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_ Det har ar Creades

Det har ar Creades

Creades ér ett investmentféretag som &r en langsiktig engagerad &gare i mindre och medelstora
noterade och onoterade bolag. Namnet Creades kommer fran uttrycket Creative Destruction eller
kreativ forstérelse, med héanvisning till nationalekonomen Joseph Schumpeters teorier. Innebérden
dr att industrier och féretag hela tiden revolutioneras och pa ldngre sikt sker en hdlsosam férédnd-
ring av existerande strukturer som ersétts av nya. Creades skall skapa vdrde genom att kreativt
omproéva, utmana, omstrukturera och utveckla.

Affarsidé Mal

Creades affarsidé ar att ge en god riskjusterad avkastning il Avkastningsmal

sina aktiedgare genom kapitaltillvaxt och/eller investerings- Creades stravar efter att erbjuda aktiedgarna en god risk-

int&kter, framst genom att investera i verksamheter dar justerad avkastning som &ver tid dverstiger 7,5 procent per

Creades kan fungera som en engagerad &gare, i mindre och ar samt Overstiger Stockholmsbdrsens totalavkastnings-

medelstora noterade och onoterade svenska féretag. index, SIXRX.

Portféljen Utdelning, inlésen och dterkép

Creades portfdlj bestéar av cirka 70 procent noterade Bolaget avser att I6pande aterfora varde till sina aktiedgare

tillgéngar och cirka 25 procent onoterade tillgdngar och genom antingen utdelning, aktieterkop eller inlésen. Till

cirka 5 procent likvida medel. arsstamman 2019 foreslér styrelsen utdelning med 14,00 kr
per aktie.

Investeringsstrategi

® Enav de stérre &garna Investment case

m Styrelserepresentation Creades har 6ver tiden visat en forméaga att generera en

m Normalt investeringsintervall 50—-500 Mkr battre avkastning &n bdrsindex. Detta grundar sig pa forma-

B Engagerat &gande gan att genom aktivt styrelsearbete tillse att portféljbolagen

m Langsiktig syn — standig utveckling utvecklas battre &n de skulle gbra utan Creades som agare

m Branschoberoende genom att driva foérandringsprocesser, gdra prioriteringar ur

m Fokus pé Svenska bolag ett strikt aktiedgarperspektiv samt understddja langsiktig

och medellangsiktig bolagsutveckling.

Totalavkastning for 1 000 kr investerade fran 1994 till 2018"

Ganger insatsen

B 1 000 kronor som investerades 1994 har per sista

december 2018 vuxit till 44 614 kronor | Y PN o
W Samma insats i SIXRX har vuxit till 13 478 kronor o +4361%
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1) Investment AB Oresund fran 1994 till och med 2011, Creades AB fran och med 2012.
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Ti”géngar _

Tillgangar

Substansvardets férdelning den 31 december 2018

Antal Marknads-

aktier véarde, Mkr" Kr/aktie Andel, %
Noterade tillgangar
Avanza 3060 000 1296 104 35
Lindab 7929 322 504 40 14
Addnode? 3405733 352 28 10
Ovriga noterade vardepapper? 274 22 7'
Summa noterade tillgdngar 2427 195 66
Onoterade tillgdngar
Dotterbolag
Inet 147 12
Réhnisch 78 6 2
Ovriga onoterade tillgéngar
Acne Studios 372 30 10
Tink 227 18 6
Apotea 130 10
Kaching 52 4 1
Ovriga onoterade vérdepapper 52 4 1
Summa onoterade tillgangar 1058 85 29
Ovriga tillgdngar och skulder® 214 17 6
Totalt 3699 297 100

1) Frén och med kvartal 4, 2018 varderar och redovisar Creades innehav i dotterbolag pa samma sétt som 6vriga innehav i onoterade vardepapper.
2) Innehaven &ags via kapitalférsakring
3) Varav 220 mkr avser likvida medel. Under 2018 har utdelning ldmnats med 14 kr per aktie.

Portféljens fordelning pa tillgangsslag, omsattning geografiskt och bransch

Ovriga . i
tillgangar; 6% Ovriga Ovrigt; 13%
varlden; 20% ) !
Finansiella
tjanster; 43%
Noterade bolag
Onoterade (Large Cap); 35% Norden; 57 %
bolag; 29%
Handel &
tjianster; 25%
Noterade bolag Ovriga Europa; 24 %
(Small Cap, FN); 2%

Noterade bolag Bygg och industri; 14 %
(Mid Cap); 28%

Creades redovisar aktuellt substansvarde per manadsskiftet den tredje arbetsdagen i nAstkommande manad.
Detta galler inte vid kvartalsskiften da delarsrapporter eller bokslutskommuniké lamnas.
Substansvardet avseende juli 2019 redovisas den 9 augusti 2019.

Alla rapporter offentliggérs klockan 08:30 CET och finns tillgangliga pa www.creades.se.
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_ Bakgrund och viktiga handelser 2018

Bakgrund och viktiga handelser 2018

Creades bolagshistoria har sin borjan i Investment AB Oresund som vid &rsskiftet 2011/2012 delades upp i tv bolag
dr 59 procent av Oresunds substansvirde tilldelades Creades som skiftades ut genom inlésen. Med till Creades gick
Sven Hagstrémer som huvudigare och majoriteten av Oresunds investeringsorganisation.

Véren 2013 genomfordes ytterligare en uppdelning dar 30 procent av Creades substansvirde tilldelades det nya
bolaget Sedarec som skiftades ut till de aktieagare som s 6nskade.

Kvartal 1
B Januari - Forvarv av aktier i Addnode

m Februari — Avyttring av samtliga aktier i Global
m Mars - Creades avyttrar aktier i Note AB
[

Utfall januari—-mars 2018, substansvarde per aktie 295 kr. Avkastning 8 procent

Kvartal 2
m April - Arsstamma dér beslut tas om utdelning till aktieAgarna med 14,00 kr per aktie

m Utfall januari—juni 2018, substansvarde per aktie 295 kr. Avkastning 13 procent

Kvartal 3
m Juli - Creades avyttrar samtliga aktier i Note AB

m Utfall januari—september 2018, substansvarde per aktie 289 kr. Avkastning 11 procent

Kvartal 4
m December - Creades ingar avtal om forsaljning av hela innehavet i Acne Studios Holding

m Utfall januari-december 2018, substansvarde per aktie 297 kr. Avkastning 14 procent

Utveckling substansvarde 2018

15%
10%
5%

0% Substansvarde per aktie i kronor
justerat for aterinvesterad utdelning

5% e Avkastning Creades i %

e Avkastning SIXRX i %

250 -10%

1B 2018
Januari
Februari
Mars

April

Maj

Juni

Juli
Augusti
September
Oktober
November
December

Creades arsredovisning 2018



2018 i siffror

Bolagens bidrag till substansvéardets férandring (Mkr)
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Foreslagen Utdelning Utdelning Utbetald Indragna Utbetald Indragna
utdelning till beslutad pa beslutad pa inlosenlikvid aterkopta aktier inlésenlikvid aterkopta aktier
stdmma 2019 stdmma 2018 stdmma 2017 beslutat 2016 beslutat 2016 beslutat 2015 beslutat 2015
Storre forvarv Storre positiva bidrag till
m Addnode 141 Mkr substansvérdets férandring
H Avanza 275 Mkr
Stoérre avyttringar ® Tink 134 Mkr
m Note 180 Mkr m Addnode 105 Mkr
m Global 36 Mkr m Acne Studios 92 Mkr
Substansvérde

B Totalt substansvarde 31 december 2018: 3 699 Mkr
m Avkastning: 14 procent
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VD har ordet

John Hedberg, VD

Bdsta aktiedgare,

For den som gillar 6verraskningar och ndrmast surrealis-
tiska utfall maste 2018 ha varit nagot av ett markesar!
Riksdagsvalet gav oss en S/MP-regering som skall driva
allianspolitik, framslappta av ett vinsterparti som uttryck-
ligen inte skall ges ndgot inflytande pa politiken under
mandatperioden. Den upp- och nedvinda virlden kan
dven skonjas pé finansmarknaderna dar ett stadigt flode av
formodat daliga nyheter s& som handelskrig, 6kad skuld-
séttning, oreglerad Brexit och begynnande rantehgjningar
inte ldmnat nigra bestdende spar pa virldens borser. De fa
procentens nedgéng i slutet av 2018 &r i skrivande stund
aterhdmtade och index (SIXRX) ligger nu hogre én i fjol-
rets januari. I en samtid sé tydligt influerad av Alice i
Underlandet kdnns det nastan logiskt att ett av musikarets
stora utropstecken var bandet Khruangbin — En trio fran
Texas verksamma inom den ganska smala genren Thai
Funk. Bandet har sin bas och studio i en lada i byn Burton,
Texas med knappt 300 invénare och turnerar just nu fér
utsélda arenor 6ver hela varlden. Med en frontman som
ser ut som en asiatisk Mark Knopfler. Fast cool. Ar Khru-
angbins framgang 6verraskande, nistan surrealistisk?
Kanske. Ar den i takt med tiden? Definitivt!

I kontrast mot omvirlden, kan Creades 2018 beskrivas
som stabilt och de 6verraskningar vi métt har huvudsakli-
gen varit av positiv natur. Under &ret 6kade vart substans-
varde per aktie med 14 procent. Vi slog dirmed béde vért
absoluta avkastningskrav om 7,5 procent och vért relativa
avkastningskrav i form av Stockholmsbérsen (SIXRX)
som tappade 4 procent. Med undantag for vart férsta
verksamhetsar 2012 har Creades alltid 6vertraffat borsens
avkastning. Arets 6veravkastning om 18 procent ir dock
den hogsta ndgonsin under Creades historia.

Creades mél ar att ge vara aktiedgare en god riskjuste-
rad avkastning genom att aktivt arbeta med en portfolj
fordelad pa tre huvudomréden — Langsiktiga publika
investeringar, Langsiktiga privata investeringar och Aktiv
forvaltning av mindre finansiella innehav. Vi ser arets
goda utfall som ett kvitto pa barigheten i var investerings-
strategi. Aktivt, langsiktigt 4gande, kombinerat med moj-
ligheten att agera snabbt och opportunistiskt nar tillfalle
dyker upp, ir en god grund for virdeskapande ocksa i en
sé& overraskande och svarforutsigbar marknadsmiljé som
den vi upplevde under 2018.

Portféljférandringar

Portfoljarbetet under aret har i hogre grad kénnetecknats
av forséljningar snarare &n nya investeringar. I februari
sélde Creades hela sitt innehav i batteridistributoren
Global. Bolaget kom in i Creades som en del av uppdel-
ningen av gamla Oresund. Efter ngra tuffa inledande ar
lyckades den nytillsatte VD:n Stefan Bohman vinda
utvecklingen och Global var vid forséljningen ett bolag
med gott momentum. Forsiljningen paverkade substans-
vardet negativt med 11 Mkr. Genom tva separata transak-
tioner i mars respektive juli avyttrades hela Creades inne-
hav i elektronikunderleverantoren Note. Under Creades
attadriga agarperiod genererade Note en arlig avkastning
(IRR) om drygt 28 procent. I december ingick Creades
bindande avtal om forsiljning av innehavet i Acne Studios,
en affiar som genomf6rs under varen 2019. Creades har
varit med pé Acne Studios enastéende tillvaxtresa sedan
2006 och ar djupt imponerade 6ver hur bolagets grundare
lyckats utveckla bolaget fran ett lokalt jeansvarumarke till
ett globalt lyxvarumarke. Investeringen i Acne Studios gav
med en arlig avkastning (IRR) om 30 procent ett gott
utfall for Creades.

De tre storre innehav som avyttrats under &ret har alla
det gemensamt att Creades varit med som aktiv dgare i
8-12 &r. Langsiktighet méste som bekant inte vara samma
sak som ldngvarighet, men i fallen Global, Note och Acne
Studios sammanfaller de tva. En del av de medel som fri-
gjorts genom avyttringarna har satts i arbete i nya investe-
ringar, t.ex. den 6kning av kapitalforsakringens innehav
i Addnode som skedde under 2018. Aterstoden bidrar till
att stdrka var framtida kassa som uppgick till 220 Mkr
vid arsskiftet, med ett forvantat tillskott om ytterligare
372 Mkr nir forsaljningen av Acne Studios slutférs under
véren.

Utveckling i befintliga portféljbolag

Det négot ryckiga borsaret speglades hos Avanza i form av
stora variationer i kundaktivitet mellan enskilda méanader.
Sett 6ver hela aret var dock utvecklingen fortsatt stabil och
positiv med nya toppnoteringar i antal kunder, storlek pa
sparkapital och marknadsandelar. Vid &rets slut hade
Avanza nidra 840 tusen kunder och ar ddarmed pa god vig
att nd malsattningen om 1 miljon kunder 2020. Avanza
alskar sina kunder och fick dven i ar ett kvitto pé att kirle-
ken ar besvarad da man for nionde &ret i rad vann SKI:s
utmarkelse "Sveriges ndjdaste sparkunder”. Bolaget héller
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en fortsatt hog utvecklingstakt och lanserade under ret
bland annat virldens billigaste globala indexfond for
privatsparare (Avanza Global) samt skalade upp affaren
inom bolén i samarbete med Stabelo, dar Avanza under
aret 6kade sin dgarandel till 30 procent. Trots snart 20 ar
av hog kontinuerlig tillvaxt och utveckling ser vi att Avan-
za bara dr i borjan av sin utveckling. Var starka tro pa
bolagets framtidsutsikter dr grundad i en fast 6vertygelse
att kombinationen av kundfokus, en urstark intern leve-
ranskultur och Sveriges nojdaste kunder pa sikt skall
kunna ta en visentligt storre andel av marknaden for
sparande dn dagens 4 procent.

Lindab, under ledning av nye VD:n Ola Ringdahl, levde
val upp till vara hoga forvantningar under 2018. Bolagets
forsaljning 6kade med 13 procent och den justerade rorelse-
marginalen steg till 7 procent. Ventilationsaffaren fortsatte
utvecklas vél med tilltagande medvind under éret frén
tidigare genomf6rda prisokningar och stabiliserade ravaru-
priser. An mer glidjande var att det tidigare problemom-
rédet Building Systems tog stora positiva steg med en god
utveckling av sévil bruttomarginal som kostnadsniva.

En stark orderstock ger hopp om fortsatta forbattringar.
Under aret slutférdes den strategiska 6versyn som pabor-
jades 2017 med resultatet att Lindab skall fokusera pa att
ytterligare stiarka sin position inom ventilationsomréadet.
Som en konsekvens kommer koncernen frén och med
2019 organiseras och rapporteras i tre tydligt avgransade
affirsomréden — Ventilations Systems, Profile Systems
och Building Systems. Arets goda utveckling, parat med
de effektivitetsstarkande atgarder som planeras for kom-
mande ar, ar en god grund for att né det finansiella malet
om en langsiktig rorelsemarginal om 10 procent.

Som en konsekvens av fortsatt stark tillvaxt (och forsalj-
ningen av Acne Studios) har Tink seglat upp som Creades
storsta onoterade innehav. Bolaget har under aret fokuse-
rat sin affir mot B2B-licensiering till banker och fram-
gangsrikt expanderat utanfor Norden. Vi bedomer att
bolaget dr pa god vag att ta en ledande roll i arbetet med
att bygga Europas finansiella infrastruktur for informa-
tionsutbyte som mojliggors av PSD2 och Open Banking.
Vid arsskiftet 2018/2019 stingde Tink sin senaste finan-
sieringsrunda och vi anser att bolaget star mycket vl
rustat for fortsatt tillvéxt.

Bland de 6vriga onoterade innehaven har de bdda e-han-
delsbolagen Apotea och Inet fortsatt utvecklas val. De tva
bolagen forenas inte bara i att de vixer snabbt — Apoteas
omsittning vixte med 35 procent under aret och Inets
e-handel med 20 procent — utan dven av ett mycket starkt
fokus pa kundnojdhet. Under aret som gick vann bada
bolagen inom sina respektive kategorier Sveriges finaste
utmirkelser for kundnéjdhet — Prisjakts ”Arets Natbutik”
och Pricerunners ”Arets e-handlare”. Bolagen har dartill
béda flyttat in i nya lager under aret, vilket pa kort sikt har
paverkat Ilonsamheten men pé langre sikt ger goda mojlig-
heter till, och ar en forutsattning for, fortsatt tillvaxt.
Rohnisch hade ett svagare ar dar omséittningen paverkades
negativt av lagre inkop fran de traditionella sportkedjorna.
P& den positiva sidan har arbetet med att utveckla bolagets

varumarke och e-handelsplattform utvecklats vil, vilket
ger viss tillforsikt for framtiden. Kaching har under aret
vidareutvecklat sin digitala kassalosning baserad pa
iPhone och iPad och dven paborjat utrullning hos sin férsta
kund utanfor Sverige. Bolaget ar fortfarande i ett tidigt
skede men har god potential for framtida tillvaxt.

Substansvérde

Creades substansvirde per aktie 6kade under aret med
14 procent, vilket dirmed 6vertraffade Six Return Index
som foll med 4 procent under samma period. Creades
overtriffade aven sitt absoluta avkastningskrav om 7,5
procent. Den noterade delen av portféljen levererade en
avkastning om 12 procent med Avanza (+26 procent) och
Addnode (+37 procent) som de storsta bidragsgivarna
sévil absolut som relativt. Lindab bidrog negativt (-5 pro-
cent) och dven den aktiva forvaltningen inom ramen f6r
Creades kapitalforsiakring (—14 procent) levererade ett
negativt resultat som dock till delar kompenserades av de
optioner / terminer som Creades anvéant under &ret som
skydd mot en fallande marknad. Den onoterade delen av
portfoljen bidrog med en total avkastning om 24 procent
med de storre innehaven Acne Studios (+32 procent) och
Tink (+144 procent) som draglok. Ovriga onoterade
innehav uppvisade en mer blandad bild dar R6hnisch
(—16 procent) liksom det avyttrade Global (—25 procent)
varderades ned under &ret. Inet (+2 procent) 6kade mar-
ginellt emedan varderingen for Apotea och Kaching var
oforandrad. Utvecklingen for Creades mindre onoterade
bolag i tidiga faser var stark (+47 procent), om an frn en
lag bas.

Framtidsutsikter

Mot bakgrund av hur svart det ar att forsta mycket av det
vi sdg hinda under 2018, kidnns det fullstindigt orimligt
att ge sig pé en prognos for 2019. Kanske ar det mer rele-
vant att fundera 6ver vilka tillgdngar och fardigheter som
kan hjdlpa oss att navigera och utvecklas oavsett vad vi
moter under dret? Ur ett makroperspektiv ar vi tillfreds
med att under &ret ha frigjort likviditet for att kunna agera
om och nir en nedgdng kommer. Vi har &ven en portfolj
med en profil som i storre utstrackning gynnas av langsik-
tiga megatrender sd som e-handel och avreglerad finans-
marknad och i relativt mindre grad paverkas av den direk-
ta konjunkturen. Ur ett mikroperspektiv delar flera av
véra bolag, inte minst Avanza, Apotea och Inet, egenska-
pen att hela affaren byggs upp utifrén kunden med ett
starkt fokus pé att leverera den absolut basta kundupp-
levelsen — Aven detta en firdighet som trumfar mer kort-
siktiga marknadssviangningar.

Vi gér in i 2019 med en vil balanserad portfolj, en val-
fylld kassa och ett 6ppet sinne. Alla tre hogst relevanta
fardkamrater i en varld dar vansterregeringar driver
hogerpolitik, daliga nyheter ar goda och en thaifunktrio
fran Texas toppar listorna!

John Hedberg
Verkstdllande direktor
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_ Verksamhetsbeskrivning: Affarsidé och strategi

Verksamhetsbeskrivning:

Affarsidé och strategi

Creades ar ett investmentforetag som dr en langsiktig
engagerad dgare i mindre och medelstora noterade och
onoterade bolag. Creades affarsidé ar att ge en god riskjus-
terad avkastning till sina aktieigare genom kapitaltillvaxt
och/eller investeringsintékter, fraimst genom att investera
iverksamheter ddr Creades kan fungera som en engagerad
dgare, i mindre och medelstora noterade och onoterade
svenska foretag.

Strategin dr att vara en engagerad dgare i bolag som
béde har en potential for omvardering och en potential fér
underliggande virdeskapande. Creades vill — som dgare
med inflytande — verka for att 1angsiktigt utveckla inne-
haven genom atgérder som framjar tillvixten och 6kar
effektiviteten, savil strategiskt som operativt, strukturellt
och finansiellt. Creades vill arbeta tillsammans med fore-
tagsledningar, styrelser och andra dgare och intressenter
for att 6ka vardet pa investeringarna.

Bolagets status som forvaltningsbolag ger flexibilitet
och skattefrihet for bdde utdelningar och realisations-
vinster for onoterade innehav samt for noterade bolag dér
innehavet Gverstiger tio procent av résterna under mer dn
ett ar. Detta fraimjar en betydande dgarandel och darmed
ett engagerat dgande.

Langsiktighet

Creades har en 14ngsiktig investeringshorisont vilket inne-
bar att fokus ligger pa att skapa uthalligt virde, snarare 4n
att fokusera pa utfallet under enskilda kvartal. Till skillnad
frdn ménga andra investeringsaktorer har Creades inget
forutbestamt datum for exit, utan har for avsikt att
genomfora savil nyinvesteringar som avyttringar utifran
vid var tidpunkt rddande marknadsforutsittningar.

Investeringskriterier
Creades investerar opportunistiskt och soker goda affarer
inom ramen for tydliga men relativt vida kriterier:

m Potential: Creades soker investeringsmajligheter som
har betydande potential for omvardering och underlig-
gande viardeskapande.

®m Bransch: Creades begransar sig inte till investeringar
isdrskilda branscher eller verksamhetsomraden, men
fokuserar pé verksamheter som &r relativt sett forut-
sdgbara, vad géller till exempel kundernas beteenden,
branschens struktur och teknikutveckling.

m Storlek: En investering, inklusive tillaggsinvesteringar,
madste vara sé stor att den har en materiell pdverkan pé
avkastningen for Creades aktiedgare.

m Agarinflytande: Majoriteten av Creades investeringar
iforetag bor medfora att Creades far ett dgarinflytande
iforetaget och kan agera som engagerad édgare.

m Geografi: Portfoljens fokus ar svenska foretag.

Identifiering

Creades bedriver ett kontinuerligt analysarbete av foretag
och genomfor ett stort antal bolagsbesok varje &r. Investe-
ringsorganisationen har en 1dng sammantagen erfarenhet
av investeringar pd den svenska marknaden, och huvud-
delen av investeringsuppslagen vad géller noterade
foretag genereras internt. Géllande onoterade foretag sa
erhéller Creades manga forslag fran entreprendorer, fore-
tagsformedlare, investmentbanker samt frén 6vriga i
Creades natverk. For bidde noterade och onoterade foretag
stravar Creades efter att i sa stor grad som mgjligt etablera
en relation eller bevakning pa ett tidigt stadium for att ha
mojlighet att folja ett bolag under lingre tid innan en
investering blir aktuell. Dock finns det fall dar en mgjlig-
het uppkommer pa kort varsel och dé agerar vi darefter.

Till skillnad fran t.ex. private equity-fonderna har Creades formanen att forvalta “evigt” kapital
och kan darmed agera mer langsiktigt. Creades behdver darfér inte bestamma
exit (avyttringstidpunkt) redan vid investeringstillfallet.
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Verksamhetsbeskrivning: Affarsidé och strategi _

Analys- och investeringsprocess

Ett investeringsbeslut foregds alltid av en ingdende analys
av en potentiell investering med avseende pa bland annat
foretagets nuvarande 16nsamhet, konkurrenssituation och
framtidsutsikter. Analysarbetet omfattar bland annat:

® Genomlysning av bolagets finansiella och operativa
resultat.

m Jamforelse mellan bolagets finansiella och
operationella nyckeltal med konkurrenter och
bolag med liknande strategiska forutsattningar.

m Intervjuer med till exempel kunder, leverantérer,
tidigare anstéllda och branschexperter.

® Analyser av marknadsforutsattningar och legala
aspekter.

m Identifiering och viardering av projekt/&tgarder som
kan oka foretagets konkurrenskraft.

Analysarbetet utmynnar i en foretagsvirdering. Ar bolaget
1&gt viarderat sett 6ver en konjunkturcykel, utan att rikna
in nya atgirder och forandringar, ar bolaget intressant.
Sannolikheten for en investering 6kar med en 13g virde-
ring i kombination med att det finns en attraktiv plan att
genom aktivt dgarengagemang genomfora atgarder som
kan skapa ytterligare virde.

Som illustration kan en sddan plan omfatta nagon eller
négra av nedanstdende dtgirder som beskrivs ndrmare pa
nista sida:

Investeringsurval och vardeskapande atgarder

Identifiering Finansiell analys Industriell analys

Egna uppslag

Besok

Ut- Nuvarande

Natverk vardering varde

Extern input

Intervjuer

m Tillvaxtplan

m Operationella forbattringar

m Strukturella férandringar

® Finansiella fordndringar

Exitstrategi

m Noterade portfoljbolag: Creades avyttrar investeringen
nir en forsiljning kan genomforas till ett virde som
overstiger Creades langsiktiga vardering av bolaget,
med hinsyn tagen till:

Creades avkastningskrav

Creades inflytande

Creades mojligheter till en avyttring i framtiden

— Risk

Creades alternativa investeringsmdjligheter

® Avyttring av onoterade portfoljbolag genomfors enligt
samma principer som for noterade portfoljbolag, med
foljande speciella hansyn:

— Avyttringsmajligheter for onoterade bolag varierar
mer i tiden 4n for noterade bolag — timingen blir
aldrig perfekt

— Storre hansyn maste tas till meddeldgares intressen

— Borsnoteringar kan vara en attraktiv vag till likvidi-
tet — men innebar ocksa att aktier siljs med rabatt
och innebar likviditetsrisker i direkt jamforelse med
en ren forsiljning.

Tillvaxtplan

Operationella
forbattringar

Framtida
varde

Strukturella
forandringar

Finansiella

forandringar

Ar ett bolag I&gt vérderat enligt nuvarande struktur och det dessutom finns &tgérder (beskrivs mer i ndsta avsnitt) som kan skapa ytterligare vérde,
advs. ett stort framtida vérde relativt nuvarande vérde, sa ér bolaget intressant att investera i.
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- Verksamhetsbeskrivning: Vad gér Creades i portféljbolagen?

Verksamhetsbeskrivning:
Vad gor Creades i portfoljbolagen?

I varje bolag finns en plan att, genom aktivt 4garengage-
mang, genomfora atgarder som effektiviserar och skapar
ytterligare varde. Som illustration kan en sddan plan
omfatta nagon eller ndgra av nedanstéende atgarder:

m Tillvaxtplan: Insatser for att 6ka tillvaxten for pro-
dukter eller tjanster genom att vidga marknaden till
nya kundgrupper, forsiljningskanaler eller geografiska
marknader samt genom tillaggsforvarv.

m Operationella forbittringar: Atgirder for att effek-
tivisera och rationalisera produkt- eller tjansteutbudet,
sidnka produktionskostnader eller 6ka méatbarhet och
uppf6ljning genom till exempel bittre IT-16sningar.

m Strukturella forandringar: Skapa virde genom att
ifragasatta och forandra existerande strukturer, genom
t.ex. forvirv, optimering av produktions- eller forsalj-
ningsorganisationer, uppdelning av verksamheter eller
forséljning av divisioner eller produkter och tjanster
utanfor foretagets kirnomrade.

m Finansiella forandringar: Initiera och bisté vid
genomforandet av forandringar av bolagets kapital-
struktur for att nd maximal konkurrenskraft i kombi-
nation med hogre aktiedgarvirde.

Corporate governance

Creades vill sdkra hogkvalitativa foretagsledningar och
effektiva styrelser i portféljbolagen. Som en engagerad
agare stravar Creades efter att tillse:

m att bolaget kan attrahera och behélla skickliga foretags-
ledare

m att bolagets styrelse har kompetens och forméga att
bedriva ett vardeskapande arbete

m att bolagets ledning, styrelse och dgare arbetar mot
gemensamma méal

® mindre styrelser med tydliga ansvarsomraden

m attbolaget alltid agerar for att forstiarka sin
konkurrenskraft

Organisation

En viktig framgangsfaktor i arbetet att skapa virde &r en
skicklig foretagsledning. Darfor arbetar Creades for att
skapa de bista forutsattningarna for att attrahera och
behaélla skickliga foretagsledare i de bolag dér man ar
agare. Creades vill ocksd, som en aktiv och engagerad
agare, stodja en foretagsledning i arbetet att utveckla
bolaget, dven vid genomforandet av obekviama, men
industriellt riktiga, beslut. Foretagskulturen ska premiera
utveckling, ansvar och tydlighet. Medarbetarna skall veta
vad som ar forvantat avdem och vilken del av processen
de ansvarar for.

Portféljbolagen utvarderas stéandigt mot forvarvsplanen och aterstaende potential.
Innehaven utvarderas ocksa ur ett portfoljperspektiv.

Creades arsredovisning 2018



Verksamhetsbeskrivning: Vad gér Creades i portfoljbolagen? _

Noterade tillgangar per den 31 december 2018

Agarandel 10% Avanza ar Sveriges ledande digitala plattform for sparande och
I Omeséttning 1049 Mkr investeringar. Avanza har 837 000 kunder med 300 000 Mkr i sparkapital
AVAN ZA I I och ar den storsta svenska aktoren pa Stockholmsborsen inklusive
Rorelseresultat 453 Mkr  First North matt i antalet transaktioner.
Agarandel 10% Lindab &r en internationell koncern som levererar produkter, I6sningar
. Omséttning 9326 Mkr och system som forgnklar byggandet och forbéttrar mthuskhmatet. .
() Llndab Verksamheten drivs inom segmenten Products & Solutions med fokus pa
Rdrelseresultat 634 Mkr

ventilationssystem och byggprodukter respektive Building Systems som
erbjuder kompletta industri- och affarslokaler.

Onoterade tillgangar per den 31 december 2018

Agarandel 69 % Inet &r en av Sveriges ledande aterforsaljare av datorer, komponenter
Omsiittning 831 Mkr och datortillbehér. Bolaget riktar sig till gaming- och teknikentusiaster
Inet® - och malséttningen ar att alltid vara férst med det senaste i kombination
- Rorelseresultat 30MKr med att leverera en hég serviceniva i alla kanaler. 65 procent av varu-
forsaliningen kommer frén e-handel.
Agarandel 69 % Rohnisch designar och saljer sportklader for kvinnor inom omradena
(V Omséttning 188 Mkr tréning, 16pning, golf och yoga samt badklader, jackor och underklader.
- = - Vidare séljer man under varumarket Ullmax understéll i merinoull.
REAHNISE M Rérelseresultat SMkr Férsaliningen sker till dver 20 lander, men med tonvikt p& Norden som
stér for 68 procent av forsaljningen.
Agarandel 9% Acne Studios &r ett Stockholmsbaserat modehus grundat 1997.
. Acne Studios har 51 egna butiker i bland annat Stockholm, London,
A che S tu d ios Omsattning 2074 Mir Milano, Tokyo, Beijing, New York, San Francisco och Los Angeles.
Rorelseresultat 212Mkr  Kollektionerna saljs &ven genom egen e-handel samt via aterférsaljare
och varuhus.
Agarandel 5% Apotea.se ar Sveriges forsta fullsorterade apotek som bara finns pa
s natet. Apotea.se har det stdrsta sortimentet, 6ver 15 500 receptfria varor
Omsattning 2023 Mkr och 5 000 receptbelagda ldkemedel fér manniskor och djur, och de
Rorelseresultat 43Mkr  |agsta priserna. Bolaget erbjuder snabba leveranser och radgivning via
mail, chatt och telefon.
Agarandel 12% Tink har sedan lanseringen for sex &r sedan bade etablerat sig som
. Omséttning Sveriges storsta fristdende ekonomiapp, och som en av Europas stérsta
‘ I tl n k 2017 23 MKr finansiella teknikleverantdrer. Samma teknik som &r utvecklad till Tinkf
app licensieras sedan 2015 till banker och fintech-féretag i Europa, sa
Rorelseresultat att de kan erbjuda sina kunder en béttre digital upplevelse. Tinks teknik
2017 -32Mkr  samlar all finansiell data pa ett stalle vilket gér det majligt for banker att
ge sina kunder béttre insikter i sin ekonomi och gor det latt att flytta
pengar och betala rakningar.
Agarandel 28% Kaching har utvecklat en digital och mobil kassaldsning (Mobile Point
¢ Omséttning of Sale) baserat pa iPad och iPhone. Lésningen medfor pa etot enkelt
K A C H I N G - 2017 > Mkr sétt att flera av butikens anstéllda kan ta betalt utan att vara lasta vid
:" - kassadisken, vilket r‘qedfér snabbare betalning, hdgre konvertering och
Rérelseresultat hégre kundndjdhet. Aven personaltillfredsstallelsen har ékat med
2017 —24 Mkr

implementeringen av systemet.
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Portfoljens utveckling 2018 och presentation

av portfoljbolagen

Portféljbolagens utveckling

Mkr %
Noterade tillgangar
L. 275 26%
Lindab —25 5%
NOTE -2 -1%
Addnode 105 36 %
Ovriga noterade vérdepapper —41
Resultat noterade tillgdngar 313 2%
Onoterade tillgdngar
DOMOIDOIAG") | e
Inet 3 2%
Rohnisch 15 -16 %
Global Batterier -12 —25%
Ovriga onoterade tillgangar
Acne Studios 92 32 %
Apotea 0 0%
T et e e e et 184 144 %
Kaching 0 0%
Ovriga onoterade vérdepapper 15 47 %
Resultat onoterade tillgangar 217 24 %
SUMMA 530 16 %

1) Inklusive orealiserat dvervarde. For information, se Not 22 Frivilligt byte av redovisningsprincip och Not 23 Inverkan dndrad status.

Noterade tillgangar

Den noterade delen av portfoljen levererade en avkastning
om 12 procent med Avanza och Addnode som de storsta
bidragsgivarna savil absolut som relativt. Lindab bidrog
negativt och dven den aktiva forvaltningen inom ramen
for Creades kapitalforsiakring levererade ett negativt
resultat som dock till delar kompenserades av de optio-
ner/terminer som Creades anvant under aret som skydd
mot en fallande marknad.

Mal och maluppfyllelse

Onoterade tillgangar

Den onoterade delen av portfoljen bidrog med en total
avkastning om 24 procent dar de storre innehaven Acne
Studios och Tink bidrog mest. Ovriga onoterade innehav
uppvisade en mer blandad bild dar R6hnisch liksom det
avyttrade Global virderades ned under &ret. Inet 6kade
marginellt medan varderingen f6r Apotea och Kaching var
oférandrad. Utvecklingen for Creades mindre onoterade
bolag i tidiga faser var stark, om an fran en 1ag bas.

Creades strévar efter att erbjuda aktiedgarna en god riskjusterad avkastning som 6ver tid 6verstiger 7,5 procent/ar samt
overstiger Stockholmsborsens totalavkastningsindex, SIXRX. Se tabell nedan 6ver bolagets utveckling de senaste fem aren.

INDEXMAL AVKASTNINGSMAL
Ar Creades SIXRX Overavkastning  Mal uppfylit Avkastningskrav Overavkastning ~ Mal uppfylit
2018 14 % -4 % 18 % Ja 7,5 % 7 %
2017 10 % 9% 1% Ja 7,5 % 3 %
2016 12% 10 % 2% Ja 7,5 % 5%
2015 20 % 10 % 10 % Ja 7,5 % 13 %
2014 17 % 16 % 1% Ja 7,5 % 10 %

Majoriteten av Creades innehav hade positiv utveckling
under 2018 vilket gjorde att bolaget genererade en avkast-
ning pa 14 procent efter kostnader for forvaltningen och
justerat for lamnad utdelning, vilket bade 6versteg SIXRX
och 7,5 procent. Avkastningen mits 6ver tid varfor en

uppfdljning sker varje ar. Se vidare om substansvérdets
utveckling pé sidan 4 och 5.

Creades har historiskt genererat en érlig avkastning
(IRR) pé 16 procent sedan 2012. Motsvarande siffra for
SIXRX ir 12 procent.

Creades arsredovisning 2018



Portféliens utveckling 2018 och presentation av portféljbolagen

AVANZA |I||

www.avanza.se

35%

av Creades substansvarde

14%

av Creades substansvarde

© Lindab

www.lindabgroup.com

Avanza ar Sveriges ledande digitala plattform for
sparande och investeringar. Avanza har 837 000

Sverige

kunder med 300 000 Mkr i sparkapital och &r den
stérsta svenska aktoren pa Stockholmsboérsen
inklusive First North méatt i antalet transaktioner.

Viktiga héndelser 2018

Lindab &r en internationell koncern som levererar

L . Ovriga Norden
produkter, I6sningar och system som férenklar
byggandet och férbéattrar inomhusklimatet.
Verksamheten drivs inom segmenten Products &
Solutions med fokus pé ventilationssystem och
byggprodukter respektive Building Systems som Vasteuropa

erbjuder kompletta industri- och affarslokaler.

Viktiga handelser 2018

® Nettoinfléde om 28 Mdr kr, stérsta inflédet ndgonsin, motsvarande
10 procent av sparkapitalet vid arets borjan
® 126 500 nya kunder, motsvarande en 6kning pa 18 procent av antalet

kunder vid arets borjan

® Sparkapitalet ©kade med 6 procent till 300 Mdr kr
® Flera nya produktlanseringar som t.ex. Avanza Global och bred lansering

av Bolan+

® Avanza erhdll SKl:s utmarkelse Sveriges ndjdaste kunder i kategorin
sparande fér nionde &ret i rad och erhdll priset som Arets Bank av

Privata Affarer

Finansiell utveckling, Mkr 2014 2015 2016 2017 2018
Provisionsnetto och

dvriga intékter 492 765 805 867 930
Réntenetto 192 139 114 108 119
Intakter 684 904 919 975 1049
Tillvéxt 17% 32% 2% 6% 8%
Rdrelseresultat 296 485 465 441 453
Rorelsemarginal 43% 54% 51% 45% 43%
Nettoresultat 250 415 399 379 384

Creades syn

Avanza erbjuder marknadens bre-
daste utbud av sparprodukter och
pensionsldsningar. Produktutbudet

i form av aktier, fonder, beslutsstdd
och bolan tillsammans med anvan-
darvanligheten och Iaga avgifter har
skapat en bank som kunderna fak-
tiskt tycker om. Under &ret har flera
nya betydande produkter lanserats
och man har fortsatt pressa priserna.
Ett exempel &r Avanza Global som
varldens billigaste globalfond med

en total forvaltningsavgift pa 0,1 pro-
cent. En annan produkt med stor
potential & Bolan+ som erbjuder en
l&g och transparent ranta — under
aret sanktes rantan till 1,09 procent —
utan férhandling. De nya produkterna

Vi ser dock dagens stora och vaxande
sparkapital som en fordel den dag
réntelaget atergar till mer normala
nivéer. Avanzas satsning pa pensions-
omréadet och nya produkter vantas
bidra som langsiktig stétdampare

vid marknadssvéngningar. Avanzas
starka fokus pé att genom anvandar-
vanlig digitalisering leverera markna-
dens basta sparprodukter tillsammans
med god kostnadskontroll och 6kad
skalbarhet skapar goda forutsatt-
ningar for ett fortsatt vérdeskapande
fér bade kunder och dgare.

Fakta per 31/12 2018

® Ola Ringdahl tilltrédde som ny verkstéllande direktor i juni

® Forsaliningen dkade med 13 procent under aret och den justerade rorelse-
marginalen steg till 7 procent

® Framgangsrik turn-around i Building Systems med positiv utveckling pa
saval bruttomarginal som kostnadsniva. En stark marknad och ékande
orderstock ger hopp om fortsatt resultatforstarkning inom affarsomradet
aven framgent

® Verksamheten inom Products & Solutions fortsatte utvecklas val och
noterade under aret den enskilt hogsta forsaljningsnivan for ett enskilt
kvartal (Q3). Stabiliserade stélpriser och positiva bidrag fran genomférda
prishojningar stérkte affarsomréadets resultat

B Under aret slutfordes den strategiska ¢versyn som paborjades under
2017 med resultatet att Lindab skall fokusera pa att ytterligare starka sin
position inom ventilationsomradet

B Som en konsekvens kommer bolaget fran och med forsta kvartalet 2019
organiseras i tre tydligt avgransade affarsomraden — Ventilation Systems,
Profile Systems och Building Systems och pé koncernniva vidtas atgarder
for att ytterligare stérka operationell effektivitet och Iénsamhet och
darigenom uppna det finansiella méalet om en langsiktig rorelsemarginal
om 10 procent

Finansiell

utveckling, Mkr 2014 2015 2016 2017 2018
Nettoomsattning 7003 7589 7849 8242 9326
Tillvaxt 7% 8% 3% 5% 13%
Justerat Rorelseresultat 497 463 511 511 634
Justerad Rérelsemarginal 7% 6% 7% 6% 7%
Nettoresultat 283 305 306 347 394

Creades syn

Lindab har en stark stélining baserad
pa sitt starka produktprogram, varu-
markenas positioner och ett val
utbyggt distributionsnatverk. Vi har
en hog tilltro till den under aret kom-
municerade strategiska inriktningen
med fokus pa ventilationsaffaren och
ser goda méjligheter till accelererat
vardeskapande i Lindab under led-

Fakta per 31/12 2018

syftar till att bredda kundbasen mot Tota'tmarkﬂadSVardev Mkr 12824 ning av den nyt|IIltradde verkstéllande TotaIE markr?adsvarde, Mkr 4998
Obelanad rorelse (EV), Mkr 12824 direktéren Ola Ringdanhl. Obelanad rorelse (EV), Mkr 6050

nya kundgrupper och skapa mer sta- o L

IR . . Investeringstidpunkt 1997 Investeringstidpunkt 2011/2012
bila intakter. Fondprovisionerna ar det ) ’
o M X Creades andel av kapitalet 10% Creades andel av kapitalet 10%
intaktsben som véxer snabbast vilket

) . . . N Andel av Creades Andel av Creades

ger stabilare intakter Over tid. Inflodet substansvarde 35% substansvarde 14%
av kunder och kapital har fortsatt Vérde i Creades, Mkr 1296 Vérde i Creades, Mkr 504
legat pa en hég niva och bolaget har Péverkan avkastning 2018, Mkr 275 Péverkan avkastning 2018, Mkr ~ -25
som mal att nd 1000 000 kunder
2020. 2018 var ytterligare ett ar
med laga rantenivaer och darmed
lagt réantenetto.
Styrelseledaméter fran Creades Roll Period Styrelseledaméter fran Creades Roll Period
Sven Hagstrémer Ordférande 1997- John Hedberg Ledamot 2017-
Jonas Hagstromer Ledamot 2015-

John Hedberg

Ledamot Avanza Pension  2018-

Creades arsredovisning 2018



Portféliens utveckling 2018 och presentation av portféljbolagen

4%

av Creades substansvarde

Olnet

www.inet.se

<\

ROHNISC R

av Creades substansvarde

www.rohnisch.se

Inet &r en av Sveriges ledande aterforsaljare av

datorer, komponenter och datortillbehdr. Bolaget Sverige
riktar sig till gaming- och teknikentusiaster och

malsattningen &r att alltid vara forst med det

senaste i kombination med att leverera en hog

serviceniva i alla kanaler. 65 procent av varu-

forsaljningen kommer fran e-handel.

Viktiga handelser 2018

® Bratillvaxt drivet av e-handeln som 6kat med cirka 20 procent jamfort med
butikerna som 6kade med 1 procent

® Forstarkt organisation och genomford lagerflytt (hos 3PL) for att framja
ytterligare tillvéaxt

= Inet vann &terigen Prisjakts Arets Natbutik och Pricerunners Arets
e-handlare inom sin kategori

Finansiell Proforma

utveckling, Mkr 2014/15 2015 2016 2017 2018
Nettoomséttning” 556 643 685 730 831
Tillvaxt 10% 16% 7% 7% 14%
Rorelseresultat 17 22 27 29 30
Roérelsemarginal 3% 3% 4% 4% 4%
Nettoresultat 1M 13 18 20 23

1) Tidigare ars uppgifter justerade for att Gverensstdmma med 2018 ars redovisning.

Creades syn

Inet har sedan 2000 expanderat

fran en butik | Géteborg till att idag
omsdétta cirka 831 mkr via e-handel
och fysiska butiker i Goteborg (2 st),
Uddevalla, Stockholm (2 st) och
Malmé. Férsaljningen i Inets e-handel
har vuxit kontinuerligt och utgér idag
65 procent av varuférsaljiningen.
Inets framgangsrecept har varit att ge
sina kunder ett noga utvalt sortiment,
snabba leveranser, odvertréffad ser-
vice och hog produktkédnnedom.
Bolagets starka kundfokus har bel6-
nats genom att Inet terkommande
utses som vinnare i oberoende utvar-

deringar och omrdstningar. Tillvaxten LehialperS17122018

sker framforallt p& weblben men stéds  Totalt marknadsvérde, Mkr 212

av den fysiska narvaron och motet Obelanad rorelse (EV), Mkr 204

med kunden. Potential att Oka kdnne-  Investeringstidpunkt 2015

domen om bolaget och att vidare- Creades andel av kapitalet 69 %

utveckla samtliga kanaler med fokus Andel av Creades

att befasta positionen som den aktér substansvarde 4%

som erbjuder branschens basta Vetiato | Cliszetzs;, Wi ldw
Péverkan avkastning 2018, Mkr 3

kundupplevelse ocavsett plattform.
Creades ser fram emot att bista i
den processen och fortsatt utveckla
bolaget tillsammans med &vriga
agare, styrelse och ledning.

ring av évriga onoterade innehav.
For Inet har anvants jamférbara
bdrsbolag, multipeln EV/EBITA
och applicerats en illikviditetsrabatt
om 30 procent.

Vardering av dotterbolagen gdrs
utifrén samma principer som vérde-

Réhnisch designar och séljer sportklader for Ovriga

kvinnor inom omrédena traning, I6pning, golf och varlden Sverige
yoga samt badklader, jackor och underklader.

Vidare séljer man under varumarket Ullmax

understéll i merinoull. Férséliningen sker till dver

20 lander, men med tonvikt pa Norden som Ovriga
star for 68 procent av forsaliningen. Europa
Viktiga handelser 2018

B Rohnisch omséttning minskade nagot, dar forsaljning till terforséljare var
l&gre medan férsaljining inom egen online Gkade markant

® Bolaget genomforde byte av savél ERP-system som e-handels plattform,
vilket medférde hogre kostnader an for ett normalt &r. B&da systemen
fungerar nu val

® Varumarkesarbetet som initierades under 2017 har fortsatt, och en ny
Brand Manager som borjade i februari 2019 rekryterades

Proforma
2014/15 2015/16 2016 2017 2018

Finansiell
utveckling, Mkr

Nettoomsattning 198 197 207 199 188
Tillvéxt 3% 0% 5% -4% -6%
Rorelseresultat 17 8 18 16 5
Rorelsemarginal 8% 4% 9% 8% 3%
Nettoresultat 12 27 14 11 3

Rorelseresultat och Nettoresultat redovisas exklusive goodwillavskrivning om
cirka 11 mnkr per ar.

Creades syn

Som det ledande sportklades- p

varumarket inriktat mot kvinnor har o

Roéhnisch en stark och sérskiliande

position pa marknaden som det finns 4

god potential i att utveckla ytterligare. X

Bolaget har en tydlig plan framét vad
galler tillvéxt och IBnsamhet, och
arbetet med att realisera denna plan
fortgar, bl.a. inom digitalisering och
varumarke. Rohnisch férséljning inom g %
egen online 6kade markant under 'f)ﬁl

aret, medan forsaljining i den viktiga - .
aterforséljarkanalen var Iagre. Totalt

sett minskade bolagets omséttning
nagot, men bolaget har fortsatt bra

. . . Fakta per 31/12 2018

marginaler justerat for de kostnader

som tillkom fér byte av ERP-system Totalt marknadsvérde, Mkr 113
och e-handels plattform. Med de Obelénad rérelse (EV), Mkr 134
satsningar som gérs framéat s& har Investeringstidpunkt 2016
vi tillfdrsikt om framtiden. Creades andel av kapitalet 69 %

Andel av Creades

Vid vérdering av Rohnisch har substansvarde 2%
anvants jamforbara borsbolag, Vérde i Creades, Mkr 78

multipeln EV/EBITA och applicerats
en llikviditetsrabatt om 30 procent.

Péverkan avkastning 2018, MKkr -15

Styrelseledamdéter fran Creades Roll Period Styrelseledaméter fran Creades Roll Period
Jonas Hagstromer Ledamot/ordférande 2016- Erik Térnberg Ledamot 2016-
Anders Hillerborg Foreslagen ledamot 2019-

Creades arsredovisning 2018



Portféliens utveckling 2018 och presentation av portféljbolagen

10%

av Creades substansvarde

Acne Studios

www.acnestudios.com

4%

av Creades substansvarde

www.apotea.se

Acne Studios &r ett Stockholmsbaserat vg;{ggﬁ Sverige
modehus grundat 1997. Acne Studios har Kina/ Ovriga
51 egna butiker i bland annat Stockholm, Hongkong Norden
London, Milano, Tokyo, Beijing, New York, Japan

San Francisco och Los Angeles. Kollektionerna Ovriga
séljs &ven genom egen e-handel samt via am“;’r{g Europa

aterforsaljare och varuhus.

Viktiga handelser 2018

Apotea.se ar Sveriges forsta fullsorterade apotek

som bara finns pa nétet. Apotea.se har det storsta Sverige
sortimentet, dver 15500 receptfria varor och 5000

receptbelagda ldkemedel fér manniskor och djur,

och de lagsta priserna. Bolaget erbjuder snabba

leveranser och radgivning via mail, chatt och

telefon.

Viktiga hédndelser 2018

B Bolagets omsattning kade med 7 procent under aret med fortsatt god
|6nsamhet

B Fortsatt stark utveckling bade pa den viktiga asiatiska marknaden och
inom den egna e-handeln med 6kande momentum mot slutet av aret

B Under aret har fyra nya butiker 6ppnats i Los Angeles, Beijing, Shanghai
och Tokyo

® | december ingicks ett bindande avtal om férséljning av aktier till IDG
Capital och I.T Group. Som en konsekvens kommer Creades sélja hela
sitt innehav till en férvantad likvid om 372 Mkr. Afféren férvéntas stdngas
under Q2 2019

Finansiell

utveckling”, Mkr 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18

Nettoomsattning 1158 1442 1772 1941 2074
Tillvéxt 30% 25% 23% 10% 7%
Rdrelseresultat 163 235 256 247 212
Roérelsemarginal 14% 16% 14 % 13% 10%
Nettoresultat 125 187 179 170 165

1) Brutet rdkenskapsar, augusti

Creades syn

Creades har varit med pa Acne
Studios enastéende tillvéxtresa
sedan 20086. Vi &r djupt imponerade
dver hur bolagets grundare lyckats
utveckla bolaget fran ett lokalt jeans-
varumarke till ett globalt lyxvaru-
marke. Genom férsaljningen till

® Forséliningen 6kade med cirka 35 procent

B Under aret skickades sammanlagt narmare 6,2 miljoner paket, jamfort
med dryga 5 miljoner féregdende ar

B Apotea kammade hem ménga fina utmarkelser, bland annat vann de
Prisjakts Arets Natbutik och Pricerunners Arets e-méstare

® Genomford flytt till det nya logistikcentret om 38 000 kvm

Finansiell utveckling, Mkr 2014 2015 2016 2017 2018

Nettoomsattning 288 586 968 1500 2023
Tillvéxt 167% 103% 65% 55% 35%
Rorelseresultat 5 11 14 56 43
Rorelsemarginal 2% 2% 1% 4% 2%
Nettoresultat 5 10 11 32 24

Creades syn

natbokhandlaren Adlibris &ver
Familieapoteket vilket utgjorde
grunden for Apotea som lanserades
ett &r senare. Sedan dess har bolaget
levererat séval Ibnsamhet som kraftig
tillvéxt och omsétter nu éver 2 miljar- o re e

SHARBT - BILLIGT - FRANTFAITT

IDG Capital och I.T Group far der kronor. Bolaget levererar ett fullt B 3 )
bolagets grundare, som kvarstar apotekssortiment — receptbelagda b ey
som bolagets majoritetségare, nya och receptfria produkter — fran lagret
relevanta partners for fortsatt global i Morgongava till hela Sverige, med
expansion med fokus pa den leverans sju dagar i veckan, samma
asiatiska marknaden. eller nastfoljiande dag. Creades inves-
Creades post i Acne har per arsskiftet t?rlade I Apotea under 2017 men har
vérderats till det véarde som foljer av Fakta per 31/12 2018 folit och imponerats av Apotea och Fakta per 31/12 2018
o e dess ledning under en langre tid. P
det avtal om férsaljining som ingicks . - .
den 23 december 2018, Totalt marknadsvéarde, Mkr 4339 Bolaget uppfyller alla de kriterier vi Totalt marknadsvarde, Mkr 2731
Obelanad rorelse (EV), Mkr 4177 letar efter i véra investeringar — En Obelanad rérelse (EV), Mkr 2691
Investeringstidpunkt 2006 disruptiv affarsmodell med mycket Investeringstidpunkt 2017
Creades andel av kapitalet 9% starkt kundfokus under ledning av ett Creades andel av kapitalet 5%
Andel av Creades bevisat framgangsrikt grundarteam. Andel av Creades
substansvérde 10% Vi ser fortsatt fram emot att fa vara substansvarde 4%
Varde i Creades, Mkr 372 med och bidra till bolagets fortsatta Varde i Creades, Mkr 130
Péverkan avkastning 2018, Mkr 92 utveckling. Péverkan avkastning 2018, Mkr 0
Vid vérdering av Apotea har anvants
jamforbara bdrsbolag multipeln P/E
och applicerat en illikviditetsrabatt
om 30 procent.
Styrelseledamdéter fran Creades Roll Period Styrelseledaméter fran Creades Roll Period
John Hedberg Ledamot 2017- Jonas Hagstrémer Ledamot 2017-

Creades arsredovisning 2018




Portféliens utveckling 2018 och presentation av portféljbolagen

6%

av Creades substansvarde

ol tink

www.tink.se

1%

av Creades substansvarde

KACHING 2

www.kaching.se

Tink har sedan lanseringen for sex &r sedan bade etablerat sig som
Sveriges storsta fristdende ekonomiapp, och som en av Europas storsta
finansiella teknikleverantérer. Samma teknik som &r utvecklad till Tinks app
licensieras sedan 2015 till banker och fintech-foretag i Europa, sé att de
kan erbjuda sina kunder en battre digital upplevelse. Tinks teknik samlar
all finansiell data pa ett stélle vilket gor det majligt for banker att ge sina
kunder béttre insikter i sin ekonomi och gor det latt att

flytta pengar och betala rékningar.

Viktiga héndelser 2018

Kaching har utvecklat en digital och mobil kassa-

16sning (Mobile Point of Sale) baserat péa iPad och Sverige
iPhone. Losningen medfor pa ett enkelt satt att

flera av butikens anstéllda kan ta betalt utan att

vara l&sta vid kassadisken, vilket medfér snabbare

betalning, hdgre konvertering och hégre kund-

néjdhet. Aven personaltillfredsstallelsen har ékat

med implementeringen av systemet.

Viktiga hédndelser 2018

® Nuvarande kunder ABN AMRO, Klarna, SEB, Nordea och Nordnet fick
sallskap av belgiska BNP Paribas Fortis och ytterligare tre kunder fran
Storbritannien, Spanien och Danmark

® Tink breddade sin kundbas genom att lansera en self-service plattform,
vilket ger utvecklare pa foretag oavsett storlek i Europa tillgang till Tinks
teknik

® Tinks teknik blev tillganglig pa 9 marknader i Europa, med malet att na
20i slutet av 2019

® En ny finansieringsrunda ledd av Insight Venture Partners genomfordes
runt arsskiftet 2018/2019

® | sningen ar implementerad hos tva av Sveriges storsta Apple Premium
Resellers, utrulining har bdrjat hos en storre internationell kund och flera
testimplementationer genomfors.

® Diskussioner pagar med flera potentiella kunder och bolaget har knutit till
sig ett flertal implementeringspartners.

® Plattformen har utvecklats till att inkludera bl.a. mobilbetalningar via Swish

Finansiell utveckling, Mkr 2014 2015 2016 2017 Finansiell utveckling, Mkr 2017
Nettoomsattning 0 4 14 23 Nettoomséttning 2
Tillvéixt - - 250% 72% Tillvéxt N/A
Roérelseresultat -12 -9 -12 -32 Rérelseresultat -24
Rérelsemarginal - - - N/A Rérelsemarginal N/A
Nettoresultat -12 -9 -12 -32 Nettoresultat -24

Creades syn

investera i finansiella teknologiféretag,
och investeringarna i Avanza och

..

Creades syn

verksamhet. Personalens hdga
kompetens ger en god plattform att

Klarna har medfért mycket god L e . ta avstamp ifran, och intresset for

avkastning. Tink har byggt upp Q o0 o bolagets produkt &r stort. Under-

en stark position och vi ser god N f W sokningar visar att plattformen

utvecklingspotential fér bolaget. " i, ’ levererar ett bra utfall som leder till

Under 2018 har bolaget lanserat ett ~ o saval nojdare personal som tkad

flertal nya tjanster och har starkt sin ;) vinst for kunderna. Det skall dock

organisation ytterligare. Den nya » noteras att detta &r ett stort beslut

kapitalanskaffningen i bérjan av for kunderna, varfor séljcyklerna 1

2019 ger kraft att fortsatta denna tenderar att bli langa. g "\.\

e'xpan3|on under maTga ar framat. Vid vardering av Kaching har anvants

Llcensa\{talen Ened valrgnomrnerade marknadsméssiga transaktioner

banker visar pa styrkan i bolagets Fakta per 31/12 2018 som genomfdrts under 2018. Fakta per 31/12 2018

teknologi och self-service plattformen

ger majlighet fér &ven mindre bolag Totalt marknadsvarde, Mkr 2076 Totalt marknadsvérde, Mkr 182

att utnyttja Tinks teknik. Obelanad rorelse (EV), Mkr N/A Obelénad rérelse (EV), Mkr N/A
Investeringstidpunkt 2016 Investeringstidpunkt 2017

Vid vardering av Tink har anvants Creades andel av kapitalet 12% Creades andel av kapitalet 28%

marknadsméassiga transaktioner Andel av Creades Andel av Creades

som beslutats under 2018. substansvérde 6% substansvarde 1%
Varde i Creades, Mkr 227 Varde i Creades, Mkr 52
Péverkan avkastning 2018, Mkr 134 Péverkan avkastning 2018, Mkr 0

Styrelseledaméter fran Creades Roll Period Styrelseledaméter fran Creades Roll Period

Erik Tornberg Ledamot 2016- Erik Térnberg Ledamot 2017-

Creades arsredovisning 2018



Creades medarbetare

Creades medarbetare

Ledningsgrupp

John Hedberg, VD

B Anstélld sedan 2016

m Tidigare befattningar:
Partner NC Advisory, VD Relacom AB,
Affarsutvecklings- och inképschef
Bonnier Dagstidningar, Management-
konsult McKinsey & Co

m Styrelseledamot i Acne Studios,
Lindab och Avanza Pension

m Civ.ek. M.Sc. Handelshogskolan
i Stockholm

m Ager 14 500 aktier i Creades varav
13 500 via kapitalférsakring/
pensionslésning

Investeringsorganisation

Christina Hilmersson, CFO

Anstélld sedan 2012

Tidigare befattningar:

Auktoriserad revisor Ernst & Young
Stockholm och ekonomichef for
Thermisol AB

Civ.ek. Stockholms Universitet
Ager 1500 aktier i Creades varav
1300 via kapitalférsakring/
pensionsldsning

Erik Térnberg

m Anstalld sedan 2004 (via Oresund)

m Tidigare befattningar:
Investeringsansvarig pa Investment
AB Oresund och AB Custos

m Styrelseledamot i Rohnisch, Tink
och Kaching

m Tidigare styrelseledamot i bl.a.
Carnegie, Klarna, Transcom och
eWork

m Civ.ek. M.Sc. Handelshogskolan
i Stockholm

m Ager 23 000 aktier i Creades via
kapitalforsakring/pensionslésning

Anders Hillerborg

Anstélld sedan 2017

Tidigare befattningar:

Aktieanalytiker p& ABG Sundal Collier
Tidigare styrelseledamot i Global
Batterier AB och Global Holding AB
Civ. Ek. M Sc Handelshdgskolan

i Stockholm

Ager 600 aktier i Creades, via kapital-
forsakring/pensionslésning

Administration

Lisa Birgerson
B Anstélld sedan 2014
m Ageringa aktier i Creades

Jonas Hagstrémer

B Anstélld sedan 2012

m Tidigare befattningar:
Associate och analytiker pa
Keystone Advisers samt diverse
befattningar inom e-handelsbolag

m Styrelseordférande i Inet och
Inet Holding

m Styrelseledamot i Avanza Bank
Holding, Avanza Bank och Apotea

m Civ.ek. M.Sc. Lunds Universitet

m Ager 9050 aktier i Creades varav
8050 via kapitalférsakring/pensions-
Isning. Ager dven aktier indirekt via
Biovestor AB

Creades arsredovisning 2018




Aktien

Notering och marknadsplats

Creades A-aktier handlas under kortnamnet CRED A pa
Nasdaq OMX Stockholms huvudmarknad (Nasdaq OMX)
sedan den 6 december 2013. Innan dess handlades aktien
pé First North sedan den 22 februari 2012.

Aktiestruktur

Creades kan ge ut aktier av tva aktieslag, aktier av serie A
med en rost och aktier av serie B med en tiondels rost.
Aktier av varje aktieslag kan ges ut till ett antal motsva-
rande hela aktiekapitalet. Aktierna av serie A &r registre-
rade hos Euroclear och handlas pd Nasdaq OMX.

Aktiekursgraf, indexerad 2018

Aktier av serie B dr inte noterade. I Creades bolagsord-
ning finns ett omvandlingsforbehall som innebér att aktie
av serie A pa begéran av dgare till sidan aktie ska kunna
omvandlas till aktie av serie B. Aktie av serie B, vilken for-
varvats pa annat sitt an genom omvandling av aktie av
serie A, ska pa begiran av dgare till sddan aktie kunna
omvandlas till aktie av serie A.

Antalet aktier i Creades per arsskiftet 2018 uppgick till
totalt 12 465 128, varav 4 265 875 B-aktier.

Aktien
31/21 2018
"""""""""" Aktiekurs, kr 251,00
Substans/aktie 297,00
Substansvardesrabatt -15%
Aktiekursens utveckling
justerad for utdelning -12%
2018
Hogsta kurs 343,50
Lagsta kurs, kr 247,00
Antal omsatta aktier 943 874
Total omsattning, Mkr 269
Betavarde" 0,3
A o o -
RSt N %,(v Volatilitet 2018 22%
& & K
A 1) Beraknat mot SIXRX, 2018,

Creades arsredovisning 2018



Aktieagare
Creades storsta aktiedgare per 31 december 2018

Agare 2018-12-31 Antal aktier Andel av aktier, % Andel av réster, %
Sven Hagstromer via bolag" 8014 704 64,3 48,4
Spitan Aktiefond Invest 309 271 25 3,6
H&Q Sarskilda Pensionsstiftelse 258 048 2,1 3,0
Forsakringsbolaget Avanza Pension 211294 1,8 2,6
RéfingJan 66 873 05 08
SEB Sverige Indexfond 61038 0,5 0,7
Nordnet pensionsférsakringar 65 426 0,5 0,7
Handelsbanken Indexfonder 61310 0,5 0,7
Skandinaviska enskida Luxemburg 38177 0,3 0,4
Wastoerg Anita 31760 0,3 0,4
owiga 3347227 26,8 38,8
Totalt 12 465 128 100 100
1) Biovestor AB innehar 3 748 829 A-aktier och 4 265 875 B-aktier.

Utdelning, inlésen och aterkop Aterkop

Creades policy ar att 16pande aterfora varde till aktie-
agarna genom antingen utdelning, aktiedterkop eller inl6-
sen. Nagon riktlinje for hur stort varde som ska aterfoéras
aktiedigarna varje ar har inte antagits utan ar beroende pa
tillginglig likviditet, forutsattningar for nya investeringar
och behov av kapitaltillginglighet t.ex. for att understédja
portféljbolag.

Utdelning

For rakenskapsaret 2018 foreslas en utdelning om 14,00
kronor (foregéende ar 14,00 kronor) per aktie motsvaran-
de en direktavkastning om 6 (5) procent pa senaste slut-
kurs den 31 decmber 2018.

Inlésen

Inl6sen ar ett verktyg som innebér ett mer komplicerat
forfarande dn utdelning, men som ger aktiedgare en storre
valfrihet. Agare som 6nskar erhélla kapital ges genom
inl6senerbjudande mojlighet att realisera en del av sitt
innehav till ett belopp som &dr hogre dn substansvardet,
medan dgare som onskar kvarsta som dgare i bolaget kan
avyttra sina inlosenratter och pa sé sitt ta del av viardet i
erbjudandet. Efter att ett inlosenforfarande genomforts
kommer virdet pé varje kvarvarande aktie att vara hogre.

Aterkop med avsikt att makulera aktierna kan liknas vid
en utdelning. En aktiedgare kan vilja att sdlja motsvaran-
de andel aktier for att erhélla kontanter utan att minska
sin dgarandel i bolaget. En aktiedgare som inte siljer
négra aktier okar istillet sin dgarandel vilket kan liknas
vid att aterinvestera sin kontantutdelning i bolagets
aktier.

Creades har sedan arsstimman 2018 inte aterkopt
nagra aktier.

Creades arsredovisning 2018



n Ordférande har ordet

Ordforande har ordet

Sven Hagstrémer, Ordférande

Jag har under senare tid fatt tillfalle att fundera 6ver och
debattera klyftor i samhiillet. Amnet ir intressant och
komplext och dr relevant for oss som agerar pa aktie-
marknaden men later sig inte l4tt analyseras i politiska
“oneliners”.

Det kan vara viktigt att konstatera att ett samhille helt
utan samhallsklyftor inte dr 6nskvart. Samma 16n for olika
arbete skulle innebéra att hart arbete och studier inte
I6nar sig. Ett annat exempel ar att om alla hoginkomst-
tagare skulle lamna landet s& skulle klyftorna minska
drastiskt, men alla som bor kvar skulle fa det simre da
béde BNP-utveckling och skatteintékter skulle falla.

Om vi konstaterar att vissa klyftor dr nédviandiga, nar
blir da klyftorna ett problem? Problemet uppstér nér de
som befinner sig langst ner i inkomstpyramiden kénner
att de inte har en mojlighet att med egna anstrangningar
ta sig in pa bostads- eller arbetsmarknaden. Att svenskar
har en tradition av att vara lite avundsjuka pa de som
lyckas (i folkmun kallat jante) tinkte jag ldmna darhén,
avundsjuka och missunnsamhet ar inte samhallsfarligt,
bara lite trékigt.

Okande Klyftor kan uppsta pé flera sitt, antingen genom
6kade inkomst- eller formogenhetsklyftor eller genom en
kombination.

En forenklad analys av inkomstklyftorna ar att titta pa
arbetslosheten. Genomsnittet i Sverige ar drygt 6 procent.
Utbildningen ser ut att vara en avgorande faktor. For de
som avslutat gymnasiet eller postgymnasiala studier ar
arbetslosheten 4—5 procent, men for de som endast har
forgymnasial utbildning dr den hela 20 procent. Utbild-
ning &r saledes en tydlig bidragsgivare till valstand, vilket
speciellt giller for en 6ppen ekonomi som Sveriges dér
50 procent av allt vi producerar gar pa konkurrensutsatt
export.

Niar marknader 6ppnas upp sa uppstar ett konkurrens-
tryck nar miljontals méanniskor i fattigare lander &r bered-
da att producera varor och tjanster till en kostnad som
vida understiger den som dr mdjlig med svenska loner.
For att kunna hévda sig i denna konkurrens méste kun-
skapsinnehaéllet i de produkter vi skapar 6ka, och lokala
tjanster méaste skapas.

Utbildning blir nyckeln. Sveriges politiker har tyvarr
tappat bollen i den har fragan och bar ett stort ansvar for
att dagens skola brister i kvalitet. Genom ideliga experi-
ment pé tviars med vetenskapliga ron sa bar man indirekt
ett stort ansvar for 6kade samhillsklyftor ur denna aspekt.

For den som inte kan eller vill studera erbjuder framst
den inhemska tjinstesektorn méjligheter till arbete. Aven
har bar politikerna ett ansvar for att gora det enklare att
anstilla inom dessa sektorer, och ett slut pa att se ner pa
dessa yrken fran politiskt héll vore 6nskvért. Att kalla
yrkesarbetande personer for "pigor” ar lagt.

Slutligen har klyftorna 6kat genom att det kommit
maénga flyktingar till Sverige. Nar det tillkommer en
mangd personer som inte kan spréket, har bristande
utbildning och yrkeserfarenhet och fa eller inga tillgdngar
sé ar det inte konstigt att inkomstgapet 6kar. Det ar ett
politiskt val att gora detta, och det vore snyggt om politi-
ker kunde tillsta att de medvetet 6kat samhallsklyftorna
istéllet for att beklaga sig 6ver detta. I stillet borde de
gora allt for att integrera dessa méanniskor i det svenska
sambhallet. Det slutliga misslyckandet ar nar kriminalitet
ar ett rationellt val!

Om det ar ganska enkla samband som leder till 6kade
inkomstklyftor sé dr det ndgot mer komplexa skeenden
som skapar 6kade formogenheter och inkomster for de
som redan ar hoginkomsttagare. De tvd huvudsakliga
sétten detta kan ske pé i Sverige dr genom att en existe-
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Ordférande har ordet “

rande formdgenhet okar ytterligare i varde och genom
entreprendrskap. I Sverige dr det ovanligt att man lyckas
bli mycket formdgen pa l6nearbete, de svenskar med en
synnerligen hog loneinkomst &r f och skatterna ar mycket
hoga. Endast 78 000 personer hade en inkomst 6ver 1 Mkr
ar 2017, och merparten av dessa betalar narmare halften
av sin inkomst i skatt.

Om vi gar vidare till formogenheter sé ar det framst
vart boende och sparandet i aktier som betyder nagot.

De senaste dryga 10 aren fran foregdende konjunkturtopp
1 mitten 2007 till slutet 2018 har varumarknaderna haft
nastan stillastdende priser medan prisuppgéngarna pa
aktie- och bostadsmarknaderna varit desto storre. Bopri-
serna (Valueguard) och aktier (SIX30 Return) har 6kat
med 60 procent respektive 65 procent (SIX30 Return).

Att boendepriserna har 6kat som de gjort beror frimst
pa den kraftigt 6kade kreditgivningen till hushéllen.

Detta i sin tur dr en foljd av de extremt l4ga realrantorna.
Genom olika atgarder har man férsokt hejda utvecklingen
av bopriserna men den innebér i princip att unga ar ute-
stangda fran bomarknaden sévida de inte vill ta pa sig
mycket stora 1an. Ett exempel pé nér klyftorna kan bli
destabiliserande.

Riksbankens historiska rantesankningar har resulterat
iatt repordntan sedan 2015 varit negativ, trots hogkon-
junktur. Negativ ranta innebér att man far betala for att
spara pengar, vilket dr en absurditet. Detta penningpoli-
tiska experiment har medfort att tillgdngar soker sig till
andra tillgdngsslag for att soka avkastning vilket pressat
upp borserna, och har gjort det extremt billigt att 1ana
pengar vilket 6kat priserna pa bostader. Denna formogen-
hetsokning &r riksbanksdriven. Riksbanken far sitt upp-
drag fran Riksdagen, som har satt som mal att Riksbanken
skall jaga en i en global varld flyktig och synnerligen svar-
mitbar inflation. Fére 2017 s medférde exempelvis en
rantesdnkning att inflationen enligt méttet foll ytterligare
dé lagre ranta gav lagre boendekostnad. Denna del av for-
mogenhetsokningen ar saledes till syvende och sist driven
av politiker via Riksbankens uppdrag. Formogenhets-
okningen sker pa pappret utan att virde skapas. Daremot
Okar konsumtionen da hushéllen kénner sig formégna.

Nir rantor och konjunktur vinder si r det inte om&j-
ligt att de senaste drens uppgangar utraderas, sarskilt som
hushéllens beléning befinner sig pa en hog niva.

Aktiemarknaden har som sagts dven den gynnats av de
l4ga rantorna och av den kraftigt forsvagade kronan. Till
skillnad fr&n bomarknaden &r det en internationellt kon-

kurrensutsatt marknad bade vad géller marknaden i sig
och for de noterade bolagen. Ett exempel pa aktiemarkna-
dens utsatthet for konjunktursvingningar var nedgéngen
med 50 procent fran mitten 2007 till mitten 2008.

Det andra sittet att 6ka formogenheten dr genom entre-
prenorskap, brett definierat som alla som grundar eller
utvecklar foretag. Det finns egentligen bara tre sétt att
langsiktigt tjdina pengar som entreprendr: att erbjuda
battre kvalitet till samma pris, att erbjuda samma kvalitet
till Iagre pris eller att skapa nagot helt nytt. Alla dessa ar
till gagn for savil kopare som siljare som samhallet i stort.

Till exempel har familjen Persson via H&M givit dig och
mig mojligheten att till ett bra pris kla oss snyggt, Ingvar
Kamprads IKEA har méblerat folkhemmet mycket pris-
vart och Daniel Eks Spotify har revolutionerat musikindu-
strin genom att gora det l4tt och billigt att f4 tillgéng till
hela varldens musik. Samtliga dessa féretag drivs av starka
entreprendrer. De har inte gjort detta som en altruistisk
garning, de har alla blivit hisnande férmégna pé att ge oss
allt detta. Men det intressanta ar att alla har tjanat pa det,
du, jag, bolagets dgare och samhillet. Férutom tillgdngen
till nya, battre eller billigare produkter s& har dessa bolag
skapat hundratusentals arbetstillfallen, och samtliga
dessa anstillda erhéller en 16n att leva pa och betalar skatt
till staten. Entreprenorskap ar motorn i ekonomin, och
det som till syvende och sist skapar vélstandet i ett land.
Att begrinsa entreprenorers mdjlighet att skapa sig en
formogenhet ar sannolikt det mest destruktiva en regering
kan &dgna sig at.

Slutledningen blir att politikerna bar huvudansvaret for
de 6kade samhallsklyftorna, direkt genom utbildnings och
niringspolitik, och indirekt genom riksbanksmandatet.
Entreprenorskapet skapar vélstandet i ett land och skall
varnas och premieras.

Hur hinger da allt detta ihop med Creades? Genom
entreprencrskapet. Creades mal att identifiera foretag
med potential och hjilpa dessa att bli battre, sdvil genom
att bidra med kapital som genom natverk och kunskap.
Om man gor detta lyckat s& kan det leda till stora vinster,
vilket visas av bland annat véra investeringar i Avanza,
Klarna, Tink och Acne Studios. Och det som ar &n mer
gladjande &r att dessa vinster inte kommer pa bekostnad
av samhaillet, utan som dess stod.

Sven Hagstromer
Ordférande
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Styrelsen och verkstillande direktoren for Creades AB
(publ), organisationsnummer 556866-0723, far hirmed
avge redovisning 6ver bolagets och koncernens verksam-
het under 2018. Balans- och resultatriakningar for invest-
mentforetaget och moderbolaget kommer att framlaggas
pé arsstimman den 10 april 2019 for faststéllande.
Moderbolaget bildades 2011 och koncernen bildades
ijanuari 2012. Under fjarde kvartalet 2018 bedémdes att
Creades uppfyller kraven som investmentforetag enligt
IFRS 10 varfor koncernen upphérde och ersattes av
investmentforetaget. For att battre stimma med invest-
mentforetagets redovisning har moderbolaget frivilligt
andrat redovisningsprincip for innehav i dotter- och
intressebolag. For mer information om detta, se
Not 2 Redovisningsprinciper och under rubriken ”Moder-
bolaget” nedan. Creades site dr Ingmar Bergmans gata 4,
7 trappor, Box 55900, 102 16 Stockholm.

Verksamhet

Creades ar ett investmentforetag som dr en langsiktig
engagerad dgare i mindre och medelstora noterade och
onoterade bolag. Creades affarsidé ar att ge en god risk-
justerad avkastning till sina aktieagare genom kapital-
tillvaxt och/eller investeringsintikter, frimst genom att
investera i verksamheter dér Creades kan fungera som en
engagerad dgare, i mindre och medelstora noterade och
onoterade, frimst svenska, foretag.

Inflytande ut6vas genom representation i portfoljbola-
gens styrelser. Creades ar ett borsnoterat bolag. A-aktier-
na handlas pa Nasdaq OMX Stockholms Mid Cap-lista
under symbolen CRED A.

Vasentliga handelser under aret

I februari sdlde Creades hela sitt innehav i dotterbolaget
Global for en kopeskilling om 36 Mkr. Under aret har
dven hela innehavet i Note salts for totalt 180 Mkr. Av
likviditeten har 196 Mkr investerats i Creades kapitalfor-
sdkring och framforallt anvints till investering i Addnode.
I december togs beslut om avyttring av innehavet i Acne
Studios till vardet 372 Mkr.

P3 arsstimman i april beslutades om utdelning med
14,00 kr per aktie, totalt 175 Mkr, vilket motsvarade en
direktavkastning pa 5 procent i férhéllande till slutkursen
pé Creadesaktien den sista december 2017.

Finansiell utveckling

Resultat

Investmentforetagets resultat for hela perioden uppgick
till 535 (254) Mkr vilket motsvarar 42,51 (19,61) kronor
per aktie. Rorelsesresultatet uppgick till 532 (264) Mkr.
Resultatutvecklingen i Creades dr beroende av utvecklingen
pé svenska borsen da en stor andel av aktieportfoljen
bestér av noterade aktier. Avkastning pa substansvardet
per aktie uppgick till 14 (10) procent efter justering for
ldmnad utdelning. Borsindex Six Return Index minskade
—4 (+9) procent. Substansvirdet 6verensstaimmer fran
och med 2018 med redovisat viarde pa eget kapital i invest-
mentforetaget.

Utveckling koncernen/investmentféretaget Mkr 2018 2017 2016 2015 2014
Vardeférandringar 540 226 296 507 421
Utdelningar 58 62 58 55 53
Ovriga intakter och kostnader - - 1 22 4
Administrationskostnader rorlig ersattning 42 -3 -9 -33 —20
Administrationskostnader dvrigt —24 -20 21 -19 —22
Rérelseresultat 532 264 325 532 436
Ovriga resultatposter 3 -10 -1 19 -19
Totalt 535 254 315 551 417
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2017 2016 2015 2014
Utveckling moderbolaget, Mkr 2018 omraknat omradknat omradknat omréknat
Vardeférandringar 451 289 204 504 513
Utdelningar 79 62 61 55 53
Férvaltningskostnader —66 -24 -29 -39 -29
Rérelseresultat 464 328 326 521 537
Ovriga resultatposter 8 5 -15 19 -19
Totalt 472 332 311 539 518
Nyckeltal
2018 2017 2016 2015 2014
Antal registrerade aktier 31 december 12465128 12465128 12465128 13083329 14181180
varav A-aktier, en rost per aktie 8199253 8199253 8199253 8817454 9915305
varav B-aktier, 0,1 rost per aktie 4265875 4265875 4265875 4265875 4265875
Genomsnittligt utestdende aktier 12465128 12465128 12696531 13552393 14458 791
Antal syntetiskt aterkdpta aktier per 31 december - - - 89 050 539514
Substansvarde Mkr, per 31 december” 3699 3401 3248 3101 2820
Borsvarde Mkr, per 31 december 3129 3715 2923 2 689 2404
Borskurs per aktie kronor, per 31 december 251 298 235 206 170
Substansvérde per aktie kronor, per 31 december? 297 273 261 239 200
Substansvéardesrabatt (-)/premie (+), % -15% 9% -10% -14% -15%
Borskurs i forhallande till substansvarde 85% 109 % 90% 86 % 85%
Avkastning pa substansvardet, per aktie® 14% 10% 12% 20% 17%
Foérandring Six Return Index -4% 9% 10% 10% 16%
Soliditet 99% 95% 94 % 94 % 91%
Administrationskostnader rorlig erséttning i forhallande till substansvardet 1,1% 0,1% 0,3% 1,1% 0,7%
Administrationskostnader 6vrigt i férhallande till substansvardet 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,8%
Utdelning per aktie avseende rakenskapséret, kr 14,00 14,00 - - -
Inlsen av aktier mot kontantlikvid eller aktier, Mkr - - 158 143 303
Vérde indragna syntetiskt aterkopt aktier, Mkr - - 21 105 -

1) Inklusive orealiserat vervarde i dotterbolagen fran och med 2017.
2) Justerat for inldsen och beraknad som om de syntetiskt aterkopta aktierna vore inlosta.
3) For berékning av avkastning pa substansvardet per aktie, se Not 25 Berdkning nyckeltal.

Vardepappersportfolj

Viardet av Investmentforetagets virdepappersportfolj
uppgick den 31 december till 3 484 (2 744) Mkr. Per
181231 ingdr dotterbolagens virde i beloppet med 225
Mkr. Tidigare har dotterbolagen redovisats till konsolide-
rat virde. Ovrig 6kning ar framst en f6ljd av stora virde-
okningar avinnehaven i Avanza, Addnode, Acne och Tink.
Hela innehaven i Global och Note har avyttrats.

Likviditet och soliditet
Investmentforetagets likvida medel uppgick per den
31 december 2018 till 220 (366 for koncernen 2017) Mkr.

Moderbolaget

Moderbolaget ar ett holdingbolag vars verksamhet nistan
uteslutande avser forvaltning av vardepapper. Fran och
med fjarde kvartalet 2018 virderar Moderbolaget alla sina
vardepappersinnehav till verkligt virde, dven innehaven

i dotterbolagen. For information om ny redovisnings-
princip samt effekten av andringen, se Not 2 Redovis-

ningsprinciper och Not 22 Frivilligt byte av redovisnings-
princip. Moderbolagets resultat for hela perioden, justerat
for ny redovisningsprincip, uppgick till 472 (332) Mkr.
Likvida medel var vid periodens slut 220 (342) Mkr.

Investmentféretagets forvantade framtida
utveckling

Investmentforetagets framtida utveckling &r beroende av
utvecklingen i portféljbolagen. Utvecklingen pé de finan-
siella marknaderna har ocksa stor betydelse for utveck-
lingen i portféljbolagen och darmed ocksa investment-
foretagets redovisade resultat och stéllning.

Creades mal ar att ge vara aktiedgare en god riskjuste-
rad avkastning genom att aktivt arbeta med en portfolj
fordelad pa tre huvudomréden — Langsiktiga publika
investeringar, Langsiktiga privata investeringar och Aktiv
forvaltning av mindre finansiella innehav. Vi ser érets
goda utfall som ett kvitto pa barigheten i vr investerings-
strategi. Aktivt, langsiktigt dgande, kombinerat med
mdjligheten att agera snabbt och opportunistiskt nér
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tillfalle dyker upp, ar en god grund for vardeskapande
ocksé i en s& 6verraskande och svarforutsdgbar marknads-
miljo som den vi upplevde under 2018.

Risker och osakerhetsfaktorer

D4 Creades verksamhet nistan uteslutande utgors av
dgande och forvaltande av virdepapper ar bolaget utsatt
for de risker som ar forknippade med finansiella instru-
ment. En detaljerad redovisning av hur investmentfore-
taget paverkas av dessa risker samt hur detta hanteras

av investmentforetaget redovisas i Not 2 Redovisnings-
principer, Not 21 Klassificering av finansiella instrument
och Not 24 Visentliga risker och osdkerhetsfaktorer.

Aktier och dgande

Handel

Den 6 december 2013 noterades Creades A-aktie pa
Nasdaq OMX Stockholms huvudmarknad (Nasdaq OMX)
med kortnamnet CRED A. Aktien handlades tidigare p&
Nasdaq OMX First North.

Rattigheter férenade med aktierna

Creades kan ge ut aktier av tvé aktieslag, A-aktier med
en rost och B-aktier med en tiondels rost. Aktier av varje
aktieslag kan ges ut till ett antal motsvarande hela aktie-
kapitalet. Antalet aktier i Creades per den 31 december

Utveckling av antalet aktier och aktiekapitalet

2018 uppgick till totalt 12 465 128, varav 8 199 253
A-aktier och 4 265 875 B-aktier. Vid bolagsstimma far
varje rostberattigad rosta for det fulla antalet innehavda
och foretradda aktier utan begransning i rostratten.

Creades bolagsordning innehéller ett omvandlingsfor-
behall avseende bolagets aktier. Omvandlingsforbehéllet
innebar att aktie av serie A pd begéran av dgare till sdidan
aktie ska kunna omvandlas till aktie av serie B. Aktie av
serie B, vilken forvirvats pa annat sitt &n genom omvand-
ling av aktie av serie A, ska pd begiran av dgare till sddan
aktie kunna omvandlas till aktie av serie A.

Aktierna ar registrerade hos Euroclear i elektronisk
form. Samtliga aktier &r fritt 6verlatbara och medfor lika
ratt till andel i bolagets tillgangar, utdelning och till
eventuellt 6verskott i handelse av bolagets likvidation.

Bemyndiganden att g6ra aterkop av egna aktier
Arsstimman i Creades den 10 april 2018 beslét att bemyn-
diga styrelsen att genomfora dterkOp av egna aktier.
Bemyndigandet innebir att styrelsen, for tiden intill &rs-
stdimman 2019, vid ett eller flera tillfillen, kan genomf6ra
aterkop motsvarande sd manga aktier att antalet dterkop-
ta aktier vid varje tid uppgar till hégst 10 procent av det
totala antalet aktier i bolaget. Aterképen far endast ske pa
Nasdaq Stockhom. Per den 31 december 2018 hade inga
aktier aterkopts.

Tidpunkt Héndelse Antal A-aktier Antal B-aktier Summa aktier Aktiekapital, kr
September 2011 Bildande 500 000 500 000 500 000
November 2011 “S“émmanléégning """"""""""" O """""""""" 500 OOO
November 2011 Uppdelning 07311240 27311 240 500 000
Februari 2012 Fondemission 27311240 27 311 240 521000
Februari 2012 Minskning 26258 737 26 258 737 500 922,04
Mars 2012 Omvandiing 23303337 26 258 737 500 922,04
Oktober 2013 Fondemission 23303337 26 258 737 560 922,04
Oktober 2013 Minskning 20770453 23635 853 504 893,70
Mars 2013 Omvanding 20485853 23635 853 504 893,70
Apri 2013 Fondemission 20485853 23635 853 754 893,70
April 2013 Minskning 13434332 16 584 332 520 678,69
September 2013 Omvanding 11984332 16584 332 529 678,69
September 2013 Fondemission 11984332 16 584 332 579 678,69
September 2013 Minskning 10659139 15259 139 533 358,70
April 2014 Fondemisson 10659139 15259 139 578358,70
Apri 2014 Minskning 9915305 14181180 537 501,42
Juni 2015 Fondemission 9915305 14181180 562 501,42
Juni 2015 Minskning 9356968 13622 843 540 354,79
Juni 2015 Fondemission 9356968 13622 843 515 354,79
Juni 2015 Minskning 8817454 13083329 542 964,69
Maj 2016 Fondemission 8817454 13083 329 567 964,69
Maj 2016 Minskning 8304151 12570026 545 681,52
Maj 2016 Fondemission 8304151 12570026 550 681,52
Maj 2016 Minskning 8199253 4265875 12 465 128 546 086,04
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Transaktioner med narstaende

Creades har erhéllit utdelning fran dotterbolaget Inet
Holding AB med 21 Mkr. For 6vrigt har inga transaktioner
med nirstdende skett.

Vasentliga avtal

Avtal avseende ansvar for tvister

Med anledning av uppdelningen av Oresund som genom-
fordes under februari 2012 har Oresund och Creades
traffat en generell 6verenskommelse avseende hantering
av tvister som hanfor sig till omstandigheter avseende
forfluten tid. Overenskommelsen innebir i huvudsak att
for tvister dir Oresund ar part och som hanfor sig till
omstindigheter avseende forfluten tid ska vad som kan
komma att behova utges fordelas med 59 procent till
Creades och 41 procent till Oresund.

Stockholms tingsratt meddelade dom den 14 december
2017 fran huvudférhandlingen géllande tvist mellan
Oresund och HQ AB. Processbolagets, HQ AB, talan mot
Oresund ogillades i sin helhet och HQ AB fick dirmed inte
bifall for nigot av kraven det riktat mot Oresund. HQ AB
forpliktigades att betala Oresunds yrkade rittegdngskost-
nader om 15,8 Mkr. Den 22 december 2017 forsattes HQ
AB ikonkurs pa egen begiran. Den 4 maj 2018 lamnades
ett forlikningsavtal in till Svea hovritt triffat mellan
HQ AB:s konkursbo samt Oresund med flera dir parterna
gemensamt hemstéllde att tingsréattens dom skulle
undanrdjas och att forlikningen skulle stadfistas i dom.
Den 19 juni 2018 meddelade Svea hovratt dom och stad-
fiste forlikningen mellan Oresund med flera och HQ AB:s
konkursbo. Forlikningen innebir att svarandena efterger
262 Mkr, motsvarande svarandenas rittegdngskostnader
itingsratten, samt betalar 25,48 Mkr till konkursboet.
Oresunds del av forlikningen uppgar till 6,16 Mkr och
innebir att Oresund inte kommer att erhilla ersittning
for i tingsratten utdomda rattegdngskostnader om 15,8
Mkr. Genom att forlikningen nu ar stadfast i dom ar par-
ternas samtliga mellanhavanden av vad slag det vara ma
slutligt reglerade. Ingen kostnad belastar Creades ansvar.

Ovrigt
Savitt styrelsen for Creades kanner till foreligger inte
négra aktiedgaravtal eller andra 6verenskommelser mellan
nagra av Creades aktiedgare som syftar till gemensamt
inflytande Gver bolaget. Sévitt styrelsen kianner till forelig-
ger inte heller nagra 6verenskommelser eller motsvarande
som kan leda till att kontrollen 6ver Creades fordandras.

I hiandelse av att tredje part forvarvar ett bestimmande
inflytande 6ver Creades eller forvarvar ett sddant antal

aktier i Creades att budplikt uppkommer, ska Creades
dock omedelbart utbetala eventuellt positivt saldo i resul-
tatbanken for den verkstillande direkt6ren respektive
ovriga anstéllda som omfattas av programmet for rorlig
ersattning. Se vidare om erséttningar, nedan i avsnittet
"Forslag till riktlinjer for ersdttning till ledande befatt-
ningshavare” och Not 8 Loner och ersdttningar.

Personal
Medelantalet anstéllda i Creades uppgick for 2018 till
6 (6) personer. Av dessa ar 2 (2) kvinnor.

For mer upplysningar om personal och erséttningar,
se Not 8 Loner och ersdttningar.

Riktlinjer fér erséattning till ledande
befattningshavare

Styrelsen foreslar att arsstimman beslutar om foljande
riktlinjer for ersittning till ledande befattningshavare
(VD och CFO) att gélla fran arsstimman 2019.

Ledande befattningshavare ska erbjudas en marknads-
maissig totalkompensation som ska méjliggora att ratt
person kan rekryteras och behéllas. Ersiattningen ska
besté av fast kontant ersittning, rorlig kontant ersattning
eller rorlig ersittning verkstilld genom pensionsutféstelse,
samt avgiftsbaserad tjanstepension. Den fasta kontant-
l6nen ska beakta ansvarsomréade och erfarenhet.

Den fasta kontantlonen ska utgora basen for berdkning
av den rorliga ersdttningen. Den rorliga ersattningen ska
vara kopplad till forutbestimda och méatbara kriterier,
utformade med syfte att frimja bolagets langsiktiga viarde-
skapande.

Rorlig erséttning till verkstéllande direktoren ska kunna
utgd om Creades totalavkastning per aktie 6verstiger av
styrelsen faststillda gransvarden. Vid langtidsfrénvaro ska
underlaget for berakningen av rorlig ersattning justeras.
Utbetalning av rorlig ersattning ska vara foremal for ett
pa forhand faststallt tak for den arliga utbetalningen.
Takbeloppet for verkstillande direktoren ska motsvara
fem génger fast arslon. Eventuell rorlig ersittning 6ver-
stigande takbeloppet ska ackumuleras till berdaknings-
grunden for nistfoljande &rs rorliga ersattning i en s&
kallad resultatbank. Om totalavkastningen ar negativ ska
innestaende belopp i resultatbanken reduceras (utbetal-
ning sker d& av positivt saldo, med avdrag for den negativa
avkastningen, och maximerat till takbeloppet). Negativt
belopp i resultatbanken ackumuleras och minskar féljande
ars utbetalningsoverskott. Rorlig erséattning utbetalas av
Bolaget kontant omedelbart efter faststiallandet av Bolagets
arsredovisning avseende aktuell period. Verkstallande
direktoren forbinder sig att forvarva aktier i Bolaget for
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50 procent av den erséttning, efter avdrag fér inkomst-
skatt, som Bolaget utbetalar samt att inte avyttra dirige-
nom forvarvade aktier under en period om minst tre ar
fran forvarvet, under forutsattning att verkstillande
direktoren ar anstélld under den fulla trearsperioden.

Vid uppségning fran bolagets sida ska verkstéllande
direktoren vara beréttigad till full 16n samt avséttning till
tjanstepensionsforsiakring under tolv ménader. Vid upp-
sagning fran verkstéllande direktérens sida ska motsva-
rande gilla under sex manader.

Rorlig ersattning till CFO ska kunna utgd med maximalt
tre ganger fast manadslon om i forvag faststallda kriterier
uppnétts.

Styrelsen ska kunna frdnga dessa riktlinjer, om det i ett
enskilt fall finns sirskilda skil for det.

For upplysningar om ersittningar belopande pa 2018
och aktuell skuld per sista december 2018, se vidare Not 8
Léner och ersdttningar.

Hallbarhetspolicy

Creades ar ett investmentforetag som ar en langsiktig
engagerad dgare i mindre och medelstora noterade och
onoterade bolag. Creades affarsidé ar att ge en god riskjus-
terad avkastning till sina aktiedgare genom kapitaltillvaxt
och/eller investeringsintékter, frimst genom att investera
iverksamheter dar Creades kan fungera som en engagerad
agare, i mindre och medelstora noterade och onoterade
svenska foretag.

Creades fokus ligger pé langsiktigt virdeskapande och
héllbarhetsfrégor ar en viktig komponent i detta avseende.
Denna policy adresserar riktlinjer inom omradena (i)
Miljo, (ii) Sociala férhallanden, (iii) Personal, (iv) Respekt
for méanskliga riattigheter samt (v) Motverkande av
korruption och mutor.

Creades direkta paverkan inom dessa omraden kan
anses vara begransad med hinsyn till verksamhetens
natur (analys av mojliga investeringar och skétsel av
befintliga) och det relativt 14ga antalet anstillda (farre 4n
10). I ett vidare perspektiv kan dock Creades AB:s investe-
ringsbeslut, t.ex. i form av vilka investeringar vi véljer att
gora, anses ha paverkan inom dessa omraden. P4 samma
vis kan vi i var roll som aktiv och engagerad dgare paverka
héllbarhetsfragor i de bolag dir vi genom vart dgande har
inflytande. Avslutningsvis kan de bolag som ingér i kon-
cernen fran tid till annan, genom dessa bolags verksam-
hetsnatur och/eller storlek komma att ha mer direkt
paverkan inom de av policyn adresserade omradena.

Mot bakgrund av ovanstéende skall denna policy ha
direkt tillampning pa Creades AB och vidare tjdna som
inriktning for hur vi skall agera i de bolag dér vi har infly-

tande. Denna policy ska vara viagledande for de bolag som
ingar i vardepapperportfoljen men dessa bolag skall upp-
ratta och f6lja upp egna policyer for héllbarhet som &r
anpassade for respektive verksamhet.

Denna policy utgar frdn de av FN antagna principerna
inom “The Ten Principles of the UN Global Compact”.
Creades AB tillimpar dessa principer fullt ut i sin direkta
verksamhet och verkar dven for dess spridning och till-
lampning i andra bolag och situationer dar Creades har
inflytande.

Miljo

Creades ar ett investmentforetag och ddrmed ar verksam-
hetens direkta paverkan pa miljo eller exponering mot
miljorisker kraftigt begransad. Miljoaspekter ar dock ett
av flera kriterier som végs in vid analys av méjliga investe-
ringar i portf6ljbolag med avsikten att minimera negativa
miljoeffekter som ett resultat av bolagets verksamhet.

Vi skall dven i de bolag dar vi har inflytande arbeta for ett
andamalsenligt miljoarbete, inklusive att sakerstilla att
relevanta policyer och processer finns pé plats och foljs

upp.

Sociala forhallanden

Creades ansats for langsiktigt virdeskapande bygger pa
goda relationer med samtliga aktorer i bolagets omvirld,
inklusive myndigheter, naringsliv, arbetstagare och
arbetstagarorganisationer. Creades skall efterstrava full
efterlevnad av frén tid till annan géllande regler och praxis
inom omraden sa som arbetsvillkor, social dialog, arbets-
tagares ritt till information och samrad. Creades skall
aven i de bolag dar vi har inflytande arbeta for en fullgod
efterlevnad av motsvarande regler och praxis och att rele-
vanta policyer och processer finns pé plats och f6ljs upp.

Personal

Creades stréivar efter att ha s kompetenta medarbetare
som mdjligt genom att erbjuda en stimulerande arbets-
miljo dar medarbetarna har stort eget ansvar och har moj-
lighet att paverka sin arbetssituation, samtidigt som hoga
krav stélls pa arbetsutférandet och leveranssiakerheten.
Creades stravar efter att vara en arbetsplats dar medarbe-
tarna respekteras, har hog integritet och har mgjligheten
att diskutera fritt. Creades Gvertygelse ar att rekrytering
baserat pd kompetens kommer att leda till en 6kad mang-
fald i saval operativa befattningar som p4 styrelseniva och
arbetar aktivt for att uppna detta i rekryteringar till den
egna organisationen, i bolag dir vi har inflytande samt i
valberedningsarbete for styrelsetillsdttningar.
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Respekt for manskliga rattigheter

Creades investerar huvudsakligen i svenska och nordiska
bolag och har ddrmed den 6vervigande delen av sin verk-
samhet i lander med goda legala och regulatoriska ram-
verk rorande minskliga rattigheters efterlevnad. Av den
anledningen utarbetas ingen specifik policy for Creades
AB som bolag. Koncernen kan dock indirekt (t.ex. genom
globala leverantorskedjor i portféljbolag) komma att
exponeras mot regioner och situationer dar motsvarande
lagstiftning och regelverk ar obefintliga eller inte ar lika
utvecklade som i Norden. I sddana situationer krévs mer
aktiva atgarder for att folja upp efterlevnad av méanskliga
rattigheter och Creades skall darfor verka for att relevanta
policyer och processer finns pé plats och f6ljs upp.

Motverkande av korruption och mutor

Creades har nolltolerans for korruption och mutor och
tillimpar den Naringslivskod som uppréttats av Institutet
Mot Mutor (http://www.institutetmotmutor.se/skrifter/
naringslivskoden). Inom moderbolaget adresseras i tilldgg
denna aspekt av héllbarhetspolicyn genom personalhand-
bokens bestammelser inom Etik, Representation och
Uppvaktning. Moderbolagets anstillda ar ansvariga for att
folja dessa bestimmelser och har en skyldighet att radfra-
ga narmsta hogre chef vid tveksamheter rérande huruvida
man riskerar utséttas for korruption eller mutor. Pa sam-
ma vis har alla anstillda en skyldighet att rapportera miss-
tankar om korruption eller muta. Sddan rapport sker till
VD eller Styrelsens ordférande. Nolltoleransen for kor-
ruption och mutor giller ven i samtliga bolag inom vilka
Creades investerar och bolaget skall darfor arbeta for att
relevanta policyer och processer finns pa plats och f6ljs
upp i dessa bolag.

Granskning av policy och dess efterlevhad

VD skall 16pande informera styrelsen vid upptackta brott
mot denna policy och styrelsen skall vid minst ett méte
per ar behandla policyns efterlevnad, foresla eventuella
forandringar i policyn samt behandla och godkénna en
arlig hallbarhetsrapport. Den forsta hallbarhetsrapporten
upprittades i samband med &rsredovisningen for raken-
skapséret 2017 och offentliggjordes i samband med
arsredovisningen for samma rékenskapsér.

Véasentliga risker
Visentliga risker rorande foretagets verksamhet kopplade
till ovanstaende fragor inkluderar:

m Negativ miljopaverkan frn bolag Creades investerat i
(t.ex. tillverkande industri)

m Bristande efterlevnad av regler och praxis rérande
sociala forhallanden, méanskliga rattigheter samt
korruption och mutor frén leverantorskedjor och/eller
i kundforhallanden hos bolag Creades investerat i
(t.ex. konsumentvarubolag med produktion eller inkop
iAsien)

Uppfoljning av hallbarhetspolicy
I alla de noterade bolag dér Creades har storre innehav
och styrelserepresentation utovas ett aktivt hallbarhets-
arbete som rapporteras i respektive bolags arsredovisning.

Creades dotterbolag arbetar enligt direktiven och inten-
tionerna i Creades hallbarhetspolicy.

Vid beslut om investeringar dr hallbarhetsperspektivet
en del i beslutsunderlaget.

Mutor, korruption: Inga rapporter har inkommit
géllande misstankar om mutor eller korruption.

Miljo

Creades verkar for langsiktig hallbarhet inom miljé genom
att dotterbolagen f6ljer gillande miljokrav och aktivt stal-
ler krav pa att deras leverantorer arbetar enligt Creades
strdvan om en hog ambition pa miljéarbetet. Alla bolag i
koncernen arbetar aktivt med dtervinning av material
aven som del i nytillverkade produkter.

Personal

Sarskilt beaktande tas till mangfald vid tillsdttande av de
styrelser dar Creades har mojlighet att paverka. I de tre
noterade bolagen (inklusive Creades egna styrelse) uppgér
andelen kvinnor till mellan 37 och 50 procent.

Respekt for manskliga rattigheter

Alla portfoljbolag har den absoluta merparten av sin
verksamhet inom Visteuropa och foljer lagar och praxis
dar. Krav stélls pa leverantorer utanfor Europa att &ven
de skall f6lja europeiska lagar och praxis vad giller
manskliga rattigheter.

Motverkande av korruption och mutor

Inga misstankar om mutor eller korruption inom Creades
eller portfoljbolagen har kommit till kinnedom for
Creades ledning.
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Utdelning

Bolagets policy for utdelning &r foljande: Bolaget avser att
16pande aterfora varde till sina aktieigare genom antingen
utdelning, aktieaterkop eller inlosen.

Forslag till vinstdisposition

Styrelsen foreslar att de till arsstimmans forfogande
stdende vinstmedlen i moderbolaget disponeras enligt
foljande:

Balanserat resultat: 3103 929 283 kr
Arets resultat: 594 099 082 kr
Summa: 3698 028 365 kr

Styrelsen foreslér att arsstimman 2019 beslutar om
utdelning med 14,00 (14,00) kronor per aktie, vilket mot-
svarar en direktavkastning pa 6 procent i forhéllande till
slutkursen pa Creadesaktien den sista december 2018.

Styrelsen foreslar att
Till aktiedgarna utdelas 174 511792 kr
ny rakning balanseras: 3523516 573 kr

Vad betriffar foretagets resultat och stillning i 6vrigt,
hénvisas till efterfoljande resultat- och balansrékningar
med tillhorande bokslutskommentarer.
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Bolagsstyrningsrapport

Bolagsstyrning inom Creades

Aktiedgarna genom bolagsstamman

Revisor

[ Styrelse

Valberedning

Ersattningsutskott

f—— ===
1 Revisions- 1
:. utskott _:

Ledningsgrupp
VD och CFO

Ekonomi/IR/
Administration

Bolagsstyrning avser strukturen och processerna for verk-
samhetens styrning, ledning och kontroll. Creades affars-
verksamhet ar att dga foretag och som dgare skapa virde
iforetagen, varfor god bolagsstyrning ar grundldggande.
Som publikt svenskt aktiebolag noterat pd Nasdaq OMX
Stockholms huvudmarknad tillampar Creades Svensk
kod for bolagsstyrning (Koden). Koden aterfinns pa
www.bolagsstyrning.se. Denna bolagsstyrningsrapport
ldmnas i enlighet med arsredovisningslagen och Koden
och redogor for Creades bolagsstyrning under raken-
skapsaret 2018. Bolagsstyrningsrapporten har granskats
av Creades revisor, se sidan 63.

Avvikelser frdn Koden

Creades avviker fran Koden pa en punkt. Enligt Koden ska
styrelsens ordférande inte samtidigt vara valberedningens
ordforande. For Creades ar styrelsens ordforande ocksa
ordférande i Creades valberedning. Enligt de principer for
utseende av valberedning som faststilldes pa drsstimman
2018 ska ordférande i valberedningen vara den ledamot

Investerings-
organisation

som representerar den storsta aktiedgaren, om inte
valberedningen enas om annat. Bolagets stOrsta dgare,
Biovestor AB, kontrolleras av styrelsens ordférande Sven
Hagstromer. Valberedningen har ansett att Biovestor
innehar sé stor 4garandel i Creades att det dr naturligt

och nédvandigt att Biovestor, genom Sven Hagstromer,
medverkar och utovar sina dgarintressen genom represen-
tation som ordférande bade i bolagets valberedning och

styrelse.

Avvikelser fran emittentregelverket

Inga 6vertradelser av Nasdaq OMX Stockholms regelverk
for emittenter eller av god sed pé aktiemarknaden enligt
beslut av Nasdaq OMX Stockholms disciplinndmnd eller
uttalande av Aktiemarknadsnamnden har skett sedan
Creades noterades pd Nasdaq OMX Stockholms huvud-
marknad. Bolagets arsredovisning fér 2017 var foremal for
Nasdaq OMX generella genomgéng av sina emittenters
regelbundna finansiella information. Granskningen avslu-
tades utan anmérkning.
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Aktieagare
Creades stérsta aktiedgare per 31 december 2018

Agare 2018-12-31 Antal aktier Andel av aktier, % Andel av réster, %
Sven Hagstromer via bolag” 8014 704 64,3 48,4
Spitan Aktiefond Invest 309 271 2,5 H H 36
H&Q Sarskilda Pensionsstiftelse 258 048 2,1 ) ) 30
Forsakringsbolaget Avanza Pension 211294 1,8 H H 26
Réring Jan 66 873 05 08
SEBSverige Indexford 61038 05 o7
Nordnet pensionsférsakringar 65 426 0,5
Handelsbanken Indexfonder 61310 0,5
Skandinaviska enskida Luxemburg 38177 0,3
Wastberg Anita 31760 0,3
oviga 3347 227 26,3
Totalt 12 465128 100

1) Biovestor ABinnehar 3 748 829 A-aktier och 4 265 875 B-aktier.

Det finns ingen begrinsning i hur manga roster en aktie-
agare kan avge vid bolagsstaimma.

Bolagsstamma
Aktiedgarnas ritt att besluta i Creades angelidgenheter
utdvas vid bolagsstdmman som ar Creades hogsta beslu-
tande organ. Bolagsstimman beslutar bland annat om
disposition betraffande bolagets resultat, fordndringar i
bolagsordningen samt utser styrelsens ledamoter, styrelse-
ordforande och revisorer efter forslag fran valberedningen.
Arsstimma ska héllas inom sex ménader fran riken-
skapsérets utgéng. Kallelse till &rsstimman offentliggors
tidigast sex och senast fyra veckor fore arsstimman.
Utover rsstimman kan extra bolagsstimmor samman-
kallas. Férutom vad som f6ljer av lag betriffande aktie-
agares ratt att delta vid bolagsstaimman krévs enligt
Creades bolagsordning foranmalan till bolagsstimman
inom viss i kallelsen angiven tid, varvid i férekommande
fall &ven ska anmilas om aktiedgaren avser att ta med sig
bitrade.

Valberedning
Arsstimman beslutar om principer for hur valberedningen
ska utses. Enligt beslut vid &rsstimman 10 april 2018 ska
foljande principer gélla for utseende av valberedning:

Var och en av de fyra storsta aktiedgarna eller aktiedgar-
grupperna i bolaget ska ha ratt att utse en ledamot till
valberedningen. Namnen pé valberedningens ledaméoter

samt de dgare som utsett dessa ska offentliggoras senast
sex ménader fore drsstimman och baseras pa det kinda
agandet omedelbart fore offentliggérandet. Valbered-
ningens mandatperiod striacker sig fram till dess att ny
valberedning utsetts. Ordférande i valberedningen ska
vara den ledamot som ar utsedd av den storsta aktie-
agaren, om inte valberedningen enas om annat. Det ska
avila styrelsen att sammankalla valberedningen.

Om &gare inte langre tillhor de fyra storsta aktiedgarna
eller aktieagargrupperna i bolaget ska den ledamot som
utsetts av den dgaren stélla sin plats till forfogande, och
aktiedgare som tillkommit bland de fyra storsta ska erbju-
das plats i valberedningen. Agare som utsett en ledamot
ivalberedningen har ritt att entlediga sddan ledamot och
utse en ny ledamot. Om en ledamot av annan anledning
lamnar valberedningen innan dess arbete ar slutfort, ska
den aktiedgare som utsett ledamoten beredas tillfille att
utse en ny ledamot. Forandringar i valberedningen ska
offentliggoras.

Valberedningen infér stdmman 2019

Valberedningen har till uppgift att ldgga fram forslag till
arsstaimman géllande val av styrelseledamoter, inklusive
styrelseordférande, val av revisor (med beaktande av
styrelsens rekommendation), arvode till styrelse och
revisor, forslag till revisionsutskott, forslag till ordférande
vid &rsstimman samt forslag till principer for utseende av
valberedning framgent.
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I februari 2019 upphorde H & Q Sirskilda Pensionsstiftelse
att vara en av de fyra storsta aktiedgarna och platsen 6ver-
togs av Carnegies Sarskilda Pensionsstiftelse I1. Valbered-
ningen har darefter foljande sammansattning:

m Sven Hagstromer, ordférande, som representerar
Sven Hagstromer med familj via bolag (Biovestor AB),

m Erik Brandstrom, som representerar Spiltan Fonder
AB,

m Axel Calissendorff, som representerar Carnegie
Sarskilda Pensionsstiftelse II, och

m Johan Strandberg, som representerar SEB Fonder.

Valberedningen har som underlag for sitt arbete infor
arsstimman 2019 genomfort en utvirdering av styrelsen
och dess arbete. Vidare har valberedningen av bolagets
ordforande fatt redogorelse for hur styrelsens arbete
bedrivits. Styrelsens storlek samt sammanséttning, vad
avser till exempel branscherfarenhet och kompetens, har
diskuterats. I friga om styrelsens sammansattning har som
mangfaldspolicy och betriffande malen for denna, tillam-
pats vad som foreskrivs i punkten 4.1 i bolagsstyrnings-
koden.

Valberedningen har sarskilt beaktat bolagets strategiska
utveckling, styrning och kontroll och den utveckling som
skett pd kapitalmarknaden, samt de krav som dessa fakto-
rer stiller pa styrelsens kompetens och sammanséttning.
Valberedningen har sarskilt diskuterat konsfordelningen
istyrelsen och den nu foreslagna styrelsesammansatt-
ningen innebdir att 50 procent av styrelsen utgors av kvin-
nor. Valberedningen kommer aven i sitt fortsatta arbete
utvardera styrelsesammanséattningen ur ett konsfordel-
nings- och mangfaldsperspektiv och hur den kan stirkas
ytterligare. Valberedningen har fatt en positiv bild av savil
styrelseledaméternas kompetens som engagemang och
ledaméterna kompletterar varandra val.

Valberedningens forslag och redogorelse for valbered-
ningens arbete infor drsstimman 2019 offentliggors i sam-
band med kallelsen till &rsstimman.

Revisor

Revisorn utses av drsstimman for en mandatperiod om
ett ar. Revisorn har till uppgift att p aktieigarnas vagnar
granska Creades arsredovisning och bokforing samt
styrelsens och verkstillande direktorens férvaltning.

Vid arsstimman 2018 valdes det registrerade revisions-
bolaget Ernst & Young AB som revisor for tiden intill
slutet av arsstaimman 2019. Huvudansvarig revisor ar
Jesper Nilsson.

Styrelse

Enligt Creades bolagsordning ska styrelsen besté av lagst
tre och hogst atta ledaméter, utan suppleanter. Creades
styrelse bestar for narvarande av sex ledamoter. Samtliga
styrelseledaméter ar valda for tiden intill slutet av &rs-
stimman 2019.

Styrelsen ansvarar for att Creades verksamhet bedrivs
i enlighet med tillamplig lagstiftning och bolagets bolags-
ordning samt att av bolagsstimman fattade beslut verk-
stills. Styrelsen 6vervakar verkstéllande direktorens
arbete och foljer I1opande verksamhetens utveckling samt
tillforlitligheten i bolagets interna kontroll. Vidare beslu-
tar styrelsen om storre organisatoriska forandringar,
investeringar och avyttringar samt faststéller arsbokslut.

Styrelsen har antagit en arbetsordning som reglerar
styrelsens arbetsformer och uppgifter, samt en instruktion
for verkstillande direktoren, inklusive instruktioner for
finansiell rapportering. Styrelsen har dven antagit policyer
for viasentliga delar av verksamheten som t.ex. informa-
tionsgivning och hallbarhetspolicy. Samtliga policyer
utvirderas vid behov och minst en géng per ar. Styrelsen
har antagit en investeringspolicy for investeringsverksam-
heten, vilken aterges i sin helhet i Not 277 Av styrelsen
faststdlld investeringspolicy.

Styrelseordféranden utses av drsstimman. Styrelse-
ordféranden ska bland annat organisera och leda styrelse-
arbetet, se till att styrelsen kontinuerligt fordjupar sina
kunskaper om foretaget, formedla synpunkter fran dgarna
samt vara ett stod for verkstéllande direktoren.

Samtliga ledamoéter omvaldes vid arsstimman 2018.
Ingen ny ledamot valdes in i styrelsen.

Oberoende i forhallande  Oberoende i férhallande till

Styrelse 2018 Funktion Invald Avgatt Fodd till stérre aktiedgare bolaget/bolagsledningen Narvaro
Sven Hagstrémer Ordférande 2011 1943 Nej Ja 15/15
Hans Karlsson | Ledamot 2012 1980 Ja. Ja 15/15
Marianne Brismar ~ Ledamot 2012 191 Ja Ja 15/15
JaneWalerud ~ Ledamot 2014 191 Ja Ja 15/15
Cecilia Hermansson ~ Ledamot 2016 192 Ja Ja 15/15
HansToll | Ledamot 2016 1970 Ja Ja 15/15
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Styrelsens arbete 2018

Under &ret har det hallits femton styrelsemoten, varav
fem ordinarie, nio méten per capsulam och ett konstitue-
rande méte.

Styrelsens arbete har varit inriktat pa beslut avseende
forvaltningen av portféljen. Styrelsen, som inte inom sig
har négon sarskild arbetsférdelning utéver den som foljer
av att vissa fragor bereds i utskott (se nedan), har tagit
del av bolagspresentationer avseende portfoljbolagen och
darvid diskuterat utvecklingen och effekterna pé bran-
scher, marknader och enskilda foretag med sarskild
inriktning p& Creades innehav och deras langsiktiga
strategi. Styrelsen tar ocksé lopande del av investerings-
organisationens arbete med potentiella forvarv.

Arsstimman 2018 bemyndigade styrelsen att gora
dterkop av aktier motsvarande maximalt 10 procent av
bolagets totala antal aktier. Per den sista december 2018
hade inga aktier aterkopts.

Erséattningsutskott
Creades har inréttat ett ersattningsutskott. Ersattnings-
utskottets ledaméter utses arligen och bestod under 2018
av Sven Hagstromer och Hans Karlsson. Utskottet har till
huvudsaklig uppgift att granska och ge styrelsen rekom-
mendationer betraffande principerna for ersittning till
ledande befattningshavare. Utskottet ska ocksa folja och
utvirdera tillampningen av de riktlinjer for ersattning till
ledande befattningshavare som arsstimman fattat beslut
om, samt utvirdera gillande erséttningsstrukturer och
ersidttningsnivaer i bolaget. Utskottet har saledes en
beredande och handldggande roll. Ersattningsutskottets
utvirdering ligger till grund for styrelsens uttalande om
och forslag till riktlinjer for ersattning till ledande befatt-
ningshavare.

Ersattningsutskottet har haft ett protokollfort méte for
2018.

Revisionsutskott

Styrelsen i Creades har inte inrattat nagot revisionsutskott,
da det bedomts vara mer andamaélsenligt att hela styrelsen
fullgor de uppgifter som ankommer pé ett sddant utskott.
Styrelsen har haft ett protokollfort mote med bolagets
huvudansvarige revisor for genomgéng av arets revision
och revisions-PM angdende den interna kontrollen for
2018.

VD och ledningsgrupp
Verkstillande direktoren ansvarar fér den 16pande opera-
tiva verksamheten.

Verkstillande direktorens ansvar innefattar bland
annat investeringar i bolag och avyttringar avinnehav,
personal-, finans- och ekonomifrigor samt 16pande kon-
takter med foretagets intressenter, sisom myndigheter
och den finansiella marknaden. Verkstillande direktoren
rapporterar till styrelsen och sakerstaller att styrelsen far
den information som kravs for att kunna fatta vl under-
byggda beslut.

Verkstillande direktéren niarvarar vid samtliga styrelse-
moten. Verkstillande direktéren ar inte ledamot av
styrelsen och deltar inte i de punkter pé styrelsemétens
agenda dar styrelsen utvarderar verkstallande direktoren,
beslutar om erséttning till verkstillande direktoren eller
traffar bolagets revisor for utvirdering avledningen.

Ledningsgruppen bestér av VD och CFO.

Ersattningar
Styrelse
Arsstimman i Creades den 10 april 2018 beslot att styrelse-
arvode ska utga med 173 000 kr till var och en av styrelsens
ledaméter utom Sven Hagstromer.

Ersittningen avser tiden fram till nasta arsstimma.
Uppgift om arvoden framgar av Not 8 Loner och ersitt-
ningar.

Ersattning till ledande befattningshavare 2018
Ersittningen till ledande befattningshavare for 2018 bestar
av fast kontant ersittning, rorlig ersittning och avgifts-
baserad tjanstepension. For ytterligare information om
ersittning till ledande befattningshavare 2018, se vidare
Not 8 Loner och ersdttningar.

Revisor

Arvode till bolagets revisor utgér for utfort arbete enligt
godkind rakning. For ytterligare upplysningar, se Not 8
Léner och ersdttningar.
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Styrelsens rapport om intern kontroll avseende
den finansiella rapporteringen

Styrelsen har det yttersta ansvaret for den interna kon-
trollen avseende den finansiella rapporteringen. Denna
beskrivning har upprittats i enlighet med ABL 6:6 p2 och
Svensk kod for bolagsstyrning. Ett effektivt styrelsearbete
ar grunden for god intern kontroll och en god intern
kontroll ar en forutsattning for andamaélsenlig och effektiv
verksamhet, tillforlitlig finansiell rapportering och efter-
levnad av tillampliga lagar och forordningar.

Kontrollmilj6é

Grunden for den interna kontrollen avseende den finan-
siella rapporteringen utgors av kontrollmiljon som styrelse
och ledning har faststéllt. Kontrollmiljon omfattar bland
annat hur organisationen ar uppbyggd, tydliga besluts-
vagar, befogenheter och ansvar som dokumenterats och
kommunicerats i styrande dokument sasom styrelsens
arbetsordning, instruktionen till verkstéllande direktéren
samt ovriga interna policyer och riktlinjer. Bolagets
policyer uppdateras och faststills arligen pa ett konstitue-
rande styrelseméte. Efterlevnaden av bolagets policyer
f6ljs arligen upp och avrapporteras till styrelsen.

Riskbeddmning och kontrollaktiviteter

Foretaget arbetar aktivt med riskbeddmning och risk-
hantering for att sikerstilla att de risker som foretaget ar
utsatt for hanteras inom de ramar som faststéllts. Investe-
ringsrisken ska spridas i enlighet med styrelsens investe-
ringspolicy. I riskbedomningen beaktas exempelvis
viasentliga balans- och resultatposter, dir det ar sarskilt
viktigt att fel inte uppstar. Riskhantering sker genom
manatliga kontrollaktiviteter, bdde i form av forebyggande
aktiviteter (policyer och instruktioner) och upptickande
aktiviteter (avstamningar).

Uppféljning

Styrelsen erhaller kvartalsvisa och ménatliga ekonomiska
rapporter och vid varje styrelsesammantrade behandlas
koncernens ekonomiska situation.

Utvéardering och stéllningstagande betraffande
sarskild granskningsfunktion

Med anledning av den begriansade verksamhet som
bedrivs och genom den organisation och de arbetsformer
som har beskrivits ovan, har styrelsen gjort bedomningen
att ndgon sirskild, intern granskningsfunktion, inte
behovs for att sdkerstilla att den interna kontrollen kan
uppratthéllas.

Styrelseutvardering

Under aret har styrelsen genomfort skriftlig utvardering
dar det konstaterats att styrelsearbetet fungerar dnda-
maélsenligt. Kompetensen och mangfalden inom styrelsen
ar god.
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Styrelseledamoter & VD n

Styrelseledamoéter & VD

Sven Hagstrémer

Fodd 1943. Styrelseordférande sedan 2011.

Ovriga uppdrag: Styrelseordférande i Avanza Bank
Holding, Avanza Bank och Biovestor. Styrelseledamot
i Doberman.

Innehav: (inklusive familj, bolag och stiftelse)

4 006 877 A-aktier och 4265 875 B-aktier.

Hans Karlsson

F6dd 1950. Styrelseledamot sedan 2012. Civilingenjor.
Styrelseledamot i Les Trois Rocs SA. Tidigare styrelse-
ordférande i HiQ International och Neonet.

Innehav: Inget.

Marianne Brismar

Fo6dd 1961. Styrelseledamot sedan 2012. Apotekar-
examen, Uppsala universitet, 1987. Civilekonomexamen,
Handelshégskolan vid Goteborgs universitet, 1992.
Ovriga uppdrag: Styrelseledamot i Concentric AB,
Semcon AB, JOAB AB, Axel Johnson International,

Almi Foretagspartner Vast AB, Greencarrier AB och

Axis Communications AB.

Innehav: 4000 A-aktier.

Jane Walerud

Fodd 1961. Styrelseledamot sedan 2014. Hedersdoktor,
KTH. Medlem och guldmedaljor IVA. BA, Stanford
University, 1983. Partner i Walerud Ventures, Serie-
entreprenor i bland annat Klarna, Lensway och Tobii.
Styrelseordforande i Graphmatech AB. Styrelseledamot
i WeMeMove AB (Racefox).

Innehav: 1000 aktier i Creades via narstiende.

)

Marianne Brismar

Sven Hagstrémer Jane Walerud

Hans Karlsson ej med pé bild.

Cecilia Hermansson

Cecilia Hermansson

Fodd 1962. Styrelseledamot sedan 2016. Ekonomie
Doktor, KTH. Civilekonomexamen, Handelshogskolan

i Stockholm. Medlem i IVA. Forskar inom bank och finans
pa KTH, senior ekonom pa Swedbank, vice preses i
Kungliga Ingenjorsakademien.

Ovriga uppdrag: Styrelseledamot i Folksam Liv, HUI
Research och Medlingsinstitutets insynsrad.

Innehav: Inget

Hans Toll

Fodd 1970. Styrelseledamot sedan 2016. Civilekonom
med examen fran Handelshogskolan i Stockholm.

Ovriga uppdrag: Styrelseledamot i Avanza Bank Holding,
Avanza Fonder, Bright Sunday och WeMind.

Innehav: 1 614 aktier i Creades via pensionslosning.

John Hedberg, VD

Anstilld sedan 2016. Styrelseledamot i Acne Studios,
Lindab och Avanza Pension. Civ.ek. M.Sc. Handels-
hogskolan i Stockholm

Tidigare befattningar: Partner NC Advisory, VD Relacom
AB, Affarsutvecklings- och inkopschef Bonnier Dags-
tidningar, Managementkonsult McKinsey & Co.

Innehav: Ager 14 500 aktier i Creades, varav 13 500 via
kapitalforsdkring/pensionslésning.

Hans Toll John Hedberg
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“ Resultatrékning — Investmentféretaget

Resultatrakning - Investmentforetaget

Mkr Not 2018 2017
Férvaltningsverksamheten

Erhalina utdelningar 4 58 62
Véfdeféréndring vardepapper 5 519 177
Véfufbrséljning (avser dotterbolag) 6 704 1027
Varu kostnader (avser dotterbolag) —546 —782
'léé‘rséljningskostnader (avser dotterbolag) —1 87 -197
Resultat férvaltningsverksamheten 598 288
Administrationskostnader™ 7,8 —66 —24
Rérelseresultat 532 264

Resultat fran finansiella investeringar

Finansnetto 0 —A4
Resultat fore skatt 532 260
Skatt 9 3 -6
Arets resultat 535 254
Summa 6vrigt totalresultat - -
Arets totalresultat 535 254

Arets totalresultat hénforligt till:
Moderbolagets aktie&gare 530 244

Innehav utan bestdmmande inflytande 5 10

1) I administrationskostnaderna ingér férandringen av upplupna kostnader for personalbonusar inklusive sociala avgifter. Se Not 8 Léner och erséttningar for mer information.

Resultat per aktie (kr) hanférlig till moderbolagets aktieagare,
saval fore som efter utspéadning 42,51 19,61

Genomsnittligt antal utestdende aktier 12465128 12465128

Creades har under fjarde kvartalet 2018 beddmts uppfylla kriterierna som investmentforetag enligt IFRS 10 och redovisar darefter resultat och
stélining enligt dessa regler. For vidare information se Not 2 Redovisningsprinciper och Not 23 Inverkan éndrad status.
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Balansrakning — Investmentféretaget

Balansrakning - Investmentforetaget

Mkr Not 2018-12-31 2017-12-31
TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Immateriella tillgangar 10 - 247
Materiella tilgangar "o 0 9
Véfdepappersportfélj varderade till verkligt varde via resultatrdkningen 13 3484 2744
Uﬁpskjuten skatt 5 3 5 19

Omsattningstillgangar

Varulager - 126
Ovriga fordringar w® 4 68
Likvida medel 7o 220 366
SUMMA TILLGANGAR 3744 3580
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 18 1 1
Ovrigt tilskiutet kapital 3643 3643
éélanserade vinstmedel —479 -580
KFéts resultat 535 254
Eget kapital hdnférlig till Creades AB:s aktiedgare 3699 3318
.I'r‘{h‘ehav utan bestammande infiytande - 81
Summa eget kapital 3699 3399
Skulder

Léngfristig skuld 9@ 0 35
Kortfristig skuld 19 45 146
Summa skulder 45 181
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 3744 3580

Creades har under fjarde kvartalet 2018 beddmts uppfylla kriterierna som investmentforetag enligt IFRS 10 och redovisar darefter resultat och
stalining enligt dessa regler. For vidare information se Not 2 Redovisningsprinciper och Not 23 Inverkan &ndrad status.
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- Resultatrékning — Moderbolaget

Resultatrakning — Moderbolaget

2017
Mkr Not 2018 omraknat
Férvaltningsverksamheten
Erhallina utdelningar 4 79 62
Vardeférandring vardepapper 5 451 289
Resultat forvaltningsverksamheten 530 351
Administrationskostnader 7,8 —66 —24
Rérelseresultat 464 327
Resultat fran finansiella investeringar
Finansnetto 1 0
Resultat fore skatt 465 327
Skatt 9 7 5
Arets resultat 472 332
Summa 6vrigt totalresultat - -
Arets totalresultat 472 332

1) I administrationskostnaderna ingér férandringen av upplupna kostnader for personalbonusar inklusive sociala avgifter. Se Not 8 Léner och erséttningar for mer information.

Moderbolaget har under 2018 andrat redovisningsprincip fér redovisning av andelar i dotterbolag. For vidare information, se Not 2 Redovis-
ningsprinciper och Not 22 Frivilligt byte av redovisningsprincip.
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Balansrakning — Moderbolaget n

Balansrakning — Moderbolaget

2017-12-31
Mkr Not 2018-12-31 omraknat
TILLGANGAR
Anléggningstillgangar
Finansiella anldggningstillgangar
Aktier i dotterbolag 12 225 300
A TR Saag o

Omsattningstillgangar

Oviiga fordfingar 16 e !
Likvida medel 17 220 342
SUMMA TILLGANGAR 3744 3420
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital 18 1 1
Summa bundet eget kapital 1 1
Fritt eget kapital

Balanserade vinstmedel 3226 3068
Arets resultat 472 332
Summa fritt eget kapital 3698 3400
Summa eget kapital 22 3699 3401
Skulder

Langfristig skuld 19, D !
Kortfristig skuld 19 45 19
Summa skulder 45 20
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 3744 3420

Moderbolaget har under 2018 andrat redovisningsprincip fér redovisning av andelar i dotterbolag. For vidare information, se Not 2 Redovis-

ningsprinciper och Not 22 Frivilligt byte av redovisningsprincip.
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“ Foérandring eget kapital

Forandring eget kapital

INVESTMENTFORETAGET Eget kapital hanférligt till moderbolagets aktiedgare

) Balanserade

Ovrigt vinstmedel Innehav utan

Aktie- tillskjutet inkl. arets bestdmmande Totalt

Mkr kapital kapital resultat Summa inflytande  eget kapital
Ingaende eget kapital 2017-01-01 1 3643 396 3248 71 3319
Utdelning =175 =175 =175
Avets resultat - - 244 244 10 254
Utgaende eget kapital 2017-12-31 1 3643 -326 3318 81 3399
.Iur.\‘géende“eget kapital 2018-01-01 1 3643 -326 3318 81 3399
Forandring i andel av verksamhet med
innehav utan bestdmmande inflytande" - - 0 0 -86 -86
Avyttring aktier i dotterbolag - 26 26 - 26
Utdelning - - -175 -175 - -175
Avrets resultat - - 530 530 5 535
Utgaende eget kapital 2018-12-31 1 3643 55 3699 - 3699

1) Under 2018 andrades Creades status till Investmentforetag enligt IFRS 10 varfor koncernen dérefter inte innehaller ndgot minoritetsintresse eller ndgot dotterbolag.
Allt eget kapital &r darefter hanforligt till moderbolagets aktiedgare.

MODERBOLAGET Bundet eget kapital Fritt eget kapital

Balanserade . Totalt eget
Mkr Aktiekapital vinstmedel Arets resultat kapital
Ingaende eget kapital 2017-01-01 1 2932 311 3243
Omforing a\')'fé)‘r'égéende arsresutat - 287 =311 24
utdening _ 175 - 175
Arets resultéf """""""" - - 234 234
Faststallt utgdende eget kapital 2017-12-31 1 3044 234 3279
Effekt 2017 av andrad redovisningsprincip 2018V - 24 98 122
Omraknat utgaende eget kapital 2017-12-31 1 3068 332 3401
Ingaende eget kapital 2018-01-01 1 3068 332 3401
Omforing a\'/”%é‘l:egéende arsresutat - 234 -332 98
Effekt av andrad redovisninsprincip 2018" - 98 -30 67.
utdening - 175 - 175
Arets resultéf """""""" - - 503 503
Utgaende eget kapital 2018-12-31 1 3226 472 3699

1) Under 2018 andrade moderbolaget princip for vardering av dotterbolag. For specifikation Gver paverkan pa eget kapital 2016-2018, se Not 22 Frivilligt byte av redovisnings-
princip.
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Kassaflddesanalyser “

Kassaflodesanalyser

Investmentféretaget Moderbolaget

2017
Mkr Not 2018 2017 2018 omraknat
Den I6pande verksamheten
Rorelseresultat 532 264 464 327
Justeringar f'('gr“poster som inte ingér i kassaflodet: 20 —475 -173 -410 —285
Erhalina rantor 1 0 - -
Betalda rantor -3 -2 - 0
Betald skatt -18 —12 -10 )
Kassafléde I6pande verksamheten
fore férdndring av rérelsekapital 37 77 44 38
Férandring av rérelsekapitalet -2 -39 -9 -9
Kassafl6de fran den I6pande verksamheten 35 39 35 29
Férvaltningsverksamheten
Forvarv av 6vriga aktier och andelar —472 -316 -458 -316
Forsalining av aktier och andelar 470 496 465 496
Okning av Iéﬁéfristiga fordringar - -5 - —5
Minskning a\'/mléngfristiga fordringar 5 - 10 -
Okning av langfristiga skulder 19 2 - -
Minskning a\'/mléngfristiga skulder -13 22 - -
Investering é‘r'w‘l'éggningstillgéngar -6 -7 - -
Investering anldggningstillgangar 3 147 17 175
Finansieringsverksamheten
Innehav utan bestdmmande inflytandes andel
i utdelning -9 0 - _
Aterbetalt aktieagartilskott - - - 4
Utdeling -175 -175 -175 175
Kassafl6de fran finansieringsverksamheten -184 -175 =175 =171
Periodens kassafléde -146 12 =122 34
Likvida medel vid &rets borjan 366 355 342 308
Likvida medel vid arets siut 17 220 366 220 342
Arets féréndring likvida medel -146 12 -122 34
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Noter

Not1 Bolagsinformation

Creades AB (publ) ar ett svenskregistrerat aktiebolag med séte
pé Ingmar Bergmans Gata 4, 7 tr, Box 55900, 102 16 Stockholm.
Aktierna ar inregistrerade pa Nasdag OMX Stockholm.
Arsredovisningen fér moderbolaget och investmentféretaget har
godkants for utfardande av styrelsen den 1 mars. Investmentforeta-
gets resultat- och balansrakningar samt moderbolagets resultat-
och balansrakningar blir foremal for faststéllelse pa arsstamman
den 10 april 2019.

Not2 Redovisningsprinciper

Overensstdammelse med normgivning och lag
Investmentforetagets arsredovisning har uppréttats i enlighet med
arsredovisningslagen (,&RL 1995:1554) och International Financial
Reporting Standards (IFRS/IAS) sdsom godkénts av EU-kommis-
sionen for tillAmpning inom EU, samt Radet for finansiell rapporte-
ring RFR 1.

Moderbolagets arsredovisning ar upprattad i enlighet med
svensk lag och med tillampning av rekommendation RFR 2, Redo-
visning for juridiska personer fran Radet for finansiell rapportering.
Detta innebér att moderbolaget tilldmpar samma redovisningsprin-
ciper som investmentforetaget utom i de fall som anges nedan
under avsnittet "Moderbolagets redovisningsprinciper”.

Nedan anges de viktigaste redovisningsprinciperna som tillam-
pats nér denna arsredovisning uppréttats.

Grunder for rapporternas upprattande

Samtliga belopp ar, om inte annat anges, avrundade till nArmaste
miljontal kronor (Mkr). Avrundningsdifferenser kan darfor férekomma.
Siffror inom parentes avser jamforelsesiffror for foregéende ar.

Tillgangar och skulder &r redovisade till historiskt anskaffnings-
varde forutom de finansiella tillgangar och skulder som vérderas till
verkligt vérde via resultatet. Finansiella tillgangar och skulder som
varderas till verkligt varde bestér av innehav i dotterbolag, intresse-
bolag, andra vardepappersinnehav, 6vriga finansiella tillgangar och
skulder.

Anlaggningstillgéngar bestar i allt vasentligt av varden som for-
vantas atervinnas efter mer &n tolv manader réknat fran balans-
dagen. Omséattningstillgangar och kortfristiga skulder bestér i allt
vasentligt av varden som forvéntas atervinnas eller betalas inom tolv
ménader raknat fran balansdagen.

Att upprétta rapporter i dverensstammelse med IFRS kraver
anvandning av en del viktiga uppskattningar fér redovisningsanda-
mal. Vidare kravs att ledningen gor vissa beddmningar vid tillamp-
ningen av redovisningsprinciperna. De omraden som innefattar en
hog grad av beddmning, &r komplexa eller &r sddana omraden dar
antaganden och uppskattningar ar av vasentlig betydelse for kon-
cernredovisningen anges i Not 24 Vésentliga risker och osékerhets-
faktorer, Not 25 Berédkning nyckeltal och Not 26 Viktiga uppskatt-
ningar och bedémningar.

Konsolideringsprinciper
Fran och med fiarde kvartalet 2018 har Creades styrelse bedémt
att man uppfyller kriterierna enligt IFRS 10 for ett Investmentforetag.
Ett Investmentforetag ska inte konsolidera sina dotterbolag enligt
IFRS 10 Koncernredovisning eller tilampa IFRS 3 Rérelseférvary
nar det erhéller bestammande inflytande dver ett annat bolag, med
undantag for dotterbolag som tilhandahaller tjanster med koppling
till Investmentforetagets investeringsverksamhet. Ett Investment-
féretag varderar istéllet sina portféljbolag till verkligt varde enligt
IFRS 9 Finansiella instrument.

Foéljande 6vervaganden har tagits i beaktande vi bedémningen
att Creades ska klassificeras som ett Investmentféretag:

= Creades ar ett investeringsbolag som ar en langsiktig engagerad
agare i mindre och medelstora noterade och onoterade bolag.
Creades affarsidé ar att ge en god riskjusterad avkastning till sina
aktiedgare genom kapitaltillvaxt och/eller investeringsintakter,
framst genom att investera i verksamheter dér Creades kan fung-
era som en engagerad dgare, i mindre och medelstora noterade
och onoterade svenska foretag. Creades erhéller inte eller har
som mal att fran portfélibolagen erhlla andra formaner vilka inte
ar tillgéngliga for andra parter som inte ar narstaende till portfolj-
bolaget.

= Frén och med 2017 baseras berdkningen av Creades substans-
vérde pa att alla portfoljpbolag varderas till verkligt varde via
resultatet.

= Creades har en dokumenterad exitstrategi for alla sina portfolj-
bolag. Strategin innebéar att ett portfdlinnehav ska avyttras néar
det kan ske till ett varde som Overstiger Creades langsiktiga
vardering av innehavet, med hansyn till.
— Creades avkastningskrav
— Creades inflytande i portfojbolaget
— Creades mdjligheter till en avyttring i framtiden
- Risk
— Creades alternativa investeringsmajligheter

Regelbunden uppfélining gors av exitstrategin for varje portfoljbolag.

Creades har inte och har inte haft innehav i andra investment-
bolag som ska konsolideras. Till och med tredje kvartalet 2018 har
dotterbolagens resultat och balans konsoliderats.

For ytterligare upplysning om vilken inverkan den andrade
beddmningen haft pé tillgdngarnas vérde, se Not 23 Inverkan
&ndrad status.

Forandringen &r endast framatriktad varfor jamforelseperioderna
inte omréknats.

Frivillig &ndring av redovisningsprincip i moderbolaget
Moderbolagets principer for redovisning av investeringar i portfolj-
bolag (dotterbolag, intressebolag och dvriga finansiella tillgangar)
har frivilligt &ndrats s& att samtliga investeringar i andelar i portfolj-
bolag nu redovisas till verkligt varde via resultatet pa samma sétt
som i Investmentféretaget. Tidigare redovisades innehav i dotter-
bolag till det lagsta av anskaffningsvardet och verkligt varde. Den
frivilliga &ndringen har gjorts for att férenkla och foérbéattra den finan-
siella rapporteringen av moderbolagets balans och resultat och
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darmed ge béttre dverensstdmmelse med Investmentféretagets
finansiella rapporter vilket framjar overskadligheten. Jamforelse-
periodernas resultat- och balansrékningar har réknats om i enlighet
med de nya redovisningsprinciperna. Se Not 22 Frivilligt byte av
redovisningsprincip och Not 23 Inverkan dndrad status for ytterli-
gare upplysning och om paverkan pa resultat och balans som foljd
av andrad redovisningsprincip.

Nya IFRS med tillampning fran och med 2018

IFRS 9 Finansiella instrument

IFRS 9 &r en standard som tagits fram for att ersatta IAS 39 Finan-
siella instrument: Redovisning och vardering. Standarden antogs

i november 2016 och tradde i kraft for rakenskapséar som bdrjade

1 januari 2018 eller senare. Creades finansiella tillgangarna ar nastan
uteslutande klassificerade som tillhérande kategorin Finansiella
tillgangar vérderade till verkligt varde via resultatrékningen enligt

IAS 39. For likvida medel vilka redovisas till upplupet anskaffnings-
vérde, beaktas kreditrisken, vilken dock beddmts vara mycket liten.
Tillgangarna har inte ansetts uppfylla kraven, enligt IFRS 9, 6ver
tilgangar som inte ska véarderas till verkligt varde, varfor inforandet
av IFRS 9 inte har medfort nagon férandring med vasentlig inverkan
pé bolagets resultat och stéllning.

IFRS 15 Intékter frdn avtal med kunder

IFRS 15 tradde i kraft 1 januari 2018. Syftet med IFRS 15 &r att
tilhandahélla en heltackande och principbaserad standard for all
int&ktsredovisning. Den ersatter samtliga tidigare utgivna standar-
der och tolkningar som avser intaktsredovisning. Da investment-
foretagets verksamhet avser handel med finansiella instrument
har inférandet av IFRS 15 inte medfért forandringar av bolagets
principer med vasentlig inverkan pé bolagets resultat och stallning.
Verksamheterna i Creades dotterbolag avser kdp och foérsélining
av handelsvaror. Inte heller detta medforde vasentliga férandringar
i koncernens resultat eller stalining till foljd av inférandet av IFRS 15.

Kommande IFRS med tilldmpning 2019 eller senare

Nya och andrade IFRS som trader ikraft for rakenskapsar som
borjar efter 1 januari 2019 har inte tilldmpats vid upprattandet av
investmentforetagets finansiella rapporter och ingen av dem férvan-
tas ha nagon vasentlig inverkan pa investmentforetagets finansiella
rapporter med undantag av de som foljer nedan.

IFRS 16 Leases

IFRS 16 ar en ny standard som trader ikraft 1 januari 2019. Den nya
standarden ersétter IAS 17 Leasingavtal samt IFRIC 4, SIC-15 och
SIC-27. Syftet &r att ge en mer rattvisande bild av féretagens finan-
siella stalining, skuldsattning och kapitalanvandning. Creades hyr
sin lokal vilket gér att redovisningen av operationell leasing kommer
att paverkas av inférandet av IFRS16. Da det &r den enda férand-
ringen beddms anpassningen till den nya redovisningsprincipen inte
ha négon vésentlig inverkan pé investmentforetagets resultat och
stallning.

Rorelsesegment

Rorelsesegment rapporteras pa ett sétt som éverensstammer med
den interna rapportering som lamnas till den hégste verkstéllande
beslutsfattaren. Den hdgste verkstallande beslutsfattaren ar den
funktion som ansvarar for tilldelning av resurser till, och beddémning
av, rorelsesegmentens resultat. | Creades fall har detta bedémts
vara styrelsen. Creades upprattar inte ndgon segmentsredovisning
da all verksamhet bedrivs inom ramen for ett och samma segment.

Dotterbolag

Dotterbolag ar bolag som stér under ett bestdmmande inflytande
frdn moderbolaget Creades. Bestdmmande inflytande uppnas nar
koncernen &r exponerad for eller har ratt till rorlig avkastning fran sitt
engagemang i bolaget och kan paverka avkastningen med hjélp av
sitt bestdmmande inflytande. Ett inflytande uppstér nér koncernen
har befintliga rattigheter som gor att den kan styra den relevanta
verksamheten, det vill sdga den verksamhet som i vasentlig grad
paverkar bolagets avkastning. Vid bedémningen om ett bestam-
mande inflytande foreligger, beaktas potentiella réstberattigande
aktier som utan dréjsmal kan utnyttjas eller konverteras. Upplys-
ningar enligt IFRS 12 1amnas i Not 12 Andelar i dotterbolag.

Intressebolag

Intressebolag ar bolag dar Creades har betydande inflytande vilket
i normalfallet innebar 20-50 procent av réstetalet. Creades har ett
onoterat intressebolag. Liksom innehav i dotterbolag konsolideras
inte detta innehav utan varderas till verkligt varde via resultatet i
enlighet med IFRS 10/IAS 28. Innehav i intressebolag har inte heller
tidigare konsoliderats utan redovisats i enlighet med IAS 28 till
verkligt varde via resultatet enligt IAS 39 dé innehaven setts som
varaktiga innehav och har férvantats ge avkastning genom varde-
férandring. For vidare information, se Not 2 Redovisningsprinciper
under rubriken "Finansiella tillgangar och skulder véarderade till
verkligt vérde via resultatet” samt Not 13 Aktier och andelar
vérderade till verkligt véarde.

Intékter och kostnader i férvaltningsverksamheten
Verksamhetens huvudsakliga syfte ar att erhalina avkastning genom
utdelningar och vardeforandring fr&n de finansiella tillgangarna.
Utdelningsintakt redovisas nér ratten att erhalla betalning faststallts.
Resultatraden vardeférandring vardepapper bestér av nettot av
realiserade och orealiserade vardeférandringar, vilket innebar att
det inte gors négon atskillnad mellan vardeférandring for avyttrade
vardepapper och vardeférandring for kvarvarande vardepapper.
For vardepapper som innehades saval vid ingangen som vid
utgangen av perioden, utgors vardeforandringen av skillnaden i
varde mellan dessa tillfallen. Fér vardepapper som realiserats under
perioden utgors vardeforandringen av skillnaden mellan erhéllen
likvid och vardet vid ingéngen av perioden. For vardepapper som
forvarvats under perioden utgors vardeférandringen av skillnaden
mellan vérdet vid utgdngen av perioden och anskaffningsvéardet.

Vardefoérandring vardepapper kan utgdra antingen intakt eller
kostnad. Varje vardepapperstransaktion har en affarsdag och en
likviddag. Affarsdagen avser den dag transaktionen genomférs och
likviddagen den dag da likvid avseende affaren utvaxlas. Likvid-
dagen intr&ffar i regel tva dagar efter affarsdagen. Vid transaktioner
av vardepapper bokférs vardeférandringen och férsaljningslikviden
pa affarsdagen. Vardeforandringen reduceras med de avgifter
(frAmst courtage) som erlaggs i samband med affaren.

Finansiella anlaggningstillgangar redovisas till verkligt varde med
vardeférandringar i resultatet.

Administrationskostnader

| administrationskostnader ingar moderbolagets alla kostnader for
att driva forvaltningsverksamheten inklusive rorlig ersattning till
anstallda.
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Leasing

Koncernens ingangna leasingavtal (lokalhyror) &r klassificerade som
operationell leasing, vilket innebar att leasingavgiften periodiseras
linjart éver leasingperioden. Frdn och med 2019 kommer alla
leasingkostnader att redovisas enligt IFRS 16. Bolagets lokalhyres-
avtal ar uppsagt for omférhandling 2019 varfér det inte omfattas av
IFRS 16 under 2019.

Erséattningar till anstéllda

Kortfristiga ersattningar

Kortfristiga ersattningar till anstéllda berdknas utan diskontering
och redovisas som kostnad nar de relaterade tjansterna erhalls.
En avséttning redovisas for den forvantade kostnaden for bonus-
betalningar och vinstdelningsprogram nér bolaget har en géllande
forpliktelse att gora sédana betalningar till folid av att tjanster
erhallits fran anstallda och forpliktelsen kan beraknas tillforlitligt.

Erséattningar efter avslutad anstélining

Creades har avgiftsbestdmda pensionsplaner. Som avgiftsbe-
stémda pensionsplaner klassificeras de planer dar forpliktelsen &r
begransad till de premier bolaget atagit sig att betala. Premierna
redovisas som en kostnad i resultatrékningen i den takt de betalas
och fér den period de intjanas.

Finansiella intékter och kostnader

Finansiella intékter och finansiella kostnader bestér av ranteintakter
och réntekostnader pa bankmedel samt vardeandringar (realise-
rade och orealiserade) pa de utstallda syntetiska optionerna.

Skatter

Inkomstskatt utgérs av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Inkomst-
skatter redovisas i resultatrékningen. Aktuell skatt ar skatt som
hanfor sig till aktuellt eller tidigare ar. Uppskjuten skatt avser tempo-
rara skillnader.

Aktuell skatt beraknas pa basis av de skatteregler som pa
balansdagen ar beslutade eller i praktiken beslutade. Uppskjuten
skatt beréknas med utgangspunkt i temporara skillnader mellan
redovisade och skattemassiga varden pé tillgéangar och skulder.
Uppskjuten skatt beréknas med tillampning av skattesatser som
har beslutats eller aviserats per balansdagen och som férvantas
gélla ndr den berdrda uppskjutna skattefordran realiseras eller den
uppskjutna skatteskulden regleras.

Aktuell eller uppskjuten skattefordran redovisas endast till den
del det &r sannolikt att dessa kommer att kunna utnyttjas.

Skatt i dotterbolagen, fér den period dotterbolagen konsolide-
rats, redovisas i Not 9 Skatt pa arets resultat.

Resultat per aktie

Resultat per aktie definieras som resultat hanférligt till moderbola-
gets aktiedgare dividerat med genomsnittligt antal utestaende
aktier.

Immateriella tillgangar

Gooawill

Vardering av goodwill sker till anskaffningsvarde minskat med
eventuella ackumulerade nedskrivningar. Goodwill prévas minst
arligen for att bedéma eventuellt nedskrivningsbehov. | och med
att Creades redovisas som investmentforetag redovisas ingen
koncerngoodwill.

Nedskrivning av icke-finansiella tillgangar
For goodwill beraknas atervinningsvardet eller verkligt varde arligen
eller oftare om indikation pé nedskrivning finns. En nedskrivning
redovisas nér en tillgangs eller kassagenererande enhets redovisade
vérde Overstiger atervinningsvardet. Atervinningsvérdet ar det
hogsta av nettofoérsaljningsvéarde (verkligt varde med avdrag for
forséljningskostnader) och nyttjandevarde. For upplysning om ned-
skrivning av aktier i dotterbolag se nedan under rubriken Dotterbolag.
En nedskrivning belastar resultatrékningen. D& nedskrivnings-
behov identifierats férdelas nedskrivningsbeloppet i férsta hand till
goodwill och varumarke. Dérefter gors en proportionell nedskrivning
av Ovriga tillgéngar som ingér i enheten.

Finansiella instrument
Finansiella instrument i Creades balansrékning omfattar pa tillgangs-
sidan, finansiella tillgéngar varderade till verkligt vérde via resultat-
rakningen, dvriga fordringar samt likvida medel. P& skuldsidan
omfattas langfristiga rantebarande skulder, syntetiska optioner och
Ovriga skulder.

En finansiell tillgang eller finansiell skuld tas upp i balansrakningen
néar bolaget blir part enligt instrumentets avtalsmassiga villkor.

Kundfordringar tas upp i balansrékningen nér faktura har skickats.
Skuld tas upp nér motparten har presterat och avtalsenlig skyldighet
foreligger att betala, &ven om faktura &nnu inte har mottagits.

Leverantdrsskulder tas upp nér faktura har mottagits. En finansiell
tilgéng tas bort frén balansrakningen nar rattigheterna i avtalet
realiseras, forfaller eller bolaget forlorar kontrollen Gver dem.

Detsamma géller for del av en finansiell tillgang. En finansiell skuld
tas bort frdn balansréakningen nér forpliktelsen i avtalet fullgors eller
pé annat satt utslécks. Detsamma géller for del av en finansiell
skuld.

Forvarv eller avyttring av finansiell tillgang redovisas pé affars-
dagen, som utgdr den dag dé bolaget forbinder sig att forvarva eller
avyttra tillgngen.

Klassificering och vérdering
Finansiella instrument klassificeras i olika kategorier i enlighet med
IFRS 9.

Finansiella instrument som redovisas till verkligt varde via resultat-
rékningen redovisas till verkligt varde exklusive transaktionskostna-
der, 6vriga finansiella instrument redovisas initialt till anskaffnings-
varde motsvarande instrumentets verkliga varde exklusive
transaktionskostnader. Redovisning dérefter ar beroende av hur
instrumenten har klassificerats. Varderingen efter det férsta redo-
visningstillfallet beskrivs under respektive kategori nedan.

Till och med 2017 skedde redovisningen i enlighet med IAS 39.

Finansiella tillgangar och skulder vérderade till verkligt varde
via resultatet
Denna kategori varderas till verkligt varde via resultatet pa grundval
av Creades affarsmodell for forvaltningen av finansiella tillgangar
och egenskaperna hos de avtalsenliga kassaflédena fran de finan-
siella tillgangarna.

Dessa varderas I16pande till verkligt varde och vardeférandringen
redovisas i resultatrékningen.

Ovriga finansiella tillgdngar och skulder

Ovriga finansiella tillgéngar och skulder vérderas till upplupet
anskaffningsvarde, dvs. anskaffningsvardet minskat med nominella
aterbetalningar och justerat for eventuella nedskrivningar.

For de rantebarande langfristiga skulderna anses den marknads-
méssiga rantan inte vasentligt avvika fran diskonteringsréntan varfor
dessa redovisas till upplupet anskaffningsvarde. Det redovisade
vardet beddms i allt vasentligt motsvara det verkliga vardet.
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Ovriga fordringar &r kundfordringar, kortfristiga fordringar med
faststéllda betalningar och faststalld |6ptid. Dessa fordringar upp-
kommer dé bolaget tilhandahaller pengar eller varor utan avsikt att
idka handel med fordringsratten. Om den forvantade innehavstiden
ar langre an ett ar utgor de langfristiga fordringar.

Likvida medel
Likvida medel omfattar kassa och omedelbart tillgangliga bank-
tillgodohavanden.

Ovriga skulder

Ovriga skulder &r leverantérskulder och kortfristiga skulder med
faststallda betalningar och faststalld I6ptid kortare &n ett ar. Dessa
varderas till ursprungligt anskaffningsvarde minskat med nominella
betalningar och diskonteras inte da de har kort I6ptid.

Viérdering till verkligt vérde
Creades varderar sina finansiella tilgangar och skulder till verkligt
vérde med utgangspunkt i IFRS 13.

Verkligt varde definieras enligt IFRS 13.9, till det pris som vid
vérderingstidpunkten skulle erhallas vid forsaljning av en tillgang
eller betalas vid en dverlatelse av en skuld genom en ordnad trans-
aktion mellan marknadsaktdrer.

Verkligt varde pé finansiella instrument som handlas pé en aktiv
marknad och dar det finns observerbara marknadstransaktioner,
baseras pa noterade marknadspriser. Som marknadspris anvands
pa balansdagen senaste avslutskurs om detta inte vasentligt
awviker fran senast stallda kdpkurs.

For finansiella instrument som saknar observerbara marknads-
transaktioner gérs varderingen till verkligt varde genom en véarde-
ringsteknik som anvander andra tilldmpliga observerbara indata.
Som utgangspunkt for varderingen anvéands Valuation Guidlines
frdn IPEV (International Private Equity and Venture Capital) Board.

Varje enskilt innehav véarderas for sig. En samlad beddémning gérs
for att bestémma vilken vérderingsmetod som ar bést Iampad for
respektive innehav.

| férsta hand anvands som vérde det pris som erhallits om det
nyligen genomfoérts en ordnad transaktion i vardepappret mellan
marknadsaktorer sé att priset darfér kan anses vara representativt
for verkligt varde. Aven likvardiga representativa transaktioner kan
anvandas.

Om ingen extern representativ transaktion finns goérs varderingen
antingen genom diskontering av framtida kassafléden med diskon-
teringsrénta baserad pé jamforbara avkastningskrav pa jamforbara
foretag eller genom att en relevant multipel appliceras pa respektive
bolags historiska och prognosticerade nyckeltal. For varje enskilt
innehav véljs den multipel som ger bést information med tanke pa
verksamhet och konkurrenssituation. Anvanda multiplar ar huvud-
sakligen P/E, EV/EBIT, EV/Sales och/eller EV/ EBITDA. Nyckeltalen
jamfors med nyckeltal for andra jamférbara bolag och justeras vid
behov pa grund av skillnader i t.ex. storlek, historik eller marknad
mellan aktuellt bolag och jamfdrelsegruppens bolag.

Syntetiska optioner dar Black-Scholes Pricing Model har anvants
for att berdkna en marknadsvéarderad premie redovisas till verkligt
varde. Premien redovisas som finansiell skuld. Vardeandringen
redovisas som vardedndring via forvaltningsresultatet.

Hantering av aktiekép och utdelning

Kop av védrdepapper

Forvarv och avyttring av vardepapper redovisas som genomford pa
handelsdagen. Képeskilling redovisas som fordran eller skuld tills
likvid erlagts.

Utdelningar
Beslutad utdelning redovisas som skuld efter det att &rsstamman
godkant utdelningen.

Moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolaget har upprattat sin arsredovisning enligt &rsredovis-
ningslagen (1995:1554) och Radet for finansiell rapportering rekom-
mendation RFR 2 Redovisning for juridisk person. RFR 2 innebéar
att moderbolaget i arsredovisningen for den juridiska personen ska
tillampa samtliga av EU godkénda IFRS och uttalanden s& langt
detta & mojligt inom ramen for &rsredovisningslagen och med
hansyn till sambandet mellan redovisning och beskattning. Rekom-
mendationen anger vilka undantag och tilldgg som ska géras fran
IFRS.

De principer som beskrivs i Not 2 Redovisningsprinciper av-
seende investmentféretaget tillampas aven fér moderbolaget i den
man inte annat anges nedan.

Ett frivilligt byte av redovisningsprincip har skett i moderbolaget
under fjarde kvartalet 2018 i samband med att koncernen beddém-
des uppfylla kriterierna for investmentforetag enligt IFRS 10. Bytet
avser principen for redovisning av investeringar i portfoljbolag
(dotterbolag och intressebolag). Samtliga investeringar i andelar
i dotterbolag och intressebolag redovisas nu till verkligt varde via
resultatet i séval investmentforetagets som moderbolagets balans-
rékning (tidigare redovisades dotterbolag till det Iagsta av anskaff-
ningsvarde och verkligt varde). Omrakning har gjorts av jamforelse-
tal, se Not 22 Frivilligt byte av redovisningsprincip.

Not 3 Narstaende och transaktioner
med narstaende

Moderbolaget har narstdenderelationer till sina koncernbolag

(se Not 12 Andelar i dotterbolag). Dessutom ar Creades styrelse-
ledaméter och verkstéllande direktér nérstdende per den 31
december 2018. Bolagets styrelseledamoter och dess narstaende
agde 49 procent av résterna i bolaget den 31 december 2018.

For ersattningar till styrelseledaméter och ledande befattnings-
havare hanvisas till Not 8 Léner och erséttningar.

Creades har erhallit utdelning fran dotterbolaget Inet Holding AB
med 21 Mkr. For 6vrigt har inga transaktioner med vasentlig inverkan
pé bolagets eller narstdendes stallning eller resultat skett mellan
Creades och nérstédende.

Not4 Erhallna utdelningar

Investmentforetaget Moderbolaget
Mkr 2018 2017 2018 2017
Avanza 32 32 32 32
Inet - - 21 -
Lindab 12 11 12 ih
Acne Studios 9 9 9 9
NOTE 3 5 3 5
Kitron - 4 - 4
Apolea 1 - 1 -
Totalt 58 62 79 62
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Noter

Not5 Vardeforandring vardepapper

Investmentforetaget Moderbolaget

2017
Mkr 2018 2017 2018 Omréknat
Realiserat resultat
Noterade Aktier och andelar 105 99 105 99
Aktier och andelar i dotterbolag 61 - -12 -
Ovriga finansiella tillgangar 23 53 23 53
Summa realiserat resultat 188 152 116 152
Orealiserat resultat
Nedskrivning goodwill - -2 _ _
Noterade Aktier och andelar 138 -84 138 -84
Aktier och andelar i dotterbolag -38 - -34 110
Ovriga finansiella tillgéngar 231 111 231 111
Summa orealiserat resultat 331 26 335 137
Total vardeférandring vérdepapper 519 177 451 289

Not6 Varuférsaljning

Not7 Administrationskostnader

Varufdrsaljning i dotterbolagen

Mkr 2018 2017
Forsaljining Sverige 621 927
Férsaljning inom dvriga EU 56 69
Férséljining utom EU 27 31

704 1027

Not8 Loner och ersattningar

Administrationskostnader avser investmentféretagets kostnader for
att forvalta vardepappersportfolien.

Investmentforetaget Moderbolaget
Mkr 2018 2017 2018 2017
Personalkostnader =57 -20 =57 -20
Ovriga férvaltnings-
kostnader -9 -4 -9 -4
Totala administrations-
kostnader -66 —24 -66 24

Den 31 december bestod moderbolagets ledning av en man och en kvinna. Styrelsen bestod av tre kvinnor och tre man.

Medelantalet anstéllda

2018 Kvinnor Mén 2017 Kvinnor Mén
Koncernen utom moderbolaget 154 39 % 61 % 166 37 % 63 %
Moderbolaget 6 33 % 67 % 6 33 % 67 %
Totalt investmentféretaget 160 39 % 63 % 172 40 % 60 %
Léner, andra ersattningar och sociala kostnader
2018 2017
Loner och andra Sociala  Loner och andra Sociala
Mkr ersattningar kostnader ersattningar kostnader
Moderbolaget
Loner 9,6 3,0 9,0 2,8
Pensionskostnader 2,1 0,5 2,0 0,5
Férandring av bonusreserv 31,8 10,0 4,4 1,4
43,5 13,5 15,5 4,7
Koncernen
Léner 58,2 17,7 76,7 23,2
Pensionskostnader 4,5 11 6,3 1.4
Rdrlig ersattning 31,8 10,0 5,2 1,4
94,4 28,8 88,2 26,0
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Noter
Loner och andra ersattningar fordelade mellan styrelse, ledningsgrupp inklusive verkstallande direktdr och dvriga anstéllda
2018 2017
Styrelse och Ovriga Styrelse och Ovriga
Mkr ledning anstéllda ledning anstéllda
Moderbolaget”
L6ner 5,4 4,2 5,3 3,7
Pensionskostnader 1,3 0,8 1,2 0,8
Rorlig ersattning 16,2 15,5 3,2 1,1
22,9 20,6 9,8 5,7
Investmentforetaget
Loner 8,1 50,3 9,1 72,8
Pensionskostnader 1,5 2,5 1,8 4.5
Rorlig ersattning 16,2 15,56 3,9 1,2
25,8 68,3 14,8 78,6
1) Styrelse och ledning avser tta personer.
Ersattning till styrelsen och ledande befattningshavare® Mkr
Styrelse- Rorlig Pensions-
2018 arvode? Grundlén ersattning kostnader Summa
John Hedberg, verkstallande direktor - 3,5 16,0 1,0 20,5
Marianne Brismar, styrelseledamot 0,2 - - - 0,2
Hans Karlsson, styrelseledamot 0,2 - - - 0,2
Jane Walerud, styrelseledamot 0,2 - - - 0,2
Cecilia Hermansson, styrelseledamot 0,2 - - - 0,2
Hans Toll, styrelseledamot 0,2 - - - 0,2
Christina Hilmersson, ekonomidirektor - 1,0 0,3 0,3 1,6
0,9 4,5 16,2 1,3 22,9
1) Beloppen &r exklusive sociala avgifter och I6neskatt.
2) Enligt stammobeslut utgér 173 000 kronor per ar till var och en av styrelsens ledaméter, forutom Sven Hagstromer till vilken inget styrelsearvode utgar.
Styrelse- Rorlig Pensions-
2017 arvode? Grundlén ersattning kostnader Summa
John Hedberg, verkstéllande direktor? - 3,4 3,0 1,0 7,4
Marianne Brismar, styrelseledamot 0,2 - - - 0,2
Hans Karlsson, styrelseledamot 0,2 - - - 0,2
Jane Walerud, styrelseledamot 0,2 - - - 0,2
Cecilia Hermansson, styrelseledamot 0,2 - - - 0,2
Hans Toll, styrelseledamot 0,2 - - - 0,2
Christina Hilmersson, ekonomidirektor - 1,0 0,3 0,3 1,6
0,8 4,5 3,2 1,2 9,8

1) Beloppen &r exklusive sociala avgifter och I6neskatt.
2) Enligt stammobeslut utgar 170 000 kronor per &r till var och en av styrelsens ledaméter, forutom Sven Hagstromer till vilken inget styrelsearvode utgar.
3) |arets rorliga ersattning till verkstallande direktoren ingér reserv fran 2016 pa 1,9 Mkr, vilken blir tillgénglig for lyftning efter arsstamman 2018.
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Erséattning och riktlinjer till verkstéllande direktéren
John Hedberg har varit verkstéllande direktor for Creades under
hela &ret.

Fast erséttning till John Hedberg uppgick for helaret 2018 till
3 488 Tkr (fast erséttning till verkstallande direktoren for heléret
2017 uppgick till 3 420 Tkr) och avsattning fér bonus har gjorts
med 15 979 Tkr f6r 2018 (fér 2017 avsattes 1124 Tkr) som i sin
helhet &r tillgangligt for lyftning omedelbart efter &rsstammans
faststéllande av 2018 &rs arsredovisning.

Avgiftsbaserad pensionspremie till verkstéllande direktdren
uppgick till 996 Tkr fére 16neskatt.

Bolagets erséattningsmodell innebar att ledande befattnings-
havare i Bolaget ska erbjudas en marknadsméassig totalkompensa-
tion som ska mojliggdra att ratt person kan rekryteras och behéllas.
Lonen ska beakta ansvarsomréde och erfarenhet. Erséttningen ska
besta av fast kontant ersattning, rorlig kontant erséattning eller rorlig
ersattning genom pensionsutfastelse sakerstalld via kapitalférsak-
ring samt avgiftsbaserad tjanstepension. Den rérliga erséttningen
ska vara kopplad till férutbestdmda och métbara kriterier, utfor-
made med syfte att frdmja Bolagets langsiktiga vardeskapande.
Justering gors av den rérliga ersattningen vid eventuell langtids-
frdnvaro.

Vid uppsagning fran Bolagets sida ska verkstéllande direkttren
vara berattigad till full I6n samt avsattning till tjidnstepensionsforsak-
ring under tolv manader. Vid uppségning fran den verkstéllande
direktorens sida ska motsvarande gélla under sex manader.

Program for rérlig erséattning
Creades har ett program for rorlig ersattning till investeringsorgani-
sationen, inklusive verkstallande direktéren. Programmet &r lang-
siktigt men erséttningen beréknas pa arsbasis for tidsperioden den
31 december till den 31 december néstféljande ar ("méatperioden”).
For samtliga anstéllda som omfattas av programmet géller att rorlig
ersattning utgér om Creades totalavkastning per aktie dverstiger
7,5 procent av Creades substansvéarde per aktie; och/eller SIX
Return Index. Rorlig ersattning utgar med en andel av den sam-
manlagda dveravkastningen enligt (i) och (i), multiplicerad med
Creades substansvérde vid matperiodens borjan. De anstéalldas réatt
till rérlig erséttning enligt programmet motsvarar totalt sju procent
av Creades Overavkastning (fore sociala avgifter) varav den verkstal-
lande direktdrens andel ar 3,5 procentenheter for 2018.

Foér varje anstélld som &r med i programmet géller ett individuellt
tak som reglerar den totala arliga utbetalningen ("takbeloppet”).

Takbeloppet for 2018 uppgick for verkstéllande direktoren till
17,2 Mkr och motsvarar fem ganger den totala fasta ersattningen
som verkstéllande direkttren erhaller fran bolaget. Eventuell rorlig
ersattning Gverstigande takbeloppet ackumuleras till beraknings-
grunden for nastfoljande ars rorliga erséattning i en sé kallad resultat-
bank. Om totalavkastningen &r negativ reduceras innestéende
belopp i resultatbanken (utbetalning sker dé av eventuellt positivt
saldo, med avdrag for den negativa avkastningen, maximerat till
takbeloppet). Resultatbanken utgér en central del i Creades ersatt-
ningsmodell eftersom en tidigare intjanad rérlig ersattning som
ackumulerats i resultatbanken paverkas av forvaltningsresultatet
aven efterféljande ar.

Den anstallde ar skyldig att forvarva aktier i Creades for viss del
av den rorliga ersattningenningen, samt behélla dessa i upp till tre
ar. Den rorliga ersattningen &r inte semester- eller tjanstepensions-
grundande.

| handelse av att tredje part férvarvar ett bestdammande inflytande
over Creades eller forvarvar ett sddant antal aktier i Creades att
budplikt uppkommer, ska Creades omedelbart utbetala eventuellt
positivt saldo i resultatbanken fér den verkstallande direktéren res-
pektive dvriga anstéllda som omfattas av programmet for rorlig
ersattning. Darutover foreligger en ratt att fa samtliga i resultatban-
ken innestdende medel utbetalda vid en vasentlig forandring av
programmet for rorlig ersattning.

Avtalen innehéller &ven ratt till utbetalning av intjanad rorlig ersétt-
ning for innevarande méatperiod for det fall att anstaliningen upphor.
Andelen beraknas i férhallande till anstéllningstid under den mét-
period som anstaliningen upphdr. Om resultatbankens saldo ar
positivt vid anstéliningens upphoérande och forvaltningsresultatet &r
uthélligt, s& att totalavkastningen som den anstallde varit delaktig
i att arbeta upp &r positiv dven dver tid, har den anstallde aven ratt
att fa del harav, genom 6kning av resultatbanken med 20 procent
av den rorliga ersattning som kan utga for matperioden som foljer
narmast efter anstaliningens upphérande. Om avkastningen &r
negativ reduceras resultatbanken istéllet med 20 procent. Dérefter
sker utbetalning av totala beloppet. Om det belopp som ska beta-
las ut dverstiger takbeloppet utbetalas takbeloppet och 50 procent
av den Overstigande delen.

Arvode och kostnadserséttning till revisorer
Av koncernen anlitade revisionsbyraer under 2018 ar EY och KPMG.

Investmentféretaget Moderbolaget

Tkr 2018 2017 2018 2017
Lagstadgad revision
EY 493 598 290 370
KPMG 90 120 - -
Mazars - 179 - -
Ovrig revision
EY 94 75 94 75
KPMG 0 31 - -
Mazars
Skatteradgivning
EY 121 250 121 250
Ovriga tjanster
EY 30 15 30 0

827 1267 535 695
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Not9 Skatt pa arets resultat

Moderbolaget bedriver verksamhet genom investeringar i noterade och onoterade aktiebolag och betraktas skattemassigt som ett
forvaltningsbolag varfor kapitalvinster och utdelningar pé naringsbetingade vardepappersinnehav ar skattefria. Med néringsbetingade
innehav avses antingen innehav i onoterade bolag eller innehav i noterade aktieslag dar réstetalet uppgar till minst 10 procent i det
noterade bolaget och innehavstiden varit langre an ett ar. Kapitalforluster pa naringsbetingade vardepappersinnehav &r inte skattemassigt
avdragsgilla. Kapitalfériuster pa icke néringsbetingade véardepapper &r endast avdragsgilla mot kapitalvinster pa icke naringsbetingade

vardepapper.

Tkr

Avstdmning effektiv skatt, 2018 Effektiv skatt (%) Investmentforetaget Effektiv skatt (%) Moderbolaget
Resultat fore skatt 531 586 465 058
Skatt enligt géllande skattesats 22,0 % -116 949 22,0% -102 313
Skatteeffekt néringsbetingade innehav" -23,0 % 122 202 -23,6 % 111863
Uppskjuten skatt p& orealiserade vinster —0,1% 624 -0,1% 673
Justering till f6ljd av &ndrad skattesats 0,4 % -1987 0,3% -2 003
Ej avdragsgilla kostnader 0,2% —905 0,1% 779
Redovisad skatt enligt resultatrakningen -0,6 % 2985 -1,3% 7 441
Varav aktuell skatt

Periodens skattekostnad —4 456 -
Varav uppskjuten skatt

Uppskjuten skatt avseende temporara skillnader 7 441 7 441
Totalt redovisad skattekostnad 2985 7441
Tkr Moderbolaget
Avstéamning effektiv skatt, 2017 Effektiv skatt (%) Koncernen Effektiv skatt (%) omraknat
Resultat fore skatt 259788 327 226
Skatt enligt gallande skattesats 22,0% -57 153 22,0% —71 990
Skatteeffekt néringsbetingade innehav" -14,6% 38023 -17,9% 62 539
Uppskjuten skatt p& orealiserade vinster -5,3% 13731 —6,2% 14117
Uppskjuten skatt avseende temporéra skillnader 0,1% -304 0,1% -304
Skatt hanforlig till tidigare ar 0,0% —47 0,0% -
Ej avdragsgilla kostnader 0,0% -68 -0,1% 301
Redovisad skatt enligt resultatrakningen 22% -5819 —-2,0% 4664
Varav aktuell skatt

Periodens skattekostnad -19 246 -9150
Varav uppskjuten skatt

Uppskjuten skatt avseende temporéra skillnader 13427 13814
Totalt redovisad skattekostnad -5819 4664

1) Rearesultat p& naringsbetingade innehav &r inte skattepliktigt eller skattemassigt avdragsgillt.
Naringsbetingade innehav &ar innehav i onoterade vardepapper eller innehav i noterade vardepapper dar andelen Gverstiger 10 procent av totalen under langre tid an ett ar.
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Not 10 Immateriella tillgangar

2018 2017
Mkr Goodwill Varumérke Totalt Goodwill Varumérke Totalt
Anskaffningsvérde
Vid érets borjan 303 9 312 303 9 312
Arets avyttring till f6ljd av &ndrad status -216 -9 -225 - - -
Arets Ovriga avyttring -87 - -87 - - -
Totalt anskaffningsvérde - - - 303 9 312
Nedskrivningar
Vid arets borjan -65 - —-65 -64 - -64
Arets nedskrivningar - - - 2 - -2
Aterford nedskrivning pga avyttring till foljd
av andrad status - - - - - -
Aterford nedskrivning pga 6vrig avyttring 65 - 65 - - -
Totalt nedskrivningar - - - -65 - -65
Redovisat varde den 31 december - - - 238 9 247
For information om vérdering av innehav, se Not 2 Redovisningsprinciper och Not 21 Klassificering av finansiella instrument.
Fran och med fjarde kvartalet 2018 har Creades status som investmentforetag och redovisar innehav i dotterbolag som 6vriga innehav
varfor ingen godwill redovisas. For mer information se Not 23 Inverkan &ndrad status.
Not 11 Materiella tillgangar Not 12 Andelar i dotterbolag”
Investment- Moderbolaget 2017
foretaget Koncernen Mkr 2018 Omraknat
Mkr 2018 2017 Anskaffningsvérde
Anskaffningsvérde Vid é&rets borjan 211 216
Vid arets borjan 24 17 Aterbetalt aktiedgartillskott - -4
Arets anskaffningar - 7 Arets forvarv 1 0
Arets avyttring —24 - Arets avyttring -75 -0
Totalt anskaffningsvérde - 24 Totalt anskaffningsvérde 137 211
Avskrivningar Orealiserat 6vervarde
Vid éarets borjan -15 -12 Vid &rets borjan 122 24
Arets avskrivningar - -2 Arets féréandring -33 98
Aterforda avskrivningar 15 - Totalt oresliserat dvervérde 88 122
Totala .?xvskr/\l/.n/ngar - -15 Nedskrivningar
Redovisat véarde den 31 december - 9 Vid &rets bérjan _a3 _45
. « o . ) Aterford nedskrivnin 33 12
Av det redovisade vérdet pa inventarier utgdr 309 Tkr konst som — 9
& skrivs av. Totala avskrivningar -0 -33
Redovisat varde den 31 december 225 300

1) Fran och med 181 231 redovisas alla vardepappersinnehav till verkligt vérde via resulta-
tet. Se vidare under Andrade redovisningsprinciper i Not 2 Redovisningsprinciper och
Not 22 Frivilligt byte av redovisningsprincip.
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Dotterbolag Organisationsnummer Séte Antal andelar Kapitalandel, % Redovisat varde
Roéhnisch Holding AB" 559065-2631 Orebro 109 816 69 78
Inet Holding AB? 559008-4314 Goteborg 542 69 147
Summa 225
1) Rénisch Holding AB &r garbolag till Réhnisch AB, 556130-5649, med séte i Orebro.
2) Inet Holding AB &r agarbolag till Inet AB, 556591-8884, med séte i Géteborg.
2018 2017

Eget kapital Aret resultat Eget kapital Aret resultat
Roéhnisch Holding AB 115 0 115 1
Inet Holding AB 93 30 93 18
Not 13 Aktier och andelar varderade till verkligt varde

Investmentforetaget Moderbolaget omréknat
Mkr 2018 2017 2018 2017
Anskaffningsvérde
Vid érets borjan 1453 1476 1665 1692
Arets forvary 461 260 232 260
Arets avyttringar -86 283 -161 287
Totalt anskaffningsvérde 1828 1453 1736 1665
Vérdeférandring via resultatrékningen
Vid arets borjan 1291 1264 1380 1287
Arets vardeférandring via resultatrékningen 365 27 369 92
Total vardeféréndring via resultatrakningen 1655 1291 1748 1380
Redovisat varde den 31 december 3484 2744 3484 3044
Inklusive konvertibelt skuldebrev och verkligt véarde pa dotterbolagen.
Investmentféretaget Moderbolaget

Moderbolaget och Ursprungligt Ursprungligt Redovisat varde/
Investmentféretaget Antal  anskaffningsvdrde  Vardeférandring  anskaffningsvarde  Vardeférandring — marknadsvéarde”
Noterade aktier och andelar
Avanza Bank 3060 000 548 748 548 748 1296
Lindab 7929 322 402 102 402 102 504
Ovrigt 320 306 320 306 627
Summa noterade aktier och andelar 1271 1156 1271 1156 2426
Onoterade tillgangar”
Inet 143 4 56 91 147
Roéhnisch 86 -8 81 -3 78
Acne Studios 82 290 82 290 372
Tink 48 178 48 178 227
Apotea 121 9 121 9 130
Kaching 40 12 40 12 52
Ovrigt 37 15 37 15 52
Summa onoterade tillgangar 558 500 465 593 1058
Redovisat varde den 31 december 1828 1655 1736 1748 3484

1) For upplysningar om varderingsmetoder, se Not 2 Redovisningsprinciper samt Not 21 Klassificering av finansiella instrument.
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Not 14 Langfristiga fordringar varderade till verkligt varde

Moderbolaget
Mkr 2018 2017
Anskaffningsvérde
Vid é&rets boérjan 5 10
Arets forvarv - -
Arets avyttring/inldsen -5 -5
Totalt anskaffningsvérde - 5
Redovisat varde den 31 december 0 5
Konvertibelt skuldebrev inkluderas i Not 13 Aktier och andelar redovisade till verkligt vérde.
Not 15 Uppskjuten skattefordran
Investmentforetaget Moderbolaget
Mkr 2018 2017 2018 2017
Uppskjuten skatt
Underskott 9 -9 9 -
Avséttning for pensionsétagande 26 28 26 28
Ej realiserade vinster péa aktier - -1 - -1
Redovisat varde den 31 december 35 19 35 28
Not 16 Ovriga fordringar
Investmentforetaget Moderbolaget
Mkr 2018 2017 2018 2017
Ovriga fordringar
Kundfordringar - 51 -
Ovriga fordringar 3 2 3 -
Interimsfordringar 1 16 1 1
Redovisat varde den 31 december 4 68 4 1
Not 17 Likvida medel
Investmentféretaget Moderbolaget
Mkr 2018 2017 2018 2017
Tillgodohavanden hos banker 220 366 220 342
Redovisat véarde den 31 december 220 366 220 342
Not 18 Aktiekapital
Aktie- Kvotvéarde Antal Antal Totalt
kapital kr kr/aktie A-aktier B-aktier antal aktier
Ingéende balans 2018 546 086 0,04 8199 253 4265875 12 465128
Utgéende balans 2018 546 086 0,04 8199 253 4265 875 12 465128

Innehavare av A-aktier &r berattigade till rostratt vid stamma med en rost per aktie, innehavare av B-aktier &r berattigade till rostratt pa stamma

med 0,1 rdst per aktie.
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Not 19 Skulder

Langfristig skuld

Investmentforetaget Moderbolaget
Mkr 2018 2017 2018 2017
Réntebarande skuld - 30 - -
Syntetiska optioner 0 5 0 1
Redovisat varde 31 december 0 35 0 1
Kortfristig skuld

Investmentforetaget Moderbolaget
Mkr 2018 2017 2018 2017
Leverantérskulder 0 63 0 0
Aktuell skatt - 9 - 7
Reserv for upplupen bonus 42 6 42 6
Réntebarande skuld - 21 - -
Ovriga korta skulder 0 24 0 4
Interimsskulder 3 22 3
Redovisat varde 31 december 45 146 45 19
Not 20 Kassaflédesanalyser

Investmentforetaget Moderbolaget
Mkr 2018 2017 2018 2017
Justeringar for poster som inte ingdr i kassaflédet
Vardefdrandringar via resultatrakningen -403 -27 -336 -137
Realisationsresultat -116 -152 -116 -152
Avskrivningar 2 2 0 0
Upplupen bonusreserv 42 4 42 3

-475 -173 -410 -285
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Not 21 Kilassificering av finansiella instrument

Enligt IFRS 9 ska ett foretag klassificera sina finansiella tillgangar
och skulder. Creades klassificering av sina tillgangar och skulder
framgar av féljande matris.

Réntebéarande skulder 16per med rérlig ranta och marginal som
beror pa skuldsattningsgraden varfor rantan inte véasentligt avviker

fran diskonteringsréntan varfér bokfort varde beddms i allt vasent-
ligt motsvarar verkligt véarde.

Likvida medel, kundfordringar och leverantérsskulder har kort
16ptid och beddms ha ett upplupet anskaffningsvarde som inte
awviker vasentligt fran verkligt varde.

Finansiella tillgangar och skulder 181231, per varderingskategori enligt IFRS 9

Finansiella tillgangar
varderade till

Investmentforetaget, Mkr

Finansiella tillgangar
verkligt varde via upptagna till upplupet

Icke finansiella Summa Summa

Tillgangar resultatrédkningen anskaffningsvarde tillgangar redovisat varde verkligt varde
Aktier och andelar 3484 3484 3484
Uppskjuten skatt 35 35 35
Likvida medel 220 220 220
Ovriga omsattningstillgangar 4 4 4
Summa tillgangar 3484 220 39 3744 3744
Finansiella skulder
upptagna till Finansiella skulder
verkligt vérde via upptagna till upplupet Icke finansiella Summa Summa

Skulder resultatrékningen anskaffningsvarde skulder redovisat varde verkligt varde
Ovriga kortfristiga skulder 45 45 45
Summa skulder - - 45 45 45

Finansiella tillgangar och skulder 171231, enligt IAS 39

Finansiella tillgangar
varderade till

Koncernen, Mkr

verkligt varde via Lanefordringar och Icke finansiella Summa Summa
Tillgangar resultatrdkningen Kundfordringar tillgangar redovisat véarde verkligt varde
Aktier och andelar 2744 2744 2744
Ovriga anlaggningstillgangar 256 256 256
Uppskjuten skatt 20 20 20
Likvida medel 366 366 366
Kundfordringar 51 51 51
Ovriga omsattningstillgéngar 143 143 143
Summa tillgangar 2744 437 399 3580 3580
Finansiella skulder
upptagna till Finansiella skulder
verkligt varde via upptagna till upplupet Icke finansiella Summa Summa

Skulder resultatrékningen anskaffningsvarde skulder redovisat varde verkligt varde
Optioner 5 5 5
Réntebarande skulder 51 51 51
Leverantérskulder 63 63 63
Ovriga kortfristiga skulder 62 62 62
Summa skulder 5 114 62 181 181

Tillgéngar och skulder vérderade till verkligt varde via resultatet
indelas, i enlighet med IFRS 13, i tre hierarkiska nivaer beroende pa
vilken indata som anvands for varderingen. Niva 1 avser tillgangar
dér indata kommer fran noterade priser pa aktiva marknader. Niva 2
avser tillgangar dar indata kommer frén andra direkt eller indirekt
observerbara indata &n de som ingér i Niva 1. Niva 3 avser tillgangar
déar direkt eller indirekt observerbara indata saknas, vilket géller fér
bolagets innehav i onoterade vardepapper.

Samtliga poster inom forvaltningsverksamheten harrér fran kate-
gorin finansiella instrument varderade till verkligt varde via resultat-
rékningen. Varderingen till verkligt varde via resultatrakningen
beddms bast aterspegla verksamheten. Ingen post har redovisats
direkt mot eget kapital. Vardering av finansiella instrument till verkligt
vérde via resultatet sker enligt IFRS 9 och IFRS 13. Nagon forflytt-
ning mellan nivaerna har inte skett under perioden.

Inga innehav ar hanforliga till niva 2.
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Vérdering av onoterade innehav goérs med utgangspunkt fran

"International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidlines”.

Varje enskilt innehav varderas for sig och varderingen gors da enligt
féljande:

| forsta hand anvands som varde det pris som erhallits om det
nyligen genomfdrts en ordnad transaktion mellan marknadsaktorer
sé att priset darfor kan anses vara representativt for verkligt vérde.
Aven likvérdiga representativa transaktioner kan anvandas.

Om ingen extern representativ transaktion finns gors varderingen
antingen genom diskontering av framtida kassafléden med diskon-
teringsrénta baserad pa jamforbara avkastningskrav pé jamforbara
féretag och finansiella instrument, eller genom att relevanta multip-
lar appliceras pa respektive bolags historiska och prognosticerade
nyckeltal. Beroende p4 situationen anvands den multipel som ger
bést information. Anvanda multiplar &r huvudsakligen P/E, EV/EBIT,

EV/Sales, EV/EBITA och/eller EV/EBITDA. Nyckeltalen jamférs med
nyckeltal for andra jamforbara bolag och justeras vid behov pa
grund av skillnader i till exempel storlek, historik eller marknad mel-
lan aktuellt bolag och jamférelsegruppens bolag. Hansyn tas till att
onoterade tillgangar har Iagre likviditet &n noterade tillgangar,
genom att vardet justeras med en illikviditetsrabatt. Som underlag
for prognosticerade nyckeltal anvands respektive bolags egna rap-
porter kompletterade med egna rimlighetsbeddémningar baserade
péa samtal med ledningen for respektive bolag och analytiker pa
marknaden.

De utstallda optionerna beraknas till verkligt varde i enlighet med
Black-Scholes Option Pricing Model.

Antaganden kan i vissa fall vara férknippade med stor osékerhet
och férandringar av varderingsmodellernas ingéende parametrar
kan ha vasentlig paverkan pa beraknat verkligt varde.

Niva 1: Verkligt varde bestamt enligt priser noterade pé en aktiv marknad fér samma instrument.
Niva 3: Verkligt varde bestamt utifran indata som inte ar observerbara p& marknaden.

Investmentforetaget 2018-12-31 Niva 1 Nivd3 2017-12-31 Niva 1 Niva 3
Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatet 3484 2426 1058 2744 2173 571
Optioner 0 - 0 -5 - -5
Totalt 3484 2426 1057 2739 2173 566
Aktier och andelar Optioner

2018-01-01- 2017-01-01- 2018-01-01- 2017-01-01-
Specifikation Niva 3 2018-12-31 2017-12-31 2018-12-31 2017-12-31
Ingéende balans 571 297 -5 -3
Forvarv 259 182 - -
Avyttring - -64 4 0
Ranta/Utdelning -10 -9 - -
Omvardering 237 165 1 -2
Nyutgivna - - - 0

1058 571 0 -5
2018-12-31 2017-12-31
Aktier och andelar, Niva 3 Agarandel Marknadsvarde Vérderingsmodell Agarandel Marknadsvarde Vérderingsmodell
Acne Studios 9% 372 Senaste transaktion 9% 289 P/E
Apotea 5% 130 P/E 5% 130 P/E
Inet 69 % 147 EV/EBITA - - E/T
Kaching 28 % 52 Senaste transaktion 30 % 47 Senaste transaktion
Rohnisch 69 % 78 EV/EBITA - - E/T
Tink 12% 227 Senaste transaktion 12% 93 Senaste transaktion
Ovriga 52 Senaste transaktion 12 Senaste transaktion
SUMMA 1058 571
Moderbolaget 2018-12-31 Niva 1 Niva3 2017-12-31 Niva 1 Niva 3
Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatet 3484 2426 1058 2744 2173 571
Optioner 0 - 0 -1 - -1
Totalt 3484 2426 1057 2743 2173 570
Aktier och andelar Optioner
Omraknad Omraknad

2018-01-01- 2017-01-01- 2018-01-01- 2017-01-01-
Specifikation Niva 3 2018-12-31 2017-12-31 2018-12-31 2017-12-31
Ingéende balans, omraknad 693 321 -1 -1
Forvarv 259 182 - -
Awvyttring - -64 - -
Rénta/Utdelning -10 -9 - -
Omvérdering, omraknad 115 263 1 -1

1058 693 0 -1
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Kénslighetsanalys
En forandring av jamférabara bolags multiplar skulle fa féljande péaverkan péa innehavens vardering:

Forandring i +/-5% Mkr +/-10 % Mkr +/-15 % Mkr
Apotea +/- 6 +/- 19 +/- 19
Inet +/- 7 +/- 22 +/- 22
Réhnisch +/- 4 +/- 12 +/- 12

Not 22 Frivilligt byte av redovisningsprincip

Fran och med fiarde kvartalet 2018 &ndras redovisningsprincipen av aktier i dotterbolag till att vardera &ven dessa innehav till verkligt varde.
Se nedan for specifikation om paverkan pa tidigare publicerade uppgifter om den andrade redovisningsprincipen hade tillampats redan
tidigare.

Forandringens inverkan pa det egna kapitalet

Mkr 2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31
Eget kapital vid arets borjan 3279 3219 3111
Indragning aktier - — 179
Utdelning -175 -175 -
Periodens resultat utan omrakning 503 234 287
Eget kapital vid periodens slut fére omrakning 3607 3279 3219
Ackumulerad effekt av &ndrad redovisningsprincip vid arets borjan 122 24 -
Arets effekt av &ndrad redovisninsprincip -30 98 24
Eget kapital vid periodens slut efter omrakning 3699 3401 3243

Foérandringens inverkan pé det resultatet

Tidigare Tidigare Tidigare
Omraknat Effektav  publicerat Omraknat Effektav  publicerat Omraknat Effektav  publicerat
2018 Jan-sep Jan-mar foérdndrad  Jan-mar Jan-jun  foéréndrad Jan-jun Jan-sep foérandrad Jan-sep
Mkr 2018 princip 2018 2018 princip 2018 2018 princip 2018
Forvaltningsverksamheten
Erhalina utdelningar 62 - 62 78 - 78 79 - 79
Ovriga intakter 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vardeférandring vardepapper 237 -16 253 412 -12 425 322 -28 351
Resuiltat férvaltningsverksamheten 300 -16 315 490 -12 502 401 -28 429
Administrationskostnader —29 - —29 -46 - -46 —28 - -28
Rorelseresultat 271 -16 286 444 -12 457 373 -28 401
Resultat fran finansiella investeringar
Finansnetto 0 - 0 -1 - -1 1 - 1
Resultat fore skatt 271 -16 286 444 -12 456 374 -28 402
Skatt 5 - 5 9 - 9 9 - 9
Periodens resultat 275 -16 291 453 -12 465 382 -28 411
Summa 6vrigt totalresultat - - - - - - - - -
Periodens totalresultat 275 -16 291 453 -12 465 382 -28 411
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Om- Tidigare Om- Tidigare Om- Tidigare Om- Tidigare
raknat publicerat réknat publicerat réknat publicerat réaknat publicerat
2017 Jan-mar Jan-mar | Jan-jun . Jan-jun | Jan-sep ; Jan-sep | Jan-dec . Jan-dec
Mkr 2017 Andring 2017 2017 Andring 2017 2017 Andring 2017 2017 Andring 2017
Férvaltnings-
verksamheten
Erhalina utdelningar 41 - 41 62 - 62 62 - 62 62 - 62
Ovriga intakter 0 - 0 0 - 0 0 - 0 0 0 0
Vardeférandring
vardepapper 4 51 —47 358 56 302 388 69 319 289 98 191
Resuiltat férvaltnings-
verksamheten 45 51 -6 420 56 365 450 69 381 351 98 254
Administrations-
kostnader -2 - -2 -23 - -23 -25 - -25 24 - —24
Rorelseresultat 42 51 -8 397 56 342 425 69 356 328 98 230
Resultat fran finansiella
investeringar
Finansnetto 0 - 0 0 - 0 0 - 0 0 - 0
Resultat fore skatt 42 51 -8 397 56 341 425 69 356 328 98 230
Skatt 0 - 0 4 - 4 4 - 4 5 - 5
Periodens resultat 43 51 -8 401 56 346 429 69 360 332 98 234
Summa évrigt
totalresultat - - - - - - - - - - - -
Periodens totalresultat 43 51 -8 401 56 346 429 69 360 332 98 234
Tidigare
Omraknat  Effektav publicerat
2016 Jan-dec férandrad Jan-dec
Mkr 2016 princip 2016
Forvaltningsverksamheten
Erhalina utdelningar 61 - 61
Ovriga intakter 1 - 1
Vardefdrandring vardepapper 294 24 270
Resuiltat férvaltningsverksamheten 356 24 332
Administrationskostnader -30 - -30
Rérelseresultat 326 24 302
Resultat fran finansiella investeringar
Finansnetto -5 - -5
Resultat fore skatt 321 24 297
Skatt -10 - -10
Periodens resultat 311 24 287
Summa évrigt totalresultat - - -
Periodens totalresultat 311 24 287
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Not 23 Inverkan andrad status

Fran och med fijarde kvartalet 2018 redovisar Creades som Investmentforetag varfor dven innehaven i dotterbolag redovisas till verkligt varde.
Nedanstaende tabell visar det orealiserade Gvervardet i innehaven i dotterbolag per 2018-09-30 samt redovisningen till verkligt véarde
per 2018-12-31.

Per 2018-12-31

2018-12-31 2018-09-30

Dotterbolag varderade till . Vérderings- Redovisat  Orealiserat Verkligt Redovisat ~ Orealiserat Verkligt
verkligt varde Agarandel modell vérde overvarde vérde vérde Odvervarde varde
Inet 69 % EV/EBITA 147 0 147 7 66 143
Roéhnisch 69 % EV/EBITA 78 0 78 86 0 86
SUMMA 225 0 225 163 66 229
Not 24 Vasentliga risker och oséakerhetsfaktorer

Riskfaktorer Kreditrisk

Ett antal faktorer paverkar, eller kan paverka, Creades verksamhet
direkt eller indirekt. Nedan beskrivs, utan sarskild prioriterings-
ordning eller ansprék pa att vara uttdémmande, de riskfaktorer och
férnallanden som anses vara av vasentlig betydelse fér Bolagets
verksamhet och framtida utveckling.

Marknadsrisk

Marknadsrisk &r risken att vardet pé ett finansiellt instrument varie-
rar pa grund av forandringar i marknadspriser. Creades definierar
inte risk som risken att avvika fran ett borsindex, utan som risken
att innehaven minskar i varde. Risk méats genom att bygga scenarier
for hur mycket pengar Creades kan forlora vid varje given tidpunkt.
Creades minskar exponeringen for marknadsrisk genom foljiande
faktorer:

= Creades har som enda mél att skapa vardetillvéaxt for Creades
aktiedgare. Detta minskar risken att Creades behaller eller
investerar i portféljpolag dar avkastningspotentialen relativt
risken &r lag.

= Creades investerar huvudsakligen i svenska noterade bolag som
beddms som lagt varderade. Bolagets ledning &r val fortrogen
med den svenska aktiemarknadens bolag, aktérer och dynamik.
Dartill haller sig ledningen dagligen uppdaterad vad géller nyhe-
ter, handelser och information som direkt eller indirekt paverkar
Creades investeringar.

m Creades tar en aktiv roll via styrelsen i ett flertal av sina investe-
ringar. Detta ger en djup forstaelse for bolagen och den bransch
inom vilken de verkar, och medfér dessutom att Creades kan
bidra till att genomfora atgarder som &r positiva for vardeutveck-
lingen i portfoljpolagen.

= Creades har en spridd portfolj av vardepapper, vilket minskar
risken att negativa utfall i ett vardepapper bidrar till ett stort fall i
Creades substansvarde.

Vidare har Creades lag exponering for risk fran aktielén, optioner
och andra derivatinstrument, da dessa normalt endast nyttjas for
att begransa risken och/eller nar Creades har téckta positioner.
Exempelvis kan Creades utfarda képoptioner pa aktier som bolaget
ager.

Med kreditrisk avses risken att férlora pengar som en foljd av att en
lantagare (bank eller bolag) ej kan fullgéra sina ataganden. Kredit-
risken hanteras genom att risk utan styrelsens godkénnande enbart
far tas mot motparter med hdg kreditvardighet, till ett begransat
belopp och med begransad I6ptid. Creades anvander sig av tre
olika banker for att minska kreditrisken.

Motpartsrisk

Motpartsrisk avser risken att motparten i en transaktion inte kan
fullgdra sina betalningsforpliktelser eller forpliktelser att leverera
andra sékerheter. Motpartsrisk omfattar &ven risken att dvriga
aktiedgare i Creades noterade och onoterade innehav agerar pa
ett satt som paverkar Creades investeringar negativt eller forsvarar
Creades verksamhet. Motpartsrisk skall alltid beaktas vid investe-
ringar.

Ranterisk

Ranterisk ar risken att vardet pa ett finansiellt instrument varierar pa
grund av férandringar i marknadsrantor. Creades likvida medel &r
normalt placerade som kontanta medel i bank, alternativt i rante-
bérande vardepapper med korta I16ptider, vilket eliminerar rante-
risken. Aktieportfoliens varde &r ocksa exponerat for ranterisk, men
denna beddéms som l&g da stigande réantor (och dérmed stigande
avkastningskrav) normalt férknippas med battre konjunktur och
darmed Skande bolagsvinster.

Valutarisk

Valutarisk ar risken att vardet pa tillgdngarna varierar pa grund av
férandringar i valutakurser. Creades direkta exponering mot forand-
ringar &r 1ag. Indirekt paverkas Creades av att férandringar i valuta-
kurser kan paverka portfoljbolagen. Dock kan det finnas motver-
kande faktorer vad géller valutarisker; en valutakursférandring som
momentant sénker ett bolags vinst kan ge samma bolag dkad kon-
kurrenskraft och darmed ett hogre varde. Dotterbolagen gér delvis
varuinkdp i annan valuta. Denna exponering sékras till viss del
genom kép av valuta pé termin. Denna exponering utgér dock en
liten del av koncernens resultat och stalining.

Creades arsredovisning 2018



Likviditets- och finansieringsrisk

Likviditetsrisk ar dels risken att ett finansiellt instrument inte kan
avyttras utan avsevarda merkostnader, dels risken att likviditet inte
finns tillganglig for att moéta betalningsataganden. Vid investeringar
i portfoljpolag beaktas alltid likviditetsrisken. Creades investerings-
modell innebar att en viss likviditetsrisk vad galler mojlighet att
snabbt avyttra innehavet uppstar, framfor allt pa de icke marknads-
noterade innehaven. Detta &r dock kalkylerat och uppvags av den
beddmda avkastningspotentialen. Den direkta finansieringsrisken
ar lag da Creades har hog soliditet och bolagets tillgangar huvud-
sakligen bestér av marknadsnoterade instrument och likvida medel.
Den indirekta finansieringsrisken, i portfdljpolagen, kan komma att
paverka portfoljoolagens varde negativt och darmed Creades via
agandet.

Avtal avseende ansvar for tvister

Med anledning av uppdelningen av Oresund som genomfdrdes
under februari 2012 har Oresund och Creades tréffat en generell
Overenskommelse avseende hantering av tvister som hanfor sig till
omstandigheter avseende forfluten tid. Overenskommelsen innebar
i huvudsak att for tvister dar Oresund &r part och som hanfor sig till
omsténdigheter avseende forfluten tid ska vad som kan komma att
behdva utges férdelas med 59 procent till Creades och 41 procent
till Oresund.

Stockholms tingsratt meddelade dom den 14 december 2017
fr&n huvudférhandlingen géllande tvist mellan Oresund och HQ AB.
Processbolagets, HQ AB, talan mot Oresund ogillades i sin helhet
och HQ AB fick dérmed inte bifall fér nagot av kraven det riktat mot
Oresund. HQ AB férpliktigades att betala Oresunds yrkade rétte-

gangskostnader om 15,8 Mkr. Den 22 december 2017 forsattes
HQ AB i konkurs pa egen begéran. Den 4 maj 2018 lamnades ett
forlikningsavtal in till Svea hovratt traffat mellan HQ AB:s konkursbo
samt Oresund med flera dar parterna gemensamt hemstallde att
tingsrattens dom skulle undanréjas och att forlikningen skulle stad-
fastas i dom. Den 19 juni 2018 meddelade Svea hovratt dom och
stadfaste forlikningen mellan Oresund med flera och HQ AB:s
konkursbo. Férlikningen innebar att svarandena efterger 262 Mkr,
motsvarande svarandenas rattegangskostnader i tingsréatten, samt
betalar 25,48 Mkr till konkursboet. Oresunds del av férlikningen
uppgdr till 6,16 Mkr och innebar att Oresund inte kommer att erhalla
erséttning for i tingsratten utdémda rattegangskostnader om 15,8
Mkr. Genom att férlikningen nu &r stadfast i dom &r parternas samt-
liga mellanhavanden av vad slag det vara ma slutligt reglerade.
Ingen kostnad belastar Creades ansvar.

Kénslighetsanalys

Nedanstaende berakningar i kanslighetsanalysen baseras pa
balansrakningen och den aktuella vardepappersportfolien den
31 december 2018.

Bolagets stérsta risk &r marknadsrisken i férandringar i aktie-
kurser pé noterade aktier da stor del av vardepappersportfolien
utgdrs av noterade vardepapper. Kursférandringarna kan vara stora
mellan &ren. Kursforandringen pa Six Return Index var —4 procent
fér 2018 och +9 procent fér 2017.

Ranterisken fér vardepapper med avkastning kopplad till ranta
har ej beaktats i kanslighetsanalysen nedan. | kénslighetsanalysen
har endast de direkta effekterna av en valutakursférandring redo-
visats. Likviditeten ar placerad till rérlig ranta i bank.

Investmentféretaget och moderbolaget +/-5% +/-15% +/-30 %
Resultat/eget kapital Resultat/eget kapital Resultat/eget kapital
Forandring i Mkr kr/aktie Mkr kr/aktie Mkr kr/aktie
Aktiekurser noterade véardepapper +/-121 +/-10 +/-364 +/-29 +/-728 +/-58
Aktiekurser onoterade vardepapper +/- 53 +/- 4 +/-159 +/-13 +/-317 +/-25
Valuta +/- 0 +/- 0 +/- 0 +/- 0 +- 0 +/- 0
Ranta +/- 0 +/- 0 +/- 0 +/- 0 +- 0 +/- 0
Not 25 Berakning nyckeltal
Avkastning per aktie
Creades beréknar sin avkastning per aktie och som om utbetald utdelning aterinvesterats i bolaget.
2018 2017
Ingéende vérde per aktie 273 261
Férandring substansvérde per aktie 24 12
Substansvarde fore justering 297 273
Aterinvesterad utdelning per aktie* 14 13
Justerat utgdende varde per aktie 311 285
Foérandring i % 14 % 10 %
*Utdelning 14 kr per aktie genom aktiens kurs efter utdelning i férhallande till utgéende substansvérde per aktie.
Soliditet
Creades beréknar soliditeten som eget kapital i forhallande till balansomslutningen.
Mkr 2018 2017
Eget kapital 3699 3399
Balansomslutning 3744 3590
Soliditet 99 % 95 %
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Not 26 Viktiga uppskattningar och bedémningar

Creades balansrakning bestér framst av finansiella tillgangar varde-
rade till verkligt varde via resultatrdkningen samt likvida medel.
Cirka 30 procent av substansvardet utgdrs av innehav i onoterade
vardepapper. Ovriga vardepapper bestar av aktier upptagna

till handel péa reglerad marknad i Sverige och dessa varderas till
verkligt varde, motsvarande senast betalda kurs. Vid varderingen av
onoterade vardepapper har antaganden gjorts rérande bland annat
bolagens intjaningsférméaga, vinst, volatilitet, operativa risk samt

Not 27 Av styrelsen faststélld investeringspolicy

externa faktorer sésom réntekurvan, vardering pa liknande bolag
och avkastningskrav. Med anledning av ovanstaende bedéms de
uppskattningar och antaganden som har gjorts kunna ha effekt pa
de finansiella rapporterna om antagandena avseende onoterade
vardepapper &ndras i kommande perioder. Fér mer information om
bolagets varderingsprinciper, se under Not 2 Redovisningsprinciper
och Not 21 Klassificering av finansiella instrument.

Investeringspolicy fér Creades AB (publ)
Foliande investeringspolicy har faststéllts av styrelsen fér Creades
den 15 november 2018.

Creades verksamhet

Creades huvudsakliga verksamhet ar att ge en god riskjusterad
avkastning till sina aktiedgare genom kapitaltillvaxt och/eller investe-
ringsintékter. For att sprida investeringsrisken ska investeringarna
goras i enlighet med vad som anges i denna investeringspolicy.

Foérvaltningens mal och tidshorisont
Mélet med bolagets forvaltning ar att:

= maximera avkastningen péa kapitalet,

= genomfora investeringar i enlighet med den faststallda risknivan,
samt

m sakerstalla en god betalningsberedskap i féretaget.

Creades har en langsiktig investeringshorisont, med fokus pa att
skapa uthalligt varde genom langsiktig forvaltning av portfljinne-
haven i enlighet med Creades affarsfilosofi, snarare an pa utfallet
under enskilda kvartal. Forvaltningen bedrivs séledes utan tids-
granser och Creades verksamhet har inte som huvudsakligt syfte
att genomfora ndgon tidsbestdamd exit-strategi. Creades avyttrar
investeringen nér en forsalining kan genomforas till ett varde som
Overstiger Creades langsiktiga vardering av bolaget, med hansyn
tagen till:

Creades avkastningskrav

Creades inflytande

Creades mdjligheter till en avyttring i framtiden
Risk

Creades alternativa investeringsmajligheter

Saval nyinvesteringar som eventuella avyttringar sker baserat pa
varje investerings vérdering och de majliga alternativa investe-
ringarna som finns tillgangliga.

Investeringskriterier

m Potential: Creades soker investeringsmdjligheter som har bety-
dande potential fér omvardering.

= Bransch: Creades begransar sig inte till investeringar i sarskilda
branscher eller verksamhetsomraden, men fokuserar pa verk-
samheter som &r relativt sett forutsgbara, vad géller t.ex.
kundernas beteenden, branschens struktur och teknikutveckling.

= Storlek: En investering, inklusive tillaggsinvesteringar, maste vara
sé stor att den har en materiell paverkan pé avkastningen for
Creades aktiedgare.

= Agarinflytande: Majoriteten av Creades investeringar i féretag bor
innebéra att Creades far ett agarinflytande i foretaget och kan
agera som engagerad agare.

= Geografi: Portfoliens fokus ska vara pa svenska foretag.

Véardepappersportféljens sammanséttning; riskspridning

Medel far endast placeras i vardepapper och kassamedel, med de
begrénsningar som anges nedan. Sammansattning av portfdlien
samt hantering av férvaltningsrisker ska ske enligt vad som anges
i denna investeringspolicy.

Investeringar
Investeringar far goras i:

= svenska marknadsnoterade aktier och aktierelaterade instrument,

= nordiska marknadsnoterade aktier,

= rantebarande instrument i svenska marknadsnoterade féretag,
samt

= kassamedel i svensk bank samt svenska rantebarande place-
ringar med en 16ptid p& maximalt 12 méanader.

Efter styrelsens godk&nnande kan, inom ramen for forvaltningens
mal och med en bibehallen total riskspridning i enlighet med nedan,
investeringar dven ske i:

Svenska och nordiska onoterade foretag eller fonder,
nordiska aktierelaterade instrument,

utomnordiska noterade foretag och fonder,

svenska réantebarande placeringar med I6ptid p& mer &n
12 manader, samt

= ytlandska rantebarande placeringar.

Férséljningar
Forsaliningar av aktier far ske.

Optioner
Bade kop- och séljoptioner far kbpas och utstéllas.

Indexoptioner och indexterminer
Verkstéllande direktoren tillsammans med styrelseordférande har
styrelsens mandat att inom ramen for investeringspolicyn anvanda
sig av instrument s& som indexoptioner och indexterminer for att
sakra upp till 30 procent av fran tid till annan gallande substans-
varde.

Styrelsen ska informeras da mer &n 10 procent av gallande
substansvarde sakrats.
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Blankningar
Lan av aktier samt forsaljining av lanade aktier (blankning) far ske.

Utlaning av aktier
Utlaning av aktier far ske via eller till kreditvardiga motparter.

Upptagande av lan
Kredit far enbart upptas efter godkénnande fran styrelsen. Styrelsen
ska besluta om och definiera kreditramarna for kortfristigt rérelse-
kapital eller lanefinansiering av investeringar efter behov. Kredit far
dock maximalt uppga till ett belopp motsvarande tjugo procent av
vardepappersportfoljen.

Verkstéllande direktdren &ger ratt att, inom av styrelsen fast-
stéllda ramar, beléna depéinnehav.

Begrénsningar
Investeringsrisken ska spridas genom att:

= |nvesteringar i finansiella instrument ska harréra frdn minst fem
olika bolag.

= Ett enskilt innehav far inte representera mer an 40 procent av den
totala portféljen.

= |nnehav hanforliga till en enskild bransch far inte representera
mer an 55 procent av den totala portfljen.

= Andelen innehav i onoterade foretag far inte Gverstiga 40 procent
av den totala portfoljen.

= Saljoptioner far utstéllas sé att det totala I6senbeloppet maximalt
uppgar till 10 procent av det totala portfoljivardet.

= Kopoptioner far utstallas, utan att underliggande véardepapper
innehas, med den begrénsningen att férlusten vid en indexfor-
andring om 10 procent och for ett enskilt aktieslag 20 procent,
inte Overstiger tva procent av det totala portfoljvardet for den
totala positionen.

m Kassamedel ska placeras i banker med god kreditvardighet och
med beaktande av riskspridning.

m Korsfinansiering mellan portfolibolag ska inte férekomma.

Styrelsen far — inom ramen for forvaltningens mal och forutsatt att
en sammantagen riskspridning, i enlighet med vad som féreskrivs
i denna investeringspolicy, alltjigmt uppréatthalls — i enskilda fall
besluta om avvikelse fran ovanstdende begransningar nér sa
motiveras av sérskilda skal.

Ovanstéende begransningar ska gélla vid investeringstillfallet
och Creades ska inte vara skyldigt att avyttra innehav pé grund av
vardeférandringar 6ver tid.

Creades investeringar ska alltid beakta riskerna i relation till
avkastningsmojligheterna.

Andringar i policyn, m.m.
Styrelsen fattar beslut om policydirektiv for verksamheten. Verk-
stéllande direktdren ansvarar for att styrelsens beslut verkstalls.
Creades far inte utan godkannande av aktiedgarna genom kon-
tantemission emittera fler aktier av samma aktieslag som redan
existerande aktier (inklusive emissioner av egna aktier) till en kurs
som understiger nettotillgéngsvardet per aktie, om de inte forst
erbjudits pro rata till existerande agare till aktier av det aktieslaget.

Not 28 Forslag till vinstdisposition

Styrelsen foreslar att de till &rsstammans forfogande staende
vinstmedlen i moderbolaget disponeras enligt féljande:

3103 929 2883 kr
594 099 082 kr
3698 028 365 kr

Balanserat resultat:
Arets resultat:
Summa:

Styrelsen foreslar att &rsstdmman 2019 beslutar om utdelning med
14,00 (14,00) kronor per aktie, vilket motsvarar en direktavkastning
pé 6 procent i fornallande till slutkursen pé Creadesaktien den sista
december 2018.

Styrelsen foreslar att
Till aktiedgarna utdelas
ny rékning balanseras:

174511 792 kr
3523516 573 kr

Vad betraffar féretagets resultat och stélining i dvrigt, hanvisas till
resultat- och balansrakningar med tillhérande bokslutskommen-
tarer.

Not 29 Vasentliga handelser

Under 2018 avyttrade Creades hela sitt innehav i dotterbolaget
Global och intressebolaget Note. Avtal sléts ocksé om férséljning
av innehavet i Acne Studios. Storre investering har, via Creades
kapitalférsakring, gjorts i Addnode.

P& grund av en transaktion i Tink omvarderas Creades innehav
i bolaget till ett varde om 226 Mkr. Afféaren offentliggjordes 2019.

Creades har under aret beddmts uppfylla kraven enligt IFRS 10
pa Investmentforetag varfor alla portfoljinnehav, &ven dotterbolag,
redovisas till verkligt vérde. Moderbolaget har ocksa frivilligt &ndrat
redovisningsprincip till att redovisa alla portféljinnehav till verkligt
varde.

Utdelning lamnades med 14,00 kronor per aktie.

Not 30 Héandelser efter balansdagen

Styrelsen har foreslagit &rsstamman att besluta om utdelning
med 14,00 kronor per aktie motsvarande en direktavkastning pa
6 procent i forhallande till slutkursen p& Creadesaktien den
31 december 2018.

| januari 2019 offentliggjorde bolaget foljande:
P& grund av en transaktion i Tink omvarderas Creades innehav
i bolaget till ett varde om 226 Mkr. | den senast publicerade
substansvardesrapporten per 30 november 2018 uppgick motsva-
rande vérde till 93 Mkr. Antalet aktier Creades &ger i Tink har inte
férandrats.
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n Styrelsens och verkstéllande direktdrens intygande

Styrelsens och verkstallande direktérens
intygande

Undertecknade forsékrar att koncern- och arsredovisningen har uppréttats i enlighet med internationella redovisnings-
standarder IFRS, saddana de antagits av EU, respektive god redovisningssed och ger en rattvisande bild av koncernens och
bolagets stélining och resultat, samt att koncernférvaltningsberéattelsen och forvaltningsberattelsen ger en réttvisande
Oversikt dver utvecklingen av koncernens och bolagets verksamhet, stallning och resultat samt beskriver vasentliga risker
och osékerhetsfaktorer som de bolag som ingar i koncernen stér infor. Arsredovisningen och koncernredovisningen har
godkants for utfardande av styrelsen den 1 mars 2019. Koncernens resultat- och balansrékning samt moderbolagets
resultat- och balansrakning blir foremal for faststéllelse pa arsstamman den 10 april 2019.

Stockholm den 1 mars 2019

Sven Hagstromer Marianne Brismar Cecilia Hermansson
Ordférande Ledamot Ledamot
Hans Karlsson Hans Toll Jane Walerud
Ledamot Ledamot Ledamot

John Hedberg
Verkstéllande direktor

Var revisionsberéttelse har lamnats den 11 mars 2019

Ernst & Young AB

Jesper Nilsson
Auktoriserad revisor
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Revisionsberéttelse

Revisionsberattelse

EY

Building a better
working world

Revisionsberattelse

Till bolagsstamman i Creades AB (publ), org nr 556866-0723

Rapport om arsredovisningen fér moderbolaget och den finansiella rapporten for

investmentforetaget
Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen fér moderbolaget och
den finansiella rapporten for investmentforetaget for Creades AB
(publ) for ar 2018. Moderbolagets arsredovisning och den finansiella
rapporten for investmentféretaget ingar pa sidorna 23-29 och 36-62
i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i enlighet med
&rsredovisningslagen och ger en i alla visentliga avseenden
rattvisande bild av moderbolagets finansiella stéllning per den 31
december 2018 och av dess finansiella resultat och kassaflode for ret
enligt arsredovisningslagen. Den finansiella rapporten fér
investmentféretaget har uppréattats i enlighet med arsredovisnings-
lagen och ger en i alla vasentliga avseenden réattvisande bild av
investmentforetagets finansiella stéllning per den 31 december 2018
och av dess finansiella resultat och kassafléde for aret enligt
International Financial Reporting Standards (IFRS), sa som de antagits
av EU, och arsredovisningslagen. Véra uttalanden omfattar inte
bolagsstyrningsrapporten och héllbarhetsrapporten pa sidorna 30-34
respektive 27-28. Forvaltningsberattelsen &r férenlig med &rsredovis-
ningens och den finansiella rapportens vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstamman faststéller resultatrakningen
och balansrdkningen for moderbolaget och investmentforetaget.

Véra uttalanden i denna rapport om drsredovisningen for
moderbolaget och den finansiella rapporten for investmentféretaget
ar forenliga med innehallet i den kompletterande rapport som har
overlamnats till moderbolagets revisionsutskott i enlighet med
Revisorsférordningens (537/2014) artikel 11.

Grund fér uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa
standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi &r
oberoende i forhallande till moderbolaget och investmentféretaget
enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav. Detta innefattar att, baserat pa
var basta kunskap och 6vertygelse, inga forbjudna tjdnster som avses
i Revisorsforordningens (537/2014) artikel 5.1 har tillhandahallits det
granskade bolaget eller, i forekommande fall, dess moderforetag eller
dess kontrollerade foretag inom EU.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrackliga och dnda-
malsenliga som grund for vara uttalanden.

Sdirskilt betydelsefulla omrdden

Sarskilt betydelsefulla omraden for revisionen ar de omraden som
enligt var professionella bedémning var de mest betydelsefulla for
revisionen av arsredovisningen och investmentféretaget for den
aktuella perioden. Dessa omraden behandlades inom ramen for
revisionen av, och i vart stallningstagande till, &rsredovisningen och
den finansiella rapporten som helhet, men vi gér inga separata
uttalanden om dessa omrdden. Beskrivningen nedan av hur

revisionen genomférdes inom dessa omraden ska l4sas i detta
sammanhang.

Vi har fullgjort de skyldigheter som beskrivs i avsnittet Revisorns
ansvar i var rapport om arsredovisningen ocksa inom dessa omraden.
Dérmed genomfordes revisionsatgarder som utformats for att beakta
var bedémning av risk for vdsentliga fel i arsredovisningen och den
finansiella rapporten. Utfallet av véar granskning och de gransknings-
atgarder som genomforts for att behandla de omraden som framgar
nedan utgdr grunden for vér revisionsberéttelse.
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Onoterade finansiella instrument véirderade till verkligt véiirde

Beskrivning av omradet

Hur detta omrdde beaktades i revisionen

Bolagets vardering av onoterade vardepapper har ansetts vara ett
sarskilt betydelsefullt omrade pa grund av att beloppen ar véasentliga
for den finansiella rapporteringen samt att varderingarna till viss del
baseras pa antaganden och bedémningar och utgér niva 3, vilket
innebar att direkta eller indirekta observerbara data saknas, i
Bolagets rapportering av finansiella instrument till verkligt
vérde. Virderingsmetoden av onoterade virdepapper &r baserat pa
principerna i International Private Equity och Venture Capital
Valuation Guidelines (IPEV) samt IFRS 13 Fair Value Measurement.
Vid berdkningen av verkliga vdrden anvdnder sig Bolaget av
diskonterade kassafloden som bland annat inkluderar antaganden
om diskonteringsrénta eller genom att applicera relevanta multiplar
pé respektive bolags historiska och prognosticerade nyckeltal.
Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde i niva 3 uppgar i
balansrakningen till 1 058 mkr.

Redovisningsprinciperna framgdr i not 2, uppskattningar och
bedémningar anges i not 26 och i not 21 Klassificering av finansiella
instrument ldmnas upplysningar om klassificering i nivaer och
principer for detta.

| var revision har vi utvarderat Bolagets processer for vardering av
onoterade vardepapper. For finansiella instrument i niva 3 faststalls
verkliga varden med hjélp av erkdnda vérderingsmodeller och
antaganden om diskonterade kassafléden bland annat genom att
utvardera tidigare traffsakerhet i prognoser och antaganden. Vi har
med stéd av véra vérderingsspecialister granskat bolagets modeller
och metod for att vardera onoterade vardepapper. Med stod av vara
varderingsspecialister har vi ocksé granskat rimligheten i antaganden
om diskonteringsranta, langsiktig tillvdxt och terminal vérden.

Vi har dven granskat ldmnade upplysningar i de finansiella

rapporterna angéaende finansiella instrument.

Annan information én drsredovisningen fér moderbolaget och den
finansiella rapporten fér investmentféretaget

Detta dokument innehdller &ven annan information &n
arsredovisningen for moderbolaget och den finansiella rapporten for
investmentforetaget och aterfinns pa sidorna 1-22, 35 och 67-68. Det
ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret fér denna
andra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen och den finansiella
rapporten omfattar inte denna information och vi gor inget uttalande
med bestyrkande avseende denna andra information.

| samband med var revision av arsredovisningen och den finansiella
rapporten ar det vart ansvar att ldsa den information som identifieras
ovan och 6verviga om informationen i vésentlig utstrackning &r
oférenlig med arsredovisningen och den finansiella rapporten. Vid
denna genomgéng beaktar vi dven den kunskap vi i 6vrigt inhamtat
under revisionen samt bedémer om informationen i 6vrigt verkar
innehélla vasentliga felaktigheter.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for att
arsredovisningen och den finansiella rapporten uppréttas och att den
ger en rattvisande bild enligt &rsredovisningslagen och, vad géller den
finansiella rapporten, enligt IFRS s som de antagits av EU. Styrelsen
och verkstéllande direktéren ansvarar dven for den interna kontroll
som de bedémer &r nédvandig for att uppratta en arsredovisning och
den finansiella rapporten som inte innehdller nagra vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Vid uppréttandet av arsredovisningen och den finansiella rapporten
ansvarar styrelsen och verkstéllande direktéren for bedémningen av
bolagets formaga att fortsitta verksamheten. De upplyser, nar sa ar
tillampligt, om férhéllanden som kan paverka formégan att fortsitta
verksamheten och att anvidnda antagandet om fortsatt drift. An-
tagandet om fortsatt drift tillampas dock inte om styrelsen och verk-
stillande direktoren avser att likvidera bolaget, upphéra med
verksamheten eller inte har nagot realistiskt alternativ till att géra
nagot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal &r att uppnd en rimlig grad av sékerhet om att arsredovis-
ningen och den finansiella rapporten som helhet inte innehéller nagra
vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pd oegentligheter eller
pé fel, och att lIdmna en revisionsberattelse som innehéller vara
uttalanden. Rimlig sékerhet dr en hog grad av sdkerhet, men &r ingen
garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i
Sverige alltid kommer att upptécka en vasentlig felaktighet om en
sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller
fel och anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen
kan forvantas paverka de ekonomiska beslut som anvéndare fattar
med grund i arsredovisningen for moderbolaget och den finansiella
rapporten for investmentforetaget.

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

» identifierar och bedémer vi riskerna for vasentliga felaktigheter i
arsredovisningen och den finansiella rapporten, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel, utformar och utfér
granskningsdtgarder bland annat utifrdn dessa risker och
inhdmtar revisionsbevis som ér tillrackliga och &ndamalsenliga for
att utgora en grund for vdra uttalanden. Risken for att inte
upptécka en vasentlig felaktighet till foljd av oegentligheter ar
hogre an for en vasentlig felaktighet som beror pa fel, eftersom
oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, forfalskning,
avsiktliga uteldmnanden, felaktig information eller asidosattande
av intern kontroll.

> skaffar vi oss en forstdelse av den del av bolagets interna kontroll
som har betydelse fér var revision fér att utforma granskningsat-
garder som ar lampliga med hansyn till omstandigheterna, men
inte for att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

» utvdrderar vi ldmpligheten i de redovisningsprinciper som
anvdands och rimligheten i styrelsens och verkstillande
direktérens uppskattningar i redovisningen och tillhérande
upplysningar.
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> drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och
verkstéllande direktéren anvander antagandet om fortsatt drift
vid upprattandet av arsredovisningen och den finansiella
rapporten. Vi drar ocksa en slutsats, med grund i de inhdmtade
revisionsbevisen, om det finns nagon vésentlig osékerhetsfaktor
som avser sadana handelser eller forhallanden som kan leda till
betydande tvivel om bolagets formaga att fortsatta
verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en vésentlig
osakerhetsfaktor, maste vi i revisionsberdttelsen fasta
uppmirksamheten pa upplysningarna i drsredovisningen om den
vasentliga osdkerhetsfaktorn eller, om sadana upplysningar ar
otillrackliga, modifiera uttalandet om arsredovisningen och dem
finansiella rapporten. Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis
som inhamtas fram till datumet for revisionsberattelsen. Dock
kan framtida héndelser eller férhallanden gora att ett bolag inte
langre kan fortsitta verksamheten.

» utvdrderar vi den 6vergripande presentationen, strukturen och
innehallet i arsredovisningen och den finansiella rapporten,
déribland upplysningarna, och om arsredovisningen och den
finansiella rapporten aterger de underliggande transaktionerna
och hindelserna pa ett satt som ger en rattvisande bild.

> inhdmtar vi tillrickliga och &ndamadlsenliga revisionsbevis
avseende den finansiella informationen fér enheterna eller

affarsaktiviteterna inom investmentforetaget for att gora ett
uttalande avseende investmentforetaget. Vi ansvarar for
styrning, évervakning och utférande av investmentforetaget. Vi
&r ensamt ansvariga for vara uttalanden.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade
omfattning och inriktning samt tidpunkten for den. Vi méste ocksa
informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, daribland
de eventuella betydande brister i den interna kontrollen som vi
identifierat.

Vi maste ocksa forse styrelsen med ett uttalande om att vi har foljt
relevanta yrkesetiska krav avseende oberoende, och ta upp alla
relationer och andra férhéllanden som rimligen kan péaverka vért
oberoende, samt i tillampliga fall tillhérande motatgarder.

Av de omraden som kommuniceras med styrelsen faststaller vi vilka
av dessa omraden som varit de mest betydelsefulla for revisionen av
arsredovisningen fér moderbolaget och den finansiella rapporten for
investmentforetaget, inklusive de viktigaste bedémda riskerna for
vasentliga felaktigheter, och som darfér utgér de for revisionen
sdrskilt betydelsefulla omradena. Vi beskriver dessa omraden i
revisionsberattelsen savida inte lagar eller andra forfattningar for-
hindrar upplysning om fragan.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Uttalanden

Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven utfért en revision
av styrelsens och verkstallande direktérens forvaltning av Creades AB
(publ) for ar 2018 samt av forslaget till dispositioner betriffande
bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstamman disponerar vinsten enligt forslaget i
forvaltningsberdttelsen och beviljar styrelsens ledaméter och
verkstéllande direktéren ansvarsfrihet fér rakenskapsaret.

Grund fér uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart ansvar
enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi &r
oberoende i forhallande till moderbolaget och investmentforetaget
enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrdckliga och dnda-
malsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner be-
traffande bolagets vinst eller forlust. Vid forslag till utdelning
innefattar detta bland annat en bedémning av om utdelningen &r
forsvarlig med hédnsyn till de krav som bolagets och
investmentforetagets verksamhetsart, omfattning och risker stéller
pa storleken av moderbolagets och investmentforetagets egna
kapital, likviditet och stéllning i Gvrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och férvaltningen av
bolagets angeldgenheter. Detta innefattar bland annat att
fortlopande bedéma bolagets och investmentféretagets ekonomiska
situation, och att tillse att bolagets organisation ar utformad sa att
bokféringen, medelsférvaltningen och  bolagets ekonomiska
angelagenheter i 6vrigt kontrolleras pa ett betryggande satt. Den
verkstéllande direktoren ska skéta den l6pande forvaltningen enligt
styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de atgérder
som ar nodvandiga for att bolagets bokforing ska fullgoras i
overensstimmelse med lag och for att medelsforvaltningen ska
skotas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och ddarmed vart
uttalande om ansvarsfrihet, dr att inhdmta revisionsbevis for att med
en rimlig grad av sékerhet kunna bedéma om nagon styrelseledamot
eller verkstallande direktéren i ndgot véasentligt avseende:

> foretagit nagon atgard eller gjort sig skyldig till nagon
forsummelse som kan féranleda erséttningsskyldighet mot
bolaget.

> panagotannat satt handlati strid med aktiebolagslagen, arsredo-
visningslagen eller bolagsordningen.

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

Rimlig sdkerhet ar en hog grad av sdkerhet, men ingen garanti for att
en revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige alltid kommer
att upptacka atgarder eller forsummelser som kan féranleda ersatt-
ningsskyldighet mot bolaget, eller att ett forslag till dispositioner av
bolagets vinst eller forlust inte &r férenligt med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige anvander
vi professionellt omdéme och har en professionellt skeptisk
instélining under hela revisionen. Granskningen av férvaltningen och
forslaget till dispositioner av bolagets vinst eller férlust grundar sig
framst pd revisionen av rakenskaperna. Vilka tillkommande
granskningsatgarder som utférs baseras pa var professionella
bedémning med utgangspunkt i risk och vasentlighet. Det innebér att
vi fokuserar granskningen p3 sddana atgirder, omréden och
férhallanden som ar vasentliga fér verksamheten och dar avsteg och
overtradelser skulle ha sarskild betydelse for bolagets situation. Vi gar
igenom och prévar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgarder
och andra férhéllanden som &r relevanta for vart uttalande om
ansvarsfrihet. Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag
till dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust har vi granskat
styrelsens motiverade yttrande samt ett urval av underlagen for detta
for att kunna bedéma om forslaget &r forenligt med aktiebolagslagen.
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Revisorns granskning av k rningsrapporten

Det ar styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrapporten pa
sidorna 30-34 och for att den ar upprattad i enlighet med &rsredovis-
ningslagen.

Var granskning har skett enligt FARs uttalande RevU 16 Revisorns
granskning av bolagsstyrningsrapporten. Detta innebdr att var
granskning av bolagsstyrningsrapporten har en annan inriktning och
en vasentligt mindre omfattning jamfor den inriktning och omfattning
som en revision enligt International Standards on Auditing och god
revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna granskning ger oss
tillracklig grund fér vara uttalanden.

En bolagsstyrningsrapport har upprattats. Upplysningar i enlighet
med 6 kap. 6 § andra stycket punkterna 2-6 &rsredovisningslagen samt
7 kap. 31 & andra stycket samma lag &r forenliga med arsredovis-
ningens och investmentforetagets ovriga delar samt i Overens-
stammelse med arsredovisningslagen.

Stockholm den  mars 2019

Ernst & Young AB

Jesper Nilsson

Auktoriserad revisor

Revisorns yttrande avseende den lagstadgade hdllbarhets-
rapporten

Det &r styrelsen som har ansvaret fér héllbarhetsrapporten pé sidorna
27-28 och foér att den &r upprattad i enlighet med
arsredovisningslagen.

Vér granskning har skett enligt FARs rekommendation RevR 12
Revisorns yttrande om den lagstadgade hdllbarhetsrapporten. Detta
innebdr att var granskning av héallbarhetsrapporten har en annan
inriktning och en vasentligt mindre omfattning jamfért med den
inriktning och omfattning som en revision enligt International
Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige har. Vi anser att
denna granskning ger mig (oss) tillracklig grund for vart uttalande.

En hallbarhetsrapport har upprattats.

Ernst & Young AB, Jakobsbergsgatan 24, 103 99 Stockholm, utségs till
Creades AB (publ) revisor av bolagsstimman den 19 april 2018 och
har varit bolagets revisor sedan 30 september 2011. Creades AB (publ)
har varit ett féretag av allmént intresse sedan 6 december 2013.
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Bolagsordning

Bolagsordning
for

Creades AB (publ)
(org. nr 556866-0723)

Antagen pa arsstamma den 19 april 2017.

1§ Firma
Bolagets firma ar Creades AB (publ).

2 § Styrelsens séte
Bolagets styrelse ska ha sitt sate i Stockholm. Bolagsstdmma ska
hallas i Stockholm.

3§ Verksamhet
Bolaget har till féremal for sin verksamhet att &ga och forvalta fast
och [6s egendom samt idka annan darmed férenlig rorelse.

4 § Aktiekapital och aktier

Aktiekapitalet ska uppga till lagst 500 000 kronor och till hogst
2 000 000 kronor. Antalet aktier i bolaget ska uppga till Iagst
5000 000 och till hégst 20 000 000.

Aktier av tva slag far ges ut, serie A och serie B. Aktie av serie A
ska medfora en (1) rést och aktie av serie B en tiondels (1/10) rost.
Aktier av varje aktieslag kan ges ut till ett antal motsvarande hela
aktiekapitalet.

Beslutar bolaget att genom kontantemission eller kvittnings-
emission ge ut nya aktier av tva slag, serie A och serie B, ska &gare
av aktier av serie A och serie B, ha foretradesratt att teckna nya
aktier av samma aktieslag i férhallande till det antal aktier som de
forut &ger (primar foretradesratt). Aktier som inte tecknas med
primar foretradesratt, ska erbjudas samtliga aktiedgare (subsidiar
foretradesrétt). Om inte hela antalet aktier som tecknas pa grund av
den subsidiara foretradesratten kan ges ut, ska aktierna fordelas
mellan tecknarna i forhallande till det antal aktier som de forut ager
och, i den mén detta inte kan ske, genom lottning.

Beslutar bolaget att genom kontantemission eller kvittnings-
emission ge ut aktier endast av ett aktieslag, ska samtliga aktie-
agare, oavsett aktieslag, ha féretradesratt att teckna nya aktier i
forhallande till det antal aktier som de forut &ger.

Beslutar bolaget att genom kontantemission eller kvittnings-
emission ge ut teckningsoptioner eller konvertibler har aktiedgarna
foretradesratt att teckna teckningsoptioner som om emissionen
géllde de aktier som kan komma att nytecknas pé grund av
optionsratten respektive féretradesratt att teckna konvertibler som
om emissionen géllde de aktier som konvertiblerna kan komma att
bytas ut mot.

Vad som ovan sagts ska inte innebéra ndgon inskrankning i
majligheterna att fatta beslut om kontantemission eller kvittnings-
emission med awvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt.

Vid 6kning av aktiekapitalet genom fondemission ska nya aktier
emitteras av varje aktieslag i forhallande till det antal aktier av
samma slag som finns sedan tidigare. Darvid ska gamla aktier av
visst aktieslag ge ratt till nya aktier av samma aktieslag. Vad som nu
sagts ska inte innebara nagon inskrankning i méjligheten att genom
fondemission, efter erforderlig &ndring av bolagsordningen, ge ut
aktier av nytt slag.

5§ Omvandlingsférbehall

Aktie av serie A ska pa begéran av &gare till sddan aktie kunna
omvandlas till aktie av serie B. Aktie av serie B, vilken forvarvats pa
annat sétt &n genom omvandling av aktie av serie A, ska pa bega-
ran av &gare till sddan aktie kunna omvandlas till aktie av serie A.
Begéran darom ska skriftligen gbras hos bolaget, varvid ska anges
hur méanga aktier som ¢nskas omvandlade. Omvandlingen ska
darefter utan dréjsmal anmalas for registrering hos Bolagsverket
och ar verkstalld nér registrering skett samt anteckning gjorts i
avstamningsregistret.

6 § Avstamningsforbehall

Bolagets aktier ska vara registrerade i ett avstdmningsregister enligt
lagen (1998:1479) om vardepapperscentraler och kontoféring av
finansiella instrument.

7 § Styrelse
Bolagets styrelsen ska besta av lagst tre och hogst atta styrelse-
ledaméter utan suppleanter.

8 § Revisor
Bolaget ska ha en eller tva revisorer med eller utan suppleanter eller
registrerat revisionsbolag.

9§ Rakenskapséar
Kalenderér ska vara bolagets rakenskapsar.

108 Arsstamma
Pa &rsstamman ska foljande arenden forekomma till behandling:

Val av ordférande vid stdmman.

Uppréattande och godkannande av réstlangd.

Godkénnande av dagordning.

Val av en eller tva justeringsman.

Provning av om stdmman blivit behérigen sammankallad.

Framldggande av arsredovisningen och revisionsberattelsen

samt, i férekommande fall, koncernredovisningen och koncern-

revisionsberattelsen.

7. Beslut om;

a) faststallande av resultatrakningen och balansrakningen
samt, i férekommande fall, koncernresultatrdkningen och
koncernbalansrakningen,

b) dispositioner betraffande bolagets vinst eller férlust enligt den
faststéllda balansrakningen,

c) ansvarsfrihet at styrelseledaméterna och verkstallande
direktoren.

8. Bestdmmande av antalet styrelseledam&ter och
styrelsesuppleanter samt, i férekommande fall, revisorer och
revisorssuppleanter eller registrerat revisionsbolag som ska
véljas av stamman.

9. Faststallande av arvoden &t styrelsen och, i férekommande fall,
revisorerna.

10. Val av styrelseledamdter och styrelsesuppleanter samt, i fore-
kommande fall, revisor och revisorssuppleanter eller registrerat
revisionsbolag.

11. Annat arende, som ankommer pa stamman enligt aktiebolags-

lagen eller bolagsordningen.
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11 § Kallelse till bolagsstdamma
Kallelse till bolagsstamma ska ske genom annonsering i Post- och
Inrikes tidningar samt pé bolagets webbplats. Att kallelse skett ska
annonseras i Svenska Dagbladet.

Kallelse till ordinarie bolagsstamma samt till extra bolagsstamma
dér frdga om &ndring av bolagsordningen kommer att behandlas
ska utfardas tidigast sex och senast fyra veckor fére stamman.
Kallelse till annan extra bolagsstdmma ska utfardas tidigast sex och
senast tre veckor fore stamman.

Definitioner

Administrationskostnader
Kostnader for administration och personal (inklusive bonus), for
forvaltning av bolagskapital.

Avkastning per aktie

Aktiens vardeforandring under aret inklusive Gvervérde i dotter-
bolag, aterinvesterad utdelning och justerat for eventuell inldsen.
Beraknas per aktie. For berakning, se Not 25 Berdkning nyckeltal.

Finansiella intékter och kostnader
Rénteintakter och rantekostnader samt realiserat och orealiserat
resultat for syntetiska aktier och optioner.

Marknadsvérde

Noterade innehav varderas till senaste avslutskurs pé balansdagen.
Faststéllandet av marknadsvarde avseende onoterade innehav sker
genom anvandning av olika varderingsmetoder som &r lampliga for
det enskilda innehavet. Se under Not 2 Redovisningsprinciper samt
Not 21 Klassificering av finansiella instrument.

Resultat per aktie
Resultat hanforligt till moderféretagets aktiedgare, dividerat med
genomsnittligt antal utestdende aktier.

12 § Aktiedgares ratt att delta i bolagsstdmma
Aktiedgare som vill delta i forhandlingarna vid bolagsstémma, ska
dels vara upptagen i utskrift eller annan framstélining av hela aktie-
boken avseende forhallandena fem vardagar fore stamman, dels
anmala sig hos bolaget senast den dag som anges i kallelsen till
stdmman. Sistndmnda dag far inte vara séndag, annan allman
helgdag, I6rdag, midsommarafton, julafton eller nyarsafton och inte
infalla tidigare &n femte vardagen fore stamman.

Aktiedgare far vid bolagsstamma medfora ett eller tva bitraden,
dock endast om aktiedgaren till bolaget gjort anmélan harom enligt
féregaende stycke.

Soliditet
Eget kapital i forhallande till balansomslutningen.

Substansvarde

Eget kapital hanforligt till moderféretagets aktieagare, justerat for
orealiserade dvervarden i dotterbolag. Anger vardet av Creades
nettotillgangar inklusive orealiserade Gvervarden i dotterbolag.
Fran och med utgangen av 181231, samma som eget kapital.

Substansvardesrabatt/premie
Skillnaden mellan bérskursen och substansvardet per aktie i
forhallande till substansvardet.

Verkligt varde
Se Marknadsvarde.

Vardeférandring vardepapper
| begreppet vardeforandring vardepapper ingar bade realiserade
och orealiserade vardeférandringar inklusive eventuell utdelning.

Vardepappersportfol;
Samtliga aktierelaterade vardepapper sdsom aktier, konvertibla
skuldebrev och utstallda optioner.

Creades arsredovisning 2018
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