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4 Paradox Interactive sldpper den efterlangtade
uppfdljaren i spelserien Cities: Skylines den
24 oktober.

V¥ Konjunkturen och ranteldaget har tryckt ned
varderingen av fastighetsbolag. Spiltan Invest
har dock valt att 6ka sitt innehav i KlaraBo.
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FINANSIELL KALENDER

Nyckeltal 3 Bokslutskommuniké
Vd har ordet 4-5 2023 fre 26 jan 2024
Substansrapport 30 september 2023 6-7 Deldrsrapport
Véasentliga handelser 8 jan-mar 2024 fre 12 apr 2024
Kommentarer till koncernens redovisning 9 Arsstdmma [6r 18 maj 2024
Koncernens redovisning 10-14 Del&rsrapport
Moderbolagets redovisning 15-16 jan-jun 2024 fre 12 jul 2024
Noter och tilldggsupplysningar 17-21 Delarsrapport
jan-sep 2024 fre 11 okt 2024
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.
2023-09-30 2022-09-30 2022-12-31 2021-12-31 2020-12-31
Antal aktier 31 057 801 31 057 801 31 057 801 31057 801 31 057 801
Genomsnittligt antal aktier 31057 801 31057 801 31057 801 31057 801 31234779
Marknadsvarde, Mkr 7 050 5870 7 050 10 715 5404
Substansvarde, Mkr 9117 7 498 8 436 8 110 7 829
Senaste betalkurs per aktie, kr 227 189 227 345 174
Senaste substansvarde per aktie, kr 293,54 241,44 271,62 261,17 252,07
Substansvarde premie (-)/rabatt, % 23 22 16 -32 31
Avkastning pa aktieportfoljen, % 9 -7 5 6 -
Forandring SIX RX, % 5 -31 -23 39 15
Soliditet, % 99 929 99 98 99

DEFINITIONER AV NYCKELTAL
Marknadsvarde: Antal aktier multiplicerat med betalkursen.

Substansvirde per aktie: Koncernens finansiella tillgangar varderade till verkligt
varde, inklusive nettokassan.

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

Avkastningen pa aktieportfdljen: VVardeforandring pd substansvardet per aktie
under aret, justerad for utdelning samt kop/forsaljningar. Berékning saknas for
ar 2020.

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

FRAMTIDEN AR ALLTID OSAKER

yyvi pa Spiltan Invest &r inte oroliga,

utan vi arbetar vidare som vanligt
i den nya omvarldsmiljon.

Rantehdjning, svag
krona, inflation, kri-
minalitet, hushallens

hoga skuldsattning
och krig i varlden. Den
daliga stamningen
sprider sig i Sverige och
paverkar aktiemarkna-
den och bolag. Men det
ar alltid nagot man kan
oroa sig for. Tank tilloaka
pd hosten 2021 nér ing-
en var orolig (férutom
Roger Akelius som salde
bostadsfastigheter for
92 miljarder kronor med
en direktavkastning pa
cirka 1,2% nar styrrantan
fortfarande var O %). Det
var da man verkligen
skulle ha varit orolig.
Sa idag ar vi pa Spiltan
Invest inte oroliga, utan vi
arbetar vidare som vanligt
i den nya omvarldsmiljon
och letar efter spannande

bolag att investera i och utvecklar de
befintliga bolagen i var portfolj.

ONOTERADE BOLAG

| juli investerade vi i Realforce, som har
system for att forbattra bostadsmaklares
marknadsféring i framfor allt Sverige
och USA. Né&r jag s&g att Berkshire
Hathaways Real Estate fanns pa kund-
listan forstod jag potentialen i bolaget.

| den existerande portféljen har vi
tur att inte ha nagra storre problem,
&ven om nagra fa bolag har behov av
mer kapital. Vart att notera ar att av
de 3,2 miljarder kronor vi har i onote-
rade bolag finns cirka 80 % av vardet i
lbnsamma bolag. Till skillnad fran nagra
av vara branschkollegor har vi investerat
relativt begransade belopp i olébnsamma
framtidsféretag med stora forluster.

Hela tiden har vi ett antal nya inves-
teringar under utvardering och manga
entreprendrer lockas av att fa in en
langsiktig minoritetsdgare som inte har
nagon uttalad exitstrategi.

SPILTAN INVEST. Delarsrapport jan-sep 2023. 4

>>>



>>>

VD HAR ORDET

Spiltanhuset p& Erik Dahlbergsallén 15 pd Ostermalm (huskroppen mitt i bild).

NOTERADE BOLAG

Av de noterade bolagen finns sex mil-
jarder i sju bolag, dar vi ar stérsta eller
nast stérsta dgaren och ager éver 10 %.
Paradox utgdr, med ett varde pa 4,2 mil-
jarder, den absolut stoérsta delen och vi
ser med spanning fram emot 24 oktober
nar de lanserar en ny version av deras
hittills stérsta spel Cities: Skylines.

| de bolag dar vi ar storagare tror vi
pa bolagen pa 1ang sikt och saljer nor-
malt inte nagra aktier. Men fordelen med
noterade bolag ar att man varje dag kan
se om det &r ndgon annan som vill gbra
nagot dumt (kdpa for dyrt eller sélja for
billigt). Givetvis finns det alltid olika upp-
fattningar om bolags framtidsutsikter.
Aktiemarknaden har exempelvis blivit
extremt negativ till alla fastighetsbolag
som haller pd med hyresldgenheter -
nagot som har resulterat i att vi kdpt pa
oss fler aktier i KlaraBo. Vi géor namligen
beddmningen att fastighetsbolagens
varderingar kommer att 6ka igen néar
rantorna, som ar ett fastighetsbolags
stdrsta insatsvara, sanks igen. Men ingen
vet saklart nar det kommer att ske och
aktiemarknaden verkar tro att de kanske
aldrig sanks igen ...

| den noterade portfdljen har vi
ocksd omkring en miljard kronor som
vi ser som en likviditetsreserv. Nar man
haller pd med onoterade bolag maste
man alltid ha likviditet for kapitalbehov
i existerande eller nya bolag. Stoérsta
delen av denna reserv finns i Alleima,

Berkshire Hathaway och Investor, som
alla har hog likviditet. | dagslaget har vi
dock valt att utnyttja vara kreditlinor hos
vara banker i stallet for att sélja de mer
likvida aktierna.

NY BOK: ”"SA HAR KAN MAN BLI
MILJONAR SOM FORETAGARE”

Mina tidigare bdcker har framfor allt
handlat om sparande, pensioner och
Warren Buffett. Férhoppningsvis ar de
en bidragande faktor till att vi hela tiden
far fler aktiedgare i Spiltan Invest och
andelsagare till Spiltan Fonder. Den
nya boken ger tips pa hur man |dpande
far ut kapital ur sitt foretag och vikten
av att ha ratt agare till ett féretag. Det
finns ockséa ett antal exempel som visar
fordelarna med att ta in en minoritets-
agare som Spiltan Invest i ett bolag.
Malsattningen &r att boken ska ge oss
ett storre infldde av potentiella bolag.
P4 sluttampen i skrivandet tog jag in
Giinther Marder som medskribent. Han
bidrog med manga synpunkter och ska
hjalpa till att sprida boken till féretagare
runt om i Sverige.

SPILTAN INVESTS PORTFOLJ MED
FRAMTIDSPOTENTIAL

| slutet av september samlade vi ett

50-tal vd:ar och ledningspersoner i vara
portféljbolag fér en halvdag, dar vi hade
nagra intressanta presentationer och vi-
sade upp nya Spiltanhuset. Alla deltaga-

re hade ocksd mojlighet att mingla och
umgas under trevliga former.

Under tillfallen likt detta blir det alltid
patagligt att vara portfoljbolag bestar av
fantastiskt manga duktiga personer, som
varje dag arbetar med att dka vardet
i var portfolj. Det gor, precis som jag
kommenterade tidigare, att vi pa Spiltan
inte ar oroliga. | stallet ser vi stor poten-
tial i bade var portfélj och var aktie. Den
nuvarande varderingen av Spiltanaktien,
som har en stor rabatt i dagens bdrs-
klimat, innebar namligen att man nastan
bara betalar féor den noterade portfoljen
och far hela den onoterade delen helt
gratis.

U

Per H Bérjesson
vd Spiltan Invest
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SPILTAN INVEST
SUBSTANSRAPPORT 30 SEPTEMBER 2023

SUBSTANS- VARDE ANDEL AV
DAGSKURS* VARDE PER AKTIE PORTFOLJ
(KR) (MKR) (KR) (%)
Tech
Alcadon 28,10 97
Paradox 230,60 4196
Ovriga noterade 54
Ovriga onoterade** 785
Totalt Tech 5132 165,23 55
Finans
Berkshire Hathaway 5860 264,88 293
Solid Férsakringsaktiebolag 59,20 117
Spiltan Fonder 941
Ovriga noterade 11
Ovriga onoterade** 454
Totalt Finans 1816 58,46 19
Fastigheter
Amhult 2 56,50 55
Bonasudden 179,00 88
KlaraBo 12,66 196
P&E Persson 219
Train Alliance 23,50 135
Ovriga noterade 46
Ovriga onoterade** 341
Totalt Fastigheter 1080 34,79 12
Industri
Alleima 57,36 121
Byggmastare AJ Ahlstrom 238,00 134
Investor 209,80 78
Tegnion 222,00 411
Ovriga noterade 81
Ovriga onoterade** 450
Totalt Industri 1275 41,04 14
SUMMA 9 303 299,53 100
Nettokassa/nettoskuld -186 -5,99

TOTALT

9117 293,54

INNEHAV
NOTERAT/ONOTERAT

Onoterat Noterat

34 % 66 %
PORTFOLJ
Industri
14% Tech

Fastig- 55%

heter

12%

Finans

10-ARSOVERSIKT

B substansvarde (kr/aktie)

B Aktiekurs (kr)
200 B sixRX*

150
100

50

Totalt antal aktier:
31057 801

e ——————e

2013 2014 2015 2016

2018 2019 2020 2021 2022 2023

SUBSTANSVARDE

Finansiella tillgangar varderas till verkligt varde i

enlighet med IFRS 13. Alla bérsnoterade innehav

redovisas till aktuellt marknadsvarde medan alla

onoterade innehav varderas utifran relevanta

multiplar. Det kan vara multiplar baserade pa

bolagens historiska eller forvantade forsaljning

eller resultat, alternativt vardering av framtida

kassafldden. | tabellen sé&rredovisas storre strate-

giska noterade innehav.

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

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

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

Kurserna ar stangningskurser per den 29 sep-
tember 2023.

VARDEUTVECKLING juli 2023 aug 2023 sep 2023
Substansvarde per aktie, kr 340,60 326,14 293,54
Aktiekurs, kr 242,00 254,50 226,50

SPILTAN INVEST. Delarsrapport jan-sep 2023. 6



ONOTERADE INNEHAYV

TECH (URVAL)

Totalt vdrde alla onoterade innehav Tech: 785 MKR

Collaboration Art i

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

Spiltans agarandel: 36,7 %

Coolstuff

E-handel med roliga och
unika presenter och produkter.

Spiltans dgarandel: 27,0 %

Qvalia

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

Spiltans agarandel: 40,5 %

FINANS (URVAL)

Besedo

Erbjuder content modera-

tion som skapar ett tryggare

internet genom att stada bort olampligt
och olagligt innehall.

Spiltans dgarandel: 21,7 %

Flattered

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

Spiltans dgarandel: 32,2%

Soft Cap

Forvarvar [énsamma IT-
produktbolag i framst sédra Sverige.

Spiltans dgarandel: 32,2%

Captario

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

Spiltans dgarandel: 21,3 %

Nuvoair

Medtechbolag med data-

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

Spiltans dgarandel: 15,8 %

United Robots

Hjalper nyhetsredaktioner att skapa
redaktionell automatisk journalistik
med smarta textalgoritmer.

Spiltans dgarandel: 19,8 %

Totalt vdrde alla onoterade innehav Finans: 1394 MKR

Spiltan Fonder

Prisbelénad fondforvaltning
med fokus pa aktiv férvaltning
och prisvarda fonder.

Spiltans dgarandel: 80,0 %

FASTIGHETER (URVAL)

Svenska Fribrevsbolaget

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

Spiltans dgarandel: 6,4 %

JustinCase

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

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

Spiltans dgarandel: 30,6 %

Totalt vdrde alla onoterade innehav Fastigheter: 560 MKR

Active Properties

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

Spiltans dgarandel: 11,2 %

INDUSTRI (URVAL)

P&E Fastigheter

Forvaltning och utveckling av
fastigheter i samarbete med
institutionella investerare.

Spiltans dgarandel: 20,0 %

P&E Samhaillsfastigheter

Bygger och forvaltar attraktiva
samhallsfastigheter.

Spiltans dgarandel: 33,3%

Totalt vdrde alla onoterade innehav Industri: 450 MKR

Carbomax

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

Spiltans dgarandel: 38,5%

Hyttbacken

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

Spiltans agarandel: 17,5 %

JLM

Specialmaskiner for
horisontalborrning.

Spiltans dgarandel: 34,8 %

TOTALT VARDE SAMTLIGA ONOTERADE INNEHAV 3 189 MKR
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VASENTLIGA HANDELSER

1 JULI-30 SEPTEMBER 2023

Realforce later fastighetsmaklare automatisera sin marknadsféring och kundhantering.

SPILTAN OKAR SITT AGANDE | SOLID

Spiltan Invest har, via en egenagd
kapitalforsakring, forvarvat 358 711 aktier
i Solid Forsakringsaktiebolag. Darmed
uppgar Spiltans andel av bolaget nume-
ra till 10,23 %, vilket motsvarar 1973 097
aktier.

REALFORCE NYTT PORTFOLJBOLAG

Den 12 juli gick Spiltan Invest in som
ny &gare i Realforce, vars mal ar att

forenkla och modernisera marknadsfo-
ringen i maklarbranschen. Tillsammans
med Industrifonden, Starbright Invest,
anstallda och tidigare agare tillférde
Spiltan féretaget drygt 50 miljoner
kronor.

Realforce tillhandahaller en mjukvaru-
plattform, som tillater fastighetsmaklare
att automatisera marknadsféringsakti-
viteter och kundhantering genom hela
bostadsresan. Malet &r att nd basta
resultat for bade maklare, saljare och
kopare. Under det senaste aret har

VASENTLIGA HANDELSER
EFTER BALANSDAGEN

Den 8 oktober meddelade Pepins att
de kommer att avveckla sin verksam-
het. Spiltan Invest har varit engagerade

i verksamheten under drygt 20 ar och
anser att beslutet ar trakigt men ndd-
vandigt. Avvecklingen kommer att ha

bolaget, som har sitt huvudkontor i
Sverige, 6kat sin kundbas med nagra

av de stérsta maklarkedjorna i USA och
Norden. Bolaget har aven fysisk nar-
varo i Storbritannien, Australien och Nya
Zeeland.

en mycket liten effekt pa Spiltan Invests
substansvarde.
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KOMMENTARER TILL KONCERNENS
UTVECKLING JAN-SEP 2023

m Avkastningen pa substansvardet for perioden uppgick till 8,55% medan SIX RX avkastade

4,65 %.

m For det tredje kvartalet var avkastningen -8,35% och SIX RX -5,97 %.
m Substansvardet per aktie den 30 september uppgick till 294 kronor att jdmfdra med

272 kronor vid arsskiftet.

m Resultatet for perioden uppgick till 607 Mkr (-674) och per aktie till 19,54 kronor (-21,70).
m Soliditeten per 30 september uppgick till 99 % (99).

RESULTAT

Resultatet efter skatt fér perioden upp-
gick till 607 Mkr (-674), vilket motsvarar
19,54 kr (-21,70) per aktie. Resultatet
beror framst pa vardeutvecklingen i
portfoéljbolagen och erhallna utdelning-
ar, som uppgick till 581 Mkr (-700) och
58,6 Mkr (37).

For det tredje kvartalet uppgick resul-
tatet efter skatt till -850 Mkr (-119), vilket
motsvarar -27,37 kr (-3,83) per aktie.

AVKASTNING

Under perioden férandrades sub-
stansvardet med 681 Mkr (-612), vilket
motsvarar en avkastning pa 8,55 %,

att jamfora med SIX RX pa 4,65 %. For
kvartalet féorandrades substansvardet
med -859 Mkr (-114), motsvarande en av-
kastning pa -8,35%, att jamfora med SIX
RX pa -5,97 %. Under aret har uppgangar
noterats framst for Paradox, Alleima,
Tegnion och Berkshire. For det tredje
kvartalet har daremot utvecklingen varit
allmant negativ dar kursnedgangen for
Paradox svarar for huvuddelen av fér-
andringen i substansvardet.

LIKVIDITET, SOLIDITET OCH
INVESTERINGAR

Per den 30 september redovisas en
nettoskuld pa 186 Mkr, jamfort med en
nettokassa pa 72 Mkr den 31 decem-
ber 2022, vilket ger ett kassafléde om
-258 Mkr. Darutdver beddms tillgang-

lig likviditet i noterade aktier uppga

till minst 500 Mkr. Soliditeten uppgick
den 30 juni till 99 %. De totala brutto-
investeringarna i finansiella anldggnings-
tillgadngar uppgick under perioden

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

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

till 525 Mkr och avsag framst de nya
onoterade innehaven Ljung & Sjéberg,
Realforce samt Spiltanhuset. | den note-
rade delen av portféljen avser investe-
ringar framst Alcadon och KlaraBo.

TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Under perioden har inga véasentliga
transaktioner med narstaende fore-
kommit. Av not 3 framgar aktuella
fordringar pa narstaende.

RISKER OCH OSAKERHETSFAKTORER

Spiltan Invest och dess finansiella inne-
hav exponeras genom sin verksamhet
for saval affarsmassiga som finansiella
risker, dar de framsta riskerna foér kon-
cernen ar exponering av aktiekurs och
finansieringsrisk. Spiltan Invest expone-
ras aven foér politiska, legala och regula-
toriska och operativa risker.

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

innehav. En mer detaljerad redogoérelse
av riskerna finns i arsredovisningen for
2022 pa sid 84. Efter publiceringen av
arsredovisningen beddms inte nagra
vasentliga risker ha tillkommit.

Stockholm den 13 oktober 2023

Al

Per H Bérjesson
vd, Investment AB Spiltan (publ)

Denna delarsrapport har inte varit fore-

mal for bolagets revisors dversiktliga
granskning.
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RAPPORT OVER TOTALRESULTAT
FOR KONCERN

2023 2022 2023 2022
BELOPP | TKR NOT JUL-SEP JUL-SEP JAN-SEP JAN-SEP
Resultat fran virdepapper
Forandring i verkligt varde av finansiella placeringar 2 -836 546 -120 233 580 671 -700 327
Utdelningar 5482 3281 58 618 37 117
Ovriga intakter 0 414 55 604
Nettoomsattning 13 177 306 445
Roérelseintakter -831 051 -116 361 639 650 -662 161
Rorelsens kostnader
Administrationskostnader -5 004 -3 869 -22 200 -16 419
Rorelseresultat -836 055 =120 230 617 450 -678 580
Finansiella poster
Ranteintakter och liknande resultatposter 1542 1 300 5392 4 896
Rantekostnader och liknande resultatposter -2 815 -00 -4 374 -3
Ovrig finansiell kostnad -13 153 -1 -13 151 1
Resultat efter finansiella poster -850 481 -118 931 605 317 -673 686
Periodens inkomstskatt 3 203 -9 1215 -27
Periodens resultat och totalresultat -850 278 -118 940 606 532 -673 713
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BALANSRAKNING
KONCERN

BELOPP | TKR NOT 2023-09-30 2022-09-30 2022-12-31

TILLGANGAR

Anléggningstillgdngar

Finansiella anlaggningstillgangar

Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde 2 9083 278 7 220 343 8 195 936

Andra langfristiga fordringar 133 899 103 940 104 515

Materiella anldggningstillgangar

Inventarier 114 33 33

Summa anlédggningstillgangar 9 217 291 7 324 316 8 300 484

Omsittningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Ovriga fordringar 86 301 68 430 71 420
Kundfordringar 4 42 38
Foérutbetalda kostnader och upplupna intakter 566 916 568
Summa kortfristiga fordringar 86 871 69 388 72 026
Likvida medel -181 963 110 493 72 272
Summa omséttningstillgangar -95 092 179 881 144 298
SUMMA TILLGANGAR 9122199 7 504 197 8 444 782
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BELOPP | TKR NOT 2023-09-30 2022-09-30 2022-12-31

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 37912 37912 37912
Reservfond 150 240 147 775 148 977
Balanserat resultat 8916 793 7 262 067 8232693
Summa eget kapital 9 104 945 7 447 754 8 419 582

Langfristiga skulder

Uppskjuten skatt 4 685 4 959 4 890
Ovriga skulder 750 29 654 3849
Summa langfristiga skulder 5435 34 613 8739

Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 1553 651 462
Aktuell skatteskuld 2781 = 5062
Ovriga skulder 6276 20 383 9 708
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 1209 796 1229
Summa kortfristiga skulder 11 819 21830 16 461
Summa skulder 17 253 56 443 25 200
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 9122199 7 504 197 8 444 782
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FORANDRINGAR | EGET KAPITAL

KONCERN

BALANSERAT
BELOPP | TKR AKTIEKAPITAL RESERVFOND RESULTAT SUMMA
Ingdende eget kapital 2022-01-01 37 912 147 775 7 810 861 7 996 548
Justeringspost - koncernstruktur - - 124 120 124 120
Utdelning = = -31 058 -31 058
Premier teckningsoptioner utgivna 2022 - 1201 - 1201
Arets resultat tillika totalresultat = = 328771 328771
Utgaende eget kapital 2022-12-31 37 912 148 976 8 232 694 8 419 582
Ingaende eget kapital 2023-01-01 37 912 148 976 8 232 694 8 419 582
Justeringspost - koncernstruktur - - 108 625 108 625
Utdelning = = -31 058 -31 058
Premier teckningsoptioner utgivna 2022 - -23 - -23
Premier teckningsoptioner utgivna 2023 - 1287 - 1287
Periodens resultat - - 606 532 606 532
Utgaende eget kapital 2023-09-30 37 912 150 240 8 916 793 9 104 945
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KASSAFLODESANALYS
KONCERN

2023 2022 2023 2022

BELOPP | TKR NOT JUL-SEP JUL-SEP JAN-SEP JAN-SEP
Den I6pande verksamheten
Rorelseresultat -836 055 -120 230 617 450 -678 580

varav erhallen utdelning 5482 3281 58 618 37 117
Justering av poster som inte ingar i kassaflddet 795 758 113 850 -510 024 855 235
Erhallen ranta 1542 1300 5392 4 896
Erlagd ranta -2 815 0 -4 374 -3
Ovrig finansiell kostnad 0 -1 0 1
Betald skatt -2 266 -15 -2281 -6 591
Kassafldde fran den I6pande
verksamheten foére forandringar av rérelsekapital -43 836 -5 096 106 163 174 958
Kassafldde fran féréandringar i rérelsekapital
Férandring kortfristiga fordringar 2 438 10 706 -14 845 10 706
Forandring skulder av rorelsekaraktar -4 572 -7 746 -5 460 -102 865
Kassaflode fran den I6pande verksamheten =45 970 -2 136 85 858 82 799
Investeringsverksamheten
Investering i materialla anlaggningstillgangar -1184 0 -6 251 0
Investering i finansiella vardepapper -118 962 -188 558 -524 607 -417 900
Forsaljning av finansiella vardepapper 144 076 166 867 249 943 265 067
Okning av l&ngfristiga fordringar -1 446 -60 976 -48 032 -62 687
Minskning av langfristiga fordringar 13 317 0 18 648 1621
Kassafldde fran investeringsverksamheten 35 801 -82 667 -310 299 -213 899
Finansieringsverksamheten
Inbetald optionspremie 1287 1201 1264 1201
Utdelning 0 - -31 058 -31 058
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 1287 1201 -29 794 -29 857
Periodens kassafléde -8 882 -83 602 -254 235 -160 957
Likvida medel vid periodens borjan 9 696 194 095 72 272 271450
Likvida medel vid periodens slut 814 110 493 -181 863 110 493
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RESULTATRAKNING
MODERBOLAG

2023 2022 2023 2022
BELOPP | TKR NOT JUL-SEP JUL-SEP JAN-SEP JAN-SEP
Roérelseintakter -9 760 80 416 67 486 150 082
Administrationskostnader -4 892 -3616 -19 324 -15 474
Rorelseresultat -14 652 76 800 48 162 134 608
Finansnetto -14 363 1308 -12 009 4915
PERIODENS RESULTAT -29 015 78 708 36 153 139 523
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BALANSRAKNING
MODERBOLAG

BELOPP | TKR NOT 2023-09-30 2022-09-30 2022-12-31

TILLGANGAR

Anléggningstillgdngar

Finansiella anlaggningstillgdngar 2 2 943 445 2584 737 2603877

Summa anléggningstillgangar 2 943 445 2 584 737 2 603 877

Omsittningstillgangar

Kortfristiga fordringar 225 315 277 953 310933
Kassa och bank -182 646 108 869 70 238
SUMMA TILLGANGAR 2986 114 2 971559 2 985 048
BELOPP | TKR NOT 2023-09-30 2022-09-30 2022-12-31
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Summa eget kapital 2971584 2 920 085 2 965 224
Langfristiga skulder 750 29 654 3849
Kortfristiga skulder 13 780 21 820 15 975
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 2 986 114 2 971559 2 985 048
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NOTER OCH

TILLAGGSUPPLYSNINGAR

1. REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

ALLMAN INFORMATION OM FORETAGET

Investment AB Spiltan ar ett publikt aktiebolag, registrerat i
Sverige och har sitt huvudkontor i Stockholm med adress Erik
Dahlbergsallén 15, 115 20 Stockholm.

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

VASENTLIGA REDOVISNINGSPRINCIPER

Finansiella rapporter féor koncernen upprattas i 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 R&adet for finansiell rapporterings rekommendation
RFR 1 Kompletterande redovisningsregler fér koncerner. Ars-
redovisningen fér moderbolaget ar upprattad i enlighet med
Arsredovisningslagen och med tillampning av Radet for finansiell
rapporterings rekommendation RFR 2 Redovisning fér juridiska
personer.

Moderbolaget utgér ett investmentféretag enligt definitionen
i IFRS 10 Koncernredovisning, mot bakgrund av att Spiltan tar
in kapital fran sina aktiedgare i syfte att langsiktigt investera i
portféljféretag som Spiltan sedan hjalper att utveckla i syfte att
generera avkastning i form av utdelningar och vardedkning av
investeringarna. De finansiella rapporterna har upprattats under
forutsattning att koncernen bedriver sin verksamhet enligt an-
tagande om fortlevnad.

KONCERNREDOVISNING

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

Dotterbolag

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

Intressebolag

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

KASSAFLODESANALYS

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

INKOMSTSKATTER

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

VERKLIGT VARDE VIA RESULTATRAKNINGEN

Denna kategori omfattar investeringar i féoretag (dotterbolag,
intressebolag samt &vriga finansiella placeringar). De redovisas
till verkligt varde i balansrakningen och férandringar i verkligt
varde redovisas i resultatrakningen.

Finansiella instrument varderade till verkligt varde, som inte
handlas pa en aktiv marknad, varderas genom olika varderings-
modeller. Varderingen baseras pa beddmningar och modeller
som sa langt mojligt baseras pa variabler fran aktiva marknader.
Vid vardering av finansiella instrument dar marknadsdata inte ar
tillgangligt gors beddémningar som baseras pa hur marknaden
varderar liknande finansiella instrument. Se aven not 2.
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2. FINANSIELLA TILLGANGAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE OVER RESULTATET

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

VARDERINGSNIVAER ENLIGT IFRS 13

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

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

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

m Noterade priser for liknande tillgdngar och skulder.

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

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

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

terade innehav som klassificeras under niva 1 anvands officiella
noteringar per balansdagen. Varderingen av onoterade innehav
gdrs med utgangspunkt fran “International Private Equity and
Venture Capital Valuations Guidelines”. Respektive innehav var-
deras i forsta hand utifran senaste transaktion forutsatt att den
ar utford mellan marknadsaktdrer s att priset kan anses vara
representativt for verkligt varde. | andra hand gérs varderingen
antingen via diskontering av innehavets prognosticerade fram-
tida kassafloden, sa kallad DCF-véardering, eller genom relevanta
multiplar applicerade pa innehavens historiska och/eller prog-
nosticerade férsaljning eller resultat. Multiplar som anvands ar
i huvudsak P/E, EV/EBIT, EV/SALES och EV/ARR. Multiplarna
ar hdmtade fran jamforbara noterade bolag eller jamforbara
onoterade transaktioner. Hansyn tas till att onoterade innehav
har lagre likviditet &n noterade innehav och justeras darfér med
en likviditetsrabatt.

Den data som anvands representeras av féljande urval:

Omsattningsmultiplar: 0,4-1,0, EBIT-multiplar: 5-10, ARR-mul-
tiplar 2-4 samt substansvardering enligt faststalld substans.

Arbetet med att vardera Investment AB Spiltans onoterade
innehav utférs av CFO efter att ha inhamtat underlag i form av
rapporter fran respektive innehav. Dartill inhamtas vasentliga rim-
lighetsbed®dmningar av ledambter i Spiltans investeringskommitté
som vanligtvis har en nara dialog med ledningen fér respektive
innehav innan de godkanns av styrelsen.

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

Koncernen

2023 2022
BELOPP | TKR JAN-SEP JAN-SEP 2022-12-31
AKTIER OCH ANDELAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE, SAMTLIGA INNEHAV
Anskaffningsvédrde
Vid arets borjan 2 506 292 2222 709 2 222 709
Arets forvary 524 607 417 900 523 359
Arets avyttringar -214 424 -152 838 -239 776
Totalt anskaffningsvarde 2 816 475 2487 771 2 506 292
Vardeforandring via resultatrdkningen
Vid arets borjan 8 195 936 5545 261 5545 261
Arets vardeférandring via resultatréakningen 580 670 -700 327 269 967
Justering vardeférandring avyttrade innehav -2 509 803 -112 362 -125 583
Total vardeférandring via resultatrdkningen 6 266 803 4732 572 5 689 645
Redovisat varde 9 083 278 7 220 343 8 195 936
AKTIER OCH ANDELAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE (NIVA 3)
Anskaffningsvdrde
Vid arets borjan 927 848 877 583 877 583
Arets forvarv 340 015 114 191 121 300
Arets avyttringar -26 457 -3 234 -45 906
Omklassificering - -22 285 -25129
Totalt anskaffningsvarde 1241406 966 255 927 848
Vardeférandring via resultatrakningen
Vid arets borjan 2 374 245 1095 015 1095 015
Arets vardeférandring via resultatrakningen 662 307 200 578 351 382
Total vardefoérandring via resultatrakningen 1711938 1295 593 1446 397
Redovisat varde 2 953 344 2 261848 2 374 245
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2. FINANSIELLA TILLGANGAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE OVER RESULTATET
forts.

Innehav

2023-09-30 2022-09-30 2022-12-31
BELOPP I TKR ANTAL | VARDE ANTAL | VARDE ANTAL | VARDE
LANGFRISTIGA VARDEPAPPERSINNEHAV
Onoterade innehav niva 3
Ovriga onoterade innehav 297 766 264 119 229 473
Noterade innehav niva 1
ALCADON 3445 893 96 830 2230893 162 643 2 370893 176 157
BERKSHIRE HATHAWAY A 50 293 013 50 229131 50 243 518
BYGGM A J AHLSTROM B 561 205 133567 561 205 131883 561 205 154 051
IDUN INDUSTRIER B 233 669 40 892 233 669 43 930 233 669 46 033
TEQNION 1849 105 410 501 1 794 650 248 738 1794 650 248 380
TRAIN ALLIANCE* 5734197 134 754 2 035 909 154 729 2 035 909 175088
Ovriga noterade innehav 736 242 633 395 806 419
ANDELAR | INTRESSEFORETAG
Onoterade innehav niva 3
P&E PERSSON 219 134 247 019 219 134
Ovriga onoterade innehav 957 106 793 170 856 365
Noterade innehav niva 1
BONASUDDEN 494 170 88 457 493 792 105671 493 792 91916
PARADOX 18 194 615 4195 679 | 18 285 245 3248 374 | 18 285 245 3880 129
ANDELAR | KONCERNBOLAG
Onoterade innehav niva 3
Ovriga onoterade innehav 1479 337 957 541 1069 273
TOTALT FINANSIELLA TILLGANGAR 9 083 278 7 220 343 8 195 936

*) Aktiesplit i juli dar varje aktie delades upp i 3 ordinarie och 1 inldsenaktie.
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3. SKATTER

D& Investment AB Spiltan ar ett investmentbolag enligt inkomst- och ranteintakter ar skattepliktiga medan férvaltningskostnader,
skattelagen tillampas darfor sarskilda skatteregler. Skattereglerna rantekostnader och lamnad utdelning ar avdragsgilla. Darutdver
innebar att uppkomna kapitalvinster pa aktier ej &r skattepliktiga tillkommer en schablonintakt om 1,5 procent pd marknadsvardet av
samt att kapitalfoérluster ej &r avdragsgilla. Mottagna utdelningar noterade aktier som inte &r naringsbetingade vid ingadngen av aret.

4. TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Samtliga narstdende transaktioner har skett med nedan angivna marknadsmassig prissattning. Rantor beraknas enligt mark-
bolag inom Spiltansfaren alternativt med bolag kopplade till nadsmassiga villkor. De mest betydande transaktionerna under
styrelsemedlemmar. Samtliga transaktioner har genomférts till perioden ar féljande:
INKOP FRAN FORSALJNING SKULDER TILL FORDRAN PA
NARSTAENDE TILL NARSTAENDE NARSTAENDE NARSTAENDE
BELOPP | TKR BOLAG BOLAG BOLAG BOLAG
KONCERNEN
Emerse orgnr 556805-2582 - - - 3600
P&E 98 Invest orgnr 559324-8494 - - - 64 670
Comax2 orgnr 559369-7344 - - - 58 631
MODERBOLAGET
Spiltan Fastigheter orgnr 556597-2261 234 - - 12 229
Spiltan Partner orgnr 556932-6209 - - - 126 245

5. ALTERNATIVA NYCKELTAL

Det mest vasentliga nyckeltalet for beddmningen och varderingen av stansvardets rabatt/premie i jamfdrelse med aktiekursen och
ett investmentféretag ar substansvardet. Spiltan Invests substans- substansvardets utveckling.

varde utgors av koncernens finansiella tillgdngar varderade till

verkligt varde, inklusive nettokassan. Andra nyckeltal ar sub-

2023-09-30 2022-09-30 2022-12-31
Berdkning av substansvarde
Summa noterade portfoljbolag, Mkr 6113 4 936 5836
Summa onoterade portfoljbolag, Mkr 3190 2 433 2 535
Summa likvida medel och évriga tillgangar, Mkr -186 129 65
Substansvardet, Mkr 9117 7 498 8 436
Substansvarde per aktie, kr 294 241 272
Substansvirde rabatt/premie
Senaste betalkurs per aktie, kr 227 189 227
Rabatt (+)/premie (-), % 23 22 16
Substansvdrdets utveckling
Substansvardet utveckling, % 9 -8 4
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