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Det har ar

Nordstjernan

Nordstjernan har under mer an 130 ar
skapat stora varden genom att investera
i och bygga framgangsrika bolag. Med
foretagande som positiv samhallskraft
har vi bidragit till att omforma Sverige.
Bolaget grundades av familien Ax:son
Johnson och ar en aktiv och langsiktig
agare. Genom aren har vi agt och
utvecklat hundratals bolag inom bland
annat rederi, jarnverk, forsakring, it,
industri, distribution, energi och bygg.

"Med féretagande som
positiv samhallskraft har
vi bidragit till att omforma
Sverige.”

Nordstjernan kan aga noterade saval
som onoterade bolag, som
majoritetségare, minoritetsagare eller i
partnerskap med en annan aktor. Per
den sista december 2025 har
Nordstjernan 12 bolagsinnehav.

Nordstjernan har tva tydliga syften. Dels
att 6ka vardet av investeringarna och
generera utdelning till vara dgare. Dels
att vara en god, aktiv dgare i bra bolag
som skapar samhallsnytta.

Agande som gér skillnad

Nordstjernans kapitalmassigt storsta
agare ar Axel och Margaret Ax:son
Johnsons stiftelse for allmannyttiga
andamal. Stiftelsen garanterar kontinuitet
och stabilitet fér Nordstjernan och bidrar
med en langsiktig nytta genom att stodja
forskning och utbildning inom
samhallsvetenskap och humaniora.
Stiftelsens verksamhet bedrivs utifran en
tro pa det 6ppna demokratiska samhallets
overlagsna mojligheter att skapa en
langsiktig, fri och dynamisk verklighet for
manniskor.

Axel och Margaret
Ax:son Johnsons
stiftelse for
allmé&nnyttiga
andamal

85% av kapitalet
5% av rosterna

Innehav

Axel och Margaret
Ax:son Johnsons
stiftelse

2% av kapitalet
95% av rosterna

Allmannyttig stiftelse
med evigt

tidsperspektiv




Vibygger ett europeiskt

Investeringshus

Nordstjernan ar nagot unikt — och det
handlar inte bara om var fastighet vid
Stureplan, dér vi har haft vart huvudkontor i
mer an 100 ar. Var historia och stiftelseagda
struktur ger oss en sarpragel som ar svar att
replikera: ett gott syfte samt en stark
industriell bakgrund. Nordstjernans
entreprendrskap ligger djupt forankrat i var
historia vilket skapar ett starkt band mellan
oss och de bolag vi ager. | en hogt
konkurrensutsatt och alltmer likriktad varld
vad géller agande och forvarv av foretag,
erbjuder vi nagot annorlunda.

Var agarstruktur ger oss permanent, flexibelt
och riskvilligt kapital. Vi sdker investeringar
dar vi kan dra nytta av dessa férdelar —
situationer dar grundare, agare eller
ledningar ser vardet i var unika struktur,
langsiktiga perspektiv och dér vi delar
uppfattning om hur bolaget kan utvecklas. Vi
har breddat vart fokus till att inkludera aven
internationella marknader. Nordstjernan har
genom storre delen av sin historia verkat
globalt, och vi ser nu en naturlig fortsattning
pa den traditionen.

"Nordstjernan har genom
storre delen av sin historia
verkat globalt, och vi ser nu
en naturlig fortsattning pa
den traditionen.”

Vart kapital ar till storsta delen vart eget, och
kommer sa forbli, men vi har ockséa etablerat
partnerskap med andra investerare, vilket
ger oss tillgang till ytterligare resurser, idéer,
insikter och maéjligheter. | dagslaget har vi tva
olika partnerskapsinvesteringar dar
Nordstjernan ar den storsta investeraren -
Nordstjernan Kredit, en ledande investerare i
foretagsobligationer i Norden, och Sigla, en
europeisk riskkapitalfond.

Det ar en klyscha att sdga att medarbetarna
ar ett foretags viktigaste tillgang — men for
oss ar det en obestridlig sanning. Genom
storre ambitioner, internationalisering och
strategiska partnerskap kan vi skapa en
dynamisk och utvecklande miljé for vara
medarbetare. Dessutom har vi férmanen att
ha en familiekontrollerad, langsiktig stiftelse
som agare, vilket ger oss stabilitet och frihet
att agera med ett langre perspektiv.

Genom att halla en mindre organ ,satlon
kan vi skapa en rak och arlig kulturvsﬁm 4

i for att
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Aret 2025 i korthet

= 42,6 Mdr SEK i substansvarde

(31 december) med en total avkastning pa 18
procent bestaende bland annat av

24 procent i var bolagsportfolj och 8 procent
for var kreditverksamhet

= 55 Mdr SEK i nettokassa (31 december)

= Enrad investeringar och avyttringar under
aret, med totala investeringar varda 4,6 Mdr
SEK och avyttringar varda 5,5 Mdr SEK'

o 9tillaggsforvarv i vara privata
majoritetsagda bolag

o 13 tillaggsforvarv i vara publika
innehav

o Forsélining av 2 bolag: samtliga aktier i
engcon och Norva24. Efter arets slut, i
februari 2026, saldes samtliga
kvarvarande aktier i Attendo

= |nvestering i Circura Group, en
saminvestering med Adelis Equity Partners
for att skapa en nordisk ledare inom
fastighetsunderhall. Investeringen stangde i
januari 2026

= Sigla, var partnerskapsinvestering inom
Private Equity, lanseras och gor sin forsta
investering i det tyska
forsakringsformedlingsforetaget Attikon

= Forsaljining av hela Nordstjernan Growth-
portfélien, innehallande 5 bolag

Substansvarde
(31 december, Mdr SEK)

Totalavkastning

! Totalt varde pa investeringar/avyttringar pa Nordstiernan-niva, totala investeringar/avyttringar i vara privata innehav, var
andel av investeringar/avyttringar i vara publika innehav, var andel av nyemissioner, var andel av investeringar/avyttringar
inom var kreditverksamhet samt var andel av investeringar/avyttringar i Sigla.

ﬁgsférvérv i var/é ﬂlag ' ’
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Styrelseordforanden

har ordet

Stabilitet i en tid av instabilitet

I juni 2025 nar Nordstjernans agare, Axel och
Margaret Ax:son Johnsons stiftelse for
allmannyttiga &ndamal, anordnade det arliga
Engelsbergsseminariet med temat "The History
of the Middle East — Empires of Faith” inleddes
"tolvdagarskriget” mellan Israel och Iran. Det var
en fortsattning pa den langa konflikten mellan
landerna som fran Irans sida skett genom ombud
som Hamas i Gaza, Hizbollah (Guds Armé) i
Syrien och Libanon och Huthierna i Yemen.
Operationen Rising Lion avslutades med att USA
bombade Irans anlaggningar for anrikning av
karnbrénsle.

Under ytan av konflikterna aterfinns sténdigt
konflikten inom Islam, mellan Shia och Sunni, en av
de Empires of Faith som regionen gett upphov till.
Iran har som maél att férinta arkefienden Israel, en
annan representant for en Empire of Faith som
framsprungit ur regionen for flera tusen ar sedan.
Religion och politik &r intimt férknippade med
varandra i regionen dven om rapporteringeni Vast
inte alltid betonar eller forstar den djupa religiosa
dimensionen.

Seminariets aktualitet har tyvarr inte minskat. Nar
detta skrivs har konflikten ater blossat upp och kriget
ar i full gang igen med stora konsekvenser for inte
bara befolkningarna i Mellandstern utan aven for
varldsekonomin med annu sa lange oférutséagbara
konsekvenser inom méanga omraden.

Stiftelsen, dar jag ocksa ar ordférande, har sedan
tjugofem ar tillbaka fokus pa humaniora och

samhallsvetenskaplig forskning, inom omraden
som religion, internationell statskonst och
sékerhet. Verksamheterna bestar av stod till
utbildning, forskning och spridning av
forskningsresultat samt hogre seminarier i form
av runda-bordssamtal.

Filosofins historia &r en fotnot till Platon brukar
det sdgas. Akademins livsluft ar det
forutsattningslosa kunskapssokandet i dialogform
baserad pa tidigare generationers forskning och
tankemodor, med rétter | Socratesfigurens
dialoger hos Platon med sanningssékandet i
centrum. | mars 2026 anordnade stiftelsen
seminariet Fran Socrates till Trump. Seminariet
var en uppfdljining av de kvalificerade runda-
bordssamtal som stiftelsen anordnar och
behandlade sanning och 16gn ur ett historiskt
perspektiv i en tid av "post-truth” dar berattelsen,
"story-telling”, vinner féretrade framfér fakta i allt
fler sammanhang.

Tack vare utdelningen fran Nordstjernan blir
dessa satsningar méjliga.

Nordstjernan ar nu néra tva ar in med var tionde
VD sedan 1890, Johan Lilliehd6k som satt en ny
strategi pa plats. Som en konsekvens har
bolagsportfolien konsoliderats och ett samarbete
med den brittiska riskkapitalfonden Sigla inletts.
Sigla har blivit en ny vardefull del av vara
partnerskapsinvesteringar, dar vi sedan flera ar
aven har en kreditverksamhet som visat pa goda
resultat. Konturerna av ett nytt Nordstjernan
trader fram.

Medan substansvardeutvecklingen i
Nordstjernan varit stabil 6ver tid (12 procent
per ar sedan 1999), har utvecklingen i var
omvarld praglats av instabilitet. | forra arets
ordférandeord fragade jag mig hur en framtida
varldsordning kommer att se ut utan ett USA
som en garant for en regelbaserad
varldsordning. Sedan dess har fradgan inte
minskat i aktualitet.

Hur en ny méjlig varldsordning kommer
utformas vet vi inte. Men kanske ar vi pa vag
mot ett scenario av Great power competition
och en varld i konflikt. Det ryska anfallskriget
mot Ukraina har fortsatt in pa sitt fjarde ar och
hur kriget i Mellanéstern kommer utvecklas ar
holjt i dunkel. USAs avsattande av Venezuelas
president Maduro och press pa Kuba forefaller
vara en del av den ateruppstandna
Monroedoktrinen fran 1820-talet. USA:s tullar
ser ut att fora oss bort fran Adam Smiths
insikter i The Wealth of Nations (1776) och
tillbaka till merkantilismens odynamiska
ekonomiska dagar med férestallningen om att
ekonomi &r ett nollsummespel.

Det ar latt att férundras infor den geopolitiska
och ekonomiska utvecklingen. Samtidigt inser
vi att ndgot nytt héller pa att utkristallisera sig —
vi vet bara inte vad.

Jag vill tacka Johan med team for en fin
utveckling 2025, jag vill ocksa tacka kollegorna
i styrelsen som bidragit till att utveckla
Nordstjernan och géra oss redo for att
navigera, i en tid av osékerhet, mot nya mal.

"Tack vare utdelningen fran
Nordstjernan blir dessa
satsningar maéjliga.”

Stockholm den 1 april 2026
Viveca Ax:son Johnson
Styrelseordférande



Verkstallande
direktorens redogorelse

Kara aktieagare, styrelse, medarbetare
och bolagskollegor,

2025 har varit ett handelserikt &r, bade i
omvarlden och fér Nordstjernan. Det senare ar
vad vi kan paverka, och dar jag vill férsoka
beskriva var vi &r och vad vi har gjort.

Det stod tidigt klart for mig att Nordstjernan har
nagot unikt att erbjuda: en tilltalande historia, ett
tydligt syfte samt permanent och flexibelt kapital.
Jag vet av erfarenhet att det finns en stor
efterfragan pa en dgare och partner med var
profil, och vi bér samtidigt kunna generera
attraktiv avkastning genom vart aktiva 4gande.
For att ta vara pa den méjligheten behéver vi vara
en naturlig del av flodet av méjliga férvary och
idéer — inte bara i Sverige — ha ett brett natverk av
erfarna industrialister, vara en professionell och
trovardig motpart och en dgare med tydliga
visioner.

Idag ar vi en &gare och investerare som borjar
kunna svara upp mot ett brett spektrum av behov
hos ledningar, grundare och agare — i Norden och
i allt storre utstrackning i Europa. Fran var
balansrakning investerar vi i situationer dér
langsiktighet och flexibilitet varderas, ofta som ett
alternativ till borsen eller riskkapitalfonder. Genom
Partnerskapsinvesteringar kan vi ge tillgang till

mer traditionellt riskkapital via Sigla eller
skuldfinansiering via Nordstjernan Kredit.

"ldag ar vi en &gare och
investerare som bérjar kunna
svara upp mot ett brett spektrum
av behov hos ledningar,
grundare och agare — i Norden
ochi allt stérre utstrackning i
Europa.”

Att na hit har krévt ett omfattande arbete — inte minst
under de drygt 25 ar som gatt sedan Nordstjernan
ombildades till ett investeringsbolag, och under de
110 ar av féretagande som foregick. De senaste tva
aren har inte utgjort ett undantag. Vi har tillsammans
tagit fram en ny strategi, arbetat igenom vara
beslutsstrukturer, utvecklat vart team och hur vi
arbetar, genomlyst vara innehav, koncentrerat vara
resurser fran 20 till 12 bolag i portfolien, avyttrat
Nordstjernan Growth, lanserat Sigla — ett London-
baserat riskkapitalbolag - tilsammans med tre
medgrundare, samt gjort tva nya forvarv: ett fran
Nordstjernan i Circura Group samt Siglas forvarv i
tyska Attikon. Dartill kommer det I6pande arbetet i
och av vara bolag, dar vara ledningsteam drivit
forbéattrad Idnsamhet samt vardeskapande
tillaggsforvary; totalt férvarvades 22 bolag.

Vi avslutar &ret med ett substansvérde pa 43
miliarder kronor, en 6kning pa 18 procent. Det ger en
genomshittlig avkastning éver de senaste tre dren pa
13 procent och 12 procent sedan 1999. Vi
investerade 4,6 miliarder kronor under aret', och
hade vid arets slut 5,5 miliarder kronor i likvida medel.

Det ekonomiska laget i portfolien ar relativt likt det vi
ség forra aret. Innehav inom hélsa och sjukvard
fortsatter att ga bra, industribolagen ser en fortsatt
awvaktande marknad medan bolag med exponering
mot bygg och fastighet bérjar se tidiga tecken pa
aterhamtning. Vid samma tid forra aret hoppades vi
pé en dterhamtning, men sdg inget i siffrorna. Nu ser
vi en ljusning i vissa siffror, men vagar inte riktigt
hoppas. Om en aterhamtning kommer far tiden
utvisa. Under tiden fortséatter vi att gora vart basta
med att stétta vara bolag med nétverk, analys och
kapital.

2026 kommer att handla om att utveckla vara bolag
och utvardera nya méjligheter samt att fortsatta
forbattra vart arbetssatt och bygga ut vara natverk.
Vifor aven allt oftare dialoger med andra investerare
och agare, institutionella och familier, dar vi ser
mdjligheter att investera och arbeta tillsammans.

Jag vill tacka styrelsen for att de tror pa ossi var
férandringsresa, allt hért arbete ute i véra bolag,
teamet har pa Nordstjernan samt de radgivare och
maénniskor som fortsatter att ge ossidéer.

' Totalt varde pa investeringar pa Nordstiernan-niva, totala investeringar i vara privata innehav, var andel av investeringar i vara publika innehav, var andel av nyemissioner, var andel av
investeringar inom var kreditverksamhet samt var andel av investeringar i Sigla.

Stockholm den 1 april 2026
Johan Lillieh66k
Verkstallande direktor



En berattelse om globalt entreprenérskap,
skapat 6ver fem generationer.




1890-1910

Axel Johnson (1844-1910) flyttar som ung till Stockholm och
startar ett foretag for att importera kol och exportera jarn.
Han forvarvar ett angfartyg och grundar Rederiaktiebolaget
Nordstjernan den 19 maj 1890. | bérjan av 1900-talet ar
Nordstjernan ett av de framsta rederierna i Sverige.
Utomlands anvands namnet Johnson Line och darfér finns ett
*J” i den flagga som alltjamt ar en del av Nordstjernans

logotyp.

19101950

Axel Ax:son Johnson, "Generalkonsuln” (1876-1958), tar 1910
Over bolaget efter sin fars dod. | bérjan av 1920-talet har
Nordstjernan véarldens férsta motordrivna oceanflotta. Med
ett forsprang framfor konkurrenterna kan man kan dra upp
nya rutter, framst de sa kallade Pacificlinjerna till Nord- och
Sydamerikas vastkuster via Panamakanalen. Ar 1924 lanserar
Generalkonsuln det rostfria stalet vid Avesta Jernverk och ar
1928 later han bygga Sveriges forsta oljeraffinaderi i
Nynashamn. 1947 donerar Generalkonsuln tillsammans med
sin hustru Margaret 80 procent av kapitalet i Nordstjernan till
en allmannyttig stiftelse, som skall framja vetenskap, och

en mindre del av kapitalet till en familjestiftelse.

19501997

Generalkonsulns aldsta son Axel Ax:son Johnson,
"Bergsingenjoren” (1910-1988), flyttar hem fran USA 1952
och tar stegvis 6ver ledningen av koncernen under en
period da rederiet fortsatter sin expansion. Vid
Generalkonsulns dod 1958 har Nordstjernan ett hundratal
foretag med 6ver 20 000 anstallda.

Dataféretaget Datema startas 1964. Forskningslaboratorier
byggs upp i Avesta, KMW och KaMeWa och resultaten leder
bland annat till nya rostfria stalkvaliteter i Avesta.

1979 tar den yngsta sonen Bo Ax:son Johnson (1917-1997)
over ledningen av Nordstjernan och under 1980-talet sin
verksamhet genom att sélja 180 foretag och legala enheter
och boérsnoterar fem bolag: Avesta, Databolin, NK, Silja
Line och Linjebuss.

Denna renodling mojliggor satsningen pa en karnverksamhet,
byggbranschen, dar koncernen sedan lang tid tillbaka haft
intressen. 1988 bildas NCC genom sammanslagningen av JCC
och ABV.

1997—

1997 tar kusinerna Antonia Ax:son Johnson och Viveca Ax:son
Johnson over ansvaret for Nordstjernan. Antonia stannar i
Nordstjernans styrelse anda fram till 2016, da hon eftertrads av
sin dotter Caroline Berg. 2023 lamnade Caroline éver ansvaret
till sin bror Axel Moérner. Viveca Ax:son Johnson har varit
Nordstjernans styrelseordférande sedan 2007.

1999 omvandlas Nordstjernan till ett investmentbolag med
malsattning att skapa langsiktig vardetillvaxt genom aktivt
agande av en portfdlj av bolagsinnehav. Detta ar ett stort steg
fran dar Nordstjernan stod da, med ett bolag (NCC) som sitt
enda bolagsinnehav. Sedan dess har Nordstjernan forvarvat fler
an 50 bolag och sélt 6ver 40 av dem.




Ett handelserikt
ar

Ny strategipa 4,6 Mdr SEK  Lansering av
plats investerade Sigla
Minskat antal bolag fran 20 20 2 5

till 12
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Vara tre investeringsomraden

Under 2025 har vi investerat 4,6 Mdr SEK. Av detta har en stor del varit investeringar i vara existerande bolag déar vi kdnner ledningen och affarslogiken val, ofta
med betydande synergier. Vi har &ven genomfért en nyinvestering under aret, Circura Group, samt investerat i ett nytt partnerskap, riskkapitalfonden Sigla som
lanserades under aret och redan har redan gjort sin forsta investering. Dessutom har manga investeringar skett inom var kreditverksamhet.

Y
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Investeringar i nya bolag

Vi fokuserar framst pa nyinvesteringar i privata bolag dar
grundare, &gare eller bolagsledning letar efter en aktiv
och professionell langsiktig &gare med natverk, resurser
och idéer. Vikan vara i majoritet eller minoritet, och
tidshorisonten kommer variera beroende pa situation.
Nyinvesteringar bér vara minst 500 MSEK. Vi drar oss
inte for att konkurrera med andra, men kommer primart
att s6ka situationer dar var typ av &gande och syfte ar
nagot som féredras framfor borsen eller traditionellt
riskkapital. Till vara férdelar inkluderas en erfaren
investeringsorganisation med starka dvertygelser, ett
néatverk och sammanhang langt storre &n den storlek av
bolag vi letar efter, attraktiv finansiering, kapital till
tillaggsinvesteringar dver tid samt méjlighet att fortsatta
som storagare om borsen &r ratt nasta steg i bolagets
utveckling. Medan vi &r stolta Gver att agera som aktiva
&gare, sa sker detta genom bolagens styrelser dar vara
bolagsansvariga &r djupt involverade. Vi ar inte
operationella, det ar ledningen som driver bolagen.

12

Portfoljpolag

Tillaggsinvesteringar inom
existerande portféljbolag

Fo&r manga av vara bolag &r tillaggsfoérvarv en del av
strategin, och ett attraktivt satt fér oss som &gare att
driva varde, ofta med betydande synergier. Under osakra
tider som dessa ger det dessutom bra avkastning till
relativt kontrollerad risk. Detta var under 2025 ett
omrade dér signifikant kapital investerades, dar bland
annat Momentum Group, Dacke Industri, Alligo och Prima
Vard var sérskilt aktiva.

22

Tillaggsforvarv under 2025

Partnerskapsinvesteringar

Medan huvuddelen av vara investeringar sker fran egen
balansrékning ser vi styrkan av att kunna addera
ytterligare kapital for att fa méjligheten att utvardera och
genomfora fler investeringsmdjligheter. Partnerskap &r
nagot som vi har nyttjat i ett flertal ar inom var
kreditverksamhet. Under aret har var kreditverksamhet
varit valdigt aktiv bade i existerande och nya bolag.

2025 lanserades Sigla, en europeisk riskkapitalfond, i
partnerskap med Nordstjernan. | Sigla far Nordstjernan
en partner med ett komplementért investeringsfokus till
var strategi vilket ger oss en bredare horisont av
investeringsmdjligheter och nétverk. Partnerskapet
skapar &ven nya méjligheter for vara medarbetare,
industriella radgivare och var portfalj.

50

Bolag i var kreditportfolj

Fastigheter

Nordstjernan har ett fastighetsbestand dar de primara
tilgangarna ar tva historiskt viktiga fastigheter: Fér det
forsta byggnaden vid Stureplan 3 i centrala Stockholm
dar dven Nordstjernans huvudkontor finns. Fér det andra
Engelsbergs jarnbruk, grundat 1681, en byggnad som
1993 erkéndes som ett vérldsarv av UNESCO. | dag
anvands Engelsbergs jarnbruk fér seminarier
arrangerade av Nordstjernan samt av var huvudégare
Axel och Margaret Ax:son Johnsons stiftelse for
allmannyttiga andamal.

Jarnbruket ar ocksa hem fér Engelsbergsarkivet, som
innehaller alla handlingar bevarade fran de féretag som
agts av Nordstjernan och familien Ax:son Johnson.



Vara innehav

¥

e T 12%

P- o Andel pr\yata bolag av Bolag i var bolagsportfolj Arlig snittavkastning fran
‘\ REL AN substansvardet i var Nordstjernan sedan
i bolagsportfdl; vi omvandlades till ett
A (] \, investmentbolag 1999 >

El?!'n‘.

nm—l
a
'\-.-n » -

-

';m—-r po®



Namn
Aidian

Alligo
Attendo?
Bonava
Dacke Industri

Etac

Momentum
Group

Nobia
Prima Vard
Rosti

Sunparadise

Investeringar efter arets slut

Circura Group

Beskrivning

Ett finskt diagnostikbolag som utvecklar,
tillverkar och séljer instrument och tester som bland annat
anvands i primarvarden

En ledande aktdr inom arbetsklader, personligt skydd,
verktyg och férnddenheter i Norden

Nordens ledande omsorgsféretag med verksamheter i
Sverige, Danmark och Finland

En ledande bostadsutvecklare i Europa med verksamhet i
Tyskland, Sverige, Finland, Lettland, Estland och Litauen

Investerar i och utvecklar ledande tekniska
industriféretag

En varldsledande utvecklare och leverantédr av hjalpmedel
for manniskor med funktionsvariationer och produkter for
patientforflyttningar

Bestar av nordiska ledande leverantérer av
industrikomponenter och tillhérande tjanster

Enledande Nordisk kdksspecialist som designar,
tillverkar och séljer kdk under ett tjugotal olika
varumarken

Ett svenskt vardbolag verksamt inom primarvard, kvinno-
och barnhalsa, psykisk hélsa samt féretagshalsovard

En global tillverkningspartner inom formsprutning av plast

Utvecklar, tillverkar och séljer villa-, balkong-
och fasadinglasningsprodukter

Nordisk koncern av lokalt marknadsledande bolag
specialiserade inom renovering av byggnader och
infrastruktur, byggservice och skadehantering

1 Avser Nordstjernans forsta investering i det, vid denna tidpunkt, bérsnoterade bolaget Swedol.
2 Efter arets slut, i februari 2026, saldes samtliga kvarvarande aktier i Attendo.

Privat/Noterat

Privat
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Noterat

Noterat

Privat

Privat

Noterat

Noterat
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Privat

Privat

Privat
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(MSEK)
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9 551

18 991

8218

4415

5274

3097

5621
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545

9914
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2016
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Bolag i fokus

Rosti

Rosti ar en global tillverkningspartner inom formsprutning av
plast. Bolaget erbjuder integrerade kompletta lI6sningar,
tekniskt utmanande industrikomponenter samt produkter till
den medicinska marknaden.

Omsattning (MSEK) Forvarvsar

4153 2004

Dacke Industri

Dacke Industri investerar i och utvecklar ledande tekniska
industriféretag med fokus pa starka egna produkter, kund-
specifika komponenter och system med hog prestanda.

Omsattning (MSEK) Forvarvsar

4415 2016

Momentum Group

Momentum Group bestar av ett antal féretag som tillsammans
utgdr en av Nordens ledande leverantérer av industri-
komponenter och tillhérande tjanster. Momentum Group ar
noterat i Stockholm.

Omsattning (MSEK) Forvarvsar

3 097 2019



Bolag i fokus

Prima Vard

Prima Vard ar ett svenskt vardbolag verksamt inom primarvard,

kvinno- och barnhélsa, psykisk hélsa samt féretagshélsovard.

Omesattning (MSEK) Forvarvsar

3796 2017

Etac

Etac ar en véarldsledande utvecklare och leverantor av
hjalpmedel f6r manniskor med funktionsvariationer och
produkter for patientforflyttningar.

Omsattning (MSEK) Forvarvsar

5274 2007
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Circura Group

Circura &r en nordisk koncern bestaende av lokalt
marknadsledande bolag specialiserade inom renovering av
byggnader och infrastruktur, byggservice och skadehantering.
Circura Group ar en saminvestering med Adelis Equity
Partners, investeringen stéangde i januari 2026.

Omsattning (MSEK) Forvarvsar

9914 20206



Hallbarhet och

ansvarsfullt foretagande

"Vitror pa foretagande som
positiv kraft i samhallet och vill
kombinera ldbnsamhet med
storre samhéllsnytta.”

Vi ar besjalade av att anvanda styrkan i
foretagandet for att hitta I6sningar pa kunders
behov och bidra till att I6sa stérre
samhallsproblem. Som &garbolag agerar
Nordstjernan langsiktigt, ansvarsfullt och med
hog affarsetik.

Nordstjernan har en lang tradition av att bedriva
ansvarsfullt foretagande. Hallbarhet ar en
integrerad del i Nordstjernans strategi. Vi
bedriver arbetet i var utvardering av potentiella
portfélibolag samt i var roll som agare och
arbetsgivare. Eftersom vi arbetar efter en
decentraliserad modell sker det framsta
héallbarhetsarbetet ute i vara portfoljpolag for att
det ska vara sa relevant och skapa sé stora
varden som majligt.

Vi ser kontinuerligt 6ver och forbéttrar vart
arbete inom héllbarhet samt har en standig
dialog med vara portfolipolag.

Klimat och resurseffektivitet

| var roll som agare har Nordstjernan storst paverkan pé klimatet och
naturen genom vara portfoljpolag. For att minska var paverkan ar vi darfor
aktiva i att stétta portfoljpolag i att utveckla, satta och implementera
ambitidsa klimatmal.

Individens férmaga och utveckling

Pa Nordstjernan har vi alltid poéngterat och prioriterat individens fri och
rattigheter i samhallet. Vi arbetar aktivt for att motverka diskriminering
oavsett kon, nationalitet eller lder genom meritokratisk utvardering.

Ansvarsfullt féretagande och affarsetik

| var roll som agare har vi en uppgift att sékerstalla god styrning av vara
portfoljpolag samt att vi och vara portféljbolag alltid agerar med hog
affarsetik. Vi stoder, varnar och respekterar manskliga fri- och rattigheter
och &r engagerade for ett fritt néringsliv med stark &ganderatt och ratt till
likabehandling.

Ytterligare vinster f6r samhallsnyttan

Nordstjernans vinster bidrar till samhallsnyttan genom det stéd till forskning
och utbildning som lamnas av var huvudagare, Axel och Margaret Ax:son
Johnsons stiftelse for allmannyttiga andamal. Dit gar merparten av
Nordstjernans utdelning. Vi har i dver 130 ar utvecklat foretag som skapar
valstand och bidrar till samhéllet som arbetsgivare, skattebetalare och som
producenter av efterfragade varor och tjanster.






Forvaltningsberattelse

Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstéllande direktoren for Nordstjernan
Aktiebolag ("Nordstjernan” eller ’moderbolaget”),
organisationsnummer 556000-1421, har upprattat denna
arsredovisning 6ver moderbolagets och investmentforetagets
verksamhet under rakenskapsaret 2025.

Nordstjernan upprattar koncernredovisning i enlighet med
IFRS Redovisningsstandards (IFRS). Nordstjernan utgor ett
redovisningsmassigt investmentforetag enligt reglerna i IFRS
10 Koncernredovisning. Det innebér att innehav i
dotterforetag redovisas till verkligt varde i stéllet for att
konsolideras. Endast operativ investment
managementverksamhet som utgodr en integrerad del av
Nordstjernans forvaltning konsolideras. Innehav i
intressefdretag och dvriga aktieinvesteringar redovisas
ocksé till verkligt varde liksom innehav av
forvaltningsfastighet.

For beskrivning av tillampade redovisningsprinciper, se not 2.

Koncernens verksamhet presenteras och redovisas under
benamningen investmentféretaget. Moderbolaget upprattar
sin redovisning enligt anskaffningsvardemetod.

Siffrorna i denna rapport avser rakenskapsaret 2025 med
jamforelsesiffror for rakenskapsaret 2024 inom parentes om
inget annat anges.

VERKSAMHETSBESKRIVNING

Agarstruktur

Nordstjernans storsta aktiedgare ar Axel och Margaret
Ax:son Johnsons stiftelse samt Axel och Margaret Ax:son
Johnsons stiftelse for allmannyttiga andamal, vilka
tilsammans ager 99 procent av rosterna och 86 procent av
kapitalet i Nordstjernan.

Investeringsstrategi

Nordstjernans investeringsstrategi ar att skapa langsiktig
vardetillvaxt genom att aktivt &ga och utveckla bade
boérsnoterade och onoterade bolag. Nordstjernan kan vara
saval majoritets- som minoritetsagare. Oavsett agarroll har
Nordstjernan ett tydligt fokus pa vardeskapande och pa att
na bolagens béasta potential.

Innehav

Nordstjernan var vid utgangen av 2025 stoérsta aktiedgare
i féljande borsnoterade bolag:

= Alligo AB (publ)

= Momentum Group AB (publ)
= Bonava AB (publ)

Nobia AB (publ).

Per den 31 december 2025 var Nordstjernan &ven en av de
storre aktiedgarna i det borsnoterade bolaget Attendo AB
(publ).

Direkt, eller indirekt via helagda dotterfoéretag, agde
Nordstjernan per den 31 december 2025 darutdver 100
procent av saval kapital som roster i foljande onoterade
bolag:

= Rosti Group AB
= Etac AB
= Sunparadise Group AG.

Vid utgangen av 2025 var Nordstjernan dessutom, direkt
eller indirekt via helagda koncernféretag,
majoritetsaktiedgare i de onoterade bolagen Dacke Industri
AB, Aidian Oy och Prima Vard Sverige AB. Via helagda
koncernforetag var Nordstjernan aven komplementér i
Nordstjernan Kredit Kommanditbolag samt storsta
aktiedgare i Sigla Holding Ltd.

Ytterligare information om Nordstjernans innehav aterfinns i
investmentforetagets not 12 samt i moderbolagets noter M13
och M14.

Fastigheter

Nordstjernan ager fastigheten Sprakméstaren 5 vid
Stureplan i Stockholm, det sa kallade Nordstjernanhuset.
Fastigheten, som inrymmer Nordstjernans huvudkontor,
bestar av cirka 1200 kvadratmeter butikslokaler och cirka
4 800 kvadratmeter kontorslokaler. Nordstjernanhuset
redovisas som en forvaltningsfastighet och varderas till
verkligt varde i investmentforetaget samt till avskrivet
anskaffningsvarde i moderbolaget.

Darutover ager Nordstjernan bland annat Engelsbergs Bruk,
Avesta Herrgard och Avesta Myntmuseum. Sedan 1993 ar



Engelsbergs Bruk upptaget paA UNESCO:s vérldsarvslista.
Dessa fastigheter redovisas som rorelsefastigheter och
varderas till avskrivet anskaffningsvarde.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER 2025

Forvarv

Under 2025 blev Nordstjernan, via det helagda
koncernforetaget Nordstjernan Partnership Capital AB
("NSPC”; under rékenskapsaret namnandrat fran Furholmen
Holding AB), storsta aktiedgare i Sigla Holding Ltd, som ar
holdingbolag till den under 2025 lanserade europeiska
riskkapitalfonden Sigla. NSPC och Sigla gjorde under 2025
en minoritetsinvestering i det tyska forsakrings-
formedlingsforetaget Attikon Finanz AG ("Attikon”).

| december 2025 ingick Nordstjernan, via ett helagt
koncernforetag, avtal om att teckna aktier i en riktad
nyemission i Nordic RRA Midco AB ("Circura”). Circura ar
holdingbolag i en nordisk koncern bestaende av lokalt
marknadsledande bolag specialiserade inom renovering av
byggnader och infrastruktur, byggservice och
skadehantering. Investeringen slutférdes i januari 2026.

Forséliningar

Nordstjernan genomférde under 2025 féljande forsaljningar
av aktier i borsnoterade foretag:

= 19 010 017 aktier i Attendo AB (publ) (*Attendo”) fér en
forsaljiningslikvid om 1251 MSEK med en realisationsvinst
om 152 MSEK i moderbolaget. Genom férsaljningen
minskade Nordstjernans kapital- och réstandel i Attendo
fran 15 procent vid rékenskapsarets ingang till 3 procent
per den 31 december 2025.

= 5094 719 aktier av serie B i Momentum Group AB (publ)
("Momentum Group”) for en forsaljningslikvid om 803
MSEK med en realisationsvinst om 725 MSEK i
moderbolaget. Genom forsaljningen minskade
Nordstjernans andel av kapitalet i Momentum Group fran

39 procent vid rakenskapsarets ingang till 29 procent per
den 31 december 2025, medan andelen av rosterna
minskade fran 36 procent till 26 procent.

= Samtliga 7 247 370 aktier i engcon AB (publ) ("engcon”)
for en forsaliningslikvid om 653 MSEK med en
realisationsvinst om 320 MSEK i moderbolaget.

= Samtliga 16 845 752 aktier i Norva24 Group AB (publ)
("Norva24”) for en forsaljningslikvid om 615 MSEK med en
realisationsvinst i moderbolaget om 116 MSEK.
Forsaliningen skedde genom att Nordstjernan
accepterade det offentliga uppkdpserbjudande som
ApaxFunds, genom Nordahl Bidco AB, i mars 2025
lamnade till aktiedgarna i Norva24.

I mars 2025 ingick Nordstjernan ett avtal om att avyttra det
helagda koncernforetaget Nordstjernan Growth AB, som vid
tidpunkten for avyttringen var minoritetsagare i fem
tillvaxtdrivna mjukvarubolag. Aktierna frantraddes i maj 2025.

Under 2025 avyttrade Nordstjernan aven samtliga aktier i
Ascilion AB.

Aktieinnehaven redovisas i investmentforetaget [6pande
till verkligt varde och omvarderingsvinster eller -forluster
redovisas darfor Idpande under innehavstiden.

| investmentféretaget uppkommer darfor inte nagot
realisationsresultat vid férsaljning.

| februari 2025 verkstélldes den under 2024 beslutade
fusionen av Nordstjernans helagda koncernféretag
Nordstjernan Industriutveckling AB ("Industriutveckling”).
Genom fusionen uppldstes Industriutveckling och uppgick i
moderbolaget Nordstjernan.

Utdelning

Arsstamman i Nordstjernan den 7 maj 2025 beslét att ldamna
en utdelning for rakenskapsaret 2024 om 2 700 (3 100) SEK
per aktie, motsvarande totalt 302 (347) MSEK.

Forvaltningsberattelse

INVESTMENTFORETAGETS FINANSIELLA UTVECKLING
UNDER 2025

Resultat

Investmentforetagets resultat uppgick under 2025 till 6 552
(2 876) MSEK. Resultatet bestar framst av vardeférandringar
om 6 254 (2 469) MSEK avseende aktier och andra
placeringar samt utdelningar om 700 (655) MSEK.

Finansiell stallning

Investmentforetagets likvida medel uppgick per den 31
december 2025 till 2 961 (1 713) MSEK och de kortfristiga
placeringarna till 2 519 (1113) MSEK. Vid rékenskapsérets
utgang hade investmentféretaget inte nagra réantebarande
skulder i likhet med vid féregaende arsskifte. Per den 31
december 2025 uppgick investmentféretagets eget kapital
till 42 617 (36 368) MSEK. Under 2025 6kade eget kapital
med 17 (7) procent. Med aterlaggning av lamnad utdelning till
Nordstjernans aktiedgare om 302 (347) MSEK motsvarar det
en totalavkastning om +18 (+8) procent.

Kassaflode

Under 2025 uppgick investmentforetagets kassaflode fran
den I6pande verksamheten till -93 (248) MSEK, inklusive
erhéllna utdelningar om 244 (404) MSEK. Kassaflode fran
investeringsverksamheten uppgick till 1 644 (-643) MSEK.
Investmentforetagets forvarv av aktier uppgick till -769
(-808) MSEK och avsag under 2025 huvudsakligen lamnade
aktiedgartillskott till NSPC avseende Attikon. Under aret
gjordes kortfristiga placeringar i rante- och aktieindexfonder
om -1303 (-1100) MSEK. Avyttringar av aktier uppgick till
3989 (1294) MSEK och avsag under 2025 forsaljining av
aktier i framst Attendo, Momentum Group, engcon, Norva24
och Nordstjernan Growth AB. Kassaflode fran
finansieringsverksamheten uppgick till -302 (-347) MSEK
och utgjordes 2025 i sin helhet av Iamnad utdelning till
Nordstjernans aktiedgare.



Forvaltningsberattelse

MODERBOLAGETS FINANSIELLA UTVECKLING
UNDER 2025

Resultat

Moderbolagets resultat fore skatt uppgick under 2025 till
1554 (1191) MSEK. Resultat fran andelar i koncernféretag
och intresseforetag uppgick totalt till 1 013 (501) MSEK. Detta
resultat bestod 2025 av utdelningar om 116 (124) MSEK,
nedskrivningar och aterfoéring av nedskrivningar om netto 172
(-74) MSEK samt realisationsresultat om 725 (450) MSEK.
Realisationsresultaten var 2025 hanférliga till forsélining av
aktier i Momentum Group. Resultat fran dvriga finansiella
anlaggningstillgangar uppgick till 841 (889) MSEK. Detta
resultat bestod 2025 av utdelningsintakter om 23 (37)
MSEK, realisationsresultat om 588 (478) MSEK samt
nedskrivningar och aterféring av nedskrivningar om netto 231
(374) MSEK. Realisationsresultaten var 2025 hanforliga till
forsaljning av aktier i engcon, Attendo och Norva24.
Moderbolaget redovisade under 2025 6vriga ranteintakter
och liknande resultatposter om 86 (90) MSEK samt
rantekostnader och liknande resultatposter om -94 (-13)
MSEK (varav nedskrivningar av fordringar pa koncernfoéretag
om -86 (-) MSEK). Arets resultat uppgick till 1 419 (1348)
MSEK.

Finansiell stallning

Moderbolagets finansiella anlaggningstillgadngar hade per
den 31 december 2025 ett redovisat varde om 8 167 (9 109)
MSEK. Foérandringen forklaras av nettot av aktieforvary
(bland annat av lamnade aktieagartillskott till NSPC),
aktieforsaljningar (framst av aktier i Momentum Group,
Attendo, Norva24 och engcon) samt nedskrivningar och
aterforing av nedskrivningar av aktieinnehav.

Moderbolagets langfristiga innehav av bérsnoterade aktier
hade vid arets utgang ett redovisat varde om 3 563 (5 081)
MSEK och ett marknadsvarde om 7 836 (10 714) MSEK. Eget
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kapital i moderbolaget uppgick per den 31 december 2025 till
14 564 (13 448) MSEK och soliditeten till 98 (98) procent.

Per den 31 december 2025 hade moderbolaget likvida medel
med ett redovisat varde om 2 927 (1690) MSEK samt
kortfristiga placeringar i rante- och aktieindexfonder om

2 403 (1100) MSEK. Vid rakenskapsarets utgang hade
moderbolaget inte nagra rantebarande skulder i likhet med
foregaende arsskifte.

Kassaflode

Under 2025 uppgick moderbolagets kassafldde fran den
|6pande verksamheten till 334 (89) MSEK, inklusive erhallna
utdelningar om 137 (159) MSEK. Kassaflode fran
investeringsverksamheten uppgick till 1 205 (-390) MSEK.
Moderbolagets forvarv av aktier uppgick till -550 (-580)
MSEK och avsag under 2025 huvudsakligen lamnade
aktieagartillskott till NSPC avseende Attikon. Avyttringar av
aktier uppgick i moderbolaget till 3 331 (1294) MSEK och
avsag under 2025 forséljining av aktier i framst Attendo,
Momentum Group, engcon och Norva24.

Moderbolaget gjorde under 2025 kortfristiga placeringar i
rénte- och aktieindexfonder om -1303 (-1100) MSEK.
Kassaflode fran finansieringsverksamheten uppgick till -302
(-347) MSEK och utgjordes 2025 i sin helhet av lamnad
utdelning till Nordstjernans aktieagare.

VASI%NTLIGA HANDELSER EFTER RAKENSKAPSARETS
UTGANG

| februari 2026 beslét en extra bolagsstamma i Nobia AB
(publ) ("Nobia”) att genomfora en foretradesemission om
cirka 1500 MSEK fére emissionskostnader. Varje aktie i
Nobia berattigade till teckning av 1,25 nya aktier. Nobias
storsta aktiedgare Nordstjernan, If Skadeforsakring samt
Fjarde AP-fonden hade atagit sig att teckna sina respektive
pro rata-andelar av foretradesemissionen. Darutdver hade
Nordstjernan och If Skadeforsékring ingatt garantiataganden
avseende resterande del av fortradesemissionen.
Nordstjernans pro rata-andel motsvarade en teckningslikvid
om 378 MSEK och erlades i mars 2026.
Foretradesemissionen blev fulltecknad, varfor
garantiatagandena inte behdvde ianspraktas.

Nordstjernan har efter rakenskapsérets utgang avyttrat
samtliga 4 966 885 kvarvarande aktier i Attendo for en
férsaljningslikvid om 499 MSEK och med en realisationsvinst
i moderbolaget om 199 MSEK.

FRAMTIDSUTSIKTER

De faktorer som paverkar beddémningen av den framtida
utvecklingen for Nordstjernan ar framst hanférliga till hur
verksamheterna i Nordstjernans innehav utvecklas och hur
innehaven, direkt eller indirekt, varderas av aktiemarknaden.
Det som langsiktigt avgér hur framgangsrikt Nordstjernan blir
ar kompetensen som aktiv agare.

Marknadsférhallandena foérvantas vara fortsatt osékra under
2026 pa grund av den radande osékerheten kring de
geopolitiska och sakerhetspolitiska risker samt
varldshandelsrisker som kan paverka det ekonomiska laget,
inflationen och penningpolitiken. Nordstjernan och dess
innehav har en hdg beredskap for att hantera utmaningar
foranledda av det radande marknadslaget samt for att
tillvarata mojligheter att genomfoéra forvarv och flytta fram
marknadspositioner.



Vid utgéngen av 2025 hade Nordstjernan ett substansvarde
om 42,6 Mdr SEK. Likvida medel, kortfristiga placeringar och
outnyttjade kreditfaciliteter uppgick till 8,5 Mdr SEK vid arets
utgang. Nordstjernan har saledes en stark finansiell stéllining
och kan langsiktigt understodja de innehav som stélls infor
utmaningar eller méjligheter.

RISKER OCH RISKHANTERING

Nordstjernan ar genom bolagets verksamheter exponerat for
finansiella, affarsméassiga och operationella risker. Risker ar
en central del i Nordstjernans investeringsverksamhet. Risker
tas i syfte att generera sa hog riskjusterad avkastning som
mojligt. Risker som ej ar férknippade med méjligheter skall
minimeras.

Finansiella risker

De huvudsakliga finansiella risker som Nordstjernan ar
exponerat for ar prisrisk (framst aktiekursrisk for noterade
och onoterade innehav och ranterisk), likviditetsrisk samt
kreditrisk/motpartsrisk. For ytterligare information om
Nordstjernans exponering for och hantering av finansiella
risker hanvisas till not 16.

Affarsmassiga risker

Nordstjernans affarsmassiga risker utgérs huvudsakligen av
exponering mot enskilda innehav, branscher och geografiska
omraden. Andra vasentliga affarsméssiga risker ar risken att
marknadsférutsattningarna dndras pa sadant satt att
mojligheten att genomféra avyttringar vid 6nskvéard tidpunkt
och till tillfredsstallande villkor begransas samt att
mojligheterna att gbra nyinvesteringar reduceras.
Moderbolagets styrelse utvarderar I6pande
riskexponeringen i Nordstjernan.

Operationella risker

Nordstjernans operationella risker ar framst hanfoérliga till den
verksamhet som bedrivs av bolagets innehav. Policies for
hantering av dessa risker beslutas av respektive bolags
styrelse. De operationella riskerna ar relaterade till
innehavens dagliga verksamheter och innefattar bland annat
kontraktsrisker, tekniska risker, produktionsrisker,
utvecklingsrisker samt risker fér verksamhetsstérningar.
Darutover foreligger operationella risker relaterade till brist
pa material, prisokningar, att verksamheterna kan ge upphov
till egendoms- eller personskador samt risker som ar
hanforliga till IT- och informationssakerhet.

Forvaltningsberattelse

INTERN KONTROLL OCH RISK FOR FEL | FINANSIELL
RAPPORTERING

Nordstjernan arbetar aktivt med att uppréatthalla god
tillforlitlighet i sin externa finansiella rapportering. Emellertid
baseras redovisningen av vissa poster pa uppskattningar och
beddmningar och ar darmed behaftad med viss osakerhet.
For att minimera risken for fel féljer Nordstjernans ledning
|6pande utvecklingen i bolagets innehav samt
marknadsutvecklingen och prévar kontinuerligt gjorda
uppskattningar och bedémningar. Genom det aktiva 4gandet,
som bland annat utdvas via styrelserepresentation, paverkar
Nordstjernan innehavens strategier och beslut samt tar del
av ekonomisk rapportering.

| moderbolaget och investmentféretaget ar den interna
kontrollen primart inriktad pa att sakerstalla en effektiv och
tillforlitlig hantering och redovisning av kép och férséljningar
av vardepapper samt en korrekt vardering av
vardepappersinnehaven. Nordstjernan har tagit fram
detaljerade varderingsprinciper som tillampas vid
varderingen av samtliga innehav.

MILJOPAVERKAN

Inom vissa av innehaven bedrivs verksamhet som ar
tillstandspliktig enligt den svenska miljobalken. Tillstanden
avser i huvudsak miljiopaverkan genom utslapp i luft och
genom buller.

Moderbolaget och investmentféretaget bedriver en
kontorsbaserad verksamhet vars direkta paverkan pa miljon
ej beddbms som vasentlig.
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Forvaltningsberattelse

FORSKNING OCH UTVECKLING

Vissa av Nordstjernans innehav bedriver arbete inom
forskning och utveckling. Detta arbete avser allt fran
kunskapsbyggande forskning till mer industriellt inriktad
produkt- och metodutveckling. Forsknings- och
utvecklingsarbetet bedrivs ofta i ndra samverkan med
respektive innehavs kunder och leverantorer.

Varken moderbolaget eller investmentforetaget bedriver
forskning och utveckling och har inga relaterade kostnader
balansforda.

PERSONAL

Medelantal anstallda uppgick under 2025 till 38 (41)

i investmentforetaget och 26 (27) i moderbolaget. Ytterligare
upplysningar om antal anstéllda och personalkostnader
framgar av not 7.

FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION

Styrelsen foreslar att till arsstammans forfogande staende
vinstmedel

balanserade vinstmedel 13 009 518 925 SEK

arets resultat 1418 689 980 SEK
14 428 208 905 SEK

disponeras enligt féljande

till aktiedgarna utdelas

2 700 SEK per aktie 302 400 000 SEK

i ny rakning éverfores 14125 808 905 SEK
14 428 208 905 SEK

Arsredovisningen har beslutats den 1april 2026

Styrelsen bedémer att moderbolagets och investment-
foretagets eget kapital och likviditet efter den féreslagna
vinstutdelningen kommer att vara betryggande i relation till
verksamhetens art, omfattning och risker. Soliditeten uppgar,
justerat for den foreslagna vinstutdelningen, till 98 procent

i moderbolaget och 97 procent i investmentforetaget per den
31december 2025. Detta innebar goda forutsattningar for
moderbolaget och investmentféretaget att kunna fullgéra
sina forpliktelser.

Styrelsens motiverade yttrande avseende forslaget till
vinstdisposition kommer aven att finnas tillgangligt hos
moderbolaget samt vid arsstamman.

Betraffande Nordstjernans resultat och finansiella stallning
i Ovrigt, hanvisas till efterféljande finansiella rapporter med
tillhérande bokslutskommentarer for investmentféretaget

och moderbolaget.

Om inget annat framgar anges belopp i miljoner svenska
kronor (MSEK). Avrundningsdifferenser kan forekomma.

Stockholm per det datum som framgar av vara elektroniska underskrifter

Axel Mérner Johan Blomaquist
Vice ordférande Ledamot
Patrik Adolfson

Auktoriserad revisor

Huvudansvarig revisor
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Investmentforetaget

Resultatrakning for investmentforetaget

MSEK Not 2025 2024
Utdelningar 700 655
Vérdeférandringar aktier och andra placeringar 4 6254 2469
Ovriga intakter 5 80 81
Férvaltningskostnader 6,78 -511 -431
Rorelseresultat 6523 2774
Finansiella intékter 9 169 105
Finansiella kostnader 10 -94 -9
Resultat fére skatt 6598 2871
Skatt 11 -46 5
ARETS RESULTAT! 6552 2876

" Arets resultat dverensstammer med arets totalresultat eftersom det inte forekommer nagot dvrigt totalresultat.
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Balansrakning for investmentforetaget

MSEK Not 2025-12-31 2024-12-31
Tillgangar

Anlaggningstillgangar

Aktier 12 35112 32127
Fordringar pa koncernféretag 218 -
Forvaltningsfastigheter 13 1700 1570
Materiella anlaggningstillgangar 14 218 198
Summa anlaggningstillgangar 37248 33895
Omsiéttningstillgangar

Fordringar pa koncernféretag 549 257
Skattefordringar - 12
Ovriga fordringar 55 31
Kortfristiga placeringar 15 2519 113
Likvida medel 15 2961 1713
Summa omsattningstillgangar 6084 3127
SUMMA TILLGANGAR 43 333 37022
Eget kapital och skulder

Eget kapital

Aktiekapital 12 112
Balanserat resultat inkl arets resultat 42 505 36 256
Summa eget kapital 42 617 36 368
Langfristiga skulder

Uppskjuten skatteskuld 1 322 340
Ovriga skulder 17 142 108
Summa langfristiga skulder 465 448
Kortfristiga skulder

Skulder till koncernféretag 20 37
Skatteskuld 3 -
Ovriga skulder 17 228 169
Summa kortfristiga skulder: 251 206
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 43333 37022

Investmentforetaget
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Investmentforetaget

Rapport 6ver forandringar i eget kapital for investmentforetaget

Balanserat resultat

MSEK Aktiekapital inkl arets resultat Summa eget kapital
Ingaende eget kapital 2024-01-01 12 33727 33839
Avrets resultat' - 2876 2876
L&mnad utdelning - -347 -347
Utgéende eget kapital 2024-12-31 112 36 256 36 368
Ingaende eget kapital 2025-01-01 112 36 256 36 368
Avrets resultat' - 6552 6552
L&mnad utdelning - -302 -302
Utgaende eget kapital 2025-12-31 12 42 505 42 617

" Arets resultat dverensstammer med arets totalresultat eftersom det inte forekommer nagot dvrigt totalresultat.

For specifikation av olika aktieslag, se moderbolagets not M18.
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Investmentforetaget

Kassaflddesanalys for investmentforetaget

MSEK 2025 2024

Den I6pande verksamheten

Erhalina utdelningar 244 404
Inbetalningar 82 86
Utbetalningar -460 204
Erhélina rantor 48 59
Erlagda rantor -6 -6
Betald inkomstskatt 0 0
Kassafidde fran den Idpande verksamheten -93 248

Investeringsverksamheten

Forvary av aktier -769 -808
Avyttringar av aktier 3989 1294
Forvarv materiella anlaggningstillgangar -57 -39
Férvérv av kortfristiga placeringar -1303 -1100
Ovrigt -216 10
Kassafidde fran investeringsverksamheten 1644 -643

Finansieringsverksamheten

Lamnad utdelning -302 -347
Kassafldde fran finansieringsverksamheten -302 -347
ARETS KASSAFLODE 1248 -742
Likvida medel vid arets borjan 1713 2454
Valutakursdifferens i likvida medel 0 0
Arets kassaflode 1248 742
Likvida medel vid arets slut’ 2 961 1713

" Likvida medel bestér i sin helhet av banktilgodohavande.
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Investmentforetaget

NOT 1 ALLMAN INFORMATION

Nordstjernan Aktiebolag ("Nordstjernan”) ar ett aktiebolag registrerat i Sverige
med séte i Stockholm. Adressen till bolagets huvudkontor &r Stureplan 3,
103 75 Stockholm.

Nordstjernans investeringsstrategi ar att skapa langsiktig vardetillvaxt genom
att aktivt dga och utveckla bade bdrsnoterade och onoterade bolag.

Arsredovisningen och investmentforetagets redovisning
(koncernredovisningen) for 2025 har godkants for utfardande av styrelsen och
verkstéllande direktéren den 1 april 2026. Investmentféretagets och
moderbolagets resultat- och balansrékningar faststélls av arsstamman, som ar
planerad den 6 maj 2026.

Samtliga belopp redovisas i miljoner svenska kronor SEK (MSEK) om inte
annat anges.

NOT 2 VASENTLIGA REDOVISNINGSPRINCIPER

Grund for rapporternas upprattande

Koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med IFRS
Redovisningsstandards utgivna av International Accounting Standards Board
(IASB®) sadana de antagits av EU. Vidare har Radet for halloarhets- och
finansiell rapporterings rekommendation RFR 1 Kompletterande
redovisningsregler fér koncerner tilldmpats. RFR 1innebdr att ytterligare
upplysningar lamnas i enlighet med krav i arsredovisningslagen (1995:1554)
som tillkommer utéver kraven i IFRS.

De nedan angivna redovisningsprinciperna har tilldmpats konsekvent pa
samtliga perioder som presenteras.

Nya IFRS som annu inte borjat tillampas

Féliande &ndrade redovisningsstandarder antogs av EU under 2025 och ska
tillampas fran 1januari 2026: IFRS 7 och IFRS 9, publicerade den 30 maj och 18
december 2024, samt Annual Improvements Volume 11. Féljande nya och
andrade redovisningsstandarder &r tillampliga fran 1januari 2027 och har
publicerats men annu ej antagits av EU: IFRS 19 Subsidiaries without Public
Accountability: Disclosures (inklusive dndringar publicerade 21 augusti 2025)
samt IAS 21'The Effects of Changes in Foreign Exchange Rates: Translation to
a Hyperinflationary Presentation Currency'. IFRS 18 Presentation and
Disclosure in Financial Statements antogs av EU den 13 februari 2026 och ar
tillamplig fran 1januari 2027. Standardandringarna och de nya standarder som
namnts ovan forvantas inte ha nagon materiell inverkan pa koncernens
finansiella rapporter i aktuell eller framtida rapporteringsperioder eller
transaktioner inom overskadlig framtid. Emellertid kommer IFRS 18 att paverka
presentationen av de finansiella rapporterna och de slutgiltiga effekterna ar
fortfarande under utvardering.

Klassificering av Nordstjernan som investmentféretag

Nordstjernan utgor ett redovisningsmassigt investmentféretag enligt reglerna i
IFRS 10 Koncernredovisning, vilket innebar att samtliga dotterforetag
redovisas till verkligt varde i stallet for att konsolideras. Dotterféretag som
utgdr enintegrerad del av Nordstjernans investment managementverksamhet,
Nordstjernan Investment AB (org nr 556308-9381) samt Nordstjernan Growth
AB (org nr 559125-5319) fram till att bolaget avyttrades i maj 2025,
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konsolideras dock. Innehav i intresseféretag redovisas till verkligt vérde i stéllet
fér att redovisas med kapitalandelsmetod.

De viktiga utgangspunkterna fér beddémningen att Nordstjernan utgér ett
redovisningsmassigt investmentféretag ar féljande:

= Syftet med Nordstjernan &r att férvalta de medel som erhéllits fran agarnai
syfte att generera avkastning, bade i form av vardetillvaxt och
direktavkastning. Investeringar gérs i sdvél noterade som icke-noterade
féretag.

= Nordstjernan féljer upp och utvérderar investeringarna baserat pa verkligt
varde.

= Nordstjernan har inte nagon uttalad tidshorisont fér nér ett innehav ska
avyttras, men investeringsstrategin fér innehaven utvarderas ldpande.

Nordstjernan utgdr daremot inte ett investmentféretag enligt
inkomstskattelagen.

Koncernredovisning utgors av investmentforetagsredovisning

Investmentféretagets redovisning omfattar moderbolaget och de dotterféretag
som tillhandahaller tjanster med koppling till investeringsverksamheten.
Dotterforetag ar foretag som star under ett bestdmmande inflytande fran
moderbolaget.

Dotterféretag som &r investeringar (portféljoolag) konsolideras inte utan
&garandelarna redovisas till verkligt varde med vardeférandringar redovisade i
resultatet.

Funktionell valuta och rapporteringsvaluta

Moderbolagets funktionella valuta &r svenska kronor (SEK) som aven utgor
rapporteringsvalutan fér moderbolaget och for investmentféretaget. Det
innebér att de finansiella rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga
belopp ar, om inte annat anges, avrundade till ndrmaste miljontal.

Utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till funktionell valuta enligt de
valutakurser som géller pa transaktionsdagen. Tillgangar och skulder i utlandsk
valuta raknas om till den funktionella valutan till balansdagskurs.

Finansiella instrument

Investeringar i portféljbolag och innehav av kortfristiga placeringar

Investeringar i portféljpolag ar sddana innehav av aktier och andelar som
férvarvats i syfte att erhdlla avkastning och redovisas till verkligt varde med
vardeférandringar i resultatrékningen. Portféljbolag inkluderar &ven bolag som
annars skulle redovisats som dotterféretag respektive intresseforetag. Ovriga
innehav av aktier och andelar redovisas ocksa till verkligt varde via resultatet.
Forvary respektive avyttring av aktier och andelar redovisas pa affarsdagen.

Lamnade koncernbidrag till dotterféretag som inte konsolideras redovisas i
investmentféretaget som ldmnade aktiedgartillskott netto efter avdrag fér de
lAmnade koncernbidragens skatteeffekt, det vill sdga som investering i
dotterféretagsaktier.

Verkligt védrde

Verkligt varde definieras som det pris som vid vérderingstidpunkten skulle
erhallas vid férsaljining av en tillgang eller betalas vid dverlatelse av en skuld
genom en ordnad transaktion mellan marknadsaktérer. Verkliga varden
kategoriseras i olika nivder baserat pa de indata som anvands i varderingen
av instrumenten enligt féljande:

= Instrument i niva 1 varderas till noterade priser for ett identiskt instrument pa
en aktiv marknad. Det marknadspris som anvands &r senaste betalkurs.

= Instrument i niva 2 modellvérderas med indata som &r direkt eller indirekt
observerbar, bland annat réntor, volatilitet och utdelning.

= Instrument i niva 3 varderas utifran en varderingsteknik som baseras pa
indata som inte &r observerbar, sdsom multipelvardering, dar multiplar
hérleds fran noterade kurser for jagmforbara foretag, och férvantad EBITA
respektive omséattning baseras pa interna prognoser fér de bolag som
investerats.

Tillimpade vérderingstekniker och vasentliga antaganden vid vardering
framgar av not 12.

Ovriga finansiella tillgangar

Ovriga finansiella tillgangar utgors i allt vasentligt av fordringar pa
koncernfdretag, hyresfordringar och likvida medel. Ovriga finansiella tillgangar
redovisas till upplupet anskaffningsvérde.

Nedskrivning for férvantade kreditfériuster

For fordringar med lag kreditrisk, och dar kreditrisken inte 6kat véasentligt,
varderas kreditforlustreserven till ett belopp motsvarande 12 manaders
férvantade kreditforluster. For dvriga fordringar vérderas kreditforlustreserven
till ett belopp motsvarande férvantade kreditforluster for aterstaende 16ptid.

Finansiella skulder

Finansiella skulder utgdrs av skulder till koncernféretag, skulder till
kreditinstitut, leverantérsskulder och andra ej rantebarande skulder. Finansiella
skulder redovisas till upplupet anskaffningsvéarde.

Derivat
Derivat bestar av utstallda optioner. Derivat redovisas till verkligt varde med
véardefdrandringar i resultatrakningen.

Likvida medel

Som likvida medel klassificeras, férutom kassa- och banktillgodohavanden,
kortfristiga rantebérande finansiella placeringar med en kortare 16ptid an
tremanader fran anskaffningstidpunkten. Likvida medel varderas till upplupet
anskaffningsvarde.

Forvaltningsfastigheter

Forvaltningsfastigheter ar fastigheter som innehas i syfte att erhalla
hyresintakter eller vardestegring eller en kombination av dessa bada syften.
Fastigheten Sprakmastaren 5 har klassificerats som en forvaltningsfastighet
da fastigheten till Gvervagande del innehas for att generera hyresintakter och
vérdestegring och till en liten del anvands fér Nordstjernans administrativa
dndamal. Forvaltningsfastigheter redovisas i balansrakningen till verkligt vérde.
Verkliga varden baseras pa marknadsvéarden, vilket ar det beddémda beloppet
som vid varderingstidpunkten skulle erhallas vid férsaljning av en fastighet
genom en ordnad transaktion mellan marknadsaktorer. Savél orealiserade som
realiserade vérdeforandringar redovisas i resultatet. Tillkommande utgifter



aktiveras som investeringar i férvaltningsfastigheten enligt samma principer
som for rorelsefastigheter enligt nedan.

Rorelsefastigheter och dvriga materiella anlaggningstillgangar

Rorelsefastigheter &r fastigheter som innehas for att anvandas i den egna
verksamheten. Rorelsefastigheter och dvriga materiella anlaggningstillgangar
redovisas till anskaffningsvérde efter avdrag fér ackumulerade avskrivningar
och nedskrivningar. Tillkommande utgifter l&ggs till anskaffningsvéardet till den
del en tillgangs prestanda forbéattras och inkluderar utgifter fér utbyten av hela
eller delar av identifierade komponenter samt for tillskapande av nya
komponenter. Utgifter fér reparation och Idpande underhall redovisas som
kostnad i den period de uppkommer.

Avskrivning sker linjart dver tillgangens beddmda nyttjandeperiod:

= Byggnader 15-100 é&r
= Markanlaggningar 20 ar
= Inventarier 5-20 ar

Mark skrivs inte av.

Nedskrivning av materiella anldggningstillgangar

Om det finns en indikation péa att vardet pa materiella anlaggningstillgangar gatt
ned beraknas atervinningsvérdet, som utgdr det hdgsta av nyttjandevérdet och
verkligt varde med avdrag for férvantade férsaljningskostnader. Om redovisat
vérde Gverstiger det beréknade atervinningsvérdet skrivs det redovisade
vérdet omedelbart ned till tervinningsvéardet.

Intékter

Utdelningsintékter fran innehav av andelar i portfoljbolag redovisas da
respektive arsstdmma hos portféljpolaget beslutat om utdelning. Erhalina
koncernbidrag fore skatteeffekt redovisas som utdelningsintékt per arets
utgang da Nordstjernan fattat beslut om koncernbidraget. Skatteeffekt
hanforligt till erhalina koncernbidrag ingar i investmentféretagets
skattekostnader.

Vardefoérandringar av aktier och andra placeringar utgérs av orealiserade och
realiserade vardeférandringar vid vérdering av portféljinnehav till verkligt varde.

Hyresintakter fran forvaltningsfastigheter och rérelsefastigheter redovisas
linjart i arets resultat baserat pa villkoren i hyresavtalen. Hyresavtalen utgérs av
operationella leasingavtal. Kostnaden for lamnade férmaner, sasom
hyresrabatter, redovisas som en minskning av hyresintékterna linjart dver
hyresperioden.

évriga intékter avser administrativa intakter samt andra dvriga intékter. Dessa
intakter kan redovisas savél Gver tid som vid en tidpunkt baserat pa nar
kontrollen 6verfors fran Nordstjernan till kund. Kund inkluderar ej konsoliderade
dotterféretag.

Ersattningar till anstéllda

Kortfristiga erséttningar till anstéllda
Erséttningar till anstéllda redovisas som kostnad i resultatrékningen i den
period nar de relaterade tjansterna erhalls.

Langfristiga erséttningar till anstéllda

Férvantade utbetalningar fér bonus, baserat pa upparbetat resultat redovisas
som lang- och kortfristig skuld nér koncernen har en férpliktelse att géra
sadana betalningar till fdlid av att tjanster erhdllits fran anstéllda férutsatt att
vardet av férpliktelsen kan beréknas tillforlitligt. Kostnaden for tjanstgéring och
omvarderingar av skulden redovisas som personalkostnad.

Erséttningar efter avslutad anstéllning

Inom Nordstjernan finns endast avgiftsbestd&mda pensionsplaner.
Avgiftsbestdmda planer &r planer dér féretaget betalar faststéllda avgifter till
ett annat féretag och inte har nagra ytterligare forpliktelser. Avgifter till
avgiftsbestdmda planer redovisas som kostnad i resultatet i den period som de
anstallda utfort tjansten som avgiften avser.

Skatt

Skatt som belastar arets resultat utgdrs av aktuell skatt och uppskjuten skatt.
Aktuell skatt &r skatt som betalas avseende innevarande &r. Uppskjuten skatt
beraknas enligt balansrékningsmetoden med utgangspunkt i temporara
skillnader mellan redovisade och skattemassiga varden pa tillgangar och
skulder. Varderingen av uppskjuten skatt baseras pa hur underliggande
tillgangar forvantas bli reglerade. Uppskjutna skattefordringar fran temporéra
skillnader och skatteméassiga underskottsavdrag redovisas endast i den
utstrackning det ar sannolikt att dessa kommer att medféra lagre
skattebetalningar i framtiden.

Koncernbidrag

Koncernbidrag som erhalls redovisas som erhallen utdelning medan
koncernbidrag som I&mnas redovisas som en 6kning av anskaffningsvardet pa
aktier i dotterféretag. Erhallna koncernbidrag redovisas som en skattepliktig
utdelningsintakt. Skatteeffekt av erhallna koncernbidrag redovisas darfér som
skattekostnad i resultatet. LAmnade koncernbidrag redovisas som ett [amnat
aktiedgartillskott med avdrag fér skatteeffekt. Det I1Bmnade aktie&gartillskottet
efter skatt aktiveras darmed med det belopp som motsvarar vad som netto
tillférs mottagande dotterféretag. Mottagande dotterféretag varderas till
verkligt vérde hos Nordstjernan och effekten av ett [Amnat koncernbidrag efter
skatt bor darfor inte leda till ett omedelbart behov av vardejustering av aktierna
ifraga.

Investmentforetaget

NOT 3 VASENTLIGA UPPSKATTNINGAR OCH BEDOMNINGAR

| samband med att finansiella rapporter enligt IFRS uppréattas gor féretags-
ledningen beddémningar som paverkar tilldmpningen av redovisningsprinciper
samt uppskattningar och antaganden som paverkar vérdering av tillgadngar och
skulder. Det verkliga utfallet kan avvika fran dessa uppskattningar och
beddmningar.

Klassificering av Nordstjernan som investmentféretag

De beddmningar som foretagsledningen har gjort vid tillampning av IFRS och
som har en betydande paverkan pa de finansiella rapporterna avser
klassificeringen av Nordstjernan som ett redovisningsmassigt
investmentféretag utifran kraven i IFRS 10 Koncernredovisning.

Ett investmentféretag definieras redovisningsméassigt som ett féretag som:

1. erhaller medel fran en eller flera investerare i syfte att férse dessa
investerare med investeringsforvaltningstjanster,

2. férbinder sig gentemot sina investerare att verksamhetens syfte ar att
investera medel for att uppna avkastning uteslutande genom kapitaltillvaxt
och/eller investeringsintakter, och

3. mater och utvarderar avkastningen pai stort sett alla sina investeringar
baserat pa verkligt varde (NAV och substansvérde).

Det férsta kriteriet uppfylls. Nordstjernan erhaller inte formaner fran invest-
eringsobjekt som inte ar tillgangliga fér andra parter som inte ar narstaende till
investeringsobjektet.

Det andra kriteriet i definitionen innefattar &ven krav pa att Nordstjernan maste
ha en dokumenterad uttradesstrategi (exit) for praktiskt taget alla
investeringar. Ett uttrade kan ske genom bérsnotering, private placement och
genom utdelning till investerarna. Nordstjernan har inte nagon uttalad
tidshorisont for nér ett innehav ska avyttras men investeringsstrategin
utvarderas ldpande och inriktningen féréndras éver tid. Historiska avyttringar
och aktuella strategier styrker att exits kan aktualiseras for i princip alla
investeringsobjekt. Det tredje kriteriet uppfylls genom att Nordstjernan internt
utvarderar sina investeringar baserat pa verkligt varde och &ven upplyser om
substansvérde utifran verkligt varde i sina finansiella rapporter.

Nordstjernan bedéms uppfylla de tre kriterierna fér definitionen av
investmentféretag.

Darutdver bor foljande typiska karaktaristiska féreligga:

a) Mer an en investering

b) Mer an en investerare

¢) Ingen investerare ar narstaende till Nordstjernan. Som nérstaende betraktas
de investerare som har ett bestdmmande eller betydande inflytande dver
Nordstjernan

d) Investerarnas Agarandelar i Nordstjernan utgérs av egetkapitalinstrument
eller motsvarande
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| fraga om typiska karaktéristika &r kravet i b) pa mer &n en investerare uppfylit
genom att Nordstjernan har flera investerare, bade direkt och indirekt. Ett
investmentforetag kan bildas av, eller fér, en enda investerare, som
representerar eller stéder en stdrre investerargrupps intressen sdsom en
familjestiftelse.

Nordstjernans storsta investerare utgdrs av tva stiftelser, Axel och Margaret
Ax:son Johnsons stiftelse for allméannyttiga &andamal ("Almannyttiga stiftelsen”)
samt Axel och Margaret Ax:son Johsons stiftelse ("Familjestiftelsen”).
Allmannyttiga stiftelsen &ger, via ett helagt dotterféretag, cirka 85 procent av
Nordstjernans kapital och cirka 5 procent av résterna. Familjestiftelsen innehar
cirka 2 procent av kapitalet och cirka 95 procent av rosterna. Resterande cirka
13 procent av kapitalet och cirka 1 procent av rosterna ags av ett drygt tiotal gj
narstaende investerare. Karaktaristika ¢) bedéms vara uppfyllt dels med
beaktande av att de bada stiftelserna har ett stort antal bakomliggande
intressenter, dels genom det dryga tiotalet ej narstdende investerare som totalt
ager cirka 13 procent av kapitalet. Karaktéristika a) och d) ar uppfyllda.

Klassificering av fastighet som férvaltningsfastighet

Nordstjernan ager fastigheten Sprakmastaren 5 vid Stureplan. Fastigheten
anvands till en liten del av Nordstjernan medan stérre delen av fastigheten hyrs
ut till externa hyresgéster.

Nordstjernan har gjort bedémningen att fastigheten Sprakmastaren 5 till
dvervagande del innehas for hyresinkomster och vardestegring, vilket innebér
att fastigheten klassificeras som forvaltningsfastighet enligt IAS 40
Forvaltningsfastigheter och darmed ska fastigheten vérderas till verkligt varde i
investmentforetagets redovisning enligt IFRS 10.

Vérdering av aktier och férvaltningsfastighet till verkligt varde

De vasentliga uppskattningar som féretagsledningen har gjort avser
antaganden i samband med att aktier i onoterade féretag och
férvaltningsfastighet varderats till verkligt vérde. De varderingsmetoder och
véasentliga antaganden som tilldmpats vid vardering av onoterade aktier samt
kanslighetsanalyser framgar av not 12 och not 14 respektive av
foérvaltningsfastighet i not 13.
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NOT 4 FORANDRING AV VERKLIGT VARDE

2025 2024
Vardeférandringar aktier 6 121 2485
Vardeférandringar forvaltningsfastigheter 13 -1
Vardeférandringar utstallda képoptioner 21 -15
Summa 6254 2469
NOT 5 OVRIGA INTAKTER

2025 2024
Hyresintakter' 58 60
Ovrigt 22 21
Summa 80 81
1) Varav Férvaltningsfastigheter 57 59
For forfallostruktur, se not 13.
NOT 6 FORVALTNINGSKOSTNADER

2025 2024
Investment management -470 -353
Fastighetsforvaltning’ -4 -78
Summa -511 -431
1) Varav Férvaltningsfastigheter -17 -12
NOT 7 PERSONAL

Investmentforetaget Moderbolaget

Kostnader for ersattningar till anstallda 2025 2024 2025 2024
Léner och erséttningar mm 264 207 188 152
Pensionskostnader 14 18 10 13
Sociala avgifter 85 64 61 51
Summa 363 289 259 216



NOT 7 PERSONAL, forts.

2025 2024
Loéner och Loner och
andra ersattningar andra ersattningar
Rérlig  Pensions- Rérlig  Pensions-
Loéner, andra ersattningar och pensionskostnader Grundlon  ersattning  kostnader Summa Grundldn ersattning  kostnader Summa
Investmentféretaget
Styrelse, VD och &vriga ledande
befattningshavare' 30 13 7 49 32 55 7 94
Ovriga anstélida® 42 179 7 229 61 60 1 131
Summa 72 192 14 278 92 115 18 225
Moderbolaget
Styrelse, VD och &vriga ledande
befattningshavare' 26 12 6 45 27 51 6 85
Ovriga anstélida? 22 128 4 154 36 38 7 80
Summa 48 140 10 198 63 89 13 165
For 2024 ingér kostnader for tidigare VD Peter Hofvenstam under perioden 1januari - 31 mars och for nuvarande VD Johan Lilliehédk under perioden 1april - 31 december.
2 For 2024 ingér kostnader for tidigare VD.
Varken moderbolaget eller investmentféretaget har utestaende pensionsforpliktelser till Styrelse, VD och 6vriga ledande befattningshavare.
Anstalliningsavtalet med verkstéllande direktéren i moderbolaget 16per med en 6msesidig uppsagningstid om 6 manader.
All personal &r anstalld i Sverige.
2025 2024
Medelantal anstéllda Kvinnor Man Totalt Kvinnor Mén Totalt
Moderbolaget 16 10 26 17 10 27
Koncernféretag 8 9 12 4 10 14
Investmentforetaget totalt 19 19 38 21 20 41
2025 2024
Kdnsfordelning i féretagsledning Andel kvinnor Andel man Andel kvinnor Andel mén
Moderbolaget
Styrelse 33% 67% 33% 67%
Ovriga ledande befattningshavare 0% 100% 0% 100%
Investmentféretaget
Styrelse 22% 78% 23% 77%
Ovriga ledande befattningshavare 0% 100% 0% 100%

Investmentforetaget
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NOT 8 ARVODE OCH KOSTNADSERSATTNINGAR TILL REVISORER

NOT 11 SKATTER

2025 2024 2025 2024
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB Skatt pa arets resultat
Revisionsuppdrag 1 1 Aktuell skatt -63 -8
Ovriga tjanster! 15 4 Uppskjuten skatt 17 13
Summa 16 5 Skatt hénforlig till tidigare ar 0 0
" Innefattar radgivning till dotterbolag i form av due diligence. Summa -46 5
Med Revisionsuppdrag avses arvode for den lagstadgade revisionen, det vill
saga sadant arbete som varit ndédvandigt for att avge revisionsberéttelsen, Avstamning effektiv skatt
samt sa kallad revisionsradgivning som lamnas i samband med
revisionsuppdraget. Resuiltat fére skatt 6 598 2871
NOT 9 FINANSIELLA INTAKTER Skatt enligt géllande skattesats -1359 -501
Skatteeffekt ej avdragsgilla kostnader -20 -2
2025 2024
o ) L Skatteeffekt gj skattepliktiga intakter 1323 589
Rénteintékter enligt effektivrantemetoden 58 58
L A . Erhallet/lamnat negativt rantenetto 10 10
Ranteintékter fran koncernféretag 5 -
. tnyttj tidi j akti
Ovriga rénteintakter 3 0 Utnyttjande av tidigare €j aktiverade
underskottsavdrag 2 -
Valutakursdifferenser ° ° Skatt hanférig tll tidigare ar 0 0
Vardeférandringar korfristiga placeringar 104 22 Ovrigt 4 0
Ovriga finansiella intakter 0 25 Skatt pa rets resultat 46 5
Summa 169 105
NOT 10 FINANSIELLA KOSTNADER
Specifikation &ver uppskjutna skattefordringar
2025 2024 (-) och -skulder (+)
Rantekostnader enligt effektivrantemetoden -9 -9 Fastighet 327 303
Nedskrivning av fordringar pa koncernforetag -86 - Ej néringsbetingade aktieinnehav 43 57
Ovriga finansiella poster 0 0 Ovriga skulder -53 -24
Summa .94 -9 Obeskattade reserver 5 4
Summa 322 340
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Férandringen mellan aren har redovisats i resultatet som uppskjuten

skattekostnad.



NOT 12 AKTIER

2025-12-31 2024-12-31
Verkligt vardeférandringar
Vid arets borjan 32127 29382
Investeringar 955 1554
Avyttringar -4 091 -1294
Véardeforandring redovisat i resultatet 6 121 2485
Redovisat vérde vid arets slut 35112 32127

Kapitalandel (procent) Réstandel (procent)

Innehav 2025-12-31 2024-12-31 Varderingsteknik’ 2025 2024 2025 2024
Direktinvesteringar:
Alligo AB 3561 3422 1A 55 55 50 50
Momentum Group AB 2260 3519 1A 30 40 27 36
Bonava AB 877 695 1A 25 25 50 50
Nobia AB 732 653 1A 25 25 25 25
Attendo AB 407 1223 1A 3 16 3 16
engcon AB - 758 - - 5 - 2
Norva24 Group AB - 445 - - 9 - 9
Onoterade innehav (ex partnerskapskapital) 23 505 18 240 3A-3C 19-100 5-100 19-100 5-100
Direktinvesteringar, total: 31341 28 954
Partnerskapskapital:
Onoterade innehav (ex direktinvesteringar, inkl Kredit) 3771 3173 3C 100 100 100 100
Partnerskapskapital, total: 3771 3173
Aktier 35112 32127

" Av innehav ovan &r innehav med réstandel >50 % koncernféretag medan innehav med réstandel mellan 20 % och 50 % é&r intresseféretag.

1A — Senaste betalkurs fran aktiv marknad

3A — Relativ-/Multipelvardering baserad pa EV/EBITA for jamforbara bolag

3B - Relativ/Multipelvéardering baserad p& EV/Omséttning for jamférbara noterade bolag

3C - Substansvarde

Investmentforetaget
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NOT 12 AKTIER, forts.

Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde

Nordstjernans varderingar av finansiella tilgangar till verkligt vérde baseras pa
det av Nordstjernans styrelse faststallda dokumentet "Principer for berékning
av Nordstjernans substansvarde”, vilka foljer rekommendationernai
International Private Equity and Venture Capitals (IPEV:s) Valuation Guidelines.
Den primara vérderingsmetoden som anvands ar varderingsmultiplar for
jamforbara borsnoterade féretag applicerade pa rérelseresultat, men aven
andra metoder kan anvandas beroende pa bolagens finansiella position,
mognadsgrad och storlek.

For vérdering av onoterade innehav féljer Nordstjernan en strukturerad
process dar bolagsspecifik och extern information fér respektive investering
féljs upp kontinuerligt. En fullstandig vardering av onoterade innehav
genomférs en gang per ar i samband med arsbokslutet baserat pa information
och diskussion med bolagsteamen. Arbetet leds av CFO. Varderingarna
diskuteras och stdms av med VD och den seniora ledningen och vérderingarna
godkanns slutligen av styrelsen i samband med att Nordstjernans
arsredovisning faststélls.

Vérderingarna enligt verkligt vérde ska avspegla tillgangarnas och skuldernas
marknadsvarde enligt aktiemarknadens vérdering per varderingsdatumet, men
speglar inte nddvandigtvis Nordstjernans syn pa langsiktiga, fundamentala
varden foér tillgangarna.

Vérderingar enligt niva 3 har starka inslag av subjektiva bedémningar och ar
féremal for en hdgre grad av osdkerhet &n de innehav som ligger inom niva 1.

Vérdering av finansiella instrument i niva 1
Varderingar av Nordstjernans marknadsnoterade innehav (aktier och andra
vardepapper) grundar sig pa senaste betalkurs.

Vérdering av finansiella instrument i niva 2

Vérderingar av finansiella tillgangar i niva 2 utgdrs av innehav i
marknadsnoterade aktier och vardepapper for vilka omsattningen ar lag for det
enskilda instrumentet, dér det enskilda instrumentet inte &r marknadsnoterat
eller dar det saknas relevanta handelskurser pa balansdagen. Utstéallda
koépoptioner modellvarderas dér indata &r harledda utifran marknadspriser.

Vérderingar av finansiella instrument i niva 3

Ej marknadsnoterade aktier och andra vardepapper ("onoterade innehav”)
marknadsvérderas i forsta hand baserat pa varderingsmultiplar for jamforbara
borsnoterade foretag. Utgangspunkten ar att onoterade innehav har samma
varderingsmultiplar som noterade innehav. Finns det nyligen genomférda
transaktioner i den relevanta aktien eller vardepappret som béttre aterspeglar
det verkliga vardet anvénds dessa.
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Huvudprincipen for varderingarna ar varderingsmultipeln EV/EBITA (Enterprise
Value/rérelseresultat efter avskrivningar men fére avskrivning av goodwill och
andra immateriella tillgangar), dar marknadsméssiga varderingsmultiplar
definieras som medianmultiplar baserade pa aktieanalytikernas
konsensusprognoser avseende utfall fér de jamférbara bérsnoterade bolagen.
Motiveringen till valet av jAmférbara bolag dokumenteras och justeras endast i
undantagsfall. Fran det beddémda EV-vérdet gors avdrag for foretagets
nettoskuld och det aterstaende vardet pa eget kapital multipliceras med
Nordstjernans andel av kapitalet.

Véarderingarna baseras i férsta hand p& EBITA-prognoser fér det rakenskapséar
som slutar tva ar efter varderingstidounkten (exempelvis 2027 vid varderingen
per den 31 december 2025).

Om ovan angiven metod inte ar tilldmpbar eller inte anses reflektera verkligt
varde kan &ven andra alternativa varderingsmetoder, sésom exempelvis
nyligen genomférda transaktioner, jamférbara EV/Omséttning-multiplar, DCF-
varderingar eller nyckeltal for respektive bransch, tillampas.

Vardering av onoterade innehav (niva 3)

Vid varderingen per 2025-12-31 utgjordes 78 (67) procent av de totala
vardena for aktieinnehav av aktier varderade enligt niva 3.

2025 2024
Avstamning av verkligt varde for innehav i niva 3
Verkligt varde vid arets ingang 21413 19 492
Investeringar 955 974
Avyttringar -889 -1
Véardeférandring redovisat i resultatet 5796 948
Verkligt véirde vid arets utgang 27 276 21413

Av vardeforéandringen som redovisas i érets resultat var 5 796 (948) MSEK
orealiserad vid rékenskapsarets utgang.

Tillimpade vérderingstekniker

Den huvudsakliga varderingstekniken som tillampas fér onoterade innehav
(niva 3) utgors av relativ-/multipelvarderingar baserade pa EV/EBITA for
jamforbara noterade bolag (3A). Denna vérderingsteknik utgjorde 85 procent
av de totala vardena i niva 3 per 2025-12-31 (féregaende &r 81 procent). For
denna varderingsteknik har EV/EBITA-multiplar i intervallet 9,8x-15,8x
(féregaende ar 10,2x-15,6x) anvants.

Kénslighetsanalys

For de innehav som varderas utifrdn jamférbara bolags multiplar skulle en
férandring av multiplarna med +/- 10 procent paverka substansvardet med
+/- 3208 MSEK.

Det beddmda verkliga vardet skulle 6ka (minska) om tillvaxttakten var hogre
(lagre), EBITA-marginalen var hogre (lagre) och justerad marknadsmultipel var
hogre (lagre).

Nordstjernan Kredit

Innehavet i Nordstjernan Kredit AB varderas baserat pa en marknadsvardering
av finansiella instrument i Nordstjernan Kredit KB med avdrag fér nettoskuld i
Nordstjernan Kredit KB, samt med hansyn tagen till Nordstjernan Kredit AB:s
&garandel i Nordstjernan Kredit KB och med avdrag for nettoskuld i
Nordstjernan Kredit AB.

De underliggande innehaven i Nordstjernan Kredit KB hade per 2025-12-31 ett
totalt varde om 7 399 MSEK dar 80 procent utgjordes av instrument
vérderade pa niva 1, 14 procent pa niva 2 och 6 procent pa niva 3.
Nordstjernans Kredit AB:s andel av nettotillgangarna i Nordstjernan Kredit KB
uppgick per 2025-12-31till 3 661 MSEK.

Skillnaden mellan rapporterad andel av NAV i Nordstjernan Kredit KB och
rapporterat varde for Nordstjernan Kredit AB utgdrs av interna skulder mellan
Nordstjernan Kredit AB och Nordstjernan Investment AB (-542 MSEK), likvida
medel (8 MSEK) och skatteposter (136 MSEK).

Kreditportfolien hade per 2025-12-31 stérst exponering mot sektorerna
fastigheter (20 procent), séllankdpsvaror och -tjanster (17 procent), samt IT-
tjanster och mjukvara (14 procent). Portfélien bestod till 70 procent av seniora
sakerstallda instrument och 78 procent av portfdlien utgjordes av instrument
med rorlig rénta.



NOT 13 FORVALTNINGSFASTIGHETER

Férvaltningsfastigheter utgdrs av fastigheten Stockholm Sprakmaéstaren 5 som
innehaller butikslokaler och kontorslokaler och &r beldgen i centrala
Stockholm. Fastigheten hyrs ut enligt operationella leasingavtal. En mindre del
av fastigheten nyttjas av Nordstjernan AB.

Forvaltningsfastigheter redovisas enligt verkligtvédrdemetoden i
investmentféretaget.

2025 2024
Avstamning av ingdende och utgaende balans
Verkligt vérde vid &rets bérjan 1570 1570
Investeringar 17 1
Véardeférandringar redovisade i resultatet 113 -1
Verkligt varde vid arets slut 1700 1570
2025 2024
Resultat for férvaltningsfastighet
Hyresintakter 57 59
Drifts- och underhéllskostnader -17 -12
Driftnetto 40 a7
2025 2024
Framtida minimileaseavgifter - leasegivare
(uthyrda lokaler)
Férdelade pa forfalloperioder:
Inom 1&r 56 51
2-3ar 81 68
4-5 ar 31 15
Senare &nom 5 &r 43 8
Summa 21 142

Faststéllande av verkligt varde

Verkligt varde av férvaltningsfastigheter har beddmts av externa, oberoende
fastighetsvarderare, med relevanta, professionella kvalifikationer och med
erfarenhet av omradet samt kategori av fastigheter som vérderats.

Vérderingsteknik, hierarki och vésentliga icke observerbar indata

Verkligt vérde har faststéllts med avkastningsmetoden som aven stémts av
med en ortsprisanalys. Avkastningsmetoden som &r baserad pa
nuvardesberakning av framtida faktiska kassafléden i form av driftnetton, som
successivt marknadsanpassats, under 10 &r samt nuvardet av bedémt
restvérde &r 2036. Restvéardet har beddmts genom en evighetskapitalisering
av ett uppskattat marknadsméssigt driftnetto ar 2036, diskonterat med ett
langsiktigt avkastningskrav som beddmits till 3,75 %. Kalkylrdntan har bedémts
till 5,70 %.

Verkligtvardevarderingen av férvaltningsfastigheter pa 1700 MSEK har
kategoriserats som tillhdrande niva 3 i verkligtvardehierarkin, da ej
observerbara indata som anvénts i varderingen har en vasentlig paverkan pa
beddmt varde.

2025 2024
Kéanslighetsanalys - effekter pa verkligt varde
Kalkylréanta +0,5% -67 -60
Kalkylranta -0,5% 70 63
Direktavkastningskrav, +0,5% -141 -125
Direktavkastningskrav, -0,5% 185 163
Diskonteringsranta 5,70% 5,80%
Direktavkastningskrav for skattning av restvarde 3,75% 3,80%

Investmentforetaget
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NOT 14 MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Rorelse- Maskiner och Pagéende ny-

fastigheter inventarier anlaggningar Summa
Ing&ende anskaffningsvéarden 2024-01-01 153 61 51 265
Nyanskaffningar 0 1 38 39
Omklassificeringar 1 1 -56 -45
Utgaende ackumulerade anskaffningsvérden 2024-12-31 163 63 32 258
Ing&ende ned- och avskrivningar 2024-01-01 -24 -30 - -54
Arets ned- och avskrivningar -4 -2 - -7
Utgaende ackumulerade ned- och avskrivningar 2024-12-31 -28 -32 - -60
Utgéende redovisat varde 2024-12-31 135 30 32 198
Ingaende anskaffningsvarden 2025-01-01 163 63 32 258
Nyanskaffningar 2 1 37 40
Avyttringar och utrangeringar - 0 - 0
Omklassificeringar 3 3 -18 -12
Utgaende ackumulerade anskaffningsvérden 2025-12-31 167 67 52 286
Ingéende ned- och avskrivningar 2025-01-01 -28 -32 - -60
Avyttringar och utrangeringar - 0 - 0
Arets ned- och avskrivningar -5 -2 - -7
Utgaende ackumulerade ned- och avskrivningar 2025-12-31 -33 -35 - -68
Utgaende redovisat varde 2025-12-31 134 32 52 218
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NOT 15 FINANSIELLA INSTRUMENT

2025-12-31 2024-12-31
Upplupet Upplupet
Verkligt varde anskaffnings- Verkligt varde anskaffnings-
via resultatet varde Totalt via resultatet vérde Totalt
Finansiella tillgangar
Aktier 35112 - 35112 32127 - 32127
Fordringar pa koncernféretag - 767 767 - 257 257
Kundfordringar - 11 1 - 10 10
Ovriga fordringar - 30 30 - 5 5
Kortfristiga placeringar 2519 - 2519 1113 - 1113
Likvida medel - 2 961 2961 - 1713 1713
Summa 37632 3769 41401 33240 1985 35226
Finansiella skulder
Utstallda képoptioner 7 - 7 46 - 46
Skulder till koncernféretag - 20 20 - 37 37
Leverantdrsskulder - 10 10 - 9 9
Ovriga skulder - 2 2 - 6 6
Summa 7 32 39 46 53 98

Aktier varderas till verkligt varde via resultatet varav 7 836 (10 714) MSEK vérderas enligt niva 1och 27 276 (21 413) MSEK vérderas enligt niva 3
i verkligtvardehierarkin. Information om varderingstekniker fér aktier samt avstdmning av verkligt vérde i niva 3 framgar av not 12. Kortfristiga placeringar bestar av
535 (520) MSEK kortrantefonder och 1984 (593) MSEK indexfonder och varderas till verkligt vérde enligt niva 1. Utstallda optioner &r varderade enligt niva 2 och
modellvarderas dar indata ar harledda utifran marknadspriser.

Redovisat varde pa kundfordringar, fordringar pa koncernféretag, likvida medel, évriga fordringar, leverantérsskulder, skulder till koncernféretag och évriga skulder

utgdr en rimlig approximation av verkligt véarde.

Investmentforetaget
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NOT 16 FINANSIELLA RISKER OCH RISKHANTERING

De typer av finansiella risker som Nordstjernan méter i sin verksamhet ar i allt
vasentligt i form av varderingsrisk avseende innehav, exempelvis aktiekursrisk
for noterade innehav, varderingsrisk fér onoterade innehav och kredit- och
annan risk for kreditplaceringar, samt i begrédnsad omfattning 6vriga finansiella
risker, till exempel ranterisk och finansieringsrisk.

Nordstjernans finansiering och hantering av finansiella risker sker i enlighet
med av styrelsen faststallda riktlinjer.

Nedan redogérs for Nordstjernans exponering fér och hantering av de
vanligaste finansiella riskerna.

Prisrisk

Prisrisk ar risken att vardet pé ett finansiellt instrument varierar pa grund av
férandringar i aktiekurser, rantenivaer, valutakurser och andra marknadspriser.

Aktiekursrisk for noterade och onoterade innehav

Aktiekursrisk ar den dominerande finansiella risken i Nordstjernans verksamhet
och avser risken for vardeminskning pé grund av férandringar i aktiekurser. En
férandring av kurserna pa samtliga noterade aktieinnehav med 10
procentenheter skulle paverka innehavens varde med +/- 784 MSEK per den
31december 2025. Fér de onoterade innehav som vérderas utifran jamférbara
bolags multiplar skulle en férandring av multiplarna med +/- 10 procent paverka
innehavens varde med +/- 3 208 MSEK. For mer information, se not 12.

Nordstjernans strategi att 4ga ett begransat antal innehav medfér exponering
mot enskilda innehav, branscher och geografiska omraden. Nordstjernans roll
som aktiv och langsiktig &gare med god kunskap om och stort inflytande &ver
sina innehav torde samtidigt minska den relativa aktiekursrisken i innehaven
och darmed &ven i Nordstjernans aktieportfol;.

Nordstjernan ar exponerat for indirekt valutarisk i de innehav som har

internationell verksamhet. Pa Nordstjernan-niva sker foér narvarande ingen
valutasakring.
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Rénterisk

Rénterisk ar risken for att vérdet pa finansiella instrument varierar pa grund av
férandringar i marknadsrantor. Ranterisk kan leda till férandring i verkliga
vérden respektive foréndringar i kassafldden.

Nordstjernan har fér narvarande inte nagon upplaning och placerar
overskottslikviditet pa bankkonton eller i likvida placeringar med kort
réntebindning, vilket medfér att rénterisken &r begrénsad.

De réntebarande tillgangarna utgjordes per den 31 december 2025 av likvida
medel om 2 961 (1713) MSEK placerade pa bankkonton. En férandring av
réntan med +/- 1 procentenhet skulle paverka resultatet i Nordstjernan med
+/- 30 MSEK. Darutéver hade Nordstjernan vid rakenskapsarets utgang
placeringar i kortrantefonder om 535 (520) MSEK.

Nordstjernan ar darutdver exponerat for indirekt ranterisk och dven kreditrisk
genom sitt innehav | Nordstjernan Kredit, vars verksamhet bestér i att investera
i hbgavkastande féretagskrediter och skuldinstrument i bolag i nordvastra
Europa. Fér mer information om Nordstjernan Kredit, se not 12.

Likviditetsrisk

Likviditetsrisk ar risken att inte kunna uppfylla betalningsforpliktelser pa grund
av otillracklig likviditet.

Nordstjernan begréansar likviditetsrisken genom att placera tillgénglig likviditet
(likvida medel och kortfristiga placeringar) i tilgangar med hég likviditet och lag
kreditrisk med fokus pa bankrakning (svenska banker och utléndska banker
med filial i Sverige), rantebérande instrument i form av statsskuldvaxlar,
certifikat och obligationer samt penningmarknadsfonder, globala
aktieindexfonder och ETF:er.

Per den 31december 2025 var 2 961 (1713) MSEK av likviditeten placerad pa
omedelbart tillgangliga bankkonton i svenska banker och utlandska banker
med filial i Sverige. Dartill hade Nordstjernan placeringar om 2 519 (1 113) MSEK
i kortrénte- och aktieindexfonder. Darutdver har Nordstjernan laneléften om

3 000 MSEK.

Nordstjernan hade per den 31 december 2025 inga lan i likhet med vid
féregaende arsskifte.

Kreditrisk/motpartsrisk

Kreditrisk/motpartsrisk &r risken att en part i en transaktion inte kan fullgéra sitt
atagande och darigenom orsakar motparten en forlust. Nordstjernans policy ar
att minimera kreditriskerna/motpartsriskerna. Tillgodohavanden pa
bankrakning ska vara hos svensk bank eller utlandsk bank med filial i Sverige.
Vid likviditetsférvaltning far placeringar endast ske i obligationer emitterade av
nordiska stater, kommuner och regioner. Det finns &ven restriktioner fér hur
stora placeringar som far gbras hos en enskild bank eller annan motpart.

Enligt Nordstjernans finanspolicy medges placering av likvida medel pa
bankkonton i svenska bankar och utlandska banker med filial i Sverige med en
rating om lagst AA- (Standard & Poor’s och Fitch). Enligt Nordstjernans
finanspolicy medges aven placeringar i nordiska statsobligationer med rating
AAA, penningmarknadsfonder och kortrantefonder med rating lagst A- samt
ovriga rénte- och obligationsfonder med rating 1agst BBB+. Finanspolicyn
medger dessutom, under vissa forutsattningar, &ven placeringar i globala
aktieindexfonder och ETF:er.

Utdver finansiell kreditrisk férekommer fordringar pa koncernféretag om 549
(257) MSEK, vilka har kort I6ptid och lag kreditrisk. Kreditforlustreserv for
likvida medel och fordringar hos koncernféretag beréknas som férvantad
forlust pa 12-manadersbasis. Da risken for fallissemang ar mycket lag
redovisas ingen reserv for kreditférluster.

Kapitalhantering

Nordstjernans finansiella malsattning &r att ha en stark finansiell stéllning som
bidrar till att bibehalla aktiedgarnas, kreditgivarnas och évriga intressenters
fértroende samt som utgdr en grund fér fortsatt utveckling av
affarsverksamheten. Samtidigt ska den langsiktiga avkastning som genereras
till aktiedgarna vara tillfredsstéllande. Det kapitalbegrepp som Nordstjernan
anvander sig av ar substansvarde, som i huvudsak representerar det verkliga
vardet av investmentféretagets portfoljinvesteringar.



NOT 17 OVRIGA SKULDER

2025 2024
Langfristiga skulder
Lénerelaterade skulder 135 63
Utstéllda képoptioner 7 46
Summa 142 108
Kortfristiga skulder
Upplupna Ibnerelaterade kostnader 186 129
Ovriga upplupna kostnader 2 6
Forutbetalda hyresintakter 16 15
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter,
totalt 203 149
Ovriga skulder 25 20
Summa 228 169

NOT 18 TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Nérstaenderelation féreligger mellan Nordstjernan och dess dotterféretag och
intresseféretag. For information om dotterféretag och intresseféretag, se
moderbolagets noter M13 och M14. Dessutom féreligger narstaenderelation
med koncernledningen, styrelsen samt &garna till Nordstjernan och nérstaende
till dessa. Information om erséttning till ledande befattningshavare framgar av
not7.

Konsultarvode till styrelseledamot i moderbolaget har utgatt med totalt
- (0) MSEK.

Till styrelseledamot i ett dotterfoéretag har konsultarvode utgatt om
2 (3) MSEK.

Transaktioner med narstaende prisséatts pa marknadsmaéssiga villkor.
Investmentforetaget har haft féljande transaktioner med narstaende

Dotterforetag Intressefbretag
2025 2024 2025 2024
Forsélining 13 13 - -
Ink&p 1 1 - -
Utdelning /
erhalna
koncernbidrag 678 496 81 122
Lamnade
aktieadgartiliskott /
lamnade
koncernbidrag 186 746 - -
Fordran per
31 december’ 767 257 - -
Skuld per
31december 20 37 - -

" Inkluderar langfristig fordran pa SunParadise Group AG om 262 MSEK som redovisas till 218 MSEK.

Investmentforetaget

NOT 19 STALLDA SAKERHETER OCH EVENTUALFORPLIKTELSER
Det finns inga stéllda sakerheter inom koncernen eller i moderbolaget.

NOT 20 HANDELSER EFTER BALANSDAGEN

| februari 2026 beslot en extra bolagsstdmma i Nobia AB (publ) ("Nobia”) att
genomfora en foretradesemission om cirka 1500 MSEK fore
emissionskostnader. Varje aktie i Nobia beréattigade till teckning av 1,25 nya
aktier. Nobias storsta aktieagare Nordstjernan, If Skadeférsakring samt Fjarde
AP-fonden hade atagit sig att teckna sina respektive pro rata-andelar av
foretradesemissionen. Darutdver hade Nordstjernan och If Skadeforsakring
ingatt garantidtaganden avseende resterande del av foretradesemissionen.
Nordstjernans pro rata-andel motsvarade en teckningslikvid om 378 MSEK
och erlades i mars 2026. Féretradesemissionen blev fulltecknad, varfor
garantidtagandena inte behévde ianspraktas.

Nordstjernan har efter rékenskapsarets utgang avyttrat samtliga 4 966 885

kvarvarande aktier i Attendo AB (publ) for en forsaljningslikvid om 499 MSEK
och med en realisationsvinst i moderbolaget om 199 MSEK.
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Resultatrakning for moderbolaget

MSEK Not 2025 2024
Intakter M2 70 72
Férvaltningskostnader M3 - 362 - 347
Roérelseresultat -291 -275
Resultat fran andelar i koncernféretag M4 -54 -22
Resultat fr&n andelar i intresseféretag M5 1067 523
Resultat fran ¢vriga finansiella anlaggningstillgangar M6 841 889
Ovriga rénteintakter och liknande resultatposter M7 86 90
Réntekostnader och liknande resultatposter M8 -94 -13
Resultat fore skatt 1554 1191
Bokslutsdispositioner M9 -129 151
Skatt M10 -6 5
Arets resultat 1419 1348

Arets resultat dverensstammer med Arets totalresultat eftersom det inte forekommer nagot Ovrigt totalresultat.

Moderbolaget
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Moderbolaget

Balansrakning for moderbolaget

MSEK Not 2025-12-31 2024-12-31
TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Materiella anidggningstillgangar M11 287 252
Finansiella anldaggningstiligangar

Aktier och andra vérdepappersinnehav M12, M13, M14 7901 9070
Fordringar pa koncernféretag 218 -
Uppskjuten skattefordran M10 48 39
Summa Anlaggningstillgangar 8454 9 361
Omsiéttningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Fordringar pa koncernféretag 1039 1517
Skattefordringar - 7
Ovriga fordringar 48 22
Kortfristiga placeringar 2403 1100
Kassa och bank 2927 1690
Summa Omsattningstillgangar 6 417 4336
SUMMA TILLGANGAR 14 871 13 697
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital M18

Aktiekapital 12 12
Reservfond 24 24
Summa Bundet eget kapital 136 136
Balanserad vinst 13 010 11964
Arets resultat 1419 1348
Summa Fritt eget kapital 14 428 13 312
Summa Eget kapital 14564 13 448
Obeskattade reserver M9 24 19
Langfristiga skulder

Ovriga skulder Mi5 105 84
Summa langfristiga skulder 105 84
Kortfristiga skulder

Skulder till koncernféretag - 0
Skatteskuld 8 -
Ovriga skulder M15 169 146
Summa kortfristiga skulder: 177 146
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 14 871 13 697
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Moderbolaget

Rapport dver forandringar i moderbolagets eget kapital

Bundet eget kapital Fritt eget kapital
Balanserat resultat inkl

Aktiekapital Reservfond arets resultat Summa eget kapital
Ingéende eget kapital 2024-01-01 12 24 12 311 12 447
Arets resultat' - - 1348 1348
Lamnad utdelning - - -347 - 347
Utgaende eget kapital 2024-12-31 112 24 13312 13 448
Ingéende eget kapital 2025-01-01 12 24 13 312 13 448
Avrets resultat' - - 1419 1419
Lamnad utdelning - - -302 -302
Utgéende eget kapital 2025-12-31 112 24 14 428 14 564

1 Arets resultat éverensstammer med arets totalresultat eftersom det inte frekommer nagot Gvrigt totalresultat.

43



Moderbolaget

Kassaflddesanalys for moderbolaget

MSEK 2025 2024

Den Idpande verksamheten

Erhalina utdelningar 137 159
Inbetalningar il 75
Utbetalningar 86 -195
Erhallna réntor ye 56
Erlagda réantor -6 -6
Betald inkomstskatt - 0
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 334 89

Investeringsverksamheten

Forvarv av aktier -650 -580
Avyttringar av aktier 3 331 1294
Férvarvy materiella anlaggningstillgangar -57 -39
Férvary av kortfristiga placeringar -1303 -1100
Ovrigt -216 35
Kassafléde fran investeringsverksamheten 1205 -390

Finansieringsverksamheten

L&mnad utdelning -302 -347
Kassafldde fran finansieringsverksamheten -302 -347
ARETS KASSAFLODE 1237 -648
Likvida medel vid arets borjan 1690 2338
Valutakursdifferens i likvida medel 0] 0
Arets kassaflode 1237 -648
Likvida medel vid arets slut' 2927 1690

' Likvida medel bestar i sin helhet av banktilgodohavande.
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NOT M1 MODERBOLAGETS REDOVISNINGSPRINCIPER

Allmanna redovisningsprinciper

Moderbolagets arsredovisning &r upprattad i enlighet med
arsredovisningslagen (1995:1554) och med tillampning av RFR 2 Redovisning
fér juridiska personer. Det innebér att moderbolaget tildmpar samma
redovisningsprinciper som investmentféretaget utomi de fall som anges
nedan.

For allman information om Nordstjernan, se investmentféretagets not 1.
Per den 6 februari 2025 verkstélldes den under 2024 beslutade fusionen av

Nordstjernans helagda koncernféretag Nordstjernan Industriutveckling AB
(org nr 556625-0923). Genom fusionen uppldstes Industriutveckling och

uppgick i moderbolaget Nordstjernan. Overtagna tillgangar avsag fordringar pa

koncernféretag 64 MSEK, upplupen ranta pa koncernféretag 38 MSEK och
kassa 1 MSEK. Inga skulder fanns vid 6vertagandet och inget resultat for aret
var upparbetat i bolaget. Fusionen medférde inget fusionsresultat.

De nedan angivna redovisningsprinciperna har tilldmpats konsekvent pa
samtliga perioder som presenteras.

| fraga om kommande ars andringar av redovisningsprinciper, se
investmentféretagets beskrivning i inledningen av not 2.

Skillnader mellan moderbolagets och investmentféretagets
redovisningsprinciper

Moderbolagets redovisningsprinciper éverensstdmmer med
investmentforetagets (koncernens) med undantag for foljande:

Uppstélliningsformer
Moderbolagets resultatrakning och rapport éver finansiell stalining féljer
uppstallningsformerna i arsredovisningslagen vilka delvis avviker fran IFRS.

Aktier och andelar i dotterféretag, intresseféretag och évriga foretag

Innehav av aktier i dotterféretag, intresseféretag och évriga aktieinnehav
redovisas i moderbolaget enligt anskaffningsvardemetoden. Nedskrivning sker
nar verkligt varde ar lagre an redovisat varde. | investmentféretaget redovisas
samtliga aktier och andelar till verkligt vérde. Anskaffningsvardemetoden
innebar att transaktionsutgifter inkluderas i det redovisade vardet for innehav i
dotter- och intressefdretag och évriga aktieinnehav. | investmentforetaget
redovisas transaktionsutgifter hanforliga till aktieinnehav direkt i resultatet nér
dessa uppkommer. | moderbolaget redovisas villkorade kodpeskilingar som en
del av redovisat andelsvarde vérderat utifran sannolikheten av att
kopeskillingen kommer att utga. | investmentforetagets redovisning redovisas
andelarna till verkligt varde liksom aven skulden for villkorad kdpeskilling.

Férvaltningsfastigheter
Férvaltningsfastigheten redovisas i moderbolaget till anskaffningsvarde efter

avdrag foér avskrivningar och eventuella nedskrivningar. Avskrivningar sker éver

beddmd nyttjandeperiod fér byggnaden och dess komponenter.

Derivat

Derivatinstrument som utgor tillgang redovisas till det Iagsta av
anskaffningsvardet och verkligt varde. Derivatinstrument med negativt verkligt
varde redovisas som en skuld uppgéende till detta varde.

Koncernbidrag
Erhalina och Idmnade koncernbidrag redovisas som bokslutsdisposition i
moderbolagets resultatrékning.

Belopp i miljoner svenska kronor (MSEK) dar annat ej anges.

NOT M2 INTAKTER

2025 2024
Hyresintakter 60 63
Ovrigt 10 9
Summa 70 72
Framtida minimileaseavgifter - leasegivare
(uthyrda lokaler)
Férdelade pa forfalloperioder:
Inom 1é&r 58 52
2-3ar 81 68
4-5ar 31 15
Senare &nom 5 ar 43 8
Summa 213 143

Moderbolaget

NOT M3 FORVALTNINGSKOSTNADER

2025 2024
Personalkostnader -260 -219
Omkostnader -57 -52
Drifts- och underhallskostnader -33 -66
Avskrivningar -1 -10
Summa -362 -347

Personal

Léner och ersattningar uppgick till 259 (216) MSEK, varav sociala kostnader till
61(51) MSEK. For mer information se not 7 Personal for investmentforetaget.

Erséattning till revisorer 2025 2024

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Revisionsuppdrag 1 1
Ovriga tjanster 0 0
Summa 1 1

NOT M4 RESULTAT FRAN ANDELAR | KONCERNFORETAG

2025 2024
Utdelningar 35 2
Nedskrivningar -89 -37
Aterft‘)ring av nedskrivningar - 13
Realisationsresultat fran salda andelar
koncernféretag - 0
Summa -54 -22
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Moderbolaget

NOT M5 RESULTAT FRAN ANDELAR | INTRESSEFORETAG

2025 2024
Utdelningar 81 122
Nedskrivningar - -133
Aterforing av nedskrivningar 261 83
Realisationsresultat fran sélda andelar i
intresseféretag 725 450
Summa 1067 523
NOT M6 RESULTAT FRAN OVRIGA FINANSIELLA

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

2025 2024
Utdelningar 23 37
Realisationsresultat vid férséliningar av &vr fin anl
tillg 588 478
Nedskrivningar - -29
Aterféring av nedskrivningar 231 403
Summa 841 889

NOT M7 OVRIGA RANTEINTAKTER OCH LIKNANDE RESULTATPOSTER

2025 2024
Utdelningar ¢} 0
Ranteintékter fran langfristiga fordringar pa koncer 5 -
Rénteintékter 60 56
Realisationsresultat vid férsaljiningar - 9
Realiserade och orealiserade vardeférandringar
pa utstallda kdpoptioner 21 -
Ovriga finansiella intakter - 25
Summa 86 90
NOT M8 RANTEKOSTNADER OCH LIKNANDE RESULTATPOSTER

2025 2024
Réntekostnader -9 -9
Nedskrivning av fordringar pa koncernforetag -86 -
Realiserade och orealiserade vardeférandringar
pa utstallda képoptioner - -5
Summa -94 -13
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NOT M9 BOKSLUTSDISPOSITIONER OCH OBESKATTADE

Bokslutsdispositioner Obeskattade reserver
2025 2024 2025 2024

Koncernbidrag,

erhalina 3 155 - -
Koncernbidrag,

léamnade -127 -2 - -
Ackumulerade

avskrivningar

utdver plan

- maskiner och

inventarier -5 -1 24 19
Summa -129 151 24 19
NOT M10 SKATTER

Skatt pa arets resultat 2025 2024
Aktuell skatt -15 -
Skatt hénférlig till tidigare ar 0 0
Uppskjuten skattekostnad/-intakt 9 5
Summa -6 5
Avstamning effektiv skatt

Resuitat fére skatt 1425 1343
Skatt enligt géllande skattesats -293 277
Skatteeffekt ej avdragsgilla kostnader -38 -46
Skatteeffekt ej skattepliktiga intakter 315 319
Skatt hanforlig till tidigare ar - 0
Erhallet/lamnat negativt rantenetto 10 10
Utnyttjande av tidigare ej aktiverade

underskottsavdrag 2 -
Ovrigt -1

Skatt pa arets resultat -6

Specifikation dver uppskjutna

skattefordringar

Fastighet 9 9
Ej naringsbetingade aktieinnehav - 1
Ovriga skulder 38 18
Summa 48 39

Férandringen mellan &ren har redovisats i resultatet som uppskjuten skatteintékt.



NOT M11 MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Férvaltnings- Rérelse- Maskiner och Pagaende ny-

fastigheter fastigheter inventarier anlaggningar Summa
Ingaende anskaffningsvarden 2024-01-01 100 153 87 51 390
Nyanskaffningar - 0 1 38 39
Omeklassificeringar - 11 1 -57 -45
Utgdende ackumulerade anskaffningsvérden 2024-12-31 100 163 88 32 384
Ingéende ned- och avskrivningar 2024-01-01 -55 -24 -43 - -122
Arets ned- och avskrivningar -2 -4 -3 - -10
Utgaende ackumulerade ned- och avskrivningar 2024-12-31 -57 -28 -46 - -132
Utgaende redovisat varde 2024-12-31 43 135 42 32 252
Ingéende anskaffningsvéarden 2025-01-01 100 163 88 32 384
Nyanskaffningar - 2 1 55 57
Avyttringar och utrangeringar - - 0 - 0
Omklassificeringar - 3 21 -35 -12
Utgdende ackumulerade anskaffningsvarden 2025-12-31 100 167 110 52 429
Ingaende ned- och avskrivningar 2025-01-01 -57 -28 -46 - -132
Avyttringar och utrangeringar - - o] - 0
Arets ned- och avskrivningar -2 -5 -4 - -1
Utgéende ackumulerade ned- och avskrivningar 2025-12-31 -59 -33 -50 - -142
Utgaende redovisat varde 2025-12-31 41 134 60 52 287

Férvaltningsfastigheten avser en kontorsfastighet som till dvervégande del hyrs ut till koncernféretag och externa hyresgéster.

Foér upplysning om verkligt varde av férvaltningsfastigheten se not 13 for investmentféretaget.

Fér uppgifter om uthyrning av fastigheter se not M2.

Moderbolaget
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Moderbolaget

NOT M12 AKTIER OCH ANDRA VARDEPAPPERSINNEHAV

Andra

langfristiga

Andelar i Andelar i vardepappers-
koncernféretag intresseféretag innehav Summa
Ingéende anskaffningsvarden 2024-01-01 5229 4334 2587 12 151
Tillkommande tillgangar 0 580 - 580
Avgaende tillgangar -47 -47 -318 -413
Utgaende ackumulerade anskaffningsvéarden 2024-12-31 5183 4867 2269 12 318
Ingéende nedskrivningar 2024-01-01 -1224 -1737 -634 -3595
Arets nedskrivningar -37 -133 -29 -199
Aterféring av nedskrivningar 60 83 403 545
Utgaende ackumulerade nedskrivningar 2024-12-31 -1202 -1786 -260 -3248
Utgaende redovisat restvarde 2024-12-31 3981 3080 2009 9070
Ingaende anskaffningsvarden 2025-01-01 5183 4 867 2269 12 318
Tillkommande tillgangar 550 - - 550
Avgaende tillgangar -160 -78 -1969 -2208
Utgaende ackumulerade anskaffningsvérden 2025-12-31 5573 4788 300 10 661
Ingaende nedskrivningar 2025-01-01 -1202 -1786 -260 -3248
Arets nedskrivningar -89 - - -89
Aterfdring av nedskrivningar 57 261 260 578
Utgaende ackumulerade nedskrivningar 2025-12-31 -1234 -1625 - -2759
Utgaende redovisat restvarde 2025-12-31 4339 3263 300 7901

For ytterligare information om finansiella instrument och finansiell riskhantering, se Investmentforetagets Not 15 Finansiella instrument respektive Not 16 Finansiella

risker och riskhantering.
For ytterligare information om aktieinnehav och vardering av dessa aktier, se Investmentféretagets Not 12 Aktier. Det bdr noteras att innehaven varderas till verkligt
vérde i investmentféretagets redovisning. | moderbolagets redovisning varderas aktieinnehaven till anskaffningsvérde med avdrag fér eventuella nedskrivningar.
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Moderbolaget

NOT M13 ANDELAR | KONCERNFORETAG

Redovisat varde
Organisations- Kapitalandel = Rdstandel Antal
nummer Sate (procent) (procent) andelar’ 2025 2024
Engelsbergs Bruk Aktiebolag 556735-9202 Stockholm 100 100 1 0 0
Fyrmastaren AB 556822-6251 Stockholm 100 100 1 64 67
Johnson Line AB 556099-3163 Stockholm 100 100 1 0 0
Nordstjernan Industriutveckling AB? 556625-0923 Stockholm - - - - 103
Nordstjernan Investment AB 556308-9381 Stockholm 100 100 1 3716 3716
Nordstjernan Partnership Capital AB® 559037-4707 Stockholm 100 100 1 550 0
SunParadise Group AG CH-100.3.787.513-4 Schweiz 100 100 70 000 - 62
Salcomp Holding AB 556868-7999 Stockholm 55 55 275 8 33
Summa: 4339 3981
! Antal aktier i1000-tal.
2Fusionerat med Nordstiernan AB per den 6 februari 2025,
3Namnandrat fran Furholmen Holding AB.
Endast direkt dgda koncernforetag specificeras. En fullstandig specifikation kan erhallas fréan Nordstjernan AB.
NOT M14 ANDELAR | INTRESSEFORETAG
Redovisat virde Marknadsvérde
Organisations- Kapitalandel ~ Rostandel Antal
nummer Sate {procent) {procent) andelar’ 2025 2024 2025 2024
Alligo AB (publ)? 559072-1352 Stockholm 55 50 27777 1429 1429 3561 3422
Bonava AB (publ) 556928-0380 Stockholm 25 50 79732 877 695 877 695
Momentum Group AB (publ) 559266-0699 Stockholm 30 27 14 696 226 304 2260 3519
Nobia AB (publ) 556528-2752 Stockholm 25 25 169 730 732 653 732 653
Summa 3263 3080 7430 8288

" Antal aktier i1 000-tal.

2Tl folid av aktiedterkdp genomfdrda under 2023 innehade Alligo 818 301 egna aktier av serie B per den 31 december 2025. Med beaktande av Aligos innehav av egna aktier dversteg Nordstjernans réstandel
i Alligo 50 procent vid rakenskapsarets utgang. Ett av huvudsyftena med Alligos innehav av egna aktier ar att mojliggora att framtida foretagsforvary kan ske genom betalning med egna aktier, varfor innehavet
av egna aktier inte &r att beakta som langsiktigt. Av denna anledning klassificerar och redovisar Nordstjernan alltjiamt Alligo som ett intresseféretag.
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Moderbolaget

NOT M15 OVRIGA SKULDER

Langfristiga skulder 2025 2024
Lénerelaterade skulder 98 38
Utstéllda kdpoptioner 7 46
Summa 105 84
Kortfristiga skulder 2025 2024
Upplupna idnerelaterade kostnader 135 109
Ovriga upplupna kostnader 2 6
Férutbetalda hyresintékter 16 15
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter,

totalt 152 130
Ovriga rérelseskulder 16 16
Summa 169 146
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NOT M16 TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Narstaenderelation féreligger mellan Nordstjernan och dess dotterféretag och
intresseféretag. Fér information om dotterféretag och intresseféretag, se not
M13 och M14. Dessutom foreligger nérstaenderelation med féretagsledningen,
styrelsen samt dgarna till Nordstjernan och nérstaende till dessa. Information
om erséttning till ledande befattningshavare framgar av investmentféretagets
not7.

Konsultarvode till styrelseledamot i moderbolaget har utgatt med totalt
- (0) MSEK.

Till styrelseledamot i ett dotterforetag har konsultarvode utgatt om
2 (3) MSEK.

Transaktioner med narstaende prissatts pa marknadsmassiga villkor.
Moderbolaget haft féljande transaktioner med narstaende:

Dotterfoéretag Intressefbretag
2025 2024 2025 2024
Férsalining 4 5 - -
INnk&ép 1 1 - -
Utdelning /
erhélina
koncernbidrag 38 157 81 122
Lamnade
aktieagartiliskott /
lamnade
koncernbidrag 127 2 - -
Fordran per
31december’ 1257 1517 - -
Skuld per
31december - 0 - -

"Inkluderar langfristig fordran pa SunParadise Group AG om 262 MSEK som redovisas till ett belopp
av 218 MSEK.

NOT M17 STALLDA SAKERHETER OCH EVENTUALFORPLIKTELSER
Det finns inga stéllda sdkerheter i moderbolaget.

NOT M18 ANTAL AKTIER OCH KVOTVARDE SAMT VINSTDISPOSITION
Aktiekapitalet utgdrs av 112 000 aktier, varav 1920 aktier av serie A och
110 080 aktier av serie B.

Aktierna har ett kvotvérde om 1000 SEK. Aktier av serie A beréttigar till
1000 roster och aktier av serie B till 1 rost vardera.

Styrelsen foreslar att till arsstdmmans férfogande staende vinstmedel om
14 428 208 905 SEK disponeras enligt féljande:

till aktieégarna utdelas 2 700 SEK per aktie 302 400 000 SEK
i ny rékning &verféres 14 125 808 905 SEK
14 428 208 905 SEK

NOT M19 HANDELSER EFTER BALANSDAGEN

Férutom det som anges i Not 20 finns inga handelser.



Revisionsberattelse

Till bolagsstamman i Nordstjernan Aktiebolag,
organisationsnummer 556000-1421

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN OCH
KONCERNREDOVISNINGEN

Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen och
koncernredovisningen for Nordstjernan Aktiebolag for ar
2025. Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingar
pa sidorna 18-50 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i
enlighet med arsredovisningslagen och ger eni alla
vasentliga avseenden réattvisande bild av moderbolagets
finansiella stéllning per den 31 december 2025 och av dess
finansiella resultat och kassaflode for aret enligt
arsredovisningslagen. Koncernredovisningen har upprattats i
enlighet med arsredovisningslagen och ger eni alla
vasentliga avseenden réattvisande bild av koncernens
finansiella stéllning per den 31 december 2025 och av dess
finansiella resultat och kassaflode for aret enligt IFRS
Redovisningsstandards (IFRS), sasom de antagits av EU, och
arsredovisningslagen. Forvaltningsberattelsen ar férenlig
med arsredovisningens och koncernredovisningens évriga
delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstamman faststaller
resultatrakningen och balansrakningen fér moderbolaget och
resultatrakningen och balansrakningen for koncernen.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar
enligt dessa standarder beskrivs narmare i avsnittet
Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till
moderbolaget och koncernen enligt god revisorssed i
Sverige och har i dvrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav.

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

Annan information &n arsredovisningen och koncern-
redovisningen

Detta dokument innehaller aven annan information an
arsredovisningen och koncernredovisningen och aterfinns pa
sidorna 1-17 och 53. Det ar styrelsen och verkstallande
direktdren som har ansvaret for denna andra information.
Vart uttalande avseende arsredovisningen och
koncernredovisningen omfattar inte denna information och vi
gor inget uttalande med bestyrkande avseende denna andra
information.

| samband med var revision av arsredovisningen och
koncernredovisningen ar det vart ansvar att lasa den
information som identifieras ovan och évervaga om
informationen i vasentlig utstrackning ar oférenlig med
arsredovisningen och koncernredovisningen. Vid denna
genomgang beaktar vi aven den kunskap vi i Ovrigt inhamtat
under revisionen samt beddmer om informationen i dvrigt
verkar innehélla vasentliga felaktigheter.

Revisionsberéattelse

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

Styrelsens och verkstéllande direktérens 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
beddmning av om utdelningen ar forsvarlig med hansyn till de
krav som bolagets och koncernens verksamhetsart,
omfattning och risker staller pa storleken av moderbolagets
och koncernens egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet
och stéllning i dvrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och
férvaltningen av bolagets angelagenheter. Detta innefattar
bland annat att fortldpande beddma bolagets och
koncernens ekonomiska situation, och att tillse att bolagets
organisation ar utformad séa att bokféringen,
medelsforvaltningen och bolagets ekonomiska
angelagenheter i Ovrigt kontrolleras pa ett betryggande satt.
Den verkstéllande direktoren ska skdta den I6pande
forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och
bland annat vidta de atgarder som ar nddvandiga for att
bolagets bokféring ska fullgbras i dverensstdammelse med lag
och fér att medelsforvaltningen ska skotas pé ett
betryggande sétt.

Revisorns ansvar

Vara mal &r att uppna en rimlig grad av sékerhet om huruvida
arsredovisningen och koncernredovisningen som helhet inte
innehéller nagra véasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror
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Revisionsberattelse

pa oegentligheter eller misstag, och att I1amna en
revisionsberattelse som innehaller vara uttalanden. Rimlig
sakerhet ar en hdg grad av sékerhet, men &r ingen garanti for
att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i
Sverige alltid kommer att upptéacka 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 forvantas paverka de
ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund i
arsredovisningen och koncernredovisningen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen av
arsredovisningen och koncernredovisningen finns pa
Revisorsinspektionens webbplats:
www.revisorsinspektionen.se/revisornsansvar. Denna
beskrivning ar en del av revisionsberattelsen.

REVISORNS GRANSKNING AV FORVALTNING OCH
FORSLAG TILL DISPOSITION AV BOLAGETS VINST
ELLER FORLUST

Uttalanden

Utbver var revision av arsredovisningen och
koncernredovisningen har vi aven utfort en revision av
styrelsens och verkstéllande direktorens forvaltning for
Nordstjernan Aktiebolag for ar 2025 samt av forslaget till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstdmman disponerar vinsten enligt
forslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens
ledamoter och verkstallande direktéren ansvarsfrihet for
rakenskapsaret.

Patrik Adolfson

Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor

52

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs narmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till moderbolaget och
koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har i dvrigt
fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

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

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner
betraffande bolagets vinst eller forlust. Vid férslag till utdelning
innefattar detta bland annat en beddémning av om utdelningen
ar forsvarlig med hansyn till de krav som bolagets och
koncernens verksamhetsart, omfattning och risker stéller pa
storleken av moderbolagets och koncernens egna kapital,
konsolideringsbehov, likviditet och stallning i dvrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och férvaltningen
av bolagets angelédgenheter. Detta innefattar bland annat att
fortldpande beddma bolagets och koncernens ekonomiska
situation, och att tillse att bolagets organisation &r utformad sa
att bokféringen, medelsforvaltningen och bolagets ekonomiska
angelagenheter i Ovrigt kontrolleras pa ett betryggande satt. Den
verkstallande direktoren ska skota den I6pande forvaltningen
enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta
de atgarder som ar nddvandiga for att bolagets bokforing ska
fullgdras i dverensstdmmelse med lag och for att
medelsférvaltningen ska skotas pa ett betryggande satt.

Stockholm per det datum som framgar av elektronisk underskrift

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av férvaltningen, och darmed
vart uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhdmta revisionsbevis
for att med en rimlig grad av sékerhet kunna bedéma om
nagon styrelseledamot eller verkstéallande direktéren i nagot
vasentligt avseende:

= foretagit ndgon atgéard eller gjort sig skyldig till nAgon
férsummelse som kan féranleda erséattningsskyldighet mot
bolaget

= panagot annat satt handlat i strid med aktiebolagslagen,
arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

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

Rimlig sdkerhet ar en hdg grad av sékerhet, men ingen
garanti for att en revision som utfors enligt god revisionssed i
Sverige alltid kommer att upptacka atgarder eller
forsummelser som kan féranleda ersattningsskyldighet mot
bolaget, eller att ett forslag till dispositioner av bolagets vinst
eller férlust inte ar forenligt med aktiebolagslagen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen av
forvaltningen finns pa Revisorsinspektionens webbplats:
www.revisorsinspektionen.se/revisornsansvar. Denna
beskrivning ar en del av revisionsberéttelsen.

Martin Welén

Auktoriserad revisor



Styrelse

Fran vanster: Annica Bresky, Johan Blomquist, Viveca Ax:son Johnson, Johan Lilliehdok (VD), Axel Mérner, Henrik Jonsson och Peter Leimdorfer.
Bilden ar tagen i kdkstradgarden vid Engelsbergs bruk i samband med Nordstjernan-dagarna i augusti 2024.

Annica Bresky

Ledamot sedan 2024. Civilingenjor.

Ledamot i Kungliga Ingenjorsvetenskapsakademin (IVA) samt ledamot

i styrelserna for vindkraftsbolaget @rsted, teknik- och sensorbolaget Vaisala
samt Fagerhult.

Viveca Ax:son Johnson

Ordférande sedan 2007, vice ordfdérande 1997-2007, ledamot sedan 1996.
Ordférande i Axel och Margaret Ax:son Johnsons stiftelse for allmannyttiga
andamal samt Bokforlaget Stolpe AB. Ledamot i FPG Media AB, Axel och
Margaret Ax:son Johnsons stiftelse samt Foundation for the Children’s Hospital
and Research Institute Nadija sr.

Henrik Jonsson
Ledamot sedan 2024. MSc Real Estate Economics.
Ordférande i Nalka Invest AB.

Johan Blomquist

Ledamot sedan 2021. Civilekonom.

Ordférande i Findity AB samt Lanterna Holding AB. Ledamot i Bertol Asset
Management AB, Estrid Studios AB, Storykit AB samt Telavox AB.

Axel Mérner

Ledamot och vice ordférande sedan 2023. Magisterexamen i ekonomi.
Ordférande i Axel Johnson Inc. samt Bjérksund Holding AB. Ledamot i Axel och
Margaret Ax:son Johnsons stiftelse for allménnyttiga &ndamal, Altocumulus
Holding AB, investeringsradet for Alto Cumulus Asset Management, Sverige-
Amerika Stiftelsen, m.fl.

Peter Leimdorfer

Ledamot sedan 2012. Civilekonom.

Ordférande i Bodil Holding AB. Ledamot i White Peak Real Estate samt
Brunswick Real Estate.

Styrelse/Ledning/Revisor

Verkstallande direktér och Chief Financial Officer

Johan Lillieh66k

Verkstéllande direktdr

Anstalld pa Nordstjernan sedan 2024. Civilekonom.

Johan var tidigare Managing Director Investments pa A.P. Moller Holding.
Johan var dessférinnan Managing Director pa Blackstone.

Jimmy Renstrém

Chief Financial Officer

Anstalld pa Nordstjernan sedan 2024. Civilekonom.

Jimmy arbetade tidigare pa Scania, dar han innehade flertalet CFO-positioner
i Asien och tjanstgjorde senast som VD fér Scania Kina. Jimmy har &dven
CFO-erfarenhet fran startups samt en bakgrund som managementkonsult.

Ovriga ledande befattningshavare
Thomas Naess, Managing Director

Simon Seretis, Managing Director

Carl Bergsten, Head of Capital Markets

Tor Krusell, Kommunikations- och personalchef
Paula Réttorp, Chefsjurist

Revisor: Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB
Huvudansvarig revisor: Patrik Adolfson, auktoriserad revisor, Ohrlings
PricewaterhouseCoopers AB. Revisor i Nordstjernan AB sedan 2008,
huvudansvarig revisor sedan 2019.

Medpéskrivande revisor: Martin Welén, auktoriserad revisor, (")hrlings
PricewaterhouseCoopers AB. Revisor i Nordstjernan AB sedan 2025.
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