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INVESTMENT AB SPILTAN BLIR SPILTAN INVEST ISIN-kod SE0013382546

LElI-kod 5493001BIDO3E2AOA590
Under 2021 har vi pa Spiltan genomfdrt en varsam uppdatering av var grafiska CFl-kod ESVUFR
profil och varumarke. Allt for att skapa tydlig, attraktiv och meningsfull kom- FISN-kod SPILTAN/SH
munikation, som bade tilltalar vara aktiedgare och de entreprendrer som séker Kortnamn SPLTN

en aktiv investerare som partner. Darfér kortar vi nu Investment AB Spiltan till Handelsplats NGM PepMarket
Spiltan Invest i var information.

Var investeringsfilosofi och vara varderingar forblir dock samma som alltid.
Aven firmanamnet fortsatter att vara Investment Aktiebolaget Spiltan (publ), FINANSIELL KALENDER
precis som tidigare. Delarsrapport

jan-mar 2022 22 apr 2022

Arsstdmma 2022 21 maj 2022

Delarsrapport
jan-jun 2022 22 jul 2022

Delarsrapport
jan-sep 2022 21 okt 2022

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.
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PORTFOLJEN | KORTHET

Substansrapport 31 december 2021

SUBSTANS- VARDE ANDEL AV
DAGSKURS* VARDE PER AKTIE PORTFOLJ
(KR) (MKR) (KR) )
Tech INNEHAV
Alcadon 125.00 279 NOTERAT/ONOTERAT
Paradox 178,50 3229 Likvida medel
XMReality 3,52 34 3%
(:)vriga noterade 178 Onoterat ' Noterat
Ovriga onoterade 684 26% 71%
Totalt Tech 4404 141,78 54
Finans
Berkshire Hathaway 4 096 966 205
Spiltan Fonder 653
Ovriga noterade 72
Ovriga onoterade 202
Totalt Finans 1132 36,44 14
Fastigheter
Amhult 2 81,80 56
Bonasudden 232,00 115
KlaraBo 48,30 619
P&E Fastigheter 247
(T)rjlrr‘w Alliance 87,00 177 SPILTAl:_lS
: _ga noterade 87 PORTFOLJ
Ovriga onoterade 129
Totalt Fastigheter 1430 46,04 18 Likvida medel
Industri 3%
Byggmastare AJ Ahlstrom 383,00 215 Industri
Idun 311,50 73 1%
Instalco 434,40 52
Tegnion 144,50 259
Ovriga noterade 111
Ovriga onoterade 190
Totalt Industri 900 28,99 n i
Fastig-
Likvida medel och évriga heter
nettotillgangar 244 7,92 3 18%
TOTALT 8 110 261,17 100
Finans
14%
SUBSTANSVARDE

Finansiella tillgangar varderas till verkligt varde i enlighet med IFRS 13. Alla bérsnoterade innehav redovisas till aktuellt marknadsvarde medan alla
Spiltan Invests onoterade innehav varderas med utgangspunkt av relevanta multiplar pa bolagens historiska eller forvantade forsaljning/resultat eller
vardering av framtida kassafloden. | tabellen séarredovisas storre strategiska noterade och onoterade innehav.

*)  Kurs/aktie anges for de aktier som regelbundet handlas pa en marknadsplats.
Kurserna ar stangningskurser per den 30 december 2021.
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SPILTAN INVESTS AKTIE
OCH AKTIEAGARE

m Aktiekursen dkade med 98 procent till 345 kr (174)
m Substansvardet har under aret dkat till 261,17 kr (252,07) per aktie
m Substanspremien var 32 procent pa balansdagen

SPILTAN INVESTS VARDEUTVECKLING
jamfort med SIX RX, som visar den genomsnittliga utvecklingen pa Stockholmsborsen inklusive utdelningar.

Aktiekurs och substansvarde i kr.
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Antal aktier per 31 dec

Genomsnittligt antal
utestdende aktier

Marknadsvarde per 31 dec, kr 10 715

Substansvarde per 31 dec, kr 8110

Senaste betalkurs per aktie 345
per 31 dec, kr

Senaste substansvarde 261,17
per aktie per 31 dec, kr

Substansvéarde -32
premie (-)/rabatt, %

Avkastning pa aktie- 6
portfélien, %

Férandring SIX RX, % 39,34

Soliditet, % 98
Utdelning per aktie, kr 1,00*
Foérvaltningskostnad, % 0,27

31057801 31057801 31277 650 32245000 32 245 000
31057801 31234779 32210175 32245000 32 245 000

5404 3753 3160 2612
7829 5317 4592 3377
174 120 98 81
252,07 169,99 142,42 104,72
31 29 31 23
14,83 34,97 -4,41 9,47
99 99 96 91
1,00 - 1,00 1,00
0,23 0,29 0,31 0,29

AKTIEKAPITALET

Vid 2021 ars utgang uppgick aktie-
kapitalet i Spiltan Invest till 37 911 587 kr.
En aktie i Spiltan Invest berattigar till

1 (en) rost. Vid arsstdmman far varje
rostberattigad résta for hela antalet
dgda och féretradda aktier utan
begransning i rostetalet.

Aktien har under aret handlats pa
Pepins/Alternativa Listan och efter note-
ringen pa NGM PepMarket. Under de tio
tisdagar 2021 som aktien varit noterad
pa NGM PepMarket fran och med den
26 oktober har det omsatts 968547
aktier till ett varde om drygt 250 Mkr.
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Under den perioden handlades aktien
som lagst till 221 kr och som hdégst

till 348 kr. Senast betalt pa arets sista
handelsdag var 345 kr, en uppgang med
drygt 50% pa NGM PepMarket.

Under perioden januari till septem-
ber 2021 (manadshandel) som aktien
handlades pa Pepins/Alternativa Listan
omsattes 603498 st aktier till ett varde
om 113 Mkr. Under den perioden hand-
lades aktien som lagst till 174 kr och
som hogst till 200 kr vilket var den sista
betalkursen innan handeln dévergick till
NGM PepMarket.

Spiltans substansvarde

Spiltans aktiekurs

SIX Return index

DEFINITIONER AV NYCKELTAL

» Marknadsvarde: Antal aktier multiplicerat
med betalkursen

m Substansvarde: Koncernens finansiella till-
gangar virderade till verkligt vérde, inklusive
nettokassan

m Substansvérde premie/rabatt: Skillnaden
mellan betalkursen och substansvardet
per aktie i férhallande till substansvérdet

= Avkastningen pa aktieportféljen: Virde-
férandring pa substansvirdet per aktie under
aret, justerad fér utdelning samt kép/forsélj-
ningar. Berdkning saknas fér tidigare ar.

= Soliditet: Eget kapital i férhallande till balans-
omslutningen

m Forvaltningskostnad: Administrations-
kostnader i férhallande till substansvérdet

*) Féreslagen utdelning

UTDELNING

Styrelsen avser att foresld utdelning till
aktiedgarna med 1 kr per aktie (1 kr),
totalt 31057 801 kr att utbetalas den
30 maj 2022.

RISKINFORMATION

Historisk avkastning ar ingen garanti for fram-
tida avkastning. Pengar som placeras i aktier
kan bade 6ka och minska i varde och det &r inte
sékert att du far tillbaka hela det investerade
kapitalet.



AKTIEKAPITALETS UTVECKLING KON OCH ALDER

Antal nya Aktiekapital Totalt antal Tecknings- |~

Ar Transaktion aktier (kr) aktier kurs (kr)

1985 Premiesparklubb - - - 100

1986 Bolagsbildning 800 80 000 800 250

1989 Nyemission 3100 390 000 3900 250

1997 Nyemission 40 500 4440 000 44 400 325

1999 Nyemission 109 550 15 395 000 153 950 440

2001 Teckning enligt optioner 14 650 16 860 000 168 600 338 -

2004 Nyemission 70 000 23860 000 238 600 530

2004 Nyemission 10 000 24 860 000 248 600 285 @® Msn 48% @ 0-2034r 1%
2006 Konvertibelldn 35000 28 360 000 283 600 600 @® Kvinnor 1% ® 21-40 & 10%
2011 Preferensaktier 56 720 34 032 000 340 320 700 © Jur. personer 41% ©® 41-6058r 21%
2015 Teckning enligt optioner 16 200 35 652 000 356 520 868 @ 6-303r 63%
2017 Inlésen -34 070 36 701 500 322 450 (7 730)* S1- 5%
2019 Split 1001 31922550 36701500 32245000 -

2019 Inlésen -967 350 35600455 31277650 (125)*

2019 Fondemission - 36701500 31277650 -

2020 Inldésen -219 849 36 443530 31057801 (170)*

2020 Fondemisson 37911587 31057801 GEOGRAFISK HEMVIST

*) Inlésenkurs 96,6% av
Utlandska agare: agarna bor
3,4% i Sverige

AGARSTRUKTUR

Innehav och
Innehav Antal aktieagare Antal aktier roster (%)
1-500 10 455 869 598 2,80
501-1000 636 521210 1,68
1001-5000 1179 2729 885 8,79
5001-10000 250 1927 647 6,21
10 001-15000 97 1183920 3,81
15001-20000 61 1090 369 3,51
20001- 200 22735172 73,20

2,9%
Summa 2021-12-30 12878 31057 801 100,00 ! # 2

f .
" 3.5%

% '
I 01%

4,6

6,9%

6,3%
STORSTA AKTIEAGARE | SPILTAN INVEST

per den 30 december 2021. *) = Inklusive bolag. (s) = Styrelsemedlem.

Per H Borjesson (s)* 4 997 650 Lars Alm 200 000 Mikael Borjesson* 100 000
Br Borjessons Pensionstift. 1927 250 Borjessons Pensionsstift. 190 000 Santhe Dahl* 100 000
Chiffonjén, Investment AB 691 900 Hakan Blomdahl* 186 600 Lennart Blomdahl* 98 000
Joakim Levin* 625 000 Jan Olof Borjesson 176 200 Bo Lundgvist* 97776
Kasper Ljungkvist (s) 525 000 Arne Roglar 160 000 Ann Backman* 91 000
Jerry Fredriksson* 442 098 Sven Gunther-Hanssen 155 000 Mikael Ahlstrém* 91 000
Johan Sjéberg (s)* 400 000 Ivar Kistner * 154 100 Ragnar Klingberg 90 600
Bjorn Bostrom* 355 000 Johan Koch* 153 197 Anders Jansson* 90 212
Jochum Pihl* 322 368 Clary Odenlid 138 000 Thord Wilkne 90 000
Nils-Robert Persson 296 317 Jonas Danielson 137 560 Johan Kallgvist 87 500
Lars Klingstedt (s)* 292 600 Hans Wernstedt 124 500 Bengt Bergstrom 80 300
Lennart Sten* 260 000 Per-Olof Kirke* 123 863 Christian Karlsson 80 088
Christer Ohlsson 236 600 Margareta Borjesson 122 400 Gosta Hederstrom 80 000
Lennart Borjesson 226 650 Lennart Jeansson 122 400 Ovriga aktiedgare (12 825) 14 184 397
Sven-Olof Kulldorff* 225 100 Thomas Wernhoff 120 200

Per Bouveng (s) 225 000 Olle Florén* 120 000 Totalt antal aktier 31057 801
Lars Holmagvist 220 100 THG Axet AB 110 000

Johan Heverius 212 700 Anssi Atterby* 104 717

Lars Tunberg* 209 001 Bernt Magnusson 102 957

Johan Virgin 204 800 Hakan Sjunnesson 100 100
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VD HAR ORDET:

STORT INTRESSE FOR
SPILTANAKTIEN 2021

m Notering av Spiltan pd NGM PepMarket den 26 oktober med stort intresse for aktien.

m Stor aktivitet i onoterade portféljen med nyinvesteringar pa ca 265 miljoner kr inom
Tech (Collaboration Art, CombinedX, Soft Cap och United Robots), Finans (Hejmo och
JustinCase), Fastigheter (P&E Oskarshamn) samt Industri (Tielman).

m Framgangsrik notering den 2 december av storsta fastighetsinvesteringen KlaraBo.

m Folidinvesteringar pa totalt ca 220 miljoner kr i befintliga onoterade bolag.

m Fortsatt stora framgangar for Spiltan Fonder som férvaltar dver 90 miljarder kr (31/12).

m Kursnedgang for stdrsta noterade bolaget Paradox Interactive.

m Stark utveckling av 6vriga boérsportfoljen.

m | borjan av 2022 har kriget i Ukraina forandrat var omvarld - se sidan 85 och 90 for

mer information.

HANDEL | SPILTANAKTIEN

Den 26 oktober noterades Spiltan pa
NGM PepMarket med en stor noterings-
frukost pa Berns. Intresset for aktien har
sedan dess varit storre an vi kunde drém-
ma om och vi har fatt manga nya aktie-
&gare. | borjan av aret var kursen 174 kr
och vid noteringen 226 kr, men slutkur-
sen for aret blev hela 345 kr. Under 2022
har dock kursen inledningsvis gatt ned i
den allmanna bérsoron.

Ett antal faktorer har paverkat den
starka kursutvecklingen under 2021. En
god aktiemarknad, dkat intresse fér in-
vestmentbolag och manga positiva nyhe-
ter om Spiltan har alla bidragit. Dessutom
har mojligheten att &ga Spiltanaktien via
ISK och kapitalférsakring haft stor bety-
delse, en effekt som aven jag som vd har
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underskattat. Under manga ar har Spiltan
byggt ett starkt varumarke runt sparande
som bidragit till det stora intresset for var
aktie.

Det ar intressant att kursutvecklingen
under hela aret varit positiv, trots att vart
stérsta innehav Paradox har minskat i
varde under 2021, vilket har paverkat var
substans. Det beror pad att de flesta andra
noterade och onoterade innehav utveck-
lats starkt, samtidigt som Spiltanaktien
gatt fran att handlas med en rabatt till att
handlas med en premie.

Det ar ocksa gladjande att vi hade
12878 aktieagare vid utgadngen av aret
- det &r 7885 fler an foregadende ar. Vid
varje handelstillfalle efter noteringen
fram till arsskiftet har det tillkommit
mellan 500 och 1500 nya aktie&dgare.
Omséattningen har ocksa varit stor och
sedan noteringen, mellan 26 oktober och

Y

Nedrakningen nar Inv. AB
@Spiltan noterades i morse. 400
aktiedgare pa plats och alla fick en
egen klocka att ringa i. Just nu ar
kursen ca 233 kr och 120000
aktier omsatta idag.

@Spiltan pa Twitter
26/10 2021

28 december 2021 har 970 000 aktier i
Spiltan omsatts. Det kan jamféras med
890 000 aktier under hela 2020.

Vi kan med facit i hand konstatera
att konceptet med att handlas en gang
i veckan pa NGM PepMarket fungerar.
Likviditeten ar god nar aktiehandeln ar
koncentrerad till en dag i veckan och alla
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Nu begréansar natméaklarna i
USA handeln i blankade aktier
for smasparare. Nér begransar

borserna robothandlarna som tja-
nar pengar pa orderflddena? (Och
natmaklarna kan erbjuda gratis
courtage fér de far betalt av
robothandlarna)

aSpiltan pa Twitter
28/12021

handlar pad samma information. Vi anser
att informationssymmetrin bidrar till

en mer rattvis aktiehandel. Exempelvis
Okade Spiltans substansvarde med 6 kr
nar vart portfolibolag KlaraBo noterades
torsdagen den 2 december, eftersom
fastighetsbolagets kurs steg kraftigt

vid noteringen. Den informationen var

G PA NGV -

tillganglig for alla som ville handla med
Spiltanaktien paféljande tisdag. Vid dag-
lig handel hade det i stallet bara varit de
som suttit framfor sina dataskarmar den
2 december som kunnat agera pa den
informationen. Det k&nns bra att vi pa
Spiltan varken ger robothandlare eller
daytraders fordelar dver vara langsiktiga
aktiedgare.

Notera ockséa att pa NGM kommer
25% av den handelsintakt som aktiehan-
deln genererar oss till del, vilket ger en
extra intakt till Spiltan. Manga aktiedgare
har ocksa konstaterat att en annan
fordel med tisdagshandel ar att det
ar skdont att man inte kan folja kursen
varje dag, vilket sparar mycket tid. Var
CFO sammanfattade upplagget med
“tillrdckligt ofta for att skapa nyfikenhet
men inte sa sallan att man gldmmer bort
aktien”.
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VD HAR ORDET

Antal aktieagare
per den 31 december

12878 st
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VD HAR ORDET

NYA AKTIEAGARE BOR ANMALA SIG
TILL VART NYHETSBREV

For aktieagare som endast kopt aktier i
Spiltan efter noteringen har vi bara van-
liga fysiska postadresser via Euroclear,
vilket ar ett langsamt satt att kommuni-
cera pa. Vi uppmanar darfér nya aktie-
agare att anmala sig till vart nyhetsbrev
for att inte missa nagot viktigt.

Spiltan skickar I6pande ut information
om substansvarde och delarsrapporter.
Under 2021 bjod vi ocksa in till en fér-
handsvisning av filmen Tills solen gar
upp och hade mojlighet att prioritera
tilldelning av aktier i KlaraBo till Spiltans
aktieagare i samband med bolagets
notering, vilket vi informerade om via
nyhetsbrevet. Anmal er e-post via
spiltan.se eller mejla elin@spiltan.se sa
att ni inte missar dessa utskick.

Under aret har vi ocksa regelbundet
gjort livesandningar via Youtube dar vi
presenterat nyheter och var portfélj. Jag
har ocksa varit med i ett antal podd-
sandningar som ni kan lyssna pa om ni
ar intresserade.
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PODDAR OCH LIVESTREAMS 2021

19/3

25/3

Clubhouse "Hur man blir rik pa aktier”
diskussion med Per H. Bérjesson och
John Skogman, Bérspodden.
Foretagarpodden nr 263 med GUnther
Marder som far besok av forfattaren,
foretagaren och investeraren

Per H Borjesson.

Livestream med vd och ordférande.

FBN Podcast Familjen och Firman
"PH Borjesson om bilhandel, aktie-
handel och investeringar och om att
vara langsiktig”.

Livestream med vd och vvd.
Livestream med Aktiespararna
Livestream med vd och CFO.

Avanza Investeraren Podcast nr 226
"Investment AB Spiltan berattar om

Livestreamn med NGM ”"Sneak peek”
infor notering av Spiltan.
Aktiespararna Finans Sthl Investerar-
mote Live "Investera som proffsen”.

Nordnet Sparpodden
nr 423 "Investerings-
strategi med Spiltan”. SPILTAN

LANGSIKTIGA OCH KORTSIKTIGA
AKTIEAGARE

Under aret passade vi pa att samla
nagra av de ursprungliga aktiedgarna
som var med nér vi 1986 hade extra ars-
stamma i Investment AB Spiltan for att
starta nuvarande verksamhet.

Manga har blivit lite grahariga som
ni kan se pa fotot har bredvid. Det tog
manga ar innan vardedkningen tog fart,
men nu ar de glada att 2,50 kr per aktie
har vuxit rejalt.



ATT AGA EN AKTIE

Innan noteringen har Spiltanaktien
handlats manadsvis pa Alternativa listan
och Pepins sedan 2002. Det &r nagot
som manga av vara aktiedgare har varit
tacksamma &ver, eftersom det har inne-
burit att de inte lockats att salja aktierna.
Till exempel kom min gamla frisor in pa
kontoret i hdéstas och undrade vad hans
Spiltanaktier var varda. Han hade fatt
aktierna som betalning for att klippa mig
pa 1990-talet. D& en klippning pa den
tiden motsvarade ca 100 aktier a 4 kr
hade hans aktieinnehav i Spiltan nu vuxit
till ca 500 000 kr, vilket gjorde honom
bade forvanad och glad.

Som jag brukar papeka med glimten
i ©bgat: att salja Spiltanaktier har for
manga varit en dalig affar. Att sélja bra
bolag for tidigt ar for dvrigt det vanli-
gaste misstaget aven bland proffs.

Samtidigt ger var nya notering maj-
lighet aven for vara langsiktiga agare att
salja delar av sina innehav. Ibland behdvs
det kapital till andra satsningar. Som
Francis Bacon sade redan pa 1600-talet:

9 J Pengar ar som gddsel
och ar till ingen nytta
om de inte sprids.

Francis Bacon

Men samtidigt har vi fatt in mer kort-
siktiga dgare nar aktien blivit lattare att
handla och de skapar ju ocksa likviditet
till andra aktiedgare. Spiltan har just nu
féljande typ av &gare:

1) Familjen Boérjesson. Vi planerar att
fortsatta vara ldngsiktiga agare i
Spiltan.

2) Langsiktiga dgare. Manga av
Spiltans nuvarande agare har
varit med lange och lart sig att

VD HAR ORDET

9 § Vi investerar med malsattningen att behalla och har

ingen bestamd tidsgrans pa hur lange vi &r med som

dgare.

kdpa och behalla &r den basta
langsiktiga strategin. Manga av
vara ursprungliga aktiedgare har
ocksa gett aktier till sina barn som
en langsiktig placering. Nagra
kommer att sélja delar av sina
innehav nar de behdver kapital till
nya aventyr. Vi hoppas att manga
av de nya aktiedgarna ocksa blir
langsiktiga &gare i Spiltan och en
del i vart aktiedgarnatverk.

3

~

Kortsiktigare dgare. Alla aktiedga-
re ar valkomna aven om de a&r med
en kortare tid - de férbattrar ocksa
likviditeten i aktien.

P& marknaden finns &ven andra agar-
kategorier:

4) Indexférvaltare. For narvarande
&r Spiltanaktien inte med i nagra
index. De &r langsiktiga men
passiva investerare.

5) Institutioner. F6r narvarande har
vi nastan inga storre institutioner
som aktiedgare men det kanske
kan bli intressant fér nagra i fram-
tiden. Dessa investerare kan vara
langsiktiga men det kan alltid dyka
upp nagot som gor att de saljer
aktierna.

Under &ret laste jag om Leif Ostlings
biografi | backspegeln som gar igenom
hur Scania, ett av Sveriges basta verk-
stadsbolag, till slut hamnade i utlandska
hander nar &ven de "langsiktiga” insti-
tutionella dgarna svek bolaget (nar de
fick nagra kronor mer for A-aktierna en
torsdagskvall). Peter Wallenberg sa da
om institutioner:

"De lever i sin egen varld. Nar det
kommer ett tillfalle till affar, sa fangar
de den. Det finns inget &garintresse i
bolaget. Lojaliteten &r noll. Det ingar
inte i deras affarskoncept”

Sammanfattningsvis tror jag att Spiltan
aven i framtiden kommer att ha allt fler
aktiedgare med en majoritet av aktie-
dgarna i kategori ett och tva ovan. Det
innebar att Spiltan kan ha evigt liv och
att vi aven i framtiden kan sta for vart
ord till entreprendrer.

Vi investerar med malsattningen att
behalla och har ingen bestamd tidsgrans
pa hur ldnge vi &r med som agare. Vi
tycker att det ar markligt att manga
kollegor i finansbranschen talar om hur
man ska gdra exit nar man traffar en ny
entreprendr. Nar man gifter sig brukar
man ju inte prata om hur man ska skilja
sig.
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VD HAR ORDET

.

Avrtikel varfér man skall kdpa in-
vestmentbolag. "Enkelt, sprida ris-
ker, bra valalternativ, Idga kostnader
och bra historik”. Inv. AB @Spiltan
bast med +525% de senaste 5 aren
(OMX 30 + 50%) men kommer att
vara lagre i framtiden nar vi har
mer kapital:
@Spiltan pa Twitter
27/12 2021

RABATTER OCH
PREMIER PA INVESTMENTBOLAG

| en artikel i Privata Affarer 1978 kon-
staterade man att den genomsnittliga
substansrabatten pa investmentbolag
var 34%. Motsvarande siffra vid senaste

arsskiftet var en substanspremie pa 26%.

Det har alltsa skett en rejal omvardering
av investmentbolag pa bdrsen.

Jag tror att det finns flera anled-
ningar till detta. Forut ansdg man att
investmentbolag var trakiga placeringar
som beholl samma investeringar ar efter
ar for att ha makt éver olika borsbolag.
Dessutom fanns inga radgivare som
rekommmenderade att képa och behalla
investmentbolag fér man tjdnade ju
mer pengar pa att salja fonder och
pensionslésningar. De stdrsta dgarna av
investmentbolagen gjorde heller ingen
marknadsféring av aktierna, eftersom
den kostnaden var helt onddig for
huvudagarna om planen var att behalla
aktierna for all framtid.

Under de senaste tio aren har
aktieplacerare fatt upp dgonen for att
investmentbolag har ldga kostnader,
spannande onoterade bolag i portfol-
jen, professionell aktiv férvaltning och
dessutom riskspridning. Sedan har den
framgangsrika avkastningen foér Spiltan
Fonders Aktiefond Investmentbolag
gjort den till en av de mest valda svens-
ka aktiefonderna. Aven boken Bygg en
féormogenhet - Investera i investment-
bolag av Marcus Fridell har dkat intres-
set for investmentbolag.
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Y J I bérjan var jag aktiv men
jag markte att ju mindre
man gdr desto mer tjanar
man pa aktier.

Aktiestinsen, som var ett
stort fan av investmentbolag

Ar det d& rimligt att betala en premie

pa ett investmentbolags substans? Nar
ar det berattigat? En anledning kan

vara att det finns stor potential i den
onoterade portféljen och en annan ar att
investmentbolag kan gbéra battre affarer
an andra placerare eftersom deras
langsiktighet gor att de kan komma in i
bolag till lagre varderingar vid exempel-
vis bdérsnoteringar.

Nedanstadende diagram visar att man
med 30 ars placeringshorisont far nastan
fyra ganger hogre slutresultat om man far
en genomsnittlig avkastning pa 15% per ar
i stallet for 10%. Da ar det faktiskt logiskt
att betala en premie pa ett investment-
bolag om man ar séker pa att investment-
bolaget ger 15% i avkastning i stallet for
10%. Problemet ar férstas att man aldrig
kan vara saker pa den framtida avkast-
ningen. Samtidigt har manga investment-
bolag haft goda historiska avkastningar
och da &r det kanske logiskt att deras aktier
handlas med en substanspremie &nda.

P4 Investment AB Spiltan har vi inga
synpunkter pa hur var aktie varderas
forutom att det ar viktigt att varde-
ringen ar rimlig sa att bada kdpare och
séljare kan vara ndjda. Det senaste arets
forandrade prisbild beror till stor del pa
att substansrabatten har blivit en premie
men pa 1ang sikt ar det alltid hur vi kan
Oka véardet pa vara investeringar som ar
avgodrande for aktieutvecklingen.

Skillnaden mellan 10% och 15%
arlig avkastning under 30 ar.

—0% ——50
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UPPDELNING AV PORTFOLJEN

Sedan forra aret har vi delat upp portfoljen
i de fyra sektorerna Tech, Finans, Fastig-
heter och Industri. Ett urval av bolagen ar
beskrivna langre fram i arsredovisningen
och fér ndgra av dessa har respektive an-
svarig investment manager eller styrelse-

ledamot gjort en djupare genomgang av
aret som gatt.

Precis som Warren Buffett har Spiltan
inte nagon strategisk plan pa exakt vilka
investeringar vi ska fokusera pa. Det
innebar att vi har en bred ansats och

Vi vill ha ledningar i bolagen som har
bevisad kompetens och integritet.

Det ar viktigt att daven andra &gare ar
&rliga och har en langsiktig instéllning

till foretagsbyggandet.

Vi investerar garna i Ionsamma bolag men aven i bolag
i tidigare faser som har en klar plan for hur de ska vaxa
och nér det &r lampligt att nd I6nsamhet.

TECH

Spiltans investment managers lagger
mest tid pa bolag i denna kategori. Om
man lyckas vara med och utveckla ett
bolag i techsektorn kan man fa fantas-
tisk avkastning. Spiltans investering i
gamingbolaget Paradox &r ett sddant
exempel.

Samtidigt kan man ibland forlora
hela insatsen. Var investeringsfavorit
Warren Buffett gor inte denna typ av

Vi vill gbra investeringar till rimliga varde-
ringar som ger god avkastning 6ver tid.

investeringar och anser att det ar battre
att man med 90% sannolikhet kan fa 2
ganger pengarna an att med 10% san-
nolikhet fa 20 gadnger pengarna. Dock
skulle man inte fa nadgon utveckling i
samhallet om alla bara satsade pa de
s&kra korten och det &r ocksa inspire-
rande att arbeta med framgangsrika
nytadnkande entreprendrer. For att sprida
riskerna ser vi till att investera i fler olika

utvarderar bolag i olika utvecklingsfaser
och branscher. Men fyra faktorer for-
sOker vi alltid ha med:

.

bolag i denna kategori an i de andra sek-
torerna. Ofta investerar vi dven mindre
kapital per bolag an i évriga sektorer.

Ett exempel dar en investering i
ett spannande tillvaxtbolag kan skapa
manga andra férdelar ar Spiltans inves-
tering i Amanda Al som automatiserar
och optimerar sina kunders annonsering
via exempelvis Google Ads, Facebook
och Instagram. Dels har bolaget en pro-
dukt som manga av vara portfdljbolag
har bérjat anvanda nar digital mark-
nadsféring blir allt viktigare, dels kom
vi ocksa i kontakt med entreprendrerna
for Collaboration Art genom bolaget.
Dar ska vi nu forsdka konsolidera och
utveckla branschen fér digital perfor-
mance-marknadsfoéring i Europa.

Aven om det &r hdg risk om man
betraktar de enskilda bolagen var och en
for sig kommer darfér Spiltan att fortsatta
investera i Tech. Genom att investera i
manga olika bolag dkar vi chansen for
att fortsatta generera stark avkastning
i techportféljen. Dessutom ger dessa
investeringar vara aktiedgare en expone-
ring mot spannande bolag i tillvaxtfaser
som man som privatperson sjalv skulle
ha svart att hitta eller investera i.

SPILTAN INVEST. Arsredovisning 2021. 11
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FINANS

Spiltans observationer om finans-
branschen gjorde att vi 2002 startade
Spiltan Fonder som efter manga ars
arbete har blivit en stor succé. Fond-
bolaget ger nu stabil utdelning till
Spiltan Invest samtidigt som det finns
stor potential att fortsatta tillvaxten.

Nu gor vi en ny strategisk satsning
inom finansiella tjanster. Under 2021
investerade Spiltan i Hejmo Bolan déar vi
ska forsdka gora samma inbrytning pa
den svenska boldnemarknaden som vi
gjorde pa fondmarknaden. D& det alltid
tar langre tid och kostar mer pengar
med nya koncept réknar vi med en lang
resa. Med Spiltans bakgrund och lang-
siktighet har vi dock alla férutsattningar
att lyckas &ven pa denna marknad. Dess-
utom &r det trevligt att fa maojlighet att
erbjuda bade vara aktiedgare och hela
svenska folket billigare bolan, vilket kan
minska kostnaderna fér manga hushall.

Efter att under manga ar funderat
pa foérsékringsbranschen har vi ocksa
investerat i livforsakringsutmanaren

FASTIGHETER

Med sjunkande rantor och god
konjunktur har fastigheter varit ut-
maérkta placeringar under manga ar.
Spiltan har fokuserat pa bostader och
samhallsfastigheter som har varit de
mest stabila segmenten pa& marknaden.
Fastigheter ar ocksa en realtillgang som
kan gynnas av stigande inflation - om
rantorna inte stiger fér snabbt har de
flesta hyreskontrakt indexupprakningar.
Vi tror darfor fortsatt pa att fastig-
heter kan ge mycket bra avkastning till

INDUSTRI
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¥y

|dag grattis till Erik Brandstréom
som férvaltat Spiltan Fonder
Aktiefond Stabil sedan 2002.
@dagensindustri idag "2021 var
det bara @Spiltan Stabil som
dvertraffade SIXRX, nagot som
den gjort fem ar i foljd".

@Spiltan pa Twitter
5/12022

JustinCase. Livforsakringar ar ett under-
utvecklat omrade i Sverige dar framfor
allt unga manniskor som kdper bostader
for miljontals kronor tar en stor risk, utan
att forsakra sig mot det osannolika. En
av tre familjer skulle i dag inte ha rad att
bo kvar om det vérsta skulle intraffa. Da
kanns det bra att satsa pa ett bolag som
erbjuder prisvarda livforsakringar som
gar att teckna pa tre minuter.

Under aret har vart portféljbolag
Pepins, som erbjuder kapitalanskaffning

begransad risk, speciellt nar man ar med
och utvecklar projekt fran tidig fas med
goda foérutsattningar.

Under aret visade KlaraBo fordelarna
med en notering nédr man har ett storre
fastighetsbestdnd. Spiltan investerade
ocksd i ett spannande utvecklingsprojekt
i hamnen i Oskarshamn tillsammans med
vart portfoljbolag P&E Fastigheter.

Spiltan investerar framst i minoritets-
poster i bolag, men manga bolagstrans-
aktioner i Sverige galler hela bolag.

For att fa en meningsfull exponering i
industrisektorn har vi darfor tagit ett
antal positioner i bolag som férvarvar
majoritetsposter i andra bolag som
Alcadon, Byggmadstare A J Ahlstrom,
Idun Industrier och Teqgnion. Totalt har
dessa fyra noterade bolag dkat Spiltans
substans med ca 400 miljoner kr under
2021.

Dessa bolag kan te sig ha en hog
vardering pa borsen och man kan fraga
sig om det ar hallbart att kdpa onoterade
mindre bolag for 5-6 ganger vinsten nar
de som kdpt bolagen varderas till 20-30
ganger vinsten pa borsen. Men en vinst-
krona varderas mycket hogre pa borsen

och mojlighet att bli deldgare i onotera-
de bolag gatt samman med branschkol-
legan FundedByMe. Med stérre skalbar-
het i afféaren kan det nya gemensamma
bolaget bli ett bra alternativ for tillvaxt-
bolag som soker finansiering och for
investerare som vill investera i spannan-
de bolag. En digitalisering av kapitalan-
skaffningsmarknaden skulle vara bra for
Sverige, framvaxten av nya jobb och fér
en demokratisering av &gandet i tillvaxt-
bolag. Sedan har vi ocksa nastan 3%
av substansvardet i det oerhort stabila
Berkshire Hathaway dar Warren Buffett
91 ar fortsatter att goéra nya affarer. Spil-
tan har 50 A-aktier som natt 500 000
US-dollar/st och vi képte de férsta for
90 000 US-dollar/st &r 2005.
Sammanfattningsvis har vi nu flera
spannande portféljbolag inom finansiella
tjanster med malsattningen att na alla
svenska konsumenter med battre finans-
produkter.

L

Nu notering KlaraBo pa
Nasdag. Kurs 48 kr. Inv AB
(@Spiltan kapitalmassigt
storsta agaren.

@Spiltan pa Twitter
2/12 2021

dar det finns likviditet och institutioner
som vill komma at denna typ av expone-
ring. Dessutom drivs serieférvarvarna av
duktiga entreprendrer och alla letar efter
bolag att forvarva i specifika nischer, dar
just de har unik kompetens. Personligen
tror jag inte heller att det kommer att
vara nagon brist pd bolag att képa, da
det finns manga bra bolag runt om i
Sverige.

Ett segment som vi ska forsoka
utveckla ar industribolag dar grun-
darna inte vill sdlja hela bolaget till en
riskkapitalist eller industriell aktor. Vi
gor beddmningen att det finns manga
sadana bolag som skulle uppskatta
att fa in en langsiktig &gare utan exit-
ambitioner for att kunna I6sa ut ndgon
delagare.
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FOKUS OCH DIVERSIFIERING

| de senaste arsredovisningarna har

jag skrivit att "fokus skapar varde” och
“diversifiering bevarar varde”. Under
2021 har det varit tvartom eftersom vart
storsta innehav Paradox har gatt ner i
varde. Under 2020 salde vi av Paradox-
aktier féor 560 miljoner kr for att ha
mojlighet att genomfdra nya investering-
ar. Det kapitalet har vi under 2021 satsat

i ménga nya onoterade och noterade
innehav som &kat diversifieringen i port-
féljen och haft en fin utveckling. Sam-
mantaget har Spiltans substansvarde

darmed okat trots nedgangen i Paradox.

Under boérjan av 2022 har vi sett
motsatt effekt nar bdrsportfoljen gatt
ned och Paradox gatt upp igen efter
stora internationella forvary i dataspels-

branschen, vilket driver upp varderingen
pa alla spelbolag. P& Spiltan tror vi dar-
for aven i fortsattning bade pa fokus och
diversifiering. Vi kommer att fortsatta
vara storagare i Paradox, och aven fort-
satta att investera i manga andra bolag.
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ELVA PERSONER UTVECKLAR
SPILTANS PLACERINGAR

Givetvis kan man fraga sig hur Spiltan
kan ha s& manga innehav i olika bran-
scher. Férutom fyra duktiga investment
managers ar styrelsens sju ledamoter
aktiva i maénga bolag. Pa sid 20-35
berattar ndgra av dem om nulaget for
nagra utvalda innehav.

Med ett stdrre kapital planerar vi
under 2022 att utdka organisationen sa
att vi kan géra annu fler investeringar.
Vi forsdker ocksa satsa mer kapital i
varje investering och successivt mins-
ka manga mindre innehav som Spiltan
av historiska skal placerat i nar vi hade
mycket mindre kapital till vart forfogan-
de. Vi har dock medvetet valt att inte
salja ut onoterade innehav med dalig
likviditet bara for att de egentligen ar foér
sma for var nuvarande kapitalbas.

Notera ocksa att jag som vd endast
har huvudansvaret for fastighetsbolagen
P&E Persson och KlaraBo. Spiltans
nuvarande substans skulle alltsa inte

Y J Pensionerad ar det
fulaste ordet i vart
sprak.

Ernest Hemingway

Y J I tap dance to work

every day.
Warren Buffett

paverkas i ndgon storre omfattning
om jag plotsligt skulle fa en tegelsten i
huvudet.

Daremot hoppas jag kunna paverka
framtida nyinvesteringar sa lédnge jag
ar aktiv som vd. Trots att jag uppnatt
pensionsaldern har jag inga planer pa
att sluta jobba, da Spiltan &r det mest
stimulerande jag kan tadnka mig att
arbeta med.

Det centrala véardeskapandet i Spiltan
gors framst av bolagets investment
managers. Hakan Sjunnesson som tog
in Paradox bor ha en liten guldplaterad
byst nagonstans pa huvudkontoret.
Per H Borjesson ar inflytelserik sa
klart men mer av en galjonsfigur.
@Lundaluppen pa
Twitter 14/1 2022

Lundaluppen - en av
nastan 13000 agare
i Spiltan.

SPILTANS VD

Jag har noterat att manga vd:ar och
huvudagare i boérsbolag har ett stort
antal privata investeringar vid sidan om,
vilket &r férvanande. Man kan funde-

ra dver om det kan uppsta intresse-
konflikter om man investerar i nar-
liggande omraden, men &n viktigare ar
den tid som gar at till att halla pa med
andra saker. Personligen goér jag inga
privata aktieplaceringar utanfér Spiltan
och enda externa styrelseuppdraget ar
familjeféretaget Broderna Borjesson Bil,
som min far startade 1955.

Forutom att lasa manga bdcker har
jag inga andra tidskravande intressen
och anser till exempel precis som den
gamla Electrolux-chefen Hans Wertén
att "golf ar en primitiv form av jordbruk”.
Daremot tar jag nastan varje morgon
en promenad med nagra kamrater pa
vardagarna och pa helgerna med var
hund Martini.
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FOKUSERAR PA - SPILTAN!

Familjen Borjessons hund Martini ska ni klappa
om ni kommer at, for Spiltan har tjanat dver
100 miljoner kr pa investeringen i Swedencare.
Den gjordes efter att Martini fick sa fin ande-
drakt med deras produkt PlaqueOff.



SPILTAN HAR LANGSIKTIGT

PERMANENT KAPITAL

En stor strategisk fordel ar att Spiltan
inte har nagon bestamd tidsgrans for
hur lange vi &r med som investerare i
vara portfoljbolag. Malsattningen &r att
behalla innehaven lika lange som vi kan
utveckla bolaget och det uppskattas
av manga entreprendrer. Det kallar vi
for permanent kapital och vi har aldrig
behov av att sélja ndgot innehav for att
kunna aterbetala kapitalet till ndgon

investerare. Det ger en fordel nar man
diskuterar affarer med en entreprendér
som ska ta in en ny deldgare till sitt
livsverk.

Det &r ocksd gynnsamt da vi som
langsiktiga dgare successivt 1&r oss mer
om bolagen. Att vara med och investera
nar vara portfoljbolag behdver ytter-
ligare tillvaxtkapital ar en viktig del i
Spiltans strategi. Med mer kunskap om

VD HAR ORDET

bolagen kan man gdra mer traffsékra
beddmningar om risker och potenti-

ell avkastning. Under 2021 har vi gjort
foljdinvesteringar pa totalt omkring 220
miljoner kronor i vara existerande onote-
rade foretag.

HALLBARHET, ESG OCH TAXONOMI

Bra inldgg i @dagensindustri: Avskaffa
3:12 och statlig inkomstskatt. Djupt
orattvist att ingen vet var man far i
skatt (36-62%). Har i 20 ar avslutat

mina email med "For évrigt anser jag
att 3:12-reglerna bor avskaffas”.

Rubriken ovan ar nagot som alla fore-
tag maste forhalla sig till. Nar vi laste
ekonomi i Linkdping pa 1970-talet fick vi
l&ra oss intressentmodellen som innebar
att ett foretag maste ta hansyn till alla
sina intressenter. P4 1980-talet kom
sedan Milton Friedman och sa att ett f6-
retags enda syfte ar att tjana pengar till
sina aktieagare, vilket har varit ledstjar-
nan fér manga féretag sedan dess.

Pa Spiltan har vi givetvis tyckt att
det &r viktigt att tjana pengar sa att vi
kan utvecklas, men vi har alltid forsokt
tanka pa andra intressenter och pa var
omvaérld. Vi ser vara aktiedgare som
langsiktiga partners och informerar om
sparande samt har trevliga arssté&mmor.
Gentemot vara anstéllda har vi konkur-

renskraftiga villkor och har darigenom
haft 1&g personalomséattning. Vi férsoker
behandla vara entreprendrer pa ett
trevligt och schysst satt. Vart kapital har
bidragit till madnga arbetstillfallen i vara
portféljbolag. Vi har ocksa forsokt att
forbattra villkoren for svenska foretag
genom att jag har varit aktiv i debatten
kring exempelvis 3:12-reglerna.

@Spiltan pa
Twitter 13/9 2021

Spiltan har undvikit bolag vars varde-
grund vi inte delar, exempelvis betting-
bolag och konsumentkrediter. Det ar
ganska enkelt, aven om vi alla har olika
preferenser for vad som ar ratt och fel.
Nasta steg ar att stoddja de bolag som vi
har investerat i att utveckla sitt hallbar-
hetsarbete. Skobolaget Flattered (som
beskrivs mer utforligt pa sid 22-23)
har exempelvis aktivt arbetat med att
minimera sin miljdopaverkan, men de fort-
satter att satsa for att minska sin totala
klimatpaverkan annu mer.

SPILTAN INVEST. Arsredovisning 2021. 15



VD HAR ORDET

ALLA SVENSKAR KAN BLI MILJONARER

Ar 2008 kom min bok S& hér kan alla
svenskar bli miljondrer ut och manga
som foljt rddet att spara regelbundet ar
nu faktiskt miljonarer. Jag far regelbun-
det mejl fran dessa nya miljonarer vilket
ar oerhoért stimulerande. Jag blir valdigt
inspirerad av att ldsa om vilken skillnad
Okad ekonomisk trygghet och frihet
skapar i manniskors liv.

Under 2022 gor darfor Spiltan en
satsning pa att sprida kunskaper sa att
annu fler borjar spara langsiktigt. Da
bade god utbildning och inkluderande
ekonomisk tillvaxt for alla ar en del av
FN:s mal for hallbar utveckling &r det en
del av var hallbarhetssatsning dar var
expertis verkligen kan géra skillnad.

Vi har darfor anstallt Helena Svens-
son som efter att 2008 ha last min bok
boérjade spara regelbundet och lart sig
alltmer om privatekonomi. Hon sprider
kunskap om sparande via Instagramkon-
tot @miljonarmamman. Planen ar att nu

$a har kan
alla svenskqr
bli miljongrer

*) Enligt en Sifo-undersdkning som gjordes i mars 2021 pa uppdrag av ICA Banken.

9 J Alla kan bli rika pa
aktier men man far

inte ha brattom.
Warren Buffett

fa fler att l&dsa mina bdcker sé att annu
fler kan gdéra samma resa. Vi i finans-
branschen underskattar vilket stort steg
det kan vara att borja spara pa aktie-
marknaden. Helena som sjalv gjort den
resan ska hjalpa fler att ta foérsta steget.
Fler och fler hamnar i skuldfallor och
nastan en halv miljon svenskar skulle
inte klara av en ofdérutsedd utgift pa
20000 kr*, sa det finns mycket for oss
att gora! Givetvis bygger detta arbete
aven varumarket Spiltan generellt. Nar
kdnnedomen om Spiltan dkar sa dkar
aven mojligheten att hitta fler entrepre-
norer att investera i.

Agare i fAmansbolag kan
ansluta sig till Spiltans L |
Gemensamma Pensions-

stiftelse. 1
9 |
Mejla spiltan@spiltan.se 1 |
om du vill veta mer. 1
1 B |
1 ]
19

16 SPILTAN INVEST. Arsredov‘r;'ﬁng 2021.

ALLA KAN FA BATTRE

Nagot som alltid féorvanat mig
ar ointresset fran foretag dver
hur deras anstalldas tjanstepensio-
ner férvaltas. Totalt betalar svenska fo-
retag varje ar in nastan 200 miljarder kr i
tjanstepensioner. For anstallda pa Spiltan
Invest och Spiltan Fonder har vi startat
Spiltans Gemensamma Pensionsstiftelse
(SGP) dar aven agare till famansforetag
i Spiltans natverk kan ansluta sig. | dag
har ca 50 bolag anslutit sig till stiftelsen
i stallet for att betala in tjanstepensionen
till ett forsakringsbolag. Pensionskapitalet
placerar vi i Spiltan Fonders utbud samt
en del aktier i Spiltan Invest. De senaste

PENSIONER MED SPILTAN

L

Idag fyller Warren Buffett 91 ar.
96% av formodgenheten har skapats
efter han fyllde 60 ar sa det finns
hopp aven fér oss som ar lite aldre.
Retweeta sa lottar jag ut ett antal
ex av min bok om honom.

@Spiltan pa
Twitter 30/8 2021

sex aren har stiftelsen med samma risk
som i de stora férsakringsbolagen haft en
genomsnittlig avkastning pa 19,2%. For
2021 blev avkastningen hela 34,2%. Det
ska jamféras med 15,9% i genomsnittlig
avkastning fran de storsta forsakringsbo-
lagen.

Vill du félja vart exempel s& finns det
pa flera pensionsplattformar mojlighet
att valja fonder fran Spiltan Fonder,
om du gor ett aktivt val. En stiftelse-
|&6sning som SGP passar bast for dgare
till famansfoéretag som da far storre
flexibilitet dver hur man kan ta ut sina
pensioner.



SLUTORD: FRAMTIDEN AR
ALLTID OSAKER

Pa& fragan hur borsen kommer att ga
né&sta ar brukar jag sdga upp, ned eller
lika. Men pa lang sikt & man en vinnare
pa aktiemarknaden och de senaste arens
|dga réntor och stimulanser fran riks-
banker har skapat stora bérsuppgangar.
Hur det kommer att gd i fortsattningen
far mig att tanka pa den gamla texten i
Eagles-sangen Hotel California: "You can
check out any time you like, but you can
never leave”. Sa om centralbanker klarat
av att undvika lagkonjunkturer med
olika stimulanser finns det val stor chans
att de arbetar med samma verktyg vid
nésta nedgang. Hur detta beroende-
framkallande nationalekonomiska experi-
ment slutar &r det dock ingen som vet.

Darfér kan det sakert vara forstan-
digt att vara forsiktig, men se till att ha
tva klassiska citat om aktiemarknaden i
bakhuvudet:

Y J Problemet med bubblor
ar att de tvingar en att
bestdmma sig fér om
man vill se ut som en
idiot innan toppen ar
nadd eller en idiot efter
det att toppen ar nddd.

John B Hussman

Y J Mycket mer pengar har
forlorats av investerare
som forsdker tajma
marknaden an vad
som har foérlorats i de

faktiska nedgangarna.
Peter Lynch

9 J Det ar riktigt trevligt att vi nu har sd manga nya
aktieagare och kanske kan Spiltanaktien bli en

folkaktie sa smaningom.

Historiskt har Spiltanaktien varit en
fantastisk placering, men nar vi nu har
mer kapital att férvalta och en hogre
vardering, kan man inte rakna med
samma utveckling i framtiden. Samtidigt
borde vi ha alla féorutsattningar for att
vara en bra langsiktig placering med var
spannande portfdlj av onoterade bolag
och noterade innehav. Det ar mycket
stimulerande att ha férmanen att vara
med och utveckla bolagen tillsammans
med duktiga entreprendrer. Dessutom ar
det riktigt trevligt att vi nu har sé manga
nya aktiedgare och kanske kan Spiltan-
aktien bli en folkaktie s& smaningom.
Genom att verka for att fler ager aktier i
Spiltan och utbilda om sparande hoppas
vi kunna goéra annu fler svenskar till
miljonarer.

U

Per H Boérjesson
vd Investment AB Spiltan
Februari 2022

PS. Jag vill bara paminna om att vid
atminstone tva tidigare tillfallen har
Spiltanaktien sjunkit kraftigt i varde (1991
och 2002), sa det kan intraffa igen. Men
marknaden kommer alltid tillbaka aven
om det kan ta lite tid.

VD HAR ORDET
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AFFARSMAL

INVESTERINGSSTRATEGI

Spiltan Invest skapar varde genom att
utveckla portféljbolagen via tillvaxtska-
pande och effektivitetshodjande atgéarder.
Alla bolag har olika féorutsattningar och
Spiltan anpassar darfér sina insatser

efter behov, oavsett om det &r pa en
strategisk, operativ eller strukturell niva.
Spiltan arbetar i ndra samarbete med
andra delagare, féoretagsledningar och
styrelser samt portféljoolagens dvriga

intressenter. Genom personligt engage-
mang skapas forutsattningar fér fram-
gangsrika partnerskap och langsiktiga
relationer.

Spiltans Invests affdrsidé
Spiltan Invest ar ett investmentbolag med en langsiktig

investeringshorisont. Spiltan &r med och bygger framgangsrika
svenska tillvaxtféretag. Pa sa satt skapas verksamheter som gor
skillnad och genererar god avkastning till Spiltans aktiedgare.

INVESTERINGSKRITERIER

Spiltan Invest satsar brett med malet att gdra investeringar som ger god risk-
justerad avkastning. Innan en investering i ett portfdljbolag gér investment-
bolaget en samlad beddmning av bland annat nedanstaende kriterier.

Team

Det ska finnas ett kunnigt, drivet och
passionerat team i bolaget. Garna med
kompetenser och erfarenheter som kom-
pletterar varandra.

Bransch

Spiltan Invest begransar sig inte till speci-
fika sektorer utan ar oberoende opportu-
nister, som investerar i olika branscher och
foretag i varierande mognadsfaser. Spiltan
investerar i tech, finans, fastigheter och
industri. Mest tid 1dggs pa investeringar

i vaxande teknikbolag. Spiltan investerar
dock inte i verksamheter som inte dverens-
stdmmer med investmentbolagets
varderingar, exempelvis tobak, konsument-
krediter och bettingbolag.
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Hallbarhet

Affarsmodellen och verksamheten ska
vara hallbar. Verksamheter som inte anses
vara hallbara kommer att utmanas alltmer
och konkurrensutsattas. Spiltan Invest
beddmer att det finns en stark koppling
mellan Iangsiktigt virdeskapande och
hallbara affarsmodeller. Var langsiktighet
underlattar prioriteringar som inte alltid
betalar sig pa kort sikt. Lds gdrna mer pa
sid 40-43.

Skalbar affar

Affarsmodellen ska vara skalbar och
bevisad. Det ska finnas en betalningsvilja
for bolagets produkter och tjdnster. Aven
marknaden far gérna vara viaxande och ha
stor potential.

Geografi

Spiltan Invests fokus ar noterade och
onoterade svenska féretag. Manga av
portfdljbolagen har &ven en global och
vaxande marknad for sina tjdnster och
produkter.

Storlek pa investeringen

Spiltan investerar fran 10 miljoner kr

vid en forsta investering och genomfér
foljdinvesteringar vid behov. Som aktiv
och engagerad investerare vill Spiltan
Invest dga en betydande minoritetsandel i
bolaget under langre tid.



INVESTERINGSPROCESSEN

Varje ar far vi hundratals investerings-
forslag. De mest intressanta lagger vi ett
omfattande utvarderingsarbete pa. Vi

&r uthalliga och vill inte ha for brattom.
Det hander att vi féljer spannande bolag
under flera ar - till och med artionden -
och bygger relationer innan en investe-
ring blir aktuell.

Spiltan Invest har medvetet valt att inte
ha nagra mal kring antalet genomférda
nyinvesteringar, for att kunna genomféra
ett sakligt utvarderingsarbete. Darfor
varierar antalet nyinvesteringar ar for ar.

Nya investeringar och féljdinves-
teringar i onoterade bolag bereds av
Executive Investment Committee (EIC),

bestdende av vara investment managers,

CFQO, vd, vice vd och kommunikations-
ansvarig. Nya investeringar godkanns
sedan av styrelsen. Noterade investe-
ringar skots av vd enligt en faststalld
policy med hjalp av en mindre grupp.

VI VILL VARA EN AKTIV AGARE

Ett investeringsbeslut féregas av en
analys med héansyn till vara investerings-

UTDELNING

kriterier. Vi tittar aven pa vad vi kan
tillféra bolaget genom aktivt dgar-
engagemang, hur vi kan skapa framtida
varde och skapar en gemensam plan
med entreprendrer for att sakerstalla att

vi har samsyn om hur bolaget ska drivas.

Analysarbetet ligger till grund for en
foretagsvardering. Oavsett hur attraktivt
ett bolag ar kan det vara ointressant ur
Spiltan Invests perspektiv om vardering-
en anses vara for hég.

INVESTERING VANTAR OM ALLT
SER BRA UT

Efter beredning av investeringsgruppen
EIC och ett godkannande av styrelsen
genomfdrs en genomlysning av bola-
get, en sa kallad due diligence, som kan

OKA SUBSTANSVARDET

BELANING

AFFARSMAL

liknas vid en foretagsbesiktning. Det
kan réra sig om finansiella och operativa
resultat, legala aspekter och féretags-
specifika fragor. Om resultatet av
granskningen ar tillfredsstallande gar
vi vidare och genomfor investe-
ringen.

FINANSIELLA MAL

Spiltan Invest efterstravar en arlig totalavkastning som &verstiger 15%
odver konjunkturcykeln med lag risk. Under 2021 var Spiltans total-
avkastning pa portfélien 6%. Ar 2020 6kade substansvardet med 48%.

Spiltan ska ha en lag beldningsgrad fér att minimera den finansiella risken. For tillfallet
har Spiltan Invest en nettokassa for att ha mojlighet att realisera nya affarer nar maojlig-
heter dyker upp. Vid utgadngen av 2021 hade Spiltan Invest 244 miljoner kr i likvida medel
och rantebéarande placeringar, viket motsvarar 3% av vart substansvarde.

Spiltans policy ar att I6pande aterféra varde till aktiedgarna genom antingen utdelning eller inlosen. Den metod som
anses bast for bolagets aktiedgare kommer att anvandas. Nagon riktlinje fér hur stort varde som ska aterforas aktie-
&garna varje ar har inte antagits utan ar beroende av tillganglig likviditet, forutsattningar fér nya investeringar och
behov av kapital till befintliga investeringar. Fér verksamhetsaret 2021 foreslar styrelsen en utdelning om 1 kr per aktie.
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TECH

PARADOX INTERACTIVE

Efter ett rekordstarkt 2020 blev 2021 en besvikelse fér
Paradox Interactive. Bolaget har under andra halvaret hallit
en hog férandringstakt for att vanda utvecklingen.

Fa releaser med i nagra fall bristande
kvalitet och flera nedlaggningar av spel-
projekt innebar att intakter och resultat
for Paradox Interactive minskade under
2021 jamfort med 2020.

Under andra halvaret initierades ett
flertal atgarder for att véanda den nega-
tiva utvecklingen. For att leda omstall-
ningen och fokusera gamingbolaget pa
karnaffaren tog storsta agaren Fredrik
Wester ater vd-rollen den 1 september.

En viktig férandring var en tydlig
fokusering av projektportféljen mot
strategi- och managementspel. Denna
innebar att ett flertal spelprojekt avslu-
tades och skrevs ned med sammanlagt
236 Mkr under aret. Samtidigt flyttades
frigjorda resurser till karnaffaren for att
6ka utvecklingshastighet och kvalitet.
Darmed sakerstalls kontinuerliga slapp
av innehall till bolagets viktigaste spel.

Organisationen har férenklats med de-
centraliserade och fortydligade ansvars-

Paradox Interactive omraden for att ka kvalitet, utveck-
lingshastighet och minimera riskerna i

Gamingbolag med inriktning pa strategispel. Bolaget har sarskilt stark narvaro spelutvecklingen. Foér egenutvecklade

i USA och Europa. Spiltans agarandel ar 1713%. spel har bolagets interna studios fatt ett

paradoxinteractive.com stdrre ansvar for intékter och resultat

2021 2020 2019 for respektive spel. Beslut kan nu fattas

Omsattning, ca (Mkr) 1 447 1794 1289 narmare spel och spelare for att tidigare

Andel av Spiltans substansvarde (%) 40 59 62 kunna identifiera problem och reagera

Spiltans agarandel, varde (Mkr) 3229 4 639 3283 snabbare. Detta 6kar kvaliteten och

Resultat fore skatt, ca (Mkr) 304 628 467 utvecklingshastigheten.

Antal anstallda 716 567 479 For externt utvecklade spel som

ligger utanfor bolagets karnsegment har
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Ur Crusader Kings Ill, en monumental succé.

9 J Med en stark projektportfélj, fokuserad organisation
och en lojal entusiastisk spelarbas bestaende av
fler an 5 miljoner manatliga spelare star Paradox
val rustat fér 2022 och framat.

projektstorleken i tidiga faser minskat
radikalt. Nu hanteras de externa projekten
av ett dedikerat team som arbetar utanfér
den ordinarie utvecklingsorganisationen.
Sammantaget gor det att Paradox kan
agera till lagre kostnad och med lagre risk
samtidigt som man effektivare kan hitta
nya intakter.

Som en del av dversynen har bolaget
Okat kostnadskontrollen med sarskilt
fokus pa hur marknadsforingsresurserna
ska anvandas pa basta satt.

Foérandringstakten ar hog, vilket gav
resultat redan under det fjarde kvar-
talet. Kvaliteten pa fjarde kvartalets
releaser No Step Back till spelet Hearts
of Iron IV och Aquatic Species Pack till
spelet Stellaris var dver férvantningarna.
Okade intakter och resultat var steg i
ratt riktning.

Forvantningarna framat ar att Paradox
ska aterga till snabb organisk till-

vaxt med bra [6nsamhet. Bolaget

har nu en stark fokuserad pipeline
med 14 spelprojekt, varav Victoria I/

och Bloodlines /I tidigare har
utannonserats. Dessutom omfattar
spelportfdljen sex mindre externa
projekt i tidiga faser.

Andra tecken pa Paradox
utvecklingspotential ar att aktiverade
investeringar i framtida spel under aret
var 744 Mkr, en dkning med 21% jam-
fort med féregdende ar. Aven balanse-
rade utvecklingskostnader fér framtida
spel dkade till 1199 Mkr fran 920 Mkr
aret innan.

Med en stark projektportfdlj, fokuse-
rad organisation och en lojal entusiastisk
spelarbas bestaende av fler an 5 miljo-
ner manatliga spelare star Paradox val
rustat for 2022 och framat.

Hakan Sjunnesson
Investment manager, Spiltan Invest
Ordférande, Paradox Interactive

Avriga styrelseuppdrag for Spiltan
Invest: Ordférande i AktivBo,
Coolstuff, Emerse och Qvalia

samt styrelseledamot i NuvoAir
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FLATTERED

Sedan Spiltan investerade i Flattered har bolagets tillvaxt tagit
fart pa allvar. Tre ar i rad har bolaget vuxit med éver 90 procent
per ar och gar sedan 2020 med vinst.

Flattered ar ett svenskt sko- och vask-
varumarke med tidlds skandinavisk
design, hdg kvalitet och detaljer som
kunderna alskar. Storsta delen av forsalj-
ningen sker digitalt i egna kanaler.

Viinvesterade i Flattered i november
2018. Varumarket grundades 2013 och
har utvecklats fran att salja ballerinaskor
till ett betydligt bredare sortiment. Ett
av Spiltan Invests kriterier for att inves-
tera ar att bolaget har starka entrepre-
norer eller foretagsledning - det hade
Flattered. Vi gillade att medgrundare
och vd hade langsiktiga ambitioner for
bolaget och sunda varderingar.

Vid investeringstillfallet hade Flat-
tered en stor andel av férsaljningen i
Sverige och i fysiska butiker som till
exempel NK. Bolagets produkter (det vill
saga skor) och férsaljning i egna digi-

ALVAR AALTO | tala kanaler hade goda sa kallade unit
economics. Det fanns férutsattningar
RICHARD NEUTRA for att marginalen per sald vara efter

marknadsféringskostnader skulle bidra
med goda intakter. Bolaget stod framst
infor utmaningen att skala upp affaren i

Flattered storre volym.

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

Spiltans dgarandel ar 32,2%. INTERNATIONELLT OCH DIGITALT

flattered.com Na&r vi investerar i ett féretag funderar
2021 2020 2019 vi dven over hur vi kan utveckla varden

Omsattning, ca (Mkr) 88 48 25 i bolaget framover. For Flattered var var

Resultat fore skatt, ca (Mkr) 3 2 -6 investeringshypotes for vardeskapande

Antal anstallda 10 9 9 att bolaget skulle vaxa internationellt

och prioritera den egna digitala kanalen.
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Ett vaxande varumarke.

Nu, tre ar senare, kan vi se att Flattered
verkligen har lyckats leverera pa den
strategin.

Nar Spiltan investerade i Flattered
omsatte bolaget ca 16 Mkr och gick med
forlust. Vi har stottat bolaget under till-
vaxtresan och bidragit med var erfaren-
het. Sedan var investering har Flattered
i princip dubblat omsattningen varje ar.
Under 2021 omsatte bolaget ca 90 Mkr
och bolaget har gatt med vinst de senaste
tva aren. Forsaljningen sker nu till 80% via
egna digitala kanaler. Den fysiska forsalj-
ningen sker i val valda varuhus éver hela
varlden vilket bidrar till att starka varu-
maérket pa utvalda marknader.

PLANER FRAMAT

Under aret som gatt har Flattered lan-
serat ett nytt produktsegment - vaskor
och accessoarer - som snabbt blivit en
succé. Det visar pa bredden och styrkan
i varumarket.

For att starka kompetensen i
bolagets styrelse infoér Flattereds nasta

Y J Vi har stéttat bolaget under tillvaxtresan och bidragit
med var erfarenhet. Sedan var investering har
Flattered i princip dubblat omsattningen varje ar.

utvecklingssteg har vi rekryterat tva
tunga namn inom viktiga omraden: Elin
Larsson, tidigare héllbarhetschef pa
Filippa K och Daniel Jontén, till vardags
varumarkeschef pa Klarna. Bade Elin
och Daniel har dven valt att investera i
Flattered.

Framover kommmer Flattered att ldgga
in en annu storre vaxel internationellt.
Vi ser fram emot att fortsatta vara med
och utveckla bolaget.

Goran Pallmar
Vice vd, Spiltan Invest
Ordférande, Flattered

Ovriga styrelseuppdrag for Spiltan Invest:
Ordférande i Kollektiva Innovation Studios,
Besedo, JustIinCase, SoftCap, Amanda Al och
Collaboration Art, styrelseledamot i Hejmo och
Pepins, samt suppleant i UnitedRobots

Du vet val att du
som aktiedgare far 20%
rabatt om du kdéper
direkt fran Flattered?
Ange rabattkod

SPILTAN20

Hej dar!
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CAPTARIO

Captario ar ett SaaS-foretag (Software as a Service) som
revolutionerar beslutsfattandet inom ldkemedelsindustrin.
Trots utmaningar i sparen av pandemin tog tillvaxten fart

under 2021.

Captario

Utvecklar ett beslutsstodsystem som forbattrar beslutsfattande och avkastning

inom lakemedelsutveckling. Spiltans &garandel ar 21,3%.
captario.se

2021
Omsattning, ca (Mkr) inkl. aktiverat arbete 38
Resultat fore skatt, ca (Mkr) -22
Antal anstéllda 49
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Captarios mjukvaruldsning skapar battre
forutsattningar for lakemedelsbolagen
att fatta datadrivna beslut. Baserat pa
avancerad teknik for simulering och
visualisering, understott av Al och
maskininlarning, levererar Captario ett
beslutstddssystem som hanterar kom-
plexa scenarier i lakemedelsprojekt och
portféljer. Med hjalp av Captarios |6sning
kan kunder finna basta sattet att utveck-
la ett enskilt lakemedel och komponera
en portfélj av lakemedelsprojekt sa att
risktagandet balanseras mot potentiell
avkastning. Redan nu har man flera av
varldens storsta lakemedelsbolag som
kunder. Malsattningen &r att pa sikt bli
det sjalvklara valet hos de ledande lake-
medelsbolagen i varlden.

GRUNDEN FOR TILLVAXT AR LAGD

Vi investerade i Captario under 2018
och har genom ett aktivt styrelsearbete
jobbat valdigt nara bolaget under dess
tillvaxtresa. Det ar imponerande vilka
kunder bolaget har i dag och Johannes
Vanngard (vd och grundare) har byggt
upp ett bolag med kompetent personal
och stor tillvaxtpotential.
Tillvaxtkapitalet och erfarenheten fran
Spiltan Invest har bland annat anvants
for att bygga upp verksamheten i USA,
som ar en viktig marknad inom sektorn.
Det senaste aret har Captario satsat
mycket pa att utveckla sin produkt for
att kunna anvandas pa en hogre strate-
gisk niva i lakemedelsbolagens orga-



Captario har flera av vérldens stérsta ldkemedelsbolag pa kundlistan.

¥ J Under sommaren 2021 deltog Captario i fyra
upphandlingar hos fyra stora lakemedelsbolag.

Captario vann allihop.

nisationer. Resultatet har blivit en mer
komplett |6sning - en forutsattning for
att anvandandet ska spridas i kundernas
organisationer. Sedan Spiltan investera-
de har man aven byggt upp ett komplett
salj- och marknadsteam.

Att salja strategiska I6sningar till stora
globala bolag innebér langa inférsalj-
ningstider, nagot som varit en utmaning
for Captario. Beslutsprocesserna blev
dessutom annu langre under pandemin.
Fordelen &r dock att det gar att 6ka
forsaljningen markant nar man val har
blivit en utvald leverantor i takt med att
anvandandet av programvaran i organi-
sationen okar.

Givet de enorma kostnader och risker
som hér samman med lakemedelsut-
veckling blir det férstads mycket varde-
fullt att kunna fatta valgrundade och
snabba beslut. Som ett resultat av pan-
demin har nyttan av Captarios l6sningar
blivit tydligare for kunderna da de stallts
infor forandrade forutsattningar for att
ta sina lakemedelsprojekt till marknaden.

FRAMGANGAR UNDER 2021

Under sommaren deltog Captario i fyra
upphandlingar hos fyra stora l&ke-
medelsbolag. Hosten 2021 stod det
klart att Captario hade vunnit alla fyra
upphandlingarna - vilket var ett rejalt
styrkebesked. Under aret har bolaget

i princip dubblat nettoomsattningen
till 25 Mkr och dubblat antalet kunder.
Arliga dterkommande intakter (ARR)
o6kade till 24 Mkr.

Planen ar att dubbla omsattningen
under 2022 och véaxa kraftigt pa befint-
liga kunder. Tillvaxtresan har verkligen
tagit fart och Spiltan ser fram emot att
fortsatta stotta Captario under bolagets
fortsatta resa.

Bjorn Persson
Investment manager, Spiltan Invest
Ordférande, XMReality och Pickit

Ovriga styrelseuppdrag for Spiltan Invest:
Captario, United Robots och Tielman
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KONTORSGIGANTEN

Nar pandemin slog till och kontoren gapade tomma sag det
forst morkt ut for e-handlaren av kontorsmateriel. Tack vare
entreprendriellt mod och handlingskraft lyckades man dock
vaxa, mot alla odds.

e

Kontorsgiganten

E-handel for kontoret och kontorstjanster utan bindningstid. Spiltans agarandel &r
cirka 5,0% genom vart &gande i Berkway (25,6%).
kontorsgiganten.se och worky.se

2021 2020 2019

Omsattning, ca (Mkr) 149 133* 70
Resultat fore skatt, ca (Mkr) 6 2 2
Antal anstallda 14 12 5

*) Konsoliderad omsattning efter forvarv.
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Berkway &r ett investeringsbolag som
investerar i bade noterade och onote-
rade bolag. Ett av Berkways onoterade
innehav ar Kontorsgiganten. Det ar
Sveriges storsta renodlade e-handlare av
kontorsmateriel.

Kontorsgiganten grundades 2002
och ar Sveriges snabbast vaxande
kontorsvaruhandel. Bolaget har bran-
schens stérsta sortiment med éver
50000 artiklar inom kontorsmateriel,
stad och rengoring, IT, skolmateriel och
mycket annat. Tack vare ldga priser i
kombination med hég personlig service
vinner bolaget hela tiden marknadsan-
delar. Den organiska tillvaxten har aven
kompletterats genom sammanslag-
ningar med andra féretag i branschen,
kontorsmagasinet.se ar 2018 och
gulakatten.se ar 2020.

INNOVATION OCH OMSTALLNING
UNDER PANDEMIN

Nar pandemin slog till under 2020 for-
andrades forutsattningarna for Kontors-
giganten dramatiskt. Vad skulle man géra
nar kontoren fick stanga igen? L&sning-
en blev en snabb omstallning mot nya
produktkategorier, exempelvis munskydd,
handsprit och rengéringsmedel. Bolaget
lyfte fram relevanta produkter féor hem-
makontor och testade nya I&sningar for
att na ut till sin kundbas. Ett sadant ex-
empel var skraddarsydda webbinarier om
ergonomi i samarbete med experter, som
drev férsaljningen och stéarkte relationen



Worky.se, tjanster fér ett bekymmersfritt kontor.

Hej dar!

Starta en obunden
foretagstjanst hos Worky
och fa 1500 kr rabatt*
som aktiedgare i Spiltan.
Mejla hej@worky.se.

9 J Man lyckades stalla om till hemleveranser pa bara
en vecka, fran att tidigare endast haft efterfragan

pa leveranser till kontor.

med kunderna. En annan atgard var att
man lyckades stalla om till hemleveranser
pa bara en vecka, fran att tidigare endast
haft efterfrdgan pa leveranser till kontor.

Under hela pandemin har Kontors-
giganten vagat satsa och investerat i
marknadsfoéring och tillvaxt. Det har gett
resultat. Omsattningen steg med 90%,
fran 70 Mkr under 20719 till 133 Mkr under
2020, varav halften kan harréras till sam-
manslagningen och halften till organisk
tillvaxt. Under 2021 har bolaget fortsatt
att vaxa, aven om fokuset har vaxlat
6ver mot 6kad l6bnsamhet. Omsattning-
en for 2021 landade pa 149 Mkr.

NYTT SEGMENT OCH NY MARKNAD

Under 2021 lanserade Kontorsgiganten
aven en spannande satsning pa tjanste-
sidan - Worky.se. Det ar ett helt nytt seg-
ment for bolaget. Nu behdver kunderna
inte noja sig med endast produkter utan
kan l&agga till stadning, kaffelésningar,
frukt och fika, skrivartjanster, IT och
andra kontorstjanster. Allt som skapar
trivsel och far ett kontor att fungera.

Tjansterna kan kdpas in utan bindningstid
och efter behov. Nagot som efterfragas
alltmer med den nya hybrida arbetsmo-
dellen, dar bemanning varierar betydligt
mer an tidigare. Med denna nya kategori
kan man oka forsaljiningen till existerande
kunder. Den 6kar ocksa kundlojaliteten,
da smidiga losningar 6kar vardet for
kunden och ar ett satt att utmarka sig
gentemot konkurrenterna.

Nya marknader star ocksa pa bolagets
agenda. Sedan nagra ar tillbaka har man
verksamhet i Norge och under 2022
kommer Kontorsgiganten aven att ex-
pandera till Danmark. Med dessa nysats-
ningar fortsatter bolaget att utvecklas.
Jag ser darfér med stor entusiasm fram
emot 2022 nar kontoren dppnar upp igen
efter att restriktionerna lattats. Med stor
sannolikhet gar vi annu ett rekordar till
motes!

Kasper Ljungkvist
Ordférande, Spiltan Invest
Vvd fér Berkway

*) Rabatten hos Worky.se galler till och med
den 30 juni 2022.
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TECH

AktivBo

Proptech-bolag som som hjélper fastighetsagare att 6ka sin effektivitet, Ibnsamhet
och kundnéjdhet med datadriven analys. Spiltans dgarandel ar 53,7%.
aktivbo.se

2021 2020 2019
Omséattning, ca (Mkr) 54 50 46
Resultat fore skatt, ca (Mkr)* -3 0 2
Antal anstallda 55 45 36

Amanda Al

Automatiserad tjanst som optimerar sina kunders stkordsannonsering via
exempelvis Google shopping och Google Ads. Spiltans dgarandel ar 10,07 %.
amandaai.com

2021 2020
Omsattning, ca (Mkr) 20 7
Resultat fore skatt, ca (Mkr)* -1 -3
Antal anstallda 15 6

Besedo

Erbjuder content moderation som skapar ett tryggare internet genom att stada bort
olampligt och olagligt innehall. Spiltans &garandel ar 21,65%.

besedo.com

2021 2020 2019
Omséattning, ca (Mkr) 124 105 112
Resultat fore skatt, ca (Mkr) -4 0 -4
Antal anstallda 369 304 247

Collaboration Art

Konsolidierar marknaden for performance marketing, det snabbast vaxande
omradet inom digital marknadsfoéring. Spiltans dgarandel ar 46,25%.
collaborationart.com

2021*
Omséattning, ca (Mkr) 91
Resultat fore skatt, ca (Mkr)* 11
Antal anstallda i moderbolaget 2 %

*)  Proformaredovisning som om forvarvade bolag var agda under hela 2021.
**) Beddmt antal pa helarsbasis.

CoolStuff

E-handel med roliga och unika presenter och produkter. Spiltans agarandel &r 27%.
coolstuff.se

2021/22* 2020/21 2019/20
Omséattning, ca (Mkr) 217 245 212
Resultat fore skatt, ca (Mkr) 7 16 0
Antal anstallda 39 40 38

*) Siffrorna for 2021/22 &r en prognos.
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NuvoAir

TECH

Medtechbolag med datadriven helhetslésning for battre lunghdalsa. Revolutionerar

vard for lungpatienter pa distans. Spiltans dgarandel &r 15,81%.
nuvoair.com

2021 2020
Omséattning, ca (Mkr) 48 24
Resultat fore skatt, ca (Mkr) -42 -16
Antal anstallda 47 35

Pickit

2019
10
=12
30

Pickit ar en fullskalig Digital Asset Management-16sning for Microsoft 365. Smidig,
anvandarvanlig - och med mangder av gratis, licensierade foton och bilder direkt i

Powerpoint och Word. Spiltans dgarandel ar 28,53%.
pickit.com

2021 2020/21
Omsattning, ca (Mkr) inkl. aktiverat arbete 8 7
Resultat fore skatt, ca (Mkr) -16 -22
Antal anstallda 12 13

SoftCap

Forvarvar lbnsamma IT-produktbolag, framst i sédra Sverige.
Spiltans dgarandel 32,2%.

softcap.se

2021*
Omséattning, ca (Mkr) 10
Resultat fore skatt, ca (Mkr) 0
Antal anstallda 2

*) Nystartat bolag, siffrorna géller de sju sista manaderna av 2021.

United Robots

2019/20
7

-28

14

Hjalper nyhetsredaktioner att skapa redaktionell automatisk journalistik med

smarta textalgoritmer. Spiltans &garandel &r 16%.
unitedrobots.ai

2021 2020
Omsattning, ca (Mkr) 22 16
Resultat fore skatt, ca (Mkr) -6 0
Antal anstallda 14 7

XMReality

2019
12

0

3

Noterat
bolag

Remote Guidance-l6sningar baserade pa AR som hjalper féretag att digitalisera

arbetssatt. Noterat pa First North. Spiltans &garandel ar 23,51%.
xmreality.com

2021 2020
Omséattning, ca (Mkr) inkl. aktiverat arbete 24 23
Spiltans agarandel, ca (Mkr) 34 -
Resultat fore skatt, ca (Mkr)* -33 -25
Antal anstallda 24 18

2019
18
-27
17
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FINANS

SPILTAN FONDER

Under 2021 hade bade aktie- och réantemarknaderna en
valdigt stark utveckling. Samtliga fonder, bade pa aktie- och
rantesidan, slog sina jamforelseindex under aret som gatt.

Om man ska sammanfatta utvecklingen
pa de finansiella marknaderna och
utvecklingen fér Spiltan Fonder under
2021 med tva ord sa ar det Valdigt
Starkt. For trots att det fanns saval
finansiella som geopolitiska utmaningar
under 2021 s& hade bade aktie- och
rantemarknaderna en valdigt stark
utveckling.

Men som vi alla vet har 2022 bor-
jat med stora bérsnedgadngar efter att
kriget mellan Ryssland och Ukraina har
eskalerat, samt oron fér inflationen och
framtida rantehdjningar skakat om de
finansiella marknaderna. Vi pa Spiltan
Fonder har stor respekt inféor de snabba
skeendena i var omvarld, men ar sam-
tidigt dvertygade om att vart fokus som
fondbolag endast bér vara att gdra det
vi alltid har gjort, namligen att férsdka
valja ratt bolag déver tid. Det har varit
Spiltan Fonders fokus sedan 2002 och
har over tid visat sig vara en framgangs-

rik strategi.
Spiltan Fonders férvaltade kapital
Spiltan Fonder vid arsskiftet uppgick till ndstan 100
miljarder kronor, vilket gor oss till ett
Prisbeldnad fondférvaltning med fokus pa aktiv forvaltning och 1aga avgifter. av de storre fristdende fondbolagen pa
Spiltan &garandel &r 80%. den svenska marknaden. En fantastisk
spiltanfonder.se resa fran starten i december 2002 nar vi
2021 2020 2019 hade tva aktiefonder med 5 miljoner kro-
Omsattning, ca (Mkr) 505 304 264 nor i vardera fond. Den stora férvaltade
Spiltans &garandel, berédknat verkligt varde (Mkr) 653 360 193 volymen gér oss ocksé valdigt 6dmjuka
Resultat fére skatt, ca (Mkr) 154 90 87 infor det fortroende vi har fatt fran de
Antal anstallda 24 21 17 manga sparare som hittat till oss genom
aren.
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FINANS
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Spiltan Fonders narvaro hos olika aktérer. Fonderna kan aven kdpas direkt
pa spiltanfonder.se. Da far man regelbunden information om utvecklingen
och inbjudningar till fondtraffar med mera.

9 J Vi ar 6vertygade om att vart fokus som fondbolag
endast bdr vara att gbéra det vi alltid har gjort,
namligen att férsdka valja ratt bolag over tid.

SAMTLIGA FONDER SLOG SINA
INDEX MEN BAST GICK SMALAND

Avkastningsmassigt var det Spiltan
Aktiefond Smaland som utvecklades
bast med en uppgdng pa hela 59% under
2021. Men det var inte bara var Sma-
landsfond som gick starkt utan samtliga
fonder, bade pa aktie- och rantesidan,
slog sina jamforelseindex under 2021.

HALLBARHET

Hallbarhet har alltid varit viktigt pa
Spiltan Fonder och under aret har vi
fortsatt att utveckla vart arbete pa det
har omradet. Under 2021 trédde EU:s
Disclosureférordning i kraft dar vi som
fondbolag har klassificerat vara fonder
som ljusgréna Artikel 8-fonder, vilket
betyder att vi framjar miljérelaterade
och sociala aspekter i var forvaltning.
Dessutom publicerade vi bolagets forsta
klimatrapport under aret, dar vara fon-
ders klimatavtryck redovisas.

ALLT FLER KAN SPARA HOS
SPILTAN FONDER

Aven under 2021 blev véra fonder till-
gangliga i allt fler bankers och férsak-
ringsbolags fondutbud, vilket ar bevis pa
att forvaltningen haller hog klass efter-
som fonderna valjs fram i langa urvals-
processer. Under aret kom flera fonder
med i utbud, som tidigare nastan kants
ouppnaeliga. Till exempel valde tva av
de storsta aktdrerna pa tjanstepensions-
[&sningar, SEB Pension & Forsakring

och Futur Pension, att ta med Spiltan
Aktiefond Stabil i sina utbud.

Just 6kad tillganglighet ar en for-
utsattning for att fler sparare ska hitta
till oss dver tid. Aven om vi &r ett av
Sveriges storsta fristdende fondbolag
i dag finns det fortsatt stort utrymme fér
Spiltan Fonder att vaxa vidare.

Jessica von Otter
Styrelseledamot, Spiltan Invest
Ordférande, Spiltan Fonder
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FINANS

Noterat
bolag

Berkshire Hathaway

Amerikanskt multinationellt investmentbolag. Spiltans &garandel ar 0,00002%.
berkshirehathaway.com

2021 2020 2019

Omséattning, ca (Mdr US-dollar) 276 245 264

Spiltans agarandel, ca (Mkr) 205 141 95

Resultat fore skatt, ca (Mdr US-dollar) 90 27 50

Antal anstallda 371 653 360174 391 539
’ Noterat
bolag

- > Pepins
Pa Pepins kan alla, oavsett planbokens storlek, investera i nyemissioner och képa
‘ aktier i onoterade bolag. Spiltans dgarandel ar 15%.

pepins.com

h 2021* 2020
Qn Omséttning, ca (Mkr) 11 45
q Resultat fore skatt, ca (Mkr) -38 -26

Antal anstallda 17 16

*) Efter fusion mellan Pepins och FundedByMe.

Bjérn Haggelin fran férsékringsutmanaren JustinCase tillsammans med Per H Bdrjesson och Géran Pallmar fran Spiltan. Bakom sticker husguderna
Warren Buffett och hans hégra hand Charlie Munger upp. Spiltan investerade 15 mlljoner kr i bolaget under 2021.
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FASTIGHETER

Polishuset i Kalmar, en av alla de byggnader som P&E Fastigheter férvaltar.

Bonasudden Noterat

bolag

Linkdpingsbaserat fastighetsbolag, noterat pa First North.
Spiltans agarandel ar 29,2%.

— bonasudden.se
i, S P ' 2021 2020 2019
: e jo= | Driftnetto, ca (Mkr) 29 26 26
Spiltans agarandel, ca (Mkr) 115 96 -
Resultat fore skatt, ca (Mkr)* 108 57 58

Antal anstallda = - _

*) Inklusive vardeféréandring pa fastigheter.

P&E Fastigheter

Forvaltning och utveckling av fastigheter i nara samarbete med sina uppdrags-
givare. Spiltans agarandel ar 20,03%.
poefastigheter.se

2021 2020 2019

Omsattning, ca (Mkr) 164 175 127

Spiltans agarandel, ca (Mkr) 247 225 185

Resultat fore skatt, ca (Mkr) 54 44 17

Antal anstallda 46 52 57

H H Noter:
Train Alliance joterat

Ager stora strategiskt beldgna marktillgdngar och anldggningar i anslutning
till svenska jéarnvagar. Noterat pa First North. Spiltans &garandel &r 8,35%.
trainalliance.se

2021 2020 2019
Omsattning, ca (Mkr) 140 162 126
Spiltans agarandel, ca (Mkr) 177 95 14
Resultat fore skatt, ca (Mkr)* 17 20 13
Antal anstallda 12 6 5

*) Inklusive vardeférandring pa fastigheter.
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FASTIGHETER

KLARABO OCH KUSTSTADEN

Spiltan Invest har en lang historik av framsngangsrika
investeringar i fastigheter - som Kuststaden och KlaraBo.

Redan 2017 fick Spiltan Invest en fraga placering. Under 2021 konstaterades att
om vi ville investera i det nystartade fastighetsbestanden i Kuststaden, dar
bostadsfastighetsbolaget KlaraBo. Da Spiltan Invest var den stdrsta dgaren,
var det fortfarande for tidigt for oss, och KlaraBo kompletterade varandra.
men vi féljde bolaget och sommaren En sammanslagning av Kuststaden och
2020 gjorde Spiltan en férsta, mindre KlaraBo genomférdes i juni. Det nya

KlaraBo

Fastighetsbolag som ager, uppfdr och aktivt forvaltar attraktiva bostader i Sverige.
Portfoljen bestar av forvaltningsfastigheter med stabila hyresintékter samt mark-
och byggratter fér nyproduktion. Spiltans agarandel &r 9,7% av kapitalet och 10,2%
av rosterna. klarabo.se

2021 2020
Driftnetto, ca (Mkr) 190 97
Spiltans &garandel, ca (Mkr) 619 164
Resultat fore skatt, ca (Mkr)* 825 441
Antal anstallda 59 24

*) Inklusive vardeférandring pa fastigheter.
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bolaget fick ett totalt fastighetsvarde pa
6 miljarder kr. | samband med storaffaren
passade vi pa att utdka vart innehav. Det
nya sammanslagna bolaget fick fortsatta
att heta KlaraBo och Spiltan Invest blev
kapitalmassigt storsta agare.

KlaraBo noterades den 2 december
2021 pa Nasdag MidCap. Totalt har
Spiltan investerat 250 miljoner kronor
i Kuststaden och KlaraBo. Vid utgang-
en av aret hade vardet pa vart innehav
stigit till 619 miljoner kr och i mars 2022,
efter bérsnedgangarna, var marknads-
vardet 500 miljoner kr.

KlaraBo har intjaning pa tre satt:

1) KOPA OCH FORVALTA BOSTADS-
FASTIGHETER | MEDELSTORA
SVENSKA STADER

Genom att avkastningen pa fastigheterna
ar hogre &n bankldnen i bolaget far man
en lbpande avkastning pa den egna
insatsen. Om till exempel fastigheterna
kan kopas till 4% arlig avkastning och
65% av forvarvet kan finansieras med
banklan till 1,5% ranta ger det en |dpan-
de avkastning pa 8,6% pa eget kapital,
per ar.

2) RENOVERA LAGENHETER
| BESTANDET

KlaraBo har en affarsmodell dar man
|6pande renoverar lagenheterna nar en
hyresgéast flyttar. Efter renoveringen har
bolaget en helt ny bostadsprodukt, dar



ATERVINNING AV REGNVATTEN

SOLCELLER + BATTERILAGRING

GEMENSAMT VAXTHUS + ODLING PA GARDEN

D

i

MILJOBYGGNAD 100% TRiB GGNATION

Konceptbild frdn en kommande etablering i Skelleftea.

en hdgre hyra kan tas ut efter féorhandling
med den lokala Hyresgastféreningen.

3) NYBYGGNATION AV BOSTADS-
FASTIGHETER

KlaraBo har etablerade kontakter med
tva modultillverkare som férser bolaget
med standardmoduler i trd som kan ge
bostadshus med varierande storlek pa
ldgenheterna och hojd pa fastigheterna.
Konceptet ar yteffektivt, hallbart och ger
attraktiva ldgenheter. Bolaget kan ofta
fortata existerande bostadsomraden ge-
nom att fa ytterligare byggratter dar man
redan har fastigheter. Exempelvis pagar
ett sddant projekt i Visby dar Kuststaden
hade ett stort bestand. Ett annat satt ar
att f& markanvisningar i konkurrensutsat-
ta upphandlingar fran kommuner. Nyligen
har KlaraBo till exempel erhallit en
markanvisning om 10 000 kvadratmeter
bruttoarea (BTA) i Skelleftea.

FRAN TRELLEBORG TILL UMEA

Totalt hade KlaraBo per den 31 december
2021 cirka 5500 lagenheter fran Trelle-

borg i sdder till Umed i norr. Dessutom
finns 1500 lagenheter i nybyggnadspro-
jekt att fardigstalla de ndrmaste aren.
Genom nyemissionen i samband med
noteringen har bolaget en kassa pa dver
600 miljoner kronor som kan anvandas
for ytterligare expansion. Da det inte
finns nagra vakanser i bestandet innebéar
det att KlaraBo kan ge stabil avkastning
till sina aktiedgare, med en begransad
risk. Notera ocksa att de flesta hyreskon-
trakt har indexupprakningar som kom-
penserar bolaget for dkade kostnader pa
grund av inflation och hégre rantor.

Per H Bérjesson
Vd, Spiltan Invest
Styrelseledamot, KlaraBo

Ovriga styrelseuppdrag for Spiltan Invest:
P&E Fastigheter, P&E Samhalisfastigheter och
Spiltans Gemensamma Pensionsstiftelse

9 J | samband med storaffdren passade vi pa att utdka vart
innehav. Det nya sammanslagna bolaget fick fortsatta

att heta KlaraBo och Spiltan Invest blev kapitalmassigt
storsta agare.
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Green Landscaping ingar i Byggmaéstare A J Ahlstréms portfdlj och &r en ledande aktér i Sverige inom skdtsel och finplanering av utemiljder.

NYA INDUSTRIBOLAG

Investeringar inom industrisektorn diversifierar Spiltan Invests portfal].
Under aret har vi investerat i tva nya bolag inom denna sektor:

Tielman och Idun.

Spiltan investerar framst i minoritetspos-
ter i bolag, men manga bolagstransaktio-
ner i Sverige géaller hela bolag. For att fa
en meningsfull exponering inom indu-
strisektorn har vi pa Spiltan Invest darfor
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kompletterat vara onoterade mino- Las mer om hur vi investerar i
ritetsinnehav med ett antal positioner industrisektorn pa sidan 12 i vd-ordet
i bolag som férvarvar majoritetsposter och pa sidan 38 om barsportféljen.

i andra bolag, exempelvis Byggmastare
AJ Ahlstrom, Idun Industrier och Tegnion.

Noterat
bolag

Byggmadstare A J Ahlstrém

Investeringsbolag som framst investerar i sma och medelstora bolag i Norden.
Aktien handlas pa First North. Spiltans &garandel &r 8%.
andersjahlstrom.se

2021 2020 2019
Nettoomséattning, ca (Mkr) 876 163 213
Spiltans agarandel, ca (Mkr) 215 96 72
Resultat fore skatt, ca (Mkr)* 606 112 56
Antal anstallda 374 91 116

JLM

Specialmaskiner for horisontalborrning. Spiltans &garandel ar 34,8%.
jim.se

2021 2020 2019

Omséattning, ca (Mkr) SS 262 255
Resultat fore skatt, ca (Mkr) 16 17 6

o Antal anstallda 41 39 44



NYTT
BOLAG

Idun

INDUSTRI

Noterat
bolag

Bolagsgrupp som tillsammmans med ledningen i respektive gruppbolag langsiktigt
utvecklar industri- och tjansteféretag med bas i Sverige. Spiltans dgarandel ar 2,2%

av kapitalet.
idun.com

2021 2020
Nettoomséattning, ca (Mkr) 1161 680
Spiltans agarandel, ca (Mkr) 73 -
Resultat fore skatt, ca (Mkr)* 79 19
Antal anstallda 568 376

Sura Magnets

2019
691
8
400

Utveckling och tillverkning av bland annat plastbundna magneter foér fordons-

och medtechindustrin. Spiltans agarandel &r 43,7%.
suramagnets.se

2021 2020
Omséattning, ca (Mkr) 84 76
Resultat fore skatt, ca (Mkr)* 1 3
Antal anstallda 36 38

Teqgnion

2019
84

1

43

Noterat
bolag

Diversifierad foretagsgrupp bestdende av sunda, nischade och sjalvstandiga
industribolag med hallbara affarsmodeller och god framtidspotential. Noterat pa

First North. Spiltans agarandel ar 11,1%.

tegnion.se

2021 2020
Omsattning, ca (Mkr) 920 659
Spiltans agarandel, ca (Mkr) 259 97
Resultat fore skatt, ca (Mkr)* 103 57
Antal anstallda 328 224
Tielman

Producerar héllbara pappersférpackningar och bakformar.
Spiltans agarandel ar 32,1%.

tielman.com

2021/22* 2020/21
Omséattning, ca (Mkr) 62 115
Resultat fore skatt, ca (Mkr)* -3 -11
Antal anstallda 101 96

*) Omséattningen for 2021/22 galler for perioden juli-december.

2019
580
29
36
214

2019/20
142

-10

95
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NOTERADE INNEHAV

SPILTANS BORSPORTFOLJ

Spiltan Invest har under lang tid kombinerat onoterade
investeringar med en aktiv bdrsportfdlj som forvaltas enligt
Spiltans investeringskriterier. Under 2021 avkastade bors-
portféljen (exklusive Paradox) 93,19%.

Under 2021 avkastade Spiltan Invests bors-
portfolj (exkl. Paradox) 1184 Mkr inklusive
utdelningar, vilket motsvarar en avkastning
pa 93,19% jamfort med Index 39,34% (SIX
RX). Aven om avkastningen under 2021 var
stark ar vi ddmjuka infér de snabba skeen-
dena i var omvarld. Ar 2022 har exempelvis
borjat med stora bdrsnedgangar.

De tre stérsta bidragsgivarna i abso-
luta tal under 2021 var KlaraBo, SBB och
Swedencare. Siffrorna galler fér innehav
som fanns i portféljen under hela aret,
det vill sdga 1 januari-31 december 2021.
| Spiltans portfélj finns det &ven place-
ringar med en kortare placeringshori-
sont som inte ar inrdknade, exempelvis
likvidplaceringar som vi har salt av for
att genomfdra nya investeringar.

Syftet med vara borsinvesteringar ar
att sla index dver tid, med bibehallen risk-
profil. For att uppna detta baserar vi vara
investeringsbeslut pa fyra pelare: Lang-
siktighet, Tro pa entreprendrer, Verksam-
het vi férstar samt Investera och behdall.
Dessa ar i linje med Spiltans investerings-
kriterier och tjanar som ett fortydligande
till beslut kring var bdrsportfolj.

LANGSIKTIGHET

Vara borsinvesteringar gors generellt
med ett langsiktigt perspektiv med fokus
pa bolagets féormaga att skapa aktieagar-
varde Over tid snarare an kvartalshets. Vi
tittar aven pa om bolagens verksamheter
ar 1angsiktigt hallbara, da vi tror att det
finns en stark koppling mellan 1angsiktigt
vardeskapande och héallbarhet.

TRO PA ENTREPRENORER
Aven om bérsbolag ofta har kommit

[&ngt i sin utveckling tror vi att &ven

38 SPILTAN INVEST. Arsredovisning 2021.

Spiltans noterade portfdlj i sin helhet

Spiltan Invest har varit en av de stdrsta agarna i Paradox Interactive sedan
2010. Gamingbolaget ar ett bra exempel pa hur vi arbetar langsiktigt med vara
portféljbolag. Vi investerade i Paradox nar det fortfarande var onoterat och har
fortsatt att vara storédgare i bolaget &ven efter noteringen 2016. | takt med att
Paradox vuxit kraftigt och levererat fantastisk avkastning har det dver tid blivit
vart stdrsta innehav.

Kursnedgdngarna i Paradox under 2021 har paverkat Spiltans vardeutveck-
ling. Ser man till hela Spiltan Invests noterade portfdlj, inklusive Paradox, har den
avkastat -183 Mkr, vilket motsvarar -2,1%. Eftersom innehavet i Paradox utgodr
en sa stor del av substansvardet i Spiltan Invest, har utvecklingen i var 6vriga
portfolj ibland kommit i skymundan. Att lyfta fram vara évriga bdrsinnehay, vid
sidan om vara onoterade portfoljbolag, &r darfor ett satt att synliggdra hur vi
investerar.

VARDE PA VARDE PA AVKASTNING

SPILTANS INNE-  SPILTANS INNE- PA INNEHAV
BELOPP | MKR HAV 2021-12-31  HAV 2020-12-31 20214 G/VErex
Alcadon* 279 64 333% |V
Amhult 2 56 24 4%
Berkshire Hathaway** 205 141 13%
Bonasudden* 115 96 20% | S
Byggmastare AJ Ahlstrém 215 96 123%
Essity 37 70 13%
Guideline Geo* 10 8 26% |V
Instalco 52 50 72%
KlaraBo* 619 - 107% |S+V
Paradox* 3229 4639 -31% |S+V
Slitevind* 62 35 43% |V
Swedencare 72 62 137%
Tegnion* 259 97 167% |[S+V
Train Alliance 177 95 41%
XMReality* 34 60 -50% |S+V

*) Spiltans innehav ar stérre an 10% av résterna.

**Y  Spiltans innehav &r mindre an 0,00002%.

***)  Hansyn har tagits till utdelningar samt kdp och forsaljningar.

***4) S = bolag dar vi har styrelserepresentation. V = bolag dar vi ar med i valberedningen.



Spiltans portféljbolag Teqnion ar en svensk industrikoncern som férvarvar bolag inom smala
tekniknischer. Vi investerade i bolaget 2018, nar det fortfarande var onoterat och har efter N\ £
noteringen dkat var dgarandel till 11,1% \

dessa bolag drivs bast av duktiga och
passionerade individer som kan paverka
bolaget i ratt riktning, bade strategiskt
och kulturellt. Oftast finner vi sddana
individer bland vd och ledning och
stdrre aktiedgare. Passion smittar av sig
och lockar till sig andra duktiga individer.

Vi &r stolta dver att s& manga av de
bolag vi investerat i har den héar kate-
gorin av ledare och storagare. Nagra
exempel: Instalco med tidigare vd Per
Sjostrand och nuvarande vd Robin Bo-
heman, Teqnion med vd Johan Steene,
Alcadon med vd Sonny Mirborn och
ordférande Pierre Fors, Berkshires \War-
ren Buffett och naturligtvis Paradox vd
Fredrik Wester. Det ger ett extra lager
av styrka och skydd under svara tider
och kraft att gasa och vaxla upp néar det
gar bra.

VERKSAMHET VI FORSTAR

Foér oss ar det viktigt att kunna ha
en god forstaelse for dvergripande
verksamhet och strategi i de bolag
vi investerat i. For att exemplifiera:
Teqgnion och Idun kdéper nischade bolag
inom industrin och vi ar komfortabla
med att respektive ledning ar kapa-
bel till att fortsatta férvalta koncernen
val och samtidigt vaxa med foérvary
av spannande nischade bolag under
overskadlig tid. Alcadon tillhandahaller
produkter for digitalisering och fiberut-
rullning i Sverige, Danmark, Tyskland och
Belgien.

Sannolikheten fér att digitaliseringen
i Europa fortsatter att driva pa investe-
ringar i digital infrastruktur ser vi som
god. Instalco, en installationskoncern,
har exempelvis nadstan inga aterinveste-
ringsbehov, vilket goér att de kan anvan-

da stora delar av arets fria kassaflode till \
att kdpa fler installationsbolag. \

¥

INVESTERA OCH BEHALL

Majoriteten av vara borsinnehav har vi
investerat i till rimliga varderingar, runt
7-15 ganger rorelsevinsten. Flertalet

av dessa innehav har sedan dess haft
betydande kursdkningar. Vi ar dock for-
siktiga med att sélja aktier i dessa bolag
trots kursuppgangar, &ven nar manga av
bolagen kan tyckas hégt varderade. Vi
tror att de har fortsatt goda chanser att
vaxa in i sin vardering och att salja bra

s
J
k. h!
\‘,/

¥ J Inget har ndgon koppling till avancerad matematik eller

magiska formler. Det handlar i stallet om enkla processer
och jakt pa exceptionella individer och exceptionella
foretag.

individer. Bolag som det dessutom gar
att investera i till en rimlig vardering.
Var strédvan pa Spiltan ar att talmodigt
bevaka och sla till ndr dessa speciella
tillfallen uppstar.

bolag for tidigt ar ett av de vanligaste
misstagen pa bdrsen.

SAMMANFATTNINGSVIS

Inget av ovan har nagon koppling till
avancerad matematik eller magiska
formler. Det handlar i stallet om enkla
processer och jakt pa exceptionella indi-
vider och exceptionella féretag. Garna i
kombination med acceptabel vardering
uppbackat av langsiktigt tank. Det ar da
som magi och aktiedgarvarde uppstar.
Det &r inte ofta det gar att hitta extra-
ordinara bolag som &r enkla att forsta
sig pa och som drivs av exceptionella

Mikael Vaezi
Investment manager, Spiltan
Styrelseledamot, Tegnion
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HALLBARHET

SPILTANS HALLBARHETSARBETE

En hallbar utveckling uppfyller behoven hos nuvarande generationer
- utan att aventyra kommande generationers behov.

For att uppna hallbar utveckling kravs
en helhetssyn med hansyn till bade
ekonomiska, sociala och miljomassi-
ga aspekter. For oss pa Spiltan Invest
ar hallbarhet darfor ett samlingsbe-
arepp for flera omraden, exempelvis
miljo, jdmlikhet, mangfald och att
verksamheten bedrivs pa ett etiskt och
ansvarsfullt satt. Darfoér arbetar vi med
hallbarhet pa olika satt. Hallbarhet &r
ett av vara investeringskriterier och vi
utvarderar vara bolag ur ett hallbar-
hetsperspektiv innan vi genomfor nya
investeringar.

LANGSIKTIGHET OCH HALLBARHET
HOR IHOP

Vi tror att det finns en stark koppling
mellan langsiktigt vardeskapande och
hallbarhet. Var langsiktighet skapar en
stabil grund fér bolagen och underlattar
prioriteringar som inte alltid betalar sig
pa kort sikt.

Som aktiva investerare har vi dess-
utom ynnesten att kunna paverka mer
an de flesta. Ett viktigt stallningstagande
ar att undvika att investera i bolag
som gar tvars emot var vardegrund. Vi
investerar exempelvis inte i tobak, kon-
sumentkrediter eller bettingbolag. Nar
vi val har investerat anstranger vi oss for
att styrelser och ledning i vara portfélj-
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¥ § Viar langsiktiga i allt
vi féretar oss, med
malsattningen att
Spiltan ska ha evigt liv.
Med den installningen
fattar man andra beslut.

Per H Borjesson

bolag ska ha hallbarhet pa sin radar och
utvecklas dver tid.

Det &r ocksa via paverkan pa vara
portféljbolag som vi kan goéra storst
skillnad. Vilka hallbarhetsfragor som
drivs i de olika bolagen avgors av bola-
gets verksamhet, det vill s&ga respektive
bolags mojligheter och utmaningar.

Under 2021 har vi genomfoért en
hallbarhetsutbildning fér hela organisa-
tionen. Det ger oss en gemensam grund
att utga ifran, bade i portfoljbolagen
och internt. Workshops och utbildningar
inom hallbarhet &r ndgot vi kommer att
fortsatta med, for att kontinuerligt dela
erfarenheter och vidareutvecklas.

TEKNISKA LOSNINGAR AR NOD-
VANDIGA FOR HALLBAR TILLVAXT

Vi tror att digitalisering och teknik-
utveckling ar nédvandiga for att mojlig-

gora langsiktig och hallbar tillvaxt.
Innovation driver pa en mer effektiv
anvandning av resurser. Darfor investerar
vi garna i portféljbolag med tekniska
och innovativa l6sningar som under-
lattar forandring. XMRealitys Remote
Guidance-mjukvara som minskar resan-
det &r ett sddant exempel. Ett annat &r
vart portfoljbolag NuvoAir, vars data-
drivna helhetslésning har revolutionerat
och forbattrat varden for ménga lung-
patienter pa distans. Ett tredje exempel i
var techportfolj ar AktivBo, vars analys-
plattform har anvants av fastighetsagare
i socialt utsatta omraden for att skapa
en tryggare boendemiljo.

Spiltan Invest satsar géarna aven pa
investeringar i gron infrastruktur. Var
langsiktighet passar bra ihop med verk-
samheter som kraver en langre investe-
ringshorisont. Bland vara innehav finns
exempelvis Train Alliance och ett flertal
vindkraftsbolag, inklusive noterade
Slitevind.

SATSNING PA UTBILDNING | PRIVAT-
EKONOMI FOR OKAD JAMLIKHET

For att samhallet ska kunna utvecklas
val &r social hallbarhet en viktig dimen-
sion. Ett socialt hallbart samhélle kan
definieras som ett jamstallt och jamlikt
samhalle dar manniskor lever ett gott liv



med god halsa, utan orattfardiga skillna-
der. Pa Spiltan Invest tror vi att ett steg
pd vagen mot ett mer jamstallt samhalle
ar ett mer jamstallt &gande. For den som
ager tillgdngar som aktier, &ger aven
mojligheten att paverka, bade sin egen
ekonomi och samhallet i stort. Vi vill dar-
for sprida dgandet i Sverige och sanka

Andel av svenska
kvinnor och méan
som ager aktier*

o d

3avh

3 av 5 svenskar har inga
ISK-tillgdngar alls**

troskeln for manniskor att komma i gang
med sparande och investeringar.

Spiltan Invest har kunskap och bred
erfarenhet kring sparande och inves-
teringar. Den vill vi dela med oss av.
Genom en folkbildningsinsats vill vi
inspirera fler att borja spara och fa en
battre privatekonomi. Eftersom eko-

Tav s

1av 5 svenskar saknar
ekonomisk buffert***

HALLBARHET

nomiska faktorer paverkar manniskors
halsa, trygghet, livskvalitet och mojlighet
att utvecklas, kan vi pa detta omrade
hjalpa till att forandra manga manniskors
vardag till det battre. Las mer om vart
sociala engagemang pa féregaende
uppslag.

Nastan 1 av 3 svenska familjer
skulle behéva lamna sina hem om
ena partnern plétsligt gar bort****

Tav 3

*) Kalla: Euroclear Aktiedgarrapport 2021. **) Kalla: RUT Dnr 2020:1386 (2020). ***) Ungefar var femte person klarar inte av en ovantad utgift p& 12000 kr, enligt SCB:s
undersdkningar av levnadsférhallanden 2019. Bland yngre vuxna &r motsvarande siffra en av fyra och bland utlandsfédda utanfér Europa &r det sex av tio som saknar
denna marginal for oférutsedda utgifter. ****) Enligt undersdkningar av livférsakringsbolaget JustinCase, som ingar i Spiltan Invests portfélj.
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HALLBARHET

EN SATSNING PA FOLKBILDNING
FOR OKAD JAMLIKHET

Spiltan Invest vill inspirera fler att skapa sig mer ekonomisk frihet
i vardagen. Mot Helena Svensson, ny kommunikator, som ska
jobba med var folkbildningsinsats.

Helena Svensson ar en av dem som

foljt principerna i boken Sa hér kan alla
svenskar bli miljondrer, skriven av Spiltan
Invests vd Per H Bérjesson, och lyckats
na miljonen.

BERATTA OM DIN BAKGRUND.

- Jag har en filLkand. i journalistik samt
en marknadsféringsutbildning och har
jobbat som kommunikatdr i manga ar.
Men jag har absolut noll formell ekonomi-
utbildning och visste inte ens vad en
aktie eller ranta pa ranta var, innan jag
l&ste Per H Bdrjessons bok ar 2008. Jag
bestamde mig fér att folja bokens enkla
principer, styra upp min ekonomi och
forsdka skapa mig ett eget kapital. Efter

9 J Att fa grundldggande kunskap om privatekonomi

och hur bérsen och investeringar fungerar - garna
tidigt i livet - kan paverka ens hélsa positivt.
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ett antal &r nddde min aktieportfélj fak-
tiskt miljonen. Darfér brukar jag saga att
“kan jag, kan alla”. Det gar inte fort, men
det ar fullt mojligt att bygga upp ett eget
kapital pa borsen.

VARFOR AR DET SA VIKTIGT ATT
INSPIRERA FLER ATT FA EN BATTRE
PRIVATEKONOMI?

- Det finns ett tydligt samband mellan
halsa och privatekonomi. En dalig privat-

ekonomi paverkar halsan negativt, helt
enkelt. Att fa grundldggande kunskap

om privatekonomi och hur bérsen och
investeringar fungerar - garna tidigt i livet
- kan alltsa paverka ens halsa positivt. Far
man lara sig grunderna i privatekonomi
kan man undvika de varsta fallorna. | en
familj med ekonomiska problem lider alla,
aven barnen.

HUR HANGER JAMLIKHET OCH
EKONOMI |IHOP?

- Ekonomisk jamstalldhet handlar om
egenmakt och sjalvstandighet, livet
igenom. Att kunna starta eget foretag,
ha rad att lamna en relation eller ordna
en egen bostad blir enklare om man

har ekonomiska marginaler. Agande

och kapital ar darfor en viktig nyckel

till jdmlikhet. Jag brinner sarskilt for

att unga manniskor och kvinnor ska
forbattra sin privatekonomi och starta
ett ldngsiktigt aktie- eller fondsparande.
Kvinnor ar &an i dag underrepresenterade
pa aktiemarknaden. Ungefar var femte
person klarar inte av en ovantad utgift
pa 12000 kronor, enligt SCB:s undersdk-
ningar. Vi ar alltsa langt ifran ekonomisk
jamlikhet i Sverige i dag. Att inte klara
en oférutsedd utgift pa 12000 kronor ar
att leva i otrygghet. Da finns valdigt sma
marginaler. Det ar bra for hela samhallet
om fler far en battre privatekonomi. Har
kan Spiltan Invest bidra med kunskap.

VAD SKA NI GORA RENT KONKRET?

- Vi kommer att arbeta for att dela ut
Per H Borjessons bok Sa hér blir du



miljondr i hdngmattan pa bred front.
Alla gymnasielarare runt om i Sverige
kommer att ha mojlighet att bestalla en
gratis klassuppsattning av boken.

- Vi har aven tagit fram digitalt larar-
material, arbetsblad samt en interaktiv
fragesport (Kahoot) for att underlatta
inlarningen i klassrummen. Vi har ocksa
upprattat ett samarbete med en rad
fysiska bokhandlare fran norr till séder,
dar alla kunder som koper valfri bok far
S& hér blir du miljondr i hGngmattan pa
kdpet. Boken kommer aven att erbjudas
gratis till alla medlemmar i Unga aktie-
sparare.

- Utdver det ska vi aven gora en
relansering av hemsidan sparklubben.se.
Det blir en ny grafisk profil, mer redak-
tionellt material, och vi hoppas att kunna
utveckla sidan till den sjalvklara métes-
platsen for sparande i Sverige. Har ska
man kunna f& kunskap och inspiration
kring privatekonomi och sparande.

ALLT FLER ANSOKER OM SKULD-
SANERING, OCH SARSKILT STOR AR
OKNINGEN BLAND UNGA VUXNA.
VAD TROR DU ATT DET BEROR PA?

- Vi lever i ett komplext samhéalle som
staller hoga krav pa egen kunskap och
beslutsamhet. Jag fick sjalv aldrig héra
talas om ranta pa ranta, eller att den
effekten verkar at tva hall, nér jag gick i
skolan. Det fick jag lasa i Per H Borjes-
sons bok, i vuxen alder. Spiltan Invest
vill medverka till att unga méanniskor far
kunskap kring privatekonomi, sparande
och investeringar. Vi vill géra skillnad
genom att ge manniskor grundkunskap

HALLBARHET

©

Hoér garna av dig om du sjalv

lyckats komma i gang med ett
sparande och forandrat ditt liv.
Mejla helena@spiltan.se, vi vill
géarna beréatta din historia pa
sparklubben.se. Det ar
inspirerande for andra!

Svenskarnas privatekonomi

Arbetsloshet och ekonomiska problem dkar risken fér att drabbas av psykisk
ohélsa, visar Folkhalsomyndighetens rapport fran 2019.* En undersdkning gjord
av Swedbank och sparbankerna 2021 visar att 72 procent av dem som kanner
sig trygga med sin privatekonomi upplever att de har god psykisk halsa. Bland
dem som oroar sig for privatekonomin ar det daremot bara 34 procent som
uppger att de har god psykisk halsa. De mar ocksa samre fysiskt.**

En rapport fran Jamstalldhetsmyndigheten om ekonomisk jamlikhet, utgiven ja-
nuari 2022***, visar att kvinnors andel av mans kapitalinkomster har minskat fran
40 procent ar 2003 till 28 procent ar 2019. Tillsammans med deltidsarbete och
lagre l6ner gor det att kvinnors pensioner ar vasentligt lagre an mans.

Ungefar var femte person klarar inte av en ovantad utgift pa 12000 kronor,
enligt SCB:s undersdkningar av levnadsférhallanden fran 2019. Bland ensam-
stdende med barn handlar det om na&stan varannan person. For personer i
Sverige féodda utanfér Europa ser det annu varre ut. Dar saknar narmare sex av
tio personer marginal for oférutsedda utgifter.

Kallor:
) Sveriges Radio bit.ly/3uUbCsl
**) Swedbank Aktiellt bit.ly/3NTSIR3

4y Jamstalldhetsmyndigheten bit.ly/3xaFkMR

****)  SCB bit.ly/3LRiOrR

och férutsattningar till en battre privat-
ekonomi.

NAGOT ANNAT DU VILL LYFTA FRAM?

- Det kan lata enkelt att borja spara men
ekonomi ar ndgot som kanns laskigt och
svart for manga. Det &r 1att att under-

skatta hur stort det forsta steget faktiskt

ar for ndgon som saknar erfarenheter
och kunskap. Manniskor behdver en
viss grundkunskap, bade for att ta bra
privatekonomiska beslut, men ocksa for
att vaga ta steget in pa bdrsen. Jag ser
fram emot att fa arbeta med detta och
gora skillnad!
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ARET SOM GATT

SPILTAN | MEDIA

Under 2021 har Spiltan investerat i flera
nya portféljbolag, vilket har uppmaéark-
sammats i media. Bland annat har
Dagens industri, Breakit, Smalands-
posten och Corren rapporterat om vara
affarer och investeringar.

Né&r tidningen Borsveckan gjorde
sin arliga analys av investmentbolag
skrev tidningen "Spiltan har gjort det vi
efterfragade for ett par ar sedan och har
ocksa beldnats av marknaden.” Rekom-
mendationen blev kdp, ndgot som en-
dast tre av fjorton investmentbolag fick
av tidningen.

Aven noteringen av Spiltanaktien
uppmarksammades med flera artiklar
om den nya listan NGM PepMarket med
aktiehandel en dag i veckan. Regel-
bunden, men inte daglig handel har
manga férdelar anser vi och som Per H
Borjesson uttryckte det: Vi pa Spiltan
har alltid vagat ga var egen vag och
utmana etablerade strukturer och givna
sanningar i finansbranschen.”

Tidningar tycker dven om att intervjua
vd Per H Bérjesson om bérslaget och
aktietips. Under aret har han bland annat
varit med i Dagens industri, Expressen
och Omni Ekonomi. Per H Borjesson har
dven medverkat i manga poddar och
livestreams. Se sidan 8 for en lista dver
poddar och livestreams déar han har varit
med.

Spiltan mer &pn

ot
p

Paradoyx

"

1 par st sodom o o
s O TSRS blonats s markodn, s,

Artiklar om Spiltan, bland annat i Bors-
veckan och Dagens Industri, dar daven
NGM helsidesannonserade vid Spiltans
notering den 26 oktober 2021.
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Artiklar i bland annat Breakit,
DI Digital och Realtid.

T

Soft cap vill byggait-jitte fran)
Spiltan investerar

T Nyheter

vi
\dag noterar .
Investment AB Spill

o0& NGM PepMorke’ ¢

ArdetDin
E‘_\trepren@rsdrom
vi noterari morgo

Norde Market

Bérse Stuttgart GrovP

MISSA INTE NYHETSBREVET SPARREBELLEN PA SPARKLUBBEN.SE

Nr 136:
Nr 137:
Nr 138:
Nr 139:
Nr 140:

Borsen 2021 - trendspaningar av Per H Borjesson

Fem tips for ditt sparande under pandemin

Fondkampen efter 19 &r - Spiltan Fonder solklar vinnare

Darfor vill vi byta handelsplats till NGM PepMarket

Sa& hér far du lagre bolanerédnta med hjélp av Hejmo och Spiltan



UR ARETS MEJLSKORD

Hej Per,

Roligt att fa traffa dig av en slump i gar
- har kommer min historia. Bérjade bli
intresserad av aktier efter 2008 och fick
lagligt tag pa "Séa har kan alla svenskar
bli miljonarer”. Laste dven din bok om
Warren Buffett som inspirerade mig
mycket. Har alltid sett mitt sparande
som nagon form av pensionssparande,
men ar valdigt glad att jag inte Iast in
mitt sparande pa nagon traditionell
pensionsforsakring da jag kom att
behova pengarna.

Da 2009, var jag en fattig ski bum
men borjade lagga av 10 procent av
mina inkomster pa Spiltan. Under arens
lopp la jag alla mina sma besparingar pa
Spiltan och detta la grunden for att vi
(min fastmo och jag) nu kunde kopa ett
hotell utanfér Are.

Jag har under storsta delen av mitt
vuxna liv tavlat professionellt inom
extrem skidakning men fér nadgra sedan
under ett dventyr i Norge hittade vi
ett hus i de norska fjordarna som vi
kunde arrendera och startade en bed
and breakfast-verksamhet. Efter tva ar
i Norge bdrjade vi leta oss mot Sverige
och hitta Are Fjallsatra som var till salu.
Vi lyckades senare koépa hotellet/fastig-
heten, tack vare Spiltan och din filosofi :)
Du ar alltid valkommen att besdka oss!

Halsningar, Wille
arefjallsatra.com

LIKA SOM BAR

LARS
KLINGSTEDT?

WARREN
BUFFETT?

¥y

Folj Per H
pa Twitter!
@Spiltan

i eAn Finns dven som
S har ka fludbold
alla svenskar
bli miljonarer

Si hite kan alla
svenskar bli
miljoniirer

Perll
Piajimsscnn

Hej Per,

Jag vill skicka ett mejl och tacka for

din bok "Sé& har kan alla svenskar bli
miljonarer” som jag fick hemskickad nar
jag blev medlem i Sparklubben. Efter
att ha last boken gjorde jag mitt forsta
fondkodp 2014-11-11i Spiltan Aktiefond
Investmentbolag, och nu nastan 6 ar
senare har jag trillat dver miljonstrecket.
Efter att ha kommit éver denna mil-
stolpe, tankte jag skicka ett tackmeijl,
och beratta att din bok gjort avtryck i
mitt liv, och i andras!

Mvh, Linus

;ﬁjfﬂ

ARET SOM GATT

Per Hakan Bérjesson @Spiltan Oct 8, 2021
Far ocksa hela tiden brev fran dem. Av totala
intékterna pa 3,5 miljarder 2020 gick 11 mil-
jarder till marknadsféring + vinster till dgarna,
1 miljard till vélgérenhet och 1,4 miljarder i
lotterivinster. Tank om 25% av alla svenskar
kund spara 170 kr/manad sjalva istallet.

< 1
|  ESVENSKAN
|

~ POSTKOD

k. BLOTTERIETE
Henrik Johansson @UAHenke Oct 6, 2021
Detta ar nog de samst investerade kro-
norna i @Postkodlott marknadsbudget.
Favoriten i mitt sparande just nu ar ett ISK
dar jag sparar motsvarande tva lotter varje
manad i indexfonder. Den som sdger upp

sina lotter och borjar spara i stallet bjuder
jag pa en bra bok om aktier W

o 7 n 4

O 178 &

-.‘- il y I__.l z

Per Hakan Bérjesson @Spiltan Apr 1, 2021
Hade tankt skicka ut pressmeddelande att Inv.
AB Spiltan startar SPAC:en "Grisen i sacken”
som forsta april skamt men extern PR-konsult
tyckte det var oléampligt (stort intresse fran
danska investerare som har flest grisar per ca-
pita). Bli inte lurad idag och glad pask énskas.

O 6 n 4 O 256 &

Stolta Spiltangénget pa noteringsfrukost pa Berns. Men &r inte var styrelseledamot Lars
Klingstedt (ldngt till vdnster) valdigt lik Warren Buffett pa denna bild?
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STYRELSEN | SPILTAN INVEST

STYRELSEN

Enligt Spiltan Invests bolagsordning ska
styrelsen besta av lagst 4 och hégst

8 ledamoter och hoégst 2 suppleanter.
Bolagets styrelse bestar for narvarande
av sju styrelseledamoter utan supple-
anter. Styrelseledamoterna ar valda for
tiden intill slutet av arsstamman 2022.
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KASPER LJUNGKVIST
(ORDFORANDE)

Foédd 1973, Styrelseledamot i Spiltan
Invest sedan 2005 och styrelseord-
forande sedan 2020. Entreprendr och
grundare av bland annat Kebne Inter-
national, Perido samt Berkway. | dag
fristdende investerare.

Ovriga styrelseuppdrag bla: Berkway,
FemtioFemPlus, Perido och Wonderful
Times Group.

Utbildning: Civilingenjor LiTH.
Aktieinnehav i Spiltan: 525 000.

PER H BORJESSON

Foédd 1954, Spiltan Invests vd sedan
1986 (heltid sedan 1997). Erfarenheter
fran familjeforetag, onoterade aktier
och kapitalférvaltning. Under 1980-talet
marknadsférare pa Ericsson i USA och
foretagskonsult pa SIAR i Stockholm.
Forfattare till bdckerna Sa hér kan alla
svenskar bli miljondrer, Sa har blev
Warren Buffett vdrldens rikaste person,
S& hér blir du miljondr i hdngmattan med
flera.

Ovriga styrelseuppdrag bl a: KlaraBo,
P&E Fastigheter, P&E Samhallsfastig-
heter, Spiltans Gemensamma Pensions-
stiftelse och Bréderna Borjesson Bil.
Utbildning: Civilingenjér LiTH, MBA
Columbia University.

Aktieinnehav i Spiltan: 4996 650 samt
60000 syntetiska teckningsoptioner.

Per Bouveng

. Jessica von Otter

. Kasper Ljungkvist
Per H Borjesson

. Lars Klingstedt
Johan Sjéberg
Cecilia Stego Chilo

PER BOUVENG

Foédd 1954, Styrelseledamot i Spiltan
Invest sedan 1988. Entreprendr inom
|T-branschen 1983-1997. | dag fristadende
konsult och aktieplacerare.

Ovriga styrelseuppdrag bla: DIF Invest,
Nordsvensk Filmunderhallning (ordf)
och Sura Magnets.

Utbildning: Civilingenjér LiTH.
Aktieinnehav i Spiltan: 225 000.

JESSICA VON OTTER

Foédd 1974. Styrelseledamot i Spiltan
Invest sedan 2009. Vvd fér kommunika-
tionsbyran Sinfo Yra. Arbetade tidigare
under 11 &r som kommunikationschef for
Nordnet.

Ovriga styrelseuppdrag bla: Spiltan
Fonder (ordf).

Utbildning: Civilekonom Lunds universitet.
Aktieinnehav i Spiltan: 5000.

LARS KLINGSTEDT

Foédd 1954, Styrelseledamot i Spiltan
Invest sedan 1998. Entreprendr i IT-
branschen sedan boérjan av 1980-talet.
Startat, utvecklat och bérsnoterat tva
|IT-foretag. Numera styrelseproffs och
investerare i IT-branschen.

Ovriga styrelseuppdrag bla: Sandudden
Invest AB.

Utbildning: Civilingenjér LiTH.
Aktieinnehav i Spiltan: 292600.

JOHAN SJOBERG

Fodd 1952, Styrelseledamot i Spiltan
Invest sedan 2009. Har 1ang erfarenhet
som agare av smalandska bolag som
bland annat Sjébergs Workbenches och
mobelféretaget Svenssons i Lammbhult.

Ovriga styrelseuppdrag bla: JLM,
Mobelriket AB och Investmentbolaget
Chiffonjén som &ar Spiltan Fonders sam-
arbetspartner med Aktiefond Smaland.
Dessutom styrelseledamot i flera sma-
landska familjeféretag.

Aktieinnehav i Spiltan: 400 000.

CECILIA STEGO CHILO

Foédd 1959. Styrelseledamot i Spiltan
Invest sedan 2012. Konsult och radgivare.
Tidigare verksam bland annat som
politisk kommentator i Sveriges Radio
och Svenska Dagbladet, radgivare till
moderata partiledningar och chef for
naringslivets tankesmedja Timbro.

Ovriga styrelseuppdrag bla: Saab.
Utbildning: studier i statskunskap,
nationalekonomi och sprak vid svenska
och utléandska universitet.
Aktieinnehav i Spiltan: 10 000.
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ELIN FLYBORG
ADMINISTRATION

Arbetar pa Spiltan sedan sommaren
2010 och bistar Spiltans aktiedgare.
Hon assisterar ocksd inom ekonomi och
administration, och ansvarar for |[6ne-
hanteringen.

Utbildning: Idrottskonsulent samt
fristdende kurser i foretagsekonomi.

ANJA DIEDRICHS
REDOVISNINGSANSVARIG

Arbetar pa Spiltan sedan 2001 och
ansvarar foér redovisning och substans-
rapporter.

Utbildning: Fristdende kurser i fore-
tagsekonomi, statsvetenskap, psyko-
logi samt kriminologi pa Stockholms
universitet.

PER H BORJESSON
VD

Spiltans vd sedan 1986 (heltid sedan
1997). Erfarenheter fran familjeféretag,
onoterade aktier och kapitalférvaltning.
Under 1980-talet marknadsforare pa
Ericsson i USA och foretagskonsult pa
SIAR i Stockholm. Forfattare till bécker-
na Sa hdr kan alla svenskar bli miljonérer,
Sa hér blev Warren Buffett vérldens
rikaste person, Sa hér blir du miljondr i
hdngmattan med flera.

Styrelseledamot i Investment AB Spil-
tan, KlaraBo, P&E Persson AB, P&E Sam-
hallsfastigheter, Spiltans Gemensamma
Pensionsstiftelse och Bréderna Borjesson
Bil. Ledamot i valberedningen fér Para-
dox Interactive och Guideline Geo.

Utbildning: Civilingenjér LiTH, MBA
Columbia University.

GORAN PALLMAR
VICE VD

Borjade pa Spiltan i februari 2018.
Goran, som tidigare varit vd pa Provider
Investment, har 1&ng erfarenhet av att
investera i Spiltans portféljbolag.
Styrelseuppdrag for Spiltan Invest:
ordférande i Kollektiva Innovation
Studios, Besedo, JustinCase, Soft Cap,
Amanda Al, Collaboration Art och Flat-

HELENA SVENSSON
KOMMUNIKATOR

Borjade pa Spiltan i januari 2022 och har
tidigare arbetat som kommunikatoér och
redigerare. Ansvarig for Sparklubben.se
och att sprida kunskap om privat-
ekonomi och sparande pa bred front.

Utbildning: Fil.kand. i journalistik fran
Sodertdrns hdgskola samt en mark-
nadsfoéringsutbildning fran IHM Business
School i Stockholm.

ORGANISATIONSSCHEMA

ARSSTAMMAN

STYRELSEN

Ledningsgrupp
vd, vice vd, CFO

Ekonomi/IR
Administration

Investerings-
organisation

Spiltan Invest har elva anstallda

Elin Flyborg

. Anja Diedrichs

. Per H Bérjesson

. Goran Pallmar
Katja Efron

. Mikael Vaezi

. Bjorn Persson

. Kent Soderstrom

0N OO~ NN

tered. Ledamot i Hejmo och Pepins samt
suppleant i United Robots.

Utbildning: MBA, Henley Business

School, University of Reading.

JOHANNA BACKSTROM
REDOVISNINGSEKONOM

Johanna bérjade i februari 2022 och
arbetar bland annat med Spiltans
koncernredovisning. Hon har tidigare
arbetat som redovisningsansvarig och
ekonom pé olika foretag samt haft
konsultuppdrag som koncernekonom
for ICA Gruppen.

Utbildning: Ekonomie kandidat-
examen, Sédertdrns hogskola.

KATJA EFRON
KOMMUNIKATIONSANSVARIG

Borjade pa Spiltan i augusti 2019, kom-
mer narmast fran Pepins och har en
bakgrund som entreprendr. Arbetar med
investerarrelationer och att dka Spiltans
synlighet som ett led i satsningen pa att
gora fler investeringar i spannande bolag.
Utbildning: Masters International
Business & German, Edinburgh University.

MIKAEL VAEZI
INVESTMENT MANAGER

Borjade pa Spiltan i april 2016 och har
en bakgrund som portfoljférvaltare pa
Dunross & Co. Arbetar framst med vara
noterade innehav.

Styrelseledamot i Tegnion och leda-
mot i valberedningen fér Alcadon.

Utbildning: Civilekonom, Lunds
universitet.

BJORN PERSSON
INVESTMENT MANAGER

Borjade pa Spiltan i mars 2018. Bjorn var
tidigare vd p& Almi Invest Ostra Mellan-
sverige och har lang erfarenhet fran
investeringar i tidiga tech-bolag samt mer
mogna industribolag. Han fokuserar gérna
pa skalbarhet och internationalisering.
Styrelseordférande i XMReality och
Pickit samt ledamot i Captarios, Tiel-
mans och United Robots styrelser.
Utbildning: Civilingenjér Industriell
Ekonomi, Linkdpings universitet.

KENT SODERSTROM
CFO

Borjade pad Spiltan under hdsten 2018.
Kent kommer narmast fran Pepins och
var en av grundarna av Alternativa
aktiemarknaden. Som CFO pa Spiltan
har Kent bland annat ansvar for saval
den interna rapporteringen som arbetet
med portfdljbolagen och att fortsatta
utveckla investerarrelationerna. Ledamot
i valberedningen fér XMReality, Tegnion,
KlaraBo och Slitevind.

Utbildning: Civilekonom, Stock-
holms universitet.

HAKAN SJUNNESSON
INVESTMENT MANAGER

Arbetar pd Spiltan sedan 2006 och ar
ansvarig for ett flertal av vara portfolj-
bolag.

Styrelseordférande i Paradox Inter-
active, AktivBo, Coolstuff, Emerse och
Qvalia samt styrelseledamot i NuvoAir.

Utbildning: Civilekonom, Handels-
hégskolan i Stockholm.
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ARETS AKTIEAGARE

JONAS ORN

Hur blev du aktieagare i Spiltan?

- Jag ar aktiendrd sedan tondren och
kom foérst i kontakt med Spiltan Fonder
via PPM. Jag bdrjade sedan bevaka
Spiltan Invest och inledde kép av
aktier hosten 2018 nar substans-
rabatten var hég. Sedan har
jag fortsatt att kdpa pad mig
aktier och aven okat lite vid
noteringen p&d NGM Pep-
Market.

Vad lockade med Spiltan?

- Jag tycker om Spiltans unika
kultur med ett partnerskap med
aktiedgarna. Jag har bland annat varit
med i emissioner i Train Alliance och
KlaraBo i samband med att vi aktiedgare
fick mojlighet att teckna oss nar Spiltan
var ankarinvesterare vid bdrsnotering-
arna. Jag gillar ocksa att jag fatt svar pa
mina fragor pa livesandningarna liksom
via Twitter, vilket sammantaget visar att
Spiltan verkligen bryr sig om sina aktie-
agare och ar tillgdngliga. Jag har varit
med pa en arsstédmma innan pandemin
slog till och ser fram emot att komma
igen!

Hur har du kommit fram till din
investeringsfilosofi?

- Nar jag bérjade med aktier gjorde jag
alla typer av misstag, till exempel att
handla for mycket eller sélja for tidigt.
Nu har jag kommit fram till att - i tilldgg
till en i dvrigt valdiversifierad portfolj
med bland annat fonder, investment-
bolag, skog, fastigheter och guld - kbépa
och behélla nagra fa innehav passar
mig bast och att det galler att inte ha
for brattom att bli rik. Jag lever i dag
samma liv som fér 10 ar sedan trots att
mina investeringar stigit i varde. Hogre
utgifter kdbper mig inte lycka.

Y J Jag tycker om Spiltans
unika kultur med ett
partnerskap med
aktiedagarna.

Vad gor du annars?

- Jag arbetar pa bank med att skapa
strukturer for storre institutioner for att
bland annat kunna beldna sina aktieinne-
hav. Annars umgas jag helst med nara
vanner och min familj.
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Spiltan vill ocksa passa pa
att tacka Karin for det fina
omddmet i Avanzapodden
episod 232:

“Jag gldbmde ju den roligaste
av alla stammorna och det
ar Spiltan. Den ar jattetrevlig
och den aker jag alltid pa
om jag kan. Per H Borjesson
bjuder pa sig sjalv och jag
gillar kulturen. Inte det mark-
vardiga, glassiga, hbgmodiga
utan att vi ar alla vanliga
maéanniskor - jag gillar det.”

KARIN SJOBLOM

Arets Sparprofil* och férfattare till boken
”Spara med gladje”

Hur kom du i kontakt med Spiltan?
- Jag var med pa Aktiespa-
rarnas resa till Berkshire
Hathaway-stamman i Omaha
ar 2010. Per H Borjesson hade
en presentation i samband
med stamman, och den gjor-
de att jag blev intresserad
av Spiltan och kopte aktier i
bolaget nar jag kom hem.

Vad har du haft fér kontakt med
Spiltan sedan dess?

- Jag har varit med pa nagra stammor

i Stockholm och ockséa haft ett Spiltan

Party dar jag delade ut information

och bocker till ndgra av mina vanner.

Jag tycker ocksa att Spiltan Fonders

Aktiefond Smaland ar riktigt bra och jag

har skrivit om den pa sociala medier.

Varfoér ska man satsa pa Kinafonder nar

det finns s& manga duktiga smalandska

bolag?

Y J Varfér ska man satsa
pa Kinafonder nar det
finns s& manga duktiga
smalédndska bolag?

Varfor skrev du boken ”Spara med
gladje”?
- Jag har varit larare i manga ar och
brinner verkligen for utbildning och spa-
rande. N&r jag inte fick traffa nagon
under pandemin passade jag pa
att skriva boken. Den blev ett
bra komplement till mina skogs-

A\:ﬂg‘h promenader. Boken forsdker

pa ett pedagogiskt satt forklara
hur man ska spara pa ett enkelt
och effektivt satt. Det ar tragiskt att
manga ungdomar hamnar i misar utan
att ens veta hur det gick till.

Hur lyckades du bli Arets Sparprofil?

- Det beror pa att jag ar kvinna, riktigt
gammal och inte bor runt Stureplan.
Alla de andra som var nominerade var
stockholmare runt 35 ar, sa jag stack
verkligen ut. Jag fick skanka 25000
kronor till Lakare utan granser och sa
fick jag prispokalen Snébollen som
symboliserar sndbollseffekten i réanta pa
ranta-effekten. Det ar trevligt med all
uppmarksamhet och jag har varit med i
Tidningen M, Expressen, Dagens Industri
och StockMagazine.

*) Arets sparprofil &r en jurybeddmd utmaérkelse
som sponsras av Lannebo Fonder och tidningen
Affarsvariden.



SPILTAN INVESTS AGARMANUAL

I. VARA AKTIEAGARE | SPILTAN
1) KRAV PA ATT VARA AKTIEAGARE

D& Spiltans avkastning endast kan bedd-
mas pa lang sikt, vill vi ha langsiktiga agare
som &r intresserade av att vara med i vart
natverk och ansluta sig till var kapital-
forvaltningskultur. Vi inser att man éver
tiden har olika méjligheter att vara aktiv
som aktiedgare, men tanken ar att om alla
aktiedgares kompetens och kontaktnat kan
utnyttjas kan vi gbra de mest framgangsri-
ka investeringarna.

2) PARTNERSKAP

Aven om Spiltans juridiska form &r aktie-
bolag, &r det var installning att bolaget
egentligen har ett partnerskap med alla
aktieadgare.

3) NATVERK

Spiltan bygger ett natverk som ar dppet
for alla som vill komma med.

4) AKTIVA AGARE

D3 en stor del av aktierna ags av dem
som fattar besluten, ar alla aktiedgare
forsakrade om att Spiltans kapital be-
handlas som om det vore deras eget.

| de bolag Spiltan &r engagerade kom-
mer vi att forsdka vara aktiva dgare och
kadmpa for alla aktiedgares rattigheter.

5) LANGSIKTIGA

Spiltan drivs med antagandet att bola-
get ska ha ett evigt liv. Det innebéar att
vi kan vara extremt langsiktiga i vara
investeringsbeslut.

1. MALSATTNINGAR

6) AVKASTNINGSMAL

Spiltan Invest efterstravar en arlig total-
avkastning som &verstiger 15% over
konjunkturcykeln med 1ag risk.

7) LAGA KOSTNADER

Det enda vi vet sékert om framtiden ar
vilka kostnader ett sparande kommer att
belastas med. Spiltan har malsattningen
att ha lagre kostnader an andra jamfor-
bara placeringsalternativ.

111. INFORMATIONSGIVNING
8) ARLIG INFORMATION

P& Spiltan skriver vi vartenda ord sjalva
vilket innebar att vi automatiskt har kon-
troll pa att det vi sager faktiskt stammer
med verkligheten.

9) OPPEN KOMMUNIKATION

Genom regelbunden e-post, aktiedgar-
brev, hemsida, sociala medier mm forsé-
ker vi pa Spiltan halla aktiedgarna uppda-
terade om vad som hander. Arsstdmman
ar det tillfalle pa aret da aktiedgare kan
stalla fragor till Spiltans styrelse och led-
ning om verksamheten i bolaget.

Om du trots det har I6pande fragor
ar det av praktiska skal enklast att
kommunicera via e-post dar vi ar till-
gangliga med en viss fordrdjning:

anja@spiltan.se, elin@spiltan.se,
hakan.sjunnesson@spiltan.se,
helena@spiltan.se, johanna@spiltan.se,
mikael@spiltan.se, katia@spiltan.se,
bjorn@spiltan.se, goran@spiltan.se,
kent@spiltan.se och phb@spiltan.se.

IV. ”PRIS AR VAD DU BETALAR,
VARDE AR VAD DU FAR”

10) PRIS

Aktien handlas pd NGM PepMarket via
natmaklare och banker varje tisdag.
11) VARDE

Vardet av Spiltans natverk, vardet av
varumarket Spiltan, avkastningsvarde,
utdelningsvarde och substansvarde.

V. RISKER
12) LAG FINANSIELL RISK

Spiltan lanar pengar endast i begrénsad
omfattning. Vi anser inte att det ar vart
att sova daligt pa natterna och riskera
vara egna och vanners kapital for att
eventuellt nd nagra procents hogre arlig
avkastning.

13) ANDRA RISKER

Varje enskilt innehav i Spiltans portfdlj
har olika risk, men med en portfélj med

|bnsamma foéretag i olika branscher och
utvecklingsfaser begransas den totala
risken i Spiltanaktien. Spiltan har hdg risk
genom stor exponering mot Paradox.

VI. SPILTAN - ETT ALTERNATIV
I SVENSKT NARINGSLIV

14) SPILTANS ANDEL | EN LANGSIKTIG
SPARPORTFOLJ

Var och en maste avgodra hur stor andel
Spiltan ska ha i en langsiktig sparportfolj,
men en bra grundregel ar att man ska ha
minst 6-8 olika aktier i en portfdlj for att
fa riskspridning.

15) SVENSKA FOLKET BEHOVER
BATTRE SPARALTERNATIV

Inom kapitalférvaltning ser vi stora
behov av att erbjuda battre produkter.
Med tanke pa trégheten att fa folk att
byta forvaltare kommer det att bli en
livsuppgift. Spiltan Invest har nu anstallt
Helena Svensson som ny kommunika-
tor for att inspirera fler att skaffa sig en
battre privatekonomi.

16) FORBATTRA SMAFORETAGAR-
KLIMATET

Alla smaforetagare borde engagera sig
i debatten for att forbattra smafore-
tagarklimatet. Det skulle 6ka Sveriges
tillvaxt. Genom att i Spiltans kapital-
forvaltning allokera kapital till sma och
medelstora foretag, foregd med gott
exempel, samt engagera oss i debatten
fortsatter Spiltan att féorsdka skapa ett
battre svenskt naringsliv.

SPILTANS AGARMANUAL

tillkom i samband med att Spiltan
listades pa Alternativa aktiemarkna-
den (nuvarande Alternativa Listan/
Pepins) i juni 2003.
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BLI AKTIEAGARE | SPILTAN DU OCKSA!

FA BRA AVKASTNING PA DITT
KAPITAL

Med en portfdlj som ger exponering
mot spannande entreprendrsbolag bor
Spiltan Invest kunna ge battre avkast-
ning an andra sparformer.

BLI AKTIV INVESTERARE |
ENTREPRENORSFORETAG

Genom att vara med i Spiltans aktiedgar-
natverk finns det mojlighet att vara en
aktiv investerare i entreprendrsbolag och
knyta kontakter med manga intressanta
och roliga manniskor.

... ELLER VAR PASSIV INVESTERARE
| ENTREPRENORSFORETAG

Aktiedgare i Spiltan Invest far en portfolj
av lébnsamma entreprendrsbolag vilket
hade varit omojligt att bygga upp pa
egen hand.

FA INSPIRATION KRING DIN PRIVAT-
EKONOMI

Spiltan Invests vd delar med sig av sina
erfarenheter kring sparande och investe-
ringar via debattartiklar och sina bécker
S& hédr kan alla svenskar bli miljondrer

Pa Spiltan Invest ser vi vara aktiedgare som
partners och gillar att bjuda in till aktiedgare-
vent. Nastan 400 aktiedgare var med nar Spil-
tan ringde in sin notering pd NGM PepMarket
26 oktober 2021.

och Sa hér blir du miljonér i hdngmattan.
Spiltan Invests nyhetsbrev till aktiedgare
informerar ocksa av och till om innehall
pad samma tema. L&s gérna mer pa spar-
klubben.se och anmal dig till Spiltans
nyhetsbrev via spiltan.se.

FA ETT SKATTEMASSIGT EFFEKTIVT
LANGSIKTIGT SPARANDE

Spiltans investmentbolagsstatus innebar
att vi inte skattar for reavinster, vilket

SPILTANS ORGANISATION

KOSTNADER

Totala kostnader fér att driva Spiltan
Invest uppgick till ca 22 miljoner kronor
under 2021.

VD-AVTAL

Vd:s manadslon ar 40 000 kr. Avsatt-
ningar till vd:s pension goérs med 45%
av de totala ersattningarna. Uppsag-
ningstiden fran bolagets sida &r fem (5)
minuter. Vd har dock ytterligare tid pa
sig att rensa kontoret. Vid uppsagning
fran vd:s sida galler en uppsagningstid
pa fem (5) manader.

STYRELSENS ARBETSSATT

Styrelsen har under 2021 haft 12 sam-
mantraden, varav tio ordinarie och tva
per capsulam, dar ett var konstituerande
mote. Forutom sedvanlig genomgang
av portfélibolagen diskuterar styrelsen
|[6pande strategiska fragestallningar och
beslutar om nya investeringar. Under
aret har noteringsprocessen varit ett
aterkommande &rende.
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gor att det ar mer skatteeffektivt att
langsiktigt spara i Spiltan Invest &n att
ha en egen aktieportfdlj med beskatt-
ningen 30%.

LANGSIKTIGT SPARANDE

Spiltan investerar 1angsiktigt i [Ghsamma
bolag med potential att utvecklas. Bast

avkastning far de aktiedgare som inves-
terar langsiktigt.

FA MOJLIGHET ATT ETABLERA
KONTAKT MED EN LANGSIKTIG
AGARE

Spiltan investerar i onoterade bolag med
malsattningen att behalla dem. Darfor
kan det vara intressant for agare i sma
eller medelstora féretag att vara med i
Spiltans natverk.

HA ROLIGT

Forutom att vara langsiktiga och profes-
sionella har vi ocksa roligt, inte minst pa
var vélbesokta arsstamma.

Y J Fraga er sjalva om ni skulle vilja att ert planerade
agerande nasta dag finns beskrivet pa férsta sidan
i er lokala tidning - att |dsas av era respektive, barn
och vanner - skrivet av en insatt och kritisk reporter.

Arbetsordningen for styrelsen och
instruktionen for vd antas arligen av sty-
relsen och omfattar bland annat regler
och riktlinjer for arbetsférdelning mellan
styrelsen och vd och en instruktion av-
seende ekonomisk rapportering.

INSIDERPOLICY

Styrelsen har faststallt en insiderpolicy
mot bakgrund av de lagar och regler
som omgardar handel i aktier listade
pa NGM PepMarket. Av den framgar
bland annat vilka personer som anses
ha insynsstallning och som darmed har
skyldighet att till Finansinspektionen
anmala férandringar i sitt innehav av
aktier i Investment AB Spiltan. | policyn
framgar det &ven att handelsférbud

Warren Buffett

galler under en period om 30 dagar fére
offentliggdrande av en delarsrapport
eller bokslutskommuniké.

VALBEREDNING

Spiltans valberedning utgdrs av represen-
tanter fran Spiltans fyra storsta aktieagare.
Ledamdter har under verksamhetsaret
varit Per H Borjesson, Magnus Trast (re-
presenterande Investment AB Chiffonjén),
Jimmy Sahlin (representant fér Kasper
Ljungkvist) och Curt Persson (represen-
tant for Johan Sjdberg).

ETIK & MORAL

Spiltans anstallda och styrelse forsdker
folja Warren Buffetts tumregel (se cita-
tet ovan) om etik fér alla aktiviteter.



FORVALTNINGSBERATTELSE

FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen fér Investment AB Spiltan far hdrmed avge arsredovisning
for rakenskapsaret 2021-01-01 till 2021-12-31.

Investment AB Spiltan ar ett aktiebolag
registrerat i Sverige som sedan ar 2000
har en skattemassig investmentbolags-
status. Spiltan investerar i och behaller
minoritetsposter i onoterade och note-
rade bolag och utvecklar dessa bolag
pa 1ang sikt, tillsammans med bolagets
entreprendrer som oftast &r de stérsta
agarna.

Den 26 oktober noterades Spiltan pa
NGM PepMarket med en stor tillstalining
pa Berns for aktiedgarna. Redan forsta
dagen fick Spiltan manga nya aktiedgare
och slutkursen fér aktien slog rekord -
226 kr.

Under 2021 investerades ca 265 Mkr i ett
antal nya spannande onoterade bolag
inom Tech (Collaborative Art, Com-
binedX, Softcap och United Robots),
Finans (Hejmo Bolan och JustinCase),
Fastigheter (P&E Oskarshamn) samt
Industri (Tielman). Spiltan har ocksa
gjort foljdinvesteringar pa totalt cirka
220 Mkr i vara existerande onoterade
portfdljbolag. Att vara med och hjalpa
till nar vara portfélibolag behdver ytter-
ligare tillvaxtkapital ar en viktig del i
Spiltans langsiktiga &gande och strategi.

Ett exempel pa vad det kan finnas
for potential i var onoterade portfélj ar
fastighetsbolaget Kuststaden som innan
sommaren gick samman med KlaraBo.
Det nya gemensamma bolaget behdll
namnet KlaraBo och noterades pa Nas-
daqg Midcap den 2 december, med ytter-
ligare en kursuppgang efter noteringen.
| samband med sammanslagningen

Spiltan investerar i och behaller minoritetsposter
i onoterade och noterade bolag och utvecklar

dessa bolag pa lang sikt, tillsammans med bolagets
entreprendrer som oftast ar de stérsta agarna.

dkade Spiltan innehavet i KlaraBo, som
nu ar vart tredje stdrsta innehav.

Bland vara finansbolag har ocksa
Spiltan Fonder haft stora framgangar
under aret, med hdga avkastningar fér
de olika fonderna och stora infléden
av nytt kapital. Totalt féorvaltade fond-
bolaget nastan 100 miljarder kronor per
den 31/12 2021. Vardet pd var dgarandel
(Investment AB Spiltan ager 80% av
Spiltan Fonder) har som en konsekvens
Okat under aret som gatt.

Vart storsta innehav, Paradox
Interactive, hade ett mellanar. Om-
sattningen minskade till 1,5 miljarder kr
och rorelseresultat till 307 Mkr, vilket
har paverkat gamingbolagets borskurs
negativt. Under bdrjan av 2022 har
kursen aterh&dmtat sig tack vare nya
spelslapp och ett stort internationellt
intresse for gamingbolag med en stor
trogen spelarbas som Paradox.

| borjan av 2021 var Spiltan en av
ankarinvesterarna med 35 Mkr i en
nyemission i Train Alliance och med 9
Mkr i XMReality. Spiltan var &ven ankar-
investerare med 30 Mkr i Idun Industrier
i samband med noteringen av bolaget
pa Nasdaqg First North.

Totalt har Spiltan nettosalt noterade
aktier for cirka 300 Mkr som placerats i
de onoterade bolagen.

DJUPARE GENOMGANG

Vd-ordet pa sidorna 6-17 innehaller
reflektioner kring verksamheten och aret
som gatt. En genomgang av nagra av
Spiltans stérre innehav gors av respek-
tive ansvarig for bolagen pa sid 20-39
och dar redovisas aven évergripande
siffror for dessa bolag. Pa sidan 4 finns
en flerarsoversikt dver utvecklingen av
Spiltans uppskattade substansvarde,
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vilket styrelsen anser ar den viktigaste
parametern for att beddma Spiltan.
Spiltan anvander redovisningsstandar-
den IFRS som innebar att alla innehav
|6pande redovisas till verkligt varde.
Substansvardet har 6kat med 281 Mkr
under 2021, vilket motsvarar 3,6%. Sam-
tidigt har priset pa Spiltanaktien gatt upp
med 98%, vilket bland annat beror pa att
aktien har gatt fran att handlas med en
rabatt till att handlas med en premie.

HANDELSER EFTER BALANSDAGEN

Borjan av 2022 har praglats av bérsned-
gangar och kriget i Ukraina. Trots det har
Spiltans substansvarde dkat de forsta
tva manaderna, framfor allt tack vare en
Okad kukrs pa stdrsta innehavet Paradox
Interactive.

| januari 6kade Spiltan sitt innehav
i fastighetsbolaget Amhult 2 AB och
antalet aktier uppgar nu till 692322
B-aktier. Det innebar att Spiltan nu inne-
har 10,1% av kapital och 2,76% av rdsterna
i bolaget, en 6kning fran tidigare 9,91%
respektive 2,71%. B-aktien i Amhult 2 ar
noterad pa Spotlight Stock Market.

Innehavet i Solid Foérsakring har ut-
Okats. Antalet aktier som ags av Spiltan
Invest uppgar nu till 1029 379 st, vilket
motsvarar 5,15% av foérsakringsbolaget.
Spiltan &ger aktierna bade direkt och via
en kapitalférsakring. Solid Forsakrings-
aktiebolag ar noterat pa Nasdag Small
Cap.

AGARMANUAL

Spiltans dgarmanual pa sidan 51 sam-
manfattar under vilka principer Spiltan

FORSLAG TILL RESULTATDISPOSITION

drivs och beskriver dven bolagets risker.
Genom att inte ha nagra 1&n och en
portfolj med fokus pa Ibnsamma bolag
begransas riskerna i Spiltan.

SPILTANS AKTIEAGARSTRUKTUR

Spiltans storsta &gare framgar av for-
teckningen pa sidan 5. Fem agare som
tidigare hade mer an 80 000 aktier

har minskat sina innehav och ager nu
ett mindre antal Spiltanaktier. Inga nya
agare har tillkommit i denna kategori.
Daremot har Spiltan genom noteringen
fatt over 8 000 nya aktiedgare som kopt
mindre poster i bolaget.

LANGSIKTIGHET PRAGLAR
VERKSAMHETEN

D3 Spiltans storsta innehav Paradox
Interactive, Spiltan Fonder, Berkshire
Hathaway, KlaraBo och P&E Persson
alla ar lébnsamma och har goda fram-
tidsutsikter i sina respektive branscher
har Spiltan alla férutsattningar fér en
framgangsrik framtida utveckling. De
kassafldden som genereras fran even-
tuella férsaljningar av existerande bolag
kommer att investeras i minoritetsposter
i onoterade bolag eller mer likvida, note-
rade innehav.

BOLAGETS SATE

Spiltans sate &r i Stockholm.

FRAMTID

Spiltan har som mal att ge hdég avkast-
ning med l&g risk och att ha lagre kost-

Styrelsen foreslar att till forfogande staende vinstmedel:

BELOPP | KR

Balanserat resultat

1897 398 978

Arets resultat

727 332 084

Summa

2 624 731 062

Disponeras for

Utdelning 1 kr/aktie, totalt 31 057 801 aktier

31 057 801

Overféres i ny rakning

2593673 261

Summa

2 624 731 062

nader an andra jdamfoérbara placeringsal-
ternativ. Spiltan ar extremt langsiktiga.

RISKER OCH OSAKERHETS-
FAKTORER

Spiltan lanar pengar endast i begran-
sad omfattning. Varje enskilt innehav

i Spiltan har olika risk. En portfélj med
|6bnsamma foretag i olika branscher och
utvecklingsfaser begransar den totala
risken. Spiltan har dock en risk i att Pa-
radox Interactive star for en stor del av
Spiltans substansvarde.

PERSONALUTVECKLING

Da den ena dagen inte ar den andra lik
pa Spiltans kontor genomgar personalen
kontinuerlig kompetensutveckling. Alla
anstallda deltar i friskvardsaktiviteter
samt fortbildning av olika slag.

HALLBARHETSUPPLYSNINGAR

Bolagen inom Spiltankoncernen har
som ambition att driva verksamheten pa
ett miljdmassigt och hallbart satt. Som
exempel kan ndmnas Spiltans enga-
gemang i smaforetagarfragor via olika
forbund.

Spiltans innehav i en mangd olika
portféljbolag innebar att arbete med
hallbarhetsfrdgor med mera sker i res-
pektive féretag. Las mer pa sid 40-43.

Bolagets resultat och stallning i dvrigt framgar av efterféljande resultat- och balansrakningar med tillaggsupplysningar. Koncern-
redovisningen omfattar dotterbolaget Spiltan Fastigheter AB. Styrelsen har féreslagit utdelning 1 kr per aktie. Det ar styrelsens
beddmning att den féreslagna utdelningen ar férsvarlig med hansyn till de krav som verksamhetens art, omfattning och risker
stéller pa storleken av moderbolagets och investmentféretagets eget kapital, likviditet och stéllining i 6vrigt.

Koncernens eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare per den 31 december 2021 var 7 996 548 284 kr och fritt eget

kapital i moderbolaget var 2624 731062 kr.
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RESULTATRAKNING
KONCERN

2021-01-01 2020-01-01
BELOPP | TKR NOT 2021-12-31 2020-12-31
Resultat fran virdepapper
Forandring i verkligt varde av finansiella placeringar 10, 18 221 482 2518 110
Utdelningar 7 38 944 73 804
Ovriga intakter 1221 482
Sidointakter 19 1404 1255
Rorelseintdkter 263 051 2 593 651
Rorelsens kostnader
Férvaltnings- och administrationskostnader 4,5, 20 -22 637 -18 522
Rorelseresultat 240 414 2575129
Finansiella poster
Ranteintakter och liknande resultatposter 6 9 999 4 683
Rantekostnader och liknande resultatposter 6 -14 -3
Ovrig finansiell kostnad -47 094 -9 804
Resultat efter finansiella poster 203 305 2 570 006
Skatt pa arets resultat 8 -131 -8 400
Arets resultat och totalresultat 203 174 2 561606
RESULTAT PER AKTIE 2021 2020
Resultat per aktie fore och efter utspadning (kr) 6,54 82,09
Antal aktier i genomsnitt 31057 801 31204 367
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BALANSRAKNING

KONCERN

BELOPP | TKR NOT 2021-12-31 2020-12-31
TILLGANGAR

Anléggningstillgdngar

Immateriella anldggningstillgdngar

Filmbibliotek - 310
Finansiella anldggningstillgangar

Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde 2,10, 12, 13, 18 7 767 970 7 445 141
Andra langfristiga fordringar 9 42 873 32 139
Materiella anldggningstillgangar

Inventarier 33 53
Summa anldggningstillgangar 7 810 876 7 477 643
Omséttningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Ovriga fordringar 15 78 654 19 562
Kundfordringar 15 1144 247
Férutbetalda kostnader och upplupna intakter 15 296 594
Summa kortfristiga fordringar 80 094 20 403
Likvida medel 25 271450 373 802
Summa omsittningstillgangar 351544 394 205
SUMMA TILLGANGAR 8162 420 7 871848
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BELOPP | TKR NOT 2021-12-31 2020-12-31

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 16

Aktiekapital 37912 37912
Reservfond 147 775 147 775
Balanserad vinst 7 607 687 5077 139
Arets vinst 203174 2 561 606
Summa eget kapital 7 996 548 7 824 432

Langfristiga skulder

Uppskjuten skatt 8 4 932 4 800
Ovriga skulder 5,17 28 903 10 339
Summa langfristiga skulder 33835 15 140

Kortfristiga skulder

Avsattning 87 868 -
Leverantorsskulder 17 171 313
Aktuell skatteskuld 8 6 591 19 041
Ovriga skulder 5,17 36 183 11 333
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 17 1223 1589
Summa kortfristiga skulder 132 036 32 276
Summa skulder 165 872 47 416
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 8162 420 7 871848
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FORANDRINGAR | EGET KAPITAL

KONCERN

BALANSERAT
BELOPP | TKR AKTIEKAPITAL RESERVFOND RESULTAT SUMMA
Ingaende eget kapital 2020-01-01 36 702 147 775 5115 723 5 300 200
Inldsen av aktier -258 - -37 116 -37 374
Fondemission 1468 = -1 468 =
Arets resultat tillika totalresultat - - 2 561 606 2 561 606
Utgaende eget kapital 2020-12-31 37 912 147 775 7 638 745 7 824 432
Ingdende eget kapital 2021-01-01 37 912 147 775 7 638 745 7 824 432
Utdelning = = -31 058 -31 058
Arets resultat tillika totalresultat - - 203174 203174
Utgaende eget kapital 2021-12-31 37 912 147 775 7 810 861 7 996 548

58 SPILTAN INVEST. Arsredovisning 2021.



KASSAFLODESANALYS

KONCERN

2021-01-01 2020-01-01

BELOPP | TKR NOT 2021-12-31 2020-12-31
Den I6pande verksamheten
Roérelseresultat 240 414 2575129

varav erhallen utdelning 38 944 73 804
Justering av poster som inte ingar i kassaflddet 21 -174 731 -2 508 267
Erhallen ranta 9999 4 684
Erlagd ranta -14 -3
Ovrig finansiell kostnad -47 093 -9 804
Betald skatt -12 450 =
Kassafléde fran den I6pande
verksamheten fére forandringar av rérelsekapital R Az
Kassafléde fran féréndringar i rérelsekapital
Férandring kortfristiga fordringar -59 692 -16 377
Forandring skulder av rorelsekaraktar 82 398 2 429
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 38 831 47 791
Investeringsverksamheten
Investering i finansiella tillgangar varderade till verkligt varde -1 220 882 -1087 814
Forsalining av finansiella tillgangar varderade till verkligt varde 1119 846 1283 976
Okning av 1&ngfristiga fordringar -25724 -18 345
Minskning av langfristiga fordringar 14 990 3 806
Kassafldde fran investeringsverksamheten -111 770 181 623
Finansieringsverksamheten
Inbetald optionspremie 5 1645 1072
Aterkdpta aktier i moderbolag - -37 374
Utdelning -31 058 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -29 413 -36 302
Arets kassafldde -102 352 193 112
Likvida medel vid arets bérjan 373 802 180 690
Likvida medel vid periodens slut 25 271450 373 802
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RESULTATRAKNING
MODERBOLAG

2021-01-01 2020-01-01
BELOPP | TKR NOT 2021-12-31 2020-12-31
Resultat fran virdepapper
Realisationsvinster 6 745 318 748 534
Utdelningar 7 38 944 73 804
Ovriga intakter 1221 482
Rorelseintdkter 785 483 822 821
Rorelsens kostnader
Administrationskostnader 4,5, 20 -20 833 -16 993
Nedskrivningar 6 -310 -1817
Rorelseresultat 764 340 804 011
Finansiella poster
Ranteintakter koncernbolag 6 6 646 158
Ranteintakter och liknande resultatposter 6 3453 4 323
Rantekostnader och liknande resultatposter 6 -14 -3
Ovrig finansiell kostnad -47 093 -9 804
Resultat efter finansiella poster 727 332 798 686
Skatt pa arets resultat 8 - -6 570
Arets resultat 727 332 792 116
RESULTAT PER AKTIE 2021 2020
Resultat per aktie fore och efter utspadning (kr) 23,42 25,38
Antal aktier i genomsnitt 31057 801 31204 367
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BALANSRAKNING

MODERBOLAG

BELOPP | TKR NOT 2021-12-31 2020-12-31
TILLGANGAR

Anléggningstillgdngar

Immateriella anldggningstillgdngar

Filmbibliotek - 310
Finansiella anldggningstillgangar

Andelar i koncernbolag 2,13 86 880 17 412
Andelar i intresseforetag 2,12, 14 840 403 691 587
Langfristiga vardepappersinnehav 2,14 1288 321 1017 659
Andra langfristiga fordringar 9 42 873 32 139
Summa anléggningstillgangar 2 258 477 1759 107
Omséttningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Ovriga fordringar 15 78 546 19 400
Fordringar koncernbolag 15 275 247 4 227
Kundfordringar 15 1019 16
Férutbetalda kostnader och upplupna intakter 15 200 524
Summa kortfristiga fordringar 355 012 24 167
Kassa och bank 270 008 373 023
Summa omsittningstillgangar 625 020 397 190
SUMMA TILLGANGAR 2 883 497 2156 297
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BELOPP | TKR NOT 2021-12-31 2020-12-31

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Bundet eget kapital

Aktiekapital 37912 37912
Uppskrivningsfond - 11 766
Reservfond 147 775 147 775
Summa bundet eget kapital 185 687 197 453

Fritt eget kapital

Balanserat resultat 1897 399 1124575
Arets resultat 727 332 792 116
Summa fritt eget kapital 2624 731 1916 691
Summa eget kapital 2 810 418 2114 144

Langfristiga skulder

Ovriga skulder 5 28 904 10 339

Summa langfristiga skulder 28 904 10 339

Kortfristiga skulder

Skuld koncernbolag 446 2 424
Leverantorsskulder 17 21 256
Aktuell skatteskuld 8 6570 19 041
Ovriga skulder 17 36 057 8 849
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 17 1081 1244
Summa kortfristiga skulder 44 175 31814
Summa skulder 73 079 42 153
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 2 883 497 2156 297
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FORANDRINGAR | EGET KAPITAL
MODERBOLAG

BUNDET EK UPPSKRIV- BAL:SISEQ% ARETS  SUMMA EGET
BELOPP | TKR AKTIEKAPITAL NINGSFOND  RESERVFOND RESULTAT RESULTAT KAPITAL
Ingdende eget kapital 2020-01-01 36 702 14 632 147 775 831377 328 917 1359 403
Inldsen av aktier -258 - - -37 116 - -37 374
Fondemission 1468 = = -1 468 = 0
Férandring av uppskrivningsfond - -2 865 - 2 865 - 0
Resultatdisposition = = = 328 917 -328 917 0
Periodens resultat 792 116 792 116
Utgaende eget kapital 2020-12-31 37 912 11766 147 775 1124 575 792 116 2114144
Ingdende eget kapital 2021-01-01 37 912 11766 147 775 1124 575 792 116 2114144
Resultatdisposition = = = 792 116 -792 116 0
Utdelning - - - - -31 058 -31 058
Forandring av uppskrivningsfond - -11 766 - 11 766 - 0
Periodens resultat - - - - 727 332 727 332
Utgaende eget kapital 2021-12-31 37 912 o 147 775 1928 457 696 274 2 810 418
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KASSAFLODESANALYS
MODERBOLAG

2021-01-01 2020-01-01

BELOPP | TKR NOT 2021-12-31 2020-12-31
Den I6pande verksamheten
Roérelseresultat 764 340 804 011

varav erhallen utdelning 38 944 73 804
Justering av poster som inte ingar i kassaflddet 21 -698 277 -736 914
Erhallen ranta 10 099 4 481
Erlagd ranta -14 -3
Ovrig finansiell kostnad -47 093 -9 804
Betald skatt -12 471 =
Kassafléde fran den I6pande
verksamheten fére forandringar av rérelsekapital do ik S
Kassafléde fran féréndringar i rérelsekapital
Férandring kortfristiga fordringar 43 397 -15 994
Forandring skulder av rorelsekaraktar -379 222 2 355
Kassaflode fran den I6pande verksamheten =319 241 48 132
Investeringsverksamheten
Férvarv av dotterbolag -34 795 -302
Okning av 1&ngfristiga fordringar -25 724 -7 958
Minskning av langfristiga fordringar 14 991 3806
Lamnade aktiedgartillskott 6 - -75
Investering i finansiella vardepapper -1 186 088 -1 097 877
Forsalining av finansiella vardepapper 1477 254 1283976
Kassafléde fran investeringsverksamheten 245 638 181 570
Finansieringsverksamheten
Inbetald optionspremie 5 1645 1072
Aterkdpta aktier i moderbolag - -37 374
Utdelning -31 058 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -29 413 -36 302
Arets kassafléde -103 015 193 400
Likvida medel vid arets bérjan 373 023 179 623
Likvida medel vid periodens slut 25 270 008 373 023
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NuvoAir revolutionerar varden fér kroniska
lungpatienter med sin digitala plattform.
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NOTER OCH

TILLAGGSUPPLYSNINGAR

1. REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

ALLMAN INFORMATION OM FORETAGET

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

Redovisningen for Investment AB Spiltan for rakenskapsaret
2021 faststalldes av styrelsen den 12 april 2022.

Spiltan investerar i noterade och onoterade bolag som ar
indelade 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 for koncerner. Ars-
redovisningen fér moderbolagets ar upprattad i enlighet med
Arsredovisningslagen och med tillampning av Radet for finansiell
rapporterings rekommendation RFR 2 (Redovisning for 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-note-
rade bolag. Spiltan gér kontinuerliga uppfdljningar och utvarde-
ringar av sina investeringar i portféljpbolagen baserat pa verkligt
varde. Spiltan fokuserar sina investeringar i entreprendrsbolag
inom Tech, Finans, Fastigheter och Industri. Det finns ingen uttalad
tidshorisont forutom att syftet med innehaven ar ett ldngsiktigt
engagemang. Investeringsstrategin utvarderas |[6pande och inrikt-
ningen kan férandras over tid. Féretagsledningens beddmning ar
att moderbolaget uppfyller kraven for investmentféretag enligt
definitionen i IFRS 10 Koncernredovisning. Redovisning som
investmentfoéretag innebar att Investment AB Spiltan redovisar
innehav i investeringsverksamheten till verkligt varde. Redovisning
till verkligt varde sker i enlighet med IFRS 9 Finansiella instrument.
Ovriga poster i de finansiella rapporterna varderas i enlighet med
anskaffningsvardemetoden om inte annat anges i not.

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

KONCERNREDOVISNING

Investment AB Spiltan utgdr ett investmentféretag enligt IFRS
10 och konsoliderar darfér inte sina dotterféretag enligt IFRS
3 Rorelseférvary, med undantag fér det dotterféretag som till-
handahaller tjanster med koppling till investmentféretagets
investeringsverksamhet. | koncernredovisningen varderas i stal-
let innehav i dotter- och intresseféretag till verkligt varde via
resultatrakningen i enlighet med IFRS 9 Finansiella instrument.
Dotterbolag som konsolideras, konsolideras fran och med den dag
da kontrollen éverfors till koncernen och upphor att konsolideras
den dag da kontrollen upphor. Koncernredovisningen uppréttas
enligt forvarvsmetoden. Transaktioner mellan koncernféretag,
balansposter och orealiserade vinster pa transaktioner mellan
foretag elimineras.

Dotterbolag

Ett dotterbolag ar ett féretag dver vilket moderféretaget har
bestammande inflytande. En investerare har bestdmmande
inflytande &ver investeringsobjektet nar den ar exponerad for
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 roér verksamhetens eknomiska och operationella strategier.
Detta forhallande rader normalt i de fall moderbolaget direkt eller
indirekt innehar aktier som representerar 20-50% av rosterna.

AKTIERELATERADE ERSATTNINGAR

Aktierelaterade ersattningar som regleras med kontanter redovi-
sas som finansiell kostnad &ver tiden tjansten utférs. Det verkliga
vardet for skulden omvarderas per varje rapportperiods slut och
redovisas som forpliktelse avseende ersattningar till anstallda i
balansrakningen, i posterna kort- samt langfristiga skulder.

Bolagsstdmman har beslutat om ett kontantavraknat
optionsprogram relaterat till Investment AB Spiltans aktiekurs
for att langsiktigt motivera anstallda hos Investment AB Spiltan.
Programmet genomfdrs genom utgivandet av syntetiska
optioner vilka ar fritt dverladtningsbara och kan behallas efter
avslutad anstallning. Eftersom optionerna som utges ar syn-
tetiska leder optionsprogrammet inte till ndgon utspadning i
aktiedgandet. Forvarv av optioner omfattar anstallda i Spiltan-
koncernen. Foérvarven av optionerna sker till marknadsvarde.

Vardet har berdknats av ett oberoende varderingsfdretag
med tilldampning av sedvanlig varderingsmodell, det vill s&ga
Black & Scholes. En option ger optionsinnehavaren ratt att
fran Investment AB Spiltan erhalla ett penningbelopp som be-
raknas pa grundval av utvecklingen pa Investment AB Spiltans
aktiekurs. Optionernas |6ptid &r tre ar. Syntetiska optionerna
utgor ett derivat som varderas till verkligt varde. Sammanlagd
finansiell kostnad som redovisats for perioden ar 47092 886 kr.
Se not 5.

SEGMENT

All verksamhet bedrivs inom ramen fér ett och samma segment
- férvaltning av vardepapper.

INTAKTER OCH KOSTNADER | INVESTERINGS-
VERKSAMHETEN

Koncernens intakter utgdrs framst av realiserade och orealise-
rade vardeférandringar fran investeringsverksamheten samt av
erhallna utdelningar. Vid transaktioner av vardepapper bokférs
vardeforandring och forsaliningslikviden pa affarsdagen. Utdel-
ningsintakt redovisas nar ratten att erhallen betalning faststallts.
I administrationskostnader ingar samtliga kostnader for att driva
investeringsverksamheten inklusive ersattningar till anstallda
och o6vriga administrativa kostnader. Kostnaderna redovisas i
den period de avser.
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FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER

Finansiella intakter och finansiella kostnader bestar av rante-
intakter pa langfristiga fordringar och réntekostnader. Rante-
intdkter och rantekostnader redovisas fordelat dver [Optiden
med tillampning av effektivrantemetoden.

MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anlaggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarde
minskat med ackumulerade avskrivningar enligt plan och even-
tuella nedskrivningar.

Materiella anlaggningstillgangar tas bort fran balansrakningen
vid utrangering, férsalining eller nar nagra framtida ekonomiska
fordelar inte vantas fran anvandningen av tillgangen eller kom-
ponenten.

Avskrivningar pa materiella anlaggningstillgdngar skrivs av
linjart dver beddmd nyttjandeperiod. Avskrivning pabdrjas nar
den materiella anlaggningstillgdngen tas i bruk. Féljande beddémda
nyttjandeperioder tillampas:

Inventarier, verktyg och installationer 5 ar

Nedskrivningar av immateriella och materiella anldggnings-
tillgangar

Vid varje balansdag analyserar koncernen de redovisade vardena
for materiella anlaggningstillgdngar och immateriella tillgadngar
for att faststalla om det finns ndgon indikation pa att dessa till-
gangar har minskat i varde. Finns det sadan indikation berédknas
tillgadngens atervinningsvarde. Om atervinningsvardet understiger
redovisat varde gors en nedskrivning som redovisas som kostnad
i resultatrakningen.

KASSAFLODESANALYS

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

ERSATTNINGAR TILL ANSTALLDA

Kortfristiga ersattningar

Kortfristiga ersattningar i koncernen utgodrs av 16n, sociala av-
gifter, betald semester, betald sjukfranvaro, sjukvard och bonus.
Kortfristiga ersattningar redovisas som en kostnad och en skuld
da det finns en legal eller informell férpliktelse att betala ut en
ersattning. Under framgangsrika ar kan personalen tilldelas bo-
nuslon utdver den fasta manadslionen. Storlek och omfattning
faststalls av styrelsen.

Erséttningar efter avslutad anstédlining

Anstallda omfattas av avgiftsbestdmda pensionsplaner. | Spiltans
avgiftsbestdmda plan betalar féoretaget faststallda avgifter till
Spiltans Gemensamma Pensionsstiftelse. Koncernens resultat
belastas for kostnader i takt med att de anstalldas pensions-
berattigade tjanster utforts.

INKOMSTSKATTER

Periodens skattekostnad omfattar aktuell skatt berédknad pa pe-
riodens skattemassiga resultat enligt gallande skattesatser. Den
aktuella skattekostnaden justeras med férandringar i uppskjutna
skattefordringar och -skulder som hanfoér sig till temporara skillna-
der och outnyttjade underskott. Aktuella skatter varderas utifran
de skattesatser och skatteregler som galler pa balansdagen. Upp-
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skjutna skatter varderas utifrdn de skattesatser och skatteregler
som ar beslutade fére balansdagen. Uppskjuten skattefordran
avseende underskottsavdrag eller andra framtida skattemassiga
avdrag redovisas i den utstrackning det ar sannolikt att avdraget
kan avraknas mot dverskott vid framtida beskattning. Fordringar
och skulder nettoredovisas endast nar det finns en legal ratt till
kvittning. Se Not 8 pa sidan 74 fér mer information.

FINANSIELLA INSTRUMENT

Finansiella tillgdngar som redovisas i balansréakningen omfattar
aktier i noterade och onoterade féretag, lanefordringar, dvriga
omsattningstillgangar samt likvida medel. En finansiell tillgang
eller finansiell skuld redovisas i balansrakningen nar bolaget blir
part till instrumentets avtalsenliga villkor. En finansiell tillgang eller
en del av en finansiell tillgang bokas bort fran balansrakningen nar
rattigheten i avtalet realiseras, forfaller eller nar bolaget forlorar
kontrollen éver den. En finansiell skuld eller en del av en finansiell
skuld bokas bort fran balansrédkningen nar forpliktelsen i avtalet
fullgors eller pa annars satt avslutas.

Finansiella tillgangar

Koncernen klassificerar sina finansiella tillgangar i en av de kate-
gorier som diskuteras nedan, beroende pa i vilket syfte tillgdngen
forvarvades samt pa vilka typer av kassafloden som genereras.
Koncernens redovisningsprincip for varje kategori ar féljande:

Upplupet anskaffningsvéarde

Koncernens finansiella tillgdngar varderade till upplupet anskaff-
ningsvarde utgdrs av kundfordringar, fordringar hos koncernbolag,
ovriga fordringar, och likvida medel. Tillgdngar i denna kategori
uppkommer huvudsakligen fran tillhandahallande av varor och
tjianster till koncernféretag (till exempel kundfordringar) men
innefattar aven andra typer av finansiella tillgangar dar malet &r
att halla dessa tillgangar for att erhalla avtalsenliga kassafldden
och dessa kassafldden ar uteslutande betalningar av kapital-
belopp och ranta. De redovisas initialt till verkligt varde plus
transaktionskostnader som &ar direkt hanférliga till forvarvy eller
emission, och redovisas darefter till upplupet anskaffningsvarde
med effektivréantemetoden.

Nedskrivning finansiella tillgangar
Nedskrivningsbehov fér kundfordringar (saval externa som kon-
cerninterna kundfordringar) redovisas baserat pa det férenklade
tillvagagangssattet i IFRS 9 med anvandning av de férvantade
kreditforlusterna for hela kontraktens aterstadende livslangd. De
historiska forlustfrekvenserna justeras for att aterspegla aktuell
och framatblickande information som paverkar kundernas fér-
maga att betala fordran. Koncernen har historiskt inte redovisat
nagra kundférluster, kundkrediterna &r relativt kortfristiga och
foretaget har relativt fa obetalda utestaende forfallna kundford-
ringar. Kreditrisken beddms som 1&g. Mot bakgrund av detta och
med beddmningen att kundernas betalningsférmaga ar fortsatt
god &ven framatriktat, har inte ndgon reserv for befarade kund-
forluster redovisats per bokslutet 2021-12-31 eller per 2020-12-31.
Nedskrivningsbehov fér koncernfordringar (&vriga koncern-
fordringar) varderas baserat pa de framtida forvantade kreditfor-
|lusterna i enlighet med tre-stegs-modellen i IFRS 9. Fér fordringar
dar det inte har skett ndgon vasentlig 6kning i kreditrisken sedan
initiala redovisningen baseras reserven pa sannolikheten av fal-
lissemang under den kommande 12 manaders perioden. Fér de
fordringar dar kreditrisken vasentlig dkat sedan utldningstillfallet
baseras kreditriskreserven pa sannolikhet for fallissemang under
hela fordringens aterstaende 16ptid. Férvantade kreditforluster &r
beraknad som skillnaden mellan de kontraktuella framtida kassa-



flodena och de kassafloden som bolaget réknar med att erhélla,
diskonterade med den ursprungliga effektiva rantan. Bolagets
koncernfordringar &r betalbara pa anmodan. Koncernbolagen
till vilka utlaning skett bed®dms ha tillréackliga likvida medel for
att kunna ldsa lanen och darfoér anses dessa fordringar ha en lag
kreditrisk och de forvantade kreditfoérlusterna beddms inte vara
vasentliga. Darav har inte nagon reserv for koncernfordringarna
redovisats per 2021-12-31 eller per 2020-12-31.

Likvida medel

Likvida medel inkluderar kontanter, inlaning i banker, andra kort-
fristiga hoglikvida investeringar med ursprungliga [6ptider om
tre manader eller mindre.

Verkligt varde via resultatet
Denna kategori omfattar investeringar i féoretag (dotterbolag,
intressebolag samt évriga 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.

Finansiella skulder

Koncernens finansiella skulder bestar av leverantdrsskulder samt
skulder till koncernbolag. De finansiella skulderna klassificeras och
varderas som skulder varderade till upplupet anskaffningsvarde.
Skulder till koncernbolag avser kortfristig finansiering.

Kvittning av finansiella tillgdngar och skulder

Finansiella tillgdngar och skulder kvittas och redovisas med ett
nettobelopp i balansrakningen nar det finns en legal ratt att kvitta
och nar avsikt finns att reglera posterna med ett nettobelopp
eller att samtidigt realisera tillgdngen och reglera skulden.

SARSKILDA REDOVISNINGSPRINCIPER FOR MODER-
BOLAGET

Moderbolaget tillampar ARL:s uppstallningsformer.

AKTIER OCH ANDELAR | DOTTERFORETAG OCH
INTRESSEFORETAG

Aktier och andelar i dotterféretag och intresseféretag redovisas
till anskaffningsvarde efter avdrag for eventuella nedskrivningar. |
anskaffningsvardet ingar kopeskillingen som erlagts fér aktierna
samt férvarvskostnader. Ldmnade aktiedgartillskott redovisas som
en 6kning av andelens varde. Beroende pa skalet till tillskottet
goérs en beddmning om det finns skal att skriva ned véardet pa
andelarna. Utdelning fran dotterforetag och intressefdretag
redovisas som intakt.

EGET KAPITAL
Eget kapital delas in i bundet och fritt kapital, i enlighet med

arsredovisningslagens indelning.

LEASINGAVTAL

Samtliga leasingavtal kostnadsférs linjart dver leasingperioden.
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2. VASENTLIGA BEDOMNINGAR OCH UPPSKATTNINGAR

VARDERING TILL VERKLIGT VARDE

Bolagets viktigaste uppskattningar ar det verkliga vardet pa inne-
hav i dotterféretaget Spiltan Fonder AB, intresseféretag och andra
ldngfristiga vardepappersinnehav. Investeringarna ar varderade
till verkligt varde baserat pa underliggande investeringar i aktier
och direkta innehav. Onoterade andelar och fordringar varderas
till verkligt varde baserade pa icke observerbara marknadsdata.
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 rimlighets-
beddmningar av ledamoter i Spiltans investeringskommitté som
vanligtvis har en nara dialog med ledningen for respektive innehav
innan de godkanns av styrelsen.

Varderingen gors darefter enligt faststallda varderingsme-
toder och analyseras och jamférs med varderingen vid senaste
varderingstillfallet s att den nya varderingen reflekterar bolagets
utveckling och situation for att félja forandringar dver tid. Var-
deringarna ar mycket kanslig for forandringar i ej observerbara
indata. Om nagon eller flera av indata i form av exempelvis arlig
genomsnittlig forsaljningstillvéxt och/eller 1angsiktig EBIT-mar-
ginal férandras kan det leda till ett vasentligt lagre eller hégre
verkligt varde. Varderingarna ar dessutom kansliga fér om det
bland jamforelsebolagen ingar referensobjekt som har en hdg
volatilitet pa multiplar eller som visar sig vara oldmpliga att an-
vanda for varderingen. Detta skulle kunna leda till ett vasentligt
lagre eller hégre verkligt varde. Flera parter ar involverade i
investeringsprocessen, sa som foretagsledning och investerings-
ansvariga for att verifiera indata. Se not 1 samt not 11.

VIKTIGA UPPSKATTNINGAR OCH BEDOMNINGAR

Att uppratta finansiella rapporter i enlighet med IFRS kraver att
foretagsledningen goér beddmningar, uppskattningar och anta-
ganden som paverkar tillampningen av redovisningsprinciper och

3. TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

redovisade belopp for tillgadngar, skulder, intakter och kostnader.
Uppskattningar och bedémningar baseras pa historiska erfaren-
heter, marknadsinformation och antaganden som féretagsled-
ningen anser vara rimliga under gallande omstandigheter. Upp-
skattningarna och antaganden ses dver regelbundet. Férandrade
antaganden kan leda till justeringar av redovisade varden och det
verkliga utfallet kan komma att avvika fran de uppskattningar
och beddmningar som gjorts.

VIKTIGA BEDOMNINGAR VID TILLAMPNING AV KONCER-
NENS REDOVISNINGSPRINCIPER

Beddmningar vid tilldmpning av varderingsprinciper

Inom ramen fér IFRS 9 Finansiella instrument och IFRS 13 Verk-
ligt varde kan val gdéras mellan olika varderingsprinciper och hur
dessa ska tillampas. Dessa val kraver att féoretagsledningen gor
beddmningar av vilken princip som ger den mest rattvisande
bilden av den finansiella tillgangens verkliga varde. Utvecklingen
inom redovisningsomradet féljs upp ldpande och diskuteras inom
investeringskommittén.

Inom ramen fér IFRS 9 Finansiella Instrument skall en be-
démning av kreditreserveringsbehov goras vid avtalets ingang
for finansiella tillgdngar som inte redovisas till verkligt varde. De
fordringar som blir féremal for saddan nedskrivningsprovning
ar i allt vasentligt korta kundfordringar avseende kreditvardiga
motparter, vilket medfdr att reservering inte beddmts vasentlig
av foéretaget for innevarande ar eller foregaende ar.

Samtliga narstaende transaktioner har skett med nedan angivna bolag inom Spiltansfaren alternativt med bolag kopplade till
styrelsemedlemmar. Samtliga transaktioner har genomférts till marknadsmassig prissattning.

Rantor beraknas enligt marknadsmassiga villkor. Erhallna utdelningar fran aktiva innehav uppgick till 46 (46) Mkr.

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
Né&rstdende bolag
Emerse org.nr. 556805-2582 2021 3758
P&E 98 Invest org.nr. 559324-8494 2021 62 683
PicHit.me org.nr. 556914-4156 2021 941
Tielman Group org.nr. 556656-9637 2021 2 857
Pepins Group org.nr. 556634-8222 2021 200 1250
MODERBOLAGET
Né&rstdende bolag
Spiltan Fastigheter org.nr. 556597-2261 2020 894 4227
Spiltan Fastigheter org.nr. 556597-2261 2021 936 2 280
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4. ERSATTNINGAR TILL REVISORER

KONCERNEN MODERBOLAGET

BELOPP | TKR 2021 2020 2021 2020
BDO i Malardalen AB

Revisionsuppdrag 519 312 478 279

Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdrag 273 - 273 -

Skatteradgivning 29 221 29 221

Ovriga tjanster - - - -
Grant Thornton Sweden AB

Revisionsuppdrag 311 - 311 -

Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdrag = = = =

Skatteradgivning - - - -

Ovriga tjanster 111 - 111 -
SUMMA 1243 533 1202 500
5. PERSONAL

KONCERNEN MODERBOLAGET

BELOPP | TKR 2021-12-31 2020-12-31 2021-12-31 2020-12-31
Medelantal anstéllda

Kvinnor 3 3 2 2

Man 6 6 6 6
TOTALT 9 9 8 8
Styrelsens kénsfordelning

Kvinnor 2 2 2 2

Man 8 9 5 6
TOTALT 10 1 7 8
Loner och andra ersattningar

Styrelse och verkstallande direktor 1250 1330 1250 1330

Ovriga anstallda 7 255 6 408 6 502 5925
Totalt I6ner och ersattningar 8 505 7 738 7 752 7 255
Sociala avgifter enligt lag och avtal 3223 2617 2 921 2 459
varav pensionskostnader

Styrelse och verkstallande direktor 216 216 216 216

Ovriga anstallda 497 416 434 390
TOTALA LONER OCH ERSATTNINGAR,
PENSIONSKOSTNADER OCH SOCIALA AVGIFTER 11728 10 355 10 673 9714

Pensionsforpliktelser

Pensionsforpliktelserna omfattas av avgiftsbestdmda pensionsplaner. Premier motsvarande en viss andel av den anstalldas 16n
betalas in via premier till Spiltans Gemensamma Pensionsstiftelse. Féretagets forpliktelse ar begransad till det belopp féretaget
bidrar med. Den anstéllda ager ratt till eventuell uppkommen avkastning.
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FORTS. 5. PERSONAL

LANGSIKTIGT INCITAMENTSPROGRAM

FORFALLNA TILLDELADE .
BELOPP | KR ANTAL IB 2021 ANTAL 2021 ANTAL UB PREMIE LOSENPRIS/ST
Syntetiska optioner utgivna 2018 125 000 -125 000 - 858 750 168,75
Syntetiska optioner utgivna 2019 149 500 149 500 858 878 136,25
Syntetiska optioner utgivna 2020 98 800 98 800 1071980 181,25
Syntetiska optioner utgivna 2021 124 034 124 034 1644 691 237,50
Totalt utgivna syntetiska optioner 373 300 372 334 4 434 299

Sammanlagd kostnad som redovisats fér perioden &r 47 092 886 kr (9 803 585 kr). Kostnaden utgdrs av arets vardeférandring pa
de utestdende optionerna och redovisas som en finansiell kostnad i resultatrékningen.

OVRIGA LANGFRISTIGA SKULDER

KONCERNEN MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2021-12-31 2020-12-31 2021-12-31 2020-12-31
Ingaende redovisat virde 10 339 1759 10 339 1759
Inbetalda premier 1645 1072 1645 1072
Vardeférandring under aret 46 731 9 803 46 731 9 803
Omklassificering-férfaller inom ett ar -29 812 -2 295 -29 812 -2 295
Utgaende redovisat virde 28 903 10 339 28 903 10 339

ERSATTNING TILL STYRELSELEDAMOTER OCH VD

Till styrelsens ledamoter har det utgatt 700 000 kr (800 000 kr) i styrelsarvode.
Till styrelsens ordférande har det utgatt 200 000 kr (200 000 kr).
Till beloppen kommer i samtliga fall sociala kostnader. Inga pensionsférpliktelser finns gentemot nagon styrelseledamot.

Till vd i moderbolaget har utgatt |6n inklusive bonus om 549 600 kr (529 600 kr) samt pensionsférman om 216 000 kr
(216 OO0 kr). Vd uppbéar ingen ersattning som styrelseledamot. Till beloppen kommer sociala kostnader respektive [dneskatt.
Vd har inget avtal om avgangsvederlag vid eventuell uppsagning, utan far ga pa dagen utan ytterligare ersattning.

UTBETALDA ARVODEN AKTIEINNEHAV | BOLAGET
Styrelse Aktier i bolaget innehas pa balansdagen av féljande
Per Bouveng 100 000 (personer och foéretag kopplade till styrelsen):
Lars Klingstedt 100 000
Kasper Ljungkvist 200 000 Antal aktier Agande (%)
Johan Sjéberg 100 000 Per H Borjesson* 4 997 650 16,09
Cecilia Stegd Child 100 000 Per Bouveng 225 000 0,72
Jessica von Otter 100 000 Lars Klingstedt* 292 600 0,94
Totalt 700 000 Kasper Ljungkvist 525 000 1,69
Johan Sjdberg* 400 000 1,29
Cecilia Stegd Child 10 000 0,03
Jessica von Otter 5000 0,02
*) inklusive bolag
Totalt 6 455 250 20,78
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FORTS. 5. PERSONAL

VAGD GENOMSNITTLIG FORVANTAD B ATERSTAENDE VERKLIGT VARDE VERKLIGT VARDE
AKTIEKURS VOLATILITET RANTA % LOPTID 2020-12-31 2021-12-31
98 20,0% -0,3 2295 000
120 28,7% 0,3 0,5 é&r 7 548 255 29811795
183 27,0% 0,3 1,5 ar 2791 100 15204 332
336 27,5% 0,3 2,5 ar 13699 555
12 634 355 58 715 682
6. FINANSIELLA POSTER
KONCERNEN MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2021 2020 2021 2020
Finansiella intékter
Nettovinster pa aktier och andelar 402 682 761 143 754 252 761 143
Orealiserad vinst pa investeringar 1562 261 1875277
Ranteintakter 9999 4683 10 100 4481
Summa finansiella intdkter 1974 941 2 641103 764 352 765 624
Finansiella kostnader
Nettoférluster pa aktier och andelar 8 934 12 609 8 934 12 608
Orealiserade forluster pa investeringar 1734216 103 959
Rantekostnader 14 3 14 3
Nedskrivning av finansiella tilgangar 310 1742 310 1817
Summa finansiella kostnader 1743 475 118 313 9 258 14 428
FINANSIELLT NETTO 231466 2522790 755 094 751196
7. UTDELNINGAR
ERHALLNA UTDELNINGAR
KONCERNEN MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2021 2020 2021 2020
Noterade och onoterade innehav 38944 28 140 38944 28 140
Koncernbolag 45 664 45 664
Totalt 38 944 73 804 38 944 73 804
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8. SKATTER

AVSTAMNING MELLAN TEORETISK OCH REDOVISAD SKATT

KONCERNEN MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2021-12-31 2020-12-31 2021-12-31 2020-12-31
Redovisat resultat fore skatt 203 305 2 570 006 727 332 798 686
Skatt enligt géllande skattesats (20,6 procent &r 2021) -41 881 -549 981 -149 831 -170 919
Skatteeffekt hanforlig till ej avdragsgilla kostnader -96 -469 -161 -467
Skatteeffekt hanforlig till ej skattepliktiga intakter 45 376 537 420 153 536 160 186
Skatteeffekt hanforlig till avdrag for ldmnad utdelning 6 398 6 646 6 398 6 646
Skatt pa schablonintakt -3 243 -2 016 -3 243 -2 016
Skattemassigt underskott som inte kan nyttjas for aret -6 685 - -6 699 -
Redovisad skatt -131 -8 400 (o] -6 570

D3a Investment AB Spiltan &r ett investmentbolag enligt inkomstskattelagen tillampas darfor sarskilda skatteregler. Skatte-

reglerna innebéar att uppkomna kapitalvinster pa aktier ej ar skattepliktiga samt att kapitalfoérluster ej ar avdragsgilla. Mottagna
utdelningar och ranteintakter ar skattepliktiga medan férvaltningskostnader, rantekostnader och lamnad utdelning ar avdrags-
gilla. Darutdver tillkommer en schablonintakt om 1,5 procent pa marknadsvardet av noterade aktier som inte &r naringsbetingade

vid ingdngen av aret.

Spiltankoncernen innehade fusionssparrat forlustavdrag (samtliga eviga) vid ingangen av 2021 uppgaende till 71 Mkr. Fusions-
sparren upphavdes 2021. Pa detta har vi inte bokat ndgon uppskjuten skatt.

UPPSKJUTNA SKATTESKULDER ARETS FORANDRING

KONCERNEN
BELOPP | TKR 2021-12-31 2020-12-31
Ingdende balans 4 800 2 970
Forandringar i e realiserade vinster pa bostadsratterna
g : S 131 1830
som redovisats i resultatrakningen
Utgaende redovisat virde 4 931 4 800

Uppskjuten skatt beraknas enligt balansrékningsmetoden pa alla temporéra

skattemassiga varden pa tillgdngar och skulder.

De temporara skillnaderna uppkommer genom skatteeffekt pa orealiserade vardeféorandringar pa bostadsratterna.
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9. FINANSIELLA INSTRUMENT PER KATEGORI

KONCERNEN 2020-12-31

VERKLIGT VARDE

FINANSIELLA TILL-
GANGAR TILL UPPLUPET

FINANSIELLA SKULDER
TILL UPPLUPET

BELOPP | TKR VIA RESULTATET ANSKAFFNINGSVARDE ANSKAFFNINGSVARDE
Innehav i koncernbolag 430 772 - -
Innehav langfristiga vardepapper 6981 619 - -
Innehav bostadsratter 32750 = =
Vinstandelslan 23949 - -
Ovriga langfristiga fordringar - 8 190 -
Kortfristiga fordringar* - 20 403 -
Likvida medel = 373 802 =
Summa finansiella tillgangar 7 469 090 402 395 -
Langfristiga skulder 10 339 - -
Leverantorsskulder = = Bl
Ovriga kortfristiga skulder 2 295 - 10 627
Summa finansiella skulder 12 634 = 10 940

KONCERNEN 2021-12-31

VERKLIGT VARDE

FINANSIELLA TILL-
GANGAR TILL UPPLUPET

FINANSIELLA SKULDER
TILL UPPLUPET

BELOPP | TKR VIA RESULTATET ANSKAFFNINGSVARDE ANSKAFFNINGSVARDE
Innehav i koncernbolag 738 731 - -
Innehav langfristiga vardepapper 6 996 029 - -
Innehav bostadsratter 33210 = =
Vinstandelslan 37024 - -
Ovriga langfristiga fordringar - 5849 -
Kortfristiga fordringar* - 80 094 -
Likvida medel = 271 450 =
Summa finansiella tillgangar 7 804 994 357 393 -
Langfristiga skulder 28 904 - -
Leverantorsskulder = = 171
Ovriga kortfristiga skulder 29 812 - 7 594
Summa finansiella skulder 58 716 - 7 765

*) Kortfristiga fordringar bestar framst av 1an utgivna till portfdljbolag samt dotterbolag.
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FORTS. 9. FINANSIELLA INSTRUMENT PER KATEGORI

MODERBOLAGET 2020-12-31

FINANSIELLA TILL-
GANGAR TILL UPPLUPET

FINANSIELLA SKULDER
TILL UPPLUPET

BELOPP | TKR ANSKAFFNINGSVARDE ~ ANSKAFFNINGSVARDE
Innehav i koncernbolag 17 412 -
Innehav i intressefdretag 691 587 -
Innehav langfristiga vardepapper 1017 659 -
Vinstandelslan 23949 -
Ovriga langfristiga fordringar 8 190 =
Kortfristiga fordringar* 24 167 -
Kassa och bank 373023 =
Summa finansiella tillgangar 2 155 987 -

Langfristiga skulder 10 339
Leverantorsskulder = 256
Ovriga kortfristiga skulder - 12 517
Summa finansiella skulder = 23 112

MODERBOLAGET 2021-12-31

FINANSIELLA TILL-
GANGAR TILL UPPLUPET

FINANSIELLA SKULDER
TILL UPPLUPET

BELOPP | TKR ANSKAFFNINGSVARDE ANSKAFFNINGSVARDE
Innehav i koncernbolag 86 880 -
Innehav i intressefdretag 840 403 -
Innehav langfristiga vardepapper 1288 321 -
Vinstandelslan 37 024 -
Ovriga langfristiga fordringar 5849 =
Kortfristiga fordringar* 355012 -
Kassa och bank 270 008 =
Summa finansiella tillgangar 2883 497 -

Langfristiga skulder - 28 904
Leverantorsskulder = 21
Ovriga kortfristiga skulder - 37 584
Summa finansiella skulder = 66 509

*) Kortfristiga fordringar bestar framst av 1an utgivna till portfdljbolag samt dotterbolag.
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10. 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 tillgadngliga
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
&n noterade priser inkluderade i niva 1, antingen direkt (d.v.s. som
prisnoteringar) eller indirekt (d.v.s. 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 fér beddmning av pris, t.ex.

marknadsrantor och avkastningskurvor.

Niva 3 - Verkligt varde faststalls utifrdn 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),
koncernbolag (se not 13), vinstandelslan (se not 24) samt bo-
stadsratter (se not 18). Investment AB Spiltan har inga finansiella
tillgangar eller skulder hanforliga till niva 2. Vid faststallande av
verkligt varde fér noterade innehav som klassificeras under niva
1 anvands officiella noteringar per balansdagen. Varderingen av

onoterade innehav gérs med utgangspunkt fran “International
Private Equity and Venture Capital Valutations Guidelines”. Res-
pektive innehav véarderas i forsta hand utifran senaste transaktion
forutsatt att den ar utféord mellan marknadsaktorer sa att priset
kan anses vara representativt for verkligt varde. | andra hand gors
varderingen antingen via diskontering av innehavets prognos-
ticerade framtida kassafldéden, s.k. DCF-vardering, eller genom
relevanta 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.

| varderingen av Spiltan Fonder AB har under aret en férand-
ring i varderingsteknik skett fran EBIT multipel till DCF-vardering
som battre aterspeglar bolagets potential baserad pa framtida
kassafldéden.

Den data som anvands representeras av féljande urval: Omsatt-
ningsmultiplar: 0,5-0,8, EBIT-multiplar: 5-10, ARR-multiplar 7-8
samt substansvardering enligt faststalld substans. For att berédkna
kansligheten noteras att en vardeférandring med 10 procent pa
de onoterade innehaven innebar en paverkan pa resultat och
eget kapital med 211 Mkr.

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 ledamobter i Spiltans investeringskommitté
som vanligtvis har en nara dialog med ledningen fér respektive
innehav innan de godkanns av styrelsen.

Utstéallda optioner beraknas till verkligt varde i enlighet med
Black-Scholes Options Pricing Model.

Forandringen i verkligt varde av finansiella tillgangar avser be-
fintliga innehav. Realisationsvinster avser netto av férsaljningar
under perioden.

AKTIER OCH ANDELAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE - SAMTLIGA INNEHAV

KONCERNEN

BELOPP | TKR 2021-12-31 2020-12-31
Anskaffningsvarde

Vid arets borjan 1709 246 1148553

Arets forvary 1220 882 1087 813

Arets avyttringar -707 419 -527 120
Totalt anskaffningsvarde 2222709 1709 246
Vardeforandring via resultatrakningen

Vid arets borjan 5735895 3974 641

Arets vardeférandring via resultatrakningen 221 482 2518 110

Justering vardeférandring avyttrade innehav -412 116 -756 856
Total viardeférandring via resultatrakningen 5 545 261 5 735 895
Redovisat véarde 7 767 970 7 445 141
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FORTS. 10. FINANSIELLA TILLGANGAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE
OVER RESULTATET

AKTIER OCH ANDELAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE - NIVA 3

KONCERNEN
BELOPP | TKR 2021-12-31 2020-12-31
Anskaffningsvarde
Vid arets borjan 715158 599 042
Arets forvarv 182 448 255 257
Arets avyttringar -20 023 -139 141
Totalt anskaffningsvarde 877 583 715 158
Vardefoérandring via resultatrakningen
Vid arets bdrjan 680 011 554 424
Arets vardeférandring via resultatrakningen 415 004 125 587
Total vardeférandring via resultatrdkningen 1095 015 680 O11
Redovisat varde 1972 598 1395169
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FORTS. 10. FINANSIELLA TILLGANGAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE
OVER RESULTATET

LANGFRISTIGA VARDEPAPPERSINNEHAV

2021-12-31 2020-12-31
BELOPP | TKR ANTAL  VERKLIGT VARDE ANTAL  VERKLIGT VARDE
Langfristiga virdepappersinnehav
Onoterade innehav Niva 3
Ovriga onoterade innehav 281 070 209170
Noterade innehav Niva 1
Alcadon 2230893 278 862 2230893 64 473
Berkshire Hathaway A 50 204 759 50 141 292
Byggm A J Ahlstrom B 561 205 214 942 561 205 96 247
I[dun Industrier B 233 669 72 788
Instalco 120 000 52128 200 000 50 200
Tegnion 1794 650 259 327 1794 650 97 270
Train Alliance 2 035909 177 124 1454221 94 670
Ovriga noterade innehav 1 157 490 710 628
Andelar i intresseféretag
Onoterade innehav Niva 3
P&E Persson 247 019 224 581
Ovriga onoterade innehav 672 566 497 894
Noterade innehav Niva 1
Bonasudden 493 792 114 560 481 129 96 226
Paradox 18 092 362 3229 487 18 106 377 4 638 854
XMReality 9618 924 33907 8538924 60 114
Andelar i koncernbolag*
Onoterade innehav Niva 3
Ovriga onoterade innehav 771941 463 522
TOTALT FINANSIELLA TILLGANGAR 7 767 970 7 445141

*) Innehavet i Spiltan Fonder AB overlats till det helagda dotterbolaget Spiltan Partner AB i maj 2021.

Specifikation av intressebolagen, se not 12.
Specifikation av stdrre innehav redovisas infoér varje manadshandel pa spiltan.se. Se &ven sidan 3.

SPILTAN INVEST. Arsredovisning 2021. 79



1. FINANSIELLA INSTRUMENT OCH FINANSIELL RISKHANTERING

KONCERNEN

Investment AB Spiltan och dess finansiella innehav expone-
ras genom sin verksamhet for affarsmassiga risker och finan-
siella risker, dar koncernen framst exponeras for aktiekurs och
finansieringsrisk, medan fondbolaget framst exponeras for kre-
dit- och likviditetsrisk. Investment AB Spiltan exponeras aven
for politiska, legala och regulatoriska samt operativa risker. En
riskbeddmningsanalys gors arligen av styrelsen som beslutar om
riktlinjer for riskhanteringen och som sedermera utfoérs av grup-
pens ekonomiavdelning i samarbete med de enskilda operativa
enheterna inom Spiltan-gruppens samtliga bolag. Den finansiella
malsattningen for Investment AB Spiltan &r att ha en god finansiell
stalining, som bidrar till att bibehalla investerares, kreditgivares
och marknadens fértroende samt utgdr en grund for fortsatt
utveckling av affarsverksamhet, samtidigt som den langsiktiga
avkastningen som genereras till investerarna ar tillfredsstallande.
Investment AB Spiltan investerar huvudsakligen i svenska bolag
som beddms vara lagt varderade. Investeringsansvariga ar val
fortrogna med dom marknader dar merparten av investeringar
sker. Vidare har man ofta en aktiv roll via styrelserna i portfolj-
bolagen vilket ger god inblick i verksamhet och den bransch som
bolagen ar verksam i.

AFFARSMASSIGA OCH OPERATIONELLA RISKER

Att uppratthalla ett ansvarsfullt dgande i bolag och avyttringar
innebar affarsmassiga risker. Sddana risker kan utgoéras av att till
exempel ha en hdg exponering i en viss bransch eller ett enskilt
innehav, andrade marknadsférutsattningar for att hitta intressanta
investeringsobjekt eller svarigheter att avyttra vid vald tidpunkt.
For att hantera och styra koncernens olika affarsmassiga risker
arbetar Investment AB Spiltan med diversifiering i sitt investe-
ringsatagande. Storst enskild operationell risk foreligger i nulaget
i bolagen och utgédrs av processen avseende investeringar i bolag
samt bolagsstyrningen och uppfdljningen av dessa. Styrdoku-
ment reglerar vilka moment som ska genomfédras i samband med
tilldggsinvesteringar, avyttringar, bolagsstyrning och uppféljning
av befintliga bolag.

FINANSIELLA RISKER

De finansiella riskerna bestar av marknads- likviditets- och kredit-
risker. Foretagsledningen utvarderar |6pande dessa risker och
bestdmmer policies som reglerar hur dessa risker ska hanteras
inom koncernen.

Likviditetsrisk
Likviditetsrisken &ar risken att investmentbolaget inte kommmer att
kunna uppfylla sina finansiella ataganden nar de férfaller. Invest-
mentbolagets mal &r att ha tillréacklig likviditet for att uppfylla sina
dtaganden nar de forfaller under bade normala och stressade
forhallanden, utan att &dra sig oacceptabla forluster eller riskera
skador pa investmentforetagets rykte. Investerat kapital i bolag
uppgar till 2 216 (1 727) Mkr och koncernens skulder uppgar till
166 (47) Mkr. Likviditetsrisken beddms som ovasentlig.
Foéljande checkrakningskrediter finns upptagna i moderbolaget
respektive koncernen:
Moderbolaget
Koncernen

35 000 000 kr
35 000 000 kr

MARKNADSRISK

Med marknadsrisk menas risken for att koncernens resultat, eget
kapital eller varde minskar pa grund av forandringar i riskfaktorer
pa finansiella marknader. Marknadsrisk inkluderar rénterisk, valuta-
risk, samt prisrisk och uppstar i investeringsverksamheten. Med
valutarisk avses risken att verkligt varde eller framtida kassafléden
fluktuerar till foljd av andrade valutakurser. Exponeringen for
valutarisk harrér huvudsakligen fran betalningsfldéden i utlandsk
valuta, sa kallad transaktionsexponering, och fran omrakning av
balansposter i utldndsk valuta, sé kallad balansexponering. In- och
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utbetalningsfldden i koncernen sker framst i svenska kronor
och koncernens valutariskexponering ar darfér begransad och
koncernen sékrar inte ndgon valutaexponering.

Prisrisk (Aktiekursrisk)

En vasentlig marknadsrisk ar prisrisken inom investeringsverk-
samheten och innefattar noterade innehav och beddmning av
marknadsvéardet pa onoterade innehav. Av Investment AB Spiltans
totala tillgadngar (exklusive kassa) den 31 december 2021 var 73%
(81%) hanfoérligt till noterade innehav och 27% (19%) hanférligt
till onoterade innehav. Det enskilt storsta innehavet utgdrs av
noterade innehavet Paradox Interactive som utgjorde 40% av
substansvardet per 31 december 2021. En nedgdng med 20% i
aktiekursen for Paradox innebér en nedgang i substansvardet
med 646 Mkr. Investment AB Spiltans strategi &r att vara en 1dng-
siktig investerare. Det finns darfdr ingen strategi for att hantera
kortvariga forandringar i aktiekurser féor de noterade innehaven.
Aktiekursrisken i den samlade portféljen kan illustreras med att
en férandring om 10% av kurserna pa samtliga aktieinnehav som
varderas till verkligt varde per 31 december 2021 skulle paverka
koncernens resultat och eget kapital med 786 (737) Mkr. Se not
10,12 och 13.

Rénterisk
Bolaget ar inte exponerat for ranterisk genom sin finansierings-
verksamhet. Alla rantebdrande skulder har fasta rantevillkor
som gor att koncernens inte vasentligen &r exponerat for rante-
risk avseende kassafloden och att resultatet inte paverkas av
forandringar i marknadsrantan under 1dnens bindningstid. Nar
omfoérhandling av 1&n sker och ny réanta satts exponeras koncer-
nen for risken att marknadsréantorna i framtiden kan férandras.
Malet for réanteriskhantering &r att minimera rantekostnaderna.
Ingen viktad genomsnittlig ranta finns pa finansiella instru-
ment under rakenskapsaret 2021 eller 2020 da inga finansiella
skulder foreligger.

KREDITRISKER

Kreditrisk uppstar genom innehav i likvida medel, utlaning till kon-
cernbolag samt forsaljining till kunder pa kredit (kundfordringar).

Koncernen exponeras for kreditrisker vid utldning till bolag
som koncernen har innehav i. Risken hanteras genom restriktiv
utlaning samt definierad rutin fér utlaning som hanteras av Spil-
tans CFO tillsammans med den fér bolaget ansvarig investment
manager. Kortfristiga fordringar hos koncernféretag regleras
|6pande under aret och samtliga bolag innehar god likviditet.

Kortfristiga fordringar hos koncernféretag regleras I6pande
under aret och samtliga bolag innehar god likviditet da bolagen
erhaller arligen radgivningsintakter fran investerarna. Bolagets
koncernfordringar &r betalbara pa anmodan. Koncernbolagen
till vilka utlaning skett beddms ha tillréckliga likvida medel for
att kunna ldsa lanen och darfoér anses dessa fordringar ha en lag
kreditrisk och de forvantade kreditfoérlusterna beddms inte vara
vasentliga. Darav har inte nagon reserv for koncernfordringarna
redovisats per 2021-12-31 eller per 2020-12-31. Koncernen har
historiskt inte redovisat nagra kundférluster, kundkrediterna ar
relativt kortfristiga och féretaget har relativt fa obetalda ute-
stdende forfallna kundfordringar. Kreditrisken beddéms som 1ag.
Mot bakgrund av detta och med beddmningen att kundernas
betalningsformaga &ar fortsatt god &ven framatriktat, har inte
nagon reserv for befarade kundférluster redovisats per bokslutet
2021-12-31 eller per 2020-12-31.

Vad géller fordringar koncernféretag beddms det inte foéreligga
nagon osakerhet da likviditeten ar god.



12. ANDELAR | INTRESSEFORETAG

Ackumulerade anskaffningsvarden uppgar till 840 402 889 kr (691586 988kr). Det beddmda verkliga vardet &r 4297 537 764 kr
(5517 667 883 kr). Verkligt varde ar faststallt enligt niva 3, se beskrivning i not 10.

BOLAG SATE AGARANDEL ROSTANDEL
TECH
Captario 556906-3943 Goteborg 21% 21%
Collaboration Art Holding 559316-8973 Stockholm 46% 46%
CoolStuff 556694-9342 Malmo 27% 27%
Emerse 556805-2582 Lund 45% 45%
Nuvoair 556924-7686 Stockholm 16% 16%
Paradox Interactive 556667-4759 Stockholm 17% 17%
PicHitMe 556914-4156 Visby 29% 29%
Qvalia Holding 556232-1707 Stockholm 41% 41%
Flattered 556936-9027 Stockholm 32% 32%
Besedo 556673-5824 Stockholm 22% 22%
XMReality 556722-7284 Linkoéping 24% 24%
Soft Cap Holding Sweden 559323-3314 Vaxjo 32% 32%
FINANS
Forsakring Just In Case 559150-6067 Stockholm 31% 31%
Pepsec 559334-0366 Nacka 26% 26%
FASTIGHETER
Bonasudden 556984-4557 Stockholm 29% 29%
P&E Persson 556318-9801 Kalmar 20% 20%
P&E Samhallsfastigheter 559116-1194 Kalmar 33% 33%
P&E Oskarshamn Invest 559324-8494 Kalmar 48% 48%
INDUSTRI
Dikeshéxan 556772-0254 Malmo 35% 35%
SURA Magnets 556309-8796 Séderkdping 44% 44%
Tielman 556656-9637 Linkdéping 32% 32%

Utdelningar har under verksamhetsaret erhallits med 26 Mkr.

SPILTAN INVEST. Arsredovisning 2021. 81



13. ANDELAR | KONCERNFORETAG

BELOPP | TKR ANTAL INNEHAV | % A%’]‘E&':;i:i
Konsoliderade koncernféretag'
Spiltan Fastigheter AB 556597-2261 1 000 100% 100
Ej konsoliderade koncernféretag?
Spiltan Fonder AB 556614-2906* 17 600 80% 1760
Spiltan HCP AB 556547-6081 100 000 100% 100
Spiltan Pension AB 556645-2545 1 000 100% 100
Spiltan Partner AB 556932-6209 1020 100% 102
Spiltan Underhéllining M 556750-0250 3847 58% 302
Kollektiva Innovation Studios 556979-4596 4182 678 60% 10 357
Aktivbo 556784-5044 1253 54% 233
UG Partners Sweden 559099-1369 1069 721 99,7% 1073
Innehav i Spiltan Fastigheter AB
Totalt
D Qotterféretaget ar stodfunktion till moderbolaget och konsolideras enligt férvarvsmetoden i koncernen.
2) Ovriga bolag konsolideras inte i koncernen utan varderas till verkligt varde enligt niva 3, se beskrivning i not 10.
*) Innehavet i Spiltan Fonder AB overlats till det helagda dotterbolaget Spiltan Partner AB i maj 2021.
I koncernen har transaktionen eliminerats.
14. ANDELAR | LANGFRISTIGA VARDEPAPPERSINNEHAV
AKTIER OCH ANDELAR VARDERADE TILL ANSKAFFNINGSVARDE
MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2021-12-31 2020-12-31
Upplupet anskaffningsvarde
Vid arets borjan 1726 658 1165662
Arets forvary 1220 882 1098 179
Arets avyttringar -731 936 -537 183
Totalt upplupet anskaffningsvérde 2 215 604 1726 658
Langfristiga vardepappersinnehav, se nedan och Koncernféretag, se not 13.
ANDELAR | LANGFRISTIGA VARDEPAPPERSINNEHAV INKL INTRESSEFORETAG
MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2021-12-31 2020-12-31
TECH
Onoterade innehav
Ovriga onoterade 418 988 274 870
Noterade innehav
Alcadon 67 024 67 024
Paradox 106 365 22414
XMReality 40 914 32004
Ovriga noterade 87 303 89 665
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FORTS. 13. ANDELAR | KONCERNFORETAG

ANSKAFFNINGSVARDE

VERKLIGT VARDE

ANSKAFFNINGS-

VERKLIGT VARDE

RESULTAT EFTER

2020-12-31 2020-12-31 VARDE 2021-12-31 2021-12-31 SATE SKATT 2021
9377 32962 9377 34 065 Stockholm 718
7212 360 000 Stockholm 122 371
319 319 319 319 Stockholm -
100 100 100 100 Stockholm =
102 67 666 102 652 902 Stockholm 90 499
302 335 701 335 Stockholm 260
25051 25051 Malmo -2 625
23610 32211 Lidingd -3131
27 620 27 813 Nacka -60
2 352
17 412 430 772 86 880 738 731
FORTS. 14. ANDELAR | LANGFRISTIGA VARDEPAPPERSINNEHAV
MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2021-12-31 2020-12-31
FINANS
Onoterade innehav
Ovriga onoterade 27 282 32 699
Noterade innehav
Berkshire Hathaway 109 017 109 017
Spiltan Hograntefond 31827 68 063
Ovriga noterade 100 424 37716
FASTIGHETER
Onoterade innehav
Kuststaden Projektutveckling 80 572
P&E Persson 185 568 185 568
Ovriga onoterade 50 532 52 157
Noterade innehav
Amhult 2B 50 783
Bonasudden 84 734 81 792
Klarabo 298 565
Train Alliance 103 886 69 425
Ovriga noterade 43 623 141 540
INDUSTRI
Onoterade innehav
Ovriga onoterade 101 228 89 291
Noterade innehav
Byggmastare A J Ahlstrém 74 369 74 369
Idun 20 096
Instalco 15580 25967
Tegnion 33636 33636
Ovriga noterade 76 980 141 457
TOTALT 2128 724 1709 246

Specifikation av intressebolagen, se not 12.
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15. KORTFRISTIGA FORDRINGAR

KONCERNEN MODERBOLAGET

BELOPP | TKR 2021-12-31 2020-12-31 2021-12-31 2020-12-31
Forutbetalda kostnader 296 364 200 294
Kundfordringar 1144 247 1019 16
Ovriga fordringar hos koncernbolag 275 247 4227
Ovriga fordringar* 78 563 19 416 78 546 19 401
Momsfordran 91 147

Upplupna intakter 229 229
Summa kortfristiga fordringar 80 094 20 403 355 012 24 167

*y Ovriga fordringar bestar framst av 1an till intresseféretag.

16. AKTIER OCH AKTIEKAPITAL

BELOPP | KR KVOTVARDE ROSTER/AKTIER ANTAL AKTIER AKTIEKAPITAL  EGET KAPITAL/AKTIE
2021
Aktier 1,22 1 31057 801 37911587 90,49
Totalt - - 31057 801 37 911 587 90,49
2020
Aktier 1,22 1 31057 801 37911587 68,07
Totalt - - 31057 801 37 911 587 68,07
ANTAL UTESTAENDE AKTIER
Utestaende aktier 2020-01-01 31277 650

Inldsen -219 849
Utestdende aktier 2021-12-31 31057 801
17. LEVERANTORSSKULDER OCH ANDRA KORTFRISTIGA SKULDER
FINANSIELLA FORPLIKTELSER 2021-12-31
BELOPP | TKR <1AR 1-2 AR 2-3 AR 3-4 AR >5 AR TOTALT
Koncernen
Leverantorsskulder 171 - - - - 171
Ovriga skulder* 37 406 - 28 904 - - 66 310
Totalt 37 577 - 28 904 - - 66 481
Moderbolaget
Leverantorsskulder 21 = = = = 21
Skulder till koncernbolag 446 - - - - 446
Ovriga skulder* 37 138 - 28 904 - - 66 042
Totalt 37 605 - 28 904 - - 66 509

*) Ovriga skulder bestr framst av kort- och 1&ngfristig skuld fér syntetiska optioner.
Leverantdrsskulder ar icke rantebarande och regleras vanligen under 30-dagars villkor.
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18. BOSTADSRATTER

KONCERNEN

BELOPP | TKR 2021-12-31 2020-12-31
Ingadende anskaffningsvarde 11718 11718
Utgdende anskaffningsvarde 11718 11718
Vérdeféréndring via resultatrédkningen

Vid arets bdrjan 21 032 12 323
Arets vardeférandring via resultatréakningen 460 8 709
Total vardeférandring via resultatrakningen 21 492 21 032
Redovisat vdrde 33 210 32 750

Bostadsratter agda av dotterbolaget Spiltan Fastigheter AB med adress Grevgatan 39, Stockholm samt Nygatan 1D, Visby.
Eventuell vardedkning/vardeminskning i innehaven redovisas i posten "Férandring i verkligt varde av finansiella placeringar”

i resultatrakningen.

19. SIDOINTAKTER

Sidointakterna i koncernen bestar framst av Spiltan Fastigheter AB:s konsultarvoden, hyres- samt kontorsomkostnadsintékter.

20. FORVALTNINGS- OCH ADMINISTRATIONSKOSTNADER

Forvaltnings- och administrationskostnader fér koncernen bestar framst av personalkostnader (se &ven not 5), kontors-

omkostnader samt konsultarvoden.

21. JUSTERINGAR AV POSTER SOM EJ INGAR | KASSAFLODET

KONCERNEN MODERBOLAGET

BELOPP | TKR 2021 2020 2021 2020
Nedskrivningar - - 310 1817
Avskrivningar 19 39

Realisationsvinster -393 748 -748 534 -745 319 -748 535
Orealiserad vardeférandring av finansiella tillgangar 172 266 -1769576

Vardeforandring optionsprogram* 46 732 9 804 46 732 9 804
Summa -174 731 -2 508 267 -698 277 -736 914
*) Se not 5.

22. HANDELSER EFTER BALANSDAGEN

Forandringar i omvériden

Bdrjan av 2022 har praglats av bdérsnedgangar och kriget i
Ukraina. Trots det har Spiltans substansvarde dkat de forsta
tva manaderna, framfor allt tack vare en 6kad kurs pad storsta
innehavet Paradox Interactive.

Utékat innehav i Amhult 2

| januari 6kade Spiltan Invest sitt innehav i fastighetsbolaget
Amhult 2 AB och antalet aktier uppgar nu till 692 322 B-akti-
er. Det innebér att Spiltan Invest nu innehar 10,1% av kapital

och 2,76% av rosterna i bolaget, en 6kning fran tidigare 9,91%
respektive 2,71%. B-aktien i Amhult 2 &r noterad pa Spotlight
Stock Market.

Utékat innehav i Solid Férsakring

Innehavet i Solid Forsakring har utdkats. Antalet aktier som
ags av Spiltan Invest uppgar nu till 1029 379 st, vilket mot-
svarar 515% av forsakringsbolaget. Spiltan &ger aktierna bade
direkt och via en kapitalférsakring. Solid Foérsakringsaktiebolag
ar noterat pa Nasdag Small Cap.
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23. ALTERNATIVA NYCKELTAL

Det mest vasentliga nyckeltalet for beddmningen och varderingen av ett investmentféretag ar substansvardet. Spiltans
substansvarde utgors av koncernens finansiella tillgangar varderade till verkligt varde, inklusive nettokassan. Andra nyckeltal ar
substansvardets rabatt/premie i jamférelse med aktiekursen och substansvardets utveckling.

2021 2020
Berdkning av substansvarde
Summa noterade portfoljbolag (Mkr) 5761 5978
Summa onoterade portfoljbolag (Mkr) 2 105 1391
Summa likvida medel och évriga tillgangar (Mkr) 244 460
Substansvardet (Mkr) 8110 7 829
Substansvarde per aktie (kr) 261,17 252,07
Berédkning av rabatt/premie
Senaste betalkurs per aktie (kr) 345,00 174,00
Substansvarde per aktie (kr) 261,17 252,07
Premie (-)/rabatt (+) (%) -32 31
Substansvardets utveckling
Substansvardets utveckling (%) 3,6 48,3

24. VINSTANDELSLAN

Investment AB Spiltan har ingatt finansieringsavtal med bolag som ags av anstallda investment managers. Detta géller gemen-
samma investeringar i andra bolag vilka Investment AB Spiltan svarar for finansieringen. Bolagen som ags av Investment
managers atar sig att till Investment AB Spiltan aterbetala kapitalbelopp senast 15 &r efter det senaste inldningstillfallet, savida
inte ratt till fortida uppsagning foéreligger. Vid avyttring av investering ska amortering pa kapitalbeloppet ske med minst mot-
svarande 98 procent av den vid avyttringen erhalina likviden, inkluderat aterbetalning av ldmnade 1&n eller aktiedgartillskott eller
andra finansieringsfaciliteter eller finansieringsarrangemang. Koncernens vinstandelslan &r varderade enligt definitionen i IFRS 13
till verkligt védrde motsvarande det pris som vid varderingstidpunkten skulle erhallas vid inlésen. Koncernens vinstandelslan ar
varderade till verkligt varde via resultatet. Per 2021-12-31 finns utestdende vinstandelslan pa totalt 37 023 755 kr.

25. LIKVIDA MEDEL

KONCERNEN MODERBOLAGET
BELOPP | TKR 2021-12-31 2020-12-31 2021-12-31 2020-12-31
Kassa och bank 271 450 373802 270 008 373 023
Summa 271450 373 802 270 008 373 023

Bolaget har en checkrakningskredit vid arets utgdng uppgdende till 35 MSEK, varav inget utnyttjat.
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26. RESULTATDISPOSITION

BELOPP | KR

Balanserat resultat 1897 398 978
Arets resultat 727 332 084
Summa 2 624 731062

Disponeras for

Utdelning 1 kr/aktie, totalt 31 057 801 aktier 31057801
Overfoéres i ny rakning 2593673 261
Summa 2624 731062

27. UNDERSKRIFTER

Styrelsens underskrift

Stockholm den 12 april 2022

7% MZ//

Per Bouveng Per H Bérjesson Lars Klingstedt
verkstallande direktor

o L

Kasper Ljungkvist
ordférande

a von Otter

Cecilia Stegd Child

Revisorspateckning

Var revisionsberattelse har avgivits den 14 april 2022
Grant Thornton Sweden AB

Anders Meyger

Auktoriserad revidor
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REVISIONSBERATTELSE

Till bolagsstamman i Investment Aktiebolaget Spiltan, org.nr. 556288-5417.

RAPPORT OM
ARSREDOVISNINGEN OCH
KONCERNREDOVISNINGEN

UTTALANDEN

Vi har utfért en revision av arsredovis-
ningen och koncernredovisningen for
Investment Aktiebolaget Spiltan for ar
2021. Bolagets arsredovisning och kon-
cernredovisning ingar pa sid 53-87 i detta
dokument.

Enligt var uppfattning har arsredo-
visningen upprattats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av
moderbolagets finansiella stallning per den
31 december 2021 och av dess finansiella
resultat och kassafldode for aret enligt ars-
redovisningslagen. Koncernredovisningen
har uppréattats i enlighet med arsredovis-
ningslagen och ger en i alla vasentliga
avseenden rattvisande bild av koncernens
finansiella stallning per den 31 december
2021 och av dess finansiella resultat och
kassafldde for aret enligt International
Financial Reporting Standards (IFRS),
sdsom de antagits av EU och &rsredo-
visningslagen. Forvaltningsberattelsen ar
forenlig med arsredovisningens och kon-
cernredovisningens &vriga delar.

Vi tillstyrker darfér att bolagsstamman
faststaller resultatrakningen och balans-
rakningen féor moderbolaget och fér kon-
cernen.

GRUND FOR UTTALANDEN

Vi har utfért revisionen enligt International
Standards on Auditing (ISA) och god revi-
sionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa
standarder beskrivs narmare i avsnittet
"Revisorns ansvar”. Vi ar oberoende i for-
hallande till moderbolaget och koncernen
enligt god revisorssed i Sverige och har
i dvrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

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

OVRIGA UPPLYSNINGAR

Revisionen av arsredovisningen och kon-
cernredovisningen for ar 2020 har utforts
av en annan revisor som lamnat en revi-
sionsberattelse daterad 7 maj 2021 med
omodifierade uttalanden i Rapport om ars-
redovisningen och koncernredovisningen.
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ANNAN INFORMATION AN ARS-
REDOVISNINGEN OCH KONCERN-
REDOVISNINGEN

Detta dokument innehéller &ven annan in-
formation an arsredovisningen, och kon-
cernredovisningen och aterfinns pa sid 1-52
och 90-91. Det ar styrelsen och verkstallan-
de direktdren som har ansvaret fér denna
andra information.

Vart uttalande avseende arsredovis-
ningen och koncernredovisningen omfattar
inte denna information och vi gér inget ut-
talande med bestyrkande avseende denna
andra information.

| samband med var revision av ars-
redovisningen och koncernredovisningen
ar det vart ansvar att lasa den information
som identifieras ovan och &vervaga om
informationen i vasentlig utstrackning ar
oférenlig med arsredovisningen och kon-
cernredovisningen. Vid denna genomgang
beaktar vi aven den kunskap vi i évrigt
inhdmtat under revisionen samt beddmer
om informationen i évrigt verkar innehalla
vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har
utférts avseende denna information, drar
slutsatsen att den andra informationen
innehaller en vasentlig felaktighet, ar vi
skyldiga att rapportera detta. Vi har inget
att rapportera i det avseendet.

STYRELSENS OCH VERKSTALLANDE
DIREKTORENS ANSVAR

Det ar styrelsen och verkstallande direk-
toren som har ansvaret for att arsredo-
visningen och koncernredovisningen
upprattas och att de ger en rattvisande
bild enligt arsredovisningslagen och, vad
galler koncernredovisningen, enligt IFRS
sdsom de antagits av EU. Styrelsen och
verkstallande direktéren ansvarar aven for
den interna kontroll som de beddmer ar
nodvandig for att uppratta en arsredo-
visning och koncernredovisning som inte
innehaller ndgra vasentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller misstag.

Vid upprattandet av arsredovisningen
och koncernredovisningen ansvarar sty-
relsen och verkstallande direktéren for
beddmningen av bolagets och koncernens
formaga att fortsatta verksamheten. De
upplyser, nér sa ar tillampligt, om forhal-
landen som kan paverka férmagan att
fortsatta verksamheten och att anvanda
antagandet om fortsatt drift. Antagan-
det om fortsatt drift tilldampas dock inte
om styrelsen och verkstallande direktdren

avser att likvidera bolaget, upphdra med
verksamheten eller inte har nagot realis-
tiskt alternativ till att gbra ndgot av detta.

REVISORNS ANSVAR

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av
sdkerhet om huruvida arsredovisningen
och koncernredovisningen som helhet inte
innehaller ndgra vasentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller misstag, och att ldamna en revisions-
berattelse som innehaller vara uttalan-
den. Rimlig sakerhet ar en hég grad av
sakerhet, men ar ingen garanti for att en
revision som utférs enligt ISA och god
revisionssed i Sverige alltid kommer att
upptacka en vasentlig felaktighet om en
sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa
grund av oegentligheter eller misstag och
anses vara vasentliga om de enskilt eller
tillsammans rimligen kan férvantas paver-
ka de ekonomiska beslut som anvandare
fattar med grund i arsredovisningen och
koncernredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA an-
vander vi professionellt omd®dme och har
en professionellt skeptisk installning under
hela revisionen. Dessutom:

m identifierar och beddmer vi riskerna
for vasentliga felaktigheter i arsredovis-
ningen och koncernredovisningen, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller
misstag, utformar och utfér gransknings-
atgarder bland annat utifrdn dessa risker
och inhamtar revisionsbevis som ar tillrack-
liga och &ndamalsenliga for att utgdra en
grund for vara uttalanden. Risken for att
inte upptacka en vasentlig felaktighet till
foljd av oegentligheter &r hogre an for en
vasentlig felaktighet som beror pd miss-
tag, eftersom oegentligheter kan innefatta
agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga
uteldmnanden, felaktig information eller
asidosattande av intern kontroll.

m skaffar vi oss en forstéelse av den
del av bolagets interna kontroll som har
betydelse for var revision for att utforma
granskningsatgarder som ar lampliga med
hansyn till omstandigheterna, men inte
for att uttala oss om effektiviteten i den
interna kontrollen.

m ytvarderar vi ldmpligheten i de redo-
visningsprinciper som anvands och rimlig-
heten i styrelsens och verkstallande direk-
tdrens uppskattningar i redovisningen och
tillhérande upplysningar.

m drar vi en slutsats om lampligheten
i att styrelsen och verkstallande direk-
tdéren anvander antagandet om fortsatt
drift vid upprattandet av arsredovisningen



och koncernredovisningen. Vi drar ocksa
en slutsats, med grund i de inhamtade
revisionsbevisen, om huruvida det finns na-
gon vasentlig osékerhetsfaktor som avser
sadana handelser eller forhallanden som
kan leda till betydande tvivel om bola-
gets och koncernens formaga att fortsatta
verksamheten. Om vi drar slutsatsen att
det finns en vasentlig osédkerhetsfaktor,
maste vi i revisionsberattelsen fasta upp-
marksamheten pd upplysningarna i ars-
redovisningen och koncernredovisningen
om den vasentliga osakerhetsfaktorn eller,
om sadana upplysningar ar otillrackliga,
modifiera uttalandet om arsredovisningen
och koncernredovisningen. Vara slutsatser
baseras pa de revisionsbevis som inhamtas
fram till datumet foér revisionsberattelsen.
Dock kan framtida handelser eller forhal-
landen goéra att ett bolag och en koncern
inte langre kan fortsatta verksamheten.

m ytvarderar vi den dvergripande pre-
sentationen, strukturen och innehallet i
arsredovisningen och koncernredovisning-
en, daribland upplysningarna, och om ars-
redovisningen och koncernredovisningen
aterger de underliggande transaktionerna
och handelserna pad ett satt som ger en
rattvisande bild.

m inhamtar vi tillrackliga och andamals-
enliga revisionsbevis avseende den finan-
siella informationen i enheterna eller affars-
aktiviteterna inom koncernen fér att goéra
ett uttalande avseende koncernredovis-
ningen. Vi ansvarar for styrning, dévervak-
ning och utférande av koncernrevisionen.
Vi &r ensamt ansvariga for vara uttalanden.

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

RAPPORT OM ANDRA KRAV
ENLIGT LAGAR OCH ANDRA
FORFATTNINGAR

UTTALANDEN

Utdver var revision av arsredovisningen
och koncernredovisningen har vi aven
utfort en revision av styrelsens och verk-
stallande direktdrens forvaltning for Invest-
ment Aktiebolaget Spiltan for &r 2021 samt
av forslaget till dispositioner betraffande
bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstamman dis-
ponerar vinsten enligt forslaget i forvalt-

ningsberattelsen och beviljar styrelsens
ledamoéter och verkstallande direktdren
ansvarsfrinet for rékenskapsaret.

GRUND FOR UTTALANDEN

Vi har utfoért revisionen enligt god revi-
sionssed i Sverige. Vart ansvar enligt den-
na beskrivs narmare i avsnittet "Revisorns
ansvar". Vi ar oberoende i forhallande till
moderbolaget och koncernen enligt god
revisorssed i Sverige och har i évrigt fullgjort
vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har
inhamtat &r tillrackliga och &ndamalsenliga
som grund for vara uttalanden.

STYRELSENS OCH VERKSTALLANDE
DIREKTORENS ANSVAR

Det ar styrelsen som har ansvaret for for-
slaget till dispositioner betraffande bo-
lagets vinst eller forlust. Vid forslag till
utdelning innefattar detta bland annat en
beddmning av om utdelningen ar férsvarlig
med hansyn till de krav som bolagets och
koncernens verksamhetsart, omfattning
och risker stéller pa storleken av bolagets
och koncernens egna kapital, konsolide-
ringsbehoy, likviditet och stallning i dvrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets orga-
nisation och férvaltningen av bolagets
angelagenheter. Detta innefattar bland
annat att fortldpande beddma bolagets
och koncernens ekonomiska situation
och att tillse att bolagets organisation
ar utformad sa att bokféringen, medels-
forvaltningen och bolagets ekonomiska
angeldgenheter i dvrigt kontrolleras pa
ett betryggande satt. Verkstéallande direk-
tdren ska skdta den l6pande férvaltningen
enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar
och bland annat vidta de atgarder som &r
ndédvandiga for att bolagets bokféring ska
fullgdras i dbverensstdammelse med lag och
for att medelsférvaltningen ska skdtas pa
ett betryggande satt.

REVISORNS ANSVAR

Vart mal betraffande revisionen av for-
valtningen, och darmed vart uttalande om
ansvarsfrihet, &r att inhamta revisionsbevis
for att med en rimlig grad av sdkerhet
kunna beddma om nagon styrelseleda-
mot eller verkstéllande direktdren i nagot
vasentligt avseende:

m foretagit ndgon atgard eller gjort sig
skyldig till ndgon férsummelse som kan
foranleda ersattningsskyldighet mot bo-
laget, eller

m p3 ndgot annat satt handlat i strid med
aktiebolagslagen, arsredovisningslagen
eller bolagsordningen.

Vart mal betraffande revisionen av for-
slaget till dispositioner av bolagets vinst
eller forlust, och darmed vart uttalande om
detta, ar att med rimlig grad av sakerhet
beddma om forslaget ar féorenligt med
aktiebolagslagen.

Rimlig sakerhet ar en hég grad av saker-
het, men ingen garanti for att en revision
som utférs enligt god revisionssed i Sverige
alltid kommer att upptacka atgarder eller
forsummelser som kan féranleda ersatt-
ningsskyldighet mot bolaget, eller att ett
forslag till dispositioner av bolagets vinst
eller forlust inte ar férenligt med aktie-
bolagslagen.

Som en del av en revision enligt god
revisionssed i Sverige anvander vi profes-
sionellt omddme och har en professionellt
skeptisk installning under hela revisionen.
Granskningen av forvaltningen och for-
slaget till dispositioner av bolagets vinst
eller forlust grundar sig framst pa revision-
en av rakenskaperna. Vilka tillkommande
granskningsatgarder som utfors baseras
pa var professionella beddémning med ut-
gangspunkt i risk och vasentlighet. Det
innebar att vi fokuserar granskningen pa
sddana atgarder, omraden och forhallan-
den som ar vasentliga fér verksamheten
och dar avsteg och 6vertradelser skulle ha
sarskild betydelse fér bolagets situation.
Vi gdr igenom och prdvar fattade beslut,
beslutsunderlag, vidtagna atgarder och
andra forhallanden som &r relevanta for
vart uttalande om ansvarsfrihet. Som un-
derlag for vart uttalande om styrelsens
forslag till dispositioner betraffande bo-
lagets vinst eller forlust har vi granskat
styrelsens motiverade yttrande samt ett
urval av underlagen for detta fér att kun-
na beddma om forslaget ar féorenligt med
aktiebolagslagen.

Stockholm den 14 april 2022

Grant Thornton Sweden AB

Anders Meykr
Auktoriserad revigor
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ARSSTAMMAN 2022

Arsstamman 2022 sker via postrostning l6rdag den 21 maj.

Hang med pa var livesdnda portfoljpbolagsspecial torsdag 19 maj kl 12.00.

P& Spiltan Invest har vi lange sett fram
emot att aterigen ha Sveriges trevligaste
arsstamma efter tva ar av pandemi. Med
over 10000 nya aktiedgare efter note-
ringen pa NGM PepMarket 26 oktober
2021 hade vi hoppats pa att aterigen fa
bjuda in till en folkfest som tidigare ar.
Tyvarr har varldslaget féorandrats. Efter
manga interna diskussioner har vi kom-
mit fram till att det inte kanns bra fér oss
att ordna festligheter i dessa tider.

| stallet kommer vi att genomfdra ars-
stdmman endast via postrdstning, precis
som foérra aret. For att delta pa stdmman
maste aktiedgare vara registrerade i den
av Euroclear Sweden AB forda aktie-
boken senast den 13 maj. Aktiedgare
som |atit forvaltarregistrera sina aktier
genom bank eller annan férvaltare
maste i god tid, fére den 13 maj, begéra
att féras in i Spiltans aktiebok hos sin
forvaltare for att kunna delta. Lank till
digital postréstning kommer att finnas
tillganglig pa var hemsida, spiltan.se. Vi
kommer aven att skicka ut ett informa-
tionsbrev till alla aktiedgare som bland
annat beskriver hur man gar till vaga for
att utdva sin rostratt.

INBJUDAN TILL VAR LIVESANDA
PORTFOLJBOLAGSSPECIAL

For att aktiedgare i sedvanlig ordning
skall ha mojlighet att fa information och
stalla fragor om var verksamhet bjuder
viin till en livestream om vara portfolj-
bolag. Den sands torsdagen den 19 maj,

90 SPILTAN INVEST. Arsredovisning 2021.

SPILTAN LIVE
19 MAJ 2022 @ KL 12.00

kl. 12.00, infér arsstamman. Skicka in
dina fragor till spiltan@spiltan.se sa
forsdker vi att svara pa sa manga som
mojligt. Du kommer ocksa att kunna
stalla fragor i chatten pa Youtube under
tiden som s&ndningarna pagar.
Informationsbrev till alla aktiedgare
och livestreams tycker vi ar ett battre
alternativ &n att ha en trakig och formell
arsstamma. Vi kommer aven att skanka
cirka en miljon kronor till valgdérenhets-
organisationer i Ukraina. Dessutom
kommer Sollos Pris som Spiltan Invest
forvaltar skanka ytterligare 500 000

PER H BORJESSON, VD
GORAN PALLMAR, VICE VD

SPILTAN

kronor till samma andamal. Nasta ar
hoppas vi att det aterigen kanns ratt att
genomfdra Sveriges trevligaste stamma
- och ser fram emot att se manga av
vara aktiedgare pa plats!

Scanna QR-koden eller knappa in
youtube.com/watch?v=DYTKEH1jz6k
for att komma till livesandningen den 19 maj.



SPILTANHYMNEN
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Nu gron-skar det i Spil-tans halm, var  vin-nan-de vag &r so - lid. Kom
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med, kom med pa upp-gangs-trend i Spil - tans gla - da tid! Var
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dag &ar som en gyll - ne skal till  bréd-den fylld med vin. Sa
0H
drick, min van, drick Spil - tans skal, ty da - gen den é&r din.

Den svenska ursprungstexten ar skriven av Evelyn Lindstrém, till en ndgot omarbetad sats ur Bonde-
kantaten (BWV 212) av J. S. Bach. Texten till Spiltanhymnen &r ursprungligen skriven av Sollo Backman,
ar 1994, nagot omarbetad av Nalle Rosell ar 2012.

SPILTANS VARDEORD

Hog avkastning
Langsiktighet

Satsar pa Sverige
Investerar for att behalla
Kul ndtverk

Texter: Spiltan Inhouse.

Foto: Spiltan, respektive portféljbolag och bildbyrabilder.
Layout: Bjérn Magnusson.

Tryck: Carlshamns tryckeri.
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