | TKR JAN-MAR JAN-MAR 2022-12-31
AKTIER OCH ANDELAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE, SAMTLIGA INNEHAV
Anskaffningsvédrde
Vid arets borjan 2 506 292 2222 709 2 222 709
Arets forvary 100 851 129 814 523 359
Arets avyttringar -15 970 -16 546 -239 776
Totalt anskaffningsvarde 2591173 2 335 977 2 506 292
Vardeférandring via resultatrdkningen
Vid arets borjan 5 689 644 5545 261 5 545 260
Arets vardeférandring via resultatréakningen 915 583 -169 137 269 967
Justering vardeférandring avyttrade innehav -13619 -9 013 -125 583
Total vardeférandring via resultatrdkningen 6 591608 5367 1M 5 689 644
Redovisat varde 9182 781 7 703 088 8 195 936
AKTIER OCH ANDELAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE (NIVA 3)
Anskaffningsvarde
Vid arets borjan 927 848 877 583 877 583
Arets forvarv 13 002 4268 121 300
Arets avyttringar - -2110 -45 906
Omklassificering -5 -22 285 -25129
Totalt anskaffningsvarde 940 845 857 456 927 848
Vardeforandring via resultatrakningen
Vid arets borjan 1446 397 1972 598 1095 015
Arets vardeférandring via resultatrakningen 66 633 -708 640 351 382
Total vardefoérandring via resultatrakningen 1513 030 1263 958 1446 397
Redovisat varde 2 453 875 2121414 2 374 245
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Innehav

2023-03-31 2022-03-31 2022-12-31
BELOPP I TKR ANTAL | VARDE ANTAL | VARDE ANTAL | VARDE
LANGFRISTIGA VARDEPAPPERSINNEHAV
Onoterade innehav niva 3
Ovriga onoterade innehav 224 754 267 539 229 473
Noterade innehav niva 1
ALCADON 2 545 893 128 822 2270893 194 388 2 370893 176 157
BERKSHIRE HATHAWAY A 50 240 053 50 250 832 50 243 518
BYGGM A J AHLSTROM B 561 205 165 555 561 205 185198 561 205 154 051
IDUN INDUSTRIER B 233 669 52 692 233 669 67 881 233 669 46 033
TEQNION 1794 650 346 367 1 794 650 191 130 1794 650 248 380
TRAIN ALLIANCE 2 035909 173 052 2 035 909 194 429 2 035 909 175088
Ovriga noterade innehav 809 570 1054 198 794 905
ANDELAR | INTRESSEFORETAG
Onoterade innehav niva 3
P&E PERSSON 219 134 247 019 219 134
Ovriga onoterade innehav 852 909 728 196 856 365
Noterade innehav niva 1
BONASUDDEN 494 170 76 596 493 792 109 622 493 792 91916
PARADOX 18 285 245 4726 736 | 18 107 362 3253893 | 18 285 245 3880 129
XMREALITY 18 275 952 9 462 9618 924 25202 9618 924 11514
ANDELAR | KONCERNBOLAG
Onoterade innehav niva 3
Ovriga onoterade innehav 1157 079 878 660 1069 273
TOTALT FINANSIELLA TILLGANGAR 9182 781 7 703 088 8 195 936
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3. TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Samtliga narstaende transaktioner har skett med nedan angivna bolag inom Spiltansfaren alternativt med bolag kopplade till styrelse-
medlemmar. Samtliga transaktioner har genomforts till marknadsmassig prissattning. Rantor beraknas enligt marknadsmassiga villkor.

De mest betydande transaktionerna under perioden &ar féljande:

INKOP FRAN FORSALJNING SKULDER TILL FORDRAN PA
NARSTAENDE  TILL NARSTAENDE NARSTAENDE NARSTAENDE
BELOPP | TKR BOLAG BOLAG BOLAG BOLAG
KONCERNEN
Emerse orgnr 556805-2582 2023-03-31 - - - 5525
Emerse orgnr 556805-2582 2022-03-31 = = = 3805
P&E 98 Invest orgnr 559324-8494 2023-03-31 - - - 64 028
P&E 98 Invest orgnr 559324-8494 2022-03-31 = = = 62 996
Tielman Group orgnr 556656-9637 2023-03-31 - - - 5626
Tielman Group orgnr 556656-9637 2022-03-31 - - - 2914
Comax2 orgnr 559369-7344 2023-03-31 - - - 57 759
Comax2 orgnr 559369-7344 2022-03-31 = = = =
MODERBOLAGET
Spiltan Fastigheter orgnr 556597-2261 2023-03-31 234 - - 5 868
Spiltan Fastigheter orgnr 556597-2261 2022-03-31 234 - - 2675

4. SKATTER

D& Investment AB Spiltan ar ett investmentbolag enligt inkomst-
skattelagen tillampas darfor sarskilda skatteregler. Skattereglerna
innebar att uppkomna kapitalvinster pa aktier ej &r skattepliktiga
samt att kapitalfoérluster ej &r avdragsgilla. Mottagna utdelningar

5. ALTERNATIVA NYCKELTAL

Det mest vasentliga nyckeltalet féor beddmningen och vardering-
en av ett investmentfdretag ar substansvardet. Spiltan Invests
substansvarde utgors av koncernens finansiella tillgdngar véarde-

och ranteintakter ar skattepliktiga medan férvaltningskostnader,
rantekostnader och lamnad utdelning ar avdragsgilla. Darutdver
tillkommer en schablonintakt om 1,5 procent pd marknadsvardet av
noterade aktier som inte &r naringsbetingade vid ingadngen av aret.

rade till verkligt varde, inklusive nettokassan. Andra nyckeltal ar
substansvéardets rabatt/premie i jamforelse med aktiekursen och
substansvardets utveckling.

2023-03-31 2022-03-31 2022-12-31
Berdkning av substansvarde
Summa noterade portféljbolag, Mkr 6721 5519 5836
Summa onoterade portféljbolag, Mkr 2 649 2 258 2 550
Summa likvida medel och 6vriga tillgdngar, Mkr 7 172 65
Substansvardet, Mkr 9 377 7 949 8 436
Substansvarde per aktie, kronor 302 256 272
Substansviérde rabatt/premie
Senaste betalkurs per aktie, kr 242 267 227
Rabatt (+), /premie (-) % 20 -4% 16
Substansvardets utveckling
Substansvardet utveckling, % 11 -2 4
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