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Seminarier

Drop-in - mingel i montrarna
Inslapp Skandiascenen

Valkommen

Filmvisning

Fragestund med VD Per H Borjesson

och ordférande Ulf Geijer

Presentation av nominerade till Sollos Pris
Lunch och mingel i montrarna
Registrering till stAmman

Prisutdelning - Sollos Pris

Ordinarie bolagsstdmma

Slut pa dagen!

Investment AB Spiltan

Grevgatan 39

114 53 Stockholm

Telefon: 08-545 813 40

E-post: spiltan@spiltan.se

Aktuell information finns pa:

var hemsida: www.spiltan.se
facebook: www.facebook.com/spiltan

Inbjudan till arsstamma 2019

Aktiedgarna i Investment AB Spiltan kallas harmed till
arsstdmma, lordagen den 18 maj pa Cirkus/Skandia-
scenen pa Kungliga Djurgarden i Stockholm.

Dagen inleds med seminarier fran kl 09.30 och av-
slutas ca kl 16.30.

Se programmet nedan.

Den ordinarie stamman halles kI 15.00 och
registrering sker fran kl 14.00.

Deltagande pa stdmman

For att ha ratt att deltaga pa stdmman maste aktie-
dgare dels vara anmald till stdmman och dels vara
registrerad i den av Euroclear Sweden AB (f d VPC
AB) forda aktieboken senast den 13 maj. Kontakta i
sd fall forvaltaren.

Anmalan till stamman

For att kunna berdkna atgang av mat mm vill vi ha din
anmalan senast torsdag den 9 maj.

Anmalan gors foretradesvis pa Spiltans hemsida:
www.spiltan.se under fliken For aktiedgare -
Anmilan Arsstimma 18 maj.

Om aktiedgare ska foretradas genom ombud finns
fullmakt pa Spiltans hemsida.

Spiltanhymnen

Nu gronskar det i Spiltans halm,

var vinnande vag ar solid.

Kom med, kom med pa uppgangstrend

i Spiltans glada tid!

Var dag ar som en gyllne skal,

till bradden fylld med vin.

Sa drick, min van, drick Spiltans skal,

ty dagen den ar din.

Den svenska ursprungstexten ar skriven av Evelyn Lindstréom, till en nagot
omarbetad sats ur Bondekantaten (BWV 212) av J. S.Bach. Texten till

Spiltanhymnen ar ursprungligen skriven av Sollo Backman, ar 1994, nagot
omarbetad av Nalle Rosell ar 2012.



INVESTMENT AB SPILTAN - SUBSTANSVARDET

Spiltans substansvarde

Spiltans substansvarde: 31 december 2018

STORSTA INVESTERINGARNA: % av portfoljen i SEK/Aktie Mkr
Paradox Interactive 67,9 9 669 3118
Agande i Spiltan Fonder 2,5 351 113
Agande i Pepins Group 0,7 99 32
Onoterade minoritetsposter

Kuststaden Projektutveckling 2,2 318 102
CoolStuff 1,0 141 46
Emerse 0,8 118 38
Qvalia 0,6 91 29
Ovriga onoterade innehav 5,4 767 247
Investeringar i likvida tillgangar

Pepins Market/Alternativa Listan 2,1 297 96
Samhallsbyggnadsbolaget (SBB) 2,0 287 93
Berkshire Hathaway 1,8 252 81
Essity 0,6 80 26
Ovriga noterade innehav 5,5 790 255
Kassa och Spiltan Fonders rantefonder 6,9 982 316
Totalt substansvarde 100 14 242 4592

Spiltans substansvarde:

31 december 2018

BRANSCHINDELNING: Mkr Andel av
substans

Dataspelsféretag

Paradox 3118 68 %

Finansiella bolag

Spiltan Fonder, Pepins, Qvalia m fl 194 4%

Fastighetsbolag

Kuststaden, Samhallsbyggnadsbolaget m fl 251 5%

Etablerade foretag

Berkshire, Boulebar, Tegnion m fl 425 9%

Tillvaxtbolag

Emerse, Flattered, Nuvoair, XMReality m fl 288 6%

Likvida medel och rantebarande placeringar

Likvida medel och rantebarande placeringar 316 7%

Totalt Substansvarde 4592 100
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INVESTMENT AB SPILTAN - AKTIEN

AKTIEN

Spiltans vardeutveckling
- jamfort med borsens generalindex (GX) respektive smabolagsindex (CSX)

Generalindex GX och Smdbolagsindex innehdller inte utdelning. Spiltans stamaktie gav utdelningen 38 kr/Gr 2016 och 100 kr/Gr 2017
och 2018. Preferensaktien gav 56 kr/Gr 2012-2016. Aterinvesterad utdelning ér inte med i Spiltans kursutveckling.

Nyckeltal per aktie 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Substansvarde/aktie, kr 517 562 640 541 692 1045 1322 2188 | 6607 (10472 | 14242
Eget kapital/aktie, kr 479 464 506 526 551 582 628 679 1559 2029| 3671
Vinst/aktie, kr -27 -15 42 20 4 40 55 50 927 1177 1656

Definitioner av nyckeltal:

Substansvarde/aktie: Uppskattat substansvarde (enligt Guide till Spiltans redovisning pa sid 35) vid arets slut, dividerat med antal
aktier vid arets slut.

Eget kapital/aktie: Redovisat eget kapital dividerat med antal aktier vid arets slut.

Vinst/aktie: Resultat efter skatt, dividerat med antal aktier vid arets slut.

For nyckeltal fran 1997-2007 se www.spiltan.se under fliken “For aktiedgare”.

Aktiekapitalet Utdelning

Vid 2018 ars utgang uppgick aktiekapitalet i Spiltan Styrelsen avser att foresla utdelningen 100 kronor per
till 36 701 500 kr. Aktien i Spiltan berattigar till 1 (en)  stamaktie for verksamhetsaret 2018.

rost. Vid arsstamman far varje rostberattigad rosta

for hela antalet agda och foretradda aktier utan be-

gransning i rostetalet.

Under 2018 omsattes totalt 8 893 aktier pa Pepins.
com/Alternativa listan. Information om substans-
varde per handelsperiod finns pa Spiltans hemsida:
www.spiltan.se under fliken Kop aktier i Spiltan.

1.) Riskinformation:
Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Pengar som placeras i aktier
kan bade 6ka och minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det investe-

rade kapitalet. Mer information finns p& www.spiltan.se under For aktiedgare.

4 INVESTMENT AB SPILTAN - ARSREDOVISNING 2018



INVESTMENT AB SPILTAN - AKTIEN

Aktiekapitalets utveckling

Ar Transaktion Antal nya aktier | Aktiekapital i kr | Totalt antal aktier | Teckningskurs i kr
1985 Premiesparklubb - - - 100
1986 Bolagsbildning 800 80 000 800 250
1989 Nyemission 3100 390 000 3900 250
1997 Nyemission 40 500 4 440 000 44 400 325
1999 Nyemission 109 550 15395 000 153 950 440
2000 Teckning enligt optioner 14 650 16 860 000 168 600 338
2001 Nyemission 70 000 23 860 000 238 600 530
2004 Nyemission 10 000 24 860 000 248 600 285
2006 Konvertibellan 35000 28 360 000 283 600 600
2011 Preferensaktier 56 720 34 032 000 340320 700
2015 Teckning enligt optioner 16 200 35652 000 356 520 868
2017 Inlosen -34 070 36 701 500 322 450 (7 730)*
* Inl6senpris

Investment AB Spiltans storsta aktiedgare per den 31 december 2018

Per H Borjesson (s)* 48 800 Baorjessons Pensionsstiftelse 1 900 Bengt Bergstrom 1036
Br Borjessons Pensionstift. 19 296 Bernt Magnusson 1795 Hakan Sjunnesson 1001
Chiffonjén, Investment AB 6 570 Arne Roglar 1600 Thord Wilkne* 1000
Joakim Levin* 6 489 Ivar Kistner * 1541 Klas Amvall 1000
Kasper Ljungkvist (s) 5250 Johan Koch* 1532 Hakan Thuresson* 1000
Jerry Fredriksson* 4 400 Magnus Mannerson* 1495 Christer Jacobosson* 975
Jochum Pihl* 4358 Mikael Borjesson* 1438 Spiltans Gem. Pensionsstift. 973
Johan Sj6berg (s)* 4300 THG Axet AB 1400 Lennart Blomdah|* 962
Per Bouveng (s) 3364 Per-Olof Kirke* 1386 Ragnar Klingberg 952
Lennart Sten* 3100 Jonas Danielson 1367 Mikael Ahlstrém* 910
Bjorn Bostrom* 2 650 Olle Florén* 1320 Anders Jansson* 906
Lars Klingstedt (s)* 2 585 Per Dahlqvist* 1313 Eva Forsell 903
Lennart Borjesson 2275 Andras Vajlok 1313 Clary Odenlid 880
Sven-Olof Kulldorff* 2 250 Hans Wernstedt 1245 Johan Kallgvist 875
Lars Tunberg* 2249 Willy Gerbaulet* 1225 Kay Pollak 875
Lars Holmqvist 2201 Margareta Borjesson 1224 Joakim Sellberg 850
Lars Alm 2 200 Lennart Jeansson 1224 Ulf Geijer (s)* 800
Sven Gunther Hansen 2 100 Thomas Wernhoff 1202 Jonas Dieden 800
Johan Virgin 2 048 Stefan Ostrém 1200 Gosta Hederstrom 800
Johan Heverius 2027 Eva Lannek 1075 Christian Karlsson 800
Hakan Blomdahl* 1962 Jarfélla Férsamling 1060 Ovriga aktiedgare (2 967 st) 135 822
Christer Ohlsson 1960 Ann Backman* 1060

Bo Forsslund* 1949 Bo Lundqvist* 1050 Totalt antal aktier 322 450
Jan Olof Bérjesson 1944 Anssi Atterby* 1038

*Inkl. bolag (s) styrelse

HANDLA | ONOTERADE BOLAG PA PEPINS.COM/ALTERNATIVA LISTAN

Handla Spiltanaktien pa Pepins.com/Alternativa Listan. Handel sker

varje manad i sm3 och medelstora bolag inom spannande branscher | HANDELSDAGAR: MER INFORMATION:
som medicinsk teknik, CleanTech, IT, investment och vindkraft m fl. 3-8 april
15-20 maj Tel: 08-673 17 90

Registrera dig kostnadsfritt som kund pa www.pepins.com under

rubriken Market. Du far da tillgang till marknadsplatsen dar du hit- 12-17 juni info@pepins.com
tar information om bolagen, handelsstatistik, handelsregler mm. 14-19 augusti Www.pepins.com
Notera ocksd mojligheten att handla stérre poster mellan handels- 11-16 september
perioderna - s k blockorder. 9-14 oktober

6-11 november
Som registrerad pa Pepins.com kan du dven investera i spannande 4-9 december
bolag via equity crowdfunding. Du kan lasa allt om detta pa Pepins > E :' \ $

hemsida- www.pepins.com/Invest.
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SPILTAN 2018 =+ 3 770 KRONOR PER AKTIE

(+36 %) | SUBSTANSUTVECKLING

SAMMANFATTNING AV DE VIKTIGASTE HANDELSERNA UNDER 2018

e Fortsatt framgangsrik utveckling for det storsta innehavet Paradox Interactive

¢ Starka kapitalinfloden till Spiltan Fonder som nu forvaltar éver 50 miljarder kronor
e Kraftigt forstarkt organisation med tva nya investment managers och CFO

o Okad investeringsaktivitet med atta nya portféljbolag

Aterigen var det datorspelsbolaget Paradox Interactive
som bidrog mest till substansutvecklingen. Under aret
salde vi 2,5 % av aktierna i bolaget och likviderna in-
vesterades i atta nya portfoljbolag och en 6kad kassa.

Under aret omsattes 8 893 aktier i Spiltan (2,8 % av
det totala antalet) pa Alternativa listan pa Pepins.
com. Kursen var vid ingangen av aret 8 100 kronor
och slutade pa 9 800 kronor. Som hogst var kursen
under aret 13 500 kronor. Marknadsaktiviteter under
aret for Spiltanaktien var bland annat presentationer
pa Borsveckans Bolagsdag, Pepins Lunch, Value In-

vesting Seminarium och ett antal Aktietréffar med
Aktiespararna. Vid varje handelstillfalle fick vi 30-50
nya aktiedgare. Men substansrabatten 6kade under
aret da utbudet aktier 6kade nar en del gamla aktie-
dgare vill sélja av delar av sina innehav. Styrelsen
diskuterar [6pande de faktorer som paverkar varder-
ingen av Spiltanaktien och har bade kortsiktiga och
langsiktiga atgardsplaner. Under 2019 raknar vi med
att handeln pa Pepins Group kommer att underlattas
genom en ny handelsplattform och méjligheten att
ha Spiltanaktien i en ISK (InvesteringsSparKonto).

6 INVESTMENT AB SPILTAN - ARSREDOVISNING 2018



INVESTMENT AB SPILTAN - VD HAR ORDET

ETT NYTT SPILTAN TAR FORM UNDER 2018

Framgangarna under de senaste fyra aren gor att
Spiltan kan sagas vara “ett nytt bolag” av féljande skal:

1) Okade kapitalresurser
Trots att vi har behallit den allra stérsta delen
av Paradoxinnehavet har vi genom att vi salt en
mindre del av innehavet under de senaste aren
fatt helt andra kapitalresurser. Till exempel har vi
idag mer kapital i kassan an vi hade i totalt kapital
ar 2010. Spiltan har ocksa haft en avkastning som
utklassat alla andra investmentbolag och vi har
nu, med en substans pa 5 miljarder kronor, en
storre kapitalbas an manga av de mindre invest-
mentbolagen pa Stockholmsbdrsen.

4) Mer kdnt varumarke

Historiskt har Spiltanvarumarket mest forknippats
med sparprodukter men det 6kade antalet in-
vesteringar, som gett oss mycket PR, gor att vi nu
ocksa blir alltmer kdanda som investerare. Var uni-
ka modell att kopa med malsattningen att behalla
och inte ha nagon exitstrategi uppskattas alltmer
och gor att vi kan gora investeringar dar vi inte har
konkurrens fran branschkollegor. Under 2018 har
vi haft ett helt annat infléde av potentiella bolag
(ca 400) som bekréaftar denna bild. Varje vecka
samlas vara investmentmanagers och gar igenom
potentiella investeringar. De slutliga investerings-
besluten for onoterade bolag tas alltid av Spiltans

Verkligen skilda varldar!

/ Dagens Industri
5/12-2018

D@E‘I.QEJEQG

FRERERPE. ﬂ

2) Okade personalresurser

Under 2018 har vi anstéllt Géran Pallmar och Bjorn
Persson som tillsammans med Mikael Vaezi och
Hakan Sjunnesson nu utgor vart team av invest-
ment managers. Kent Séderstréom har ocksa borjat
som CFO vilket innebér att vi nu ar totalt 11 an-
stéllda pa Spiltan och har en mycket bredare kom-
petensbas. De utdkade resurserna innebar att vi nu
battre kan folja upp existerande investeringar och
gbra manga fler investeringar i spannande bolag

3) Utokat natverk

Vid varje handelstillfdlle far vi in nya aktiedgare
som vill vara med pa Spiltans aktieresa och vi har
idag ca 3 200 aktiedgare. Vi har nu ocksa mer

dn 20 bolag dar vi ar aktiva dgare och dar bade
VDar och saminvesteringspartners sprider vart
budskap. Ett sadant tillfalle var i november nér vi
samlade VDarna i vara bolag for att utbyta erfar-
enheter och utnyttja kontakter mellan bolagen.
Ett uppskattat arligt event.

styrelse.

SUBSTANSUTVECKLING VIKTIGARE AN
REDOVISNING

Notera att det ar utvecklingen av Spiltans uppskat-
tade substansvarde som ni skall studera om ni vill
utvardera Spiltan. For de noterade innehaven re-
dovisas alltid senast kurs och Spiltans styrelse gor
|[6pande utvarderingar av varden pa de onoterade

innehaven. Historiskt har Spiltan vid faktiska forsalj-

ningar salt innehaven over de uppskattade sub-
stansvardena och det ar styrelsens uppfattning att
det totalt sett finns ett betydande overvarde i den

onoterade portféljen. Data for de storsta onoterade
innehaven finns beskrivna i denna arsredovisning sa
ni kan sjalva géra en bedémning av faktiska varden.
Da Spiltan redovisar alla investeringar i bolag till an-

skaffningsvarden ar det bara faktiska forsaljningar
som paverkar resultatrakningen. Dessutom inne-
haller koncernredovisningen aven siffror for dot-
terbolagen Spiltan Fonder och Spiltan Fastigheter.

Spiltans redovisningsprinciper finns beskrivna pa sid 35.

En notering pa Stockholmsbdrsens mid cap-lista

(som ibland kommer upp som forslag fran aktiedgare)
skulle innebéra ett krav pa redovisningsreglerna IFRS

vilket medfér att vi l6pande skulle vara tvungna att
redovisa marknadsvarden pa vara onoterade bolag
vilket skulle bli bade dyrt och komplext att genom-
fora. Det kommer nog att skrivas mycket mer om
nackdelarna med IFRS nar till exempel de noterade
fastighetsbolagen maste borja redovisa minskade
varderingar pa sina bestand.

INVESTMENT AB SPILTAN - ARSREDOVISNING 2018
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VD HAR ORDET- SPILTANS PORTFOLJ

SPILTANS PORTFOLJ PA FEM OLIKA SATT

Historiskt har Spiltan endast redovisat de vardemas-
sigt storsta innehaven i portfoljen (sid 3). Notera att
vi nu kompletterat listan Over de storsta innehaven
med en redovisning av de olika typer av bolag/
branscher som portféljen bestar av (sid 3). Da vi
normalt inte sarredovisar mindre innehav och nya
investeringar de forsta 1-2 aren, ger redovisningen
over branscher en béttre uppfattning om vad man far
for exponering via Spiltanaktien. | den forstnamnda
listan uppgar évriga onoterade och noterade innehav
till dver 500 miljoner kronor da vi under aret gjort
atta nya investeringar och dven 6kat innehaven i den
noterade portfoljen.

1. Olika typer av branscher

Med okade kapitalresurser har vi for framtiden fol-
jande planer nér det géller investeringar i de olika
branscherna (se sid 10-21):

Datorspelsforetag: Som en foljd av Spiltans framgang
med Paradox Interactive far vi ett antal forfragningar
att ga in i fler datorspelsbolag. Problemet ar att man-
ga har ett fantastiskt spel som snart skall lanseras
men behover kapital for att fardigutveckla spelet. Da
det &r otroligt svart att bedéma hur ett nytt spel slar
har vi bedomt att det ar for stor risk att investera i
denna typ av bolag. Men det finns ocksa datorspels-
bolag som har etablerade framgangsrika spel som
kan vara intressanta investeringar. Spiltan kdnner ju
ocksa till branschen via Paradox som har en unikt
framgangsrik affarsmodell.

Finansiella tjanster: Nar det géller nya koncept inom
finansiella tjanster kan vi verkligen konstatera att det
mesta tar langre tid 4n man raknar med och behdver
mer kapital. Aven om Spiltan Fonder och Pepins idag
ar framgangsrika har vi fatt stoppa in kapital ett antal
ganger under bolagens uppstartsfaser. Samtidigt

ar "fintech” ett hett omrade med hoga vérderingar
vilket gor att vi dr tveksamma till att gbra nya invest-
eringar inom omradet. Spiltan har ocksa tackat nej till
etablerade bolag i branschen da de har affarsmodel-
ler som kanske inte ger det basta resultatet for slut-
kunderna.

Fastighetsbolag: Spiltan har en lang historik med
framgangsrika investeringar i fastighetsbolag. Aven
om delar av branschen nu har problem tror vi att de
som har kapital dven i framtiden kan fa goda avkast-
ningar i fastigheter. Spiltan kommer darfor att vara
fortsatt aktiv i denna sektor.

Etablerade bolag: Warren Buffett sdger att man skall
"kbpa och behalla I6nsamma bolag som har arliga
dgare och har affarsmodeller som man begriper”.
Darfor kommer bade noterade och onoterade bolag
som vi bedémer fyller dessa kriterier att vara en vik-
tig del av Spiltans framtid.

Tillvaxtbolag: For att fa riktigt hoga avkastningar
maste man ta hogre risk och Spiltan har darfor, for
en begrdnsad del av portféljen, investerat i denna typ
av bolag. Vi tror att vi har nagra riktiga framtidsbolag
i portféljen men vi kommer sékert ocksa att gora ett
antal mindre bra investeringar.

Kassa och ranteplaceringar: For att kunna utnyttja
de mojligheter som vi tror kommer att dyka upp har
vi under de senaste aren byggt upp en ganska stor
kassa. Nar ratt investeringsmajligheter presenteras
kommer denna del av portféljen att minska.

2. Onoterade och noterade bolag

Ibland hér man att man inte skall halla pd med
onoterade bolag for att de har sa hog risk. Om man
med risk menar att forlora pengar ar det inget som
sager att det ar storre risk med onoterade bolag.

Om man med risk menar svangningar sa kommer
onoterade bolag troligtvis att ha mindre risk da de
inte utsatts for bérsens upp- och nedgangar (dessu-
tom brukar jag skdmta och saga att man ar lyckligt
ovetande om vad onoterade bolag verkligen ar varda).
Daremot har onoterade bolag normalt mindre eller
ingen likviditet vilket ar en nackdel. Pa Spiltan har vi
malsattningen att 6ka andelen onoterade bolag i port-
foljen da det dr inom denna sektor man kan gora goda
investeringar samtidigt som det ar mindre konkurrens
om objekten. Var modell - att kdpa och behalla bolag-
ger oss ocksa en unik konkurrensfordel inom segment-
et. Men vi har alltid ocksa haft en andel noterade
aktier i portfoljen vilket ger mycket béattre avkastnings-
mojligheter an om vi bara hade kombinerat en o-
noterad portfolj med kassa samt ranteplaceringar.

Kassa 7 %

Noterat 6 % ¢

Onoterat 19 %

Paradox Interactive
68 %
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VD HAR ORDET- SPILTANS PORTFOLJ

Kassa 7 %

Olonsamma 4 %

Lonsamma 89 %

3. Ldnsamma och olénsamma bolag

Ar 2000 till 2003 larde vi 0ss pa Spiltan att forvant-
ningsbolag alltid kraver mer kapital och tar langre tid
att bli framgangsrika dn man raknar med. Darfor lade
vi om investeringsfokus till [bnsamma bolag. Men
samtidigt kan man fa fantastiska avkastningar om
man gor ratt nysatsningar i tidiga faser och Spiltan
Fonder ar det lysande exemplet i den kategorin.
Darfor har vi ocksa beslutat att gora ett begréansat
antal nysatsningar i tidiga faser i bolag som kommit
igdng med forsaljning men kanske inte natt ldnsam-
het. | denna kategori kommer vi att hitta de hogsta
avkastningarna men kanske ocksa ga pa nagra minor.
Samtidigt bidrar vi genom denna typ av satsningar till
utvecklingen av nya svenska bolag.

Kassa 7 %

Internet mindre
vikt 15 %

Internetkritisk

78 %

4. Internet mycket eller mindre kritiskt for
affarsmodell

Generellt kan man saga att det ar ett bolags tillvaxt
som ger den basta vardeutvecklingen. Den digitala
revolutionen har gjort att manga gamla affarsmodel-
ler blir utsatta for hard konkurrens. For att utnyttja
dessa mojligheter har en stor del av Spiltans nyinves-
teringar varit i bolag dar internet ar kritiskt for

affairsmodellen. Notera att andra investmentbolag
inte alls har lika stor andel av bolag med internet-
fokus. Alla bolag maste givetvis utnyttja natet pa
olika satt men figuren nedan till vdanster ger en upp-
skattning av andelen av var portfélj som har storre
internetfokus.

Kassa 7 %

Investering mindre an 10 Mkr
(95st) 6 % o

Investering 10-50 Mkr
(23st) 10 %

Investering éver 50 Mkr
(5st) 77 %

5. Storlek pa innehaven

Normalt kanske investmentbolag har 10-20 innehav
med ungefar lika stor vikt i portféljen. Spiltan har en
annan struktur med ett mycket stort innehav i Para-
dox, nagra medelstora och manga mindre innehav.
Pa Spiltan tror vi alltsa bade pa fokus for att skapa
varde och diversifiering for att skapa riskspridning.
Med storre kapitalresurser maste vi gora fler storre
investeringar och vi underséker nu kontinuerligt bade
onoterade och noterade bolag dar vi kan investera
over 50 miljoner kronor.

De flesta av nyinvesteringarna under 2018 har gjorts
i gruppen 10-50 miljoner kronor dér vara investment
managers ar aktiva i styrelsearbetet och vi har en
dgarandel pa 20-40 %. | denna storleksordning pa
onoterade bolag finns det inte sa hard konkurrens
om objekten.

Fordelen med de mindre innehaven ar att vi kan ha
manga bolag ”pa radarn” och successivt 6ka inne-
haven om vi tycker forutsattningarna ar fordelaktiga.
Nér det géller dessa innehav ar vi inte aktiva i sty-
relsen och lagger inte sa mycket tid pa bolagen men
i fortsattningen kommer vi att prioritera ned denna
typ av bolag. Men I3s till exempel pa sid 15 om hur vi
under manga ar 6kat dgandet i bolaget Active Prop-
erties som successivt handlats till hogre kurser pa
Alternativa listan.
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VD HAR ORDET- SPILTANS PORTFOLJ

DATORSPELSBOLAG

PARADOX INTERACTIVE
68 % av Spiltans substansvarde

Framgangarna fortsatte och under aret lanserades ett
stort antal tilldgg till existerande spel och utveckling
av spel pa nya plattformar som Xbox och Playsta-
tion 4. Tva nya spel - Surviving Mars och Battletech

- lanserades under andra kvartalet. Det innebar att
fler och fler spelar Paradoxspelen och lagger mer tid
pa spelen vilket visar styrkan i affairsmodellen. Para-
dox har ocksa fortsatt att férvarva externa studios
och under 2018 koptes 33 % av Hardsuit Labs och
hela Harebrained Schemes bada baserade i Seattle.

| slutet av aret kopte dven Paradox rattigheterna till
spelet Prison Architect. De stora intakterna gor att
Paradox kan satsa bade pa att utveckla nya versioner
av existerande spel och gora nysatsningar pa helt nya
spel. Per arsskiftet fanns det i balansrakningen 418
miljoner kronor aktiverade for kommande spel.

Ny VD

| augusti tilltradde Ebba Ljungerud som ny VD for
Paradox. Grundare och tidigare VD Fredrik Wester
blev arbetande styrelseordférande. Denna typ av
férandring kan vara problematisk i entreprendrs-

22 Di DIMENSION

"Jag tiinktei 0,1
Jagtackadeja”

[BEA LIUNGERLID, ¥ PARADON

Twitterinldgg 22/8: 2018

Bra intervju med @ebbalj ny VD @PdxInteractive i @
dagensindustri. Angdende bérsens stora reaktioner
pd kvartalsrapporterna: ”Vi har ett antal stérre mer
léngsiktiga dgare som har en storre férstdelse for
svdngningarna i branschen”.

Férldggare av spel fran hela
vdrlden. Egen spelutveckling av

historiska strategispel.

www.paradoxplaza.se Ar2018 | Ar2017
Andel av Spiltans substansvarde: 67,9 %

Spiltans dgarandel pa 22 % &r varderad till: 3118 Mkr

Omsattning, ca: 1127,7 Mkr | 813,3 Mkr
Resultat, ca: 455,1 Mkr | 352,1 Mkr
Antal anstallda: 405 st 243 st

bolag under stark tillvaxt men har gatt utmarkt da
Ebba varit med i styrelsen under fyra ar och kdnner
bolaget och ledningen val. Samtidigt kan Fredrik
fokusera pa att vara ambassador for bolaget och leta
efter nya forvdarv mm. Spiltans investment manager
Hakan Sjunnesson ar vice ordférande for bolaget och
fortsatter med manga av sina tidigare arbetsinsatser.
Hakan har under atta ar varit ordférande i bolaget
och gjort en otroligt viktig insats for bolagets utveck-
ling vilket inte nog kan papekas.

PG hemsidan www.paradoxplaza.com kan ni ldsa mer om spelen.
Finansiell information och drsredovisning fér 2018 hittar ni pG
www.paradoxinteractive.com .

Stokig borsresa under 2018

Vid arets borjan handlades Paradoxaktien till 105
kronor, som hogst i juni till 220 kronor och slutade
aret pa kursen 134 kronor. De kraftiga variationerna
hade stor paverkan dven pa Spiltans kursutveckling.
Forklaringen ar att forsta kvartalsrapporten var be-
tydligt battre dn aret innan vilket resulterade i en
kraftig kursuppgang samtidigt som datorspelsbran-
schen generellt hade stort intresse fran marknaden
med bland annat speciella fonder och ETFer som gav
exponering mot branschen. Sedan blev den andra
kvartalsrapporten en besvikelse for marknaden da
Paradox lade ned tva spelprojekt under kvartalet
och de tva nya spel som lanserades var utvecklade
av externa spelstudios vilket gav lagre marginaler an
aret innan, da de nya spelen var internt utvecklade
av Paradox. Sammanfattningsvis var forsta halvaret
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betydligt battre an foregaende ar
och Fredrik Wester gjorde féljande
twitterinlagg som kommentar pa
mottagandet av andra kvartalets
rapport:

“lag ser att ndgra anser att
kvartalet var ddligt. Om rekord-
vinster och rekordkassafléden ér
en indikation pd ett daligt kvartal,
vilkomnar jag fler déliga kvartal i
framtiden”.

Tredje kvartalsrapporten mottogs
lugnare och aret slutade med en
uppgang trots den allménna borstur-
bulensen. En nyhet som var positiv
for Paradox var att nedladdnings-
sajten Steam annonserade att man
forbattrar villkoren for spelutveck-
larna da Steam far dkad konkurrens.

Kraftiga kurssvangningar
Samtidigt kan man notera att Paradoxkursen nastan
varje dag svanger kraftigt. En anledning ar det stora
intresset for datorspelsbolag som lockar till sig
spekulanter och en amerikansk investmentbank har
lanserat en “turbowarrant” med Paradox som under-
liggande aktie. Det ar ett komplext instrument som
gor att man med storre havstang kan spekulera i
kursuppgangar pa Paradoxaktien. Da Stockholms-
borsen tjanar pengar pa alla transaktioner ar de
positiva till denna typ av instrument som gor bérsen
till ett kasino for kortsiktiga spekulanter. Notera
ocksa att ca 80 % av aktierna i Paradox ligger pa
“fasta hander” och det ar de resterande 20 %-en
som omsatts varje ar. Sedan kan man fraga sig hur
det faktiska vardet av Paradox har férandrats under
aret? Vardet pa bolaget var inte 100 % mer i juni an

i januari som var hur det dagliga priset férandrades.
Om omsattningen under aret 6kat med 39 % och
vinsten med 34 % kanske den faktiska uppgangen
under aret pa 28 % ar en bra uppskattning pa den
verkliga vardedkningen pa bolaget. Kanske hade det
varit battre om Paradox hade handlats en gang om
aret for da hade vi sluppit den manodepressiva aktie-
marknaden. (N&r ni laser borslistor kan ni konstatera
att skillnaden mellan lagsta och hdgsta kurs for bolag
de senaste 12 mdnaderna ofta dr 50 %. Det visar hur
mycket aktiemarknaden svanger medan de verkliga
vardena av bolagen kanske inte dndras alls.)

Paradox eget band Pagan Fury deltog i drets uttagning till Melodifestiva-
len med IGten Stormbringer. Deras musik forekommer bl a i Paradoxspelet
Crusader kings II.

Under aret har Spiltan salt ca 2,5 % av aktierna i Par-
adox for att utdka kassan och kunna gora nya invest-
eringar. Tillsammans med Fredrik Wester planerar vi
att fortsatta vara huvudagare i bolaget. Vi fortsatter
att saga precis som vi gjort i arsredovisningarna
sedan 2012:

“Paradox fortsatta
utveckling kommer att ha
stor betydelse for Spiltans
framtida utveckling.”

Twitterinldgg 23/10-2018 - Basta tillvaxtcaset.

Ny analys som anser @PdxInteractive dr bdsta till-
vdxtcaset bland sv datorspelsbolag. Gdr att képa via
Inv. AB @Spiltan med 30 % rabatt. Ndsta handel 16
nov. men gdr att fa tag pa aktier idag da det fanns
sdljéverskott i oktoberhandeln pd @Join_Pepins.

INVESTMENT AB SPILTAN - ARSREDOVISNING 2018 11
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Vilket bolag blir nasta Paradox i

Spiltans portfolj?

En stor del av de senaste arens framgangar kan
forklaras av Paradox’ fantastiska utveckling. Givetvis
kan man forklara en del med tur men Spiltan har
ocksd, med Hakan Sjunnesson i spetsen, gjort en stor
insats for bolagets utveckling. Spiltans styrelse har
ocksa statt emot alla som tyckt att vi haft en for stor
andel Paradox i portféljen och salt endast mindre
andelar. Men vi har ocksa visat att vi ar langsiktiga
dgare vilket nu gor att vi har maojlighet att géra nya
affarer dar vi inte har ndgon konkurrens fran andra
finansiarer. Vi tror darfor att det finns mojlighet att

Spiltan kan gora nya, lika bra, placeringar i framtiden.
Sa studera bolagen i var portfélj som beskrivs i denna
arsredovisningen. Men notera ocksa att vi 2010
satsade hela 10 % av portfoljen i Paradox nar vi idag
satsar kanske 0,5 % i nya tillvéxtbolag men ibland
betydligt mer i etablerade bolag. Nasta stora bolags-
succé kommer darfor inte ha lika stor effekt pa sub-
stansen som Paradox. Spiltan tar idag alltsa mycket
mindre portfoljrisk nar vi investerar i nya bolag (for vi
kommer ocksa ihag hur 10 % av portfoljen i i3micro/
Tilgin ar 2000 blev en mycket dalig investering).

“Tiden ar van till ett fantastiskt
foretag och fiende till ett mediokert.”

WARREN BUFFETT

Sammanfattning: 5 stdrsta innehaven

Bolag Bolagets Bolagets resul- | Spiltans andel | Spiltans andel Spiltans Andel i Period
omsattningi | tatiMkrfére | avomséattning av resultat vardering portféljen
Mkr skatt i Mkr i Mkr i Mkr
Paradox 1128 455,1 248,1 100,1 3118 |67,9% 2018
Spiltan Fonder 180 53,4 143,6 42,7 113 2,5% 2018
Pepins Group 22 -20,1 4.4 -4,0 32 0,7 % 2018
CoolStuff 193 0,8 52,1 0,2 46 1,0% P“f%”l'/ﬂ/j;,ls
Kuststaden Proj.* | 373 325 63,7 55,5 102 | 22% | 2018

Totalt:

* Inkl vardeforandring fastigheter
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FINANSIELLA TJANSTER

SPILTAN FONDER
2,5 % av Spiltans substansvarde

Framgangarna fortsatte under aret och det forval-
tade kapitalet 6kade till hela 52 miljarder kronor.
Framforallt Aktiefond Stabil och rantefonderna
Spiltan Rantefond Sverige och Spiltan Hogréantefond
hade stora infloden under aret. | bérjan av 2018
valdes fondbolaget till Arets Fondbolag av tidningen
Privata Affarer. Aterigen valdes Aktiefond Invest-
mentbolag till “Ldsarnas favorit” och Aktiefond Stabil
fick Morningstarutmarkelsen ”Best Swedish Large
Cap Equity”. | borjan av 2019 utsag Fondmarknaden
Spiltan Hograntefond till Arets Fond inom kategorin
Rantefonder.

Py

Spiltan Fonder utsdgs till Arets
Fondbolag av Privata Afférer.

“De gér allt pa sitt eget sdtt och
goér det bra!” var motiveringen.

| slutet av aret valde fondbolaget att lagga 6ver ad-
ministrationen av direktkunder till Fondab. Det un-
derlattar for kunder att skota sina innehav digitalt och
genom samarbetet kan Spiltan Fonder nu erbjuda
sparande via ISK (InvesteringsSparKonto). Omstall-
ningen innebar att kundsupport nu kan serva och
bearbeta kunder istéllet for att arbeta med olika
regelkrav som till exempel lagen om penningtvatt.
Spiltan Fonder har byggt upp ett unikt varumarke

inom sparande vilket gor att bolaget nu har stora méj-

ligheter att 6ka antalet direktkunder. Spiltan Fonder
har de mest valda fonderna pa till exempel Avanza
fondtorg. Cirka 170 000 av deras 840 000 kunder har
gjort ett aktivt val for att borja spara i Spiltan Fonder.
Manga andra fondbolag far in sina kunder via rad-
givare som har kontakten med slutkunderna.

> A ' ajo a g ed Jo : B
www.spiltanfonder.se Ar2018 | Ar2017

Andel av Spiltans substansvarde: 2,5 %

Spiltans agarandel pa 80 % ar varderad till: 113 Mkr

Forvaltat kapital, ca: 52 000 Mkr | 41 000 Mkr
Omsattning, ca: 179,5 Mkr 124,4 Mkr
Resultat, ca: 53,4 Mkr 31,7 Mkr
Antal anstallda: 17 st 15 st

PPM-systemet hotat

En effekt av de skandaler som drabbat PPM-systemet
dr att det under aret skapats nya regler for att vara
med i PPM och i december ansokte fondbolaget

om att fa vara med pa det nya fondtorget pa PPM.
Det ar trakigt att nagra fa aktorers utnyttjande av
PPM-systemet gor att seridsa fondbolag drabbats
och att framgangsrika fonder tvingas att lamna
systemet. Vad jag tycker att politikerna missar nar

de gor forandringar i PPM-systemet ar den stora
utbildningsinsats som PPM inneburit och som lart
alla svenskar att ta ett storre ansvar for sin framtida
pension. Nar det skrivits spaltmeter om skandalerna
har nastan ingenting skrivits om alla de miljarder som
svenskar, som valt framgangsrika fonder, har tjanat
pa systemet. Det pagar ytterligare en utredning om
PPM-systemet och det finns stor risk att hela sys-
temet laggs ned och ersétts av nagra fa upphandlade
fond-i-fonder. Starten av PPM var en viktig faktor nar
Spiltan fattade beslut om att starta fondbolaget och
intdkterna fran PPM var viktiga de forsta aren. Nu ar
Spiltan Fonder sa stora pa manga andra plattformar
sa de ar inte beroende av PPM for framtiden. Det ar
trakigt att konkurrensen minskar utan nya fondbolag
men det gynnar etablerade fondbolag som Spiltan
Fonder.

Spiltan Fonders fonder i PPM PPM-nummer

Spiltan Aktiefond Stabil 339184
Spiltan Aktiefond Sverige 152 181
Spiltan Aktiefond Smaland 272 898
Spiltan Rantefond Sverige 560 599
Spiltan Hograntefond 972 497
Spiltan Globalfond Investmentbolag 358 309

Twitterinlagg: 22/8 2018

I veckans nr av Affdrsvdérlden berdttar Erik Brdnd-
strém, Spiltan Aktiefond Stabil om den framgédngs-
rika forvaltningen: H&M képte 2002 salde 2017. |
portfélien idag Nibe (képte 2002), Troax, Beijer Ref
och Kinnevik.
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PEPINS GROUP
1 % av Spiltans substanvarde

Totalt har nu Pepins genomfort emissioner pa sam-
manlagt 900 miljoner kronor till 29 bolag som ftill-
sammans fatt in 28 000 delégare. Nagra av de bolag
som utnyttjade mojligheten 2018 att bade fa in nya
delagare och kapital var bland annat Litium, Dynamic
Code, Taku-Taku, United Spaces och Urban Green (i
de tva sistnamnda investerade Spiltan 4 respektive

8 + 4 miljoner kronor). Antalet medlemmar som nu
finns i registret har okat till ver 50 000. | maj hade
Pepins en trevlig deldgarfest och under hosten bor-
jade man med Pepinsluncher for att 6ka intresset for
bolagen. Under aret har ocksa Pepins vidareutveck-
lat Shareholders Club sa att bolagen lattare kan
kommunicera med sina aktiedgare. Da Pepins har
email-adresser till alla medlemmar kan bolagen kom-
municera med sina aktiedgare pa ett enkelt satt nar
vanliga borsbolag bara kan kommunicera via vanlig
post till hoga kostnader. Personligen &r jag fascin-
erad av att manga borsbolag endast ar intresserade
av sina aktiedgare nar de behoéver kapital och sedan
undviker att kommunicera med sina aktiedgare. Med
crowdfunding blir aktiedgarna en viktig del i bolagens
marknadsforing och hjalper till pa deras tillvaxtresa.

Pepins bjéd i maj mdnad in till deldgarfest pd Garnisonen i Stock-
holm. Bland talarna fanns bl a Géran Persson.

Pepins andra affarsomrade ar handelsplatsen for
onoterade aktier. Handelsomsattningen under 2018
var 132,9 miljoner kronor. Pepins har ansokt om att fa
bli en MTF (MultiTradingFacility) vilket gor att de bolag
som valjer att handlas dar far en battre handelsplatt-
form och blir skattemdssigt noterade. Det innebar
bland annat att man kan ha dessa aktier i ett ISK
(InvesteringsSparKonto) vilket manga investerare eft-
erfragat. Spiltan som ar det storsta bolaget pa Pepins
Market, kommer att vdlja denna handelsform vilket vi
hoppas kommer att 6ka intresset for Spiltanaktien.

ﬁ = : \ s Ma(knadsp/ats fér_gnotgrade 0 ) ontrollerar transaktio E
™ aktier med spridd dgarbild. (b qvu"a or stora féretag
Alternativa Listan Equity crowdfunding.

www.alternativa.se/Pepins.com Ar2018 | Ar2017 www.qvalia.com Ar 2018 Ar 2017
Andel av Spiltans substansvarde: 0,7 % Andel av Spiltans substansvarde: 0,6 %
Spiltans dgarandel pa 20,1 % ar varderad till: 31,6 Mkr Spiltans dgarandel pa 35 % ar varderad till: 29,4 Mkr
Handel, ca: 132,9 Mkr | 172,2 Mkr Omsattning, ca: 68,9 Mkr 57,9 Mkr
Omsattning ca: 21,8 Mkr | 22,8 Mkr Resultat, ca: 1,3 Mkr -3,5 Mk
Resultat, ca: -20,1 Mkr -8,4 Mkr Antal anstallda: 50 st 50 st
Antal anstallda: 18 st 17 st
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FASTIGHETSBOLAG

Nar man fragar en privatperson “vilken ¢r din bdsta
affér?” far man ofta svaret att det ar villan, bostads-
ratten eller sommarhuset.

Pa samma satt ar det med Spiltan och vi har gjort
flera goda investeringar i fastigheter under arens
lopp. Aven Warren Buffett berattade i &rsredovisnin-
gen ar 2013 (sid 17-18 i VD har ordet pa www.berk-
shirehathaway.com) om hur tva fastighetsplaceringar
gett fantastiska avkastningar bara genom att man
kopt vid ratt tillfalle och sedan behallit under manga
ar. Spiltan téanker darfor fortsatta att vara aktivinom
fastighetssektorn med nya placeringar.

o[gle] g fastighetsdgare B

_AHUSTSTADEN od stark lokal o .

www.kustproj.se Ar2018 | Ar2017

Andel av Spiltans substansvarde: 2,2 %

Spiltans dgarandel pa 17,1 % ar varderad till: 102,4

Omsattning ca: 373,2 Mkr* | 33,6 Mkr
Resultat, ca: 325,4 Mkr* | 26,5 Mkr
Antal anstallda: 11 3 st

* Inkl vardeférandringar fastigheter

KUSTSTADEN PROJEKTUTVECKLING
2 % av Spiltans substansvarde

| samband med att dgarna i “gamla” Kuststaden
sdlde sina aktier till det noterade fastighetsbolaget
SBB kdpte dgarna ut ett antal projektfastigheter och
bildade Kuststaden Projektutveckling. Under 2018
slutfordes ett BRF-projekt i Visby med god I6nsam-
het. Samtidigt kopte bolaget ett bestand av bostads-
fastigheter i Visby med ett varde pa ca 600 miljoner
kronor. Under hésten startades ocksa ett BRF-projekt
strax soder om Soderport i Visby som rénte stort
intresse fran Spiltans aktiedgare som dessutom fick
moijlighet att teckna sig innan projektet bjods ut till
allman forsaljning. Kuststaden utvarderar ocksa ett
antal nya bostadsprojekt.

PRESSEXTRA

Februari 2019:

Ty T Fastighetsbolag med inriktning
) + {

P ri}_—f‘:‘:.llr,‘l;lh_lh pd kommersiella fastigheter. 0
activeproperties.com Ar 2018
Omsattning, ca: 51, 6 Mkr
Resultat, ca: Preliminart 7,5 Mkr
Antal anstéllda: 7 st

ACTIVE PROPERTIES
0,1 % av Spiltans substansvarde

Spiltan fick 6gonen pa bolaget nar det borjade hand-
las pa Alternativa listan pa Pepins. Bolaget har ett
antal industrifastigheter med langa hyreskontrakt

i sodra Sverige. En stor andel av substansen finns i
fastigheten Soft Center i Ronneby. Active Properties
delades ut till aktiedgarna i borsbolaget Active och
Spiltan har successivt kopt pa sig aktier under 10 ar
nar mindre aktiedgare ville sdlja sina aktier. Kursen
har stigit fran ca 20 ore till 95 6re och Spiltan dr nu
bolagets tredje storsta dgare med ett dgande pa 5,6 %.
Active Properties ar ett exempel pa att det kan vara
[6nsamt att vara en langsiktig dgare och att kopa fler
aktier nar tillfalle bjuds.

@ Ager o orvaltar bostad p
@) a a a gnete

www.sbbnorden.se Ar2018 | Ar2017

Andel av Spiltans substansvarde: 2 %

Spiltans dgarandel pa 1,1 % ar varderad till: 92,6 Mkr

Omsattning ca: 1680,4 Mkr | 1339 Mkr

Resultat, ca: 1903,7 Mkr | 2 429 Mkr

Antal anstallda: 132 st 37 st

SBB

2 % av Spiltans substansvarde

| samband med forséljningen av gamla Kuststaden till
fastighetsbolaget SBB fick Spiltan kontanter och aktier
i SBB som vi valt att behalla. Under 2018 var SBB ett av
de basta fastighetsbolagen pa borsen (kursuppgang pa
73 %) da bolaget lugnade ned sin expansionstakt och
fick béattre lanevillkor. Bolaget leds av entreprendren
llija Batljan som ocksa &r stor dgare i bolaget.

SPILTAN INVESTERAR 185 MILJIONER KRONOR | FASTIGHETSKONCERNEN P&E PERSSON

Investeringen, som ar den storsta kapitalmdssigt i
Spiltans historia, innebar att Spiltans exponering mot
fastighetsbranschen okar till 9 %. Vi ser ocksa fram
emot att utveckla P&E Perssons koncept med fastig-
hetsinvesteringar till en bredare malgrupp. Notera
ocksa att familjen Persson valde Spiltan som partner
for att vi ar langsiktiga och inte har nagon exitstrategi

sa att vi tillsammans kan fortsatta att utveckla den
framgangsrika affarsmodellen. Det visar att det varu-
marke Spiltan byggt upp under 20 ar gor att

vi kan gora affarer som fa andra har mojlig-

het att genomfora.

Las garna Pressmeddelande pa:
www.spiltan.se/Nyheter/Pressmeddelanden
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En uppskattad paus. Medarbetare pé Boulebar instruerade Spiltans aktiedgare i bouleteknik under lunchen pé Spiltans

arsstimma 2018 pG Kungliga Musikhégskolan i Stockholm.

ETABLERADE BOLAG

Grymt boulespel och riktigt bra ;@

Industrihandelskoncern med ledande

BOULEBAR mat i en skén och stémningsfull Teoagmni L:_J'II produkter och specialistkompetens =
miljo. inom utvalda marknadsnischer
www.boulebar Ar 2018 www.tegnion.se Ar 2018
Omsittning, ca: 183,5 Mkr Omséttning, ca: 305 Mkr
Resultat, ca: -2,1 Mkr Resultat, ca: 35,5 Mkr
Antal anstéllda: 190 st Antal anstéllda: 152 st

NYTT BOLAG — BOULEBAR

Spiltan kom i kontakt med bolaget nar dgarna fun-
derade pa att sdlja majoriteten av bolaget till en
branschkollega. Med Spiltan som minoritetsagare
kunde grundarna, med Henrik Kruse i spetsen, behal-
la storsta andelen av bolaget samtidigt som de fick
en langsiktig agare som kan bidra till utvecklingen.
Boulebar har sju restauranger med boulebanor runt
om i Sverige och en i Kbpenhamn. Bolaget har en
stark foretagskultur runt karleken till boulespel och
serverar fantastiskt god fransk mat och dryck. Alla
Spiltans aktiedgare uppmanas att testa konceptet! Ni
kommer inte att bli besvikna.

pmnane
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NYTT BOLAG — TEQNION

| en agarspridning i borjan av 2018 kdpte Spiltan 6 %
av aktierna i Tegnion. Bolaget kdper upp majoriteten
i mindre industriféretag runt om i Sverige och vi
gillade verkligen forvarvskonceptet dar grundaren
och VD Johan Steene efter varje forvarv sjalv satte
sig som ansvarig i de lokala bolagen. Nar han lart
kanna de ursprungliga dgarna, anstallda, kunder

och leverantérer rekryteras en ny VD for bolagen.
Genom att gora ett nytt forvarv en till tva ganger per
ar hade Steene byggt upp en koncern med sju bolag
som omsatte 200 miljoner kronor ar 2017. Med nya
férvarv och organisk tillvaxt blev omsattningen 305
miljoner kronor 2018. Da Spiltan fokuserar pa mi-
noritetsposter i onoterade bolag kommer vi via
Teqgnion aven at spannande heldgda bolag som utgor
den storsta delen av foretagsmarknaden da manga
dgare som ar fodda pa 40-talet vill sélja sina bolag.
Johan Steene har ett hogt tempo och pa sin fritid ar
han en av varldens béasta ultradistanslopare.

PRESSEXTRA

Tegnion annonserade i mars 2019 att de kom-
mer att notera sig pa First North. Baserat pa in-
troduktionskursen har Spiltan mer @an dubblerat
insatsen pa 9 Mkr.
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NYTT BOLAG — BESEDO

Bedrageriforsok pa natet tkar varje ar och Besedo med
nastan 400 anstallda i sex lander granskar varje ar éver
500 miljoner annonser och publiceringar. Med hjalp av
kapital fran Spiltan kan foretaget nu forbattra sina tjan-
ster genom att automatisera en stor del av arbetet med
hjalp av artificiell intelligens och maskininldrning. Besedo
hjalper kop- och saljsidor som Blocket och Ebay Tyskland
och globala dejtingsajter som Match.com att hitta falska
annonser. Besedo har bdde en |6nsam serviceaffar med
manga anstallda som gar igenom de mest komplexa an-
nonserna manuellt och en automatiserad tjanst.

E) beseda

Tar bort olagligt/oldmpligt innehdll

och motverkar bedrdgerier
pa ndtet.

www.besedo Ar 2018
Omsattning, ca: 129 Mkr
Resultat, ca: -26 Mkr
Antal anstallda: 368 st

FORSALINING RASTA OCH SENSEAIR

| borjan av aret kom det bud bade pa Rasta och
Senseair som ar anslutna till Alternativa listan.
Spiltan har &gt aktier i bolagen under manga ar och
successivt 6kat innehaven. Totalt fick Spiltan in ca 40
miljoner (bokforda varden pa innehaven var ca 20
miljoner kronor) pa forsaljningarna vilket 6kade kas-
san och aterigen visar att det gar att gora bra affarer
pa Alternativa listan genom att vara langsiktig. Lite
trakigt att Spiltan nu inte har nagon exponering mot
vagrestauranger da Warren Buffetts storsta forvary
2017 var vagservicekedjan Flying Pilot i USA (med
750 servicestationer. Rasta har 24.)

FORSALINING CINNOBER

Cinnober var ett av de forsta bolagen som handlades
pa Alternativa aktiemarknaden nar Spiltan var med och
startade handelsplatsen fér onoterade bolag 2002.
Cinnober gor handelssystem for borser runt om i
varlden och att en superexpert pa borshandel valde
Alternativa for sin egen handel visade att vi var pa ratt
spar med satsningen. Nagra ar senare blev en storre
post till salu i bolaget och Spiltan har varit en av dgarna
sedan dess. Kontakterna med bolaget har lart Spiltan
mycket om borshandel vilket ocksa starkt var upp-
fattning om alla robothandlare och hogfrekvenshand-
lare som gor borserna till ett casino for spekulanter.
Cinnober blev till sist sa stora att de noterade sig pa First
North och i slutet av 2018 lade Nasdaqg ett bud pa bola-
get som efter en hojning till slut gick igenom. Trakigt att
ett spannande teknikbolag forsvann fran Stockholms-
borsen men Spiltans arliga avkastning pa 20 % visar
aterigen att bra bolag skall man képa och behalla.

Y-
. o

Besedos VD Patrik Frisk, Géran Pallmar fran Spiltan och Petter

Nylander, ordférande i Besedo vid tillkdnnagivandet av att

Spiltan gdr in som investerare i bolaget.

FORSALINING BERGVIK SKOG

Bergvik bildades nar Stora Enso och Korsnés ar 2004
lade sina skogstillgangar i ett gemensamt bolag.
Bergvik dger 2,3 miljoner hektar skog (ca 8 % av all
skog i Sverige). Spiltan kom i kontakt med Bergvik nar
bolaget funderade pa att ansluta sig till Alternativa
aktiemarknaden, da bolaget var onoterat men hade
ca 80 aktiedgare. | borjan av 2018 blev fyra aktier till
salu (varje aktie motsvarar ca 270 hektar skog) som
Spiltan kopte for att fa exponering mot en stabil till-
gang med |ag risk. Under hosten kom det ett bud pa
bolaget fran Stora Enso som Spiltan accepterade och
som blev en mycket bra kortsiktig affar men trakigt
da Bergvik var en unik mojlighet att fa ren exponer-
ing mot skog via ett bolag (Spiltan ager dven lite
aktier i SCA som ger exponering mot skog och massa-
tillverkning).

Dagens Industri éverdrey, i en artikel i december,
Spiltans betydelse nar affaren gick igenom, med fol-
jande text:

“Var och en kan férsta att med den spreaden
pa 5 till 10 miljoner kronor per aktie har
férhandlingarna varit stenhdarda, samtidigt
som alla visste att stoppuret tickade och att
virkesavtalet var pd vég att I6pa ut. Man kan
alltsa sdga att lilla Spiltan, som gick in i Bergvik
ivdras — framgdngsrikt utmanade Wallen-
bergsféren i stil med Sven-Olof Johansson.”
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BERKSHIRE HATHAWAY
2 % av Spiltans substansvarde

| slutet av 2018 6kade Spiltan sitt innehav med yt-
terligare 3 A-aktier i Berkshire Hathaway. Genom
bolaget far man exponering mot en spannande
portfolj av onoterade heldgda bolag, varldens storsta
forsakringsbolag, en borsportfélj och en kassa pa 120
miljarder dollar for att kunna gora stora forvarv om
marknaden viker.

Aven i &r besdktes stimman och Spiltan arrangerade
en rundtur i “Buffettland” samt en middag pa fred-
agskvallen for nastan 40 svenskar som besdkte stam-
man. For att fa bra platser pa stdmman borjade vi koa
klockan 05.15 pa morgonen (bra att man kommer
fran Sverige sa man ar morgonpigg med jetlaggen)
och som vanligt bjod Spiltans VD pa See’s Candies i
kon, for att halla uppe blodsockernivan. | ar hade vi
dven med tva Unga Aktiesparare som fatt ett resesti-
pendium fran fonden Sollos Pris for att besdka Berk-
shirestamman.

Berkshire Spiltan
Hathaway
Aktiedgarna ses som langsiktiga partners Ja Ja
CEO med lag 16n och vardedkning pa egna Ja Ja
aktier som storsta kompensation
Arsstamman arets viktigaste event Ja Ja
Investerar | stabila bolag med afféarsidéer Ja 1986: ? %
som man begriper 1997:50 %
2018: 90 %
Kontinuerligt natverkande och kontakt med Nej Ja
aktiedgare
Utdelning En gang | 2000 och
(1967) | 2011 —
Avkastning sedan 1997 10 x 30 x

| ovanstaende bild far ni en jamférelse mellan Berk-
shire och Spiltan. Det ar intressant att de tre dversta
punkterna var naturliga for Spiltan redan innan vi
larde kdnna Warren Buffett. Nar man startar som en
aktieklubb &r det naturligt, att precis som Berkshire,
se sina aktiedgare som langsiktiga partners, inte ta

ut hoga ersattningar for ledningen och att ha trevliga
arsstammor. Spiltan har nu faktiskt haft en battre
avkastning an Berkshire sedan 1997 men jamférelsen
dr orattvis for Buffett har ju haft sa mycket mer kapital
att placera.

”SA HAR BLEV WARREN BUFFETT VARLDENS
RIKASTE PERSON” 10 AR 2019

| ar ar det 10 ar sedan min bok pa svenska om War-
ren Buffett kom ut. Det finns sdkert 50 bocker om
Buffett pa engelska men min bok dr en samman-
fattande biografi. Den ger nagra exempel pa hur
Spiltan och Buffett agerat samt nagra forslag pa
vilka svenska aktier som Buffett kanske hade gillat.
Om man kdpte min bok ar 2009 och bara kdpt och
behallit de foreslagna aktierna hade man fatt ca 7
ganger pengarna for de olika bolagen och invest-
mentbolagen. Borsen har under samma tidsperiod
gett 2 ganger pengarna. Sa enkelt det ar att fa goda
avkastningar pa aktier bara man har karaktaren att
folja Buffetts enkla principer. Se dven Sparrebell Nr
126: Svenska Warren Buffettbolag slar index pa www.
sparklubben.se

Berkshire Hathaway IO Forsdkringsrorelse, heldgda e
dotterbolag och bérsbolag.
www.berkshirehathaway.com Ar 2018 | Ar2017
Andel av Spiltans substansvarde: 1,8 %
Spiltans dgarandel pa 0,00002 % ar varderad till: | 81,1 Mkr
Omséttning (miljarder dollar): 248 242
Vinst, ca (miljarder dollar): 2 45
Antal anstéllda: (varav 26 pa huvudkontoret) 389373 | 377291

Twitterinldgg 8/10

Nej... Warren Buffett fick inte ekonomipriset i ar heller.
Ténk om man skulle beléna sunt férnuft och langsik-
tighet istdllet fér komplexa formler med grekiska bok-
staver. Buffetts foreldsning 1984 pa Columbia "Superin-
vestors of Graham-and-Doodsvill" bevisade hur fel den
effektiva marknadsteorin har.

18 INVESTMENT AB SPILTAN - ARSREDOVISNING 2018



VD HAR ORDET- SPILTANS PORTFOLJ

C)VRIGA ETABLERADE BOLAG
6 % av Spiltans substansvarde

| rutorna nedan finner ni éversiktlig information om
ovriga etablerade bolag. Bestk bolagens hemsidor
for mer information. Generellt utvecklas bolagen
mycket bra som ni kan se i jamférelsesiffrorna mellan

ge postaa

2017 och 2018. Speciellt roligt ar att Aktiv Bo, efter
att ha varit ledande pa hyresgastundersokningar i
Sverige, nu fatt ett genombrott i Tyskland med flera
riktigt stora kunder.

Arbeta ea a S U RA e go e ga B
0 astighetsforetag underlag MAGNETS bl a plastbunda magneter fo
a world of magnetics

(@) e a G g orao (0] eate a
www.aktivbo.se Ar2018 | Ar2017 Www.suramagnets.se Ar2018 | Ar2017
Andel av Spiltans substansvarde: 0,2 % Andel av Spiltans substansvérde: 0,5 %
Spiltans agarandel pa 35,5 % ar varderad till: 9 Mkr Spiltans dgarandel pd 44 % ar varderad till: | 24,6 Mkr
Omséttning, ca: 39,7 Mkr | 27,7 Mkr Omséttning, ca: 95,2 Mkr | 85,8 Mkr
Resultat, ca: 2,2 Mkr 1,6 Mkr Resultat, ca: 7,5 Mkr 7,5 Mkr
Antal anstallda: 33 st 22 st Antal anstéllda: 36 st 325t

A andel med a B o — Agare av industribolag. 0
COOLSTUFF &3 oola” produkte GARPCO

www.coolstuff.se 2018/19 |2017/18 Www.garpco.com Ar2018 | Ar2017
Andel av Spiltans substansvarde: 1% Andel av Spiltans substansvarde: 0,5 %
Spiltans dgarandel p& 27 % &r varderad fill: 45,5 Mkr Spiltans égarandel pd 9,5 % ar varderad till: 25,4 Mkr
Omsattning, ca: 192,5 Mkr* | 200,3 Mkr Omsattning, ca 378,2 Mkr | 361,8 Mkr
Resultat, ca: 0,8 Mkr* 8,4 Mkr Resultat, ca: 20,4 Mkr 22,3 Mkr
Antal anstillda: 42 st 43 st Antal anstallda: 274 st 267 st

* Prognos 11 man juni 2018 - april 2019

EJjLM ™

Specialmaskiner for

horisontalborrning.

Investmentbolag i noterade @

BERKwWAY

och onoterade bolag.

www.jlm.se Ar2018| Ar2017 www.berkway.se Ar2018 | Ar2017
Andel av Spiltans substansvarde: 0,4 % Andel av Spiltans substansvarde: 0,4 %

Spiltans dgarandel pa 34,8 % &r varderad till: 19,2 Mkr Spiltans dgarandel pa 19,3 % ar varderad till: | 16,2 Mkr

Omsattning, ca 229,7 Mkr 184,3 Mkr Omsattning, ca 0 Mkr 0 Mkr
Resultat, ca: 7,6 Mkr 8,5 Mkr Resultat, ca: 3,5 Mkr 7,6 Mkr
Antal anstallda: 41 st 39 st Antal anstéllda: 0 st 0 st

“Var mest onskvarda placerings-
horisont ar for alltid.”

WARREN BUFFETT
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Patrik Arnesson, VD och grundare Forza Football flankeras av
Mikael Vaezi (till vénster) och Per H Bérjesson (till hGger).

TILLVAXTBOLAG

NYTT BOLAG — FORZA FOOTBALL

Om man dr intresserad av fotboll s3 har man med
stor sannolikhet laddat ned appen Forza dar man kan
kolla laguppstallningar, se liveresultat samt match-
bilder fran 500 av varldens ledande fotbollsligor. Ap-
pen har 2 miljoner anvdndare varje vecka i 26 lander
och Forza tjanar pengar pa reklamintakter. Man visar
till exempel vilket skomérke en spelare har som gjort
ett mal. Efter att Spiltan kommit i kontakt med bola-
get visade det sig att nagra av dgarna, som fatt aktier
i utbyte mot konsultarbete nar bolaget startade, var
intresserade av att salja delar av sina innehav vilket
gjorde att Spiltan kunde koépa 18 % av bolaget. D3
grundaren och VD Patrik Arnesson har visionen att
bygga ett bolag med ett 100-arsperspektiv, for att
demokratisera fotbollsvarlden, passade Spiltans lang-
siktiga instéllning till agandet.

SiBal

Laguppstdllningar, liveresultat och ‘e’

matchbilder fran 500 av vdrldens
frdmsta fotbollsligor.

www.forza.com Ar 2018
Omsattning, ca: 56,5 Mkr
Resultat, ca: 1,8 Mkr
Antal anstallda: 55 st

| oktober reste Spiltans styrelse samt personal vésterut och
besGkte ndgra av nyférvdrven i portféljen. Hér ett besék pd Forza
Footballs kontor i centrala Géteborg. Senare under dagen fick
Spiltans representanter dven en spdnnande féredragning av
Captarios verksamhet.

NYTT BOLAG- XMREALITY

Linkdépingsbolaget XMReality har tagit fram en

AR- (Augmented Reality) mjukvara for att kunna ge
instruktioner i mobilen genom att visa hur man till
exempel skall laga en anordning pa ett annat stalle.
Det hjadlper kunderna i sitt hallbarhetsarbete och
man kan spara stora resekostnader for servicetekni-
ker nar man slipper att skicka ut dem pa uppdrag
runt hela varlden. XMReality &r noterat pa First North
och Spiltan blev stdrsta dgare nar vi kopte en aktie-
post av grundarna och Almi Invest. Foretaget har ett
stort antal globala industriféretag som kunder och
under 2019 galler det att fortsatta utoka kundbasen
och anvandandet av bolagets mjukvara.

AR-bolagets aktie rusar pa birsen nir
Spiltan gor intag

VA.se, 17/7, 2018

. AR-verktyg som mdéjliggdr kunskaps-
+ ¢ Xmreality

delning med hjélp av tal, gester,
pekare och stillbilder.

NYTT BOLAG- CAPTARIO

Captario utvecklar algoritmer som hjalper till vid stra-
tegisk planering av lakemedel. P3 ett tidigt stadium kan
man utvardera basta mdjliga utfall for en molekyl och
potentiella fallgropar till fardig produkt. Bolaget har
redan avtal med lakemedelsbolaget Novartis och har
manga pilotprojekt med andra bolag som Bayer och
Celgene. Spiltan tog den storsta andelen av en private
placement som bolaget gjorde under varen 2018.

www.xmreality.com Ar 2018
Omsattning, ca: 10,2 Mkr
Resultat, ca: -29,3 Mkr
Antal anstallda: 23 st

Utvecklar mjukvara som férbdttrar Q

@CAPTARIO besluten inom Idkemedelsféretag.
Www.captario.com Ar 2018
Omsattning, ca: 6,2 Mkr
Resultat, ca: -12,2 Mkr
Antal anstéllda: 21 st
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Ur Flattereds skolkolektion 2018. Till héger VD, Gustav Lidén.Ga
gdrna in pa www.flattered.com och se sommarkollektionen.

NYTT BOLAG — FLATTERED

Genom god design och tillverkning i Portugal har
www.flattered.se kunnat utveckla en framgangsrik
e-handel och daven kommit in hos ledande lokala
forsaljningsstallen varlden éver som till exempel en-
gelska Harvey Nichols, danska lllum och svenska NK.
Med kapitalet fran Spiltan kan bolaget ytterligare 6ka
marknadsforingsinsatserna. Flattereds VD Gustav
Lidén kommer fran finansbranschen och ar duktig

pa att rakna vilket ar viktigt inom e-handel ndr man
koper in trafik till siten.

Spiltan gar inmed
20 Mic i ildtjanst

Spiltnn gir In m_lﬂﬂ.-

deligare.

Bolaget spar en omsdtining pd 100-taks
milfoner krenor de kommande snen.
Firkin grosiabes 2000 o0 Sk Priset e o
:-:tnﬂ ujn whaiets Il 4% kroner :

o i £] - -

DI uppmdrksammade Spiltans investering i Pickit med intervju och
bild pd Per H Bérjesson och Pickits VD, Henrik Bergqvist.

NYTT BOLAG- PICKIT

Visbybolaget Pickit hade satsat dver 100 miljoner
kronor pa att utveckla en integrerad bildbank till-
sammans med Microsoft Office 365. Bolaget har 2,5
miljoner anvandare men problemet var att gratisver-
sionen var sa bra att ingen kopte premiumversionen.
Med kapitalet fran Spiltan har nu bolaget en f6rsalj-
ningsstrategi dar man séljer programvaran nar ater-
forsaljarna av Microsoft Office séljer licenser. Genom
att dven salja Pickits programvara far man en okad
forsaljningsintakt pa varje licens. Det finns idag 1,2
miljarder officeanvandare i varlden.

Svenskt skomdirke, designsamarbeten e Helhetsleverantér av bilder med Q
Flattered med starka internationella profiler - 0 distribution inuti Office 365.

forsdljning via egna webshopen. e
www.flattered.com Ar 2018 www.pickit. Ar 2018
Omesattning, ca: 17 Mkr Omesattning, ca: 2,2 Mkr
Resultat, ca: -4,7 Mkr Resultat, ca: Preliminart -23,6 Mkr
Antal anstallda: 7 st Antal anstallda: 13 st

B a agqg ga geolog a P
m Digita aeoa 0] e g : (0] a o]0 ae ora
WWW.emerse.com Ar 2018 | Ar 2017 www.guidelinegeo.com Ar2018 | Ar2017
Andel av Spiltans substansvarde: 0,8 % Andel av Spiltans substansvarde: 0,2 %
Spiltans dgarandel pa 44,8 % &r varderad till: 38,1 Mkr Spiltans dgarandel pa 9,5 % ar varderad till: 8,6 Mkr
Omsattning, ca: 46 Mkr | 32,3 Mkr Omsattning, ca: 120,5 Mkr 98 Mkr
Resultat, ca: 0,6 Mkr -7,9 Mkr Resultat, ca: 1,5 Mkr | -15,7 Mkr
Antal anstallda: 20 st 22 st Antal anstallda: 76 st 77 st
e oplapp jo E
Qlr gsjukdoma

WWW.Nuvoair.com Ar 2018 | Ar2017
Andel av Spiltans substansvarde: 0,4 %
Spiltans dgarandel pa 22,5 % ar varderad till: 18,6 Mkr
Omsattning, ca: 6,7 Mkr 8,8 Mkr
Resultat, ca: -7 Mkr | -2,8 Mkr
Antal anstéllda: 11st 5 st
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OVRIG INFORMATION

MILJIO OCH CSR (Corporate Social Responsibility)

Denna typ av fragestallningar blir allt viktigare och vi
maste alla bidra pa dessa omraden. Pa Spiltan har vi
inte skrivit nagra stora miljoredovisningar men dar-
emot har vi alltid forsokt tdnka pa att gbra investerin-
gar och agera pa ett satt som vi kan sta for. Las aven
Warren Buffettcitatet pa sid 33 som vi alltid haft med
i vara arsredovisningar. Problemet ar att alla kan ha
olika uppfattningar om vad som ar ratt och fel men vi
kan ge nagra exempel pa hur Spiltan och vara port-
foljbolag agerat:

e Spiltan investerade i bettingbolaget Unibet redan
som onoterat bolag ar 2000 men ett ar efter
borsnoteringen 2004 salde vi innehavet for att vi
inte ville vara exponerade mot bettingbolag. En
dalig affar ekonomiskt sett da kursen flerdubblats
sedan dess men ratt ur moralisk synvinkel.

¢ Spiltan Fonder har anstéllt Emilie Taube som an-
svarig for hallbarhetsfragor och fondbolaget har
borjat certifiera fonderna sa att de uppfyller de
krav som organisationerna PRI och Swesif stéller.

Under 2018 har Spiltan investerat i XMReality som
bidrar till att minska behovet av flygresor, om ser-
vicetekniker kan 16sa problem fran kontoret med
AR- (Augmented Reality) teknik istallet.

e Enannan ny investering som bidrar till forbat-
trade statsmiljéer ar Urban Green som installerar
platta gréna tak som ger battre luftkvalité och
mindre avloppsvatten.

» VYtterligare en reflektion ar att vi pa Spiltan redan
pa 70-talet i Linkdping larde oss “intressent-
modellen” som innebar att féretag har ett ansvar
bade gentemot aktiedgare, anstéllda, leveran-
torer och samhallet. Sedan dess har det inom
foretagen funnits en tendens att bara fokusera
pa aktiedgarvarden men nu slar trenden tillbaka
och alltfler delar numera uppfattningen att ett
féretag har manga ansvarsomraden.

SPILTAN | MEDIA

; Spiltans nya af-
Paradon lyfter Spiltan farer har ront stor
Srmssim—mnmpmeee——-—-—| yppmairksamhet i

" olika media vilket
Okat kunskapen om
Spiltan som investe-
rare i onoterade
bolag. Detta har i sin
tur dramatiskt dkat
inflodet av nya inve-
steringsforslag. Vid
analyser av svenska
investmentbolag har
Spiltans framgangar
fatt uppmarksamhet.
Tidningen Borsveckan
konstaterade i juni att Spiltan, de senaste fem aren,
haft den basta avkastningen med 1 673 % nar det
nast basta investmentbolaget hade 392 %.

Spiltan har ocksa fatt uppmarksamhet i flera poddar
under aret t ex MarketMaker-podden, Investerarens
podcast, Fondpodden, Peptalk, Klokskap & Ledarska-
pspodden mm. De finns pa Spiltans hemsida under
rubriken Nyheter/Spiltan i poddar. Under rubriken
Spiltan pa youtube finns en mangd olika klipp om
Spiltan och med VD, t ex fran stimman 2018 och se-
rien “Hur man blir miljonar”. Min egen favorit ar den
korta ”Spiltans hattar genom aren”. Dessutom hade
Affdrsvarlden ett 4-sidigt reportage om ”Paradoxen -
Spiltan” i december.
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ARSSTAMMA 2019

Ni &r hjartligt valkomna till stamman den 18 maj

som i ar halls pa Cirkus pa Djurgarden i Stockholm.
Spiltan har, med inspiration fran Berkshire Hathaway
i Omaha, nu en arsstdmma som i manga avseenden
till och med erbjuder fler aktiviteter (se jamforelse
nedan). Vi ar inte lika briljanta som Buffett nar vi
svarar pa frdgor men stdmman haller pa att utvecklas
till en av de trevligaste. Vi bérjar med seminarier om
sparande, fortsatter med film och utfragningar av
ledning och representanter for nagra portfoljbolag. Vi
bjuder ocksa pa en god lunch och utstéallningar fran
olika portféljibolag och kanske nagon 6verraskning.

SOLLOS PRIS

Efter fragestunden presenterar vi de nominerade

till Sollos Pris — www.sollo.se. Publiken far under
lunchen résta pa vem som ar den mest vardiga pris-
tagaren och priset delas ut innan den formella stam-
man som halls klockan 15.00.

(Se 2018 ars vinnare pa omstaende sida.)

- |

EE Buffetts svenska larjungar - sa blev deras
aktieklubb landets hetaste
investmentholag

Arsstamma: Spiltan v/s Berkshire Hathaway

Genomférande: Berkshire Hathaway Spiltan
Lordag Ja Ja
Inbjudan via mail Nej Ja
Utstallningar portfoljbolag 20 000 m2 200 m2
Filmvisning Ja Ja
Seminarium om sparande Nej Ja
Tavlingar Kasta tidningar Boule
Q&A 5 timmar 1 timme
Bolagsstdmma 0,5 timme 1 timme
Antal deltagare 40 000 (13 %) 600 (20 %)
Mat Gratis frukost Gratis lunch + vin
Aktiedgargavor Nej Ja

Pris till entreprendr/omrostning Nej Ja

“Nagon sitter i skuggan i dag for att
nagon annan planterade ett trad for

lange sedan.”

WARREN BUFFETT
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BEMMICH

Sollos Pris 2018 pa 100 000 kr tilldelades Dan Lainio fér hans engagemang i svenska utbildningsprojektet UngDrive och dess interna-

tionella motsvarighet YoungDrive. Ovriga nominerade var Tomas Bennich till viinster och Michael Tiberg till héger om Dan. De fick
30 000 kr vardera. Ldngst till hbger ser vi Kjell Rundqvist frén Sollos priskommitté.

NYHETSBREV:

Meddela oss din e-postadress om du inte far infor-
mation fran Spiltan!

Skicka ett mail till Elin pa elin@spiltan.se sa lagger
hon in dig i var sdndlista. Vi skickar regelbundet ut
information om substansvarde, handel, inbjudningar
till diverse evenemang som foredrag, biovisningar
samt kanske borsintroduktioner. Skriftlig information
skickas ut minst en gang per ar i samband med
kallelse till arsstamma.

Facebook: P& www.facebook.com/spiltan kan du
enkelt ta del av vad som hander i Spiltansfaren.
Evenemang vi deltar i, vad som hander pa kontoret
och kommentarer fran personer i vart natverk.

Pa LinkedIn: P& www.linkedIn.com/company/Spiltan
kan du, liksom pa facebook, hitta nytt om Spiltan och
vara portfoljbolag.

Twitter: Folj oss garna ocksa pa Twitter. Sjalv “twit-
trar” jag regelbundet pa www.twitter.com/spiltan
och har idag 6ver18 000 foljare. Nar man har syn-
punkter pa manga saker ar det roligt att snabbt fa
aterkoppling och kommentarer pa det man skriver.
Folj garna ocksa Niklas Larsson pa Spiltan Fonder pa
www.twitter.com/NiklasSpiltan

STAKEHOLDERS' CLUB

Pepins lanserade under aret en ny version (beta) av
Stakeholders' Club, ett community for deldgare och
andra intressenter. Stakeholders' Club ger alla Pepins-
bolag mojligheten att dela med sig av nyheter, finan-
siella rapporter, rekryteringar etc. En gang i veckan
far alla medlemmar ett nyhetsbrev fran Pepins med
paannonsering av de viktigaste handelserna under
veckan.

Anmal dig till nyhetsbrevet nar du blir medlem i
Pepins.

“Alla kan bll rika pa
aktier - bara man inte

har brattom"
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VD HAR ORDET- OVRIG INFORMATION

SPILTANAKTIEN 100 000 KRONOR

Under 2018 gick Spiltanaktien upp till ca 10 000 kro-
nor vilket innebar att vi gatt upp 100 ganger sedan vi
startade aktieklubben 1985 (den legendariske ameri-
kanska fondforvaltaren Peter Lynch skulle ha sagt

att Spiltan nu ar en ”100 bagger”). Nasta mal ar att
Spiltanaktien nar 100 000 kronor men ju mer kapital
man har desto svarare blir det att fa hoga avkastnin-
gar. Med 6kade personalresurser, ett fantastiskt varu-
marke och ett intressant natverk anser jag inte att
det dr en omajlig uppgift. Fragan ar bara hur lang tid
det kommer att ta?

Aven om jag under 2019 fyller 65 &r har jag inga
planer pa att ga i pension. Spiltan ar det roligaste jag
kan tanka mig att halla pa med och férhopp-ningsvis
blir man med mer erfarenhet battre rustad att till-
sammans med Spiltans styrelse fatta nya goda inves-
teringsbeslut. Men notera att det ar vara investment
managers eller styrelseledaméter som skdter och
ansvarar for 95 % av investeringarna i portféljen och
det ar deras arbete tillsammans med vara duktiga
entreprendrer som skapar avkastningen for Spiltans
aktiedgare. Den existerande portféljens utveckling
paverkas alltsa mycket lite av mig personligen men
daremot hoppas jag att tillsammans med Spiltans
personal och styrelse kunna paverka den framtida
kapitalallokeringen positivt.

“Prognoser séiger mer
om prognosmakaren dn
om framtiden.”

WARREN BUFFETT

For framtiden ar det ocksa viktigt att veta att jag till-
sammans med min familj inte har nagra planer pa att
sdlja vara Spiltanaktier utan vi vill vara kvar som lang-
siktiga dgare. Det kdnns viktigt, nar vi sager till vara
entreprenorer att vi kdper med malsattningen att
behalla, att vi verkligen kan sta for det pa lang sikt.
Det finns manga exempel pa nar nya dgare i invest-
mentbolag séljer ut innehav och da blir gamla I6ften
eller malsattningar inget varda.

Aktieresan med Spiltan fortséatter. Vi har alla
forutsattningar att fortsatta att bade skapa goda
avkastningar for vara aktiedgare och dessutom vara
langsiktiga partners till vara entreprenorer.

Per H Bérjesson, VD
Mars 2019

PS. For 20 ar sedan, i Spiltans arsredovisning 1998,
gjorde jag prognosen att Spiltanaktien skulle na

10 000 kronor ar 2016 och jag hade fel med tva ar.
Prognoser &r svara att gora, speciellt om de ror fram-
tiden. Darfor far ni ingen prognos for nar Spiltan-
aktien nar 100 000 kronor.

“ad du betalar.
‘u far.”
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SPILTANS STYRELSE

Ulf Geijer (Ordf)

F 1953. Styrelseledamot i Spiltan sedan 2002.

Bakgrund inom finansiering och fastighetsverksamhet. Har
sedan 1995 arbetat med styrelseuppdrag i onoterade bolag.
Ovriga styrelseuppdrag: Idevall & Partners, Kuststaden Pro-
jektutveckling AB samt flera av Spiltans heldgda dotterbolag.
Utbildning: Civ.ek. HHS.

Aktieinnehav i Spiltan: 800*

Per Bouveng

F 1954. Styrelseledamot i Spiltan sedan 1988.
Entreprenor inom IT-branschen mellan 1983 — 1997. Idag
fristdende konsult och aktieplacerare.

Ovriga styrelseuppdrag: DIF Invest, Ingate Systems (ordf),
Nordsvensk Filmunderhallning (ordf), Sura Magnets.
Utbildning: Civ. ing. LiTH.

Aktieinnehav i Spiltan: 3 364

Per H Borjesson

F 1954. Spiltans VD sedan 1986 (heltid sedan 1997). Erfar-
enheter fran familjeféretag, onoterade aktier och kapital-
forvaltning. Under 80-talet marknadsforare pa Ericsson i
USA och foretagskonsult pa SIAR i Stockholm. Forfattare till
bl a bockerna “SG hdr kan alla svenskar bli miljondrer”, “Sé
hdr blev Warren Buffett vérldens rikaste person” samt “Sa
hdr blir du miljondr i héngmattan”.

Ovriga styrelseuppdrag: P&E Persson AB, Spiltan Fonder
(ordf), Spiltans Gemensamma Pensionsstiftelse, mfin.se
och Broderna Borjesson Bil.

Utbildning: Civ. ing. LiTH, MBA Columbia University.
Aktieinnehav i Spiltan: 48 800*, 2 000 teckningsoptioner.

Lars Klingstedt

F 1954, Styrelseledamot i Spiltan sedan 1998. Entreprendr
i IT-branschen sedan bérjan av 80-talet. Startat, utvecklat
och borsnoterat tva dataforetag. Numera styrelseproffs
och investerare i IT-branschen.

Ovriga styrelseuppdrag: Pepins Group AB, Roxen, Urban
Green AB.

Utbildning: Civ. ing. LiTH.

Aktieinnehav i Spiltan: 2 585*

* Inkl bolag

[ -
.-
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Spiltans ledord: h6g avkastning, IGngsiktighet, satsar pa Sverige
och att ha kul symboliseras av de hdr bilderna pa styrelsen fran
de senaste dtta dren.

Kasper Ljungkvist

F 1973. Styrelseledamot i Spiltan sedan 2005. Grundare av
bland annat Kebne International, Perido samt Berkway. Tidi-
gare medlem i styrelsen pa borsnoterade TeleComputing ASA
(huvudlistan, Oslo bors). | dag fristaende investerare.

Ovriga styrelseuppdrag: Perido AB (ordf), Berkway AB,
FemtioFemPlus (ordf).

Utbildning: Civ. ing. LiTH.

Aktieinnehav i Spiltan: 5 250

Jessica von Otter

F 1974. Styrelseledamot i Spiltan sedan 2009.

VD for kommunikationsbyran Sinfo Yra. Arbetade tidigare
under 11 ar som informationschef for Nordnet.

Ovriga styrelseuppdrag: Spiltan Fonder, Captor Fund
Management.

Utbildning: Civ. Ek. Lunds universitet.

Aktieinnehav i Spiltan: 50.

Johan Sjoberg

F 1952. Styrelseledamot i Spiltan sedan 2009. Har lang
erfarenhet som dgare av smalandska bolag som bland an-
nat Sjobergs Workbenches och mébelféretaget Svenssons
i Lammhult.

Ovriga styrelseuppdrag: JLM, Svenskt Naringslivs styrelse och
Investmentbolaget Chiffonjén som ar Spiltan Fonders samar-
betspartner med Aktiefond Smaland samt Mébelriket AB.
Dessutom styrelseledamot i flera smaléandska familjeforetag.
Utbildning: LHS, Livets Harda Skola

Aktieinnehav i Spiltan: 4 300

Cecilia Stego Chilo

F 1959, Styrelseledamot i Spiltan sedan 2012.

Konsult och radgivare. Tidigare verksam bland annat som
politisk kommentator i SvD och SR, radgivare till moderata
partiledningar och chef for naringslivets tankesmedja Timbro.
Ovriga styrelseuppdrag: Gotlands Bryggeri (ordf), Spen-
drups Bryggeri, Saab AB, Linkdpings Universitets Holding
AB, Stiftelsen Expo.

Utbildning: Studier i statskunskap, nationalekonomi och
sprak vid svenska och utlandska universitet.
Aktieinnehav i Spiltan: 100.
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SPILTANS MEDARBETARE

VI SOM ARBETAR PA SPILTAN

Precis som tidigare ar vi pa Spiltan alltid pa gott
humor! Nar borsen gar upp glads vi at att portféljen

Okar i varde. Nar borsen gar ned glads vi at att vi kan

kopa fler aktier till lagre priser.

Vi som arbetar har pa Grevgatan 39 ar:

Per H Borjesson, VD

Var VD ar engagerad pa manga hall och med manga saker

samtidigt. Las mer pa foregaende sida - Spiltans styrelse.

Gustav Blix, PR & kommunikation

Borjade pa Spiltan varen 2017 och arbetar nu som konsult

med specifika projekt.

Anja Diedrichs, ekonomi & administration
Anja arbetar pa Spiltan sedan 2001 och ansvarar for

ekonomin for Spiltanbolagen tillsammans med Kent Soéder-
strom och Martin Selin samt tar fram Investmentbolagets
portfoljrapporter mm. Hon ansvarar dessutom for Spiltans

personaladministration/I6ner.

Elin Flyborg, administration
Arbetar pa Spiltan sedan sommaren 2010 och har su-

perkoll pa alla som besodker och ringer oss. Hon assisterar
ocksad inom ekonomi & administration samt Iénehantering.

Marie Kotschack, information & administration
Har arbetat pa Spiltan sedan 2004 och ansvarat for att
skicka ut nyhetsbrev, skéta hemsidor och sociala medier
samt producerar arsredovisningen och det mesta av

Spiltans trycksaker. Kommer under hosten att ga i pension.

Goran Pallmar, investment manager

Borjade pa Spiltan i februari 2018. Géran som tidigare har
varit VD pa Provider arbetar med att hitta nya spannande
bolag till Spiltans portfolj. Gdran dr ansvarig for nytillskot-

ten Boulebar (Pied Tanca Group), Flattered och Besedo.

Bjorn Persson, investment manager

Borjade pa Spiltan i mars 2018. Bjorn var tidigare VD pa
Almi Invest Ostra Mellansverige och &ven han arbetar med
att hitta nya spannande bolag till Spiltans portfélj, framst
minoritetsposter i onoterade entreprendrsledda bolag.
Ansvarar for XMReality, Captario och Pickit.

Martin Selin, ekonomi

Konsult pa Spiltan sedan varen 2016 och arbetar tillsam-
mans med Kent och Anja med ekonomifragor & bokslut
samt ar kontaktperson for Spiltans Gemensamma
Pensionsstiftelse.

Hakan Sjunnesson, investment manager

Hakan arbetar pa Spiltan sedan 2006 och ar ansvarig for
ett flertal stérre investeringar i onoterade bolag. Han sitter
bl a i styrelserna for Paradox, StoreVision, Emerse, Aktivbo,
Coolstuff, Qvalia och Nuvoair.

Mikael Vaezi, investment manager

Arbetar pa Spiltan sedan april 2016 och letar nya span-
nande bolag. Fokus pa noterade och onoterade bolag.
Ansvarar for Tegnion och Forza Football.

Kent Séderstrom, CFO

Borjade pa Spiltan under hosten 2018. Kent kommer néar-
mast fran Pepins och var en av grundarna av Alternativa
aktiemarknaden. Som CFO pa Spiltan har Kent bl a ansvar
for att forbattra saval den interna rapporteringen som
arbetet med portfoljbolagen och fortsatta utveckla
investerarrelationerna.
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ARETS AKTIEAGARE

ARETS AKTIEAGARE HAR FATT BETALT | SPILTANAKTIER

NAR VILL AGARE TILL FORETAG HA BETALT |
SPILTANAKTIER NAR DE SALJER SINA BOLAG?

Warren Buffett kdpte ar 1993 Dexter Shoes i USA for
433 miljoner dollar och bolaget hade mycket bra his-
toriska resultat. Men ganska snart sjonk bolagsvardet
till O nar Dexter fick allt starkare utlandsk konkurrens.
Men forlusten var mycket stdrre an bokféringen visade
for Buffett betalade kdpet med aktier i Berkshire Hath-
away som idag ar varda over 8 miljarder dollar. Idag
sager Buffett att kdpet platsar i Guinness Rekordbok
over finansiella katastrofer. Darfor har Spiltans styrelse
varit forsiktiga med att kopa bolag med egna aktier
och alltid anvant likvida medel vid féretagsforvarven.
Daremot har Spiltans VD ibland betalat med Spiltan-
aktier vilket gjort flera Spiltanaktiedgare glada:

Sandhamnskonstnaren Per-Olof Hertz fick 27 st
Spiltanaktier som betalning for ovanstaende fina
tavla over inloppet till Sandhamn i vinterskrud.

Idag sdger han att “det dr den hégsta betalning jag
fatt fér ndgon av mina tavilor. Nu mdste jag vil 6ka
forsdkringsbeloppet pd I6s6re i hemférsékringen fér
mina egna tavior”.

Frisyren &r viktig fér mig!

Per H BBrjesson
anvindar alltid
Galdwells
hirvardsprodukter

i L7 e LR

Annons i Spiltans Grsredovisning 2006 da Per-
sea ingick i Spiltans portfél].

| slutet av 90-talet anvdnde Spiltans VD och UIf
Geijer (Spiltans ordférande idag) samma frisor. VD
betalade med Spiltanaktier och Ulf betalade kontant.

Spiltans VD bytte frisor nar han flyttade medan Ulf
fortfarande klipper sig hos samma frisor. Forra aret
fick friséren en chock nar han av Ulf fick veta att hans
Spiltanaktier (som han glomt att han hade) var varda
Over 200 000 kronor.

Pa en av Spiltans tidiga
stdmmor blev arets pre-
sent en kriminalroman

i borsmiljo skriven av
forfattaren och bok-
forlaggaren Hans-Olov
Oberg. Han fick betal-
ning i Spiltanaktier och
idag sager forfattaren:
”Ténk att mina bécker nu
vdrderas som Silverbibeln
i Uppsala”.

Kolla ocksa pa hemsidan:
www.southsidestories.se
om ni vill studera forla-
gets verk.

Nér Spiltan bérjade invest-
era i filmer ar 2000 fick

VD idén att gamla filmrat-
tigheter fran 1960-talet
borde bli varda mycket
pengar nar alla 40-talister
vill se om sina ungdoms-
filmer nar de blir pen-
siondrer. Videobolaget
Klubb Super 8 hade kopt
rattigheter till manga sven-
ska klassiker och gjort nya
VHS-utgavor av filmerna
(numera DVD). Spiltans VD
kopte tva barkassar med
VHS-filmer av grunda-

ren Rickard Gramfors

och betalade med tva
Spiltanaktier. Filmerna delades ut till Spiltans styrelse,
som sagade idén nar de sett filmerna (Har kommer
barsarkarna fran 1965 hade t ex den gamla recen-
sionen “Det dr tvivel underkastat om det ens i svensk
films mérkaste tider gjorts ndgot sé generande an-
defattigt, sa charmlést och sa erbarmligt trakigt som
detta”). DVDn gar att kdpa pa https://super8.merchants.
se/super-8/comedy/har-kommer-barsarkarna.html|

“Fantastiskt bra att vi nu
fatt 500 kr fér Hdr kommer
bdrsdrkarna, ndr man idag
kan képa filmen f6r 39 kr pé
var hemsida”, Klubb Super 8

Spiltans VD fick kontakt med Rickard via sonen som
heter Dexter...
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INVESTMENT AB SPILTAN - ARET SOM GICK

UR ARETS E-POSTSKORD

Vi far manga fina bilder fran aktiedgare som reser med
Spiltanryggsdcken. Hdr en bild med hélsningar frén Rwanda!

Hej p3 er

gen inte rikare, annat an

. Pa papperet
rplaner pa att silja men pere

eftersom jag inte ha det ka
et kanns bra,

Mvh

Hej Per,

Férst och framst stort tack for en bra ldsupplevelse. Ldste din
forsta bok fér ganska mdanga dr sedan och har framst foljt
din linje att sprida mina aktier mellan Sveriges sju stérsta
investmentbolag.

Taktiken har fér mig fungerat mycket bra, men man ska inte
basera nya investeringar pa historisk data lika lite som man
ska kéra bil enbart genom att enbart titta i backspegeln, for
att citera dig.

... har en yngre kollega som bérjar intressera sig for aktier
ndr jag réknade ut at honom att han har ganska exakt

1 miljon ndr han dr i min dlder om han bérjar nu och dr
konsekvent.

Mvh

a tacka for ett bra anfc‘j(ande
et var en genialisk

dig rérande invest—.
terar att mind

j ¢ ille bar
Hej Per Hdékan, Vi !
i méndags. Vill bara saga att d
utldggning - i sin enkelhe't. -av e
mentbolag. Satt sjdlv ikva-llioc.hvléi?ermgar e

st framgdngsrika In fJust&r
Zzsnodl}fllr?:veftmentbolag - Spiltan smlvulzlr%rlfifgr;r:e” a
sver blir annu
itt sparande framover igare of
'Tmrsrl?c:rjfolfusera pd bra investmentbolag. Kanns
Jag

Tack. -
Med vdnliga hdlsningar

Hej Marie,
Tack for hjélpen med drsredovisningarna. Uppskattar det verkli-

gen. Ldste en varje dag ndr jag kom hem fran jobbet i en vecka.

De var jéttebra och Idrde mig en massa nya saker om spiltan
och om ekonomi o sparande.

(Tycker Spiltans slar Buffetts drsredovisningar.)

Mvh

Sparrebeller under 2018

Nr 125: Vad ska man ldgga under granen i ar?

Nr 124: S3 har blir man en rebell i finansbranschen

Nr 123: Stor risk att ha langsiktiga pengar pa banken

Nr 122: Arets studentpresent- sparbok, Spiltanaktie och
CoolStuffpresent?

Nr 121: Sa har overlever du om du lever lange

Nr 120: Kop, salj eller behall aktier i Investment AB Spiltan
Nr 119: ”Sa héar gar boérsen 2018” och “20 snabba med Per
H Borjesson”

Sparrebellerna hittar du bade i nyhetsarkivet pa
Spiltans hemsida under rubriken Sparrebellen
samt pa www.sparklubben.se som &r en separat
hemsida om sparande.

Lunch pa Spiltan och en tredje tédviingsomgdng: Frv Jerry Langdahl,
Staffan Molker, Eva Molin, Spiltans VD, Olof Lundh, Mitte Blomqvist
och Kent Séderstrém, Spiltan. Pa distans deltog Mikael Lindbdck.

VINNARE 1 AKTIE | INVESTMENT AB SPILTAN
- VARDE 9 800 KR

Spiltans VD ar duktig pa att twittra och har oftast
spannande inldgg men ibland gar det lite fort. Infor
decemberhandeln gick han ut med nedanstaende
twitterinlagg:

Twitterinlagg 9/12

Briliant marknadsféring av Burger King. Féljer efter
och lottar privat ut en aktie i Inv AB @Spiltan (virde
9800 kr) om ni idag képer minst en @Spiltanaktie pd
http://www.pepins.com. Skickar ocksG min bok om
Warren Buffett till nGgra som retwittar detta.

Tyvarr visade det sig att man inte sa enkelt kan lotta
ut en aktie. Lotteriinspektionen har strikta regler
vilket resulterade i en mer komplex hantering. Bl a
fick de inblandade formulera en slogan och vid en
lunch pa Spiltan skedde den sista gallringen genom
en fragetavling dar vi till slut korade en vinnare. Och
vinnare blev: Olof Lundh. Slogan “Rénta-pé-rinta
funkar ej med triss men med Spiltan”. Men framfor
allt hade Olof flest ratt pa fragetavlingen om Spiltan.
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SPILTAN - ARET SOM GICK

SPILTANS ARSSTAMMA DEN 19 MAJ 2018
R

b

-

L 4

- 5

F6r andra dret hélls Spiltans drsstimma pd vackra Kungliga Musikhégskolan i Stockholm. Detta Gr mer vdlbesékt én ndggonsin med
over 600 deltagare. Nytt for Gret var att Spiltan Fonder och Pepins héll seminarier pG morgonen vilket visade sig bli mycket uppskattat.
Mdnga av portféljbolagen passade pa att visa upp sig och presentera sig. Inte minst nya portféljbolaget Boulebar som bjéd pG demon-
stration av boulespel mm. En annan uppskattad representant bland mdnga andra var Bruno Ohlzon fran vingdrden Domaine d’Escapat.

Moderatorer vid drsstimman var dven i Gr John & Johan fran Bérspodden. De intervjuade bl a Erik Brdndstrém fran Spiltan Fonder,
Christan Omander, CoolStuff och Patrik Arnesson, Forza Football.
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SPILTAN - ARET SOM GICK

Stimman inleddes denna gdng med en film med “kungligt” inslag. Férutom en éverblick 6ver Spiltans verksamhet innehdll filmen en
resumé 6ver Spiltans 32 dr samt ett humoristiskt inslag om hur Spiltans ursprungliga aktiedgare blir for rika.

BLI AKTIEAGARE | SPILTAN

Fa bra avkastning pa ditt kapital

Med en portfélj som ger exponering mot spannande en-
treprendrsbolag bor Spiltan kunna ge battre avkastning an
andra sparformer.

Bli aktiv investerare i entreprendrsforetag
Genom att vara med i Spiltans aktiedgarnatverk finns det
mojligheter att vara en aktiv investerare i entreprendrs-
bolag och knyta kontakter med manga intressanta och
roliga manniskor.

Eller var passiv investerare i entreprenorsforetag
Aktiedgare i Spiltan far en portfolj av [Ionsamma entrepre-
norsbolag vilket hade varit omaijligt att bygga upp pa egen
hand.

Fa privatekonomiska rad

Spiltans VD for via debattartiklar och sina bocker “Sa hér kan
alla svenskar bli miljondrer” och “Sé hér blir du miljondr i
héngmattan” fram sina rad runt sparande och investerin-
gar. Spiltans nyhetsbrev till aktiedgare innehaller ocksa
liknande rad och tips. Las garna mer pa www.spiltan.se och
www.sparklubben.se samt pa vara facebooksidor:
www.facebook.com/spiltan och sparklubben.se.

Fa ett skattemassigt effektivt langsiktigt sparande
Spiltans investmentbolagsstatus innebar att vi inte skattar
for reavinster, vilket gor att det ar mer skatteeffektivt att
langsiktigt spara i Spiltan dn att ha en egen aktieportfol;j
med beskattningen 30 %.

Langsiktigt sparande

Spiltan investerar langsiktigt i I6nsamma bolag med po-
tential att utvecklas. Bast avkastning far de aktiedgare som
investerar 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 dgare i sma
eller medelstora foretag att vara med i Spiltans natverk.

Ha roligt
Forutom att vara langsiktiga och seridsa har vi ocksa roligt,
inte minst pa var valbesokta arsstimma.
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INVESTMENT AB SPILTAN - VALJ SPILTAN SOM PARTNER

Fjérde raden bakifran (fran vinster): Mikael Vaezi (Spiltan), Patrik Arnesson (Forza Football), Daniel Larsson (FemtioFemPlus), Hakan
Sjunnesson (Spiltan), Per H Bérjesson (Spiltan), Erik Bréndstrém (Spiltan Fonder).
Tredje redan: Kasper Ljungkvist (Berkway), Henrik Bergqvist (Pickit), Bjérn Persson (Spiltan), Lorenzo Consoli (NuvoAir), Henri Taipale

(Qualia), Géran Pallmar (Spiltan).

Andra raden: Ebba Ljungerud (Paradox), Julia Reuszner (Pepins), Jon Svensson (AktivBo), Gustav Lidén (Flattered), Carl-Johan Grund (Emerse).
Frdmre raden: Kent Séderstrém (Spiltan), Henrik Kruse (Boulebar), Johan Castevall (XMReality), Johannes Vidnngdrd (Captario).

VD-traff med Spiltanbolagen

Den 11 november 2018 bjod Spiltan in till en

mycket valbesdkt och uppskattad traff med VD i port-
féljbolagen i syfte att utbyta erfarenheter och stérka
natverket.

Denna gang gavs sarskilt utrymme for Paradox Inter-
actives VD Ebba Ljungerud att berétta och svara pa

VALJ SPILTAN SOM PARTNER
INVESTERINGSKRITERIER

e Arbetande entreprenér med betydande
dgarandel och inflytande.

e Foretag i expansionsfas.

e Betydande tillvaxtpotential, helst bade i
marknadstillvaxt och egen tillvaxt.

e Braresultatpotential med bevisad affarsmodell.

e Bolagsvarde fran 30-400 MSEK och dgarandel
20-40 % vid initial investering.

fragor om erfarenheterna fran bolagets starka
tillvaxtresa.

Dessutom berattade VD Per H Borjesson om vad som
hant i Spiltan under det senaste aret.

VARDEGRUND- ”Spiltanmassigt”

e Viarlangsiktiga och koper for att behalla.

e Viger entreprendrer mojlighet till stort
inflytande och stor dgarandel i det egna bolaget.

e Vivet hur man uppnar snabb tillvaxt och utveckling.

e Vi har ett starkt och intressant natverk av
entreprenorer.

e Vivill bidra till att gora Sverige till ett battre
land att driva féretag i.

Har du tips eller forslag pa bolag som Spiltan borde vara deldgare i? Vi hjalper garna fler foretag att
utvecklas och forbattra bolagets tillvaxtresa. Kontakta garna Spiltans investment managers pa

partner@spiltan.se.
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Ovrig information

Organisation

Styrelsen i Spiltan fattar beslut om alla nya onoterade
investeringar och storre nyinvesteringar pa Alterna-
tiva listan. Spiltans VD har ett |6pande forvaltnings-
ansvar av aktieportféljen och fattar pa egen hand
|6pande mindre placeringsbeslut enligt Spiltans
placeringspolicy. Den dagliga driften av Spiltan skots
av VD tillsammans med de anstdllda inom respektive
omrade.

Kostnader

Totala kostnader for att driva Spiltan uppgick till
ca 14,1 miljoner kronor under 2018. | administra-
tionskostnaderna i koncernresultatrakningen pa
168,5 miljoner kronor ingar dven kostnaderna i
Spiltan Fonder.

VD-avtal

VDs manadslon ar 40.000 kr. Dessutom utgar
styrelsearvode till VD i de bolag dar han ar styrelse-
ordforande. Avsattningar till VDs pension gors med
30 % av de totala ersattningarna. Uppsagningstiden
fran bolagets sida ar fem (5) minuter. VD har dock
ytterligare tid pa sig att rensa kontoret. Vid uppsag-
ning fran VDs sida galler en uppsagningstid pa fem
(5) manader.

Styrelsens arbetssatt

Styrelsen har under 2018 haft sju sammantraden.
Forutom sedvanlig genomgang av portfoljbolagen
diskuterar styrelsen |6pande strategiska fragestall-
ningar och beslutar om nya investeringar.

Arbetsordningen for styrelsen och instruktionen for
VD antas arligen av styrelsen och omfattar bl a regler
och riktlinjer for arbetsférdelning mellan styrelsen
och VD och en instruktion avseende ekonomisk
rapportering.

Insiders

Transaktioner som gors av personer med tillgang till
insiderinformation i Investment AB Spiltan redovisas
kontinuerligt pa Spiltans hemsida www.spiltan.se
under rubriken For aktiedgare.

Valberedning

Spiltans valberedning utgérs av representanter

fran Spiltans fyra storsta aktiedgare. Ledamoter

har under verksamhetsaret varit Per H Borjesson,
Jerry Fredriksson (representerande Investment AB
Chiffonjén), Jimmy Sahlin (representant for Kasper
Ljungkvist) och Curt Persson (representant for Johan
Sjoberg).

Etik & Moral
Spiltans anstallda och styrelse forsoker félja Warren
Buffetts tumregel om etik for alla aktiviteter:

“Fraga er sjdlva om ni skulle vilja
att ert planerade agerande ndsta
dag finns beskrivet pé forsta sidan
i er lokala tidning - att ldsas av
era respektive, barn och vinner

- skrivet av en insatt och kritisk

reporter”.
WARREN BUFFETT

“Det tar 20 ar att bygga upp ett
rykte. Det tar fem minuter att
rasera det. Tank pa det sa agerar

du annorlunda.”

WARREN BUFFETT
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Spiltans Agarmanual

Agarmanualen innehéller de grundlidggande principer vi
forsoker driva Spiltan efter. Lika sjalvklart som att en TV, bil
osv har en dgarmanual borde det vara att ett aktiebolag har
en. Agarmanualen bestar av sex delar med totalt sexton
punkter. Den tillkom i samband med Spiltans anslutning till
Alternativa aktiemarknaden i juni 2003.

Del |. Vara aktiedgare i Spiltan

1) Krav pa att vara aktiedgare

Da Spiltans avkastning endast kan bedémas pa lang sikt,
vill vi ha langsiktiga dgare som ar intresserade av att vara
med i vart natverk och ansluta sig till var kapitalforvalt-
ningskultur. Vi inser att man 6ver tiden har olika méjlig-
heter att vara aktiv som aktiedgare, men tanken ar att om
alla aktiedgares kompetens och kontaktnat kan utnyttjas
kan vi gora de mest framgangsrika investeringarna.

2) Partnerskap

Aven om Spiltans juridiska form ar aktiebolag &r det var
installning att bolaget egentligen har ett partnerskap med
alla aktieagare.

3) Natverk
Spiltan bygger ett ndtverk som ar 6ppet for alla som vill
komma med.

4) Aktiva dgare

Da en stor del av aktierna dgs av dem som fattar besluten,
ar alla aktiedgare forsakrade om att Spiltans kapital be-
handlas som om det vore deras eget. | de bolag Spiltan ar
engagerade kommer vi att forsdka vara aktiva dgare och
kdampa for alla aktiedgares rattigheter.

5) Langsiktiga

Spiltan drivs med antagandet att bolaget skall ha ett evigt
liv. Det innebar att vi kan vara extremt langsiktiga i vara
investeringsbeslut.

Del 2. Malsattningar

6) Avkastningsmal

Vid etableringen av nya Spiltan 1997 satte vi malet att ge
hog avkastning med Iag risk.

7) Laga kostnader

Det enda vi vet sakert om framtiden ar vilka kostnader ett
sparande kommer att belastas med. Spiltan har malsatt-
ningen att ha lagre kostnader én andra jamforbara place-
ringsalternativ.

Del 3. Informationsgivning

8) Arlig information

Pa Spiltan skriver vi vartenda ord sjalva vilket innebar att vi
automatiskt har kontroll pa att det vi sager faktiskt stam-
mer med verkligheten.

9) Oppen kommunikation
Genom regelbunden e-post, aktiedgarbrev, hemsida och

sociala medier mm forsoker vi pa Spiltan halla aktiedgarna
uppdaterade om vad som hénder.

Arsstamman ar det tillfille pa aret da aktiesgare kan stalla
fragor till Spiltans styrelse och ledning 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 tillgang-
liga med en viss fordrojning; marie@spiltan.se, anja@
spiltan,se, elin@spiltan.se, hakan.sjunnesson@spiltan.se,
martin@spiltan.se, mikael@spiltan.se, gustav@spiltan.se,
bjorn@spiltan.se, goran@spiltan.se, kent@spiltan.se och
phb@spiltan.se.

Del 4. “Pris ar vad du betalar, varde ar vad du far”
10) Pris

Information om tidigare handel och prissattningen pa
Pepins.com/ under rubriken Market/Listings

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

Del 5. Risker

12) Lag finansiell risk

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

13) Andra risker

Varje enskilt innehav i Spiltans portfolj har olika risk, men
med en portfolj med ldnsamma foretag i olika branscher och
utvecklingsfaser begrdnsas den totala risken i Spiltanaktien.
Spiltan har hog risk genom stor exponering mot Paradox.

Del 6. Spiltan - ett alternativ i svenskt
naringsliv

14) Spiltans andel i en langsiktig sparportfolj

Var och en maste avgora hur stor andel Spiltan skall ha i en
langsiktig sparportfélj, men en bra grundregel ar att man skall
ha minst 6-8 olika aktier i en portfolj for att fa riskspridning.

15) Svenska folket behéver battre sparalternativ
Inom kapitalforvaltning ser vi stora behov av att erbjuda
battre produkter. Med tanke pa trogheten att fa folk att
byta forvaltare kommer det att bli en livsuppgift.

16) Forbattra smaforetagarklimatet

Alla smaftretagare borde engagera sig i debatten for att
forbattra smaforetagarklimatet. Det skulle 6ka Sveriges
tillvaxt. Genom att i Spiltans kapitalférvaltning allokera
kapital till sma och medelstora foretag, forega som ett gott
exempel, samt engagera oss i debatten fortsatter Spiltan
att forsoka skapa ett battre svenskt naringsliv.
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Guide till Spiltans redovisning

Spiltan dger langsiktigt olika andelar i ett stort antal bolag som
dessutom finns i branscher med helt olika forutsattningar. Det
gor det komplext att beddma Spiltan varfor vi har gjort denna
beskrivning av redovisningen. Spiltans officiella redovisning ger
inte en rattvisande bild av utvecklingen bland vara investeringar.
Spiltans styrelse gor darfor I6pande en utvardering av innehaven

i koncernen som sammanfattas i Spiltans uppskattade substans-
varde infor varje handelstillfalle pa Alternativa Lis tan. Da alla
varderingar av onoterade bolag &r subjektiva forsoker Spiltan ocksa
ge information om bolagens utveckling sa att varje betraktare har
mojlighet att gbra en egen bedémning av de verkliga vérdena av
portfoljbolagen. Det adr da viktigt att man fokuserar pa de storsta
innehaven i Spiltans portfélj som kommer att fa storst effekt pa
den framtida substansutvecklingen.

Resultatrakning:

Koncernens omsattning uppstar i dotterbolag som till ex-
empel Spiltan Fonder. Moderbolaget har ingen omsattning
da dess enda uppgift ar att dga och forvalta aktier.

Realisationsvinster pa vara innehav redovisas endast nar
faktiska forsaljningar sker. Da Spiltan képer aktier med
malsattningen att behalla dem ar det varje ar en liten del
av innehaven som séljs. Under aret fick Spiltan ca 54 Mkr i
totala utdelningar. Koncernens kostnader inkluderar aven
kostnader i dotterbolag som Spiltan Fonder och ger inte en
rattvisande bild av kostnaderna att driva investmentbolaget
Spiltan. Forvaltningen och administrationen av innehaven i
Spiltan gors i moderbolaget Investment AB Spiltan och det
helagda dotterbolaget Spiltan Fastigheter.

Sammanfattningsvis innebar det att Spiltans redovisade resul-
tat endast ger en bild av de faktiska forsaljningar som gjorts
under aret, andra intdkter och de I6pande kostnaderna i hela
koncernen. Alla vardeférandringar i bolag som inte salts under
aret syns inte i detta redovisade resultat.

Balansrakning:

Spiltans vardepappersinnehav redovisas i huvudsak i
posterna Andelar i intressebolag och Langfristiga varde-
pappersinnehav till anskaffningsvarden. Inte heller férand-
ringar i noterade aktieinnehav paverkar de bokférda
vardena i Spiltans balansrékning.

Spiltan finansierar verksamheten till storsta delen med eget
kapital. Moderbolaget har ocksa en checkrakningskredit.

Uppskattat substansvarde:

Da Spiltans officiella redovisning inte ger en fullstandig bild
av Spiltans substansutveckling ger Spiltans styrelse infor varje
handelstillfalle ut ett uppskattat substansvarde déar Spiltans
aktieinnehav varderas till nagon av féljande principer:

Anskaffningsvarde: A
Under de forsta 1-2 aren efter innehaven forvarvats behalls
ofta anskaffningvardet dven i det uppskattade substansvardet.

Branschvardering: B

Nar ett portfoljbolag utvecklas sa positivt att det ar uppen-
bart att anskaffningsvardet inte ger en réattvis bild av det
verkliga vardet gors en konservativ uppskattning av var-
det baserat pa hur man varderar liknande bolag i samma
bransch. Till exempel varderas Spiltan Fonder till en pro-
centsats av de forvaltade fonderna plus bolagets kassa i
Spiltans uppskattade substansvarde.

Emissionsvardering: E

Nar det sker en transaktion i ett onoterat bolag dar en
forsaljning eller nyemission sker kan detta nya varde an-
vandas i det uppskattade substansvardet.

Senaste kdnda pris: P

For bolag som har en regelbunden handel pa Alterna-
tiva Listan eller marknadsplatser med dagliga noteringar
anvands den senast kanda kursen i Spiltans uppskattade
substansvarde.

Nedskrivet varde: N

Enligt EVCA (European Venture Capital Association) kan
dven nedskrivningar goras med 25, 50, 75 eller 100 % av
vardet om man gor beddémningen att det redovisade var-
det inte ger en korrekt bild. Da Spiltan numera investerar i
[6nsamma bolag behdéver vi séllan anvdanda denna princip.

Sammanfattning:

Malsattningen ar att Spiltans uppskattade substansvarde
|6pande skall ge en battre bedémning av utvecklingen &n de
redovisade vardena i bokféringen. Historiskt har de faktiska
forsaljningar som Spiltan gjort i nastan alla fall skett till priser
som Overstiger vardena i det uppskattade substansvardet. |
rutorna dar vi beskriver Spiltans stérre innehav kommer vi

i fortsattningen, forutom grunddata om bolagen, dven
redovisa vilken varderingsprincip styrelsen anvant i det
uppskattade substansvardet. Speciellt nar det galler
branschvarderingarna ar det viktigt att man gor en egen
beddmning av vardet for att bedéma det totala vardet och
potentialen i Spiltans portfolj.

Varderingsprinciper i uppskattat substansvarde:

= Anskaffningsvarde
= Branschvardering
= Emissionsvardering
= Senaste kanda pris
= Nedskrivet varde

| rutorna som redovisar siffror fér bolagen pé sid 10-21 finns en
bokstavsbeteckning enligt ovan.
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen for Investment AB Spiltan far harmed avge arsredovisning for rakenskapsaret 2018-01-01-- 2018-12-31.

Investment AB Spiltan ar ett aktiebolag registrerat i
Sverige som sedan ar 2000 har en skattemassig in-
vestmentbolagsstatus. Spiltan kdper och behaller
minoritetsposter i onoterade och noterade bolag och
utvecklar dessa bolag pa lang sikt tillsammans med
bolagets entreprendrer som normalt ar de storsta
andra dgarna. Under 2018 gjordes atta nya forvarv i
Boule Bar, Besedo, Captario, Forza Football, Flattered,
Pickit, Tegnion och XMReality. Under aret salde
Spiltan alla aktier i Bergvik Skog, Cinnober, Rasta
Group, Senseair och Talently. | samtliga fall i sam-
band med uppkopserbjudanden av bolagen férutom
Talently som saldes till personalen.

Den framgangsrika utvecklingen for storsta innehavet
Paradox Interactive har fortsatt under aret. Bade
omsattning och resultat har dkat under aret vilket
ocksa lett till en hogre borskurs dven om den varierat
kraftigt under dret. Spiltan har salt 2,5 % av aktierna

i Paradox under aret som investerats i nya bolag och
dkad kassa. Aven Spiltan Fonder har uppskattats av
Sveriges fondsparare och den forvaltade volymen har
Okat med 22 % till 6ver 50 miljarder kronor. Spiltan
har ocksa kdpt mindre andelar i likvida bolag anslutna
till Alternativa listan/Pepins Market och bérsnoterade
aktier. Under aret har Spiltan deltagit i ett antal
emissioner pa Pepins och tagit lite storre positioner i
United Spaces, Urban Green och Taku-Taku.

VD har ordet pa sid 6-25 innehaller en noggrannare
genomgang av Spiltans storre innehav och dér redo-
visas dven boksluten for dessa bolag. Pa sid 4 finns
en flerarsoversikt 6ver utvecklingen av Spiltans upp-
skattade substansvarde som styrelsen anser ar den
viktigaste parametern for att bedéma Spiltan. Oknin-
gen under 2018 beror pa en framgangsrik utveckling
i alla storre innehav. Det storsta bidraget till den
Okade substansen ar kurstutvecklingen for dator-
spelsbolaget Paradox Interactive. Men dven vardeok-
ningen pa Kuststaden Projektutvecklings fastigheter
har 6kat Spiltans uppskattade substans med ca 60
miljoner kronor och ovan namnda forsaljningar med
ca 40 miljoner kronor.

Efter verksamhetsarets utgang har Spiltan investerat
185 miljoner kronor i den onoterade fastighetskon-
cernen P&E Persson och 48 miljoner kronor i Bygg-
mastare J Ahlstrom noterat pa First North.

Spiltans dgarmanual pa sid 34 sammanfattar under
vilka principer Spiltan drivs och beskriver dven bola-
gets risker. Genom att inte ha nagra |an och en port-

folj med fokus pa lonsamma bolag begransas riskerna
i Spiltan.

Spiltans storsta dgare framgar av férteckningen pa
sid 5. Inga dgare som tidigare hade mer &n 800 ak-
tier har gatt under detta antal men 4 har tillkommit i
denna kategori.

D& Spiltans storsta innehav Paradox Interactive,
Spiltan Fonder, Coolstuff, Berkshire Hathaway och
SBB alla ar [lonsamma och har goda framtidsut-
sikter i sina respektive branscher har Spiltan alla
forutsattningar for en framgangsrik framtida utveck-
ling. De kassafléden som genereras fran eventuella
forsaljningar av existerande bolag kommer att in-
vesteras i minoritetsposter i onoterade bolag eller
mer likvida innehav.

Spiltans sate ar i Stockholm.

Framtid

Spiltan har som mal att ge hog avkastning med lag
risk och att ha lagre kostnader &n andra jamforbara
placeringsalternativ. Spiltan ar extremt langsiktiga.

Risker/Os&kerhetsfaktorer

Spiltan Idnar pengar endast i begrdansad omfattning.
Varje enskilt innehav i Spiltan har olika risk. En port-
folj med lonsamma foretag i olika branscher och
utvecklingsfaser begransar den totala risken. Spiltan
har dock en risk i att Paradox 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 kompe-
tensutveckling. Alla anstallda deltar i friskvardsaktivi-
teter samt fortbildning av olika slag.

Hallbarhetsupplysningar

Bolagen inom Spiltankoncernen har som ambition att
driva verksamheten pa ett miljomaéssigt och hallbart
satt. Som exempel kan ndmnas Spiltans engagemang
i smaforetagarfragor via olika férbund, Barncancer-
fonden och Charity Rating.

Spiltans innehav i en mangd olika portfoljbolag in-
nebdr att hallbarhetsfragor mm sker i respektive
foretag.
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FORANDRINGAR | EGET KAPITAL

Koncernen Aktiekapital Ovrigt tillskjutet Balanserat resultat | Minoritetsintresse
kapital

Belopp vid arets ingang 36 701 500 147 775 495 500 633 873 5510 159

Nyemission 858 750

Fondemission 17 521 248

Forandring koncernstruktur 530119 601 335

Utdelning -32 245 000 -3150 400

Arets resultat 551104716 8316 682

Belopp vid arets utgang 36 701 500 148 634 245 1020 023 708 11277 776

Minoritetsintresse

Moderbolaget Bundet EK Reservfond Fritt EK Arets resultat
Aktiekapital Balanserat resultat

Belopp vid arets ingang 36 701 500 147 775 495 90317 326 379413 037

Nyemission 858 750

Uppskrivningsfond 17 521 248

Resultatdisposition 379413 037 -379 413 037

Utdelning -32 245 000

Fusionsresultat 9327980

Arets resultat 534 042 182

Belopp vid arets utgang 36 701 500 166 155 493 446 813 343 534042 184

FORSLAG TILL RESULTATDISPOSITION

Styrelsen foreslar att till férfogande staende vinstmedel

Balanserat resultat
Arets resultat
Summa

Disponeras for
Utdelning 100 kr/aktie
Totalt 322 450 aktier.
Overfores i ny rikning

SUMMA

446 813 343

534042 184

980 855 527

32 245 000

948 610 527

980 855 527

Bolagets resultat och stéllning i 6vrigt framgar av efterféljande resultat- och balansrakningar med tillaggsupplysningar.
Koncernredovisningen omfattar dotterbolagen Spiltan Pension AB, Spiltan Fonder AB, Spiltan Fastigheter AB, Spiltan
Underhallning AB, Spiltan HCP AB, Storstad Stockholm AB och moderbolaget. Koncernens egna kapital uppgar till

1205 359 453 kr.
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KONCERNRESULTATRAKNING

20180101 20170101 20180101 20170101
Not 20181231 20171231 20181231 20171231
Koncernen Moderbolaget

Nettoomsattning 15 180786 057 | 135397471
Resultat fran viardepapper
Realisationsvinster 520962 734 | 377661949 | 520627422 | 369331428
Utdelningar 37 739 186 32275875 54278 786 39021075
Nedskrivningar 11 -1 589 796 -172 158 -1 663 796 -185 158
Ovriga intékter 43 139 261 780 43 130
Rorelseintakter 737 941 320 | 545424917 | 573285542 | 408 167 345
Rorelsens kostnader
Administrationskostnader 2,3,4,18 | -168 460514 | -138 565 198 -40 037 471 -28 167 997
Rorelseresultat 569 480 806 | 406859719 | 533248071 | 379999 348
Finansiella poster
Ranteintakter koncernbolag 113132 140 877
Utdelningar 159 664 142 707 159 664
Realisationsresultat 459 608 0
Ovriga ranteintakter 529 526 993 508
Rantekostnader koncernbolag 0 -1706 877
Ovriga rantekostnader -8 209 -4 442
Ranteintakter & liknande resultatposter 1168 203 993 872
Rantekostn. & liknande resultatposter -10 754 -23 608
Resultat efter finansiella poster 571257527 | 407972690 | 534042184 | 379422414
Skatt pa arets resultat 14 -11 807 995 -7 043 491 0 -9377
Ovriga skatter -28 134 0 - -
Arets resultat hanforligt till moderbolaget 551104716 | 399358146 | 534042184 | 379413037
Arets resultat hinforligt till innehav
utan bestimmande inflytande 8316 682 1571053
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KONCERNBALANSRAKNING

TILLGANGAR Koncernen Moderbolaget

Not 20181231 20171231 20181231 20171231
Anlaggningstillgangar
Immateriella anldggningstillgangar
Goodwill 5 0 0
Filmbibliotek 310 000 310000 310 000
Finansiella anldggningstillgangar
Andelar i koncernforetag 13 17 109 503 27 386 611
Andelar i intresseforetag 6 226765364 | 183323781 240913 678 | 198 521 087
Langfristiga vdardepappersinnehav 7 937 620239 | 456 105907 872 571 254 | 407 277 038
Bostadsratter 8 9799 603 9975959
Andra langfristiga fordringar 23 496 376 14 001 354 23 496 376 14 001 354
Materiella anlaggningstillgangar
Inventarier 9 657 251 738 248
Summa anlaggningstillgangar 1198 648 833 | 664 455249 | 1154400811 | 647 186 090
Omsattningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Varor under tillverkning 0 0
Ovriga fordringar 10292 697 8 879 895 4771928 5519292
Fordringar koncernbolag 3757 645 3823648
Kundfordringar 755 252 412 017 163 445 309 047
Forutbetalda kostnader och
upplupna intakter 16 17 588 419 13 068 706 21795 108 460
Summa kortfristiga fordringar 28 636 368 22 360 618 8714 813 9760 447
Kassa och bank 40 954 989 71493 567 27 887 819 65 084 930
Summa omsattningstillgangar 69 591 357 93 854 185 36 602 632 74 845 377
SUMMA TILLGANGAR 1268240190 | 758309434 | 1191003443 | 722031467
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KONCERNBALANSRAKNING

EGET KAPITAL OCH SKULDER Koncernen Moderbolaget

Not 20181231 20171231 20181231 20171231
Eget kapital
Aktiekapital 36 701 500 36 701 500
Ovrigt tillskjutet kapital 148 634 245 | 147 775 495
Annat eget kapital inkl arets resultat 1020023 708 | 500633872
Summa eget kapital hanforligt till moder-
bolagets dgare 1205359453 | 685110867
Minoritetsintresse 11 277 776 5510159
Bundet eget kapital
Aktiekapital 36 701 500 36 701 500
Reservfond 148 634 245 147 775 495
Uppskrivningsfond 17 521 248
Summa bundet eget kapital 202856993 | 184476995
Fritt eget kapital
Balanserat resultat 446 813 343 90317 327
Arets resultat 534042 184 379413037
Summa fritt eget kapital 980 855 527 | 469 730 364
Summa eget kapital 1216637 229 | 690621026 | 1183712520| 654207 359
Langfristiga skulder
Skuld kreditinstitut
Checkrdkningskredit 10
Ovriga skulder
Summa langfristiga skulder 0 0 0 0
Kortfristiga skulder
Leverantdrsskulder 1066 272 2912720 106 995 77 517
Skuld till kreditinstitut 0 0
Skuld koncernbolag 548 276 36 364 312
Aktuell skatteskuld 9992 880 4779962 15661 33877
Ovriga skulder 3 14 408 358 41130975 6 169 485 31066 376
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter | 17 26 135 451 18 864 751 450 506 282 026
Summa kortfristiga skulder 51 602 961 67 688 408 7 290923 67 824 108
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1268240190 | 758309434 | 1191003443 722 03146
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KASSAFLODESANALYS

Koncernen Moderbolaget

Not 20181231 20171231 20181231 20171231
Rorelseresultat 569 545 686 | 406 859 719 533248 071 | 379999 348
Justering av poster som inte ingar i kassaflodet | 12 | -518 991 694 | -382 625082 | -518 963 626 | -369 318 428
Erhallen utdelning 159 664 142 707 159 664
Erhallen ranta 1627811 993 872 642 658 1134 385
Erlagd ranta -10 754 -23 608 -8 209 -1711319
Betald skatt -6 623 299 -6 199 341 -33877 -9377
Summa 45 707 414 19 148 267 15 044 681 10 094 609
Kassafléde fran den I6pande
verksamheten fore férandringar av
rorelsekapital 45 707 414 19 148 267 15 044 681 10 094 609
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital:
Forandringar i varulager 0 25000
Férandring av fordringar -6 272 002 39561497 1045722 48 727 766
Férandring av skulder -21 302 025 33508 631 -24 703 933 15 852 038
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 18 133 387 92 243 395 -8 613 530 74 674 413
Investeringsverksamheten
Forvarv/avyttring av dotterbolag 4039 772 32 393 095 4039772 16 700 000
Fusion av dotterbolag 1034571 0
Forandring langfristig fordran -9 495 022 -5 843 908 -9 495 022 5843908
Aktiedgartillskott 11 -74 000 -13 000
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar 9 -125972 -605 866
Investering i finansiella vardepapper -610 732 507 | -460 501 444 | -581 318 331 | -412 387 282
Forsaljning av finansiella vardepapper och
intressebolag 648 792 177 | 705 497 506 635229442 | 697 145 499
Investering i intressebolag -68 801 284 | -59932912 -68 801284 | -59932912
Forsaljning av intressebolag 23046 271 9288 158 23 046 271 9288 158
Kassaflode fran investeringsverksamheten -13 276 565 | 220 294 629 3661419 | 256644 371
Finansieringsverksamheten
Aterkopta aktier i moderbolag 0| -263 361100 0] -263 361 100
Forandring langfristig skuld - -
Amortering av lan 0 -7 200 000
Utdelning -35395400| -17 826000 -32245000| -17 826000
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -35 395 400 | -288 387 100 -32 245 000 | -281 187 100
Arets kassaflode -30 538 578 24 150924 -37 197 111 50 131 684
Likvida medel vid arets bérjan 71 493 567 47 342 643 65 084 930 14 953 246
Likvida medel vid arets slut 40 954 989 71493 567 27 887 819 65 084 930
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NOTER OCH TILLAGGSUPPLYSNINGAR

1. REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

Allmanna upplysningar

Koncernens och moderféretagets finansiella rapporter
ar upprattade i enlighet med arsredovisningslagen och
BFNAR 2012:1 Arsredovisning och koncernredovisning.
Foretaget tillampar K3 sedan den 1 januari 2013. Prin-
ciperna ar oférandrade jamfort med foregaende ar. Mo-
derféretagets redovisningsvaluta ar svenska kronor. Alla
siffror presenteras i kronor om inget annat anges.

Koncernredovisning

| koncernredovisningen ingar dotterféretag dar moder-
foretaget direkt eller indirekt innehar bestdmmande infly-
tande. Vid bedéomning av om bestammande inflytande
foreligger tas hansyn till innehav av finansiella instrument
som dr potentiellt rostberattigade och som utan drojsmal
kan utnyttjas eller konverteras till rostberattigade andelar
(t ex optioner och konvertibla skuldebrev). Bestammande
inflytande foreligger normalt ndr moderforetaget direkt
eller indirekt innehar mer &n 50 % av rosterna. Koncern-
redovisningen upprattas enligt forvarvsmetoden vilket
innebar att dotterféretagens beskattade och obeskattade
egna kapital inraknas i koncernens egna kapital endast till
den del det intjanas efter forvarvet.

Rérelseférvirv

Moderféretaget upprattar forvarvsanalys per forvarvstid-
punkten for att identifiera koncernens anskaffningsvarde
dels for andelarna, dels for dotterféretagets tillgangar,
skulder och avsattningar. Rorelseforvarv redovisas i
koncernen fran och med forvarvstidpunkten. Anskaff-
ningsvardet for den forvarvade enheten beraknas

som summan av kdpeskillingen, dvs verkligt varde vid
forvarvstidpunkten for erlagda tillgangar, uppkomna eller
overtagna skulder samt utgifter som ar direkt hanforliga
till rorelseforvarvet. Exempel pa utgifter ar transaktions-
kostnader. | kdpeskillingen ingar villkorad kdpeskilling,
forutsatt att det vid forvarvstidpunkten ar sannolikt att
kopeskillingen kommer att justeras vid en senare tidpunkt
och att beloppet kan uppskattas pa ett tillforlitligt satt. An-
skaffningsvardet for den férvarvade enheten justeras pa
balansdagen och nér den slutliga képeskillingen faststalls,
dock ej senare an ett ar efter forvarvstidpunkten.

Vid forvarv av farre an samtliga andelar av den forvar-
vade enheten laggs vardet av minoritetens andel till an-
skaffningsvardet. Minoritetens andel av den forvarvade
enhetens tillgdngar och skulder inkl goodwill varderas till
verkligt varde.

Goodwill faststélls efter separat redovisning av identi-
fierbara immateriella tillgangar och beraknas som det
overskjutande beloppet av summan av verkligt varde

for faststalld ersattning och det verkliga vardet per for-
varvstidpunkten for identifierbara nettotillgangarna eller
nettotillgangar.

Transaktioner som elimineras vid konsolidering

Alla koncerninterna transaktioner, mellanhavanden samt
orealiserade internvinster har i koncernen eliminerats i sin
helhet utan beaktande av minoritetsandelar

Intresseféretag

Intresseforetag ar foretag dar koncernen langsiktigt utévar
ett betydande inflytande utan att det delagda foretaget

ar ett dotterféretag, normalt innebar det att koncernen
har 20-50 % av rosterna. Intressebolagen redovisas till
anskaffningsvardet, mer information finns under guide till
Spiltans redovisning pa sid 35.

Intéktsredovisning

Koncernens intakter utgors framst av arvoden avseende
fondférvaltning, utdelningar och reavinster vid avyttring.
Intékter redovisas i resultatrakningen nar det ar sannolikt
att framtida ekonomiska fordelar kommer att erhallas
och dessa fordelar kan berdknas pa ett tillforlitligt satt. |
normalfallet redovisas intdkten i den perioden da tjansten
utforts. Intakter fran fondférvaltningen utgors framst av
fasta arvoden som redovisas i den period da tjansten ut-
forts. Intdkterna hanfoérda till vardepappersforvaltningen
utgodrs framst av utdelningar och realiserat resultat nar
andelarna avyttras och redovisas nar ratten att erhalla
betalning faststalls, vilket normalt sker i den period da
betalning erhalls.

Rénteintdkter och utdelning

Ersattning i form av rénta eller utdelning redovisas som
intékt nar det ar sannolikt att féretaget kommer att fa
ekonomiska fordelar som ar forknippade med transak-
tionen och nar inkomsten kan berdknas pa ett tillforlitligt
satt. Utdelning redovisas nar behorigt organ har fattat
beslut om att utdelningen ska lamnas. Ranteintdkter re-
dovisas fordelat over 16ptiden med tillampning av effek-
tivrantemetoden.

Kostnadsredovisning

Rorelse- och administrationskostnader, ersattningar till
anstdllda, ovriga personalkostnader samt finansiella kost-
nader kostnadsfors [6pande for den period de avser

Immateriella anlaggningstillgangar

Goodwiill

Goodwill utgor skillnaden mellan anskaffningsvardet for
ett rorelseférvarv och det verkliga vardet av forvarvade
tillgangar och skulder. Vid forvarvstidpunkten redovisas
goodwill till anskaffningsvarde och efter det forsta re-
dovisningstillfallet varderas den till anskaffningsvarde efter
avdrag for avskrivningar och eventuella nedskrivningar.

Goodwill skrivs av linjart éver den forvantade nyttjande-
perioden. Nyttjandeperioden omprdévas varje balansdag.
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For goodwill anvands en nyttjandeperiod om 5 ar.

Per varje balansdag gor foretaget en bedémning om det
finns ndgon indikation pa att vardet av goodwill ar lagre
an det redovisade vardet. Finns det en sadan indikation
berdknar foretaget atervinningsvardet for goodwill och
upprattar en nedskrivningsprovning.

Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar redovisas till anskaffn-
ingsvarde minskat med ackumulerade avskrivningar enligt
plan och eventuella nedskrivningar. | anskaffningsvardet
ingar forutom inkopspriset aven utgifter direkt hanforliga
till forvarvet. Tillkommande utgifter som uppfyller tillgang-
skriteriet raknas in i tillgdngens redovisade varde. Utgifter
for Iopande underhall och reparationer redovisas som
kostnad i den period nar de uppkommer.

Materiella anlaggningstillgangar tas bort fran balansrak-
ningen vid utrangering, forsaljning eller nar nagra fram-
tida ekonomiska fordelar inte vantas fran anvandningen av
tillgangen eller komponenten. Den vinst eller forlust som
uppkommer nar en materiell anlaggningstillgang tas bort
fran balansrakningen redovisas som en ovrig rorelseintakt
eller 6vrig rorelsekostnad.

Avskrivningar pa materiella anlaggningstillgangar skrivs av
linjart 6ver bedomd nyttjandeperiod. Om en tillgang delats
upp pa olika komponenter skrivs respektive komponent

av 6ver dess nyttjandeperiod. Avskrivning paborjas nar
den materiella anlaggningstillgangen tas i bruk. Foljande
beddémda nyttjandeperioder tillampas:

Forbattringsutgifter pa annans fastigheter 20 ar
Maskiner och andra tekniska anldggningar 5 ar
Inventarier, verktyg och installationer 5 ar

Nedskrivningar av immateriella och materiella
anldggningstillgdngar

Vid varje balansdag analyserar koncernen de redovisade
vardena for materiella anlaggningstillgangar och immateri-
ella tillgangar for att faststélla om det finns nagon indikation
pa att dessa tillgangar har minskat i varde. Finns det sadan
indikation berdknas tillgdngens atervinningsvarde. Om
atervinningsvardet understiger redovisat varde gors en ned-
skrivning som redovisas som kostnad i resultatrakningen.

Kassaflodesanalys

Kassaflodesanalys visar koncernens forandringar av likvida
medel under rakenskapsaret. Kassaflodesanalysen har
upprattats enligt den indirekta metoden. Det redovisade
kassaflodet omfattar endast transaktioner som medfort in-
och utbetalningar.

Kortfristiga ersattningar

Kortfristiga ersattningar i koncernen utgors av 16n, sociala
avgifter, betald semester, betald sjukfranvaro, sjukvard och
bonus. Kortfristiga ersattningar redovisas som en kostnad
och en skuld da det finns en legal eller informell forplik-
telse att betala ut en erséttning.

Ersattningar efter avslutad anstallning

Anstallda omfattas av avgiftsbestamda pensionsplaner. |
Spiltans avgiftsbestamda plan betalar foretaget faststallda
avgifter till Spiltans Gemensamma Pensionsstiftelse. Kon-
cernens resultat belastas for kostnader i takt med att de
anstdlldas pensionsberattigade tjanster utforts.

Inkomstskatter

Periodens skattekostnad omfattar aktuell skatt berdknad
pa periodens skattemassiga resultat enligt gallande skat-
tesatser. Den aktuella skattekostnaden justeras med
férandringar i uppskjutna skattefordringar och skulder som
hanfor sig till temporara skillnader och outnyttjade under-
skott. Aktuella skatter varderas utifran de skattesatser och
skatteregler som géller pa balansdagen. Uppskjutna skat-
ter varderas utifran de skattesatser och skatteregler som
ar beslutade fore balansdagen. Uppskjuten skattefordran
avseende underskottsavdrag eller andra framtida skat-
temassiga avdrag redovisas i den utstrackning det ar san-
nolikt att avdraget kan avraknas mot overskott vid framtida
beskattning. Fordringar och skulder nettoredovisas endast
nar det finns en legal ratt till kvittning

Finansiella instrument

Finansiella instrument redovisas i enlighet med reglerna i
K3 kapitel 11, vilket innebar att vardering sker utifran an-
skaffningsvarde.

Finansiella instrument som redovisas i balansrakningen
inkluderar vardepapper, kundfordringar och évriga fordrin-
gar, leverantorsskulder och laneskulder. Instrumenten
redovisas i balansrakningen nar Spiltan blir part i instru-
mentets avtalsmadssiga villkor.

Finansiella tillgangar tas bort fran balansrakningen nar
ratten att erhalla kassafléden fran instrumentet har 16pt ut
eller dverforts och koncernen har overfort i stort sett alla
risker och formaner som ar forknippade med dganderat-
ten. Finansiella skulder tas bort fran balansréakningen nar
forpliktelserna har reglerats eller pa annat satt upphort.

Kundfordringar och 6vriga fordringar

Fordringar redovisas som omsattningstillgangar med un-
dantag for poster med forfallodag mer &n 12 manader
efter balansdagen, vilka klassificeras som anldggningstill-
gangar. Fordringar tas upp till det belopp som forvéntas
bli inbetalt efter avdrag for individuellt beddmda osakra
fordringar. Fordringar som &r rantefria eller som l6per
med rdnta som avviker fran marknadsrdntan och har en
|6ptid 6verstigande 12 manader, redovisas till ett diskon-
terat nuvarde och tidsvardeférandringen redovisas som
ranteintakt i resultatréakningen.

Langfristiga vardepappersinnehav

Posten bestar huvudsakligen av noterade och onoterade
aktier. Innehaven innehas pa lang sikt. Tillgangar ingdende
i posten redovisas inledningsvis till anskaffningsvarde. |
efterfoljande redovisning varderas aktierna till anskaff-
ningsvarde med bedémning av om nedskrivningsbehov
foreligger. Rantebarande tillgdngarna redovisas i efter-
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féljande redovisning till upplupet anskaffningsvarde med
tillampning av effektivrantemetoden, minskat med even-
tuell reservering for vardeminskning.

Laneskulder och leverantérsskulder

Laneskulder redovisas initialt till anskaffningsvarde efter
avdrag for transaktionskostnader (upplupet anskaffnings-
varde). Skiljer sig det redovisade beloppet fran det belopp
som ska aterbetalas vid forfallotidpunkten periodiseras
mellanskillnaden som rantekostnad éver lanets [6ptid med
hjalp av instrumentets effektivréanta. Harigenom overens-
stammer vid forfallotidpunkten det redovisade beloppet
och det belopp som ska aterbetalas. Kortfristiga lever-
antorsskulder redovisas till anskaffningsvarde

Nedskrivningsproévning av finansiella anlaggningstillgdngar
Vid varje balansdag beddmer Spiltan om det finns nagon
indikation pa nedskrivningsbehov i nagon av de finan-
siella anlaggningstillgangarna. Nedskrivning sker om
vardenedgangen beddms vara bestaende. Nedskrivnings-
behovet provas individuellt for aktier och andelar och
ovriga enskilda finansiella anlaggningstillgangar som ar
vasentliga. Exempel pa indikationer pa nedskrivningsbehov

ar negativa ekonomiska omstandigheter eller ogynnsam-
ma férandringar av branschvillkor i foretag vars aktier
Spiltan investerat i. Nedskrivning for tillgangar varderade
till upplupet anskaffningsvarde beraknas som skillnaden
mellan tillgangens redovisade varde och nuvéardet av
foretagsledningens basta uppskattning av de framtida
kassaflddena diskonterade med tillgangens ursprungliga
effektivranta.

Aktier och andelar i dotterforetag och intresseforetag
Aktier och andelar i dotterféretag och intresseforetag
redovisas till anskaffningsvarde efter avdrag for eventuella
nedskrivningar. | anskaffningsvardet ingar kopeskillingen
som erlagts for aktierna samt férvarvskostnader. Lamnade
aktiedgartillskott redovisas som en 6kning av andelens
vdrde. Beroende pa skélet till tillskottet gérs en bedém-
ning om det finns skal att skriva ned vardet pa andelarna.
Utdelning fran dotterforetag och intresseforetag redovisas
som intdkt.

Eget kapital
Eget kapital delas in i bundet och fritt kapital, i enlighet
med arsredovisningslagens indelning.

2. REVISIONSARVODE

Koncernen Moderbolaget
180101 170101 180101 170101
181231 171231 181231 171231
BDO Malardalen AB, revisionsuppdrag: 618 475 520060 160 625 168 750
PwC Sverige, revisionsuppdrag: 42 750 72 853 - -
Totalt: 661 225 592913 160 625 168 750

Med revisionsuppdrag avses revisors arbete for den lagstadgade revisionen och med revisionsverksamhet olika typer av

kvalitetssakringstjanster. Ovriga tjanster dr sddant som inte ingar i revisionsuppdrag, revisionsverksamhet eller skatte-

radgivning.
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3. PERSONAL

Koncernen Moderbolaget
Medelantal anstdllda har varit 20181231 20171231 20181231 20171231
Kvinnor 6,5 18,5 1,5 1,5
Man 20 26,5 6 3,5
Totalt 26,5 45 7,5 5
Styrelse konsfordelning
Kvinnor 3 4 2 2
Man 13 18 6 6
16 22 8 8
Loner och andra ersattningar
Styrelse och verkstéllande direktor 2831256 3188102 789 600 899 620
Ovriga anstillda 19 088 944 18 501 876 5117 382 2769771
Totala I6ner och ersédttningar 21 920 200 21689978 5906 982 3669 391
Sociala avgifter enligt lag och avtal 8 687 038 8 130 622 2313 894 1474 675
Varav pensionskostnader:
Styrelse och verkstéllande direktor 509 024 541024 216 000 216 000
Ovriga anstillda 1704 855 1104 448 241 556 105 754
Totala I6ner och ersattningar,
pensionskostnader och sociala avgifter 30 607 238 29 820 600 8 220 876 5144 066

Arvode till styrelsen i Investment AB Spiltan har utbetalats enligt foljande: UIf Geijer (ordférande) 200 000 kr och
Per Bouveng, 100 000 kr. Till beloppen kommer i samtliga fall sociala kostnader. Lars Klingstedt, Jessica von Otter, Cecilia
Stegd Child, Kasper Ljungkvist och Johan Sjoberg har fakturerat Investment AB Spiltan 164 250 kr vilket motsvarar ett
styrelsearvode om 131 420 kr samt sociala kostnader. Inga pensionsforpliktelser finns gentemot nagon styrelseledamot.

Till VD i moderbolaget har utgatt [6n om 489 600 kr samt pensionsforman om 216 000 kr. Till beloppen kommer sociala
kostnader respektive I6neskatt. VD har ingen “fallskarm” vid eventuell uppsagning, utan far ga pa dagen utan ytterligare
ersattning.

4. FORSALINING/INKOP FRAN KONCERNBOLAG

Av arets forsaljning har ingen del kommit fran koncernbolag (féregaende ar 0).
Inkdp har gjorts for 601 439 kr motsvarande 1,5 % av kostnaderna (466 603 kr motsvarande 1,7 % av kostnaderna).
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5. GOODWILL

Koncernen
20181231 20171231
Ingaende anskaffningsvarde 7 029 327 27 020942
Arets anskaffning 0 0
Forsaljning 0 |[-19991615
Utgaende ackumulerade anskaffningsviarden 7 029 327 7 029 327
Ingdende avskrivningar -7 029 327 -7 574 495
Arets avskrivning enligt plan 0 -3119961
Forsaljning 0 3665129
Utgaende ackumulerade avskrivningar enligt plan | -7 029 327 -7 029 327
Utgaende planenligt restvirde 0 0

6. ANDELAR | INTRESSEFORETAG

Ackumulerade anskaffningsvarden uppgar till 240 913 677 kr (198 521 087 kr). Det
bedoémda marknadsvardet ar 3 396 341 458 kr (2 730 444 878 kr).

Bolag Site Agarandel
Aktivbo AB 556332-3947 Lidingd 37 %
Dikeshaxan AB 556772-0254 Malmo 31%
CoolStuff AB 556694-9342 Malmo 27 %
Emerse Sverige AB 556805-2582 Lund 45 %
Nuvoair AB 556924-7686 Stockholm 23 %
Paradox Interactive AB 556667-4759 Stockholm 22 %
Pepins Group AB 556634-8222 Varmdo 20 %
Quvalia Holding AB 556232-1707 Stockholm 35%
StoreVision Group AB 556883-1431 Saltsjo-Duvnas 39 %
Sura Magnets AB 556309-8796 Soderkdping 44 %
Pied Tanca Group AB 556965-2521 Stockholm 23 %
Flattered AB 556936-9027 Stockholm 33%
Besedo 556673-5824 Stockholm 22%

Utdelningar har under verksamhetsaret erhallits med 27 270 624 kr.

Moderbolaget 2018

7. LANGFRISTIGA VARDEPAPPERSINNEHAV

Moderbolaget 2017

Noterade aktier och andelar
Onoterade aktier och andelar

Summa:

Bokfort varde
688 787 219
183 784 035

872571 254

Marknadsvarde
730 895 587
292 771 426

1023 667 013

Bokfort varde
280374 160
126 902 878

407 277 038

Marknadsvérde
319 826 997
176 365 495

496 192 492

Koncernen 2018

Koncernen 2017

Noterade aktier och andelar
Onoterade aktier och andelar

Summa:

Bokfort varde
688 856 077
248 764 162

937 620 239

Marknadsvarde
730992 160
356411 036

1087 403 196

Bokfért varde
326203 029
129902 878

456 105 907

Marknadsvérde
369564 210
176 811 245

546 375 455

vdrdering, se dven sid 3.

Specifikation av stérre innehav redovisas infor varje manadshandel pa www.spiltan.se under Kép aktier i Spiltan/Substansvarde &
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8. BOSTADSRATTER

Koncernen
20181231 20171231

Ingdende ackumulerat anskaffningsvarde 10 654 100 10612 455
Inkép - 41 645
Utgaende ackumulerat anskaffningsvirde 10 654 100 10 654 100
Ingaende avskrivningar -1742 475 -1 568 200
Arets avskrivning -176 356 -174 275
Utgaende ackumulerade avskrivningar enligt plan | -1918 831 -1742 475
Utgaende planenligt restvirde 8 735 269 8911625
Bostadsratt Stora Nygatan 1D, Lgh 1001, Visby 1064 334 1064 334
Summa 9799 603 9 975 959
Bostadsratter dgda av dotterbolaget Spiltan Fastigheter AB med adress Grevgatan 39,
Stockholm samt Nygatan 1 D, Visby.

9. INVENTARIER

Koncernen
20181231 20171231
Ingaende ackumulerade anskaffningsvarden 1057 538 704 552
Inkdp 125972 605 866
Forsaljning/utrangering 0 -252 880
Utgaende ackumulerade anskaffningsviarden 1183510 1057 538
Ingaende avskrivningar -319 290 -355528
Arets avskrivningar enligt plan -206 969 -88 815
Forsaljning 0 125053
Utgaende ackumulerade avskrivningar enligt plan -526 259 -319 290
Utgaende planenligt restvirde 657 251 738 248
10. CHECKRAKNINGSKREDIT, LIMIT

Koncernen Moderbolaget

Checkrakningskredit, limit 35 000 000 35 000 000

11. NEDSKRIVNINGAR

Moderbolaget

2018 2017
Nedskrivningar 1589 796 185 158*
Summa 1589 796 185 158*

*Delar av beloppen galler aktiedgartillskott till dotterbolag.
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12. JUSTERINGAR AV POSTER SOM EJ INGAR | MODERBOLAGETS KASSAFLODE

Moderbolaget

2018 2017
Nedskrivningar 1663 796 13 000
Rorelseresultat -520 627 422 | -369 331428
Summa -518 963 626 | -369 318 428

Antal | Innehav | Innehavens | Bokfort varde | Bokfort varde Sate

i% aktiekapital | 20171231 20181231
Spiltan Pension, 556645-2545 1000 100 100 000 100 000 100 000 | Stockholm
Spiltan Fonder AB, 556614-2906 17 600 80 1760 000 7572344 7 211 544 | Stockholm
Spiltan Fastigheter AB, 556597-2261 1000| 100 100 000 9376959 9376 959 | Stockholm
Spiltan HCP AB, 556547-6081 100000 | 100 100 000 319 000 319 000 | Stockholm
Spiltan Underhallning AB, 556593-1671 6015| 100 601 500 9916 308 *| Stockholm
Storstad Stockholm AB, 556932-6209 1020( 100 102 000 102 000 102 000 | Stockholm
27 386 611 17 109 503

* Under verksamhetsaret har dotterforetaget Spiltan Underhallning AB fusionerats i Investment AB Spiltan, detta blev
klart i september 2018

14. SKATT PA ARETS RESULTAT

20181231 20171231

Aktuell skatt 0 -9377
Redovisat resultat fore skatt 534 042 184 379422414
Skatt enligt géllande skattesats (22 %) -117 489 280 -83 472931
Justering av skatt tidigare ar

Ej avdragsgilla kostnader -510 310 -217 335
Ej skattepliktiga intdkter 7 129 026 7 093 900
Skattemadssiga justeringar 110 870 564 76 586 989
Redovisad skatt 0 -9377

Da Investment AB Spiltan ar ett investmentbolag enligt inkomstskattelagen tillampas darfor sarskilda skatteregler.
Skattereglerna innebar att uppkomna kapitalvinster pa aktier ej ar skattepliktiga samt att kapitalforluster ej ar avdrags-
gilla. Mottagna utdelningar och ranteintakter ar skattepliktiga medan forvaltningskostnader, rantekostnader och lamnad
utdelning ar avdragsgilla. Darutover tillkommer en schablonintakt om 1,5 procent pd marknadsvardet av noterade aktier
som inte ar naringsbetingade vid ingangen av aret.

15. NETTOOMSATTNING

Nettoomsattningen i koncernen bestar framst av Spiltan Fonder ABs forvaltningsarvoden samt Spiltan Fastigheter ABs
konsultarvoden, hyres- samt kontorsomkostnadsintakter.
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16. FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER

20181231 20171231
Hyra 435 474 125 204
Forutbetalda kostnader 17 152 945 12 943 502
Summa 17 588 419 13 068 706

17. FORUTBETALDA INTAKTER OCH UPPLUPNA KOSTNADER

Posten innehaller framst upplupna innehallna I6ner i enlighet med Fl-regler samt upplupna provisioner i Spiltan Fonder

18. ADMINISTRATIONSKOSTNADER

Administrationskostnader inom koncernen bestar framst av hyror, kontorsomkostnader och personalkostnader (se dven not 3).

19. VASENTLIGA HANDELSER EFTER RAKENSKAPSARETS SLUT

Den 4 mars 2019 offentliggjordes att Investment AB Spiltan investerar 185 MSEK i fastighetskoncernen P&E Persson.
Investeringen, som ar den storsta kapitalmassigt i Spiltans historia, innebar ett 4gande motsvarande 20 % av aktierna.

20. RESULTATDISPOSITION

Balanserat resultat 446 813 343
Arets resultat 534 042 184
Summa 980 855 527

Disponeras for

Utdelning 100 kr/aktie 32 245 000
Totalt 322 450 aktier.

Overféres i ny rakning 948 610 527
SUMMA 980 855 527

Stockholm den 27 mars 2019
L0 L Tu %“Gw‘,f o L

Per H Borjesson Per Bouveng Kasper Ljungkvist
Verkstallande direktor

Ulf Geijgr Lars Klingstedt
Ordférande

Revisorspateckning

oo

Var revisionsberattelse har avgivits Johan Sjéb Cecilia Stegd Chilo

den 27 mars 2019
BDO Malardalen AB

dohen Pharmanton

Johan Pharmanson
Auktoriserad revisor

INVESTMENT AB SPILTAN - ARSREDOVISNING 2018 49



EKONOMISK REDOVISNING - 20180101- 20181231

Revisionsberattelse

Till arsstdmman i Investment Aktiebolaget Spiltan, Org.nr 556288-5417.
Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen

Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovis-
ningen och koncernredovisningen for
Investment Aktiebolaget Spiltan for

ar 2018. Bolagets arsredovisning och
koncernredovisning ingar i den tryck-
ta versionen av detta dokument pa
sidorna 36-49.

Enligt var uppfattning har arsredovis-
ningen och koncernredovisningen
uppréttats i enlighet med arsredovis-
ningslagen och ger en i alla vasentliga
avseenden rattvisande bild av moder-
bolagets och koncernens finansiella
stéllning per den 31 december 2018
och av dessas finansiella resultat for
aret enligt arsredovisningslagen. For-
valtningsberattelsen ar forenlig med
arsredovisningens och koncernredovis-
ningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstamman
faststaller resultatrakningen och bal-
ansrakningen for moderbolaget och
for koncernen.

Grund fér uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt Interna-
tional Standards on Auditing (ISA) och
god revisionssed i Sverige. Vart ansvar
enligt dessa standarder beskrivs nar-
mare i avsnittet "Revisorns ansvar". Vi
ar oberoende i forhallande till mod-
erbolaget och koncernen enligt god
revisorssed i Sverige och har i dvrigt
fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav.

Vianser att de revisionsbevis vi har in-
hamtat ar tillrackliga och andamalsen-
liga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstdllande direkté-
rens ansvar

Det ar styrelsen och verkstéllande
direktéren som har ansvaret for att
arsredovisningen och koncernredovis-
ningen upprattas och att de ger en
rattvisande bild enligt arsredovisn-
ingslagen. Styrelsen och verkstallande
direktéren ansvarar dven for den
interna kontroll som de bedémer ar
nodvandig for att uppratta en arsre-
dovisning och koncernredovisning
som inte innehaller nagra vasentliga

felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel.

Vid uppréattandet av arsredovisningen
och koncernredovisningen ansvarar
styrelsen och verkstallande direk-
toren for bedémningen av bolagets
och koncernens férmaga att fortsatta
verksamheten. De upplyser, nar sa ar
tillampligt, om férhallanden som kan
paverka formagan att fortsatta verk-
samheten och att anvdanda antagan-
det om fortsatt drift. Antagandet om
fortsatt drift tillampas dock inte om
styrelsen och verkstéallande direktoren
avser att likvidera bolaget, upphora
med verksamheten eller inte har
nagot realistiskt alternativ till att gora
nagot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal ar att uppna en rimlig grad
av sakerhet om huruvida drsredovis-
ningen och koncernredovisningen
som helhet inte innehaller nagra
vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel,
och att lamna en revisionsberéattelse
som innehaller vdra uttalanden. Rim-
lig sakerhet ar en hog grad av séker-
het, men ar ingen garanti for att en
revision som utfors 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 fel och anses vara vasentliga om
de enskilt eller tillsammans rimligen
kan forvantas paverka de ekonomiska
beslut som anvandare fattar med
grund i arsredovisningen och kon-
cernredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA an-

vander vi professionellt omdéme och
har en professionellt skeptisk installn-
ing under hela revisionen. Dessutom:

e identifierar och bedémer vi risk-
erna for vasentliga felaktigheter i
arsredovisningen och koncernredovis-
ningen, vare sig dessa beror pa oe-
gentligheter eller pa fel, utformar och
utfor granskningsatgarder bland an-
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nat utifrdn dessa risker och inhamtar
revisionsbevis som ar tillrackliga och
dndamalsenliga for att utgora en gr-
und foér vara uttalanden. Risken for att
inte upptacka en vasentlig felaktighet
till foljd av oegentligheter ar hogre an
for en vasentlig felaktighet som beror
pa fel, eftersom oegentligheter kan in-
nefatta agerande i maskopi, forfalskn-
ing, avsiktliga utelamnanden, felaktig
information eller asidosattande av
intern kontroll.

e skaffar vi oss en forstdelse av den
del av bolagets interna kontroll som
har betydelse for var revision for att
utforma granskningsatgarder som &r
lampliga med hansyn till omstandi-
gheterna, men inte for att uttala oss
om effektiviteten i den interna kon-
trollen.

e utvarderar vi lampligheten i de
redovisningsprinciper som anvands
och rimligheten i styrelsens och verk-
stallande direktorens uppskattningar
i redovisningen och tillhérande up-
plysningar.

e drar vi en slutsats om lampligheten
i att styrelsen och verkstallande di-
rektoren anvander antagandet om
fortsatt drift vid upprattandet av
arsredovisningen och koncernredovis-
ningen. Vi drar ocksa en slutsats, med
grund i de inhamtade revisionsbev-
isen, om huruvida det finns nagon
vasentlig osakerhetsfaktor som avser
sddana handelser eller forhallanden
som kan leda till betydande tvivel om
bolagets och koncernens férmaga att
fortsatta verksamheten. Om vi drar
slutsatsen att det finns en vasentlig
osakerhetsfaktor, maste vi i revisions-
beréttelsen fasta uppmarksamheten
pa upplysningarna i arsredovisningen
och koncernredovisningen om den
vasentliga osakerhetsfaktorn eller, om
sadana upplysningar ar oftillrackliga,
modifiera uttalandet om arsredovis-
ningen och koncernredovisningen.
Vara slutsatser baseras pa de revi-
sionsbevis som inhdamtas fram till
datumet for revisionsberattelsen.
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Dock kan framtida handelser eller
forhallanden gora att ett bolag och
en koncern inte langre kan fortsatta
verksamheten.

e utvarderar vi den 6vergripande
presentationen, strukturen och in-
nehallet i drsredovisningen och
koncernredovisningen, daribland
upplysningarna, och om arsredovis-
ningen och koncernredovisningen
aterger de underliggande transaktion-
erna och handelserna pa ett satt som
ger en rattvisande bild.

¢ inhamtar vi tillrackliga och an-
damalsenliga revisionsbevis avseende
den finansiella informationen i en-
heterna eller affdrsaktiviteterna inom
koncernen for att gora ett uttalande
avseende koncernredovisningen. Vi
ansvarar for styrning, évervakning och
utférande av koncernrevisionen. Vi dr
ensamt ansvariga for vara uttalanden.

Vi maste informera styrelsen om
bland annat revisionens planerade
omfattning och inriktning samt tid-
punkten for den. Vi maste ocksa
informera om betydelsefulla iakt-
tagelser under revisionen, daribland
de betydande brister i den interna
kontrollen som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar och
andra forfattningar

Uttalanden

Utover var revision av arsredovisnin-
gen och koncernredovisningen har vi
dven utfort en revision av styrelsens
och verkstallande direktorens for-
valtning for Investment Aktiebolaget
Spiltan for ar 2018 samt av forslaget
till dispositioner betraffande bolagets
vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstamman
disponerar vinsten enligt forslaget i
férvaltningsberéattelsen och beviljar
styrelsens ledamoter och verkstal-
lande direktéren ansvarsfrinet for
rakenskapsaret.

Grund fér uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god re-
visionssed i Sverige. Vart ansvar enligt
denna beskrivs narmare i avsnittet

"Revisorns ansvar". Vi ar oberoende

i forhallande till moderbolaget och
koncernen enligt god revisorssed i
Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.
Vianser att de revisionsbevis vi har in-
hamtat ar tillrackliga och andamalsen-
liga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstdllande direktd-
rens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for
forslaget till dispositioner betraffande
bolagets vinst eller forlust. Vid forslag
till utdelning innefattar detta bland an-
nat en bedémning av om utdelningen
ar forsvarlig med hansyn till de krav
som bolagets och koncernens verksam-
hetsart, omfattning och risker stéller pa
storleken av bolagets och koncernens
egna kapital, konsolideringsbehoy,
likviditet och stallning i Ovrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets
organisation och forvaltningen av
bolagets angeldagenheter. Detta in-
nefattar bland annat att fortlépande
bedoma bolagets och koncernens
ekonomiska situation och att tillse att
bolagets organisation ar utformad sa
att bokforingen, medelsférvaltningen
och bolagets ekonomiska angels-
genheter i 6vrigt kontrolleras pa ett
betryggande satt. Den verkstallande
direktoren ska skota den [6pande for-
valtningen enligt styrelsens riktlinjer
och anvisningar och bland annat vidta
de atgarder som ar nodvandiga for
att bolagets bokforing ska fullgoras i
overensstammelse med lag och for
att medelsforvaltningen ska skotas pa
ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av
forvaltningen, och darmed vart utta-
lande om ansvarsfrihet, ar att inhamta
revisionsbevis for att med en rimlig grad
av sdkerhet kunna bedéma om nagon
styrelseledamot eller verkstallande
direktéren i nagot vasentligt avseende:

e fOretagit nagon atgard eller gjort
sig skyldig till nagon forsummelse
som kan foranleda ersattningsskyldi-
ghet mot bolaget, eller

¢ pa nagot annat satt handlat i strid
med aktiebolagslagen, arsredovisn-
ingslagen eller bolagsordningen.

Vart mal betraffande revisionen av
forslaget till dispositioner av bolagets
vinst eller forlust, och darmed vart
uttalande om detta, ar att med rimlig
grad av sdkerhet bedéma om forslaget
ar forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sakerhet &r en hog grad av
sakerhet, men ingen garanti for att en
revision som utfors enligt god revi-
sionssed i Sverige alltid kommer att
upptacka atgarder eller forsummelser
som kan féranleda ersattningsskyldi-
ghet mot bolaget, eller att ett forslag
till dispositioner av bolagets vinst eller
forlust inte ar forenligt med aktie-
bolagslagen.

Som en del av en revision enligt god
revisionssed i Sverige anvander vi
professionellt omdéme och har en
professionellt skeptisk installning
under hela revisionen. Granskningen
av forvaltningen och forslaget till dis-
positioner av bolagets vinst eller for-
lust grundar sig framst pa revisionen
av rakenskaperna. Vilka tillkom-
mande granskningsatgarder som
utfors baseras pa var professionella
beddémning med utgangspunkt i risk
och vdsentlighet. Det innebar att vi
fokuserar granskningen pa sadana
atgarder, omraden och forhallanden
som dr vasentliga for verksamheten
och déar avsteg och dvertradelser
skulle ha séarskild betydelse for bola-
gets situation. Vi gar igenom och pro-
var fattade beslut, beslutsunderlag,
vidtagna atgarder och andra forhal-
landen som é&r relevanta for vart utta-
lande om ansvarsfrihet. Som underlag
for vart uttalande om styrelsens
forslag till dispositioner betraffande
bolagets vinst eller forlust har vi gran-
skat styrelsens motiverade yttrande
samt ett urval av underlagen for detta
for att kunna bedéma om forslaget ar
forenligt med aktiebolagslagen.

Stockholm den 27 mars 2019
BDO Maélardalen AB

1‘9 Lu,,\ Esi.'\af‘m&-i .

Johan Pharmanson, Auktoriserad revisor
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Spiltans vardeord:

e Hog avkastning
e Langsiktighet

e Satsar pa Sverige

e Koper aktier for att behalla

e Kul natverk
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