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Substansvarde och portféljutveckling. Bolagets substansvarde minskade under
kvartalet med cirka 15% till 0,7 SEK per aktie och resultatet efter skatt uppgick till -
0,4 MSEK. Som vi lyft fram i var tidigare analys &r substansvardet inte alltid
representativt for bolagets vardeutveckling, eftersom den onoterade delen av
portfoljen enbart omvarderas i samband med transaktioner. Det bokforda
substansvardet for Dividends portfolj uppgick vid kvartalsskiftet till 67,4 MSEK (71,7).
Den noterade portfoljen dkade under kvartalet och uppgick vid periodens slut till
drygt 1,4 MSEK (0,9). Okningen ar framst drivet av White Pearl Technology Group
vars kurs stigit med 206% under kvartalet. Vid kvartalets slut uppgick bolagets
kassa till 2,7 MSEK, vilket tillsammmans med den noterade portfoljen utgor bolagets
likviditetsreserv.

Hoég affarsaktivitet. Trots en utmanande omvarld har Dividend fortsatt att
framgangsrikt exekvera sin strategi att ge aktiedgare tidig exponering mot
onoterade tillvaxtbolag genom utdelningar. Under det tredje kvartalet genomfoérde
Dividend ett férvarv av en bolagsportfolj fran Notecom, inkluderande Solifokus AB.
Solifokus, verksamt inom forsaljning av solceller, laddboxar och solcellsbatterier,
forvarvades for cirka 1,4 MSEK. Bolaget avses noteras genom ett omvant forvarv av
Tangiamo Touch Technology, dar Tangiamos nuvarande verksamhet kommer att
delas ut till befintliga aktiedgare, och darefter dvertar Solifokus den operativa
verksamheten i det noterade bolaget.

Starka vardedrivare i portféljen. Det finska intressebolaget Medicortex férvantas
noteras inom snar framtid, genom det omvanda férvarvet av Nosium. Bolaget ar
verksamma inom omradet for diagnostik och behandling av traumatisk hjarnskada
(TBI). Evendo beddms som den storsta potentialen i Dividend, som utgdr cirka 80%
av den onoterade aktieportfoljen. Bolaget passerade 6ver 1,2 miljoner aktiva
manatliga anvandare, vilket har genererats helt organiskt utan
kundférvarvskostnader. Evendos annualiserade intdkter for 2025 uppgar, baserat pa
juni manads omsattning, till 114,4 MSEK. Under forsta halvaret 6kade intdkterna
med 170 %, vilket har medfort ett positivt resultat for bolaget. En eventuell notering
eller forsaljning av Evendo skulle frigdra betydande kapital till Dividend och
samtidigt synliggdra vardet i bolagets portfol].

Positiv kursutveckling men fortsatt hog substansrabatt. Efter en langre period
av negativ utveckling har Dividends aktiekurs pabérjat en tydlig aterhamtning och
har under aret stigit med cirka 85%. Den starka kursutvecklingen kan delvis
forklaras av framgangarna i Evendo, samt av flera andra portféljbolag med
potential for kommande noteringar. Pa grund av begransad tillganglig information
om de underliggande bolagen ar det svart att gbéra en exakt vardering av Dividends
portfdlj och identifiera dolda dvervarden. Diskrepansen mellan bokfért eget kapital
och bolagets marknadsvarde har visserligen minskat nagot de senaste aren, men
trots den positiva kursutvecklingen ar substansrabatten fortsatt betydande och
uppgar till cirka 46 %.

(MSEK) 2022* 2023** 2024 2025***
Omesattning (MSEK) 34,7 239 1,9 9,0
Periodens resultat (MSEK) 55 -6,3 6,0 -0,7
Resultat per aktie (SEK) on -0,08 0,15 -0,01
Portfoljvarde (MSEK) 513 57,2 69,5 66,0
(S’\L/Ijlgzts)nsvérde per aktie m 0,77 073 0,70
Substansrabatt (%) 83,0% 75,0% 74,0% 46,3%
Utdelning (MSEK) 0,0 32 0,0 22
Direktavkastning (%) 0,0% 18,0% 0,0% 10,0%

*2022-01-01 - 2022-09-30
*2022-10-01-2023-12-31
***2025-01-01 - 2025-09-30
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Kort om bolaget

VY% Trade\/enue

Dividend Sweden ar ett svenskt investmentbolag, vars affarsidé ar att investera i mindre, listade bolag samt att
bistd medtjanster kring att investeringarna skall frambringa 6kat aktiedgarvarde framst via utdelningar. Bolaget
grundades 2013 och noterades pad NGM Nordic SME tre &r senare. Ar 2022 nynoterades bolaget under ett nytt
organisationsnummer, efter att verksamheten samma ar delades ut i sin helhet.
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*Holdings (2025-10-28)

" Vi férvantar oss fortsatt 6kande aktivitet i
smdbolagsmarknaden med IPO:er och andra
transaktionsmajligheter, inte minst nya
dgarspridningar, for Dividend de kommande

kvartalen.”

- VD Bo Lindén
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Investeringscase

- Hog substansrabatt

- Utdelningsfokus

- Flera intressanta portféljbolag

- Exponering mot onoterade bolag
- Hogt insideragande

Detta dr en uppdragsanalys. Lds fullsténdig disclaimer pd sista sidan.
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Forvarv av aktieportfolj. Efter kvartalets slut forvarvade Dividend Sweden en aktieportfdl]
bestdende av noteringsaktuella bolag. Innehaven varderades till totalt 2,71 MSEK, och betalningen
sker genom en nyemission till sdljaren Notecom Holding AB. Nyemissionskursen sattes med en
premie om 59 % jamfort med den davarande marknadskursen, vilket indikerar att Notecom ser ett
tydligt varde i Dividends portfolj. De forvarvade bolagen ar: Teqcool, varderat till 835 KSEK, som
utvecklar patenterad teknik for att kyla ner patienters hjarnor. Solifokus, varderat till 1 425 KSEK, som
saljer solceller, laddboxar och solcellsbatterier till bade privatpersoner och foretag. Efter forvarvet
kommunicerades att Solifokus ska noteras genom ett omvant férvarv av Tangiamo Touch
Technologies. | ssmband med bolagsstamman i Tangiamo under november kommer den befintliga
verksamheten, Trustplay, att delas ut till aktieagarna, och Solifokus blir den kvarvarande
verksamheten. Bolaget omsatte 132,7 MSEK under 2024, med ett negativt resultat pa 9,7 MSEK. Co-
Properties, varderat till 450 KSEK, vilket ar en digital handelsplats m&jliggor fastighetsinvesteringar
for privatpersoner.

Noteringar bérjar komma igang. Under kvartalet har noteringsmarknaden visat tecken pa
aterhamtning. Flera borsintroduktioner, sasom Verisure, Noba och Meds, blev kraftigt 6vertecknade,
vilket indikerar ett mer gynnsamt klimat for fler noteringar infér 2026. Infor arets sista kvartal
planerar Dividend noteringar av Medicortex och Solifokus, och ytterligare transaktioner kan
tillkomma givet portféljens sammansattning av noteringsaktuella bolag. Nar
transaktionsmarknaden dppnar upp dkar aven maojligheterna for Dividend att férvarva fler mindre
tillvaxtbolag i tidig fas och fortsatta exekvera pa sin strategi.

Stor potential i befintliga innehav. En viktig milstolpe ar det planerade omvanda férvarvet av
Medicortex via Nosium, dar forhandlingar nu pagar med malet att slutfoéra ett slutgiltigt
forvarvsavtal (SPA) under vecka 45. Vid genomférande blir Medicortex huvudverksamhet och
noterat, medan Nosiums nuvarande verksamhet avyttras. Medicortex ar ett av Dividends storsta
innehav och redovisas till cirka 10 MSEK i balansrakningen vid tredje kvartalets utgadng. Noteringen
forvantas bade realisera och synliggora vardet av innehavet.

Vi beddmer Evendo som den storsta potentialen for Dividend framgent, vilket aven ar bolagets
storsta tillgang. Aktierna i Evendo ar bokférda i 51,5 MSEK och utgér cirka 80% av den onoterade
aktieportfoljen. Bolaget har under det senaste aret utvecklats mycket val och har nu éver 1,2
miljoner manatliga anvandare. Under forsta halvaret 6kade intdkterna med 170% och
heldarsomsattningen for 2025, baserad pd periodiserade juniintakten, uppgar till 114,4 MSEK. Denna
tillvaxt har skett organiskt utan kundférvarvskostnader. | och med att bolaget nu ocksa redovisar ett
positivt resultat anser vi det som rimligt att anta att nagon typ av notering ar pa vag. Alternativt kan
verksamheten komma att forvarvas av en konkurrent. Bade dessa alternativa utfall skulle vara
betydelsefulla och positiva for Dividend. Under kvartalet tilltradde David Robles Fosg in i styrelsen
for Evendo. Han har en gedigen bakgrund fran Google, dar han haft en ledande roll med ansvar for
global affarsutveckling, intaktstillvaxt och strategiska partnerskap inom koncernens rese- och
lokalrelaterade produkter.

Insynskop ger positivt signalviarde. Under kvartalet har Dividends VD, Bo Lindén, tillsammans
med bolagets storsta agare genomfort aktiekdp i bolaget. Vi tolkar detta som en positiv
fortroendesignal, da tidigare insiderkop historiskt har sammanfallit med perioder av stark
kursutveckling. Vid det senaste kopet, som genomfordes i slutet av 2024, har aktien stigit med cirka
80 % sedan dess. Aven tidigare kép har skett till kurser som ligger under dagens nivaer.

Detta dr en uppdragsanalys. Lds fullsténdig disclaimer pd sista sidan.
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Resultatrakning

(MSEK) 2022* 2023** 2024 2025%**
Nettoomsattning 34,7 23,9 n,9 9,0
Vardeférandring vardepapper 0,0 0,0 12,9 -

Rorelsens kostnader

Inkop vardepapper -23.4 -20,5 -7,9 58
Ovriga kostnader 44 -6,7 -9,7 3,4
EBIT 6,9 -3,3 7,2 -0,2

Resultat fran finansiella poster

Finansnetto 0,0 -3,0 -0,6 -0,5
EBT 6,9 -6,3 6,6 -0,7
Skatt -4 0,0 -0,6 0,0
Arets resultat 55 -6,3 6,0 -0,7

*2022-01-01 - 2022-09-30
*2022-10-01 - 2023-12-31
**2025-01-01 - 2025-09-30

Detta dr en uppdragsanalys. Lds fullsténdig disclaimer pd sista sidan.
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Kassafléodesanalys

(MSEK) 2022* 2023** 2024 2025%*+*
Den I6pande verksamheten
Resultat efter finansiella poster 6,9 -5]1 6,6 0,7

Betald skatt 0,0 0,0 -1,4 0,0

Kassaflode fran forandringar i rérelsekapital

Okning(-)/Minskning(+) av lager varupapper -51,3 -59 -12,4 2,2
Okning(-)/Minskning(+) av rérelsefordringar -55 1.4 5,0 -0,3
Okning(+)/Minskning(-) av rérelseskulder 31 -0,1 0,2 0,4
Kassaflode fran den Iépande verksamheten -46,8 -12,4 -2,0 1,6

Investeringsverksamheten

Forvarv av koncernfoéretag 0,0 0,0 0,0 0,0
Avyttring av koncernféretag 0,0 0,0 0,0 0,0
Forvarv langfristiga vardepapper -0,7 -0,9 0,0 0,0
Kassaflode fran investeringsverksamheten -0,8 -0,8 0,0 0,0

Finansieringsverksamheten

Nyemission 4,0 1.8 35 0,0
Aktieagartillskott 46,0 0,0 0,0 0,0
Utdelning 0,0 -3,2 0,0 -2,0
Upptagning av lan 0,0 18,9 2,0 35
Amortering av skuld 0,0 -15,9 -3,7 -1,5
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 50,0 m,7 1,7 2,2
Arets kassafléde 2,4 -1,6 -0,2 2,2
Likvida medel vid periodens bdrjan 0, 2,4 0,8 0,6
Likvida medel vid periodens slut 2,4 0,8 0,6 2,7

*2022-01-01 - 2022-09-30
*2022-10-01 - 2023-12-31
***2025-01-01 - 2025-09-30

Detta dr en uppdragsanalys. Lds fullsténdig disclaimer pd sista sidan.
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Balansrakning

(MSEK) 2022* 2023 2024 2025**
Tillgangar

Anlaggningstillgangar

Andelar i koncernbolag 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristiga fordringar 0,7 0,5 1,2 0,5
Summa anldggningstillgangar 0,8 0,5 1,2 0,5

Omsattningstillgdngar

Vardepapper 51,3 57,2 69,5 67,4
Kundfordringar 2,1 50 (ON| 0,0
Fordringar hos koncernbolag 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga fordringar 39 23 1,5 19

Kassa och bank 2,4 0,8 0,6 2,7

Summa omsittningstillgangar 59,6 65,3 7,7 72,0
Summa tillgangar 60,4 65,8 72,9 72,6

Eget Kapital och Skulder

Eget kapital

Aktiekapital 0,6 0,8 1,0 1,0

Overkursfond 39 15,5 18,7 187
Balanserat resultat 459 48,2 419 459
Periodens resultat 55 -6,3 6,0 0,7

Summa eget kapital 55,9 58,2 67,7 65,0
Skulder

Langfristiga skulder

Langfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0

Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 0,1 0,0 03 0,4
Skulder till koncernfoéretag 0,0 0,0 0,0 0,0

Aktuella skatteskulder 1,4 1,4 0,6 0,0

Ovriga kortfristiga skulder 3,0 6,2 4.4 72

Summa skulder 4,5 7,6 53 7,6

Summa Eget Kapital och Skulder 60,4 65,8 72,9 72,6
*2022-09-30

*2025-09-30

Detta dr en uppdragsanalys. Lds fullsténdig disclaimer pd sista sidan.
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Disclaimer

Denna publikation (nedan "Publikationen”) har sammanstdlits av TradeVenue AB (nedan "TV") exklusivt fér TV:s kunder. Innehdllet
har grundats pd information fran allmdnt tillgdngliga kdllor vilka bedémts som tillférlitliga. Sakinnehdllets riktighet och
fullstandighet liksom IGmnade prognoser kan sdledes inte garanteras. TV kan Idta medarbetare frdn annan avdelning eller
analyserat bolag (nedan "bolaget”) Idsa fakta eller serier av fakta fér att fa dessa verifierade. TV IGmnar inte i férvdg ut slutsatser
eller omdémen i Publikationen. Asikter som Idmnats i Publikationen &r analytikerns Gsikter vid tillfallet fér upprattandet av
Publikationen och dessa kan dndras. Det Idmnas ingen férsdkran om att framtida hdndelser kommer att vara i enlighet med
Gsikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte
pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmdl. Informationen &r
ddrmed ingen personlig rekommendation eller ett investeringsrdd.

TV fransdger sig allt ansvar fér direkt eller indirekt skada som kan grunda sig p& denna Publikation. Placeringar i finansiella
instrument dr férenade med ekonomisk risk. Placeringen kan &ka eller minska i varde eller bli helt vdrdelds. Att en placering
historiskt haft en god vdrdeutveckling dr ingen garanti fér framtiden.

Publikationen far inte spridas till eller géras tillgénglig fér ndgon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som
framgdr av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller ndgot annat land som i lag faststdllt begrdnsningar for

spridning och tillgdnglighet av materialets innehdll.

Varken TV eller de personer som sammanstdllt denna publikation har innehav (varken IGnga eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument.

Detta dr en uppdragsanalys ddr det analyserade bolaget ingdtt ett avtal med TradeVenue avseende analys.

Detta dr en uppdragsanalys. Lds fullsténdig disclaimer pd sista sidan.



