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Forvaltningsberattelse

Styrelsen for Tramontane Invest AB, 559004-3674, avger foljande arsredovisning for
rakenskapsaret 2023-01-01 - 2023-12-31.

Verksamheten

Allméant om verksamheten

Tramontane Invest AB ("Tramontane" eller "bolaget") ar ett familjeagt och langsiktigt
investmentbolag. Bolaget investerar i saval noterade som onoterade innehav med ett dvergripande
mal att generera en avkastning som vasentligt 6verstiger inflationstakten utan orimligt hogt
risktagande och med god diversifiering. Bolaget har en lang investeringshorisont.

Investeringsfilosofi

Tramontanes styrelse anser att marknaden for stora bérsnoterade aktier ar sa pass effektiv i sin
prissattning att det ar svart att som aktiv aktieférvaltare pa sikt addera varde efter avgifter och skatt.
Bolagets bérsnoterade innehav bestar darfor framst av sma bolag med lagt foljande bland analytiker
samt indexfonder med Iaga forvaltningsavgifter, Iag innehavsomsattning och fa skattekonsekvenser.
Bland sma bdrsnoterade bolag, onoterade tillvéxtbolag och reala tillgangar tror vi - med ett stort matt
av 6dmjukhet - att det finns potential att bygga langsiktiga varden utéver aktiemarknadens
genomsnittliga avkastning genom ett nogsamt urval av investeringar och aktivt dgararbete. Detta
arbete kraver dock en langsiktighet och uthallighet, vilket bolaget tycker sig ha genom sin struktur.

Innehav

Per den 31 december 2023 har Tramontane tillgangar (efter avdrag for vardepappers-belaning)
bokférda till 150 mkr som bestar av: Onoterade tillvaxtbolag ("venture capital"): 24 % Dessa innehav
ar bade direktinvesteringar i bolag dar Tramontane agerar som en aktiv deldgare (framst i Sverige)
och indirekta innehav i tillvaxtbolag via externa riskkapitalférvaltare (framst i USA).

Reala tillgangar: 18%

| det laga rantelage som lange radigt anser bolaget att det varit relativt intressant att investera i reala
tillgangar som fastigheter, infrastruktur och skog som generar en god I6pande avkastning. Under
2022 och borjan av 2023 avyttrade bolaget ungefar halften av dessa tillgangar, framst i USA, p.g.a.
héga varderingar och stigande rantor. De huvudsakliga reala tillgangarna per bokslutsdatum
inkluderar delagande i skog (i Kanada och Baltikum), borsnoterade fastighetsbolag (i USA och
Europa), en helagd kontorsfastighet, jordbruksmark i USA, minoritetsdgande i nio stycken fraktfartyg,
utlaning till producenter av sol- och vindbaserad el, aktier i ravarutillverkare och ravarufonder.

Borsnoterade aktier: 53%

Bolagets borsnoterade innehav bestar till viss del av innehav i tidigare onoterade féretag som
bérsintroducerats. Den 6vriga portféljen bestar av Iagt varderade noterade smabolag (framst i Japan)
samt indexfonder med laga omkostnader.

Operativt dotterbolag: 0 %

Tramontane &ger till 100 % det operativa dotterbolaget SVFS Advisory AB. Bolaget bedriver bl.a.
konsultverksamhet vad galler internationella investeringar och fastigheter. Aktieinnehavet ar bokfort
till 0,1 mkr emedan dotterbolagets bokférda egna kapital per 31 december 2023 var 2,7 mkr.

Kassa, rantebarande investeringar och marknadsneutrala hedgefonder: 5 %
Vasentliga hidndelser under rakenskapsaret
Under 2023 fortsatte bolaget bygga upp en portfélj av mindre bolag noterade i Japan. Japanska

smabolag ar en av fa marknader dar bolaget under de senaste aren hittat fina bolag till laga
varderingar.
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Flerarsoversikt

Belopp i kr
2023 2022 2021 2020
Nettoomséattning 0 0
Resultat efter finansiella poster 26 987 974 1374537 24236130 41196 915
Soliditet % 60,4 69,5 73 79
Forandringar i eget kapital
Aktie- Balanserat
kapital resultat Arets resultat
Belopp vid arets ingang 100 000 124 855 070 276 595
Balanseras i ny rakning 276 595 -276 595
Utdelning -50 000 000
Arets resultat 24 686 905
Belopp vid arets utgang 100000 75131665 24 686 905
Resultatdisposition
Belopp i kr
Till arsstdmmans férfogande star féljande medel:
Balanserat resultat 75 131 665
Arets resultat 24 686 905
Summa 99 818 570

Styrelsen féreslar att medlen disponeras enligt féljande:
Balanseras i ny rakning 99 818 570

Summa 99 818 570
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Resultatrakning

2023-01-01 - 2022-01-01 -
Belopp i kr Not 2023-12-31  2022-12-31
Rorelsekostnader
Ovriga externa kostnader -211 987 196 949
Summa rorelsekostnader -211 987 196 949
Rorelseresultat -211 987 196 949
Finansiella poster
Resultat fran andelar i koncernféretag 7 000 000 0
Resultat fran 6vriga finansiella anlaggningstillgangar 21770 967 5489 549
Ovriga ranteintakter och liknande resultatposter 2120 227 69 315
Nedskrivningar av finansiella anldggningstillgangar och -3 510 464 -4 215 445
kortfristiga placeringar
Réantekostnader och liknande resultatposter -180 769 -165 831
Summa finansiella poster 27 199 961 1177 588
Resultat efter finansiella poster 26 987 974 1374 537
Resultat fore skatt 26 987 974 1374 537
Skatter
Skatt pa arets resultat -2 301 069 -1 097 942
Arets resultat 24 686 905 276 595
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Belopp i kr Not 2023-12-31  2022-12-31
TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Finansiella anldggningstillgangar

Andelar i koncernféretag 2 4 586 526 4 586 526
Andra langfristiga vardepappersinnehav 3 118 380 884 116 621 882
Andra langfristiga fordringar 4 39 684 811 55402 129
Summa finansiella anlaggningstillgangar 162 652 221 176 610 537
Summa anléggningstillgangar 162 652 221 176 610 537
Omsittningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Ovriga fordringar 1143 118 474 507
Summa kortfristiga fordringar 1143 118 474 507
Kassa och bank

Kassa och bank 1746 402 3 200 488
Summa kassa och bank 1746 402 3200 488
Summa omsattningstillgangar 2 889 520 3674995
SUMMA TILLGANGAR 165 541 741 180 285 532
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Belopp i kr Not 2023-12-31  2022-12-31
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital 100 000 100 000
Summa bundet eget kapital 100 000 100 000
Fritt eget kapital

Balanserat resultat 75131665 124 855 070
Arets resultat 24 686 905 276 595
Summa fritt eget kapital 99 818 570 125 131 665
Summa eget kapital 99 918 570 125 231 665
Kortfristiga skulder

Ovriga skulder till kreditinstitut 15 397 823 18 975 362
Skulder till koncernféretag 26 066 549 35 354 359
Skatteskulder 2093 799 659 146
Ovriga skulder 22 000 000 0
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 65 000 65 000
Summa kortfristiga skulder 65 623 171 55 053 867
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 165 541 741 180 285 532
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Noter

Belopp i kr om inget annat anges.

Not 1 Redovisningsprinciper
Redovisningsprinciper

Arsredovisningen &r uppréttad i enlighet med arsredovisningslagen och Bokféringsnamndens
allmanna rad (BFNAR 2016:10) om arsredovisning i mindre foretag.

Not 2 Andelar i koncernforetag

2023-12-31  2022-12-31

Ingdende anskaffningsvarden 4 586 526 4 436 526
Forandringar av anskaffningsvarden

Inkop 150 000
Utgaende anskaffningsvarden 4 586 526 4 586 526
Redovisat varde 4 586 526 4 586 526

Innehav av andelar i koncernféretag
Antal Kapital- Redovisat

Féretagets namn Org.nr Séate andelar andel % vérde
SVFS Advisory AB 556747-3409 Bastad 1 000 100 136 526
AB Bastad Viktoria 50 559322-8538 Bastad 1 000 100 4 300 000
Maid in Bastad AB 559689-2481 Bastad 1 000 100 150 000

Kommentar till not
Ingen koncernredovisning uppréttas enligt ARL 7 kap 3 §.

Inga inkdp och ingen forsaljning har skett mellan koncernbolagen under rékenskapsaret.
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2023-12-31  2022-12-31
Ingadende anskaffningsvarden 132 607 219 164 321 033
Forandringar av anskaffningsvarden
Inkop 11 064 888 28 528 094
Forsaljningar -8 376 563 -6 996 036
Omklassificeringar -53 245 872
Utgaende anskaffningsvarden 135295 544 132 607 219
Ingdende nedskrivningar -15985337 -13 000175
Forandring av nedskrivningar
Arets nedskrivningar -929 323 -2 985 162
Utgaende nedskrivningar -16 914 660 -15 985 337
Redovisat varde 118 380 884 116 621 882
Not 4 Andra langfristiga fordringar

2023-12-31  2022-12-31
Ingdende anskaffningsvarden 56 632 413 11 587 431
Forandringar av anskaffningsvarden
Tillkommande fordringar 683 264 840 053
Reglerade fordringar -16 095 082 -9 040 943
Omklassificeringar 53 245 872
Utgaende anskaffningsvarden 41220 595 56 632 413
Ingadende nedskrivningar -1 230 284
Forandring av nedskrivningar
Arets nedskrivningar -305 500 -1 230 284
Utgaende nedskrivningar -1 535 784 -1 230 284
Redovisat varde 39684811 55402129
Not 5 Stéllda sakerheter

2023-12-31  2022-12-31
Pantsatta vardepapper 15 678 289 18 975 362
Summa stéllda sédkerheter 15678289 18 975 362
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REVISIONSBERATTELSE

Till bolagsstamman i Tramontane Invest AB, org.nr 559004-3674

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden

Jag har utfort en revision av arsredovisningen for Tramontane Invest AB for ar 2023.

Enligt min uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet med arsredovisningslagen och ger eni alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av Tramontane Invest ABs finansiella stallning per den 31 december
2023 och av dess finansiella resultat for aret enligt arsredovisningslagen. Férvaltningsberattelsen ar férenlig
med arsredovisningens Ovriga delar.

Jag tillstyrker darfor att bolagsstamman faststaller resultatrakningen och balansrakningen.
Grund fér uttalanden

Jag har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Mitt
ansvar enligt dessa standarder beskrivs narmare i avsnittet "Revisorns ansvar". Jag dr oberoende i férhallande
till Tramontane Invest AB enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort mitt yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

Jag anser att de revisionsbevis jag har inhamtat ar tillrickliga och andamalsenliga som grund fér mina
uttalanden.

Styrelsens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for att arsredovisningen upprattas och att den ger en rattvisande bild enligt
arsredovisningslagen. Styrelsen ansvarar dven for den interna kontroll som den bedémer ar nédvandig for att
uppratta en arsredovisning som inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag.

Vid upprattandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen for bedomningen av bolagets férmaga att fortsitta
verksamheten. Den upplyser, nar sa ar tillampligt, om forhallanden som kan paverka férméagan att fortsitta
verksamheten och att anvanda antagandet om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte
om beslut har fattats om att avveckla verksamheten.
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Revisorns ansvar

Mina mal ar att uppna en rimlig grad av sdkerhet om huruvida arsredovisningen som helhet inte innehaller
nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag, och att lamna en
revisionsberattelse som innehaller mina uttalanden. Rimlig sdkerhet &r en hog grad av sdkerhet, men ar ingen
garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en
vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller misstag och
anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvantas paverka de ekonomiska beslut
som anvandare fattar med grund i arsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander jag professionellt omdéme och har en professionellt skeptisk
installning under hela revisionen. Dessutom:

e identifierar och bedomer jag riskerna for vasentliga felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag, utformar och utfér granskningsatgarder bland annat utifran dessa risker och
inhdmtar revisionsbevis som ar tillrickliga och dndamalsenliga for att utgéra en grund for mina uttalanden.
Risken for att inte upptacka en vasentlig felaktighet till foljd av oegentligheter dr hdgre an for en vasentlig
felaktighet som beror pa misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, férfalskning,
avsiktliga utelamnanden, felaktig information eller asidosittande av intern kontroll.

o skaffar jag mig en forstaelse av den del av bolagets interna kontroll som har betydelse fér min revision for
att utforma granskningsatgarder som ar lampliga med hansyn till omsténdigheterna, men inte for att uttala
mig om effektiviteten i den interna kontrollen.

e utvarderar jag lampligheten i de redovisningsprinciper som anvands och rimligheten i styrelsens
uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.

o drar jag en slutsats om lampligheten i att styrelsen anvander antagandet om fortsatt drift vid upprattandet
av arsredovisningen. Jag drar ocksa en slutsats, med grund i de inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida det
finns ndgon vasentlig osdkerhetsfaktor som avser sddana hiandelser eller férhallanden som kan leda till
betydande tvivel om bolagets férmaga att fortsatta verksamheten. Om jag drar slutsatsen att det finns en
vasentlig osdkerhetsfaktor, maste jag i revisionsberattelsen fasta uppmarksamheten pa upplysningarna i
arsredovisningen om den vasentliga osdkerhetsfaktorn eller, om sadana upplysningar ar otillrackliga,
modifiera uttalandet om arsredovisningen. Mina slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inhdmtas fram
till datumet for revisionsberattelsen. Dock kan framtida handelser eller férhallanden gora att ett bolag inte
langre kan fortsatta verksamheten.

e utvarderar jag den 6vergripande presentationen, strukturen och innehallet i arsredovisningen, daribland
upplysningarna, och om arsredovisningen aterger de underliggande transaktionerna och handelserna pa ett
satt som ger en rattvisande bild.

Jag maste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade omfattning och inriktning samt

tidpunkten for den. Jag maste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, daribland de
eventuella betydande brister i den interna kontrollen som jag identifierat.
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Uttalanden

Utéver min revision av arsredovisningen har jag dven utfort en revision av styrelsens férvaltning for
Tramontane Invest AB for ar 2023 samt av forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust.

Jag tillstyrker att bolagsstimman disponerar vinsten enligt forslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar
styrelsens ledamoter ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Grund foér uttalanden

Jag har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Mitt ansvar enligt denna beskrivs narmare i
avsnittet "Revisorns ansvar". Jag dr oberoende i férhallande till Tramontane Invest AB enligt god revisorssed i
Sverige och har i 6vrigt fullgjort mitt yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Jag anser att de revisionsbevis jag har inhamtat ar tillrickliga och dndamalsenliga som grund fér mina
uttalanden.

Styrelsens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust. Vid
forslag till utdelning innefattar detta bland annat en bedémning av om utdelningen ar férsvarlig med hansyn
till de krav som bolagets verksamhetsart, omfattning och risker stiller pa storleken av bolagets egna kapital,
konsolideringsbehov, likviditet och stallning i 6vrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och forvaltningen av bolagets angeldgenheter. Detta innefattar
bland annat att fortlopande bedéma bolagets ekonomiska situation och att tillse att bolagets organisation ar
utformad sa att bokféringen, medelsforvaltningen och bolagets ekonomiska angelagenheter i 6vrigt
kontrolleras pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Mitt mal betraffande revisionen av férvaltningen, och darmed mitt uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhamta
revisionsbevis for att med en rimlig grad av sdkerhet kunna bedéma om nagon styrelseledamot i nagot
vasentligt avseende:

o foretagit nagon atgard eller gjort sig skyldig till ndgon férsummelse som kan féranleda ersattningsskyldighet
mot bolaget, eller

e pa nagot annat satt handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Mitt mal betraffande revisionen av forslaget till dispositioner av bolagets vinst eller férlust, och darmed mitt
uttalande om detta, ar att med rimlig grad av sdkerhet bedéma om férslaget ar férenligt med
aktiebolagslagen.

Rimlig sdkerhet ar en hég grad av sdkerhet, men ingen garanti for att en revision som utfors enligt god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka atgarder eller férsummelser som kan foéranleda
ersattningsskyldighet mot bolaget, eller att ett forslag till dispositioner av bolagets vinst eller forlust inte ar
forenligt med aktiebolagslagen.
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Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige anvander jag professionellt omddéme och har en
professionellt skeptisk installning under hela revisionen. Granskningen av foérvaltningen och forslaget till
dispositioner av bolagets vinst eller férlust grundar sig framst pa revisionen av ridkenskaperna. Vilka
tilkommande granskningsatgarder som utférs baseras pa min professionella bedémning med utgangspunkt i
risk och vasentlighet. Det innebar att jag fokuserar granskningen pa sddana atgarder, omraden och
forhallanden som ar vasentliga for verksamheten och dar avsteg och 6vertradelser skulle ha sarskild betydelse
for bolagets situation. Jag gar igenom och prévar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgarder och andra
forhallanden som ar relevanta for mitt uttalande om ansvarsfrihet. Som underlag for mitt uttalande om
styrelsens forslag till dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust har jag granskat om forslaget ar
forenligt med aktiebolagslagen.

Stockholm
2024-06-30

Joakim Larsson

Joakim Larsson
Auktoriserad revisor
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