"Alla kan bli rika pa aktier
bara man inte har for
brattom”.

WARREN BUFFETT
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PS1. Foérutom att maila
kan jag dven sta pa ett ben.
PS2. Jag kan vissla ocksa.
Néstan i alla fall.

Inbjudan till
arsstamma 2006

(Tidigare kallad bolagsstamma, p& Aland
kallad Rakenskapsfest).

Aktiedgarna i Investment AB Spiltan kallas
harmed till arsstimma, tisdagen den 6 juni 2006,
kl 15.00, hos ordférande Lars Olof Béackman,
Lappstigen 1, Lidingd.

Deltagande pa stamman

FOr att ha ratt att deltaga pa stamman maste aktieaga-
re dels vara registrerad i den av Vardepapperscentra-
len VPC AB forda aktieboken senast den 29 maj och
dels anméla deltagandet senast den 29 maj till:

Investment AB Spiltan
Att: Marie Kotschack
Karlavégen 50, 1tr

114 49 Stockholm

Tel 08-545 813 40

Fax: 08-545 813 48
e-post: marie@spiltan.se

Registrering i aktiebok

Aktiedgare som forvaltar sina aktier hos bank eller
fondhandlare, s k forvaltarregistrering, maste omre-
gistrera sitt innehav i god tid fore den 29 maj, 2006.
Kontakta i sa fall forvaltaren.

Familjen valkommen

Viénligen notera att dven aktiedgares familjer ar val-
komna att vara med i tradgarden. Spiltan kommer
under eftermiddagen att bjuda pa fortaring och
dryck. Vi kommer ocksa att anordna underhallning
och andra 6verraskningar.

Spiltansangen:

Nu gronskar det i Spiltans halm

Nu klirrar det i Spiltans halm

nu frodas Spiltans portfol;.

Kom med, kom med pé& uppgangstrend
i varens glada tid.

Var dag ar som en gyllne skal

till bradden fylld med vin.

Sa drick min van, drick Spiltans skal

ty dagen, den &r din.

Ursprunglig musik/text: Bach 1694/Bellman 1794
Nuvarande text: Backman 1994
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Spiltans substansvarde - fordelning per kategori Spl |tan pé 5 Seku n d er

apsiella tjanster 7%

Noterade bolag 20% o Hog avkastning
. Langsiktiga
Fonder och ° 2 i
riskkapitalbolag 15% Satsar pa Sverige
Onoterade JolJERST ° Kul natverk

Kort om Spiltan

¥ Spiltan ar ett unikt natverksforetag med
ca 1000 aktieagare.

Spiltans substansvarde 2005-12-31

Andel/Spiltanaktie* i kr i % i Mkr

Finansiella tjanster m Vardetillvaxt skapas framst genom
Spiltan & Pelaro Fonder 19 4% iai i i 2
aktieinvesteringar i svenska sma- och
Alternativa aktiemarknaden 18 3% del b |g
37 7% 9.2 medelstora bolag.
Investeringar i onoterade bolag B | angsiktig malséattning ar att fordubbla
Persea 76 15% kapi 2 HE-MH H
apitalet vart fjarde ar (19% i arlig avkastning).
Vestigia 31 6% P ! ( 9 9)
SeaSide 30 6% . .
Spiltan Fastigheter 29 6% ® Spiltan har etablerat nya koncept inom
g»tm;(cro (Tilgin) gj ng finansiella tjanster genom Spiltan & Pelaro
ar (0] . .
Emric 18 3% Fonder och Alternativa aktiemarknaden.
Debitech 17 3%
Swedmach _ 14 3% B Onoterade investeringar sker tillsammans
ggﬂtlgn Underhalining 1; ng’ med ”affarsanglar” i Spiltans natverk eller
0 . . . . .
Prostalund 5 1% andra riskkapitalister (syndikering).
I:inotech 4 1%
Ovriga onoterade 8 1% ® Spiltan har ett 10-tal stérre onoterade

v . . . . .
299 S8% 743 investeringar i olika branscher, vilket ger

Investeringar i fonder och riskkapitalbolag god riskspridning.
HealthCap fonder 31 6%
E.roch“”tﬁs fonder fg ng B "Nya” Spiltans forsta investering var i fonderna
INK leci (] . R .
Gvriga fonder och riskkapitalbolag 1 0% HealthCap och Procuritas samt i riskkapital-
77 15% 19,0 bolaget LinkTech.

Investeringar i noterade bolag

'Sﬂvzstof A ‘11; jzf ® Noterade investeringar ger likviditet med
ardus o L f
Traction 16 2% potential till hég avkastning.
Berkshire Hathaway 11 2%
Ovriga inneh pa Alternativa aktiemarkn. 9 2% B Vid arsskiftet hade Spiltan ett justerat eget
Ovriga noterade bérsbolag och fonder 37 7% kapital pé 127.6 MKr. motsvarande

134 26% 33,3 S '

’ ca 513 kr/aktie.

Kassa (+)/Lan (-) -33 - 6% -8,2
TOTALT 513 kr 100% 127,6 Mkr

* Antal aktier 248 600

Varden avrundade till nA&rmaste heltal.

Spiltans substansvarde - férdelning i branscher

Media 7%
IT 19%

Byggi‘ )
F 13% y ot
aetionet Pris ar vad du betalar.
Finans 9% Varde ar vad du far.”

Verkstad 17% WARREN BUFFETT

Halsovard 14%

SPILTAN

Konsument 21%
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Johan Lindahl fi€

aktier i 50-arspresent och -
arets Pensionarspris!

—

Stefan Petersson,
arets justerare

David Batra...

R cc;);/er med banw'gal'enlmrna
Therese, Robert och Fredrik (Lotta 0'La

Spiltans bolagsstamma



Den 6 juni - Sveriges
nationaldag = Spiltans
arsstammodag!

09.00 - 12.00 Styrelsen samlas i
Sollos tradgéard. Det sopas och fejas
ochriggas...

Bjorn Pehrson Lindell tar befélet dver
sopkvasten.

. Husbandet repeterar...

Banderoller satts upp...

Fezar borstas av...

12.00 - 14.30 Lunchbreak for
styrelsen samt styrelsemote.

14.30 Aktieagare i alla aldrar borjar
anléanda och prickas av mot
rostlangden...yngsta akitieagaren
blott ett & gammal!

Spiltanflaggan hissas med fanfar!
Husbandet underhaller.

Barnen koar till ansiktsmalningen.
De vuxna koar till friséren - nagra
drog vinstlott och gjorde arets klipp.

15.30 Aktiedgarna bankar sig...
stamningen tatnar - ska styrelsen fa
ansvarsfrihet aven denna gang?!
Ordférande halsar valkomna! VD ger
besked: Jubel!

- Nyblivne aktiedgaren David Batra tar
upp amnet " Varfor ar bolagsstammor
satrakiga”!?

Spiltans bolagsstamma ar
undantaget som bekraftar regeln.

17.30 Stamman avslutas och
Spiltansangen gengjuder i kvarteret.
Fotografernaflockas.

Barnen samlas for att utsattas for
pajkastning av styrelsen men AJ, AJ,
AJ! VD har sjalvsvaldigt beslutat att
nu blaser nya vindar. Det ar
styrelsens tur att kasta pa barnen!

18.00 Antligen dags for harlig
sommarBuffett! Smor ost, sill och
farskpotatis ...och salillanubben!
...och sd umgicks de och hade
trevligt till sena kvallen!

Vilken harlig nationaldag! Lange leve
1 Spiltan!

W
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Aktien

Spiltanaktiens substansvarde och aktiekurs relativt
generalindex (GX) och smabolagsindex (CSX) - september 1997 till mars 2006
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= Spiltan, substansvirde peraktie = Spian, aktekurs = = =GX, med utdeining — =CEX, utan uideining

Handel med Spiltanaktien pa Alternativa aktiemarknaden under 2005

Handelsdag Antal Total Antal Totalt Omsatt Kurs Substan-
koporder efterfrégan saljorder utbud antal ikr varde
2005-02-01 12 1355 2 1020 1020 425 417
2005-03-15 16 2 635 5 2515 2515 440 445
2005-04-12 6 840 11 2590 840 445 447
2005-05-17 21 4 890 6 4 890 4 890 430 453
2005-06-13 8 710 5 1515 710 450 444
2005-08-30 10 2670 9 3030 2670 450 451
2005-09-27 17 1 150 9 2270 1 150 455 458
2005-10-25 8 835 5 1735 835 455 464
2005-11-22 4 590 6 740 590 458 468
2005-12-07 12 2331 4 2130 2130 458 477

Nyckeltal per aktie

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Substansvéarde/aktie, kr 329 420 499 683 522 348 330 424 513
Eget kapital/aktie, kr 381 366 456 497 484 332 311 363 429
Vinst/aktie, kr 1 26 4 78 -20 -152 -21 53 66
Utdelning, kr 0,00 0,00 0,00 5,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Definitioner av nyckeltal

Substansvarde/aktie: Uppskattat substansvérde (enligt Varderingsprinciper onoterade aktier pa sid 36)
vid arets slut, dividerat med antal aktier vid arets slut.

Eget kapital/aktie:  Redovisat eget kapital + obeskattade reserver efter avdrag for 28% latent skatt,
dividerat med antal aktier vid arets slut.

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

Antal aktier: Antal aktier vid arets slut.




SPILTANS ARSREDOVISNING 2005

Vid 2005 ars utgdng uppgick aktiekapitalet i Spiltan till Utdelning

24 860 000 kr. Samtliga aktier har lika ratt till andel i bo- ~ Styrelsen avser att foresla utdelningen 0 kr for verksamhets-
lagets tillgdngar och vinst. Aktien i Spiltan berattigar till  aret 2005.

1 (en) rost.Vid bolagsstamman far varje rostberattigad

rosta for hela antalet av honom égda och foretradda ak-

tier utan begrénsning i rostetalet.

Aktiekapitalets utveckling

Ar Transaktion Antal nya aktier Aktiekapital i kr Totalt antal aktier Teckningskurs i kr
1986 Bolagsbildning 800 80 000 800 250
1989 Nyemission 3 100 390 000 3900 250
1997 Nyemission 40 500 4 440 000 44 400 325
1999 Nyemission 109 550 15 395 000 153 950 440
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

Investment AB Spiltans storsta aktieagare per den 31/12-2005

Namn Antal aktier Namn Antal aktier Namn Antal aktier
Per H. Borjesson* (s) 44 385 Bjorn Pehrson Lindell(s) 2000 Per-Olof Kirke 1 150
Lennart Blomdahl 5 640 Jan Wéreby 2000 Stefan Eriksson 1100
Bo Forsslund* 5 360 Hakan Ostling 2000 Thomas Wernhoff 1100
Christoffer Kurpatow* 4 000 Lars Nilsson* 1986 Lars-Olof Backman* (s) 1 096
Thord Wilkne* 4 000 Stefan Ostrém 1800 Maths Bengtsson 1 020
Charlotte Magnusson 3 800 Lennart Borjesson 1 600 Tom Andersson 1 000
Per Bouveng () 3080 Spiltan & Pelaro Goran Annell* 1 000
Anders Lonnqvist* 3000 Aktiva &gare fond 1600 Margareta Brandin 1 000
Robert Wikholm* 2 560 Lars Alm 1501 Bjérn Hall 1 000
Mikael Ahlstrom* 2 300 Lennart Hane* 1500 Johan Kallqvist 1 000
Sven-Olof Kulldorff* 2 251 Maria Nilsson Kallgvist 1 500 Bo Lundqvist* 1 000
Lars Holmqvist 2 201 Christer Ohlsson 1500 Magnus Mannerson* 1 000
Claes von Post 2 200 Arne Roglar* 1500 Kay Pollak 1 000
Lars Klingstedt* (s) 2 100 Lars Tunberg* 1500 Bo Ringdal 1 000
Anders Jansson* 2 100 Margareta BOrjesson 1420

Mikael Borjesson* 2 000 Bjorn Andersson 1400

Folke Borjesson 2000 Willy Gerbaulet* 1400 Ovriga aktieagare 111 700
Sven Ginther Hansen 2 000 Johan Koch* (s) 1250

* inkl. bolag, (s) = styrelseledamot Totalt 248 600

Kop & salj Spiltanaktien pa Alternativa aktiemarknaden!

www.alternativa.se
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har ordet

SPILTAN 2005, +20 %

”Maénga tror att Spiltan bara ar ett [
kul gang som med fezar p& huvudet
har trevliga bolagsstdmmor.

Men vi har redan borjat forandra
finansvérlden genom Alternativa
aktiemarknaden och Spiltan Pelaro
Fonder. Lés arets VD har ordet”.

Annu ett ar har vi uppnatt vart hogt uppsatta avkastningsmal. Notera ocksa
att avkastningen var god trots att det endast &r en mindre del av portfljen
som haft synliga substansvardeférandringar under aret:

Givetvis har vardena forandrats dven pa
de 50 % av innehaven som inte haft
nagra storre “synliga” forandringar.
Spiltan gor ndmligen forandringar i det
uppskattade substansvardet enligt var-
deringsprinciperna (se dven sid 36 ). Nér
det géller de onoterade innehaven inne-
bar det att vdrdena inte &ndras om det
inte skett nagra externa transaktioner i
bolagen eller Ionsamheten férandrats.
Spiltans substansforandringar sker dar-

for i "trappsteg” dar det for individuella
innehav kan ta flera ar mellan stegen i
vardeforandringarna. Slutsatsen &r, som
jag sagt manga ganger tidigare, att Spil-
tans avkastning endast kan bedémas
palang sikt.

Lat oss tillsammans darfor gladjas
at den goda utvecklingen under 2005.
Vid utgangen av 2005 var Spiltans sub-
stansvarde 513 Kr (424 kr den 31/12-2004).

Déremot noterar den noggranne aktie-
4garen att priset pa Alternativa under
2005 inte haft samma goda utveckling.
Detta pa grund av att ret startade med
en stor substanspremium och slutade
med en liten substansrabatt. Pa lang
sikt brukar skillnaden mellan pris och
varde alltid jamna ut sig och redan efter
tre handelstillfallen 2006 har priset pa
Spiltanaktien gétt upp.

FINANSIELLA TJANSTER

Spiltan & Pelaro Fonder

Under 2005 uppnadde de tva fonde-
rna de hogt uppsatta malen och in-
flodet till fonderna dkade, vilket nu
innebaér att positiva kassafléden upp-
natts i fondforvaltningsbolaget.

Med tre ars avkastningshistorik och
darmed ratings av bl a Morningstar &r
planen att under 2006 6ka marknadsfo-
ringen av fonderna. Det dr frustrerande
att det trots fondernas fantastiska av-
kastning (se dven Sparrebellen Nr 7 pa sid
19) ar sé trogt att fa svenska folket att
byta till en battre fondleverantor.

En annan utmaning under 2006 &r
att gora lobbyarbete sé att PPM-utred-
ningens forslag att minska antalet fonder
som far vara med i PPM inte gar ige-
nom. Ar det inte otroligt att en statlig
utredning foreslar att de fonder som

gatt bast skall slangas ut ur systemet
for att det kostar for mycket att ha
manga fonder i PPM-systemet? Kostna-
der for transaktionerna i fonderna tas
inte ens upp i utredningen. Storfinansen
har egna mékleriorganisationer som tja-
nar pengar béade pé courtage och forvalt-
ningsarvoden.

Mer information finns pa sid 21
om Spiltan & Pelaro Fonder.

De sma férvaltama
spéar storbankerna

Di, 18/2-06

Hjélp alla ni tréffar till

béttre avkastning och fa
dem att byta till Spiltan
& Pelaro Fonder i PPM.

Alternativa aktiemarknaden

2005 blev &ret dd den nya marknads-
platsen for att handla onoterade ak-
tier blev etablerad och omséattningen
i slutet av aret var sa stor att bolaget
nu &r Iénsamt. Utan nagra kostnader
for bolagen, utan IFRS och annat
borskrangel och endast med infor-
mationsgivning via bolagens egna
hemsidor &r nu 6ver 23 bolag - med
ett sammantaget marknadsvarde pa
over 4 miljarder - anslutna till Alter-
nativa aktiemarknaden.

Handeln i Spiltanaktien &r ett bra
exempel pa hur bra handeln fungerar.
Under 2005 omsattes totalt 17350 aktier
(=7 % av totala antalet aktier) vilket
innebar att alla mindre aktiedgare i Spil-
tan hade perfekt likviditet varje manad.
Enligt bdrsens normer &r 7 % omsétt-
ningshastighet extremt daligt. Varfor
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skulle vi som aktiedgare i Spiltan vara in-
tresserade av att betala miljontals kronor
varije ar for att fa daglig handel Spiltan
vill ju precis som religiosa samfund och
idrottsforeningar ha langsiktiga agare
som behaller sina aktier ar fran r.
Genom att erbjuda handel med lite
storre aktieposter, sé kallade blockorder,
kan Alternativa nu erbjuda mojlighet
till likviditet i de anslutna aktierna éven
mellan handelsperioderna. For alla min-
dre bolag med en spridd &garbild erbju-
der Alternativa ett battre alternativ, men
dé konceptet strider mot de vedertagna
principerna moter Alternativa mot-

stand. Radgivare, fondkommisionarer,
andra smabdrser och maklare tjanar stora
pengar pa att bolag véljer kontinuerlig
handel nér de behdver kapital for expan-
sion mm. Men flera bolag séker sig nu
till Alternativa och Alternativakonceptet
har aven fatt internationellt intresse.

Mitt debattinldgg Riskkapital utan
ndgra kostnader pésid 13 visar hur
Alternativa aktiemarknaden ger mojlig-
het att anvénda bolagets egna nétverk
for att fa fram riskkapital. Notera ocksa
att Alternativa innebdr intressanta moj-
ligheter att skaffa ”kryddor” i den per-
sonliga aktieportféljen. (Se &ven sid 18.)

PerH! Gratulerar till utmérkt exponering
i SvD. Det var faktiskt hustru som
upptéckte artikeln och hade stort utbyte
av den i den &kta sangen p& morgonen...

‘%E—p an aktiedgare.
Bty p ey

ost fr
) "%55;”%6/’5,

Ostar Lindvall och
Carl-Johan Hdghom,
Alternativa
aktiemarknaden

SvD, Néringsliv, 28/8-05 sid 12-13.

Warren Buffett — ett steg langre

Warren har varit otroligt framgangs-
rik pa att utnyttja de felaktigheter
som existerar i den finansiella bran-
schen. Se vidstaende exempel:

Warren har enkla sunda principer
som egentligen inte borde vara svara att
foljai praktiken. Trots det ar det svart
att driva fondbolagsverksamhet enligt
Warrens principer da spararna ofta tror
att aktiviteter i portfoljen skapar I6n-
samhet. Hur beskriver man i fondrap-
porten att man inte gjort nagra transak-
tioner senaste kvartalet nér alla andra
fonder koper och séljer sina aktier hela
tiden? Hur forklarar man att man ligger
efter index ett enskilt ar nar borsen gar
starkt uppat och hela bevakningen av
fondbranschen fokuserar pa de dagliga
fondkurserna?

Alternativa aktiemarknaden skapar
en mdjlighet att utan kostnader for bo-
lagen ha en spridd &garbild av langsikti-
ga agare utanfor borsen. Alternativa far
allt stérre acceptans och alltfler foljer de
bolag som &r anslutna vilket innebdr att
omséttningen okar. Manga aktiedgare i
Spiltan har kopt aktier pa Alternativa
och &ven Spiltan & Pelaro’s forvaltare
foljer aktierna pa Alternativa.

Wiarren Buffett har varken investerat
i fondbolagsverksamhet eller startat nya
alternativa marknadsplatser for aktier
(stabila kassafldden har ju inte bolagen
haft de senaste tre aren). Genom att
skapa ett alternativt finanssystem vid si-
dan av den normala finanshranschen
som far en allt storre del av béade kapita-
let och transaktionerna kan Spiltansfé-
ren skapa stora intdkter. Det innebér att

Finansbranschen:

1. Priset ger alltid en rétt indikation
pé vérdet

2. Risk definieras som volatilitet =
svangningar

3. Transaktioner ar finansvérldens
modersmjolk

Spiltan & Pelaro Fonder och Alternativa
aktiemarknaden kan fa stora stabila kas-
safloden.

Warren Buffett:

1. Ofta ar priset ratt. Ibland helt fel.
(Da skall man kopa eller salja).

2. Risk = att forlora pengarna (var noga i
dina aktieval och kop stabila bolag).

3. Kop och behall aktier i stabila bolag,
med affarideer som man begriper och
som drivs av arliga méanniskor
(minimerar transaktionskostnaderna).

Det finns potential
att Spiltan som huvud-
agare kan bli rikt belénad
for risktagandet att vara
med och grunda dessa
bolag. Dessutom skapas
ett alternativt finanssys-

T s B, S

tem som ingen annan ot
kan kopiera eller konkur- —
rera ut. P4 kopet far e

svenska sparare battre av-
kastning pa sitt sparkapi-
tal och det skapas fler ar-
betstillfallen i Sverige nar
kapital tillfors svenska
bolag. Spiltan & Pelaro
Fonder och Alternativa
aktiemarknaden kan bli
bolag som till slut passar
Warren Buffetts place-
ringsfilosofi.

Trogheten mot for-
andringar dr en rejél ut-
maning. Skissen harin-
till visar flodena pa den
svenska kapitalmarkna-
den.

Kapitalfloden pa svenska marknaden
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Av den totala marknaden pa

ca 3000 000 000 kronor ar Spiltan-
sfarens marknadsandelar sa sma att
vi egentligen inte ens skulle vara
med pa skissen. Stor troghet, stor
potential och stora kassafloden kan
kanske sammanfatta situationen.

”Hjélp oss att gora
ALLA svenskar till
miljondrer”

...&r budskapet nér Spiltan letar efter
mer resurser da vi ar dvertygade om att
det blir resultatet om vi blir mer fram-
gangsrika att fa fram vart budskap.

Pa min privata hemsida
www.bytsparande.nu utvecklas dessa
enkla principer ytterligare.

Warren Buffett gor i arets brev till
aktieagarna pa sid 18-19(l4s garna pa
www.berkshirehathaway.com) uppskatt-
ningen att transaktions- och forvalt-
ningskostnader av konsulter, maklare,

forvaltare, radgivare och andra “super-
hjélpare” tar 20 % av all avkastning som
foretagen ger.

Alla sparare skulle tjana pa att bara
sitta stilla och strunta i alla rad fran fi-
nansbranschen. Han konstaterar ocksa
att ”for alla investerare som helhet
minskar avkastningen nér rérelserna
i portféljerna dkar”.

ONOTERADE BOLAG

58 % av Spiltans portfolj ar investe-
ringar i onoterade bolag dar vi sam-
investerar med affarsanglar i vart
natverk. Respektive bolag &r beskri-
vet pa s 23-25 samt 28-29 men gene-
rellt kan man séga att i det positiva
konjunkturlaget gar bolagen allt
battre. Exempel:

Persea fokuserar nu enbart pa den
stabilt ldnsamma svenska forsaljnings-
verksamheten. Fastighetsbolaget
Vestigia har verkat under gynnsamma
omvaérldsfaktorer. Stark BV har tagit
nya marknadsandelar nar andra bilklad-
seltillverkare i vasteuropa haft problem.
Seaside group har fokuserat verksam-
heten pé& underhéllssystemen inom
ApiPro och marknaden foér i3micro
Technology tog éntligen verklig fart
under 2005.

S&Tmﬁ |
&OD]URET \\i[ﬁ

Spiltan Underhallning

Under 2005 har vi &ven arbetat med att
satta vara filmprojekt pa bolag och efter
en framgangsrik emission i borjan av
2006 har vi nu bildat bolaget Spiltan
Underhalining med 34 nya dgare. Vem
kunde drémma om att en satsning i

”Jénsson ligan spelar hogt” ar 2000 sex ar
senare skulle resultera i ett for Sverige

unikt bolag som inves- .-
terar i filmer och under- - x
hallningsprojekt. T et

Spiltan Fastighete =
| december forvarvade
vi ocksé bolaget Spiltan
Fastigheter som inne-
holl en bostadsréttslo-
kal med 400 m2 kontor
pa Grevgatan 39-41 i
Stockholm. Genom att 4ga vart kontor
kommer vi att betala hyra till oss sjélva
samtidigt som vi forhoppningsvis ska-
par en langsiktig vardetillvaxt i vart
innehav. P4 Grevgatan planerar Spiltan
ocksd att erbjuda flexibla kontorsplatser
till personer i natverket som ger 6kade
affarsmajligheter. Notera ocksa att kon-
toret bara ligger ett stenkast fran Spiltan-
omrédet pa Ostermalm dar den berykta-
de Spiltanligan huserade pé 50-talet.

Inga nya andra onoterade
investeringar 2005

Déremot har vi inte gjort nagra nya
stOrre onoterade placeringar under
2005. Warren Buffett sdger att man kan
likna en hel investeringskarridr med ett
halkort med 20 hal. Om man bara fattar
riktiga beslut 20 ganger blir man otro-
ligt framgangsrik men det galler att ha
tdlamod och vanta tills ratt tillfalle dyker
upp. Férutom en méngd mindre beslut
i vara existerande innehav har vi ocksa
undersokt ett antal potentiella storre
nya investeringar och funderat pa en
modell for framtida investeringar.

Modell for nya onoterade
investeringar

Det &r ett kant faktum att manga svens-
ka foretagare ar 40-talister och nu aktivt
borjar soka efter en ny dgare till sina bo-
lag. Tva stora koparkategorier &r indu-
striella kbpare och finansiella akt6-
rer. Problemet med en industriell ko-
pare &r att de har liknande verksamhet
paen annan ort och nar forvarvet ar ge-
nomfort finns det stor risk att deras ex-
perter kommer och talar om hur verk-
samheten skall bedrivas i det kdpta bo-
laget. Pé sikt finns det aven stor risk att
verksamheten 14ggs ned och flyttas till
en existerande fabrik hos kdparen. Det
ar en utveckling som ar mycket negativ
for en foretagsledare som &gnat ett liv at
att bygga upp en verksamhet pé den lo-
kala orten.

Med en finansiell kopare far det kop-
ta foretaget behalla sin lokala identitet
och mojlighet att utvecklas. Problemet &r
att de flesta finansiella kdpare har en tids-
horisont pa 3-5 ar da de utvecklar foreta-
gen for att sedan sélja dem vidare till en
annan aktor. Det finns da stor risk att
foretaget &nda hamnar hos en industriell
kopare och att foretaget hamnar i den
negativa spiral som beskrivs ovan med
ett antal ars fordrojning.

...man kan likna en
hel investerings-
karridr med ett hél-

kort med 20 hél. ...
Warren Buffett
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Det finns ett antal exempel pa fore-
tagsforvarv som alla till slut medfort
nedléggningar péa den lokala orten. T.ex
Gislaveds dackfabrik i Gislaved, Hem-
glass i Stréngnéas och nu senast Bahco
skiftnycklar i Enkoping. Jag &r overty-
gad om att en annan &gare till dessa
verksamheter hade kunnat utveckla
verksamheterna istallet for att avveckla
dem. Fran politiskt hall verkar man vara
naiv och tro att alla nedlagg-
ningar &r forutbestdmda och att
det inte finns nagra alternativ
till att flytta ut arbetstillfallen.

Spiltans vision av en ny modell
Spiltan investerar opportunistiskt i alla
branscher men foredrar stabila foretag
som redan har en fungerande ledning
och som kan fortsétta att utveckla fore-
tagets verksamhet. Spiltan kan dérfor
liknas mer vid en finansiell képare men
den stora skillnaden ar att vi inte har na-
gon specifik tidshorisont inom vilken
vi méste salja ett bolag. Rétt bolag kan
vi behélla “fér evigt”. For en siljare
som prioriterar att livsverket hamnar i
ratt miljo istallet for att maximera priset
skulle man kunna ha féljande modell
for hur foretaget byter dgare:

Spiltans vision av en ny modell:

Steg 1: Spiltan och nagra personer i

Spiltans natverk kdper 30-40 % av

Med lokala dgare med lokalt
engagemang finns det istéallet
mojlighet att utveckla verksam-
heter och bygga vérldsledande
foretag dven dar forutsattning-
arnainte dr de béasta.

Om Nokian kan tillverka
varldens bésta vinterdéck i Fin-
land borde det dven finnas for-
utsattningar att géra dem i Gis-
laved. Men om den nya dgaren
Continental redan vid forvarvet
i borjan av 90-talet bestdmde
att det inte skulle géras négra
nyinvesteringar kommer ned-
laggningen naturligtvis som ett
brev pa posten 10 r senare. Att
ett foretag har langsiktigt ratt
agare ar darfor oerhort viktigt
for att det skall utvecklas.

bolagets aktier. Tillsammans med
nuvarande ledning och agare
utvecklas foretaget vidare under ett
antal ar.

Steg 2: Agarna till foretaget kommer
gemensamt fram till nasta steg i
foretagets utveckling. Ytterligare 30-
40 % av foretaget kan da saljas till
Spiltan konsortiet alternativt spridas
till ett storre antal agare i foretagets
och Spiltans natverk for att sedan
anslutas till Alternativa
aktiemarknaden.

Steg 3: Den ursprungliga agaren har
bara kvar 30-40 % av foretaget som
successivt séljas kan till de andra
agarna alternativt lamnas vidare till
nasta generation.

Givetvis kan man tanka sig ett antal va-
rianter pa ovanstaende steg men mo-
dellen har foljande fordelar. Foretaget
har fatt en langsiktig huvudagare (Spil-
tan) som vill fortsétta att utveckla fore-
taget pa den lokala orten. Genom att
gora forséljningen i flera steg under en
tidsperiod Gver flera ar minskar risken
béde for saljare och kdpare. Séljaren
kanske inte far det maximala priset for
bolaget i steg 1 men dé prisnivan suc-
cessivt Okar (bade tack vare hogre vinst-
multiplar och hdgre vinster) i steg 2 och
steg 3 behdver den totala kdpeskilling-
en inte bli sd mycket mindre an vid en
forsaljning av hela bolaget i steg 1.

For den privata saljaren av ett bolag
ar ocksa vikten av att bolaget far ratt
hemvist normalt viktigare &n att prisni-
vén maximeras vid en allmén budgiv-
ningsprocess. Nér hogsta budet vinner
finns det stor risk att foretaget kommer
in i den negativa processen som beskrevs
ovan eftersom den nya dgaren till foreta-
get maste fa tillbaks sa stor del av kope-
skillingen pé sa kort tid som mojligt.

Da fortroende ar av stor vikt i den-
natyp av afféarer ar det viktigt att Spiltan
bygger upp ett “'track-record” for att
fa ett naturligt inflode av forfragningar
fran potentiella foretagssaljare. Efter-
som det finns fa andra aktorer som kan
erbjuda samma framtida scenario till
sdljare av foretag, har Spiltan mojlighet
att bygga upp en unik grupp av foretag.

INVESTERINGAR | FONDER OCH RISKKAPITALBOLAG

Aven bland véra innehav i fonder
Okar aktiviteterna och exempel un-
der 2005 som tyder pa att det finns
overvarden i portfdljerna ar Proc-
uritas forséljning av Thermia och
Health Cap’s introduktion av Orexo
pa Stockholmsbdrsen och Xcounter
pa AlM i London.

I LinkTechs portfolj ar den klart ly-
sande stjarnan medicinmjukvarubolaget

Cambio dér Investor blev ny deldgare i
mars 2006. Sammanfattningsvis inne-
bér det att Spiltan under de ndrmaste

aren kan forvénta sig positiva

kassafldden fran denna del av
portféljen.

DI, 2/2-06
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NOTERADE INVESTERINGAR

Investor

Den storsta forandringen i portfoljen
gjordes i borjan av 2005 nar vi salde
vara aktier i Unibet och istallet kopte In-
vestor. Genom denna férdndring mins-
kades risknivéan i portféljen. Det egna
kapitalet i Investor kdptes for ca 70 %
och det egna kapitalet i Unibet vardera-
des till 2000 %. Investor har dessutom
haft en god vérdetillvaxt under aret.

Realia

| september genomforde huvudégaren
Welkins fusionen med Realia. Spiltan
och alla andra aktiedgare fick 59 kr som
kontantvederlag. Bara nagra veckor se-
nare salde Welkins hela Realia innehavet
for ca 80 kr per aktie till Kungsleden vil-
ket var det slutliga beviset pa att vi hela
tiden haft rétt i att det fanns mycket
storre varden i Realia. En réttsprocess
fortsatter nu och det finns fortfarande
en chans att vi kommer att fa mer betalt
for vara Realiaaktier. Lardomen av turer-
na runt Realia och Hoist &r att vi méste
vara annu noggrannare i var analys av
dgarna bakom bolag. En annan lar-
dom &r att alla nya bolagskoder och
etikregler aldrig verkar kunna hjal-
pa de sméa aktiedgarna. De stora akto-
rerna pa finansmarknaderna behdver

bara forklara varfor de inte foljer koder-
na och de riktiga busarna struntar totalt
i reglerna och kor 6ver smaspararna ge-
nom att anvanda de dyraste och mest
respekterade radgivarna.

Slutsatsen dr att vi egentligen inte
behdver nya koder och regler utan en
lagstiftning som verkligen skyddar min-
dre aktiedgare mot 6vergrepp.

En annan reflektion &r att det som
tog Welkins tva och ett halvt &r (att fa
90 % av aktierna i Realia) lyckades Old
Mutual med pé &tta manader i Skandia.
Tack vare Spiltan och Spiltan & Pelaro
Fonders agerande i Realia skapades sto-
ra varden for Realias minoritetsaktiedga-
re och stoppade nastan affaren. | Skan-
dia hoppade snart alla institutioner av
taget vilket gjorde att Old Mutual fick
en forvanansvard latt match att ta Gver
Sveriges aldsta borsforetag.

Alternativa aktiemarknaden
Under aret har vi dven successivt okat
innehaven i bolagen anslutna till Alterna-
tiva aktiemarknaden. Tack vare att fore-
tagsledningar och styrelserna for de flesta
av dessa bolag inte anstéller PR konsulter

eller har nagra IR-aktiviteter ar det var be-
domning att det finns manga kopvarda
bolag anslutna till Alternativa. Spiltan
kommer darfor &ven under 2006 investera
mer av var likviditet pa Alternativa aktie-
marknaden. Pa lang sikt har Spiltans sty-
relse beslutat att Spiltan skall ha malet att
ha 40 % av kapitalet i bolag anslutna till
Alternativa (idag har vi ca 15 %).

Kom med synpunkter via e-post
Under aret har vi fatt ett antal syn-
punkter och kommentarer fran
aktiedgare som vi tacksamt tar emot.
Lattast ar att fa dem via e-post for da
ar vi alltid kontaktbara aven om sva-
ret kan droja ett tag.

E-post ar ocksé en mojlighet for dig
som inte kan vara med pa vara aktivite-
ter att hlla kontakt med Spiltan.

Vi skickar regelbundet ut Nyhets-
brev med information om handel
och intressanta erbjudanden.

Om du inte far Spiltans
e-post skicka din
e-post-adress till

marie@spiltan.se.

Kom garna med forslag pa marknadsaktiviteter som Spiltan kan deltai. Pa sid 37 kan

du se nagra av de evenemang som Spiltan medverkade i under ar 2005.

Revisorernas och konsulternas julafton
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OVRIG INFORMATION

Modifierade 3:12 regler....

Den 1 januari 2006 infordes de modifie-
rade 3:12-reglerna som av vart regerings-
bérande parti presenteras som att man
ger en miljard till Sveriges smaforetagare.
Da skriver media precis det, trots att re-
sultatet ar forsamringar for manga av de
allra minsta foretagarna. Debattinlagg
(pa foregéende sida) fran mitt besok i riks-
dagen den 14 december sammanfattar
vél nuldget efter ett antal ars agerande i
fragan. Det &r ocksa fascinerande att se
hur politiker kan séga en sak — "vi &r for
ett battre smaforetagarklimat ™ och
sedan gora tvart om i praktiken. Jag sé-
ger darfor precis som Carl-Henrik
Svanberg pa Ericsson: Sverige behd-
ver en ny regering i host.

Sprid Spiltans budskap
Genom att bredda Spiltans natverk kan
vi bli mer framgangsrika. Sprid darfor
Spiltans budskap i era privata natverk.
Uppmana dem som &r intresserade att
lasa Spiltans dgarmanual (sammanfatt-
ning pa sid 16) for att se om de stéller
upp pa vart koncept. Byt till Spiltan &
Pelaro Fonder i ert privata sparande och
PPM- valet (www.spiltanpelaro.se och
WWW.,ppm.nu).

Notera ocksa att det finns andra var-
den att vara med i Spiltans natverk.
Under 2005 fick till exempel sex Spil-
tanaktiedgare nya hyreskontrakt i
Vestigias nybyggda fastighet i Finn-
torp i Nacka. Konkreta rdd om spa-
rande finns pd www.bytsparande.nu.

ko1 LR EE TR Ay el jul | Al
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Mittuppslaget, Lidingd Tidning, 8 juni 2005

En bolagsstamma
—inte som andra

(- Tl ey e o G LR T g

Spiltans Gemensamma
Pensionsstiftelse

Nér jag ringer till mitt gamla forsék-
ringsbolag och fragar varfor jag bara fatt
4,5% i avkastning pa min pensionsfor-
sdkring med 50% obligationer och 50%
aktier far jag svaret “du kan inte rikna
sa’”.

De som &r med i Spiltans Gemen-
samma Pensionsstiftelse fick 15,7 % i
vérdetkning under 2005 med samma
placeringsmix. Nisom har egna foretag
bor ta kontakt med Spiltan & Pelaro
Pensionsforvaltning pa tel 031-670190
sa att ni far reda pa hur man ansluter sig
till den gemensamma stiftelsen. Sluta ge
forsakringsbolagen ert pensionskapital
som har sa daliga forvaltningsresultat.

Arsstamma 6 juni 2006
Forbered fragor da arsstamman r er
majlighet som aktieagare att fréga led-
ning och styrelse om Spiltans forvalt-
ning och framtidsplaner. N&r man byg-
ger ett natverk och sprider en aktie till
vénner och bekanta ar det naturligt att
arsstamman ar arets héjdpunkt for ak-
tiedgarna.

L&genheter i Nacka!

1 fredags togs forsta spadtaget pé ett nytt hyreshus i Finntorp i Nacka
med 48 st hyreslagenheter. \Vestigia Fastigheter som Spiltan &r en av de
storre delagarna i har option att kdpa fastigheten av Alliance
Fastighetsutveckling som genomfdr byggnationen. Uthyrningen startar nu
och om du &r intresserad av négon av dessa lagenheter kan vi forsika
hjélpa till sa att du som Spiltanaktieagare far tilldelning.

Hyreshuset ligger intill Kunskapsskolan i Finntorp/Nacka. 1 rok &r
p& 33 m2 och kostar ca 4300/mén och 2 rok &r pa 47 m2 och kostar
5300 kr/man. Mer information inklusive planlosnmg hittar du pa

www.alliance-fastighet.se

Utdrag ur e-postutskick till
Spiltans aktiedgare, 23/5-05.
6 aktiedgare hérsammade
moajligheten.

Spiltan 20 ar — 10/12 -2006
Den 10/12 -1986 holls den konstitue-
rande bolagsstamman i Spiltan pa Rad-
mansgatan 77. P sidan 34 kan ni stu-
dera davarande ordférande och VD.
Under de forsta 10 aren var Spiltan en
amatdrméssig aktieklubb. Under
knappt 10 &r har vi forsokt vara ett pro-
fessionellt och unikt natverksforetag i
investerarbranschen. Spiltan &r mycket
mer kant an vér lilla kapitalbas motive-
rar och till och med den ledande né-
ringslivstidningen i véart grannland har
uppmarksammat Spiltan i artikeln ”’In-
vester i Warren Buffetts fotspor”.

Spiltan har &ven stora ambitioner
for framtiden da vi tillfor ett nytt syn-
satt pa finansbranschen. Notera ocksa
att vi sa har langt arbetat med mycket
sma resurser och nar vara nya koncept
nu blir Iénsamma kan vi 6ka vara mark-
nadsinsatser. Hjalp oss att sprida Spil-
tans budskap i den trogrorliga finans-
branschen.

Boka in den 10/12 -2006 da
det kanske kan bli en till-

stallning for er som inte ar
bjudna pa Nobelmiddagen.

Med vennlig hilsen

Aow

Jeg selv gikk pa et par starre smeller i forbindelse med internettboomen som herjet i
1998 til 2002, og har siden holdt meg & investere i selskaper med substans og
med virksomhet jeg kan forstd. Har dere mulighet til & sende meg prospektet pa
Spiltan? Aller helst gnsker jeg dette sendt per mail.

DagensNeeringsliv

Hei! Leste en meget interessant artikkel i
Dagens Neringsliv om dere. Dere holder pa med
et meget spennende konsept. Jeg er meget ydmyk i
forhold til hva Warren Buffet har fatt til, og jeg
ser ham som “oraklet fra Omaha”.

E-post fran lasare av Dagens Neringsliv.
Actikel i Dagens Neringsliv, 21 juli, 2005.
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Tack till alla anstéllda

Enligt en kronika i Dagens Industri
om VD-orden avslutas 9 av 10 alltid
med ett tack till alla anstéllda. Vid en
kontroll av alla nya Spiltans VVD-ord se-
dan 1998 kan jag konstatera att jag ald-
rig tackat de anstallda. Givetvis maste
det bli en dndring pa detta och jag vill
dérfor i ar tacka Anja, Marie, Erik och
medlemmarna i SpArg for det gangna
arets arbete. De gor ett fantastisk arbete
och haller ordning i en ibland mycket
rorig miljo. For att fa en forstaelse for
deras arbetssituation citerar jag darfor
néagra ord ur Spiltans agarmanual under
rubriken ”Ovriga risker”:

”En unik risk i Spiltan &r att den
kreative VD:n hittar péa alldeles for
manga projekt som kan géra bolaget
ofokuserat. Genom att det &r Spiltans
styrelse som fattar alla investeringsbe-
slut for nya onoterade investeringar be-
grénsas denna risk. Dessutom stoppas
manga forslag redan vid kksbordet av
VD’s hustru, pa kontoret av Anja, Ma-
rie och Erik samt av SPARG (Spiltans
ARbetsGrupp) som bereder alla dren-
den fore styrelsebeslut”.

Att jag inte hittat pa nagra storre
dumbheter som gatt till eftervarlden
under 2005 visar vilket arbete de an-
stallda gjort. | detta sammanhang
vill jag ocksa passa pa att tacka Spil-
tans styrelsemedlemmar, alla port-
foljbolag med deras anstéllda och
givetvis Er aktieagare for ar 2005.

Slutord
Notera ocksa att Spiltans historiska av-
kastning torde vara en dalig indikator
pé framtida avkastningar. Framsta ské-
let till det &r att vi hela tiden okar var
kompetens att gora placeringar och att
vi lar oss av tidigare misstag. Vara sats-
ningar inom Finansiella tjanster ar nu
etablerade och

Var vision for
att géra nya
onoterade in-
vesteringar har
forutsattningar
att bli fram-
gangsrikt. Det
ar darfor malsattningen att Spiltan skall
bli en allt béttre placering.

Dessutom stér vi for principer som
tillfor nagot. “Hjélp oss att gora
alla svenskar till miljonérer”
ar vart nya motto. Andra finansiella ak-

\‘“\ vi kan 6ka ex-
¢ | pansionstakten.

torer fokuserar bara pa dem som redan
ar miljonarer och som vanligt &r de mest
ute for att tjana pengar till sig sjalva.
Genom att arbeta for ett lokalt svenskt
4gande bidrar Spiltan ocksa till att skapa
och bevara svenska arbetstillféllen. Det
enda som oroar &r att vi alla har begran-
sad tid till vart forfogande for att
genomfdravaramal. Vikan heller inte
lova nagot for framtiden men vi kan i
allafall vara sakra pé att den fortsatta
aktieresan med Spiltan inte blir trakig.

Per H Bdrjesson
Stockholm 1773 - 2006
PS : For dvrigt anser jag att 3:12 reglerna

= formanslagarna= foretagsbyggarskatten
skall avskaffas.

"Nagon sitter i skuggan
idag for att nadgon

planterade ett trad for

lange sedan”

WARREN BUFFETT

SPILTAN

Ge bort en Spiltanaktie i present! Arets mest falska rykte

Funderar du pa vad du

ska ge vanner, néra och
kara i present? Varfor inte
ge bort en Spiltanaktie?!

Apropa turbulensen i Aktiespararna kom
féljande rykte i omlopp:

Fran en aktieagare i Spiltan:

Enligt Spiltans chefsjurist & Per Borjesson pé vag ur
organisationen. Enligt uppgifter till affarssajttn N24 &r Spiltans
styrelseordftirande pa vég att sparka sin trotjanare ur
organisationen.

Spiltan har den senaste tiden skakats av storbrak om vem som
ska leda organisationen i framtiden.

Spiltans ordforande bekraftar for N24 att det pagar en diskussion
mellan honom och Bérjesson om hans fortsatta anstallning.”

Pa Spiltans hemsida

www.spiltan.sekan du
ladda ned ett forslag till
Gavobrev/kopeavtal.

Detta dementeras & det bestamdaste.
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RISKKAPITAL UTAN NAGRA KOSTNADER?

Ditt personliga natverk som alternativ till riskkapitalister

Artikel i Fria Foretagare, nr 4 2005

Ofta hor man att det ar bristen pa
riskkapital som gor att entreprend-
rer inte kan expandera och anstélla
fler. Men det har vaxt fram ett nytt
satt att skaffa kapital till ett foretags
verksamhet. Nuvarande dgare an-
vander helt enkelt sina egna person-
liga ndtverk bland anstallda, gran-
nar, sléktingar, vanner, kunder och
leverantorer for att finansiera verk-
samheten.

Detta har flera fordelar gentemot
etablerade former att gdra emissioner
via finansiella radgivare till fondkom-
missiondrer och riskkapitalister:

Lagre kostnader: Om man gor kapital-
skaffningen sjalv inom sina egna ndtverk
slipper man radgivarnas hutlosa avgifter.
For mindre emissioner pa nagra miljoner
kronor &r det normalt med kostnader pa
Over tio procent av inskaffat kapital om
man far tag pd nagon som &r intresserad av
att gora en liten emission (i finansbran-
schen undviker man smaemissioner for
man anser att det &r lika mycket jobb att
ta in tio miljoner kronor som att anskaffa
flera hundra miljoner kronor)

Engagerade &gare: Om man vénder sig
till agare inom bolagets egna natverk far
man engagerade dgare som kan hjélpa till
med kundkontakter, goda rad och erfaren-
het om hur man utvecklar verksamheten.

Langsiktiga dgare: Med engagerade 4ga-
re far man ocksa langsiktiga agare som vill
ta del av bolagets utveckling pé lang sikt.
Nya &gare via en fondkommissionars kund-
lista ger ofta dgare som vill sélja sina aktier
med en kortsiktig vinst forsta borsdagen.

Kontrollen kvar hos grundarna: Om
man tar in en stor annan &gare i ett foretag
till exempel en riskkapitalist kommer den
nya dgare ha manga synpunkter pa hur
verksamheten drivs. Riskkapitalisten fréa-
gar ocksa fran forsta dagen om vilken "ex-
itstrategi” man skall ha vilket innebdr att
bolaget s smaningom kommer att bli st
eller hamna pa borsen. Med méanga nya
dgare som delar de egna varderingarna hur
bolaget skall drivas kan bolaget utvecklas
p& samma satt som tidigare.

Det finns manga exempel pa bolag som

spritt dgandet i sina egna natverk men da
media fokuserar pa alla borsbolag ar de
mindre kanda. Nagra exempel:

Cinnober Financial System: Arets su-
pergasell bland Sveriges tillvaxtforetag har
finansierat expansionen via egna vinster
men for att motivera anstéllda har man
spritt &gandet bland dem.

Ecomb: System for forbéttrad forbranning
i stora vdrmepannor dr bolaget affarsidé.
Bolaget har dver 500 aktiedgare dar manga
har ett intresse av att forbattra var miljo.

Koenigsegg Automotive: Hur manga
vet att vdrldens snabbaste standardbil gors
i Angelholm ? Bolaget har néstan 100 ak-
tiedgare som ocksa trodde att grundarens
bilvision gick att genomfora.

LinkTech: 1997 samlades ett antal affars-
anglar med anknytning till Linkdpings Tek-
niska Hogskola och bildade LinkTech som
investerat kapital i framgangsrika till-
véxtbolag som Cambio (datasystem till
landsting) och opic.com (upplysningar om
offentliga upphandlingar). Bolaget har bi-
dragit till att éver 100 arbetstillfallen ska-
pats och har idag ca 120 &gare.

Mackmyra Maltwhisky: Sveriges forsta
singlemalt whisky gors i Mackmyra mellan
Gévle och Sandviken. Bolaget har skaffat
kapital genom att bland annat vanda sig
till sina egna kunder och har idag 1900
agare.

Protec System: Bolaget har utvecklat ett
unikt satt att skdrma av storande stralning
fran elkablar. Manga av de dver 500 aktie-
4garna finns i trakterna runt Umed dar bo-
laget har sin hemvist.

Spiltan: Startade som en aktieklubb for
snart tjugo &r sedan och har utvecklats till
ett unikt natverksforetag i investerarbran-
schen. Bolaget har investerat ver 120 mil-
joner kronor i olika onoterade bolag och
har nastan 1000 aktiedgare.

Sprida dgandet

Men att sprida dgandet till manga aktiedga-
re dr ett mycket stort steg i ett bolags
verksamhet. Den storsta forandringen &r
att grundarna inte langre kan se bolagets
kapital som sina egna pengar. En sméfare-
tagare har ofta den uppfattningen men

med ménga dgare kan man bara ta ut en
marknadsmassig 16n och bara belasta bola-
get med kostnader som ror verksamheten.
Om grundarna har sina egna privata nat-
verk som aktiedgare finns det givetvis stor-
re forutsattningar att de inte skor sig pa
sina aktiedgare utan ser aktiedgarna som
langsiktiga partners.

Handla med aktier

Med manga dgare maste man ocksa ha
méjlighet att handla med aktierna. For
detta behov har Alternativa aktiemarkna-
den (www.alternativa.se) startat som
utan kostnader for bolagen och utan
krangliga redovisningskrav som finns pa
vanliga borser nu erbjuder regelbunden
handel i ett 20 tal aktiebolag. P& Alternati-
va racker det med att ha information om
bolaget tillgénglig pa bolagets egen hemsi-
da och via e-post har det nu ocksa blivit
nastan gratis att regelbundet kommunicera
med sina aktieagare.

En nackdel med flera hundra aktie&-
gare dr att bolaget dven vid riktade emis-
sioner till sina egna aktiedgare ar tvung-
en att upprétta ett prospekt enligt Fi-
nansinspektionens normer vilket tar lite
tid om man vill gora det i egen regi.
Annars behover inte driften av ett bolag
bli mer komplex med manga agare. P&
den ordinarie bolagsstdmman kan sty-
relsen t.ex skaffa sig ett mandat att gora
nyemissioner vilket gor att man inte be-
hover kalla alla aktieagare om ett sadant
behov uppstar under éret.

Nér vi i Sverige idag har skriande be-
hov av nya jobb kan kapitalanskaffning-
ar inom ett bolags egna natverk vara
I6sningen. Narstaende personer inves-
terar ocksd med hjértat vilket innebar att
man har mycket storre forutsattningar
att fa fram nydanande foretag som
tjansteman hos "professionella” inves-
terare aldrig skulle vaga befatta sig med.
Det &r ingen slump att de ovan ndmn-
da foretagen har valt sina egna natverk
for att finansiera verksamheten.

Per H Bdrjesson
VD, Investment AB Spiltan
Ordférande Alternativa aktiemarknaden

13




SPILTANS ARSREDOVISNING 2005

Varfor man ska vara aktieagare | Spiltan

® Tjana pengar
Spiltans malsattning &r att férdubbla

kapitalet vart fjarde ar. Med en portfolj

som ger god riskspridning bor Spiltan
kunna ge battre avkastning &n andra
sparformer med lag risk.

@ Vara aktiv investerare i
onoterade bolag
Genom att vara med i Spiltans nétverk
finns det mojligheter att vara en aktiv
investerare i onoterade bolag. Ibland
far Spiltans aktieagare mojlighet att
vara med i utvdrderingar och aktiedga-
re har ocksa erbjudits att vara med i
nyemissioner i portféljbolag.

® Vara passiv investerare i
onoterade bolag
Genom att vara aktieagare i Spiltan far
man en exponering mot onoterade bo-
lag i olika faser, vilken néstan &r oméjlig
att bygga upp pa egen hand.

® Vara med i ett intressant
natverk
Spiltans aktiedgarkrets utgor ett
mycket intressant natverk och vi har
hittills endast utnyttjat en liten del av
potentialen i natverket.

® [3 ett skattemassigt effektivt
langsiktigt sparande
Spiltans investmentbolagsstatus inne-
bér at vi inte skattar for reavinster, vilket
gor att det &r mer skatteeffektivt att
langsiktigt spara i Spiltan &n att ha egen
aktieportfolj med beskattningen 30 %.
Formdgenhetsskattemassigt ska Spil-
tanaktien och alla andra aktier pa Alter-
nativa aktiemarknaden tas upp till O kr.

® Fa privatekonomiska rad
Spiltans VD for via debattartiklar en
aktiv kamp mot inkompetenta och
dyra fonder och forsékringssparande.
Manga av Spiltans e-postutskick tillak- ® Ha roligt
tieagarna innehaller ocksé denna typ av Forutom att vara langsiktiga och serio-
rad. Las garna mer pa VDs hemsida sa har vi ocksa roligt.
www.bytsparande.nu - sestartsidan nedan.

"...risken med att vara
rolig ar att folk tror att
man skamtar.”

SPILTAN

www.bytsparande.nu - Per H Borjessons egen hemsida med sparrad
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S&har blir du lurad av finansbranschen
S& har blir du rik:

Sparalternativ:

-Réanteplaceringar

-Amortera pé egna lan - Ja
-Aktieindexobligationer - Nej
-Generationsfonder - ?

-Hedgefonder - ?

-Fond i fondkoncept - Nej

-Egna borsaktier - Ja

-Egna onoterade aktier - Ja
-Indexsparande - Ja

-"Aktiva” fonder som foljer index - Nej
-Aktiva fonder som forsoker sl index - Ja
-Fond & kapitalférsakringar - Nej
-Utlandska aktier - ?
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Med avdragsratt i deklaration:
-Traditionell pensionsforsakring - Nej
-IPS-sparande - Ja

Kontakta mig
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Arets aktiedgare - Lena Linderholm, konstnarinna

Vaxholm dar hon och maken Gosta Linderholm
ocks& har ett galleri och en butik for sina saker.

Hur blev du aktiedgare i Spiltan?

- Jag laste en artikel i en tidning om
Anna-Carin Ménsson och Spiltans kvinn-
liga affarsénglar och blev intresserad av
Spiltan. Via tidningen fick jag tag pa
Erik Brandstrom pa Spiltan som tillsam-
mans med Anna-Carin kom pa besok
for att diskutera samarbetsmajligheter.

Ar du en nojd aktieagare sd har
langt?

- Spiltan kdnns udda och roligt. Egent-
ligen &r jag inte en aktiemé&nniska men
jag tycker om idéen. Spiltan verkar ocksa
ha en konstnérlig touch.

"Det ar mycket lattare att
tolerera grannens fester

nar man sjalv deltar”

SPILTAN

Vad tyckte du och Gdsta om bolags-
stdamman 2005?

- Vi tyckte den var véldigt, valdigt rolig.
Ké&ndes mer som en happening dn en
bolagsstamma.

Har du &ven borjat spara i Spiltan &
Pelaro fonder?

Da jag precis kopt ett nytt hus har jag
satsat mina pengar pa kontantinsatsen.
Annars kanns fondbolaget seridst nar
det finns sa méanga oseriosa i sparbran-
schen.

Vad har du arbetat med for idé for
Spiltan?

Jag har tagit fram ett forslag till ett ak-
tiebrev som &r en kombination av
konstverk och aktiebrev. Det skulle
kunna erbjudas Spiltans aktiedgare som
ar intresserade av att visa att de &r med i
Spiltans natverk.

Vad har du for daglig verksamhet?
Jag mélar, skriver, jobbar med mat, ke-
ramik, allt som har
med design och det
dukade bordet. Jag dri-
ver en grossistrorelse
som séljer mina saker
till ett 50 tal olika buti-
Ker.

Lenas konst hittar du
bl.a pa:

Galleri Linderholm
Hamngatan 34 i
Vaxholm samt pé
Rédhusgatan 19 i
Gamla stan.

Titta garna p&:
www.linderholm.se
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Sagt av Lena
(citat ur Tidningen Skérgardsliv Nr 1, 2006)

”Alldeles fér manga stra-
var hela livet efter att fa
det lugnt och bekvamt.
Istéllet blir det trakigt och
trist. Jag tror pa ett
obekvamt och lite slitigt
liv, fyllt av farg och glddje
och lite ryggont ibland.”.

”Ibland hoppar man i
galen tunna men da far
man hoppa upp igen.”

Forslag till en kombination av konstverk och aktiebrev for Spiltan.
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Agarmanual

Agarmanual

Agarmanual

Agarmanualen innehéller de grundlédggande principer vi férséker driva Spiltan efter. Lika sjélvklart som att en TV, bil 0.s.v. har
en dgarmanual borde det vara att ett aktiebolag har en. Agarmanualen bestér av sex delar med totalt sjutton punkter. Den till-
kom i samband med Spiltans anslutning till Alternativa aktiemarknaden i juni 2003. Du kan ldsa hela innehéllet pa
www.spiltan.se under rubrik ”Handel med Spiltanaktien”. Hér féljer en kort sammanfattning:

Del I. " Att vara aktiedgare i
Spiltan”

1) Krav pa att vara aktiedgare

Da Spiltans avkastning endast kan bedo-
mas pa lang sikt, vill vi ha langsiktiga &gare
som ar intresserade av att vara med i vart
natverk och ansluta sig till var kapital-
forvaltningskultur.Vi inser att man dver ti-
den har olika mojligheter att vara aktiv som
aktiedgare, men tanken dr att om alla aktie-
&gares kompetens och kontaktnat kan ut-
nyttjas kan vi gora de mest framgangsrika
investeringarna.

2) Partnerskap

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

3) Natverk

Na&r man bygger ett natverk fungerar det
inte om nagon i natverket forsoker skaffa
sig fordelar pa de andra medlemmarnas be-
kostnad.

4) Aktiva &gare

Da en stor del av aktierna 4gs av dem som
fattar besluten, dr alla aktiedgare forsakrade
om att Spiltans kapital behandlas som om
det vore deras eget. | de bolag Spiltan &r
engagerade kommer vi att forsdka vara ak-
tiva dgare och kampa for alla aktiedgares
rattigheter (I&s mer om vart agerande i Rea-
lia och Hoist pa www.spiltanpelaro.se).

5) Langsiktiga

Spiltan drivs med antagandet att bolaget
skall ha ett evigt liv. Det innebdr att vi kan
vara extremt langsiktiga i vara investerings-
beslut.

Del 2: "Malséttningar”

6) Avkastningsmal

Vid etableringen av nya Spiltan 1997 satte
vi mélet att fordubbla kapitalet vart fjarde
ar pa lang sikt.

7) Laga kostnader

Det enda vi vet sakert om framtiden &r vil-
ka kostnader ett sparande kommer att be-
lastas med. Spiltan har malsittningen att ha
lagre kostnader &n andra jamforbara place-
ringsalternativ.

8) Okade forvaltningsvolymer

Spiltans styrelse har malsattningen att 6ka
satsningarna pa finansiella tjanster vilket i
sin tur okar vérdet pa Spiltanaktien.

Del 3: "Informationsgivning”

9) Arlig information

P& Spiltan skriver vi vartenda ord sjélva vil-
ket innebdr att vi automatiskt har kontroll
pa att det vi sager faktiskt stimmer med
verkligheten.

10) Oppen kommunikation

Genom regelbunden e-post, aktiedgarbrey,
hemsida mm forsoker vi pa Spiltan halla ak-
tiedgarna uppdaterade om vad som hander.
Bolagsstamman ar det tillfalle pa aret som
aktiedgare kan stalla fragor till Spiltans sty-
relse och ledning om var verksamhet.

Om du trots det har I6pande fréagor ar det
av praktiska skl enklast att kommunicera
via e-post dar vi &r tillgangliga med en viss
fordrojning; marie@spiltan.se, anja@spiltan,
erik@spiltan.se och phb@spiltan.se.

Del 4: "Pris ar vad du betalar,
varde ar vad du far”

11) Pris

Information om tidigare handel och pris-
sittningen pa Alternativa aktiemarknaden
(se wwwi.alternativa.se).

12) Vérde

Vérdet av Spiltans nétverk, vdrdet av varu-
mérket Spiltan, avkastningsvarde, utdel-
ningsvérde, substansvarde och avvecklings-
varde. Detta &r den viktigaste delen for att

beddma vérdet pa Spiltan och fortjénar att

lasas i sin helhet pa www.spiltan.se.

Del 5: "Risker”

13) Lag finansiell risk

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

14) Andra risker

Varje enskilt innehav i Spiltans portfélj har
olika risk, men med en bred portfélj med
foretag i olika branscher och utvecklingsfa-
ser begrdnsas den totala risken i Spiltanak-
tien.

Del 6: " Spiltan — ett alternativ i
svenskt naringsliv”

15) Spiltans andel i en langsiktig spar-
portfolj

Var och en maste avgéra hur stor andel
Spiltan skall ha i en langsiktig sparportfolj,
men en bra grundregel &r att man skall ha
minst tio olika aktier i en portfolj for att fa
riskspridning.

16) Svenska folket behdver béattre spar-
alternativ

Inom Kapitalforvaltning ser vi stora behov
av att erbjuda béttre produkter. Med tanke
pa trogheten att fa folk att byta forvaltare

kommer det att bli en livsuppgift.

17) Forbattra sméaforetagarklimatet

Alla sméforetagare borde engagera sig i de-
batten for att forbattra sméaforetagarklima-
tet. Det skulle dka Sveriges tillvéxt. Genom
att i Spiltans kapitalforvaltning allokera ka-
pital till sma och medelstora foretag - fore-
ga som ett gott exempel - samt engagera
0ss i debatten kommer Spiltan att forsdka
skapa ett alternativ i svenskt naringsliv.

Kop & séalj Spiltanaktien pa Alternativa aktiemarknaden!

www.alternativa.se
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”Historien om Spiltan hade inte varit en bra histo-
ria att berdtta om inte bolaget haft sin — historia”

Star det att lasa i artikeln ”Aktieklubben Spiltan pa
ldttsam vdg mot bérsen” i tidningen Aktiespararen

- Nr 11 2002.

Spiltans verksamhet startade i Stock-
holm 1985 med premiesparklubben
Galten, med ca 40 medlemmar, som
till storsta delen hade den gemensam-
ma namnaren att de studerade pa I-lin-
jen vid Linkdpings Tekniska Hogskola
pé 70-talet. Det satsade kapitalet pa

40 000 kr dubblades pa ett &r och
Investment AB Spiltan bildades med
ett kapital pa totalt 200 000 kr aret dér-
p&. Namnet Spiltan kommer fran att
en av de forsta aktiedgarna, Jan Dafnas
fran Vretstorp i Nérke, tyckte att bola-
get skulle ha en lantlig profil for: "vi
bor i Stockholm men egentligen &r vi bonner
allihopa™.

Lagvattenmarke — korv i Kungsan
Under det glada 80-talet gjorde Spiltan
manga maklare rika genom att kopa
och sélja aktier, terminer, indexoptio-
ner och premieobligationer. 1989 uto-
kades kapitalet med en nyemission till
totalt 1 miljon kr. Men tva ar senare
var vérdet endast 400 000 kr. Spiltans
lagvattenmarke intraffade varen 1992
nar bolagsstimman avslutades med
korv i Kungsan. Samtliga borsnoterade
aktier saldes och Spiltan satsade det
kvarvarande kapitalet pa tva onoterade
placeringar. Lardomar fran aktie-
klubbstiden &r att transaktioner ar fi-
nansvarldens modersmjolk och att det
ar svart att ha aktiehandel i en kamrat-
forening (varje gdng man tréffas maste
man ju fatta nagot placeringsbeslut vil-

ket ger for manga transaktioner). Bola-
get Gverlevde de svara aren tack vare
att ordférande Sollo Béckman redan vid
bolagets bildande fastlade policyn att
Spiltan skulle vara forsiktig med att
ldna pengar for aktieplaceringarna.

VD pé heltid gav resultat
Nuvarande inriktning startade 1997 néar
VD sedan starten, Per H. Bérjesson, bor-
jade arbeta heltid med investeringarna.
En nyemission genomfordes till ca 50
personer i Spiltans natverk och tillfor-
de bolaget 13 Mkr. D3 hade investe-
ringarna i de tva onoterade aktierna
fran 1992 fyrdubblats pa fem ér.
Redan 1994 hade framgéngarna inom
den onoterade sektorn firats med fes-
ten Happy days are here again” pé re-
klambyran Paradiset, dar Spiltansang-
en (se omslagsbladets insida) sag dagens ljus
for forsta gangen. Ytterligare nyemis-
sioner genomfdrdes 1999 och 2001
och tillforde totalt Spiltan 92 Mkr och
700 nya aktieégare bland vénner, be-
kanta, slaktingar och andra som lart
kanna Spiltan.

Samhallsengagemang med studen-
tikos framtoning

Spiltan har idag utvecklats till ett pro-
fessionellt kapitalforvaltnings-, invest-
ment- och riskkapitalbolag som ser ak-
tiedgarna som langsiktiga partners i ett
nétverk. DA ”livet ar for viktigt for att tas
pa allvar” har Spiltan ocksa fortsatt med
en studentikos framtoning

Adktiesparkiubben Spiltan

pa lattsam vig mot borsen

Spiltans unika utveckling fran aktieklubb till ett professionellt
investmentbolag och vara trevliga bolagsstammor har gjort att vi fatt mycket
publicitet i media - en bra historia! Aktiesparararen nr 11 2002.

bl a genom de trevliga bo-
lagsstdmmorna i ordforan-
' | de Béckmans tradgard pa
Lidingo.
Samhallsengagemanget
startade néar VD infor ny-
emisssionen 1997 kom till
insikt om att stora delar av
finansbranschen inte ska-
par nagra mervarden for

]

Spiltan

- en bra historia

sina kunder. Det gav motivet till varfor
vanner och bekanta skulle satsa pengar
pé ett nytt koncept.

”Vi bor i
Stockholm men
egentligen ar vi
bénner allihopa.”

Samtidigt "upptacktes” Warren Buffett
och hans placeringsfilosofi som nume-
ra anvands pa alla placeringar.

Hanna ska inte bli besviken

Nya Spiltans forsta arsredovisning
1998 hade foljande citat fran Hanna
Malmfors 6 manader:

” Nar jag lag i mammas mage skrev VD
att Spiltanaktien skall Gka med 19% per ar
vilket innebér att mina 10 aktier &r varda
600 000 kr nér jag fyller 30 ar”.

Sé& har langt har Spiltan inte lyckats med
de hogt stéllda malsattningarna, men
VD, anstéllda, styrelse och hela aktieégar-
natverket kommer att gora allt for att
Hanna inte blir besviken. Ju aldre vi blir,
desto klokare blir vi.

Aktieresan med Spiltan har precis borjat.

PS: Spiltan har ingen koppling till
den 6kanda Spiltanligan som hérjade
pa Ostermalm under 50-talet, men vi
hade planer pa att vara med och fi-
nansiera en film om ligan. Kontakter-
na med filmbranschen gjorde att vi
satsade pa filmer som resulterat i att
vi 2006 bildade Spiltan Underhall-
ning AB. DS.

17



SPILTANS ARSREDOVISNING 2005

Ur arets skord av privatekonomisk e-post - sprid spittans budskap

Spiltan koper pa Alternativa...

Basta Spiltanaktieégare!

Under hdsten har Spiltan okat pa innehaven i flera av bolagen som
handlas pa Alternativa aktiemarknaden. Dessa innehav redovisas i
Spiltans substansvarde i posten ”Ovriga onoterade innehav”. At vi
valt att kopa aktier i flera av bolagen beror helt enkelt pa att vi efter
att ha analyserat dem anser att de ar képvarda.

Generellt & mindre bolag inte analyserade vare sig av placera-
re eller uppmarksammade i media. Ledningen &r oftast istallet fokuse-
rad pa att "hygga bra bolag”. P4 Alternativa ar flertalet av bolagen
[6nsamma (60 % av holagen visade vinst redan 2004). Och &ven om
foretagen pa Alternativa framst fokuserar pa att “bygga™ kan garda-
gens artikel pa www.di.se ”Investors intag far Doxa att rusa” - som be-
skrev hur kursen pa Alternativa blev 50 % hégre &n i december 2005
- kanske tjana som exempel pa effekten av kombinationen bra bolag
och media. De nya bolagen som attraheras av Alternativa &r nu tidi-
gare bdrskandidater som antingen &r Insamma (t.ex AnoxKaldnes )
eller har sékrat sina framtida kapitalbehov (t.ex Doxa ) .

Med vénlig hélsning

Per H Borjesson

Sparrebeller utkomna under 2005

Nr 4, april 2005:

Sluta spara i storfinansens globalfonder

VD argumenterar for varfor man ska vara forsiktig
med att ha en globalfond som bas i en langsiktig
sparportfol;.

NI 5, september 2005:

Kop aktier i onoterade bolag

VD, diskutear fordelar och nackdelar med att inves-
tera i onoterade aktier.

Nr 6, september 2005

Méklarna gar pa lustgas - varje dag

VD drar slutsatsen "Att lyssna pa en méklare om
rad i aktieaffarer ar lika dumt som att fraga sin fri-
s6r om man behover klippa sig”.

Sparrebellen i sin helhet kan du lasa pa VDs privata
hemsida - www.bytsparande.nu

E-post fran Spiltans aktieagare

Hej Andreas, Hej!
Vi pratade om Spiltan igar. Tag del av denna
info och sprid den vidare. Jag intygar pa heder och
samvete att mitt bésta beslut var nér jag skrotade
mina lagpresterande fonder som forvaltades av
bl.a Nordea (med hdga avgifter) och satte famil-
jens besparingar i Spiltan & Pelaro’s olika fonder
som finns som alternativ pd PPM och IPS. Min
fru avsétter via Avanza och jag anvander Fond-
marknaden.

Nu nar véra investerare borjar finansie-
ra PCC-konceptet i Kina ska du kdpa en aktie-
post i Spiltan. Missa inte drets bésta bolagsstam-
ma 6 juni!

Hér far du statistik pa Spiltan aktiens
utveckling (se sid 4-5, reds anm). Som du ser
stadigt uppat sedan handeln borjade pa Alterna-
tiva aktiemarknaden med hyfsad omsattning.
Aven om aktien ar likvid skulle jag inte sélja i
forsta taget. Istdllet har jag sparat genom att
sanka mina energikostnader (fordonsetanol, pel-
lets och vindkraft ar skattesubventionerat). Fa-
miljen har rejalt minskat sina utslapp av fossila
vaxthusgaser och Kyotoavtalet dr rena barnleken
for oss.

Vi sover gott om natten.
Mvh Paul

gangsrikt ar!
Anders

Tack for tipset om DI TV och filmen om
Warren Buffett! Nu forstar man mera bak-
grunden till Spiltan. Vi far hoppas att utveck-
lingen for Spiltan ligger i linje med Berkshire
Hathaway fast i ndgot mindre skala. mbh
Da ar det vél bara att vanta pa nasta
handelstillfalle och skaffa fler aktier. Ons-
kar dig och dina kolleger pa Spiltan ett fram-

Gratulerar PH!

Tack vare Spiltan & Pelaro, o lite annat
smatt o gott o trots 30-40% obligationer s&
var jag upp nastan 40% i min PPM (aret
innan var jag upp 30%) &r Du det?

Mikael

Osedvanligt trevlig arsredovisning!!
Ha en trevlig Kristi Himmelsfardshelg./K

"Funderar man lange pa
att gora en sak blir den

ofta ogjord”

SPILTAN
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VDs privatekonomiska rad

Spiltans VD har samlat sina sparrad pa hemsidan

www.bytsparande.nu. Sparrebellen skickas ut I6pande via e-
post till dem som &r intresserade. Meddela din e-postadress till
marie@spiltan.se om du vill komma med pa sandlistan.

Sparrebellen

nr 7 -mars 2006

Fondkampen - Rond 3

Vid starten av Spiltan & Pelaro Fon-
der for drygt 3 ar sedan satsade jag pri-
vat 20 000 kr vardera i de tva nystartade
fonderna Aktiefond Sverige och Akti-
va dgare. Resten av familjen Bérjesson
(hustru och tre soner) satsade 10 000 kr
vardera i Nordea och SEB Sverige-
fonder, ForeningsSparbankens Sma-
bolagsfond och Skandia Liv. Vitsen
med att jamfora utfallet i riktiga pengar
ar att man verkligen ser skillnaden mel-
lan alternativen.

Kontoutdragen per den 31/12, 2005 vi-
sar foljande resultat efter 3 &r:

sont pa 27 ar till och en arlig avkastning
pé 8 % blir slutresultatet da:

674 863 kr
573 071 kr

Spiltan & Pelaro :
Storfinansen:

Jamfor den ursprungliga insatsen pa
40 000 kr med skillnaden i slututfall pa
100 000 kr &ven om 27 av 30 ar har givit
lika stor avkastning.

Alternativ 2: Spiltan & Pelaro kan fort-
satta att ge en Overkastning pa 6,8 %
dven i framtiden. Med en sparhorisont
péa 27 ar och en avkastning for storfi-
nansen pa 8 % och

Spiltan & Pelaros tva fonder :
Storfinansens sparalternativ:

Skillnad till

Spiltan & Pelaros fordel =

84 484 kr + 111%
71741 kr + 79%

+ 12 743 kr

14,8 % for Spiltan &
Pelaro blir slutresul-
tatet:

Den arliga avkastningen for Spiltan
& Pelaro-alternativet blev 28,3 % och
for storfinansen 21,5 %. Den intressan-
ta observationen &r att om man bara
hade placerat 40 000 kr i storfinansens
alternativ och efter 3 ar haft nastan
72 000 kr hade man givetvis ansett att
man fatt en fantastiskt fin avkastning
Da storfinansen inte forsoker sla index
utan placerar nastan som en indexfond
blir den totala avkastningen bade pa
kort och Iang sikt under index. Index
har under den har perioden gatt upp
95%. N&r man har en kraftig kursupp-
gang som vi haft de senaste 3 aren ar
alla sparare n6jda for man har ju dnda
haft en god forrantning pa sitt kapital.

Men skillnaderna i slutresultat blir
med “ranta pa ranta-effekten” otroligt
stora om man har en lang sparhorisont.
For framtiden kan vi ha tre scenarier:

Alternativ 1: Spiltan & Pelaro hade
bara tur och i framtiden kommer av-
kastningarna att vara lika mellan de tva
alternativen. Om vi antar en sparhori-

3509 178 kr
573 071 kr

Spiltan & Pelaro:
Storfinansen:

Givetvis en hdgst osannolik utveckling
men notera att min forebild Warren
Buffett under nastan 40 &r klarat en
dveravkastning pa dver 10 % gentemot
aktieindex i USA. Efter de forsta ména-
dernaiar ligger Spiltan & Pelaro Aktie-
fond Sverige med en uppgang pa ca 16%
nastan 7 % dver index. Det visar att det
gar att sld index men da méste man for-
soka - vilket storfinansen inte gér. Deras
fonder ligger pa runt +9%.

Ett satt att konstatera hur storfinansen
foljer index ar att under nagra veckor
dagligen folja deras dagliga kursutveck-
lingar.

Alternativ 3: Spiltan & Pelaro klarar av
att dveravkasta 2 % gentemot storfi-
nansen &ven i framtiden. Slutresultatet
med avkastningen 8 % for storfinansen
och 10 % for Spiltan & Pelaro blir:

1107 585 kr
573 071 kr

Spiltan & Pelaro :
Storfinansen:

Ingen kan saga nagot om framtiden
men lardomen av ovanstaende exempel
ar dnda den fantastiska effekten av
’ranta pa ranta” som gor dig till mil-
jondr om du lyckats hitta ett sparalter-
nativ som ger nagra procents Gverav-
kastning.

L&s &ven géarna exemplet varfor indian-
erna som salde hela Manhattan for 24
dollar till Peter Minuit kanske inte gjor-
de en sa dalig affar pa www.bytsparande.nu
under fliken:

Sa har blir du rik”.

Man maste alltsa kunna jamfora
sina sparalternativ i kronor for att kun-
na gora en korrekt utvardering. Annars
ar det latt att man blir ganska nojd dven
om man har mediokra resultat under
langa sparhorisonter. Mitt basta exem-
pel & hur en aktiedgare i Spiltan var sur
péa mig for att jag kritiserade pensions-
forsakringar;

”Fér 30 ar sedan satsade jag

100 000 kr i en tjdnstepension och
idag har jag 1 miljon kronor. Var-
for kritiserar du forsékringar som
geren sa bra avkastning?”’

Problemet ar att med 4 % hogre avkast-
ning hade slutresultatet varit 3 Mkr.
Med 2 % hogre avkastning hade slutre-
sultatet varit 2 Mkr.

Med vénliga héalsningar
Per H. Bérjesson

PS1: Givetvis maste man &ven beakta skill-

naden i risk mellan de olika sparalternativen.
Totalt kan man ha uppfattningen att de tva

portfdljerna har ungefér lika stor risk.

PS2: FoOr dvrigt anser jag att 3:12 reglerna
= fdmanslagarna = foretagsbyggarskatten
bor avskaffas.
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Spiltans portfolj - eller substansvardets fordelning

Spiltans substansvéarde - fordelning per kategori

Fihagsiella tjanster 7%

Noterade bolag 20%

Fonder och

iskkapitalbolag 15%
riskkapitalbolag, 5% Onoterade JEVELA

Spiltans portfolj bestar av ett antal olika investeringar
som tillsammans utgdr det samlade substansvardet. Var-
je aktiedgare i Spiltan & med andra ord delégare i en
mangd olika verksamheter. For att bedéma vardet pa
hela Spiltan ar det darfor viktigt att skaffa sig en uppfatt-
ning om de olika investeringarnas varde.

Vi har i féljande genomgang forsokt underlatta detta ge-
nom att dela upp portfdljen i fyra olika kategorier. Inom
dessa kategorier har vi darefter lyft fram de enskilt storsta in-

Spiltans substansvéarde 2005-12-31

Andel/Spiltanaktie* i kr i % i Mkr

Finansiella tjanster
Spiltan & Pelaro Fonder 19 4%
Alternativa aktiemarknaden 18 3%

37 7% 9,2
Investeringar i onoterade bolag
Persea 76 15%
Vestigia 31 6%
SeaSide 30 6%
Spiltan Fastigheter 29 6%
i3 micro (Tilgin) 24 5%
Stark 24 5%
Emric 18 3%
Debitech 17 3%
Swedmach 14 3%
Spiltan Underhallning 11 2%
Boule 8 2%
Prostalund 5 1%
Linotech 4 1%
Ovriga onoterade 8 1%

299 58% 74,3
Investeringar i fonder och riskkapitalbolag
HealthCap fonder 31 6%
Procuritas fonder 28 6%
LinkTech 17 3%
Ovriga fonder och riskkapitalbolag 1 0%

7 15% 19,0
Investeringar i noterade bolag
Investor A 42 8%
Sardus 19 4%
Traction 16 3%
Berkshire Hathaway 11 2%
Ovriga inneh pa Alternativa aktiemarkn. 9 2%
Ovriga noterade bérsbolag och fonder 37 7%

134 26% 33,3
Kassa (+)/Lan (-) -33 - 6% -8,2
TOTALT 513 kr 100% 127,6 Mkr

* Antal aktier 248 600

Varden avrundade till ndrmaste heltal.
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vesteringarna. Forutom ett bedémt vérde (vara varderings-
principer redogors for pa sidan 36) pa investeringen och var
4garandel, s har vi dér det varit mojligt kompletterat med re-
levant information for att underlatta for en egen bedémning
av vrdet. Det ar var forhoppning att denna uppdelning och
redovisning skall underltta forstaelsen av hur vérdet har be-
raknats, respektive hur vérdet fordelas i Spiltans portfolj och
inte minst vad som &r viktigt for den framtida vardeutveck-
lingen.

Den forsta kategorin &r investeringar i finansiella tjans-
ter som utgdr ca 7% av Spiltans portfdlj. I denna kategori
finns de portfoljoolag som &r verksamma pa den finansiella
marknaden och i vilka Spiltan utévar ett aktivt huvudégar-
skap. Dessa bolag &r Spiltan & Pelaro Fonder och Alternativa
aktiemarknaden.

Den andra kategorin &r investeringar i onoterade bolag
som utgor ca 58% av Spiltans portfolj. Alla dessa investering-
ar sker tillsammans med afférsanglar eller riskkapitalbolag i
Spiltans nédtverk (syndikering). Vi har i den foljande samman-
stallningen valt att redovisa de storsta investeringarna separat
och i storleksordning: Persea, Vestigia, SeaSide, Spiltan Fastig-
heter, i3 micro, Stark, Emric, Debitech, Swedmach, Spiltan
Underhalining, Boule, Prostalund och Linotech. De mindre
investeringarna som redovisas som en grupp utgor endast ca
1,5% av Spiltans hela substansvérde.

Den tredje kategorin &r investeringar i fonder och risk-
kapitalbolag som utgor ca 15% av Spiltans portfdlj. I denna
kategori finns framst en stor del av Spiltans investeringar i
halsovéardsektorn som utgors av HealthCap-fonderna. Aven
vara investeringar i riskkapitalbolaget Procuritas fonder samt
Spiltans investering i LinkTech ryms hér.

Avslutningsvis har vi den fjarde kategorin, investeringar
i noterade bolag (inkl. kassa/lan) som utgor ca 20% av Spil-
tans portfolj och &ven skall ses som Spiltans likvida medel. |
denna kategori finns nagra storre investeringar i borsnoterade
aktier. Vid arsskiftet var det Investor, Sardus, Traction och
Berkshire Hathaway samt Gvriga likvida tillgangar bade pa Al-
ternativa aktiemarknaden och pa borsen inklusive kassa/lan.

Spiltans substansvéarde - fordelning i branscher

Media 7%

IT19%

Bygg &
Fastighet 13%
Finans 9%

Verkstad 17%

Halsovard 14%

Branschfordelningen av Spiltans
portfélj visar pa en god riskspridning.

Konsument 21%
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Investeringar i finansiella tjanster

Investeringar i finansiella tjanster utgdr ca 7% av Spiltans
portfolj. | denna kategori finns de portféljbolag som &r
verksamma pa den finansiella marknaden och i vilka Spil-
tan utdvar ett aktivt huvudégarskap. Dessa bolag &r Spiltan
& Pelaro Fonder och Alternativa aktiemarknaden.

jella tjanster 7%

Nedan redogdr vi for respektive investeringsandel av Spil-
tans substansvérde i procent och Mkr samt Spiltans &garandel.
Dessutom gar vi igenom bolagens verksamhet, utveckling un-
der 2005 samt vad som dr viktigt framdver. Vad géller vérde-
ringen har vi for fondbolaget valt att ha forvaltat kapital som
utgangspunkt. Fondbolagsverksamhet &r intressant som in-
vestering dé intakterna, som framst bestar av forvaltningsarv-
ode, 6kar med forvaltat kapital medan kostnaderna dkar i en

avsevért lagre takt. Ett fondforvaltningsbolag brukar vérderas
till mellan 3-5 % av forvaltat kapital. Vi har réknat med 4% plus
kassa. Alternativa aktiemarknaden genomforde under somma-
ren 2005 en framgangsrik nyemission och fick darigenom forut-
om nytt kapital &ven in ett antal nya deldgare. Vi har valt att var-
dera Alternativa till bolagsvéarde vid emissionstillfallet.

Andel av Spiltans substansvéarde: 4%

Spiltan & Pelaro
Fonder AR

www.spiltanpelaro.se

Spiltans agarandel pa 57% ar varderad till 4,7 Mkr

Forvaltat kapital: ca 180 Mkr
Antal anstallda: 4

Spiltan & Pelaro Fonder &r en helt
oberoende och fristdende fondfor-
valtare som erbjuder tva aktivt for-
valtade fonder men med olika inrikt-
ning. Fokus ar pa att "tjana pengar”
atfondandelsagarna - inte pddem.
Under 2005 har fondbolaget ytterli-
gare stérkt sin stallning som en res-
pekterad aktor pa kapitalmarkna-
den. Detta bekréftas genom ett fort-
satt inflode av kapital, god vardeut-
veckling, aktivt deltagande i sparan-
defragor bl a i debatten kring PPM
och "storfinansens” dolda indexfon-
der.

Uppmarksamheten pa att det finns
ett "béttre alternativ” tillsammans med
god vérdeutveckling bidrog till att for-
valtad volym véxte under 2005 och
uppgick till nara 180 Mkr vid arsskiftet.
Totalt hade fondbolaget vid utgéangen
av 2005 uppemot 6 000 andelsédgare.
Utgangspunkten for Spiltans fondbo-
lag var att: "Sveriges fondsparare behover ett
béttre alternativ”, da 90% av allt sparande
i Sverige finns i sparprodukter som inte
skapar négot mervarde i relation till sina
kostnader. Aven om fondbolaget kom-
mit en bit pa vag finns det mycket kvar
att gora. Fondbolagets storsta utma-
ningar framover dr att fortsatt lyckas val
med forvaltningen samt att 6ka forval-
tat kapital. FOrvaltat kapital har fortsatt
att oka under inledningen pa 2006.

Spiltan & Pelaro Aktiefond Sverige -
Bra, daligt, hyggligt och mycket bra—sa
kanske man kan sammanfatta fondens
utveckling under de fyra kvartalen 2005.
Ett ar som bjod pa bade med och mot-
gangar men som slutade med en samlad
uppgang pa 34,9%. Darmed klarade fon-
den sin malsattning att sla Stockholms-
bdrsen som gick upp med 32,6%. Lik-
som tidigare géller att: Enda séttet att
verkligen forsoka “sla index” ar att aktivt
ta beslut och véga avvika fran index. Pa vé-
gen dit méaste man rakna med risken for
hack i kurvan. Sedan start (2002-12-02)
har Aktiefond Sverige 6kat i varde med
ca 140 % och darmed med bred marginal
Klarat sin malsattning att sla Stockholms-
bdrsen (ca 95 % for samma period). Fon-
den forvaltas av Anders Wengholm.

Spiltan & Pelaro Aktiva &gare 6kade
under 2005 med 24,5% i vérde. Dér-
med lyckades fonden vl med sin mél-
sattning att erbjuda stabil och positiv
avkastning. Sharpekvoten ligger pa
goda 2,9 (Sharpekvoten visar avkast-
ning i forhallande till risk). En hog
Sharpekvot ar ett tecken pa ett gott ut-
byte mellan avkastning och risk. Sedan
start har Aktiva dgare 6kat i varde med
ca 82%, vilket & mycket bra givet fond-
ens relativt laga riskniva och fonden har
aven klart slagit sitt “avkastningsmal”
(ca21,5% for samma period). Fonden
forvaltas av Erik Brdndstrém.

Inledningen pa 2006 har varit lyck-
ad. | slutet pa mars ar uppgangen for
aktiefond Sverige 18% vilket ar bast av
alla sverigefonder, samtidigt som dven
Aktiva Agare-fonden ar upp hela 12%.

"

www.spiltanpelaro.se

_ Pa Spiltan & Pelaro Fonders hemsida

finns bl a information om hur du
byter till Spiltan & Pelaros fonder.

Spiltan & Pelaro Aktiefond Sverige:
PPM-nr 152 181
Bg: 5483-9295, 329754-6

Spiltan & Pelaro Aktiva agare:
PPM-nr: 339 184
Bg: 5483-9220, pg: 329753-8
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ALTERNATIVA
AKTIEMARKNADEN

www.alternativa.se

Andel av Spiltans substansvéarde: 3%
Spiltans dgarandel pa 37% ar varderad till 4,5 MKr (inkl. aktieagartillskott p& 1,9 Mkr)
Omsattning: 1,0 Mkr

Resultat efter finansnetto: ca -0,8 Mkr

Antal anstéallda: 3

Alternativa aktiemarknadens (Alter-
nativa) erbjudande som handelsplats
for aktier ar unikt. Handeln pa Al-
ternativa sker vid ett begrénsat antal
tillféllen vilket forbattrar likvidite-
ten vid handelstillfallet.

Foretag far utan kostnader och pa
ett enkelt satt, en mojlighet att under-
latta dgarforandringar och skapa likvidi-
tet i sin aktie utan att for den skull be-
hova agera som ett borshbolag med alla
krav pa omedelbar och omfattande in-
formation samt standig tillgénglighet.

Investerare kan pé ett val fungeran-
de och enkelt satt kopa aktier i sma och
medelstora féretag som hittills endast
varit mojligt for en liten krets kring bo-
lagen. Det majliggor ocksa for storre
aktiedgare att sprida &gandet och &ven

for alla andra aktieagare att erhalla likvi-
ditet i tidigare illikvida tillgangar.

Det ar kostnadsfritt bade for ett fo-
retag och for kbpare/séljare att ansluta
sig for handel pa Alternativa. Anslut-
ning sker antingen genom foretagen
sjélva eller genom initiativ av aktiedgare.
Alternativa skapar intakter genom att ta
ut courtage vid varje transaktion mellan
kopare och séljare samt genom service-
avgifter fran de bolag som handlas. De
kritiska faktorerna for Alternativas
framgang &r antalet bolag som ar an-
slutna till handelsplatsen samt antalet
transaktioner.

Alternativa bildades hdsten 2002 av
Spiltan tillsammans med Carl Johan
Haghom och Kent Séderstrém (f.d. bors-
chef respektive marknadsovervakare pa
Stockholmsbdrsen). Under aret har
Ostar Lindvall anstéllts och man har

4ven genomfort en framgangsrik nye-
mission for att tillfora nytt kapital och
for att bredda dgandet. Spiltan deltog

med sin dgarandel i emissionen.

Under 2005 har det genomforts tio
framgangsrika handelstillfallen med en
samlad omsattning pé ca 35 Mkr. Om-
sattningen tog rejal fart under det fjarde
kvartalet som ensamt stod fOr néra
halva arsomsittningen. Det gjorde dven
att Alternativa kunde redovisa ett posi-
tivt resultat for det sista kvartalet. Vid
utgangen av 2005 var 23 bolag anslutna
till handelsplatsen. Elva planerade han-
delstillfallen under 2006 mojliggor hdg
aktivitet och darigenom intaktsmaojlig-
heter for Alternativa. Aret har borjat
bra. Forsta kvartalet 2006 har bjudit pa
nya omséttnings- och resultatrekord.

Kop & Salj pa

ALTERNATIVA
AKTIEMARKNADEN

Alternativa aktiemarknaden - www.alternativa.se!
Nu kan du handla i tidigare onoterade bolag/aktier. Handel sker varje manad i sma

och medelstora bolag inom spannande branscher som medicinsk teknik, fastigheter,
media, spelverksamhet, IT och investment.

Féljande bolag ar idag anslutna:

24hPoker DebiTech Rix Telecom

AIK Fotboll Doxa Spiltan
AnoxKaldnes Global Elajo Triona

Boule Diagnostics Int. HifabGruppen Vatter Esplanaden
Carmel Pharma LinkMed WIP

Centrecourt LinkTech Ostgéta Corren
CellaVision Mackmyra Whisky

Cinnober ProstaLund

Registrera dig redan idag kostnadsfritt som kund pa
www.alternativa.se. Du far da tillgang till marknadsplatsens ak-
tiehandel. Har finner du &ven information om bolagen, handels-

statistik, handelsregler mm.

Handelsdagar 2006:

14 - 19 juni

9 - 14 augusti

6 - 11 september
4 — 9 oktober

8 - 13 november
6 - 11 december

For mer information

kontakta oss pa:
Tel: 08-673 17 90 Fax: 08-673 17 95

info@alternativa.se  www.alternativa.se
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Investeringar i onoterade bolag

Investeringar i onoterade bolag utgor ca 58% av Spiltans
portfdlj. I denna kategori finns de portfoljbolag som inte
ar marknadsnoterade p& ndgon bors. Fleraav bolagen

handlas dock regelbundet pa Alternativa aktiemarknaden.

Vi har i den foljande genomgangen valt att redovisa de
stOrsta investeringarna separat och i storleksordning: Persea,
Vestigia, SeaSide, Spiltan Fastigheter, i3 micro, Stark, Emric,
Dehitech, Swedmach, Spiltan Underhalining, Boule, Prosta-
lund och Linotech.

For dessa investeringar redovisar vi respektive bolags an-
del av Spiltans substansvérde i procent, Spiltans dgarandel av
bolaget och vad vi varderar vér investering till. Vara varde-
ringsprinciper redogor vi for péa sidan 36 i drsredovisningen
under rubriken ”Vérderingsprinciper onoterade aktier”.

For att underlatta for en egen bedomning av bolagen i var

2005

(Ohhlelizlgzle R bolag 58%

portf6lj anger vi &ven omséttning, resultat efter finansnetto
samt antal anstéllda for 2005. | de fall dar vi inte har haft till-
gang till slutgiltigt redovisade siffror for 2005 star det “cirka”
framfor. De mindre investeringarna som redovisas som en
grupp utgdr endast ca 1,5% av Spiltans hela substansvérde.
Mer information finns att tillga pa respektive bolags hemsida.

IETRREAATE

WWW.persea.se

Andel av Spiltans substansvéarde: 15%
Spiltans agarandel pa 24% ar varderad till 18,9 Mkr

Omsattning: ca 140 Mkr
Resultat efter finansnetto: ca 24 Mkr
Antal anstallda: ca 62

Persea saljer och marknadsfor hdg-
kvalitativa, kosmetiska harvardspro-
dukter for professionellt bruk av fri-
sorer samt for vidareforsaljning till
slutkonsumenter via frisorer. Persea
har agenturen for varumarket
Goldwell i Sverige dar man &ven
innehar agenturen for OLYMP fri-
sorinredningar. Spiltan &r Perseas
nast storsta aktiedgare och Spiltan ar
&ven aktiv i bolagets styrelse.

Persea har sedan starten k&nneteck-
nats av effektivitet, lénsamhet och ett

valutvecklat séljstyrningssystem och ar
en av de ledande leverantGrerna av har-
véardsprodukter pa den svenska profes-
sionella marknaden. 2005 var ytterligare
ett bra ar for Persea i Sverige. Agarna har
under ett antal ar aktivt arbetat med att
forsdka vanda utvecklingen i Frankrike.
Till slut visade det sig tyvarr inte finnas
nagon framkomlig vég varfor Persea
Frankrike SAS stangdes i mitten av
2005. Frankrike kommer darmed inte
tynga kommande ars resultat och istal-
let kan den svenska verksamhetens fina

Vestigia
Fastigheter

Andel av Spiltans substansvarde: 6%
Spiltans agarandel p& 21% &ar varderad till 7,8 Mkr

resultatutveckling ge fullt genomslag.

Bolagets verksamhet &r i stort obe-
roende av omvérldsfaktorer, genererar
ett gott kassafléde och uppvisar god
[6nsamhet vilket stimmer val Gverens
med vara investeringskriterier. Under
aret har vi tack vare den goda resultatut-
vecklingen i Sverige vérderat upp Persea-
innehavet i var portfolj. Vi kan aven
gladjas at att vi i borjan pa 2006 erhdll
vér forsta utdelning fran bolaget.

Persea Sverige har alla forutséttningar
for att fortsétta utvecklas bra &ven 2006.

Fastigheternas bokfdérda varde: 143 Mkr

Driftsnetto: 9,6 Mkr
Antal anstallda: O

Vestigia Fastigheter (Vestigia), ar ett
fastighetsbolag som fokusera pa bo-
stadsfastigheter men kan &ven inves-
terai kommersiella fastigheter. Spil-
tan &r en av huvudagarna tillsam-
mans med Alliance Holding AB och
ett antal privata placerare med bred
erfarenhet fran fastighetsbranschen.
Spiltan ar aktiv i bolagets styrelse.
Vestigia bildades i november 2004
och malsattningen ar att langsiktigt ut-
oka fastighetsbetdndet och verksamhe-
ten. Under 2005 har saval en forsalj-
ning, som forvarv av nya fastigheter

genomforts. Ovanstaende uppgifter
speglar hyresvolymer och fastighetsvér-
den s som de sag ut per november
2005, vilket ger en god bild av bolagets
aktuella storlek. I samband med for-
vérvet av en nybyggd bostadsfastighet
erbjods Spiltans aktiedgare ett antal
mindre hyreslédgenheter och de nya hy-
resgasterna har redan flyttat in.

Var forhoppning ar att dven framo-
ver kunna aterkomma med liknande er-
bjudanden — kanske ytterligare en an-
ledning till att vara aktie&gare i Spiltan.
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Spiltan har genom Vestigia fatt
mojligheten att fa en langsiktig direkt-
exponering mot fastighetsmarknaden.
Baserat pa en forsiktigt héllen bedom-
ning av vardetdkningen i bolagets fastig-
hetsbestand har vi varderat upp Vestigi-
ainnehavet i Spiltans portfol]. Vestigias
inriktning p& medelavkastande fastighe-
ter med 13g risk passar Spiltans place-
ringsfilosofi och vi ser fram emot en
fortsatt god och stabil vardeutveckling.
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SAPLPRC

www.apipro.com

Andel av Spiltans substansvérde: 6%
Spiltans agarandel pa 17% ar varderad till 7,5 Mkr
Omséttning: ca 36,7 Mkr

Resultat efter finansnetto: ca 4,7 Mkr

Antal anstéallda: ca 24

SeaSide Group (SeaSide), ar ett hol-
dingbolag som bildades for &gande i
programvarubolagen APIPRO och
EdiCom. Under 2005 har EdiCom
salts. Spiltan ar en av huvudéagarnai
SeaSide tillsammans med ett kon-
sortium av privata placerare med
bred erfarenhet fran ”databran-
schen”. Spiltan ar aktiv i bolagets
styrelse.

I borjan pa 2005 beslutade SeaSide
att sélja hela sitt innehav i EdiCom. Det
kvarvarande bolaget, APIPRO, mark-

nadsfor programvara inom “Enterprise
Asset Management”, vilket &r under-
hallsstyrning som anvéands i ett antal
olika branscher for att underhalla kost-
samma investeringar i anldggningar och
maskiner.

APIPRO har ca 400 installationer i
Europa och kunder som ABB, SKF
och Alstom. Produkten &r nischad och
utgdr komplement till de traditionella
programvarulevarantorernas system.
Bolaget &r framgéngsrikt och har under
de senaste aren lyckats betydligt battre

Spiltan
Fastigheter

Andel av Spiltans substansvéarde: 6%

an genomsnittet i branschen.

SeaSide har, trots att bolaget fortsatt
ar &gare till APIPRO, i och med forsélj-
ningen av EdiCom redan levererat till-
baks en stor del av den ursprungliga
kopeskillingen for bada bolagen. Vi kan
darmed konstatera att denna investe-
ring hittills varit mycket framgangsrik.
Under 2005 har vi tack vara den goda
utvecklingen okat vardet pa SeaSide i
Spiltan portfolj.

Spiltans &garandel p& 100% &r varderad till 7,2 Mkr

Fastigheternas varde: ca 7,2

Hyresintakter: ca 0,8 Mkr
Antal anstallda: 0

Spiltan Fastigheter, bestar av en bo-
stadsrattslokal med kontor pa ca 400
kvm i Stockholm.

| december forvérvade Spiltan bola-
get Spiltan Fastigheter som innehaller
en bostadsrattslokal i tre plan med en
total yta pa ca 500 kvm pa adress Grev-
gatan 39-41i Stockholm. Genom att
4ga vara kontorslokaler kommer vi att
betala hyra till oss sjélva samtidigt som
vi forhoppningsvis skapar en langsiktig
vardetillvaxt i vart innehav. Ett av de tre
planen kommer i huvudsak att dispo-

neras av Spiltan, Alternativa aktiemark-
naden och Spiltan & Pelaro Fonder.

Dessutom ger dkat utrymme moj-
lighet for expansion och ett &nnu mer
aktivt natverksarbete och ddrmed uto-
kade affarsmojligheter. Notera ocksé att
kontoret bara ligger ett kvarter fran Spil-
tan-omradet pa Ostermalm dar den ur-
sprungliga Spiltanligan huserade pa 50-
talet.

I3 micre technolegy ab

WwWWw.i3-micro.com

Andel av Spiltans substansvérde: 5%
Spiltans agarandel pa 2,2% ar varderad till 6,1 Mkr

Omséttning: ca 210 Mkr

Resultat efter finansnetto: ca -91 Mkr

Antal anstallda: ca 86

i3 micro (i3) med huvudkontor i
Kista, utvecklar och séljer nyckelfér-
diga lésningar for distribution och
mottagning av digital TV, video, te-
lefoni och data dver IP-néatverk. i3s
huvudprodukter & VOOD (Voice
Options On Demand) som mdjliggor
for operatorer att erbjuda sina kun-
der avancerade s.k. 'triple-play-ser-
vices” (bild-tal-data) och darigenom
Oka intékterna i sina bredbandsnat
samt MOOD (Media Options On
Demand). (Fr o m den 20 mars 2006 byter
bolaget namn till Tilgin.)

Under 2005 var forsaljningstillvéx-
ten mycket stark och omséttningen dka-
de med 6ver 200%. Bland de viktigaste
kunderna finns Belgacom och Tele2.
Totalt har man nu 120 aktiva kunder
men volymerna har annu inte natt den
niva som ar noédvéndig for att bolaget
skall bli lonsamt vilket i sin tur har lett
till ett fortsatt kapitalbehov for i3. Un-
der 2005 har darfor ytterligare kapitalan-
skaffningar genomforts, riktade béade
till befintliga och nya investerar samt till
skiftande bolagsvarderingar. D& i3 re-
dan &r en av Spiltans storre investering-
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Hyr flexibelt kontor pa Grevgatan 39
Hyr kontor efter behov!

Spiltan kommer att inreda ett antal arbetsplat-
ser samt tillhandahalla natverksanslutning,
skrivare, fax mm. Du disponerar éver en hurts
som du rullar fram till den arbetsplats som &r
ledig. Du binder alltsa inte upp dig for mer
kontorstid &n du behdver samtidigt som du traf-
far likasinnade i vart natverk. 1 kallarniva er-
bjudes konferenslokaler med mdjlighet att ta
emot ca 50 personer. Anmél gdrna ditt intresse
till spiltan@spiltan.se eller ring

08-545 813 40 om du har fler frégor.

ar har vi valt att vara restriktiva vid dessa
nyemissioner. Vi har under aret justerat
vérdet pa vart innehav i i3 med hansyn
till aktuella emissionskurser.

I slutet pa 2005 genomfordes en
storre kapitalanskaffning vilken forvan-
tas skapa nodvéandigt finansiellt hand-
lingsutrymme. Tillsammans med 6kan-
de forséljning gor det att vi liksom &vri-
ga investerare hoppas att 2006 blir det
stora genombrottsaret for “triple-play”
och var investering i i3. | media har det
spekulerats om att i3 skall borsnoteras
under 2006.
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www.fezko-as.czc www.tonak.cz

Andel av Spiltans substansvarde: 5%
Spiltans &garandel pa 6,2% &r varderad till 5,9 Mkr
Omsaéttning: ca 490 Mkr

Resultat efter finansnetto: ca 38 Mkr

Antal anstéllda: ca 1 350

Stark BV (Stark) &r ett holdingbolag
dar de storsta innehaven ar Fezko
(bilkl&dslar) och Tonak (huvudbo-
nader).

Fezko, ar det ledande foretaget i Tjeck-
ien pa textilier till bilindustrin och har
som ambition att vara den ledande spe-
cialiserade biltextilproducenten i Cen-
tral- och Osteuropa. Detta genom
bland annat ett starkt samarbete med
Skoda/VW. Inom Fezko har man un-
der 2005 dven etablerat ett fastighetsbo-
lag som skall ta vara pa det fastighetsbe-
stand som finns inom Stark-gruppen.

Tonak, som utgdr en mindre del av
Stark &r en stor tillverkare av baskrar,
vinterhuvudbonader och fezar, har bra
marknadsandelar pé utlandska markna-
der och export till fyra kontinenter.

Den goda resultatutvecklingen un-
der de senaste aren, speciellt inom bil-
textildelen (Fezko), har gjort att vi un-
der 2005 genom éterkop av aktier samt
genom en extra utdelning redan fatt
mer &n halva var ursprungliga investe-
ring ater. Stark har alla forutsattningar
att ven fortsatt vara en mycket bra in-
vestering.

emric

www.emric.com

Andel av Spiltans substansvarde: 3%

Styrelsen besoker Fezkos bilklédselfabrik i Tjeckien.

Spiltans agarandel pa 9,9% ar varderad till 4,4 Mkr

Omséttning: ca 50 Mkr
Resultat efter finansnetto: ca 2,9 Mkr
Antal anstallda: ca 60

Emric erbjuder banker och kreditgi-
vare verksamhetskunnande och
kraftfulla systemsttd for de olika
stegen i kreditprocessen. Det moj-
liggor for kunderna att 6ka transak-
tionsvolymerna till en lagre hante-
ringskostnad men med bibehallen
riskkontroll och battre kundfokus.
Emrics mjukvara/system for ban-
ker, finansbolag, kreditgivare och bola-
neinstitut automatiserar hela handlagg-
ningsprocessen fran att ett arende kom-
mer in (via kontor, Internet, telefon,

blankett) till dess att anstkan accepte-
rats och hamnar i lanesystemet alterna-
tivt banksystemet.

Under 2005 har Emric fortsatt sin
expansion genom forvarv av bolagen
Eldean och Calimo Afférspartner. Elde-
an tillfor Emric 6kade resurser for kvali-
ficerad systemutveckling. Calimo for-
starker Emrics satsning inom outsour-
cing mot den finansiella sektorn med
erfarna medarbetare inom kreditbered-
ning och forvaltning. Emric har sedan
hdsten 2004 dven ett kontor i Norge.

Debilech

www.debitech.com

Andel av Spiltans substansvéarde: 3%
Spiltans agarandel pad 5,2% &r varderad

Omsaéttning: ca 23 Mkr
Resultat efter finansnetto: ca 6 Mkr
Antal anstallda: ca 16

Debitech erbjuder betalningslos-
ningar for alla olika typer av handel,
e-handel, m-handel, fysiska butiker,
post- eller telefonorder och automa-
ter. Alla kopplade till en gemensam
betalvaxel vilket ger kundftretagen
total kontroll och enkel och smidig
administration i ett enda webbaserat
granssnitt. Det &r 6ver 700 foretag
som anvander Debitechs tjanster och
kunderna finns i de flesta branscher
t ex inom: rese- och flygindustrin,

postorderhandel, e-handel, media,
biljettering, telekom m.fl.

Debitech har de senaste &ren ge-
nomgatt en fantastisk omvandling. Un-
der 2002 kom SEB in som ny huvud-
agare i bolaget, vilket forutom rent fi-
nansiellt dven stérkt bolagets status pa
betalmarknaden. Med stabila dgare,
kraftigt nedskurna kostnader och med
en trend av 0kande betalningsfloden
béde i antal och i volym har bolaget ef-
ter flera ars hart arbete lyckats vanda
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De under aret genomforda forvirven
breddar produktportfoljen och aret har
som helhet utvecklats val enligt for-
vantningarna.

Vi har under aret forvarvat ett min-
dre antal aktier i Emric. Bolaget har ut-
vecklats starkt under 2005 och vi kan
tack vara det se fram emot en rejalt ékad
aktieutdelning for verksamhetsaret
2005. For 2006 ser det fortsatt bra ut
béde vad galler expansion, omsattning
och resultatutveckling.

till 4,2 Mkr

Handlas pa
www.alternativa.se

trenden. Sista kvartalet 2005 var bola-
gets basta kvartal nagonsin. Helaret
stannar vid en omséttningstillvaxt pa
omkring 30% och dnnu béttre &r att
man expanderat med stigande lI6nsam-
het.

Vi har under aret kopt Debitech ak-
tier pa Alternativa aktiemarknaden. Alla
forutsattningar finns for att Debitech
dven under 2006 skall fortsatta véxa
med god I6nsamhet.



SPILTANS STYRELSE

Lars-Olof Backman (Ordf), Per H. Borjesson, VD/ Huvudégare

f 1952, Styrelsens ordférande sedan 1986 da bolagets bildades. f 1954. Spiltans VD sedan 1986 (heltid sedan 1997). Erfarenhe-
Bred erfarenhet som konsult, riskkapitalist, VD och styrelse- ter fran familjeforetag, onoterade aktier och kapitalforvaltning.
medlem i en rad bolag. Under 80-talet marknadsforare pa Ericsson i USA och foretags-
Styrelseuppdrag: Chromogenics, Startupfactory, Roxen, Image, konsult pa SIAR i Stockholm.

Alternativa aktiemarknaden, Carmenta, Targian, enterio, m.fl. Styrelseuppdrag: Spiltan & Pelaro Fonder, Alternativa aktie-
Utbildning: Civ. ing. LiTH. marknaden, Spiltan Underhéllning AB, LinkTech, Broderna

Innehav: 1096* aktier i Spiltan Borjesson Bil., Ekné Hemman och Vestigia Fastigheter.
Utbildning: Civ. ing. LiTH, MBA Columbia University.

Innehav; 44 385* aktier i Spiltan

Kasper Ljungkvist
f 1973, Styrelseledamot i Spiltan sedan 2005
Grundare av Suitcom, Kebne International, SKILL Student-
kompetens, Perido Skills. Medlem i styrelsen pa borsnoterade
TeleComputing ASA (huvudlistan, Oslo bors) 2002-2003.
Idag fristaende afférsiangel och aktieplacerare.
Styrelseuppdrag: Alternativa aktiemarknaden, Perido Skills
(ordf), Tailorcut Business.
Utbildning: Civ. ing. LITH
Innehav: 400* aktier i Spiltan

Anna-Carin Mansson
f 1959, Styrelseledamot i Spiltan sedan 2003 Anna-Carin &r en
fristdende affarsangel. Har bl a byggt upp telemarketingforeta-
get Exit Marketing och efter forsaljning av detta deltagit i ett
antal affarsutvecklingar. Har dven varit VD for Kimoda.
Styrelseuppdrag: Cherry, Stagepool, Preera AB, Silentium AB
och Lifebox AB.

Utbildning: Intern. ek, Link. Univ.

Innehav: 380 aktier i Spiltan

EvaLindqvist,

f 1958, Styrelseledamot i Spiltan sedan 2003

Senior Vice President Mobile Business TeliaSonera. Tidigare
VD for TeliaSonera International Carrier och har arbetat med
Telias riskkapitalsverksamhet och har ett forflutet inom
Ericsson pa olika befattningar.

Styrelseuppdrag: VLT

Innehav 215 aktier i Splitan .
Spiltans styrelseledamot

Eva Lindqvistar pa plats 10 pa

Brita Sohlberg Veckans Affarers lista 6ver de midk-
f 1957, Styrelseledamot i Spiltan sedan 2003 tigaste kvinnorna i Sverige. De

Har ett Iéngt forflutet i media och TV-branschen bl a inom man”ga ledamoteriia av Styre|sen
MTG, Kanal 5 och som VD for Mastiff Media. Brita ar idag 2

platsar inte ns pa "utelistan”.

Sl -

konsult med SVT som storsta uppdragsgivare.

Utbildning: EK. examen, intern. inriktn.,

filkand Uppsala, DIHR.

Styrelseuppdrag: Mediakompetens AB, Spiltan Underhéllning AB
Spiltan Fastigheter AB, Tre Vénner AB
Innehav: 2 560 * aktier i Spiltan

| P

Johan Koch Lars Klingstedt

f 1953, Styrelseledamot i Spiltan sedan 1999 f 1954, Styrelseledamot i Spiltan sedan 1998.

Entreprendr inom hélso- och sjukvard sedan 15 ar. Grundare Entreprendr i 1T-branschen sedan bdrjan av 80-talet. Startat,
av Svensk Halsovard AB som sedan 1997 ingdr i Carema vard  utvecklat och borsnoterat tva dataforetag. Numera framst sty-

och omsorg AB. relseproffs och investerare i 1T-branschen.

Styrelseuppdrag: Sméforetagsinvest, NGS, Stille , Karocell Styrelseuppdrag: i3 micro, Swedish Weight Technology, Alternati-
Utbildning: Leg lakare. va aktiemarknaden. APl PRO A/S, Seaside AB, Media Work-
Innehav: 1250* aktier i Spiltan flow Management AB.

Utbildning: Civ. ing LiTH.
Innehav: 2 100* aktier i Spiltan




Sven Blomdahl,
f 1951, Styrelseledamot i Spiltan sedan 2001.

Erfarenhet av bank- och finansfunktionsarbete. Jobbat med
“private investment” under de senaste aren. Nu anstalld som
konsult pé fastighetskonsultfirman Newsec.

Styrelseuppdrag: Vestigia Fastigheter AB, Spiltans Gemensamma
Pensionsstiftelse

Utbildning: Civ. ing., civ. ek.
Innehav: 600* aktier i Spiltan

UIf Geijer,

f 1953, Styrelseledamot i Spiltan sedan 2002.

Startat, drivit och avvecklat finansholag under perioden
1982-1995.

Dérefter, som partner i Finansor AB, arbetat med olika typer
av egna investeringar, foretradesvis i onoterade bolag.
Styrelseuppdrag: Finansor AB, Svea Ekonomi AB,

Spiltan Fastigheter AB, Vestigia Fastigheter AB

Utbildning: Civ.ek. HHS.

Innehav: 500 aktier i Spiltan

L

»

Spiltans personal:

Erik Brandstrom

f 1963. Anstélld i Spiltan sedan 2001

Har tidigare drygt 12 érs finanserfarenhet inom analys, forvalt-
ning, forsaljning och corporate finance pa Sparbanken, SEB,
H&Q samt som finansiell konsult. Arbetar sedan hdsten 2001
for Spiltan som Investment manager och sedan hdsten 2002
aven for Spiltan & Pelaro Fonder som forvaltare av Spiltan &
Pelaro Aktiva &gare.

Styrelseuppdrag: Spiltan & Pelaro Fonder AB, Spiltans
Gemensamma Pensionsstiftelse, Persea-gruppen

Utbildning: Civ. ek. Handelshégskolan i Stockholm, CEFA.
Innehav: 400 aktier i Spiltan

Marie Kotschack,

f 1953. Arbetar pa Spiltan sedan sept 2004. Dessférinnan 15
ar i Philips AB, huvudsakligen anvarig for intern information.
Driver &ven konsultforetaget La Borsa HB — produktion av in-
formationsmaterial.

Utbildning: Int. ekonomi, Frans Schartaus, fil kand. eng/franska,
Sthlms universitet. Grafisk formgivn, layout, information m m
Innehav: 40 aktier i Spiltan

[~ Anja Rudén,

f 1972. Anstélld i Spiltan sedan 2001

Har arbetat inom Finans/leverantorsreskontra pa

Svenska Statoil AB. (Fordldraledig under 2005).

Uthildning: Fristaende kurser i féretagsekonomi, statsvetenskap,
psykologi samt kriminologi pa Stockholms Universitet.

Innehav: 30 aktier i Spiltan

Bjorn Pehrson-Lindell

f 1953, Styrelseledamot i Spiltan sedan 1999.

Tidigare VD, Med Help, Senior Vice president, Tele-Danmark
och dotterbolagschef inom Kinnevik och MTG. Idag fristdende
konsult.

Styrelseuppdrag: Swedmach

Utbildning: Civ ek Lund och Uppsala Universitet.

Innehav; 2000 aktier i Spiltan

Per Bouveng

f 1954, Styrelseledamot i Spiltan sedan 1988.

Entreprendr inom IT-branschen mellan 1983 — 1997. Idag fri-
stdende konsult och aktieplacerare.

Styrelseuppdrag: Djurgérdens Fotboll AB, Ingate Systems, TD
Baltic, Estland.

Utbildning: Civ. ing. LiTH.

Innehav: 3080 aktier i Spiltan
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SwegmacH

www.truckar.nu

Andel av Spiltans substansvarde: 3%
Spiltans agarandel pa 49% &ar varderad till 3,4 Mkr (inklusive |an pa 1,5 Mkr)

Omsattning: ca 11 Mkr

Resultat efter finansnetto: ca -0,7 Mkr

Antal anstallda: ca 5

Swedmach Logistics (Swedmach)
saljer truckar under varumarkena,
Rapid och Liftwell till professionella
truckdistributorer, lokala jarnhand-
lare m.fl. samt &ven OEM till bl.a.
Atlet. Swedmach anvéander sig av un-
derleverantdrer runt om i varlden
for att uppna ekonomi och skalfor-
delar.

Ursprunget till investeringen &r ett
utkdp av ett konkursbo av Spiltan till-
sammans med tva Spiltanaktieagare. Se-

dan utkopet har vara delagare tillsam-
mans med Spiltan fortsatt att genom-
fora stora insatser for att fa upp lon-
samheten i bolaget. Utvecklingen under
2004 gav forhoppningar om ett bra
2005. Tyvarr maste vi konstatera att det
blev ett mellanar med oforandrad for-
sdljning och trots hart arbete pa kost-
nadssidan visade bolaget dessutom ett
litet men negativt resultat.

Aven under 2005 har det parallellt
med arbetet att fa fart pa forsaljningen

".’.'u'pil.iin s ::I.ﬁ'hi'l.'l.ning AR
www.spiltan.se

Andel av Spiltans substansvarde: 2%
Spiltans adgarandel* pa 34% ar varderad till 2,8 Mkr

Antal anstéallda: 1

forts flera strukturdiskussioner for att
hitta mgjliga I6sningar for en ny miljo
for Swedmach. Hittills har dessa samtal
tyvarr inte varit framgangsrika men gi-
vet att bolagets resultat forbattras bor
mdjligheterna 6ka for en 16sning samti-
digt som var forhandlingsposition
kommer att starkas.

Med kostnadsmassan i Swedmach
under kontroll ar nyckeln till framgang
under 2006 att fa upp forsaljningsvoly-
merna.

(*Agarandelen anges efter den i febuari 2006 genomférda emissionen).

Spiltan Underhallning (Spiltans f.d.
dotterbolag Spiltan Projekt AB) &r
Spiltans nya bolag for investeringar i
underhallningsbranschen. Arbetet
med att skapa det nya bolaget har
pagatt under stérre delen av 2005
och resulterade i en framgangsrikt
genomford nyemission, februari
2006. Nu finns mojligheten att ta
vara pa kompetens och virden som
byggts upp under tidigare ar.

| det nya bolaget — Spiltan Under-
hallning — ligger de redan gjorda investe-
ringarna i Jonssonligan spelar hdgt, Grabben
i graven bredvid och Vinnare & forlorare.
Dessutom har tvé ytterligare satsningar
gjorts under 2005. Dessa &r i filmen,
7 miljonarer, som &r en actionkomedi
med Suzanne Reuter och Loa Falk-
man och ett ’paket” musikaler som be-
star av Jesus Christ Superstar, Skinheten &

Odjuret och Sound of Music.

For att skapa mojlighet att 6ka anta-
let investeringar i film och i andra un-
derhallningsprojekt har nytt kapital till-
forts till Spiltan Underhallning. I borjan
pa 2006 genomfordes en framgangsrik
nyemission pa 6 miljoner kronor. Efter
nyemissionen dr Spiltans dgarandel ca
34 9% och den nya VVD:n Brita Sohlberg
(med i Spiltans styrelse och verksam
inom branschen sedan 1989) har kopt
aktier motsvarande en dgarandel pa ca
18 %. Ovriga aktier har forvarvats av
personer i Spiltans natverk.

Spiltan Underhallning ar ett av fa
bolag som mer systematiskt investerar i
filmprojekt. Aven om riskerna ar hga,
finns ocksa pengar att tjana. Inom bola-
get finns uppbyggd kompetens, och
bolaget har gjort sig kant pa markna-
den. For narvarande sker ocksé forand-

SBoule

www.boule.se

Andel av Spiltans substansvéarde: 2%

ringar i branschen, bland annat med av-
seende pa distributérernas roll. Detta
kommer med stor sannolikhet att gora
samproducenternas stallning mer gynn-
sam an tidigare, nagot som talar till for-
del for investeringar i filmprojekt. Som
samproducent finns slutligen en rad
mjuka varden att hdmta — statistroller,
forhandsvisningar, premidrbiljetter och
specialarrangemang far man inte som
investerare i andra branscher! Vi ser
fram emot ett underhallande 2006.

Brita Sohlberg

informerar om
| konceptet Spiltan
Underhélining for
Spiltans
aktieagare pa
2005 ars
bolagsstdamma.

E‘i
k)

Spiltans agarandel pa 1,7% &r varderad till 2,0 Mkr

Omséttning: ca 115 Mkr

Resultat efter finansnetto: ca -13 Mkr

Antal anstallda: ca 99

Boule Diagnostics utvecklar och séljer
effektiva, sdkra och avancerade verk-
tyg for diagnostik framst inom hema-
tologi (laran om blod) d.v.s. blodana-
lys. Kunderna finns bade inom hu-
man- och veterindrmedicin. Boule fo-
kuserar pa tre viktiga omraden; veteri-

nardiagnostik, reagens och kontroller
for de egna instrumentsystemen.

Det storsta affarsomréadet (drygt 80%
av forséljningen) & inom hematologi dér
man har ett distributionsavtal pa den
Nordamerikanska marknaden och till-
stand av FDA att sélja sin analysmetod.
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Handlas pa
www.alternativa. se

For Boule blev 2005 tyvérr en rejal
besvikelse efter ett framgangsrikt 2004.
Totalt minskade forsaljningen med
drygt 10% framst pa grund av tapp
inom veterinarhematologi pé den vikti-
ga amerikanska marknaden. Resultatet
slutade pa minus péa grund av minskad
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forséljning och fortsatt kostsamma
satsningar inom FoU.

For att kunna komma tillbaks un-
der 2006 &r det helt centralt att fa fart pa
forsaljningen i Syd- och Nordamerika.
Det dr dven dar Boule under de senaste

aren fokuserat sitt forsaljningsarbete

dven om marknaderna i Asien, dar Kina

ar den storsta marknaden, ocksé vaxer
snabbt. Lanseringen under kvartal fyra
2005 av nya instrument gor att bolaget
tror pa ett lyft for forsaljningen. | slutet

Prostaliind
S

www.prostalund.com

Andel av Spiltans substansvéarde: 1%
Spiltans &garandel p& 0,8% &r varderad till 1,2 Mkr

Omsaéttning: ca 24 Mkr

Resultat efter finansnetto: ca -42 Mkr

Antal anstallda: ca 34

Prostalund har en patenterad metod
PLFT®/CoreTherm® for behand-
ling av godartad prostataforstoring.
Den anvander mikrovagsviarmebe-
handling av prostatan istéllet for
som traditionellt kirurgiska ingrepp.
Detta har flera férdelar bade for pa-
tienten och for sjukhusen.

Vérldens storsta marknad inom
medicinsk teknik finns i Nordamerika.
Femarsdata fran FDA-kontrollerade stu-
dier &r entydigt positiva och visar att
Prostlunds behandlingsmetod &r effek-
tiv och siker aven pa lang sikt. Behand-

ling av godartad prostataforstoring &r
en miljardmarknad enbart i USA och
den bedéms 6ka med ca 30% per ar de
narmaste aren.

Efter att den amerikanska distribut-
6ren misslyckats med sina dtaganden
valde man frén Prostalunds sida att
hava avtalet. Frdn och med 1 juni, 2005
séljer Prostlund darfor sina produkter i
egen regi. Tyvarr paverkade denna for-
andring arets forsaljning kraftigt nega-
tivt vilket aven ledde till ett mycket da-

ligt resultat for helaret. Positivt for 2006

ar de beslutade ersattningsnivaer till be-

LINOTEGH

- natural wood protection
www.linotech.se

Andel av Spiltans substansvarde: 1%
Spiltans &garandel pa 6,5% &r varderad till 1,1 Mkr

Omsattning: 4,5 Mkr
Resultat efter finansnetto: -3,9 Mkr
Antal anstéllda: 7

Linotech har en metod att med
LINOGARD, det linoljederivat man
tillverkar och saljer, giftfritt impreg-
neratra. Metoden bygger pa att im-
pregneringsmedlet (LINOGARD)
tréanger in i virket, utestanger vattnet
och darigenom skyddar bade mot
réta och torksprickor. Metoden tilla-
ter varierande grader av intrangning
i virket for olika andamal. Bolaget
saljer aven linoljebaserade farger
mm under varumarket ”Kulturhant-
verkarna”.

Linotech har under ett antal ar byggt
upp ett betydande kunnande och ocksa

investerat betydande belopp i tillverk-
ningsresurser, miljésakring och forsk-
ning. Intresset for ett alternativ till nuva-
rande tryckimpregneringsmetoder dér
toxiska lsningsmedel som krom, kop-
par, arsenik (CCA) anvénds &r stort.
Inom EU ér det férbjudet att sélja virke
impregnerat med CCA sedan i juli, 2004.

Under 2005 har arbetet fortsatt med
att fa bolaget att ta nasta nodvéandiga
steg i sin utveckling. Detta efter att man
under 2004 fardigstéllt en storre kom-
mersiell anldggning och att efter att ha
skrivit avtal med Setra, Sveriges storsta
tréindustriforetag.

Ovriga
onoterade bolag

www.spiltan.se

Dessa investeringar utgor
tillsammans endast ca 1 % av
Spiltans hela substansvarde.

Mer information finns att tillga
pa respektive bolags hemsida.
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www.alligator.se
wWWw.mwm.se
www.protec.se
www.konsumentkredit.se

pé 2005 kunde dven en viss aterhamt-
ning skonjas i forsaljningen inom vete-
rinarhematologi. Sammantaget star bo-
laget, efter ett mellanar, fortsatt val po-
sitionerat for att ta vara pa en vaxande
efterfragan inom hematologi.

Handlas pa
www.alternativa.se

handlande klinik pa den amerikanska
marknaden som beddms som gynn-
samt for framtida forsaljning.

Den svaga forséljningen och det
fortsatt negativa resultatet &ven under
2005 kombinerat med kostnader for att
bygga en egen forséljningsorganisation
innebdr fortsatt kapital behov. Prosta-
lunds storre aktiedgare enades darfor i
slutet av 2005 om ett an till bolaget
som kan komma att kvittas i en foretra-
desemission i storleksordningen 45-60
Mkr under varen 2006.

Planerad handel pa
www.alternativa.se - maj -06

En nyemission i slutet pa 2005 ger
utrymme for att investera i utokad kapa-
citet i en ny raffineringsanléggning, fort-
satt FoU, patentkostnader, varumarkes-
kostnader, vidareutveckling av impregne-
ringsprocessen samt marknadsbearbet-
ning. Spiltan deltog i nyemission med
ett mindre belopp. Framtidsutsikterna ar
fortsatt spdnnande och dven om det ar
en lang resa kvar bor det finnas stor po-
tential att vara en leverantor av miljovan-
ligt traskydd till traindustrin.

www.swtab.com
www.travelpartner.se
www.wantjobagent.se
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Investeringar i fonder och riskkapitalbolag

Investeringar i fonder och riskkapitalbolag utgor ca 15%
av Spiltans portfdlj. | denna kategori finns en stor del av
Spiltans investering i vad vi kallar ”halsovardsektorn”
och som framst utgors av vara investeringar i Health-
Cap-fonderna. Riskkapitalbolaget Procuritas fonder &r
daremot inte branschspecifika utan istéllet framst inrik-
tade pa s.k MBOs (Management Buy Outs). Dessutom &r
vi en av de storre investerarna i LinkTech, ett utveckling-
skapitalbolag med inriktning pé teknikbolag i Ostg6ta/
Linkdpingsregionen.

Nedan redogor vi for de storre investeringarnas andel av
Spiltans substansvérde i procent och Mkr samt Spiltans dga-
randel samt vart totala dtagande gentemot fonderna. Ovriga
investeringar utgor tillsammans under 0,2% av Spiltans sub-
stansvérde. Dessutom redovisas fondernas och riskkapitalbola-

Fonder och riskkapitalbolag 15%

gens placeringsinriktning och exempel pé investeringar. Vad
galler vér vérdering i denna kategori redovisar vi i samtliga fall
det varde vi erhallit fran respektive forvaltare/bolag vid utgang-
en av 2005. Mer information finns pa bolagens hemsidor.

HealthCap bildades 1996 som Sveriges forsta riskkapital-
fond med inriktning pa lakemedelssektorn. Vara investe-
ringar &r i HealthCap 1999 111 KB och i den ursprungliga
fonden HealthCap Coinvest KB.

HealthCap gor sina investeringar i tidiga faser och for att
begréansa riskerna har forvaltarna satt upp foljande investe-
ringskriterier for foretagen eller produkterna:

« Tillgodose viktiga medicinska behov.
« Varaav hdg innovativ karaktar.

HealthCap

www. healthcap.se

HealthCap 1999 111 KB
fonden har ett totalt kapital pa 1 900 Mkr och har bl.a investe-
rat i féljande bolag:

« Affibody Technology AB www.affibody.com
e Arpida AG www.arpida.ch
* Orexo AB www.orexo.com

HealthCap

www. healthcap.se

HealthCap Coinvest KB
Fonden har ett totalt kapital pa ca 400 Mkr och har bl.a. investerat i;

 AeroCrine www.aerocrine.com
(handlas pd www.alternativa.se)

« Biotage AB www.biotage.com

* BioStratum www.biostratum.com
» Gyros Www.gyrosmicro.com

e Xcounter AB www.xcounter.se

« Forbattra den hélsoekonomiska profilen.
« Attrahera tdnkbara strategiska partners.
» Tillata en konkurrenskraftig produktionsekonomi.

Intresset for att investera i svenska medicinforetag har 6kat de
senaste aren och tack vare en stark grundforskning finns det
stora mojligheter att utveckla forskningsresultat och nya pro-
dukter. I artikeln ”Bdrsens medicinman” i Affarsvérlden, nr
48, 2005 beskrevs Health Cap som nordens mest fram-
gangsrika riskkapitalister inom medicin.

Andel av Spiltans substansvéarde: 5%
Spiltans andel av fonden pa& 0,5% ar varderad till 6,7 Mkr

Totalt atagande: 10 Mkr

« Biolipox AB
e Inion oy www.inion.com
e Topa Target A/S www.topatarget.dk

Under 2005 noterades portfoljbolaget Orexo AB pa
O-listan vars vérdering visade att det kan finnas stora
Overvarden i portfoljen.

Andel av Spiltans substansvarde: 1%
Spiltans andel av fonden p& 0,5% ar varderad till 0,9 Mkr

Totalt dtagande: 2 MKr

Efter ett antal noteringar av portfoljbolag har Spiltan fétt tillba-
ka hela det ursprungliga kapital som vi investerat i HealthCap
Coinvest KB. Forvaltaren av HealthCap fonderna, Odlander &
Fredriksson AB, anser att det finns betydande évervarden i
jamforelse med de redovisade véardena i denna fond. I borjan
av 2006 noterades XCounter pa AIM-bérsen i London.
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Procuritas Fonders investeringskriterier ar att bola-
gen bl a ska ha en omsattning éver 200 Mkr och en
stark och unik position pa marknaden, inga akuta ka-
pitalbehov i teknik och utveckling och en historik av
stabila kassafléden. Bolagen ska ha en erfaren och
kunnig ledningsgrupp som satsar egna pengar i affa-
ren och det ska finnas en majlighet att forbattra fore-

tagets kostnadsstruktur.

PROCURITAS

WWWpI’OCUfit&S. se

Procuritas Capital Investors 111
har ett totalt kapital pa 2 000 MKkr varav
atagande for Spiltan ar 10 Mkr.
Fonden har gjort fem investeringar:

« Backhammars Bruk och Amotfors
Bruk, www.wermlandpaper.se
Pappersbruk nischad inom kraft- och
sackpapper med en omséttning pa

ca 1000 Mkr.

PROCURITAS

WWW.procuritas.se

Andel av Spiltans substansvéarde: 4%
Spiltans andel av fonden pa 0,5% &r varderad till 4,9 Mkr

Totalt atagande: 10 Mkr

* Ariterm. Brannare for biobransle
med en omsattning pa ca 20 M Euro.

* EXPAN Holding, www.expan.se
En dansk tillverkare av védggelement for
bostadshus med en omsattning pa ca
700 M Dkr.

* Brio Lek och Lar,
www.barnleksaker.com. Distributor

Andel av Spiltans substansvarde: 2%
Spiltans andel av fonden pa 0,5% &r varderad till 2,2 Mkr

Totalt dtagande: 5 Mkr

Procuritas Capital Partners 11 &r en
MBO fond fokuserad pa medelstora
bolag med ett totalt kapital pa ca 960
Mkr. Fonden har bl.a investerat i:

« Axenti, bestér efter ett antal avyttring-
ar endast av AB Pettersons Jarnforad-
lingar (stalgalgar) med en omsattning
om 150 MK.

* Bravida, www.bravida.se ér ett av
Skandinaviens ledande installationsfore-
tag inom el, VVS och ventilation med
en omsattning pa ca 8 miljarder kr.

* Nordic Specialist Group,
www.skandiatransport.se NSG bestar
numera endast av Skandia Transport
med en omsattning pa ca 500 MKr.

Link

www.linktech.se

Andel av Spiltans substansvérde: 3%
Spiltans andel av bolaget pa 5,2 % ar varderad till 4,1 Mkr

LinkTechs affarsidé &r att samla ett
antal kapitalstarka entreprenérer
med anknytning till Ostgéta/Lin-
képingsregionen i ett utvecklings-
kapitalbolag som ska ta tillvara och
aktivt stodja hogteknologiska, s k
avknoppningsfdretag, i regionen
och darigenom paskynda dess
kommersiella utveckling. LinkTech
har bl a investerat i féljande bolag:

» Cambio Healthcare Systems,
www.cambiosys.com har affarsidén att
erbjuda sjukhusévergripande informa-
tionssystem med dverlagsen funktiona-
litet och anpassningsformaga.

« METRIMA, under 2005 séldes hu-
vuddelen av innehavet i Metrima till
riskkapitalbolaget Ledstiernan.

» OPIC.com, www.opic.com har en
internetbaserad marknadsplats som
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Procuritas malsattning ar att ta majoritetspositioner i de
forvarvade bolagen for att vara sakra pa att nodvandiga strate-
giska forandringar gar att genomfara. Fonderna skall géra in-
vesteringar i Skandinavien och r positionerad pa segmentet
medelstora foretag med affarsvérde (egen kapitalinsats+ net-
toskuld) pa 300-1 500 Mkr dar Procuritas tidigare varit fram-
gangsrika. Fonderna fokuserar pA MBOs, men kan dven gora
andra typer av afférer.

av laromaterial till nordiska lekskolor
med en omsattning pa“ca 900 MKkr.

*Disa Holding AS,
www.disagroup.com. Dansk global
tilllverkare av utrustningar for gjuterier
med en omsattning pa ca 1 500 M Dkr.

Under éret saldes varmepumptillverka-
ren Thermia med god fortjanst.

« Sanda Maleri, www.sanda.se
Sveriges storsta méleribolag med en
omsattning pa ca 700 Mkr.

Det storsta innehavet i denna fond &r in-
stallationsforetaget Bravida som under
aret haft en svag I6nsamhet, vilket beak-
tas i ovanstdende vardering.

Handlas pa
www.alternativa.se

stodjer leverantorer till offentliga upp-
handlingar.

* Ingate Systems, www.ingate.com
utvecklar och marknadsfor SIP-kapabla
brandvéggar for sma och medelstora
foretag.

Spiltan var med och bildade LinkTech
1997 och har aktivt varit med och ut-
vecklat bolaget.
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Investeringar i noterade bolag

Investeringar i noterade bolag utgor ca 20 % av Spiltans

portfolj och skall aven ses som Spiltans likvida medel. |
denna kategori finns nagra storre investeringar i borsno-

terade aktier samt 6vriga likvida tillgangar bade pa Al-
ternativa aktiemarknaden och pa borsen inklusive kas-
sa/lan. For Investor, Sardus, Traction och Berkshire

Hathaway redovisar vi respektive bolags andel av Spil-

tans substansvérde i procent.

De 6vriga investeringarna i borsbolag och fonder som re-
dovisas som en grupp utgor ca 7 % av Spiltans hela substans-
vérde och redogors for pa sidan 48. Vi redovisar dven som en

”Ovrig post” de investeringar vi har i bolag som handlas pa
Alternativa aktiemarknaden. Mer information om respektive
bolag finns dven att tillga pa deras hemsidor. Vad géller var

Noterade bdrsbolag
— storre innehav

Tidigare ar har portféljen av bérsno-
terade aktier endast genomgatt min-
dre forandringar. Under 2005 har vi
dock mdblerat om rejélt i portfoljen.
Véra innehav i Hoist och Realia ar
salda efter mycken kamp.

Stolt, men inte ngjd” kanske ar
ett bra uttryck for hur vi skulle vilja
sammanfatta slutet pa Hoist och Realia.
I det lage som uppstatt far vi vara belat-
na med att vi lyckades fa ut ett hogre
pris &ven om vi fortfarande anser att det
finns stora Gvervarden inom bade
Hoist och Realia. I Unibet salde vi i
borjan pa aret vara resterande aktier till
stigande priser. Unibet blev en helt
unikt bra placering for Spiltan. De med-
el som frigjordes i och med forsaljningar-
naiHoist, Realia och Unibet har vi under
aret haft placerade framst i Investor aktier.

Andel av Spiltans substansvarde: 17%
Spiltans &garandelar ar varderad till 22,0 Mkr

Vi passade &dven pé att kopa fyra
A-aktier i Berkshire Hathaway.

Var enskilt storsta post inom de
noterade bolagen &r Investor. Bakgrun-
den till att vi valt att kdpa in oss i In-
vestor &r helt enkelt att vi beddmde att
det skulle bli en god affér och att vi efter
att ha salt det mycket hogt varderade ak-
tiernai Unibet ville dra ned pé risken
for det som ar vara likvida medel. Vi
kan konstatera att vi under 2005 haft en
mycket god vérdeutveckling pa vart In-
vestor-innehav da det 6kat med 51% i
vérde och dessutom har vi erhalliten
utdelning vilket bidrar med ytterligare
2,5%. Aven 6vriga placeringar i den no-
terade portféljen har en mer forsiktig
karaktar an under tidigare &r.

Storre investeringar i borsnoterade bolag 2005-12-31

Varde

10,5 Mkr
4,7 Mkr
3,9 Mkr
2,8 Mkr

Investor A

SETE

Traction

Berkshire Hathaway A

Andel av Spiltans substansvarde
8%
4%
3%
2%
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Noterade bolag 20%

vérdering i denna kategori utgar vi fran senast betalda kurs vid
utgangen av 2005. Uppdaterat innehav av noterade aktier
finns pa www.spiltan.se.

Sardus &r ett stabilt bolag verksamt
i livsmedelsbranschen. Traction &r ett
investmentbolag som i borjan pa aret
handlades med en of6rtjant stor rabatt.
Berkshire Hathaway dr legendaren War-
ren Buffetts bolag som vi tyckte det var
sjalvklart att 4ga aktier i. L&s gdrna Spar-
rebellen Nr 4 pa www.bytsparande.nu
som beskriver varfor man kanske skall
dga aktier i Berkshire Hathaway istéllet
for globalfonder.

For mer information hénvisar vi till
bolagens respektive hemsidor. Speciellt
kan vi rekommendera alla att l&dsa War-
ren Buffetts brev till alla aktie&gare ”An-
nual letter to shareholders” som finns
pa www.berkshirehathaway.com. Det ar an-
tagligen varldens mest lasta arsredovis-
ning och garanterat en av de mest un-
derhallande.
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Ovrigainnehav pa
Alternativa
aktiemarknaden

Andel av Spiltans substansvéarde: 2%
Spiltans agarandelar ar varderad till 2,2 Mkr

Spiltan har sedan start av Alternativa
aktiemarknaden varit en aktiv inves-
terare pa marknadsplatsen. Vid ars-
skiftet bestod Spiltans portf6lj av bo-
lag pa Alternativa aktiemarknaden
av 15 mindre innehav. Var for sig ar
de mycket smé investeringar men
som grupp utgdr de dock en viss om
&n begransad del av Spiltans sub-
stansvérde.

For tydlighets skull har vi valt att
lata Boule, Debitech, och Prostalund
ligga kvar under ”Onoterade investe-

ringar” da dessa ar mer langsiktiga port-
foljinnehav liksom vi valt att lata Link-
Tech ligga kvar under kategorin ”Fon-
der och riskkapitalbolag” trots att dven
det handlas pé Alternativa aktiemarkna-
den. Har redovisar vi det som vi tillsvi-
dare anser vara jamforbart med borsno-
terade investeringar, d.v.s. likviditetsfor-
valtning.

Dé foretag anslutna till Alternativa
fokuserar pa att bygga bolag istéllet for
att bygga borskurser blir media bevak-
ningen pa flera av Alternativa bolagen

Ovriga noterade

bdrsbolag och fonder

Andel av Spiltans substansvarde: 7%.
Spiltans agande ar varderat till 9,1 Mkr

Kassa/lan utgor -8,2 Mkr.

mindre vilket talar for att kursséttning-
en pa Alternativa mer liknar den vid sa
kallade "Private Placements”, d.v.s. da
aktier sprids till en begrénsad krets in-
vesterare infor en kommande borsnote-
ring. Bolagen pa Alternativa kan ge lite
extra krydda till en aktieportfolj ”Pris ar
vad du betalar, varde &r vad du far”.

Innehaven vid utgadngen av aret finns specificerade pa sidan 48.

Spiltans shop pa www.spiltan.se

Lars Ohlson, tidigare
nyhetsreporter bl a pa
Aftonbladet, har skrivit
denna bade upprorande
och underhallande bok
om storfinansen.

Lasvard ar bl a Warren
Buffetts bok "The making of an
American Capitalist” med
Warren Buffetts grundfilosofi
avseende aktieplaceringar.
Boken kom redan 1995 och ger
den béasta beskrivningen om
hur Warren Buffett utvecklat
sina tankar.

| Spiltan-shopen péa Spiltans hemsida www.spiltan.se kan du bestalla sommarlektyr.
Nedan nagra exempel pa lasvard litteratur.

Peter Bevelin, aktiedgare i Spiltan
och stadig gast pa Warren Buffetts
bolagsstémma har samlat sina
tankar i boken Seeking Wisdom.
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Spiltans arsredovisningspyssel 2005

Foljer Spiltan nya bolagskoden?

Under 2006 har den nya koden for bolagsstyrning inforts for de stérre bérsbolagen.
Kryssa for i vilken grad Spiltan redan nu fyller de nya reglerna:
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Svar 1) NEJ. Det skall finnas en tydlig reservplan.
Borsbholaget Axfood har t.ex meddelat att man
skall kalla till bolagsstamma i Dagens Nyheter
om Svenska Dagbladet skulle laggas ned.

Svar 2) JA. Efter kritik i forsta forslaget
maximerar inte bolagsskoden det lampliga
mandat for styrelseledamaéter till atta ar.

Svar 3) NEJ. Bolagskoden foresprakar att det
skall vara mojligt att deltaga pa arsstammor pa
distans. Spiltan havdar att var unika arsstamma
som ar arets hojdpunkt for aktiedgarna bast
upplevs pa plats i Sollos tradgard. Daremot sade
vi redan i ett pressmeddelande den 16/5 — 2000
att en "Internetkonsult med cyklop, orange
overlevnadsdrakt och ljusbla fleecekalsonger gor
bedomningen att bredbandsnaten forst efter ar
2020 kommer att ha kapacitet att sdnda Investment
AB Spiltans bolagstamma 6ver internet” da

" pilkastning pa borslistan, pajkastning pa
styrelsen och servering av sommarbuffén inte
fungerar painternet idag”.

"

Spiltans VD och styrelseordférande vid konstituerande bolagsstémman 10/12- 1986.

i S 'ﬁh-._ -
*"—.

—

Spiltans VD och styrelseordforande 2006. Cigaretter
och ttol &r utbytta mot Warren Buffett, kqffe och
mindre har.
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Ovrig information

Vasentliga héndelser

Samtliga aktier i Unibet saldes med
god fortjanst i borjan av aret. | fe-
bruari investerades 9,4 miljoner
kronor i Investor A som haft en bra
kursutveckling under aret. Aktierna
i Realia tvangsfusionerades av hu-
vudagaren Welkins i september till
kursen 59 kr och en fortsatt réttslig
process pagar.

Under aret gjordes omvarderingar
av de onoterade investeringarna Persea,
Seaside group och Vestigia som totalt
Okade Spiltans uppskattade substans-
varde med ca 8,9 miljoner kronor. Ny-
investeringar i den befintliga portféljen
av onoterade bolag gjordes med ca 11,6
miljoner kronor.

I december forvarvade Spiltan
100% av ett fastighetsbolag med en bo-
stadsrattslokal pa Grevgatan 39 som
enda tillgang for 7,2 miljoner kronor.
Under 2006 kommer Spiltan att flytta
sitt kontor till lokalen och &ven erbjuda
personer i Spiltans natverk att hyra kon-
tor pa samma adress.

Likviditet till de nya placeringarna
skapades framst genom forsaljningar av
Unibet, Investor, Realia samt diverse
utdelningar.

Organisation och natverk

VD ansvarar for den l6pande driften av
bolaget, identifierar potentiella investe-
ringar samt forvaltar gjorda investering-
ar. SPiltans ARbetsGrupp, (SpArg),
bestaende av VD, Erik Brandstrom, Lars
Klingstedt, Per Bouveng, Ulf Geijer samt
Bjorn Pehrsson-Lindell arbetar I6pande
aktivt med Spiltans onoterade innehav.
Spiltans ekonomi, och administration/
information skots av Anja Riidén/Marie
Kotschack.

I det helagda dotterbolaget Spiltan
Fastigheter AB bedrivs foérutom fast-
ighetsforvaltning dven en mindre kon-
sultverksamhet.

Spiltans Kvinnliga Affarsanglar
Styrelseledamoten Anna-Carin Mansson
har gjort en kartlaggning av kvinnliga
affdrsanglar i Sverige. Hela rapporten

finns att ldsa pd www.spiltan.se.
Projektet genomfordes med stod av
NUTEK och EFS-radet. Malséttning-
en dr att fortsatta arbetet med att samla
kvinnliga affarsénglar i Spiltans regi.

Placeringsreglemente

Normalt ska varje investering utgtra 3—
10 % av totalt kapital i Spiltan vilket
innebar att bolaget har malsattningen
att ha ca 10-20 onoterade investeringar,
men flera portféljbolag tack vare inves-
teringarna i Procuritas, Health Cap
och LinkTech. Spiltan kommer ocksa
att ha max 10 noterade direktinveste-
ringar. Maximalt 30% av kapitalet bor
investeras i ett bolag.

Likviditet

Tack vare god likviditet har Spiltan alltid
haft mojlighet att delta i de emissioner
som beddmts vara attraktiva. Det &r
viktigt for Spiltan att alltid ha likvida
medel latt tillgangliga eftersom investe-
ringar i onoterade bolag kan kréva foljd-
investeringar. Spiltan har forvaltat kas-
san (de likvida medlen) genom att in-
vestera i aktier i stabila noterade bolag.
Under éret har Spiltan 6kat andelen in-
vesteringar pa Alternativa aktiemarkna-
den. Aven om aktierna p& Alternativa
formellt &r onoterade har likviditeten i
dessa aktier dkat tack vare majlighet till
sa kallad blockhandel mellan handelspe-
rioderna. Spiltans styrelse har antagit en
ny langsiktig malsattning att fordel-
ningen mellan olika aktieslag skall vara
40 % onoterade aktier, 40 % aktier som
ar anslutna till Alternativa aktiemarkna-
den och 20 % noterade aktier.

Kostnader
Dé hoga fasta arliga kostnader pa lang
sikt dramatiskt minskar investerarnas
avkastning &r grundprincipen i Spiltan
att minimera alla kostnader. Under
2005 uppgick de direkta administrativa
kostnaderna att driva Spiltan till
1,7 Mkr (advokat, revisor, bokforing,
arsredovisning, marknadsforing, bo-
lagsstdmma, utbildning, VPC-notering,
porto m.m.).

Lonekostnaderna for att driva Spil-
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tan har under 2005 uppgatt till 1,5 Mkr
inkl. sociala kostnader.

VD avtal

Spiltan har sedan 2003 ett formellt avtal
med bolagets VD. VD:s 16n har under
2005 varit 26 083 kr/ménad. From 1
april 2006 &r VD:s méanadslon 33.500
kr. Trots denna hgjning kan VD:s 16n
anses vara klart under en marknadsmas-
sig ersattning. Sedan ar 2004 gors av-
sattningar till VD:s pension som mot-
svarar ITP-planen. Uppségningstiden
fran bolagets sida &r fem (5) minuter.
VD har dock ytterligare tid pa sig att
rensa kontoret. Vid uppsagning fran
VD:s sida galler en uppsagningstid pa
fem (5) manader.

Personalutveckling

Daé den ena dagen inte ar den andra lik
pé Spiltans kontor genomgar personalen
en kontinuerlig kompetensutveckling

T Alla anstallda

& av olika slag.

Spiltans Erik
Bréndstrém gjorde en
stralande insats i
2006 ars Vasaslopp
. och kom, till

% skillnad mot bl a
Swedish Match’s
VD, i mal!

Succeé for Private Investors Clubs

sammankomst november 2005

Spiltan, som var huvudvérd denna kvall
presenterades av VD, Per H Borjesson.
Anna-Carin Mansson, styrelseledamot i
Spiltan holl ett anforande under temat
”Kvinnliga Afférsénglar, finns dom -
hur tdnker dom™?.

Tyvarr "missuppfattades” huvudvard-
skapet av bade DI och DN som refererar
till Christer Gardell som kvillens hu-
vudtalare - se bl a artikel i dagens DI (las
den 16/11-05) - “Gardell pa ny penga-
jakt” ...

Vi har fatt mycket bra respons pa den-
na forsta kvall och hoppas att ménga fler
av Spiltans aktiedgare har moljighet att
delta vid nésta tillfalle!
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Jamlikhetspolicy

Av Spiltans anstéllda &r 50% kvinnor.
Fran och med bolagsstamman 2003 &r
25% av styrelseledamdterna kvinnor.

Styrelsens arbetssatt
Styrelsen har under 2005 haft fem sam-
mantraden. Férutom sedvanlig genom-
gang av portfoljbolagen har alla (nya) ono-
terade investeringar beslutats av styrelsen.
Arbetsordning for styrelsen och in-
struktionen for VD antas arligen av sty-
relsen och omfattar bland annat regler
och riktlinjer for arbetsfordelning mel-
lan styrelsen och VD och en instruktion
avseende ekonomisk rapportering. Sty-
relsen har historiskt inte haft nagon er-
sattning for nedlagt arbete.

Nomineringskommitté
Spiltans styrelseordférande och VD
har under manga ar varit nominerings-
kommitté for styrelsens sammansatt-
ning infor varje bolagsstamma.
Aktiedgare som har synpunkter pa
styrelsens sammansattning eller &r in-
tresserad av att aktivt deltaga i styrelsear-
betet uppmanas att kontakta nomine-
ringskommitten.

Vérderingsprinciper

onoterade aktier

Det bokfdérda vardet pa Spiltans onote-
rade aktier motsvaras av anskaffnings-
vardet med undantag for eventuella
nedskrivningar. Vid beddmningar av
nedskrivningsbehov tillimpas den kol-
lektiva portféljvarderingsansatsen som
ar tillaten enligt FARs rekommendatio-
ner nummer 12 om aktier och andelar
(FAR 12), innebérande att en nedskriv-
ning &r nddvandig forst nar marknads-
vardet for hela vardepappersportfoljen
understiger portféljens anskaffnings-
varde (bokforda varde).

Efter aterforingar av nedskrivningar
2004 &r Spiltans anskaffningsvarde for
de onoterade bolagen lika med de bok-
forda vérdena. Bland de redovisade
bokforda anskaffningsvardena pa res-
pektive innehav finns det enligt styrel-
sens bedomning béde under- och dver-
varden.

Faststallande av vérdet for de ono-
terade innehaven har skett till senaste
externa emission, senast kanda forsélj-
ning av aktier till extern part eller, om sa-

dana transaktioner inte genomforts efter
Spiltans placering, till bedémt mark-
nadsvérde (enligt EVCASs principer).

Infor varje handelsdag pa Alternati-
va aktiemarknaden gor styrelsen en in-
dividuell bedomning av alla onoterade
innehav. Om en &ndrad uppfattning av
vérdet inte innebér en fordndring i det
bokftrda vérdet kommer denna for-
andring endast att synas i Spiltans upp-
skattade substansvdrde. Det innebar att
vardeforandringar dven i mycket lang-
siktiga innehav dér Spiltan &r huvudéga-
re far effekt pa det uppskattade sub-
stansvdrdet.

Da Spiltan anser att vi har ett an-
svar bade mot saljare och kdpare av
aktier i Spiltan ar det styrelsens mal-
sattning att Spiltans uppskattade
substansvarde alltid skall ge en sa
korrekt bild som mgjligt av Spiltans
varde.

Varderingsprinciper fonder och
riskkapitalbolag

For investeringarna i fonder och risk-
kapitalbolag far vi [6pande forvaltarens
beddmning av vdrdena i portfdljerna.
Dessa forandringar paverkar l6pande
vart redovisade substansvarde.

Varderingsprinciper pa Alternativa
aktiemarknaden

Under aret har Spiltan tagit beslut om att
vardera allainnehav av aktier i bolag som
ar anslutna till Alternativa aktiemarkna-
den till senaste manadens betalkurs.

Insiders

Alla personer som &r insiders, enligt la-
gen om anmaélningsskyldighet for vissa
innehav av finansiella instrument, finns
redovisade pé sid 26-27.

Exit
Malsattningen med en investering i
Spiltan bor vara att fa en langsiktigt bra
avkastning pé en del av sitt kapital.
VD:s/huvudagares har inga andra
planer &n att 6ka Spiltans vérde. Tanken
4r att aktiedgarna pa samma sétt ska vara
partners pa lang sikt och dessutom att
de I6pande kontakterna kan generera
Omsesidiga affarsmojligheter.

36

Handel

Spiltan ar anslutet till Alternativa aktie-
marknaden med 11 planerade handels-
dagar 2006. Se ytterligare information
pa Alternativas hemsida -
www.alternativa.se. Under 2006 pagar
handel d&ven mellan handelsdagarna s k
blockhandel. Se &ven sid 22.

Skattesituation

Under &r 2000 erholl Spiltan en skatte-
massig investmentbolagstatus.

Detta innebér att bolagets reavinster
blir skattebefriade. Istéllet far ett in-
vestmentbolag ta upp en schablonin-
tékt pa 1,5% av tillgangarnas varde.
Schablonintékten plus rénteintakter
minus rantekostnader och forvalt-
ningskostnader tas upp till beskattning.
Fran och med 2004 ar inte onoterade
aktier med i ett investmentbolags scha-
blonvérde vilket innebér en lagre be-
skattning for Spiltan.

Spiltan har for avsikt att for ar 2005
foresla bolagstamman en utdelning pa
0 kr per aktie. Formogenhetsméssigt
ska aktierna i Spiltan tas upp till O kr.
Riksskatteverket anser i ett uttalande att
alla aktier pa Alternativa ar frmogen-
hetsskattefria.

Miljo

Spiltan driver ingen verksamhet, for
vilka tillstand eller anmalan kravs en-
ligt Forordningen (1988:899) om mil-
jofarlig verksamhet och halsoskydd.
Spiltans bolagsstamma halls i den fris-
ka svenska sommargronskan pa
Lidingo.
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Relationer till narstaende

Spiltan saminvesterar regelbundet med
styrelseledamdter och andra personer i
nétverket. Grundprincipen &r att in-
vesteringarna sker vid samma tidpunkt
och till samma villkor.

Spiltan hyr lokaler i en kontorsge-
menskap déar VD:s privata bolag &r
hyresvard. Styrelsemedlemmar och ak-
tie-&gare har utfort konsultarbete for
Spiltan i begransad omfattning. Alla re-
lationer med narstaende sker enligt
marknadsméssiga villkor.

Etik och moral

Spiltans anstallda och styrelse forsoker
folja Warren Buffetts tumregel om
etik for alla aktiviteter:

"Fraga er sjdlva om ni ar villiga
att ert planerade agerande nésta
dag finns beskrivet pa forsta si-
dan i er lokala tidning — att 1&-
sas av era respektive, barn och
vanner — skriven av en insatt och
kritisk reporter”.

Finansiella risker

Alla investerare i Spiltan ska vara med-

vetna om att den typ av investeringar

som Spiltan gor &r forknipppade med

risk bade av kommersiella skl och

eventuellt hdga skuldsattningar i port-
foljbolagen. Da nagra av de bolag vi

har investerat i visar forluster och nega-
tiva kassafloden finns det risk att de
inte kommer att lyckas. Den langsiktiga
malsattningen ar att minska dessa risker
genom att nyinvesteringar gors i stabila
[6nsamma bolag.

Tanken med Spiltan &r att minska
en aktie&gares totala risk genom att ar-
beta med en mix av investeringar. Ge-
nom att Spiltan i begrdnsad omfattning
anvander lanefinansiering kan vi pa var
tillgangssida ta hoga risker.

Personella risker

Alla bolag som har ett mindre antal
personer anstéllda ar beroende av dessa
personer. Spiltan forsoker minimera
dessa risker genom att for varje onote-
rad investering saminvestera med na-
gon/nagra i Spiltans natverk som sko-
ter det I6pande arbetet i portfoljbola-
gens styrelser. Existerande varden i Spil-
tans uppskattade substansvarde paver-
kas darfor inte om t.ex Spiltans VD
skulle fa en tegelsten i huvudet. Spiltans
VD har ddremot férhoppningen att
hans agerande kommer att i positiv
riktning paverka den framtida utveck-
lingen for Spiltan och framforallt port-
foljbolagen Alternativa aktiemarknaden
och Spiltan & Pelaro Fonder.

Risker - Avtal och tvister
Spiltan ar inte involverat i nagra tvister

eller rattsprocesser. Forutom sedvanliga
avtal vid investeringar har Spiltan inte
ingatt nagra andra avtal av betydelse.

Ovriga risker
Se VD-ordet genom Spiltans beslutsord-
ning minska dessa risker ™ - sid 12.

Information - aktiedgare

Aktieagare far skriftlig information
minst tva ganger per ar om Spiltans ut-
veckling, samt lI6pande e-post. Under
ar 2005 har vi skickat ut tva brev, samt
ett fyrtiotal e-postmeddelanden. Infor
varje handelsdag pa Alternativa skickar
Spiltan e-post med det senaste vérdet
pé den uppskattade substansen. Denna
information finns dven pa hemsidan -
www.spiltan.se.

Styrelsen har som malsattning att
gora den ordinarie bolagsstamman till
arets hojdpunkt for Spiltanaktieagarna.
Da ges majligheter till diskussioner och
samkvam, men framfor allt har aktie-
agarna mojlighet att stalla fragor till led-
ningen. Under fliken Att bli aktiedgare”
pa Spiltans hemsida www.spiltan.se.
finns Spiltans ”Agarmanual” som bor
studeras av alla potentiella aktiedgare -
se sid 16.

Externa aktiviteter

tentiella aktiedgare.
Nagra av aktiviteterna under 2005:

12/10:
24/10:

14/11:
29/11:

16/12:

Genom debattinldgg, kommentarer till artiklar mm. far Spiltan mycket pressbevakning i media. Exempel finner ni pa
olika stéllen i denna arsredovisning men erfarenheten ar att det inte racker med att synas i tidningen for att fa t.ex nya
aktieagare. Spiltan gor darfor varje ar ett antal utatriktade aktiviteter av mer personlig karaktar som ger kontakt med po-

24/1: Forhandsvisning av filmen "Vinnare och Forlorare” for Spiltanaktiedgare med vanner
10/5: Presentation av Spiltan & Pelaro Fonder och debatt om svenska eller kinafonder p& alumniméte fér gamla SIAR-konsulter
7/9: Presentation av Spiltan pad Smaféretagardagen arrangerad av Financial Hearings
(VD’s foredrag finns fortfarande pa Spiltans hemsida www.spiltan.se/Debatt & Rad - www.financialhearings.com )

9/9: Lunchpresentation pa Rotary Djursholm
5/10: Mote med SIBSAN (Stockholm International Business School Alumni Network) pa Spiltan.
7/10: Spiltans VD med i paneldebatt om affarsanglar pa Riskkapitalféreningens lunch
Mote med aktiedgarna i Realia tillsammans med Aktiespararna for att informera om rattslaget
i samband med Welkins fusion med bolaget
Presentation av Spiltan och Spiltan & Pelaro Fonder for ett natverk av damer
Spiltan - partner med Private Investors Club (Magnus Briggert) p& WTC restaurangen
Spiltan och Alternativa aktiemarknaden presenterar konceptet att skaffa riskkapital
genom att sprida dgandet i bolagets egna natverk pa Connect Ost frukost
6/12: Traff med andelsagarna i Spiltan & Pelaro Fonder i samband med fondernas 3 ars jubileum (Géteborg och Stockholm)
Spiltans VD diskuterar Warren Buffett i soffan p& di.tv i samband med visning av dokumentar om Berkshire Hathaway

En indikation pa att aktiviteterna ger resultat ar att det brukar finnas fler kdpare an séljare av Spiltanaktien pa Alternativa aktie-
marknaden. Spiltanaktien brukar ocksa handlas runt substansen medan de flesta andra investmentbolag brukar ha en substansrabatt.
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2005 01 01 - 2005 12 31
iINVESTMENT AKTIEBOLAGET SPILTAN
ORG.NR 556288-5417

Forslag till resultatdisposition

Styrelsen foreslar att till férfogande
stdende vinstmedel

Balanserat resultat
Arets resultat

Summa

Disponeras for
Overforing till balanserat resultat

Summa

Bolagets resultat och stallning i dvrigt framgar av efterféljande resultat- och balansrakningar med
tillaggsupplysningar.

Koncernredovisningen omfattar dotterbolagen Spiltan Projekt AB, Spiltan & Pelaro Fonder AB, Spiltan Fastigheter AB
samt moderbolaget.

Koncernen saknar fritt eget kapital.
Allméan information:
Investment AB Spiltan (publ) organisationsnummer: 556288-5417 &r ett aktiebolag registrerat i Sverige.

Foretagets sate ar i Stockholm. Huvudkontoret ligger p& Karlavagen 50, 1tr, 114 49 Stockholm.
Investment AB Spiltan har som féremal for sin verksamhet att bedriva investeringsverksamhet och kapitalférvaltning.
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2005 01 01 - 2005 12 31

iINVESTMENT AKTIEBOLAGET SPILTAN

ORG.NR 556288-5417

Koncernresultatrakning

Nettoomséattning

Resultat fran vardepapper
Realisationsvinster/férluster
Utdelningar

Ovriga innehav

Aterforing av tidigare nedskrivningar

Rorelseintakter

Rorelsens kostnader
Resultatandelar
Administrationskostnader
Avskrivning av materiella och
imateriella anlaggningstillgangar
Rorelseresultat

Finansiella poster

Forlust pa langfristiga fordringar
Ranteintakter

Rantekostnader

Resultat fore skatt

Minoritetens andel av arets resultat
Resultat fore skatt

Skatt

Arets resultat

Not

2,3

2004-01-01
2004-12-31

2.280.008
4.520.633
637.643
12.999.973
20.438.257
-1.646.847
-5.819.481
-140.606

12.831.323

423.351
-135.269

13.119.405
131.731
13.251.136
-9.418

13.241.718
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2005 01 01 - 2005 12 31
iINVESTMENT AKTIEBOLAGET SPILTAN
ORG.NR 556288-5417

Koncernbalansrakning

Not 2004-12-31
Tillgangar
Anlaggningstillgangar
Imateriella anlaggningstillgangar
Goodwill 5 384.834
Finansiella anlaggningstillgangar
Aktier i intressebolag 48.774
Langfristiga vardepappersinnehav 6 90.698.665
Andra langfristiga fordringar 7 1.019.062
Materiella anlaggningstillgangar
Inventarier 8 119.513
Bostadsratt 9 -
Summa anlaggningstillgangar 92.270.848
Omsaéttningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Kundfordringar 88.425
Ovriga fordringar 557.064
Ovriga kortfristiga placeringar 817.284
Forutbetalda kostnader och
upplupna intakter 491.789
Kassa och bank 61.780
Summa omsattningstillgangar 2.016.342
SUMMA TILLGANGAR 94.287.190
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2005 01 01 - 2005 12 31

iINVESTMENT AKTIEBOLAGET SPILTAN

Koncernbalansrakning

Not
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 10
Bundet eget kapital

Aktiekapital

Bundna reserver

Summa bundet eget kapital
Fritt eget kapital

Fria reserver

Arets resultat

Summa fritt eget kapital
Summa eget kapital

Minoritetens andel

Langfristiga skulder
Checkréakningskredit 11

Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder
Skatteskulder

Ovriga skulder
Upplupna kostnader och
forutbetalda intékter

Summa skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

ORG.NR 556288-5417

2004-12-31

24.860.000
83.244.689

108.104.689
-31.061.368
13.241.718
-17.819.650
90.285.039

388.083
2.492.467

181.878
438.607-
501.116
3.614.068

94.287.190

Stallda sakerheter och ansvarsforbindelser

Stallda sakerheter

Aktier som sakerhet for check-
rakningskredit utnyttjad till 8.206.047 kr
(foregéende ar 2.492.467)

Ansvarsforbindelser

2004-12-31

40.785.017

Inga
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2005 01 01 - 2005 12 31
iINVESTMENT AKTIEBOLAGET SPILTAN
ORG.NR 556288-5417

Kassaflodesanalys for koncernen

Resultat fore skatt
Justering for poster som inte ingar
i kassaflodet

Summa
Betald skatt

Kassaflode fran den I6pande
verksamheten fore férandringar av rorelsekapital

Kassaflode fran forandringar

i rorelsekapital:
Minskning/6kning av fordringar
Minskning/6kning av skulder

Kassaflode fran den I6pande verksamheten

Investeringsverksamheten
Nyemission

Kdp av vardepapper
Forsaljning av vardepapper
Kdp av inventarier
Forsaljninga av inventarier
Kodp av goodwill
Okning/minskning fordran

Kassaflode fran investeringsverksamheten
Arets kassaflode
Likvidamedel vid arets borjan

Likvida medel vid arets slut

2004-12-31
13.251.136
-12.859.453
391.683

-841.696

-450.013

-560.905
-64.627

-1.075.545
2.850.000
-29.520.938
24.790.940
46.520
1.983.918
-998.654
-848.214
-1.923.759
1.985.539

61.780
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2005 01 01 - 2005 12 31
iINVESTMENT AKTIEBOLAGET SPILTAN
ORG.NR 556288-5417

Resultatrakning for moderbolaget

Not 2004-01-01
2004-12-31

Resultat fran vardepapper
Realisationsvinster 4.520.633
Utdelningar 637.643
Nedskrivningar -
Aterféring nedskrivningar 12.999.973
Rorelseintékter 18.158.249
Rorelsens kostnader
Administrationskostnader 2,3 -2.525.229
Resultatandelar kommanditbolag -1.646.621
Rorelseresultat 13.986.399
Finansiella poster
Rénteintakter 374.948
Réntekostnader -92.179
Resultat efter finansiella poster 14.269.168
Skatt -9.418
Arets resultat 14.259.750
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2005 01 01 - 2005 12 31
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Balansrakning for moderbolaget

Tillgangar Not 2004-12-31
Anlaggningstillgangar

Aktier i koncernforetag 12 2.050.000
Aktier i intressebolag 13 49.000
Langfristiga vardepappersinnehav 6 90.698.665
Summa anlaggningstillgangar 92.797.665
Omsaéttningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Fordran koncernbolag 1.303.825
Kundfordringar 77.000
Ovriga fordringar 41.257
Forutbetalda kostnader och

upplupna intakter 125.502
Kassa och bank 2.273
Summa omsattningstillgangar 1.549.857
SUMMA TILLGANGAR 94.347.522
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Balansrakning for moderbolaget

Noy
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 10
Bundet eget kapital

Aktiekapital

Reservfond

Summa bundet eget kapital
Fritt eget kapital

Balanserat resultat

Arets resultat

Summa fritt eget kapital

Summa eget kapital

Langfristiga skulder
Checkréakningskredit 11

Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder
Skatteskulder

Ovriga skulder
Upplupna kostnader och
forutbetalda intékter

Summa skulder

Summa eget kapital och skulder

Stallda sakerheter och ansvarsforbindelser

Stallda sakerheter

Aktier som sakerhet for check-
rakningskredit utnyttjad till 8.206.047kr
(féregdende &r 2.492.467)

Ansvarsforbindelser
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2004-12-31

24.860.000
83.224.689

108.084.689
-31.050.787

14.259.750
-16.791.037

91.293.652
2.492.467

4.650
288.234;
268.519

3.053.870

94.347.522

2004-12-31

40.785.017

Inga
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Kassaflodesanalys for moderbolaget

Resultat efter finansiella poster
Justering av poster som inte
ingar i kassaflodet

Summa

Betald skatt

Kassaflode fran den I6pande
verksamheten fére forandringar av
rorelsekapital

Kassaflode fran forandringar i rérelsekapital:
Okning/minskning av fordringar
Okning/minskning av skulder

Kassaflode fran den I6pande verksamheten
Investeringsverksamheten

Nyemission

Forvarv av dotterbolag

Aktiedgartillskott

Forséaljning av vardepapper

Inkdp av vardepapper

Kassaflode fran investeringsverksamheten
Arets kassaflode

Likvidamedel vid arets borjan

Likvida medel vid arets slut

2004-12-31
14.269.168
-12.999.973
1.269.195

-841.696

427.499
-1.493.701
-197.769

-1.263.971

2.850.000

24.790.940
-26.707.164

933.776
-330.195
332.468

2.273
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Noter

1. VARDERINGSPRINCIPER
De redovisningsprinciper som tillampas éverensstammer med arsredovisningslagen och Bokféringsndmndens allméanna rad.

Koncernredovisning

Koncernredovisningen har uppréttats enligt redovisningsradets rekommendation. Koncernredovisningen ar uppréattad enligt
forvarvsmetoden. Detta innebér att bokforda vardet pa aktier i dotterbolag eliminerats mot det egna kapitalet (inkl andel av obeskattade
reserver), som fanns i dotterbolaget vid forvarvstidpunkten.

Bolaget har en dgarandel som 6verstiger 20 % i ett antal bolag. Enligt Arsredovisningslagen skall innehav av denna storlek redovisas
enligt kapitalandelsmetoden. Innehaven ingar emellertid i Investment AB Spiltans placeringsportfolj och bor, for att ge en korrekt bild
harav, redovisas som en aktieplacering bland évriga i portfoljen ingédende aktier.

Varderingsprinciper aktier
Se Ovrig information sid 36.

KONCERNEN MODERBOLAGET

040101 040101
2. REVISIONSARVODE 041231 041231
Forenade Revisorer i Alingsés KB:
Revisionsarvode 73.994 64.794
Konsultarvode
Ernst &Young AB: 10.135 4.415
Revisionsarvode 17.000
3. PERSONAL
Medelantal anstéllda har varit
Kvinnor 1,5 1,0
Man 4,5 2,0
Totalt 6,0 3,0
Loner och andra ersattningar
Styrelse och verkstéllande direktor 735.000 420.000
Ovriga anstallda 1.100.731 404.263
Totala I6ner och ersattningar 1.835.731 824.263
Sociala avgifter enligt lag och avtal 728.503 334.872
Varav pensionskostnader:
Styrelse och verkstallande direktor 21.698 21.698
Ovriga anstallda 125.857 54.401
Totala léner och erséattningar,
pensionskostnader och sociala avgifter 2.564.234 1.159.135

4, ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Anlaggningstillgdngar skrivs av enligt plan éver den forvantade ekonomiska livslangden.

Foljande avskrivningsprocent tillampas:

Materiella anlaggningstillgangar

Inventarier 20 %
Immateriella anlaggningstillgangar
Goodwill 20%
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5. GOODWILL

Spiltan &Pelaro Fonder AB
Ackumulerad avskrivning

6. LANGFRISTIGA VARDEPAPPERSINNEHAV

Noterade innehav:
Ingdende anskaffningsvarde
Arets inkép

Arets forsaljningar

Utgaende bokfort varde

Antal aktier: Bolag:
76000 Investor
50000 Sardus
21458 Traction
4 Berkshire Hathaway
15413 Spiltan & Pelaro Aktiva agare fond
6600 Q-med
20000 Kinnevik
4000 Scania
5708 Spiltan & Pelaro Aktiefond Sverige

Ovriga noterade bérsholag

Summa:

Anskaffningsvardet
8.576.365
4.641.275
3.802.845
2.490.818
1.838.066

622.865
1.380.944
1.144.855

580.544

141.176

25.219.753

Borsvardet pa de noterade innehaven 6versteg det bokférda med ca 0,9 Mkr pa balansdagen.

Onoterade innehav:
Ingdende anskaffningsvarde
Arets anskaffningar

Arets forsaljningar

Utgaende anskaffningsvarde

Ingdende nedskrivningar
Aretsnedskrivningar

Utg&ende nedskrivningar

Bokfort varde

Investeringar i finanisella tjanster
Alternativa aktiemarknaden

Anskaffningsvardet
4.015.000
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Investeringar i onoterade bolag Anskaffningsvardet
Persea 5.978.749
Vestigia 4.200.000
SeaSide 2.717.663
i3 micro 1) (Tilgin) 16.763.438
Stark 1.335.676
Emrikc 2.489.300
Debitech 3.885.443
Swedmach 3.414.000
Boule 3.531.438
Prostalund 1.973.783
Linotech 1.962.250
Ovriga onoterade 2) 8.862.094

Investeringar i bolag pa Alternativa aktiemarknaden Anskaffningsvardet

Ovriga bolag pa Alternativa aktiemarknaden 3) 2.309.777
Investeringar i fonder och riskkapitlabolag Anskaffningsvardet
HealthCap I11 1999 KB 4.874.395
HealthCap Coinvest KB 815.780
Procuritas Capital Investors IlI 1.705.521
Procuritas Capital Partners Il 2.349.248
LinkTech 4.499.221
Ovriga fonder och riskkapitalbolag 165.892
Summa: 77.848.688

1) Vid portféljvarderingen har i3 micro varderats till 6,1 Mkr.
2) Vid portfdljvarderingen har dessa bolag (8 st) varderats till 1,9 Mkr.
3) Vid portfoljvarderingen har dessa bolag (15 st) varderats till 2,2 Mkr.

Sammanfattning

Bokfort varde noterade innehav 26.198.104
Bokfort varde alla onoterade innehav 77.848.666
Summa bokfort varde langfristiga vardepappersinnehav 104.046.770

7. ANDRA LANGFRISTIGA FORDRINGAR
Samproduktionsandel i filmprojekt.

8. INVENTARIER 2004-12-31
Ingdende anskaffningsvarde 282.020
Ackumulerade anskaffningsvéarden:

Forsaljning -60.031
Utgéende ackumulerade anskaffningsvarden 221.989
Ingéende avskrivningar -71.589
Forsaljningar 13.511
Arets avskrivningar enligt plan -44.398
Utgaende ackumulerade avskrivningar enligt plan -102.476
Utgaende planenligt restvarde 119.513

9. BOSTADSRATT
Bostadsratt &gd av dotterbolaget Spiltan Fastigheter AB. Bolaget ar anskaffat 2005-11-30.
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10. EGET KAPITAL

Bundna Fria
Koncernen Aktiekapital reserver reserver
Belopp vid arets ingang 24.860.000 83.244.689 - 31.061.368
Resultatdisposition - - 13.241.718
Effekt vid byte av redovisnings-
princip i dotterbolag - - 75.810
Arets resultat - - -
Belopp vid arets utgang 24.860.000 83.244.689 -17.743.840
Balanserat

Moderbolaget Aktiekapital Reservfond resultat
Belopp vid arets ingang 24.860.000 83.224.689 - 31.050.787
Resultatdisposition - - 14.259.750
Arets resultat - - -
Belopp vid arets utgang 24.860.000 83.244.689 -16.791.037
Antal aktier ar 248.600 st a nom 100 kr.

Koncernen Moderbolaget
11. CHECKRAKNINGSKREDIT, LIMIT 30.000.000 30.000.000
12. ANDELAR | KONCERNFORETAG

Antal Innehav Nom véarde Bokf varde
Spiltan Projekt AB, 556593-1671 1.000 100 % 100.000 1.200.000
Spiltan &Pelaro Fonder, AB 556614-2906 5.700 57 % 570.000 1.455.000
Spiltan Fastigheter AB, 556597-2261 1.000 100 % 100.000 7.243.959
13. ANDELARIINTRESSEBOLAG

Antal Innehav Nom varde Bokf varde
Spiltan & Pelaro Pensionsforvaltning AB
556645-2545 490 49% 49.000 52.205
Stockholm maj 2005
Lars-Olof Backman UlIf Geijer Kasper Ljungkvist

Ordférande

Per HBorjesson
Verkstallande direktor

Sven Blomdahl

Per Bouveng
Revisorspateckning

Min revisionsberattelse har avgivits i maj 2006

Sven-Erik Nilsson
Auktoriserad revisor

Lars Klingstedt

Johan Koch

EvaLindqvist

Anna-Carin Mansson

Bjorn Pehrson Lindell

Brita Sohlberg




EKONOMISK REDOVISNING

2005 01 01 - 2005 12 31
iINVESTMENT AKTIEBOLAGET SPILTAN
ORG.NR 556288-5417

Revisionsberattelse

Jag har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bokféringen samt styrelsens och verkstallande
direktorens forvaltning i Investment Aktiebolaget Spiltan for ar 2005-01-01 — 2005-12-31. Det &r styrelsen och
verkstéllande direktdren som har ansvaret for rAkenskapshandlingarna och férvaltningen och for att
arsredovisningslagen tillampas vid uppréattandet av arsredovisningen. Mitt ansvar ar att uttala mig om arsredovisningen,
koncernredovisningen och forvaltningen pa grundval av min revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebar att jag planerat och genomfort revisionen
for att i rimlig grad forséakra mig om att arsredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter. En revision innefattar att
granska ett urval av underlagen for belopp och annan information i rakenskapshandlingarna. | en revision ingar ocksa
att préva redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstéllande direktdrens tillampning av dem samt att beddéma de
betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstallande direktéren gjort nar de upprattat arsredovisningen samt
att utvardera den samlade informationen i arsredovisningen och koncernredovisningen. Som underlag for mitt uttalande
om ansvarsfrihet har jag granskat vasentliga beslut, atgarder och forhallanden i bolaget for att kunna bedéma om nagon
av styrelseledamdterna eller verkstéllande direktéren &r erséttningsskyldig mot bolaget. Jag har aven granskat om
nagon av styrelseledamaterna eller verkstéllande direktéren pa annat satt har handlat i strid med aktiebolagslagen,
arsredovisningslagen eller bolagsordningen. Jag anser att min revision ger mig rimlig grund fér mina uttalanden nedan.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har uppréttats enligt arsredovisningslagen och ger darmed en réttvisande
bild av bolagets resultat och stéllning i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Forvaltningsberéttelsen ar férenlig
med arsredovisningens Gvriga delar.

Jag tillstyrker att bolagsstdmman faststéller resultatrakningen och balansrakningen fér moderbolaget och fér koncernen

och disponerar resultatet enligt forslaget i foérvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verkstallande
direktoren ansvarsfrinet for rakenskapsaret.

Alingsas i maj 2006

Sven-Erik Nilsson
Auktoriserad revisor
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Spiltan in brief - or the big picture

Investment AB Spiltan
(Spiltan)

Since 1986 the tradition has been
to generate returns by venture
capital and private equity activiti-
es including owning and develo-
ping small companies. Spiltan is
an active investor and the
company’s operations are charac-
terized by long-term, committed
and responsible ownership and a
unique network of shareholders
with industrial and financial com-
petence. The investments are pri-
marely in companies with strong
management teams, clear and sus-
tainable competitive advantages,
defendable business models and
substantial development potenti-
al. Spiltan’s aim is to take posi-
tions in investments that have
high return potential.

The portfolio

Spiltan’s portfolio can be divided
into four different categories, in-
vestments in financial services
(7%), investments in unlisted com-
panies (58%), investments in pri-
vate equity&venture capital funds
(15%) and finally investments in a
few listed holdings (20%).

Net Asset Value

Spiltan’s basic objective is to ac-
hieve attractive long-term growth
in net asset value. Net asset value
is defined as the market value of
all of Spiltan’s assets less liabili-
ties, the measurement that best
reflects the results of a holding

Spiltan’s net asset value 2005-12-31

Amount/Spiltanshare*

Spiltan & Pelaro Fonder
Alternativa aktiemarknaden

Persea

Vestigia

SeaSide

Spiltan Fastigheter
i3 micro (Tilgin)
Stark

Emric

Debitech

Swedmach

Spiltan Underhallning
Boule

Prostalund

Linotech

Other unlisted companies

HealthCap funds
Procuritas funds
LinkTech

Other private equity & venture capital funds 1

Investments in financial services

Investments in unlisted companies

in SEK in% in MSEK
19 4%
18 3%
37 7% 9,2
76 15%
31 6%
30 6%
29 6%
24 5%
24 5%
18 3%
17 3%
14 3%
11 2%
8 2%
5 1%
4 1%
8 1%
299 58% 74,3

Investments in private equity & venture capital funds

31 6%
28 6%
17 3%

0%

* Number of shares 248 600

7 15% 19,0
Investments in listed companies
Investor A 42 8%
Sardus 19 4%
Traction 16 3%
Berkshire Hathaway 11 2%
Other holdings on Alternativa aktiemarkn. 9 2%
Other listed companies 37 7%

134 26% 333
Cash (+)/Liabilities (-) -33 - 6% -8,2
TOTAL 513 kr 100% 127,6 Mkr

Values are adjusted to nearest integer.

company like Spiltan. On December 31, 2005, Spiltan’s net asset
value was approx. SEK 128 million and net asset value per share
was approx., SEK 513. Spiltan’s major holdings are listed in the

the table ”Spiltan’s net asset value

Dec 31, 2005".

Spiltans portfolio develops and changes over time in order to cre-
ate a diversified and attractive portfolio with high growth and

profit potential. The portfolio is restructured by means of acquisi-

tions, divestments or the development of new initiatives.

Order information

Shares

The Spiltan share is connected
to the marketplace Alternati-
va aktiemarknaden” (read
more at www.alternativa.se)
were you can purchase or sell
shares.A trading block in Spil-
tan is 20 shares, although it is
also possible to buy larger
quantities. The nominal
amount of each share is SEK
100. There is only one class of
shares and each share confer
of one vote. Information re-
garding share price performan-
ce in graphical form is availa-
ble under the ”Aktien”
heading on page 4. This also
applies to turnover in volyme
and value terms.

Annual General Meeting
Spiltan’s Annual General
Meeting will be held on Tues-
day, June 6, 2006, at 3:00 p.m,
in the garden at the home of
the chairman of the board,
Mr Lars Olof Backman,
Lidingd, Sweden.

Shareholders

Our shareholders are our part-
ners — these are the people
that have invested in our com-
pany. The number of share-
holders has increased robustly
through recent years, from just
over 40 in 1986 to almost
1000 in 2005. The ownership
structure is available under the
”Aktien” heading on page 4.

You can order Spiltan’s latest Annual Report and related financial
statements free of charge. You can subscribe for news and press
releases about Spiltan by post or by email: Investment AB Spiltan,
Karlavagen 50, S-114 49 Stockholm, Sweden, email
spiltan@spiltan.se, telephone +46 8 545 813 40.

Please note that U.S. persons are not allowed to order any of this
information. Please contact IR Group at +46 8 545 813 40.

TIME IS OUR MOST IMPORTANT RESOURCE
THANK YOU FOR TAKING THE TIME TO READ SPILTAN'S ANNUAL REPORT 2005.

TIDEN AR VAR VIKTIGASTE RESURS
TACK FORATT NI TOG ER TIDATT LASA SPILTANS ARSREDOVISNING 2005.




Investment AB Spiltan

Karlavagen 50 1tr
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Aktuell information finns pa var hemsida: www.spiltan.se




