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Aret i korthet

Hojdpunkter fran aret

+ Orderingangen tkade med 23 %.

« Tydlig omsattningstillvaxt och forbattrat rorelseresultat.

« Betydande forsvarsorder om 68 MSEK respektive 26 MSEK fran
BAE Systems Hagglunds avseende leverans av Clavister Cyber-
Armour till CV90-plattformen

Vasentliga handelser efter rapportperioden

« Clavister har tilldelats taktiskt kommunikationskontrakt vart 280
MSEK av norska forsvarsmaterielmyndigheten.
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Periodens nyckeltal

(MSEK) 2024

Orderingang 259,4
Orderingangstillvaxt -201 %
Arligen terkommande intékter (ARR) vid periodens slu 137,6
ARR-tillvaxt 14,4 %
Nettoomséttning 1917
Nettoomsattningstillvaxt 19,4 %
Bruttoresultat 156,7
Bruttomarginal 79,0 %
Rorelseresultat fore av- och nedskrivningar (EBITDA) 31,5
Justerad EBITDA 36,0
Justerad EBITDA-marginal 18,2 %
Rorelseresultat (EBIT) -12,8
Justerad EBIT -83
Justerad EBIT-marginal -4.2 %
Resultat efter skatt -56,0
Resultat per aktie -0,22



VD har ordet

Clavister avslutar 2025 i en tid da cybersakerhet eta-
blerats som en av Europas mest strategiska priori-
teringar. Ett forandrat sakerhetspolitiskt lage, okade
forsvarsbudgetar och ett vaxande fokus pa digital
suveranitet driver en tydlig omstallning. Europa rér
sig mot ett minskat beroende av icke-europeisk tek-
nologi i samhallskritiska system.

Aret har préglats av ett fortsatt osakert och komplext omvérlds-
lage. Kriget i Ukraina gar in pa sitt fjarde ar, hybridpaverkan mot
kritisk infrastruktur intensifieras och geopolitiska spanningar

paverkar bade marknader och beslutsfattande. Cybersakerhet har
darmed utvecklats fran en teknisk funktion till en strategisk forut-

sattning for nationell motstandskraft, industriell konkurrenskraft
och militar férmaga.
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Detta skifte marks tydligt i marknaden. Offentliga och privata
aktorer i Europa soker i allt hogre grad europeiska leverantorer,
drivet av bade regulatoriska krav och strategiska 6vervaganden
kring kontroll 6ver data och infrastruktur. Clavister ar val positio-
nerat i denna utveckling och fortsatter att starka sin roll som en
europeisk cybersakerhetspartner inom samhallskritiska miljoer.

Aven om bakgrunden till denna utveckling ar allvarlig, innebar
den 6kade mojligheter for Clavister som europeisk leverantor. Vi
ser ett vaxande fortroende for vara ldsningar och en tydlig 6kning
i efterfragan fran bade befintliga och nya kunder.
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VD HAR ORDET

Ett ar med tillvaxt, starkt Ionsamhet och hdg aktivitet
Nettoomsattningen uppgick till 219,2 MSEK, en 6kning med 14 %
jamfort med foregaende ar (17 % justerat for valutakurseffekter).
Tillvéxten hammades nagot av tidigare kommunicerade leve-
ransforskjutningar inom forsvarssegmentet, vilka materialiserades
under slutet av aret.

Arligen &terkommande intakter (ARR) 6kade med 5 % till 144,2
MSEK.

Samtidigt fortsatte vi att férbattra Idnsamheten. EBITDA uppgick
till 35,2 MSEK och den justerade EBITDA-marginalen var 17,9 %.
Justerad EBIT forbattrades till -4,0 MSEK jamfort med -8,3 MSEK
foregaende ar.

Vi fortsatter att investera selektivt i forsaljning och marknadsfo-
ring for att uppréatthalla momentum och fanga tillvaxtmajligheter,
samtidigt som vi uppratthaller ett tydligt fokus pa kostnadskon-
troll och langsiktig I6nsamhet.

Orderingangen uppgick till 320,0 MSEK, med tillvaxt inom
samtliga affarsgrenar. Orderstocken uppgick vid arets slut till 378
MSEK, dar majoriteten av avtalen stracker sig éver flera ar och ger
god visibilitet fram till 2029. Forutbetalda intékter uppgick till 87,2
MSEK, vilket ytterligare starker forutsagbarheten i affaren.

Vi ser aven ett Okat engagemang fran vart partnernatverk. Flera
aterforsaljare och teknologipartners har under aret utokat sina
satsningar pa Clavisters I6sningar, vilket starker var marknadsnar-
varo och skapar férutsattningar for fortsatt organisk tillvaxt.

Produktmixen under aret inneholl en hdgre andel hardvaruleve-
ranser, sarskilt inom férsvarssegmentet. Detta har haft en tillfallig
paverkan pa marginalen, men trots detta upprattholl vi en brutto-
marginal om drygt 77 %.
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Ett forandrat marknadslage i Europa

Europa ror sig i 6kande takt mot digital suveranitet och minskat
beroende av extern teknologi. Ett tydligt exempel ar Europapar-
lamentets betédnkande om europeisk teknologisk suveranitet fran
juni 2025, dar atgarder foreslas for att starka europeiska leveran-
torer, inklusive riktade upphandlingar och incitament for investe-
ringar i europeisk teknologi.

For Clavister ar detta en strukturellt viktig utveckling. Nar dessa
initiativ omsatts i konkret policy och regelverk forvantas de skapa
ytterligare efterfragan pa europeiska cybersakerhetslésningar.

Redan idag ser vi tydliga effekter i form av en kraftig 6kning av in-
kommande forfragningar, bade fran nya kunder och fran partners
som vill starka sina erbjudanden med europeiska alternativ.

Forstarkt finansiell plattform

Under aret har vi starkt bolagets finansiella stallning avsevart. Den
finansiella nettoskulden minskade initialt genom aterbetalning av
EIB-lanet, finansierad via teckningsoptionsprogrammen TO8 och
TOO9.

Mot slutet av aret genomfordes en riktad nyemission som tillférde
167 MSEK fére emissionskostnader. | kombination med en ny
lnefacilitet om 100 MSEK fran Swedbank méjliggjorde detta en
fullstandig aterbetalning av utestaende skuld till Europeiska Inves-
teringsbanken, inklusive aterkop av teckningsoptioner.

Vid arets slut uppgick likvida medel till 95,9 MSEK och nettoskul-
den till -66,6 MSEK. Detta ger oss en betydligt starkare finansiell
plattform och ¢kad flexibilitet att investera i tillvéxt, produktut-
veckling och leveranskapacitet.

Stark utveckling inom foérsvarssegmentet

Efterfragan pa Clavisters losningar inom forsvarssektorn ar fort-
satt stark, vilket aterspeglas i bade kunddialoger och orderstock.
Vi ser en tydlig 6kning i planerade leveranser under de komman-
de aren.

Forsvarsinvesteringarna i Europa fortsatter att oka kraftigt. EU:s
forsvarsutgifter uppgick till 343 miljarder euro under 2024 och
forvantas stiga ytterligare under 2025. Ladngsiktiga initiativ sdsom
“Readiness 2030" och NATO:s mal om okade forsvarsanslag for-
stérker denna utveckling.

Investeringar i cybersakerhet vaxer i takt med detta och utgér en
integrerad del av modern férsvarsformaga.

Under aret tog vi flera viktiga steg:

« Tilldelning som leverantor till ett stérre europeiskt forsvarsbo-
lag, med en plattformslivscykel dver 20 ar

« Utdkad affar med BAE Systems avseende CV90, med ett totalt
ordervarde om 94 MSEK

« Lansering av CyberArmour RSG-200 for taktiska miljoer

+ Partnerskap med Saab for utveckling av I6sningar for saker
realtidskommunikation upp till NATO Secret-niva

Samtidigt kvarstar utmaningar kopplade till leveranskedjor, dar
vissa underleverantérer haft begrénsad kapacitet. Detta har
paverkat leveranstider och inneburit att vissa intakter forskjutits
till 2026.



Innovation och teknologiskt ledarskap

Innovation &r fortsatt en central del av Clavisters strategi. Under
aret erholl vi patent i USA for var PASAD-teknolog, efter tidigare
besked om godkannande i Europa.

PASAD majliggér avancerad anomalidetektering och kan identi-
fiera saval zero day-attacker som systemavvikelser, utan beroen-
de av molninfrastruktur. Detta gor teknologin sarskilt relevant i
sakerhetskritiska miljoer.

Patent i bade Europa och USA starker vart teknologiska skydd och
var position som innovativ aktor inom cybersakerhet.

Fortsatt momentum i den civil affaren

Efterfrdgan pa europeiska cybersakerhetslosningar okar aven
inom den civila marknaden. Vi ser en tydlig 6kning i aktivitet fran
bade kunder och partners, sarskilt inom sektorer med héga krav
pa sakerhet och regelefterlevnad.

Energisektorn ar ett tydligt exempel, dar vi under aret valkomna-
de den tyska energileverantéren LEAG som kund.

Vi har aven tecknat nya avtal och partnerskap, bland annat:
+ Ett kontrakt om cirka 15 MSEK inom fastighetssektorn

» Samarbete med NXP Semiconductors kring Al-baserad saker
het for fordonsindustrin

+ Utodkat distributionsavtal med Arrow till ytterligare elva euro
peiska lander

Overgangen till europeiska leverantérer sker successivt, men vi

ser att de relationer som etableras ar ldngsiktiga och strategiskt
viktiga.
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Strategiska genombrott och framtidsutsikter

Efter arets slut tilldelades Clavister ett kontrakt om 280 MSEK fran
norska NDMA inom Mime-programmet — den storsta affaren i
bolagets historia. Detta ar ett tydligt genombrott inom taktisk
kommunikation och nordiskt férsvar.

Europa ror sig snabbt mot 6kad digital och militar suveranitet. For
Clavister innebar detta ldngsiktiga strukturella tillvaxtmajligheter
inom bade civila och foérsvarsrelaterade segment.
Vigarini2026 med:

+ en stark orderstock

* strategiskt viktiga kontrakt

 en starkt finansiell position

Vér ambition ar att leverera en tillvaxt som 6verstiger mark-
nadens, med en genomsnittlig bruttomarginal omkring 80 %,
samtidigt som vi aterinvesterar i fortsatt expansion.
Avslutning

Jag vill rikta ett stort tack till véra medarbetare, kunder, partners
och aktiedgare for ert fortsatta fortroende.

Tillsammans fortsatter vi att utveckla Clavister som en ledande

europeisk leverantor av cybersakerhet for samhallskritisk verk-
samhet.

John Vestberg, VD och koncernchef
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Marknad

Marknadsoversikt

Cybersakerhetsmarknaden befinner sig i en strukturell till-
vaxtfas, driven av accelererad digitalisering, ett mer komplext
sakerhetspolitiskt lage och 6kande regulatoriska krav. | takt
med att organisationers IT-miljéer blir mer distribuerade och
beroendet av digital infrastruktur okar, vaxer behovet av att
skydda natverk, anvéndare, applikationer och data som en
integrerad helhet.

Den europeiska cybersakerhetsmarknaden uppskattas uppga till
cirka 5075 miljarder euro ar 2025, med en forvantad arlig till-
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vaxttakt om cirka 812 % fram till 2030. Tillvaxten drivs av 6kade
investeringar i cyberresiliens, skarpta regulatoriska krav och ett
vaxande behov av att skydda bade IT- och OT-miljoer i samhalls-
kritiska verksamheter.

Inom Europa férstarks dessa drivkrafter av ett okat fokus pa data-
suveranitet, regelefterlevnad och kontroll ver digital infrastruktur.
Regelverk och direktiv sésom NIS2, GDPR och den kommande
Cyber Resilience Act (CRA) stéller hogre krav pa sakerhetsniva,
transparens och ansvar i digitala ekosystem.

Clavister ar verksamt inom cybersakerhet med fokus pa skydd av

natverk, identiteter och digital kommunikation. Bolagets geografis-
ka fokus ar Europa, med kérnmarknader i Norden och DACH-regi-
onen, kompletterat av en véxande narvaro i dvriga delar av Europa.

Som en sa kallad dual use-leverantor adresserar Clavister bade
civila och militara tillampningar. Detta m&jliggdr en balanserad
marknadsnarvaro dar stabil efterfrdgan i civila segment kom-
bineras med langsiktig tillvaxtpotential inom forsvarsrelaterade
omraden.




Offentlig sektor

Offentlig sektor &r en central kundgrupp, dar
digital transformation och regulatoriska krav driver
investeringar i séker infrastruktur. Skydd av kénslig
information, sakra digitala tjanster och robusta
kommunikationsldsningar ar prioriterade omraden.

EU-regleringar sdsom NIS2 och Cyber Resilience

Act bidrar till att héja den lagsta acceptabla
sakerhetsnivan, vilket dkar efterfragan pa losningar
som ar anpassade for europeiska krav pa efterlevnad
och datasuveranitet.
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Forsvarsindustrin

Forsvarsmarknaden utgdr ett strategiskt viktigt tillvaxtomrade,
drivet av okade forsvarsbudgetar och ett starkt fokus pa digital
motstandskraft i Europa och inom NATO.

Cyberférmaga ar idag en integrerad del av moderna
forsvarssystem, dar saker kommunikation, skydd av kritiska

funktioner och motstandskraft mot avancerade hot ar avgorande.

Den globala marknaden fér cybersakerhet inom forsvar
uppskattas uppga till cirka 20-30 miljarder euro, med en
tillvaxttakt som 6verstiger den civila marknaden i takt med ékade
investeringar i digitala férsvarsférmagor.

Clavister ar positionerat inom det taktiska segmentet,
dar cybersakerhet och natverksfunktionalitet integreras
direkt i plattformar sdsom markfordon, marina

system och taktiska kommunikationslsningar. Detta
segment kannetecknas av hoga tekniska krav, langa
utvecklings- och livscykler samt nara samarbeten med
forsvarsindustrins aktorer.

Bolagets l6sningar ar utvecklade for att méta krav

pa robusthet, interoperabilitet och certifiering enligt
relevanta standarder, vilket skapar hdga intrédesbarriarer
och majliggor langsiktiga affarsrelationer.




Civil marknad p i o Energisektorn och kritisk infrastruktur

Den civila marknaden utgér basen i Clavisters [ Digitaliseringen av energisystem, inklusive smarta
verksamhet och omfattar offentlig sektor, kritisk | N elnat och distribuerad produktion, dkar bade
infrastruktur, telekom samt andra reglerade och P G i1 effektiviteten och sarbarheten i infrastrukturen.
sékerhetskansliga verksamheter. Dessa segment : oy Detta driver behovet av cybersékerhetslésningar
kannetecknas av langsiktiga investeringshorisonter, / som kan skydda bade IT- och OT-miljoer samt
hoga krav pa tillforlitlighet och ett okande fokus pa mojliggora saker fjarratkomst.

regelefterlevnad.

Liknande utveckling ses inom andra delar av
Efterfrdgan drivs av digitalisering av samhallskritiska kritisk infrastruktur, dar uppkopplade system och
funktioner, kade krav pa saker dtkomst till system ' automatisering okar attackytan.

och data samt behovet av att skydda distribuerade

IT- och OT-miljder. Samtidigt okar behovet

av sammanhangande sakerhetslosningar dar

natverkssakerhet, identitetsbaserad dtkomstkontroll och

overvakning integreras.

Telekom-/kommunikations-
tjansteleverantorer

Telekommarknaden genomgar en strukturell
transformation driven av 5G, virtualiserade natverk och
molnbaserade arkitekturer. Samtidigt 6kar kraven pa
sakerhet i takt med att digital kommunikation blir en
kritisk samhallsfunktion.

Aven om investeringstakten i 5G-infrastruktur periodvis
varit lagre an tidigare prognoser, kvarstar de langsiktiga
behoven av saker, skalbar och regelverksanpassad
natverksinfrastruktur.

Clavisters l&sningar adresserar dessa behov genom
att kombinera hdg prestanda med avancerat skydd,
datasuveranitet och stéd for regulatoriska krav.



MARKNAD

Europeisk positionering som konkurrensfordel

En tydlig trend i marknaden &r ett Okat fokus pa europeiska Clavisters europeiska ursprung, i kombination med
leverantorer inom cybersékerhet, drivet av bade fokus pa saker utveckling och regelefterlevnad, utgér en
regulatoriska krav och strategiska 6vervaganden kring konkurrensfordel — sarskilt inom offentlig sektor, kritisk
kontroll Gver data och teknik. infrastruktur och férsvarsrelaterade tilldmpningar.

Sma och
medelstora foretag

Aven sma och medelstora

foretag moter dkade krav

pa cybersakerhet och

regelefterlevnad, i takt med att digitalisering och regulatoriska
ramverk breddas till att omfatta fler aktérer. Samtidigt har
dessa organisationer ofta begransade interna resurser for att
hantera komplexa sakerhetslésningar, vilket okar efterfragan pa
kostnadseffektiva, lattimplementerade och skalbara l6sningar.

Detta segment forvantas vaxa snabbare an marknaden i stort,
drivet av en mer avancerad hotbild samt 6kade krav fran kunder,
partners och myndigheter pa saker hantering av data och system.

Clavisters partner- och aterforsaljarnatverk spelar en central roll
i att nd denna breda kundbas. Genom ett etablerat ekosystem
av systemintegratorer, managed service providers och lokala
partners kan bolaget effektivt distribuera sina I6sningar till sma
och medelstora féretag over flera marknader.

Denna modell mgjliggor:

« skalbar tillvéxt utan omfattande egen direktforsaljning

* lokal narvaro och kundanpassning

« integration av Clavisters I&sningar i partners befintliga Sammanfattning
erbjudanden

Cybersakerhet har utvecklats till en strategisk Genom sin dual use-position, med narvaro inom bade
Genom partnernatverket kan Clavister darmed adressera SMB- forutsattning for bade samhallskritiska funktioner civila och militara segment, samt ett tydligt fokus pa den
segmentet pa ett kostnadseffektivt satt, samtidigt som kunderna och kommersiell verksamhet. Marknaden drivs av europeiska marknaden, har Clavister goda forutsattningar
far tillgang till ldsningar som &r anpassade till deras specifika langsiktiga strukturella faktorer som forvantas besta att fortsatt utvecklas i linje med marknadens behov och
behov och regulatoriska forutsattningar. Over tid. stérka sin position inom avancerad cybersakerhet.
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FOrvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstallande direktor
for Clavister AB (556917-6612) far har-
med avge arsredovisning och koncern-
redovisning for rakenskapsaret 2025.
Foretaget har sitt site i Ornskoldsvik.
Om inte annat anges redovisas alla be-
lopp i tusentals kronor, TSEK. Uppgif-
ter inom parentes avser foregaende ar.

Detta ar Clavister

Clavisterkoncernen, som noterades pa Nas-

daq First North 2014, bestar av moderbolaget
Clavister AB samt 4 dotterbolag som utvecklar,
producerar och saljer cybersakerhetslosningar.

Under aret har moderbolaget, tidigare Clavis-
ter Holding AB bytt namn till Clavister AB. |
samband med detta bytte aven dotterbolaget
Clavister AB namn till Clavister Security AB.
Aven dotterbolaget tidigare benamnt Omen
Technologies AB har under aret bytt namn till
Claviser Technologies AB.

Inom koncernen sker mjukvaruutveckling,
produktutveckling samt forsaljning av 16s-
ningar inom cyberséakerhet, badde som fysiska
produkter och for virtuella miljoer. Produkter-
na kannetecknas av innovation, hég kvalitet
och prestanda i ett brett produktutbud.
Specialiserade tekniska tjanster inom support,
konsulttjanster och utbildning erbjuds som
ett komplement till de fysiska och virtuella
sakerhetslésningarna.
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Forsaljning sker framst under de egna varumar-
kena Clavister och PhenixID men aven via OEM,
d.v.s att mjukvaran adderas till kundens eget
produktkoncept.

Moderbolaget Clavister AB dger dotterbola-
gen Clavister Security AB, PhenixID AB samt
Clavister Technologies AB till 100%. Det tyska
dotterbolaget, Clavister GmbH, gs till 100% av
Clavister Security AB. Majoriteten av koncer-
nens afférsrorelse bedrivs i Clavister Security AB
och PhenixID AB. | det tyska bolaget, Clavister
GmbH bedrivs maknadsétgarder och forsaljning
inom DACH-omradet. | Clavister Technologies
sker mjukvaruutveckling inom omradet Artifi-
ciell Intelligens (Al).

Vid huvudkontoret i Ornskéldsvik samt vid
kontoret i Stockholm bedrivs produkt- och
mjukvaruutveckling, underhall, produktledning,
konsulttjanster, kundutbildning, produktinkdp,
logistik och lagerhantering, kundsupport,
marknad, ekonomi samt évrig administration.
Vid kontoren i Ornskoldsvik och Stockholm,
tillsammans med det tyska bolaget, bedrivs
ocksa majoriteten av forsaljningen. Vid kontoret
i Goteborg bedrivs mjukvaruutveckling, under-
hall och forsaljning.

Dotterféretaget PhenixID AB &r en betydande
aktér inom cybersakerhetslésningar och ett vik-
tigt komplement till Clavisters erbjudande inom
omradet IAM (Identity & Access Management).
Forutom kunnande och expertis inom omra-
dena IAM och 2FA (Tva Faktor Autentificering)
kompletterar PhenixID koncernen med goda
kundreferenser och stabil kundstock.

Dotterbolaget Clavister Technologies AB bidrar
med kunskap inom omradet Artificiell Intelli-
gens (Al) samt immateriella rattigheter (IP-rat-
tigheter) inom Al-omradet. Dotterforetaget
fortsatter att utveckla immateriella rattigheter
inom Al-teknologi.

Vasentliga handelser under aret

Nya Partnerskap och Samarbeten

Under aret sé har Clavister, bdde inom det civila
omradet saval som inom forsvarsomradet, tagit
ytterligare steg framat med flera nya partner-
skap, samarbeten och avtal med distributorer.

Pa forsvarssidan ingicks flera partnerskap,
bland annat ett partnerskap med Saab, Nor-
dens ledande foérsvars- och sakerhetsféretag.
Samarbetet syftar till att forstarka cyberforma-
gorna hos Saabs befintliga “cross domain”-16s-
ningar med Clavisters avancerade brandvagg-
steknologier, att utveckla nésta generations
produkter for saker realtidskommunikation dver
flera informationsdomaner — inklusive miljoer
klassificerade som NATO Restricted och NATO
Secret.

Som en viktig milstolpe i samarbetet har en av
Clavister och Saab, gemensam |6sning lanse-
rats, den nya innovativa "cross-domain”-16s-
ningen, TactiGate XD. Denna avancerade
|6sning &r resultatet av integrationen av Saabs
TactiGuard-formagor med Clavisters CyberAr-
mour, en militarklassad Al-driven brandvagg.

Clavisterkoncernen med
moderbolaget Clavister AB
och 100 % agda dotterbolag.

Clavister AB

Clavister PhenixID Clavister
Security Technologies

AB a AB

Clavister
GmbH

‘An all-communicating world,
based on trust and security’

'We are Clavister, providing
cybersecurity solutions made in
Sweden, for organisations with

mission-critical applications’




Distributionsavtalet med Arrow Electronics har
utokats under aret och dar ytterligare 11 euro-
peiska marknader tillkommer utéver Sverige, i
form av Belgien, Nederlanderna, Luxemburg,
Polen, Norge, Finland, Danmark, Island, Estland,
Lettland och Litauen, dar samtliga kommer att
erbjuda Clavisters kompletta cybersakerhets-
portfélj. Arrow Electronics ar en av varldens
storsta teknikdistributorer och har varit en
framgangsrik distributér for Clavister pa den
svenska marknaden. Genom att Arrow nu tacker
11 ytterligare marknader star Clavister val rustat
for att accelerera sin europeiska tillvastresa och
starka partnernatverket éver norra och 6stra Eu-
ropa. Inom ramen for det utokade samarbetet
kommer Arrow att anvanda sin paneuropeiska
narvaro, logistikférmaga och sina etablerade
partnerrelationer for att leverera Clavisters
produktportfolj — inklusive nasta generations
brandvéaggar samt I6sningar for identitet och
atkomsthantering — till de angivna markna-
derna. Samarbetet forvéantas oka Clavisters
marknadsandel, utdka partnernatverket och
hoja servicenivaerna i flera regioner.

Kunder och Order

Under aret har Clavister vunnit ett antal storre
affarer, inom den civila affaren saval som for-
svarsaffaren.

Inom den civila brandvéaggsaffaren erhéll
Clavister en order pa 5 MSEK med en global
teknikleverantdr som levererar l6sningar till den
kommersiella fastighetsbranschen, dar robust
cybersakerhet ar avgérande for att skydda hogt
stallda sakerhets- och prestandakrav.

Teknologileverantdren, som ar en ny kund, val-
de Clavister som leverantor efter en noggrann
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utvarderingsprocess av globala leverantorer
av cybersakerhet som kunde uppfylla de hoga
sakerhets- och prestandakraven.

Under aret blev Clavister utsedda som leve-
rantor till ett stort europeiskt forsvarsbolag.
Bolaget, som &r en helt ny kund till Clavister,
utvecklar ett brett utbud av forsvarssystem
som anvands av flera férsvarsmakter varlden
over. Efter en omfattande utvarderingsprocess
valde man Clavisters produkter till ett av de nya
forsvarssystem som kunden tillverkar, och som
forvantas ha en livslangd pa éver 20 ar.

Clavister fortsatter att atnjuta fortroende fran
BAE Systems Hagglunds och ytterligare ett kon-
trakt att leverera Clavister CyberArmour-pro-
dukter till CV90-plattformen for anvandning

i ett nordiskt land erhélls. Den initiala ordern
uppgar till 68 MSEK och tillaggsoptionen som
kom under slutet av dret uppgar till 26 MSEK,
vilket ger en total affar om 94 MSEK. Detta
starker ytterligare vart langsiktiga samarbete
och bekraftar Clavisters roll i internationella
europeiska forsvarsprogram.

Under aret lanserade vi Clavister CyberArmour
RSG-200, en robust sakerhetsprodukt utveck-
lad for taktiska forsvarsplattformar. Clavister
RSG-200 ar det senaste tillskottet i Clavisters
forsvarsfokuserade produktfamilj CyberArmour.
Produkten bygger pa Clavisters egenutvecklade
sakerhetsplattform, och ar sarskilt framtagen for
att mota kraven pa cyberskydd i taktiska, rorliga
och utrymmesbegransade miljcer.

Var forsta order om 3 MSEK pa den nya pro-
dukten kom fran ett nordeuropeiskt land som
har valt att installera RSG-200 i utvalda fordon

CLAaVISTEr

Jo0R




FORVALTNINGSBERATTELSE

som en del av ett moderniseringsprogram inom
forsvaret for att oka cyberforsvarsformagan.

Certifieringar och Patent

Under aret har Clavister genomfort tva olika
certifieringar, dels inom produktomradet och
dels inom ISO-certifiering.

Inom produktomradet sa har den senaste
brandvaggsmijukvaran, Clavister cOS Core 15
erhallit Common Criteria EAL 4+-certifiering.
Certifieringen, som genomfordes av Forsvarets
materielverk (FMV) och dess certifieringsorgan
CSEC, bekraftar Clavisters formaga att leverera
palitliga och hogsakerhetsklassade cybersaker-
hetslésningar for samhallskritiska tillampningar.
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Clavister cOS Core 15 &r mjukvaran som driver
bade Clavister CyberArmour och Clavister
NetWall-produktfamiljerna och sakerstaller ett
kraftfullt cyberskydd for offentlig forvaltning,
kritisk infrastruktur och férsvarssektorn. Som en
del av NATO:s NIAPC (NATO Information Ass-
urance Product Catalogue) uppfyller Clavisters
brandvaggsteknologi de strikta sakerhetskrav
som kravs for att skydda kansliga och verksam-
hetskritiska natverk.

Common Criteria-certifieringen &r en internatio-
nellt erkand sakerhetsstandard som utvérderar
tillforlitligheten hos IT-produkter. Genom att
uppna denna certifiering bekraftar Clavister sin
position som en palitlig europeisk leverantor av

hogsakerhetsklassade brandvaggslosningar for
bade civila och militéra kunder.

Vidare har Clavisters ledningssystem certifierats
enligt ISO/IEC 27001 - den globala standarden
for informationssakerhetshantering.

Denna milstolpe understryker Clavisters atag-
ande att skydda kanslig data, sakerstalla de
hogsta sakerhetsstandarderna och méjliggéra
fortroendefulla partnerskap med kunder och
intressenter inom kritiska sektorer sasom offent-
lig sektor, telekom och forsvar. Certifieringen
bekréftar att Clavister tilldmpar systematiska
riskhanteringsprocesser for att skydda konfiden-
tialitet, integritet och tillganglighet av data.

Clavisters PASAD Al-teknologi har under aret
beviljats patent av det amerikanska patentver-
ket (United States Patent and Trademark Office),
detta tillsammans med det tidigare besked om
"Intention to Grant” fran det europeiska pa-
tentverket (EPO) markerar ytterligare en viktig
milstolpe i Clavisters strategi att skydda och
kommersialisera sina egenutvecklade innovatio-
ner inom cyberférsvar.

PASAD ér en Al-driven mjukvarumotor for
anomali-detektion som kontinuerligt évervakar
datastrémmar i ett system for att upptacka och
rapportera avvikelser fran forvantade bete-
endemaonster. Genom att l&ra sig ett systems
normala drift med hjélp av kompakt tranings-
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data — ofta bara nagra timmars normal data

— kan PASAD identifiera ett brett spektrum av
anomalier, inklusive sa kallade zero-day-attack-
er och hardvarufel, med exceptionell effektivitet
och hastighet.

| takt med att cyberhoten blir allt mer komplexa
och svarupptackta representerar teknologier
som PASAD nasta generations forsvarsforma-
ga — byggd pa Al, skapad for robusthet, och nu
officiellt erkénd och skyddad bade i Europa och
USA.

Forstarkt finansiell plattform

Under aret har Clavister systematiskt arbetat for
att forstarka sin finansiella stéllning, vilket har
genomforts i flera steg.

| det forsta steget under forsta halvaret
offentliggjordes utfallet av utnyttjandeperio-
den for teckningsoptioner av serie 9 (“Teck-
ningsoptioner”) som emitterades i samband
med Clavisters féretradesemission av units

som offentliggjordes den 6 december 2023
("Foretradesemissionen”). Nyttjandegraden
uppgick till cirka 98,9 % och Clavister tillfordes
darmed cirka 63 MSEK fore emissionskostnader.
| samband med detta sa emitterades ocksa
11603 877 vederlagsfria teckningsoptioner till
Europeiska Investeringsbanken (“EIB") med en
teckningskurs om 0,1 SEK. Anvandningsomra-
det for de erhallna likvida medlen fran TO9 ar
aterbetalning till EIB och i juni 2025 meddelades
att ett tillaggsavtal tecknats med EIB avseende
en accelererad amorteringsplan, dér Clavister
aterbetalade 5 MEUR av befintligt 1an, vilket
minskade amorteringarna i 2026 och 2027.
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| det andra steget som genomférdes under den
senare delen av 2025 genomfdrdes en riktad
nyemission genom ett accelererat bookbuil-
ding-forfarande, dar 61 904 416 aktier emitte-
rades till en teckningskurs om 2,70 kronor per
aktie. Clavister tillférdes cirka 167 MSEK fore
avdrag for emissionskostnader.

| det slutgiltiga steget i mitten av december,
aterbetalade Clavister lanet till EIB i sin helhet,
inklusive upplupen ranta och tillhérande teck-
ningsoptioner. Aterbetalningen utgér en viktig
milstolpe i Clavisters finansiella utveckling och
innebdr ett betydande steg i att starka bolagets
balansrakning, minska den finansiella risken och
positionera Clavister for en 1angsiktigt hallbar
tillvaxt. Aterbetalningen har méjliggjorts genom
en tidigare genomford riktad nyemission samt
etableringen av en ny kreditfacilitet om 100
MSEK med Swedbank.

Sammantaget ger den fullstandiga aterbetal-
ningen av EIB-lanet Clavister kad finansiell
stabilitet och handlingsfrihet, vilket méjliggor
ett fortsatt fokus pa att genomféra bolagets
tillvéxtstrategi, mota forvantade dkningar i kun-
defterfragan och ytterligare befésta positionen
som en ledande svensk leverantor av cybersa-
kerhet for verksamhetskritiska tillampningar.

Handelser efter
rakenskapsarets utgang

Efter rapportperiodens utgang meddelade
Clavister att man har tilldelats ett kontrakt vart
280 MSEK av norska forsvarsmaterielmyndig-
heten. Losningen kommer att utgéra en grund
for taktisk kommunikation inom ramen for det

bredare Mime-programmet, ett modernise-
ringsinitativ som leds av Norwegian Defence
Material Agency (NMDA) med syfte att uppgra-
dera kommunikations- och informationssystem
for taktisk ledning och kontroll.

Kontraktet |[6per Gver perioden 2026-2028 dar
arbetsinsatserna till storsta del sker i 2026 och
2027 med en mindre andel i 2028, med ett
darefter pafoljande 4-arigt supportatagande.
Intakterna fran projektets forsta fas bedoms tas
i takt med att arbete utfors och kostnaderna
uppstar. Intakter fran supportfasen tas i takt
med supportatagandets langd. En viss kost-
nadsokning forvantas som ar direkt hanforligt
till kontraktet. Kassaflodet fran kontraktet upp-
star i enlighet med avtalade betalningsmilstol-
par med positiv effekt frdn andra halvaret 2026.

Clavister offentliggjorde ytterligare en vinst
inom forsvarsomradet efter rakenskapsarets
utgang. Affaren avser ett forsta kontrakt for den
nya Cross Domain-lésningen som utvecklas i
samarbete med Saab.

Losningen kommer att integreras i ett avancerat
forsvarssystem som utvecklas och tillverkas av
en europeisk forsvarstillverkare, dar slutkunden
ar forsvarsmakten i ett vasteuropeiskt land. Den
initiala ordern omfattar ett begransat antal en-
heter med ett ordervarde i det lagre ensiffriga
MSEK-intervallet. Leveranser planeras att pa-
boérjas under andra kvartalet 2026 och fortsatta
under resten av aret. Clavister forvantar sig
ytterligare féljdbestallningar av samma 16sning
fran forsvarstiliverkaren over tid.

Risker och osakerhetsfaktorer

Risker ar ett naturligt inslag i den verksamhet
som bedrivs. Clavister arbetar kontinuerligt med
att identifiera, bedéma, utvardera och forebyg-
ga risker som verksamheten kan utsattas for.
Risker som péverkar och kan komma att paver-
ka Clavisters forsaljning, resultat och finansiella
stallning negativt om de intraffar. Nedan foljer
en beskrivning av de risker som styrelsen bed6-
mer kan ha betydelse fér verksamheten.

Operationell och strategisk risk

Clavister har i nulaget sin stérsta omsattning
kopplad till medelstora foretag samt ett fatal
storre val etablerade kunder. Beroendet av de
storre kunderna paverkar inte bara koncernens
omsattning utan paverkar aven strategiska
beslut och produktutvecklingsplaner vasentligt.
Clavister konkurrerar mot stora multinationella
aktorer vilket medfor en risk att kunderna f6-
redrar en valkdnd och dominerande leverantor
framfér en mindre.

Koncernen utvecklar programvara dar det finns
risk att utvecklingstid for programmering och
testning underskattas, vilket kan leda till att pro-
jekt forsenas och kunderna valjer en konkurrent
istallet.

Utvecklad programvara kan ocksa innehalla
buggar som ej framkommit under testnings-
fasen och som kan stéra kundens verksamhet
eller komma att orsaka stérningar och forse-
ningar som kan leda till att samarbetet avslutas.

Kundsupport med 6ppettider 24/7, har begran-
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sade resurser ifall inrapporterade arenden skulle
komma att stiga markant pa kort tid bade i
antal och i komplexitet. Det skulle kunna betyda
att kunder inte férnyar befintliga support- och
licensavtal.

| handelse av att koncernens leverantorer av
hardvara inte levererar avtalad volym pa utsatt
tid leder det till forseningar som paverkar leve-
rans mot kund, vilket kan leda till lagre omsatt-
ning, resultat och negativ effekt pa den finan-
siella stallningen. For leverantdrerna av hardvara
ar Clavister i sammanhanget en relativt mindre
kund dar framtagna produktplaner och forbatt-
ringsprojekt kan prioriteras ned till forman for
storre aktorer och darmed péverka produkt-
kvalitet och leveranstider negativt. Koncernens
produktansvar kan aven komma att paverkas
negativt av bristande kvalitet, som i sin tur kan
leda till omfattande intern hantering, men dven
Okade krav pa garantier fran kunderna.

Verksamheten kan aven i hog grad paverkas
om nagon nyckelperson lamnar koncernen.
Det rader hog konkurrens om personal inom
programmering, testning och utveckling, vilket
medfor att Clavister kan fa svart att rekrytera
kompetent personal. Kostnaden for personal
stiger dessutom nar efterfragan ar hog. Besluts-
fattare kan aven hantera ett enskilt arende pa
ett satt som i efterhand kan konstateras givit
en negativ paverkan pa bolagets finansiella
stallning, inte minst galler det for féretag som
befinner sig i en snabb omvandling, sésom
Clavister.

| dagslaget ar koncernens immateriella till-
gangar endast delvis patentskyddade. Det finns
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darfor en risk att Clavister anvander teknologi
som gor intrdng i andra bolags patentskyddade
immateriella tillgdngar, med hot om eller rena
skadestandsansprak som majlig konsekvens.
Koncernen kan ocksa felaktigt pastas gora
intrdng i andras patent och darfor dras in i kost-
samma patenttvister. Eventuella patentratte-
gangar kan i sin tur skapa osakerhet och skada
konkurrensférmagan.

Kundernas kopvilja paverkas inte enbart av det
allmanna konjunkturlaget och lagda IT-bud-
getar utan ocksa av marknadens drivkrafter. |
ett férsamrat konjunkturlage sker ompriorite-
ringar och évervaganden, vilket kan innebéara
att investeringar i natverkssakerhet kan komma
att forskjutas, trots att amnet nu ar hogaktuellt
och att tillvaxt och marknadskrafter ar mycket
starka. Rérande de avtal som slutits mellan
koncernen och olika parter som verkar pé en
internationell- eller nationell marknad, finns
alltid en risk att avtalen inte ar tillrackligt bra
tecknade, trots juridisk expertis och internt
nedlagda resurser.

Finansiell risk

Huvuddelen av forsaljningen sker i SEK, EUR och
USD och &r reglerade i avtal med kunden dar
SEK dominerar foljt av EUR. Produktbetalning-
arna ar reglerade i USD och EUR. Valutafluktu-
ationer bade gallande leverantérsutbetalningar
liksom kundinbetalningar kan skapa valutakurs-
forluster och paverka den finansiella stallningen.

Valutasakring sker genom kvittning av in- och
utbetalningar med lika valuta. N&r det galler
den 6vergripande fordelningen mellan olika
valutor sa svarar forsaljningen i SEK under 2025

for omkring 57 % av koncernens omsattning
foljt av EUR 37 % och USD 5 %. Rorelsekost-
naderna domineras av SEK till 79 % och den
aterstdende delen ar fordelad mellan USD 9 %
och EUR 12 %.

Ranterisker finns kopplade till koncernens
finansiering via konvertibelldnet som forfaller
2027-05-31, finansiering via banklan i Swedbank,
Covid-19 stod fran Skatteverket samt factoring
dar rantenivaerna styrs av marknaden for res-
pektive valutaomrade.

Tiden mellan leverans av produkter till dess

att kunden betalar innebar risker. Kunderna
kan skjuta upp betalningen eller ga i konkurs.
Koncernen har sedan 2014 factoring utan
atervinningsratt for kundfakturor, vilket innebar
en kreditrisk. Under 2025 har factoring skett
endast for kundfakturor som faktureras i EUR.
Godkanda kunder (kundfakturor) kreditforsak-
ras och kundfakturorna saljs till factoringbola-
get. Genom factoringavtalet har koncernen en
kreditforsakring som gor bolaget skadeslost till
90% vid eventuell kundkonkurs.

Koncernen kan aven paverkas negativt av
leverantdrer som kraver forskottsbetalning men
inte fullfoljer sina &taganden om leveranstider
alternativt att leverans av produkterna uteblir
helt.

Pagaende tvist

| dresredovisningen for 2022 angav Koncernen

i forvaltningsberattelsens avsnitt om vasentliga
handelser efter rakenskapsarets utgdng att dot-
terbolaget PhenixID AB inlett en juridisk process
gentemot bolaget FortfiedID AB, da styrelsen i
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PhenixID AB har anledning att tro att FortifiedID
AB gjort intrdng i immaterialratter som ags av
PhenixID AB. Under 2023 har PhenixID AB stamt
FortifiedID AB i Patent och Marknadsdomstolen
vid Stockholms tingsratt samt tidigare anstallda
i Nacka Tingsratt for intrdng i bolagets immate-
rialratter da styrelsen anser att det skaligen kan
antas att delar av den konkurrerande verksam-
hetens produkterbjudande baseras pd imma-
terialratter 4gda av PhenixID AB. Under hdsten
2024 holls huvudforhandling i malet vid Patent
och Marknadsdomstolen. Dom meddelades i
december 2024, domen utfoll till nackdel for
PhenixID AB. PhenixID AB har analyserat domen
tillsammans med juridisk expertis och anser att
domen ar felaktig med oférenliga domskal var-
vid PhenixID AB i februari 2025 har 6verklagat
domen till Patent och Marknadséverdomstolen
i Svea Hovratt. Huvudforhandlig i mélet vantas
ske i Patent och Marknadsoéverdomstolen i Svea
Hovratt under varen 2026.

Styrelsen bedémer per balansdagen att utfallet
av den pagaende rattsprocessen inte medfor
behov av avsattning i balansrakningen.

Kvalitetsarbete

Clavister arbetar utifran konceptet om okad
kvalitet genom ett héllbart arbetssatt och konti-
nuerliga forbattringar i verksamheten med syfte
att battre mota kundernas behov. Kvaliteten pa
vara produkter och tjanster ar en avgérande
framgangsfaktor vid 6kad digitalisering och
global konkurrens. Avvikelser frén beslutad
process dokumenteras, tidssatts, atgardas och
foljs upp. Under aret erholl Clavister certifiering
enligt ISO/IEC 27001 - den globala standarden
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for informationssakerhetshantering. Certifie-
ringen genomférdes av DNV GL och slutfordes i
maj 2025. ISO/IEC 27001 ar den globalt accepte-
rade standarden for att etablera, implementera,
underhalla och kontinuerligt forbattra ledning-
system for informationssakerhet. Certifieringen
bekraftar att Clavister tillampar systematiska
riskhanteringsprocesser for att skydda konfiden-
tialitet, integritet och tillganglighet av data.

Revisioner genomférs internt samt av extern
aktor, DNV GL (Den Norske Veritas) som arligen
godkanner fornyelse av certifieringen enligt
ledningssystemet for kvalitet, ISO 9001 samt
ledningssystemet for informationssakerhets-
hantering, I1SO 27001. Revisioner sker ocksa

pé begaran fran storre kunder som vill séker-
stalla sin produktkvalitet i sina leverantorsled.
Forbattringar av ledningssystemen implemen-
teras kontinuerlig for att folja kraven for 1SO
9001:2015 samt ISO 27001.

Miljé- och héllbarhetsarbete

Clavister arbetar med milj6- och hallbarhetsfra-
gor utifran ett affarsetiskt, socialt, miljomassigt
och ekonomiskt perspektiv.

Bolagets direkta och indirekta miljo-
paverkan

En stor del av bolagets produkter utgdrs av
mjukvara och licenser. Vad galler produktion
av hardvara arbetar Clavister for att undvika
dmnen som kan vara skadliga i produkter och
i produktionen. Foretaget har som malsatt-
ning att nar det ar mojligt frakta hardva-
ruprodukterna som produceras i Taiwan med
bat istallet for flyg, vilket minskar utsléapp av
koldioxid samt bolagets fraktkostnader. Under

aret har viss produktion av hardvara flyttats
fran Taiwan till Tyskland vilket minskar utslapp
och fraktkostnader. Clavister strévar efter att
undvika onddiga resor, framja anvédndningen
av telefon- och videoma&ten samt att minimera
bolagets energianvandning. Atervinning och
kallsortering sker bade vad galler sopor, batte-
rier och elektronik.

Affarsetiska aspekter och
langsiktiga kundrelationer

Lagkrav och affarsetiska riktlinjer omfattar t ex
nolltolerans av mutor och bestickning, upp-
férandekod och hantering av kanslig bolags-
information. Erkannande och efterlevnad av
uppforandekoden, kommunikationspolicy samt
insiderpolicy (som hanterar MAR - EU:s mark-
nadsmissbruksforordning 596/2014/EU och syf-
tar till att sékerstélla de finansiella marknadernas
integritet och forbattra investerares skydd pa
och fértroende fér marknaderna) sker genom
bekréaftelse fran samtliga medarbetare. Fra-
gorna ovan aktualiseras ocksa i samband med
rekrytering och vid introduktion av nyanstallda.
Kundngjdhetsundersokningar genomfors arsvis
och fér kundsupport ligger resultatet val éver

uppstallda mal.
Attraktiv och hallbar arbetsplats

Under 2025 har Clavister tagit ett viktigt steg i
sin utveckling genom initiativet OneClavister —
en strategisk sammanslagning av PhenixID och
Clavister under ett gemensamt namn. For vara
kunder har férandringen varit begrénsad; sam-
ma medarbetare, samma produkter och samma
kompetens — men nu med en tydligare och mer

samlad struktur. Internt har aret préaglats av har-
monisering, férenkling och gemensam riktning.

Som en del av detta arbete har vi etablerat en
koncerngemensam HR- och People-struktur
med malet att skapa en enhetlig medarbeta-
rupplevelse. Fokus har varit att sakerstalla ratt-
visa och transparenta villkor, tydliga karriarvagar
och en kultur byggd péa psykologisk trygghet
och utveckling. Under aret har vi bland annat
lanserat en gemensam karridrsida, imple-
menterat en koncerndvergripande plattform
for medarbetarundersékningar, harmonise-
rat rollbeskrivningar samt infért en samlad
ersattnings- och bonusstruktur. Darmed har vi
lagt grunden for en skalbar organisation som
stodjer var fortsatta tillvéxt.

Samtidigt har vi fértydligat vara varderingar.

De beskriver vilka vi &r och hur vi agerar — bade
mot varandra och mot vara kunder. Trust &r

var karna, bade i var affar och i var kultur. Vi
skyddar det som &r mest vardefullt fér samhall-
en och organisationer, och vi bygger fértroende
genom Oppenhet, ansvar och respekt. Tillsam-
mans med varderingar som Growth, Innovation,
Care, Collaboration och Bravery skapar de en
kultur dar manniskor vagar bidra, utvecklas och
ta ansvar. | en bransch som standigt forandras
ar larande, samarbete och mod avgoérande.

Vid utgangen av aret uppgick medelantalet
anstallda till 107 personer samt 10 konsulter en-
gagerade i verksamheten. Personalomséattning-
en var 5,97 % (frivillig avgang 3,41 %), vilket visar
pa stabilitet i organisationen. Andelen kvinnor
uppgick till 18 medarbetare. Den konsoliderade
sjukfranvaron var 2,56 %, fortsatt pa en lag niva.

16



FORVALTNINGSBERATTELSE

Den koncerngemensamma medarbetarndjdhe-
ten uppgick till 79 %, med en svarsfrekvens pa
90 % och ett eNPS pa 27. Resultatet ar sarskilt
positivt med tanke pa det omfattande forand-
ringsarbete som genomférts under aret och
visar pa ett starkt engagemang och fértroende
i organisationen.

Clavisters framgang bygger pa kompetenta,
engagerade och ansvarstagande medarbe-
tare. Genom att samla organisationen under
ett gemensamt ramverk har vi skapat battre
forutsattningar for bade individ och affar. Vi gar
vidare som ett bolag — med gemensam struk-
tur, gemensam kultur och en tydlig ambition att
fortsatta utvecklas i takt med var omvarld.

Styrelsens arbetssatt

Styrelsen for Clavister AB har under perioden
2025-01-01--2025-12-31 bestatt av 4 stycken
ledaméter inklusive styrelseordférande.

Inom ramen for de styrelsemdten som sker

i Clavister AB hanteras samtliga bolag inom
koncernen. Verksamheten bedrivs till storsta
del inom ramen for Clavister Security AB och
PhenixID AB. Styrelsen har det dvergripan-
de ansvaret for bolagets organisation och
forvaltning.

Styrelsen har upprattat en arbetsordning som
reglerar arbetsférdelning och ansvar mellan
styrelse, ordférande samt verkstallande direktor
(VD). Styrelsens uppgifter omfattar utvardering
och faststallande av strategier, affarsplaner,
budget och finansiering, storre verksamhets-
forandringar samt att tillsatta och entlediga
verkstallande direktor. Styrelsen faststaller ocksa
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kvartalsrapporter, bokslutskommuniké och
arsredovisning.

Styrelseordférande ar ansvarig for att kontinu-
erligt folja bolaget och se till att samtliga sty-
relseledaméter tillstalls nddvandig information
for att kunna beddéma och utvardera bolaget.
Ordférande ska samréda med verkstéllande
direktor i strategiska fragor, leda styrelsemétena
samt se till att styrelsedrenden inte handlaggs i
strid med bestammelserna i aktiebolagslagen,
bolagsordningen och av styrelsen faststallda
instruktioner. Styrelsen faststaller arligen in-
struktion for VD med riktlinjer for den I6pande
forvaltningen, redovisningen och medelsfor-
valtningen samt internkontrollen i bolaget.
Instruktionen omfattar aven VD:s befogenheter
samt informationsskyldighet gentemot styrel-
sen. Styrelsen har under 2025 haft 23 protokoll-
férda sammantraden.

Orderingang, Nettoomsattning
och Resultat

Orderingdngen for heldret 2025 6kade med
23,4 % till 320,0 (259,4) MSEK jamfort med
2024. Okningen forklaras till stérsta del av att
orderingangen inom forsvarsomradet okat
under aret i jamforelse med foregaende ar.

Bolaget har under aret fortsatt att leverera pa
ordrar i orderboken, samt tillfort ytterligare var-
de till orderboken, vilket medfor ett véarde per
sista december 2025 om 378,4 (300,0) MSEK, en
okning med 26,1 % fran samma tidpunkt 2024.

Koncernens nettoomséattning under aret upp-
gick till 219,2 (191,7) MSEK och de totala intak-
terna till 224,5 (198,3) MSEK. Fokusmarknaderna

for koncernen ar de geografiska marknaderna i
Norden och DACH-regionen (Tyskland, Osterri-
ke och Schweiz) samt globala nyckelkunder.

Koncernens bruttoresultat uppgick till 173,7
(156,7) MSEK.

Den totala redovisade bruttomarginalen for aret
uppgick till 77,4 (79,0) %. Marginalférandring-
en forklaras framst av 6kande utleveranser av
hardvara inom forsvarsaffaren samt en 6kande
tillvéxttakt med tillhérande 6kning i utleveran-
ser av hardvara.

| den, av Clavister tillampade affarsmodellen, &r
marginalen vid leverans av ny hardvara lagre
vilket ger en negativ paverkan pé bruttoma-
ringalen vid start av ett nytt kontrakt. Under
resterande del av kontraktsperioden &r mar-
ginalen hogre da prissattningen av mjukvaru-
komponenten 6kat. Prissattningen pa Clavisters
produkter har fran den 1januari 2025 justerats
for att motverka den 6kande inflationen.

Marginalférandringen forklaras ocksa av varia-
tioner i produktmix.

Aret har belastats med jamférelsestérande pos-
ter och dérmed relaterade poster om 4,9 MSEK.
Foregdende ar belastades aret med jamforel-
sestérande poster om 4,5 MSEK. Majoriteten av
de jdmforelsestdrande posterna ar relaterade till
en omstrukturering av organisationen samt en
mindre del till den pagéende tvisten med Forti-
fiedID AB och refinansieringen av ldnet med EIB.

Koncernens rorelseresultat uppgick till -8,9
(-12,8) MSEK.

Finansiell stallning

Koncernens totala tillgdngar 6kade med 11,6
% jamfort med foregéende ar och uppgick till
401,0 (359,2) MSEK.

Anlaggningstillgangar 6kade med 14,3 % jam-
fort med foregaende ar och uppgick till 223,1
(195,2) MSEK.

Omsattningstillgdngar 6kade med 8,4 % till
1779 (164,1) MSEK, varav likvida medel vid peri-
odens utgdng uppgick till 95,9 (83,2) MSEK.

Koncernens egna kapital uppgick vid arets
utgang till 94,1 (-84,2) MSEK. Periodens resultat
Okade eget kapital med 5,3 (-56,0) MSEK. Eget
kapital 6kade med 162,7 (200,7) MSEK relaterat
till nyemissionen och vederlagsfria teckningsop-
tioner.

Investeringar, Avskrivningar och
Utvecklingsutgifter

Under 2025 har koncernen fortsatt att investera
i produktutveckling och aktivering av nedlagd
tid. Totalt for dret har aktiverade utgifter och
egen intern utveckling balanserats med 40,6
(40,9) MSEK. Utgéende vérde i balansrékningen
for utvecklingsarbeten uppgar till 101,2 (98,0)
MSEK for 2025. Utvecklingen harror sig bade
till uppgraderingar och utveckling av redan
existerande produkter samt dven i hoég grad till
utveckling av Al.

Avskrivningar relaterade till immateriella till-
gangar avseende aktiveringar uppgar till 37,4
(37,7) MSEK for aret.



Forvaltningsberattelse

Agarférhallanden

Antal aktieagare uppgar till 11639 st och antal registrerade aktier per 2025-12-31 uppgar till 371426

499 st enligt Bolagsverket. Det finns endast 1 aktieslag. Varje aktie motsvarar en rost vid bolagsstam-

Flerarsoversikt

Koncernen 2025 2024 2023 2022 2021
Nettoomsattning 219 226 191663 160 610 142 703 129 300
Nettoomsattningstillvaxt (%) 14 % 19 % 13 % 10 % 1%
Bruttoresultat 173 727 156 655 133 097 121 668 114 849
Bruttomarginal (%) 77 % 79 % 81% 81% 86 %
Rorelseresultat fore av- och

nedskrivningar 35198 31460 17 640 -10 372 -20 801
Resultat fore skatt -24 726 -56 139 -65 503 -112 521 -91 525
Balansomslutning 401031 353 410 299 361 291153 291536
Soliditet (%) 23 % Negativ Negativ Negativ Negativ
Medelantal anstallda 108 103 108 121 134
Moderforetaget

Nettoomsattning 9 000 9 000 9 004 6 003 6 251
Balansomslutning 555 047 501345 487465 420459 414 684
Soliditet (%) 79 % 51% 14 % 27 % 45 %
Medelantal anstallda 4 4 5 6 6

Forslag till vinstdisposition
Till arsstammans forfogande i moderbolaget star féljande medel

(kronor)

Overkursfond 329 456 251
Balanserat resultat 62 292 722
Arets resultat 8 457 069

man.
Aktiedgare Antal aktier % andel
Per Anders Bendt 59 605 000 16,0 %
Forsakringsbolaget Avanza Pension 21627 417 58 %
Union Investment 18 000 000 4,8 %
Finserve Nordic AB 16 706 485 4,5 %
Staffan Dahlstrém 12 225 286 33%
Cajory Defence 8 827 148 2,4 %
Nordnet Pension Insurance 7 010 793 19 %
Tagehus Holdings AB 6 600 186 1.8 %
Swedbank Robur Funds 6172 226 1,7 %
OstVast Capital Management 5571138 1,5 %
Ovriga aktiedgare 209 080 820 56,3 %
Registrerade aktier enligt Bolagsverket 2025-12-31 371426 499 100,0 %
Aktieinnehav for styrelse och ledande befattningshavare per 2025-12-31
Styrelse Antal aktier
Andreas Hedskog 1940 894
Staffan Dahlstrom 12 225 286
Stina Slottsjo 3500
Tobias Oien 300 000
14 469 680
Ledande befattningshavare Antal aktier
John Vestberg* 1602 081
David Nordstrom 300 000
Nils Undén 328198
Maja Fiske 0
2230279

* Indirekt dgande via eget bolag, alternativt kapitalférscikring.
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400 206 042
Styrelsen foreslar i ny rakning verférs 400 206 042 kr.

Foretagets resultat och stéllning i 6vrigt framgar av efterféljande resultat- och balansrékning
samt kassafloddesanalys med noter.
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Koncernens
resultatrakning

Koncernens rapport
Over totalresultatet

TSEK Not 2025 2024
Nettoomsattning 34 219 226 191663
Ovriga rorelseintékter 4 5322 6 668
Rorelsens intakter 224 547 198 331
Handelsvaror -50 820 -41676
Bruttoresultat 173 727 156 655
Aktiverat arbete for egen rakning 15 38 403 37 946
Ovriga externa kostnader 5.6 -38 072 -35283
Personalkostnader 7,8 -135794 -125 807
Ovriga rorelsekostnader 9 -3 065 -2 052
Avskrivningar 10,11, 15, 16 -44 091 -44 285
Rorelseresultat -8 893 -12 825
Finansiella intakter 12 4 875 2 841
Finansiella kostnader 8,12 -20 707 -46 155
Resultat fore skatt -24 726 -56 139
Skatt pa arets resultat 13 30 029 157
Arets resultat 5303 -55 982
Arets resultat hanférligt till:

Moderforetagets agare 5303 -55982
Innehav utan bestdmmande inflytande 0
Resultat per aktie: 14

Resultat per aktie fére utspadning 0,02 -0,35
Resultat per aktie efter utspadning 0,02 -0,35
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TSEK Not 2025 2024
Arets resultat 5303 -55 982
Ovrigt totalresultat:

Poster som senare kan omklassificeras till

resultatrdkningen

Omrakningsdifferens -125 -52
Ovrigt totalresultat for aret, netto efter skatt -125 -52
Summa totalresultat for aret 5178 -56 034
Arets totalresultat hanférligt till:

Moderbolagets dgare 5178 -56 034
Innehav utan bestdammande inflytande 0 0
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Koncernens balansrakning

TSEK Not  2025-12-31 2024-12-31 TSEK Not 2025-12-31 2024-12-31

TILLGANGAR EGET KAPITAL OCH SKULDER

Anlaggningstillgangar .

Gootmil o 15 66 697 66 697 Eget kapital 2!

Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten 15 101154 98 033 A Gl ‘ =7 s 26 7150

Programréttigheter / licenser 15 9750 12 011 Crige allelguist (eslizl TSI S 20

Nyttjanderéttstillgangar 10 12 304 16 110 Reserver 6 63

Inventarier 16 2048 1222 Balanserade vinstmedel inklusive arets resultat -1084 918 -1090 221

Andra l8ngfristiga fordringar 17 1159 1122 Eget kapital hanforligt till moderforetagets

Uppskjuten skattefordran 13 30 000 0 aktieagare 94 086 -84 185

Summa anlaggningstillgangar 223 112 195 195 Summa eget kapital 94 086 -84 185

Omsattningstillgangar Skulder

Varulager. 1 11100 16 711 Léngfr[stiga skulder

Et;t‘i?;‘:;';iar 17,28 46 763 42 00(7) Skulder kreditinstitut 17,22,28 80 000 218 574

Ovriga fordringar 17 5 005 4013 Ifon.vertibla skuldebrev 17,28 9690 9332

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 17,18 19 117 18 125 Ovriga skulder 17,28 15 227 39704

Likvida medel 17,19 95 930 83 210 Leasingskulder 10,17,28 8 566 12 022

Summa omsittningstillgdngar 177 919 164 068 Uppskjutna skatteskulder 13 142 216
Summa langfristiga skulder 113 626 279 847

SUMMA TILLGANGAR 401 031 359 263
Kortfristiga skulder
Skulder till kreditinstitut 17,22,28 20 000 0
Leasingskulder 10,17,28 4 605 4726
Leverantorsskulder 17,28 14 646 15 648
Aktuell skatteskuld 13 964 719
Ovriga skulder 17,28 31657 32 457
Upplupna kostnader och foérutbetalda intakter 17,23,28 121 447 110 051
Summa kortfristiga skulder 193 319 163 601
Summa skulder 306 945 443 448
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 401 031 359 263
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Koncernens rapport over forandringar | eget kapital

Eget kapital

hanforligt till

Ovrigt tillskjutet Balanserade vinstmedel moderféretagets

TSEK Aktiekapital kapital Reserver inkl. arets resultat aktiedgare Totalt eget kapital

Ingaende eget kapital 2024-01-01 5653 799 583 121 -1034 239 -228 882 -228 882
Arets resultat 0 0 0 -55982 -55982 -55982
Arets ®vrigt totalresultat 0 0 -52 0 -52 -52
Arets totalresultat 0 0 -52 -55 982 -56 034 -56 034
Nyemission 21107 194 239 0 0 215 346 215 346
Emissionskostnader 0 -28 082 0 0 -28 082 -28 082
Emission av teckningsoptioner 0 588 0 0 588 588
Aktierelaterade ersattningar — varde pa vederlagsfria teckningsoptioner 0 12 880 0 0 12 880 12 880
Summa transaktioner med dgare 21107 179 625 0 0 200 732 200 732
Utgaende eget kapital 2024-12-31 26 760 979 208 69 -1090 221 -84 185 -84 185
Ingaende eget kapital 2025-01-01 26 760 979 208 69 -1090 221 -84 185 -84 185
Arets resultat 0 0 0 5303 5303 5303
Arets 6vrigt totalresultat 0 0 -125 0 -125 -125
Arets totalresultat 0 0 -125 5303 5178 5178
Nyemission 10 383 219 649 0 0 230 031 230 031
Emissionskostnader 0 -15 464 0 0 -15 464 -15 464
Aterkép avseende teckningsoptioner 0 -41474 0 0 -41 474 -41474
Aktierelaterade ersattningar — varde pa vederlagsfria teckningsoptioner 0 0 0 0 0 0
Summa transaktioner med dgare 10 383 162 711 0 0 173 094 173 094
Utgaende eget kapital 2025-12-31 37143 1141918 -56 -1084 918 94 086 94 086
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Koncernens rapport 6ver kassafloden

TSEK Not 2025 2024
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 24

Resultat fore skatt * -24726 -56 139
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet 24 49 791 63 786
Betald inkomstskatt 243 493
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore

forandringar av rorelsekapital 25308 8141
Kassaflode fran férandringar i rérelsekapital

Férandringar av varulager 5612 -458
Foérandringar av rorelsefordringar -6 743 -15 015
Foérandringar av rorelseskulder 11215 11884
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 35392 4 552
Investeringsverksamheten

Investeringar i immateriella anldggningstillgdngar 0 -154
Investeringar i eget utvecklingsarbete -40563  -40935
Investeringar i materiella anlaggningstillgdngar -1154 -742
Féréandring av deposition -36 -219
Kassaflode fran investeringsverksamheten -41753  -42 049
Finansieringsverksamheten 24

Upptagna lan 100 000 0
Amortering av 1an -250217  -104 216
Amortering av leasingskulder -3796 -1588
Nyemission 230031 215933
Emissionskostnader -15463  -28 082
Aterkop avseende teckningsoptioner -41474 0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 19 081 82 047
Arets kassafléde 12720 44549
Likvida medel vid arets borjan 83 210 38 661
Likvida medel vid arets utgang 19 95 930 83 210

* | posten "Resultat fore skatt" ingar erhallna rantor med 375 TSEK (2 851 TSEK) och betalda

rantor med 101 930 TSEK (15 946 TSEK).

CLAVISTER AB / ARSREDOVISNING 2025



Koncernens noter

Not 1 Vasentliga redovisningsprinciper
Arsredovisning och koncernredovisning omfattar det svenska
moderforetaget Clavister AB ("Bolaget”) med organisationsnum-
mer 556917-6612 och dess dotterforetag (tillsammans “Koncer-
nen’, "Clavister” eller "Foretaget”). Moderforetaget ar ett publikt
aktiebolag registrerat i Sverige med sate i Ornskéldsvik. Adressen

till huvudkontoret &r Sjogatan 6 J, 891 60 Ornskéldsvik.

Arsredovisningen fér Koncernen och Clavister AB, inklusive
finansiella rapporter, godkéndes for utfardande den 27 april 2026.
Balansrékningar och resultatrakningar ar foremal for faststallande
av arsstéamman den 19 maj 2026.

Tillampade regelverk

Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med Internatio-
nal Financial Reporting Standards (IFRS Redovisningsstandarder)
utgivna av International Accounting Standards Board (IASB) samt
tolkningsuttalanden fran IFRS Interpretations Committee (IFRS IC)
sasom de antagits av Europeiska unionen (EU). Koncernen tillam-
par dessutom Arsredovisningslagen (1995:1554) och rekommen-
dationen fran Radet for héllbarhets- och finansiell rapportering
RFR 1"Kompletterande redovisningsregler for koncerner”. Dessa
kraver vissa ytterligare upplysningar for svenska koncernredovis-
ningar som ar upprattade i enlighet med IFRS.

Redovisningsprinciper som beskrivs nedan har tillampats konse-
kvent, om inte annat anges, éver samtliga perioder som redovisas
i koncernredovisningen och fér samtliga av koncernens foretag.

Nya och dndrade standarder som tillampas av koncernen
Koncernen tillampar fran 1 januari 2025 ett antal andringar av
standarder. Inga av dessa andringar har haft ndgon vasentlig
paverkan pa koncernens finansiella rapporter.

Nya standarder och tolkningar som annu

gj tillampats av koncernen

Som kommunicerat i handelser efter balansdagen har Koncernen
erhéllit ett stérre kontrakt frdn den norska férsvarsmaterielmyn-
digheten, uppgéende till totalt 280 MSEK. Projektet &r uppdelat
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i tva faser, ett utvecklingsprojekt som I6per over perioden 2026-
2028 och darefter startar ett fyradrigt supportatagande. Koncer-
nen tillampar fran den forsta januari 2026 foljande redovisnings-
principer for intakter relaterade till projektet:

For utvecklingsprojektet sa har Koncernen gjort bedémningen att
de enskilda elementen i utvecklingsprojektet inte ar distinkta och
de olika elementen &r starkt beroende av varandra utifrdn ram-
verket i IFRS 15. Koncernen ser dédrmed detta som ett kombinerat
prestationsdtagande som uppfylls dver tid i enlighet med IFRS
15.35 (c). Clavister mater progression mot uppfyllnad av presta-
tionsatagandet baserat pa inputmetod i enlighet med IFRS 15.41
samt IFRS 15.B18-B19. Vald inputmetod baserar sig pa forbrukade
arbetstimmar i férhallande till totalt forvantat antal arbetstimmar
for uppfyllandet av prestationsatagandet.

For supportatagandet sa redovisas det i enlighet med hur 6vriga
supportintakter redovisas, se sid. 25 for ytterligare information.

IASB har utfardat en ny standard och flertalet &ndringar som annu
gj tratt i kraft. Koncernen analyserar I6pande hur dessa paverkar
koncernen och utéver vad som ndmns nedan bedéms inga nya
IFRS standarder och tolkningar som &nnu ej trétt i kraft ha ndgon
vasentlig paverkan pa koncernens finansiella rapporter.

| april 2024 utfardade IASB standarden, IFRS 18 “Presentation and
Disclosure in Financial Statements”, som ersatter IAS 1 "Utform-
ning av finansiella rapporter”. IFRS 18 &r utfardad och trader i kraft
for rapporteringsperioder som borjar den férsta januari 2027 eller
senare, tidigare tillampning ar tilldten och IFRS 18 ska tillampas
retroaktivt. Standarden ar utfardad av IASB och godkandes av EU
den 16 februari 2026.

IFRS 18 infor nya krav pa presentationen inom resultatrékningen,
inklusive specificerade summor och delsummer. Vidare kréver

IFRS 18 att klassificeringen av intakter och kostnader i resultatrak-
ningen delas in i 5 kategorier: "operating”, “investing”, "financing”,
"income taxes” och "discontinued operations” varav de tre forsta

kategorierna ar nya. IFRS 18 kraver presentation av “manage-

ment-defined performeance measures” vilket avser delsummor
av intakter och kostnader, vidare finns det nya krav pa aggreger-
ing och uppdelning av finansiell information baserad pa om de
identifierade “rollerna” for de primara finansiella rapporterna och
noterna. Utdver inférandet av IFRS 18 sd har &ven vissa férand-
ringar gjorts i IAS 7 “Statement of Cash Flow” som bland annat
innebar att utgdngspunkten for att faststalla kassafléden fran
verksamheten enligt den indirekta metoden ska utga fran “ope-
rating profit or loss” och man har tagit bort valméjligheten kring
klassificeringen av kassafloden fran utdelning och ranta. Utover
detta tillkommer ytterligare féljdéndringar i andra standarder.

Koncernen arbetar for nérvarande med att analysera IFRS 18 och
identifiera alla effekter som andringarna kan komma att ha pa de
finansiella rapporterna och noterna till de finansiella rapporterna.

Koncernredovisning

Konsolidering

Koncernredovisningen har upprattats enligt férvarvsmetoden.
Det innebér att forvarv av ett dotterforetag betraktas som en
transaktion varigenom koncernen forvarvar dotterforetagets till-
gangar och overtar dess skulder. Koncernféretagen konsolideras
frén den tidpunkt da koncernen far kontroll eller bestammande
inflytande 6ver féretaget. Koncernens resultat- och balansrak-
ningar omfattar darmed alla féretag ver vilka koncernen har ett
direkt eller indirekt bestammande inflytande 6ver. Dotterforetags
finansiella rapporter inkluderas i koncernredovisningen fran och
med forvarvstidpunkten till det datum da det bestdmmande
inflytandet upphar.

Koncerninterna fordringar och skulder, intékter eller kostnader
och orealiserade vinster som uppkommer fran koncerninterna
transaktioner mellan féretag i koncernen elimineras i sin helhet.
Orealiserade forluster elimineras satillvida inte transaktioner utgor
ett bevis pa att ett nedskrivningsbehov foreligger i den berérda
tillgdngen.
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Koncernens noter

Dotterforetag

Dotterforetag ar foretag som star under Clavister AB:s bestam-
mande inflytande. Vid forvarvet faststalls det verkliga vardet

pa forvarvsdagen av forvarvade identifierbara tillgangar och
overtagna skulder samt eventuella innehav utan bestémmande
inflytande. Transaktionsutgifter som uppkommer, med undantag
av transaktionsutgifter som ar hanforliga till emission av eget-
kapitalinstrument eller skuldinstrument, redovisas direkt i arets
resultat. Vid rorelseforvarv dar dverford ersattning éverstiger det
verkliga vardet av identifierbara forvarvade tillgangar, dvertagna
skulder och eventuella eventualférpliktelser redovisas skillnaden
som goodwill. Om férvarvspriset understiger verkligt vérde for
det forvarvade dotterforetagets nettotillgangar, redovisas denna
mellanskillnad direkt i resultatrakningen.

Valuta

Funktionell valuta och rapporteringsvaluta
Koncernredovisningen redovisas i svenska kronor (SEK) som aven
utgor Clavister AB:s funktionella valuta och &r rapporteringsvalu-
tan for Koncernens finansiella rapportering. Samtliga belopp pre-
senteras, om inte annat anges, i tusentals kronor (TSEK). Uppgifter
inom parentes avser foregaende ar.

Transaktioner i utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till den valutakurs som
foreligger vid tidpunkten for transaktionen. Monetara tillgangar
och skulder i utlandsk valuta raknas om till den valutakurs som
foreligger pa balansdagen. Icke-monetéra poster som &r redovi-
sade till anskaffningsvarde ar rapporterade med anvandning av
valutakursen per datumet for transaktionen.

Valutakursdifferenser som uppstar vid omrakningarna redovisas

i drets resultat. Kursvinster och kursforluster pa rérelsefordringar
och rorelseskulder redovisas i rorelseresultatet, medan kursvinster
och kursfoérluster pé finansiella fordringar och skulder redovisas
som finansiella poster.

Omrakning av utlandsverksamheter
Tillgangar och skulder i utlandsverksamheter, inklusive goodwill
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och andra koncernmassiga éver- och undervarden, omraknas fran

utlandsverksamhetens funktionella valuta till koncernens rapporte-
ringsvaluta, svenska kronor, till den valutakurs som rader pa balans-
dagen. Intakter och kostnader i en utlandsverksamhet omraknas till
svenska kronor till en genomsnittskurs som utgor en approximation
av de valutakurser som foreldg vid respektive transaktionstidpunkt.

Omréakningsdifferenser som uppstar vid valutaomrakning av ut-
landsverksamheter redovisas i dvrigt totalresultat och ackumule-
ras i en separat komponent i eget kapital, bendmnd omréknings-
reserv. Vid avyttring av en utlandsverksamhet realiseras de till
verksamheten hanférliga ackumulerade omrakningsdifferenserna,
varvid de omklassificeras fran évrigt totalresultat till arets resultat.

Varderingsgrunder
Tillgdngar och skulder har baserats pa historiska anskaffningsvarden.

Klassificering

Anlaggningstillgdngar och langfristiga skulder bestar i allt vasentligt
av belopp som forvantas atervinnas eller betalas efter mer an tolv
manader eller betalas inom tolv manader raknat fran balansdagen.

Segmentsrapportering

Clavisters hogste verkstallande beslutsfattare (verkstéllande direk-
tor och koncernchef) utvarderar koncernens intaktsutveckling pa
total niva som en helhet samt intakter nedbrutet per geografisk
marknad. Kostnaderna méts dock inte pa geografisk marknad
utan utifran funktion och pa total niva som en helhet. Ledningen
analyserar darfor inte rorelseresultatet utifrdn ndgon underniva
utan koncernen som helhet ses som ett segment.

Intdktsredovisning

Intaktsredovisningen sker nar prestationsatagandet ar uppfylit
och kontroll dver produkter och tjanster éverforts till kunden.
Koncernen redovisar en intakt till ett belopp som avspeglar
forvantad ersattning och ersattning foretaget har ratt till for over-
latande av varor och/eller tjanster till kunden nar kontrollen har
overforts till kunden. Intakter redovisas exklusive mervardesskatt,
returer och rabatter samt efter eliminering av koncernintern

forsaljning. Intaktsredovisningen sker antingen vid en tidpunkt
eller [6pande over en tidsperiod. | det fall koncernens uppfylinad
av ett eller flera prestationsataganden sker éver tid periodiseras
intakterna utifrdn en matning av fardigstallandegraden for varje
distinkt prestationsatagande, vanligen sker detta Gver avtalets
langd. Koncernintern forsaljning ar begrénsad.

Nedan redovisas de specifika grunderna for intaktsredovisning for
var och en av koncernens verksamheter.

Forsaljning

Clavister séljer cybersakerhetslosningar till sina kunder, i dessa
|6sningar ingar vanligen féljande prestationsataganden: hardvara,
hardvaruutbytesgaranti, ratten att anvanda mjukvarulicensen,
uppdateringar av mjukvarulicensen, tredje parts data samt sup-
port. Licensmodellen avser en SaaS-baserad affarsmodell. For vis-
sa licenser sd saljs de som en licen av engangskaraktar (perpetual
licens), i dessa fall sa redovisas intakten nar ratten att anvanda
licensen har 6vergétt till kdparen. Koncernen saljer ocksa prenu-
merationslicenser for identitetshantering samt konsulttjanster.

Allokering av transaktionspriset

Transaktionspriset allokeras till respektive identifierat prestations-
atagande baserat pa fristaende forséljningspris om sadana finns
tillgangliga. Om fristdende forsaljningspris inte finns uppskattas
priset genom anpassad marknadsbedémning eller férvantad
kostnad med rimlig marginal. Rorlig ersattning, rabatter, allokeras
till ett specifikt prestationsatagande. Om det inte finns bevis att
rabatten ar relaterad till ett specifikt prestationsdtagande sa for-
delas rabatten proportionerligt till samtliga prestationsatagande.

Hardvaruintakter

Intakter fran forsaljning av hardvara redovisas nar vasentlig
kontroll &ver varan ar ¢verford till kdparen i enlighet med forsalj-
ningsvillkoren. Vasentlig kontroll har éverforts till kdparen nar t.ex.
koncernen har en befintlig ratt till betalning for varan, kdparen
har aganderatt till varan, varan har levererats till kunden och/eller
kunden har de betydande risker och férdelar som ar férknippade
med varornas dgande.
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Intékter fran Hardvaruutbytesgaranti

Intakter fran hardvaruutbytesgarantin redovisas dver kontraktets
langd da Clavisters prestationsatagande gentemot kund for att

i tillampliga fall byta ut hardvaran [6per 6ver hela kontraktets
langd. Prestationsatagandet blir darmed uppfyllt 6ver tid.

Licensintakter

Intakter fran forsaljning av mjukvarulicenser redovisas nar ratten
att anvanda licensen ar overford till kdparen i enlighet med
forsaljningsvillkoren och dédrmed har Clavister uppfyllt presta-
tionsdtagandet mot kunden vid ett tillfallet. Ratten att anvanda
licensen har éverforts till kdparen nar mojligheten att anvanda
och aktivera licensen har skett.

Intakter fran uppdateringar av mjukvarulicensen
Intakter frdn uppdateringar som gors av licensmjukvaran under
|6ptiden av kontraktet intaktsfors Gver kontraktets langd da
prestationsatagandet for att tillhandahalla uppdateringar av
mjukvaran uppfylls dver kontraktets langd.

Intakter fran tredje parts data

Intakter fran tredje parts data, komponenter i licensen som erhalls
och uppdateras fran en tredje part via Clavisters férsorg, redovi-
sas Over kontraktets langd da tredje parts data och uppdateringar
av densamma tillhandahalls under I6ptiden av kontraktet. Darmed
uppfyller Clavister prestationsatagandet over tid.

Supportintakter

Intakter fran forsaljning av support redovisas under [6ptiden av
kontraktet och intaktsfors dver kontraktets langd da prestationsa-
tagandet for att tillhanda support uppfylls Gver kontraktets langd.

Intakter fran Prenumerationslicenser

for Identitetshantering (IAM)

Intakter fran forsalining av prenumerationslicenser for Identitets-
hantering (IAM) redovisas under prenumerationens I6plangd da
Clavister gor bedomningen att tjansten innehaller prestationsa-
tagandet att tillhandahalla managerering av identiteter under iden-
titetens livcykel. Darmed fullfoljer vi prestationsétagandet dver tid.
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Cyber Armour

Clavisters Cyber Armourldsning bestar av tva olika prestations-
dtaganden, en hardvarukomponent och en licens av engangka-
raktar (perpetual licens). Intékterna fran hardvarukomponenten
redovisas i enlighet med ovan beskrivning av hardvaruintakter, sa
snart den vasentliga kontrollen ar éverford till kunden. Licensen
av engangskaraktar redovisas nar ratten att anvanda licensen ar
overford till kdparen i enlighet med férsaljningsvillkoren och dér-
med har Clavister uppfyllt prestationsatagandet mot kunden vid
ett tillféllet. Ratten att anvanda licensen har éverférts till koparen
nar mojligheten att anvénda och aktivera licensen har skett.

Konsultintakter

Foretaget redovisar intakter fran tjanster i resultatet dver tid
baserat pa fardigstallandegraden och i den takt kontrollen éver
tjansten overfors till kunden, som fastprisprojekt eller pa I6pande
rakning. Intékter redovisas inte om det ar sannolikt att de eko-
nomiska fordelarna inte kommer att tillfalla koncernen. Om det
rader betydande osakerhet avseende betalning eller vidhangande
kostnader sker ingen intaktsforing.

Rorliga ersattningar

Kontrakt med kund kan innehdlla rérliga ersattningar sdsom
rabatter. Koncernen kan lamna rabatt utéver gallande listpriser,
sadana rabatter dras av fran priset pa varan eller tjansten och
minskar darmed forsaljningspriset och de intakter som forvantas
erhéllas for respektive prestationsatagande. Darmed justeras
intakten per prestationsatagande ned till att vara listpris minskat
med rabatt.

Praktiska lI6sningar

Koncernen tillampar maojligheten till praktiska |6sningar avseende
finansieringskomponenter och tillkommande utgifter. Koncer-
nen férvantar sig att i de avtal dar tiden mellan éverlamning av
varorna eller tjansterna till kunden och betalningen fran kunden
Overstiger ett ar sa ar det ingen materiell skillnad mellan det
utlovade ersattningsbeloppet och det kontanta férsaljningspriset.
Till foljd av detta, justerar koncernen inte transaktionspriset for ef-
fekterna av finansieringskomponenter. Vidare tillampar koncernen

den praktiska I6sningen att redovisa tillkommande utgifter for att
erhélla ett avtal som kostnad i resultatrakningen da avskrivnings-
tiden pa tillgdngen som annars skulle ha redovisats understiger
ett ar.

Avtalstillgangar och avtalsskulder

Avtalstillgdngar uppstar nar intaktsredovisning sker men dar
erhdllandet av betalning fran kunden &r villkorat med ytterligare
villkor utéver normala betalningsvillkor. Sddana villkor kan till
exempel vara godkannande av kunden. Nér de ytterligare villkor
som kan foreligga ar uppfyllda omklassificeras avtalstillgdngen
till kundfordringar. Faktureringen for varan eller tjansten sker
antingen under arbetets gang enligt éverenskomna avtalsvillkor,
utifrdn nar avtalade milstolpar uppnas eller nar kontrollen Gver
varan eller tjansten overgar till kunden. Avtalstiligangar &r foremal
for nedskrivningsbedémning. Se redovisningsprinciper avseende
nedskrivning av finansiella tillgangar pa sidan 30.

En avtalsskuld redovisas i balansrakningen vid det tidigaste av
om koncernen har erhallit betalning eller om en faktura har
forfallit for betalning, frdn en kund innan koncernen har éverfort
kontrollen av varan eller tjansten. Avtalsskulden redovisas som
intakt allteftersom koncernen levererar enligt avtalet, dverfor
kontrollen av varan eller tjdnsten till kunden.

Statliga bidrag

Statliga bidrag redovisas nar det finns en rimlig sékerhet att Kon-
cernen kommer att uppfylla de stallda villkoren i bidragen och att
bidragen kommer att erhallas. Bidrag redovisas i resultatrakning-
en som en dvrig intakt.

Finansiella intakter och kostnader

Finansiella intakter bestar av ranteintakter, samt kursvinster pa
finansiella fordringar och skulder och eventuella realisationsresul-
tat pa finansiella anlaggningstillgangar. Ranteintakter redovisas i
enlighet med effektivrantemetoden. Berékningen innefattar alla
avgifter som erlagts eller erhallits av avtalsparterna som ar en del
av effektivrantan, transaktionskostnader och alla andra 6ver- och
underkurser.

25



Koncernens noter

Finansiella kostnader bestar huvudsakligen av rantor, kursforluster
pa finansiella fordringar och skulder samt aktiverade kostnader
avseende lanefinansiering via externa finansiella institut som
periodiseras som rantekostnader éver lanetiden. Rantekostnader
pa lan redovisas enligt effektivrantemetoden.

Valutakursvinster och valutakursforluster redovisas netto.

Ersattningar till anstallda

Kortfristiga ersattningar

Ersattningar till anstallda avser alla typer av ersattningar som kon-
cernen lamnar till de anstéllda. Koncernens erséttningar innefattar
bland annat I6ner, betald semester, semesterersattning, betald
franvaro och bonus. Redovisning sker i takt med intjanandet.

Pensioner

Clavisters pensionsataganden omfattar avgiftsbestamda planer.
En avgiftsbestamd pensionsplan ar en pensionsplan enligt vilken
koncernen betalar fasta avgifter till en separat juridisk enhet.
Koncernen har inte nagra rattsliga eller informella forpliktelser att
betala ytterligare avgifter om denna juridiska enhet inte har till-
rackliga tillgangar for att betala alla ersattningar till anstallda som
hanger samman med de anstalldas tjanstgdring under innevaran-
de eller tidigare perioder. Koncernen har darmed ingen ytterligare
risk. Koncernens forpliktelser avseende avgifter till avgiftsbestam-
da planer redovisas som en kostnad i arets resultat i den takt de
intjanas genom att de anstallda utfort tjanster at koncernen under
perioden.

Ersattningar vid uppsagning

En kostnad for ersattningar i samband med uppséagningar av
personal redovisas endast om foretaget ar bevisligen forpliktigat,
utan realistisk mojlighet till tillbakadragande, av en formell detal-
jerad plan att avsluta en anstallning fére den normala tidpunkten.
Nar ersattningar lamnas som ett erbjudande for att uppmuntra
frivillig avgang, redovisas en kostnad om det ar sannolikt att
erbjudandet kommer att accepteras och antalet anstallda som
kommer att acceptera erbjudandet tillforlitligt kan uppskattas.
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Aktierelaterade ersattningar

Koncernen har en aktierelaterad ersattningsplan i form av teck-
ningsoptioner dar koncernen erhaller marknadsmassig ersattning
som vederlag for koncernens egetkapitalinstrument. Upplysning-
ar angaende dessa planer finns i not 8.

Koncernens och moderbolagets teckningsoptionsplan/er admi-
nistreras av Clavister. Nar optionerna 16ses in, verfor Clavister det
korrekta antalet aktier till den anstallde. Mottagna betalningar,
efter avdrag for eventuella direkt hanforbara transaktionskostna-
der, krediteras eget kapital.

Skatter

Inkomstskatter utgors av aktuell skatt och uppskjuten skatt.
Inkomstskatter redovisas i arets resultat utom da underliggande
transaktion redovisats i 6vrigt totalresultat eller i eget kapital
varvid tillhérande skatteeffekt redovisas i dvrigt totalresultat eller
i eget kapital.

Aktuell skatt ar skatt som ska betalas eller erhallas avseende aktu-
ellt &r, med tillampning av de skattesatser som ar beslutade eller

i praktiken beslutade per balansdagen. Till aktuell skatt hor dven
justering av aktuell skatt hanforlig till tidigare perioder.
Uppskjuten skatt redovisas i sin helhet, enligt balansréknings-
metoden.

Varderingen av uppskjuten skatt baserar sig pa hur underliggan-
de tillgangar eller skulder forvantas bli realiserade eller reglerade.
Uppskjutna skattefordringar avseende avdragsgilla temporéra
skillnader och underskottsavdrag redovisas endast i den man

det &r sannolikt att dessa kommer att kunna utnyttjas. Vardet pa
uppskjutna skattefordringar reduceras nar det inte langre bedéms
sannolikt att de kan nyttjas inom en &verskadlig framtid.

Uppskjuten skatt beraknas med tilldmpning av de skattesatser
och skatteregler som ar beslutade eller aviserade per balansda-
gen och som forvantas galla nar den berérda uppskjutna skatte-
fordran realiseras eller den uppskjutna skatteskulden regleras.

Resultat per aktie

Resultat per aktie fore utspadning beréknas genom att nettore-
sultat hanforligt till moderforetagets aktiedgare divideras med
viktat genomsnittligt antal utestadende aktier under aret.

Resultat per aktie efter utspadning beraknas genom att nettore-
sultat hanforligt till moderforetagets aktieagare divideras, i till-
lampliga fall justerat, med summan av det viktade genomsnittliga
antalet stamaktier och potentiella stamaktier som kan ge upphov
till utspadningseffekt. Utspadningseffekt av potentiella stamaktier
redovisas endast om en omrakning till stamaktier skulle leda till
en minskning av resultatet per aktie efter utspadning.

Immateriella tillgangar

Goodwill

Goodwill varderas till anskaffningsvérde minus eventuella acku-
mulerade nedskrivningar. Goodwill fordelas till kassagenererande
enheter som forvantas gynnas av rorelseforvarvets synergieffek-
ter. Goodwill prévas minst arligen for nedskrivningsbehov och
dessutom s snart indikationer uppkommer som tyder pa att till-
gangen ifrdga har minskat i varde. Nedskrivningsprévningen gors
pa den niva pa vilken goodwillen féljs upp pa inom koncernen.

Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten

Utgifter for forskning kostnadsférs nar de uppkommer. Kostnader
under utvecklingsfasen av produkter aktiveras som immateriella
tillgdngar nar de enligt ledningens bedémning ar sannolikt att de
kommer att resultera i framtida ekonomiska férdelar for koncer-
nen, kriterierna for aktivering ar uppfyllda och kostnaderna under
utvecklingsfasen kan matas pa ett tillforlitligt satt. De kostnader
som aktiveras innefattar utgifter for material, direkt 16n och andra
till projektet direkt hanforliga utgifter. Tillkommande utgifter
kostnadsfors i de fall de uppkommer for att bibehalla befintlig
niva p& den immateriella tillgdngen. Tilkommande utgifter som
forbattrar och utvecklar den befintliga immateriella tillgdngen
aktiveras om utgifterna uppfyller kriterierna for aktivering. Internt
utvecklade tillgangar redovisas till anskaffningsvarde minus even-
tuella ackumulerade avskrivningar och eventuella ackumulerade
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nedskrivningar. Alla andra kostnader som inte uppfyller kriterierna
for aktivering belastar resultatet nar de uppstar.

Programrattigheter / licenser

Utgifter for programvaror, eller utveckling av programvaror, akti-
veras da de uppfyller definitionen av en immateriell tillgdng samt
uppfyller kriterierna for att redovisas i balansrakningen. Detta sker
i de fall Koncernen har erhallit kontrollen éver programvaran och
om programvaran har troliga ekonomiska férdelar som efter ett
ar dverstiger kostnaden. | annat fall kostandsférs programvaror,
eller delar av programvaror.

Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar redovisas i koncernen till an-
skaffningsvarde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar och
eventuella nedskrivningar. | anskaffningsvérdet ingar inkdpspriset
samt utgifter direkt hanforbara till tillgangen for att bringa den pa
plats och i skick for att nyttjas i enlighet med syftet med anskaff-
ningen.

Det redovisade vardet for en tillgang tas bort fran balansrakning-
en vid utrangering, vid avyttring eller nar inga framtida ekono-
miska fordelar vantas fran anvandning eller utrangering/avyttring
av tillgangen. Vinst eller forlust som uppkommer vid avyttring
eller utrangering av en tillgang utgors av skillnaden mellan
forsaljningspriset och tillgdngens redovisade varde med avdrag
for direkta forsaljningskostnader. Vinst och férlust redovisas som
ovrig rorelseintakt/-kostnad.

Tillkommande utgifter

Tillkommande utgifter laggs till anskaffningsvardet endast om det
ar sannolikt att de framtida ekonomiska foérdelar som ar forknip-
pade med tillgdngen kommer att komma koncernen till del och
anskaffningsvardet kan beraknas pa ett tillforlitligt satt. Alla andra
tillkommande utgifter redovisas som kostnad i den period de
uppkommer. Reparationer kostnadsfors I6pande.

Avskrivningsprinciper
Avskrivningar redovisas i arets resultat linjart éver de immateriella
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och materiella tillgangarnas beréknade nyttjandeperioder, savida
inte sddana nyttjandeperioder ar obestambara. Goodwill och
balanserade utvecklingsavgifter prévas for nedskrivningsbehov
arligen och dessutom sé snart indikationer uppkommer som
tyder pa att tillgangen ifrdga har minskat i varde. Immateriella och
materiella tillgdngar med bestambara nyttjandeperioder skrivs av
fran den tidpunkt da de ér tillgéngliga for anvandning.

De beraknade nyttjandeperioderna ar:

- Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten 5ar
- Programréttigheter/licenser 10 ar
- Inventarier 3-5ar
- Datorer 3-5ar

- Forbattringsutgifter annans fastighet skrivs av éver aterstaende
tid pa hyreskontraktet vid upptagande av tillgang.

- Nyttjanderattstillgangar skrivs av till det kortaste av nyttjande-
perioden och leasingperioden

Anvanda avskrivningsmetoder, restvarden och nyttjandeperioder
omprévas arligen.

Leasing

Vid initiering av ett kontrakt utvarderar koncernen om kon-
traktet ar eller innehaller ett leasingavtal. Ett kontrakt ar, eller
innehaller, ett leasingavtal om avtalet verlater ratten att under
en viss period bestdmma éver anvandningen av en identifierbar
tillgang i utbyte mot erséttning. Leasingperioden faststalls som
den icke-uppsagningsbara leasingperioden tillsammans med
perioder som omfattas av forlangningsmojlighet som leasetaga-
ren ar rimligt saker pa att nyttja och perioder som omfattas av
uppsagningsmojligheter om leasetagaren ar rimligt saker pa att
inte nyttja det alternativet. Koncernens leasingavtal ar i huvud-
sak kopplat till kontorslokaler och tjanstebilar. Koncernen har for

de leasingavtal som féreligger ej nyttjat majligheten till varken
forlangning- eller uppsagningsmajligheter vid den initiala berak-
ningen. Koncernen har valt att sarskilja icke-leasingkomponenter
och exkluderat serviceavgifter for stddning och andra kostnader
fran leasingavgifterna. Koncernen tillampar de praktiska l6sning-
arna som foreligger avseende korttidsavtal och leasingavtal dar
den underliggande tillgdngen ar av 1agt varde.

Nyttjanderattstillgangar

Vid leasingperiodens bérjan redovisas nyttjanderéttstillgangar till
anskaffningsvérde och utgoérs av den ursprungliga leasingskulden
med avdrag for eventuella leasingavgifter som betalats fore inled-
ningsdatumet, med avdrag for eventuella erhélina leasingforma-
ner och eventuella direkta kostnader som Koncernen har adragit
sig. Nyttjanderattstillgangen skrivs av linjart dver det kortare av
nyttjandeperioden och leasingperioden. Efter inledande tilldmp-
ning gors ett nedskrivningstest for eventuell leasingrattighet som
visar indikationer pa nedskrivningsbehov och en nedskrivning
redovisas mot den nedskrivningstestade tillgdngen.

Leasingskuld

Leasingskulden beraknas vid anskaffningstillfallet till nuvardet av
de fasta och rorliga leasingavgifterna som inte betalts vid denna
tidpunkt, leasingavgifter under majliga férlangningsperioder som
Koncernen &r rimligen saker pa att nyttja samt straffavgifter for
eventuella fortida uppsagning av avtalet, om det &r rimligt sékert
att Koncernen kommer att séga upp avtalet i fortid. Endast rorliga
leasingavgifter som &r baserat pa index eller ranta inkluderas.
Nuvérdet beraknas med anvandning av leasingavtalets implicita
ranta, eller om denna inte kan faststéllas med koncernens mar-
ginella Idneranta. Den marginella ldnerantan har uppgétt till 6,4
(6,6) %. Leasingskulden varderas till upplupet anskaffningsvarde
enligt effektivrantemetoden.

Modifieringar

Modifieringar i leasingavtalet redovisas beroende pa avtalets ut-
formning som antingen ett nytt leasingavtal med ett ikraftrédan-
de fran datum for andringen alternativt sa andras den ursprungli-
ga leasingen med hansyn till avtalet.
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Nedskrivning av icke-finansiella tillgangar

Det redovisade vardet pa Koncernens icke-finansiella tillgangar,
exempelvis goodwill och balanserade utvecklingsavgifter, prévas
arligen for att faststélla om det finns ndgon indikation pa ned-
skrivningsbehov. Skulle en sadan indikation finnas sa uppskattas
atervinningsvardet for tillgangen och en nedskrivning redovisas
nar en tillgang eller en kassagenererande enhets redovisade var-
de dverstiger tervinningsvardet. Atervinningsvérdet &r det hégre
av tillgdngens verkliga varde minskat med forsaljningskostnader
och dess nyttjandevarde. Vid bedémningen av nyttjandevarde
diskonteras uppskattade framtida kassafléden med en diskon-
teringsfaktor som beaktar aktuella marknadsbedémningar av
pengars tidsvarde och de risker som &r hanforliga till tillgangen
eller den kassagenererande enheten.

En nedskrivning gérs med det belopp varmed tillgangens redo-
visade varde overstiger dess atervinningsvarde. Vid bedémning
av nedskrivningsbehov grupperas tillgdngar pa de lagsta nivaer
dar det finns separata identifierbara tillgdngar som ger upphouv till
inbetalningar som i h6g grad ar oberoende av andra tillgangar
(kassagenererande enheter). D& nedskrivningsbehov identifie-
rats for en kassagenererande enhet (grupp av enheter) fordelas
nedskrivningsbeloppet i frsta hand till goodwill. Darefter fors

en proportionell nedskrivning av 6vriga tillgangar som ingar i
enheten (grupper av enheter).

Tidigare redovisad nedskrivning aterférs om atervinningsvardet
beddms éverstiga redovisat varde. Aterféring sker dock inte med
ett belopp som ar storre an att det redovisade vardet uppgar till
vad det hade varit om nedskrivning inte hade redovisats i tidigare
perioder. Nedskrivning av goodwill dterférs dock aldrig.

Finansiella tillgangar och skulder

Finansiella tillgangar

Finansiella tillgangar redovisas i balansrakningen nar Koncernen
blir part i de kontraktuella villkoren fér instrumentet. Sedvanliga
kop och forsaljningar av finansiella tillgangar redovisas pa likvid-
dagen.
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For finansiella tillgangar upphor redovisning i balansrékningen nar
rattigheterna till betalningar fran innehaven har upphort eller har
blivit éverférda och Koncernen har éverfort alla vésentliga risker
och rattigheter hanforliga till &gande. Separata tillgdngar och
skulder redovisas om nagra rattigheter och skyldigheter skapas
eller behalls vid dverfoéringen.

Koncernen klassificerar sina finansiella tillgangar i foljande katego-
rier: "upplupet anskaffningsvarde”, “verkligt varde via évrigt total-
resultat” och “verkligt vérde via resultatet”. Klassificeringen beror
pa karaktaristiken pa tillgangen och den affarsmodell under vilken
den innehas. Finansiella tillgangar redovisas initialt till verkligt
varde plus transaktionskostnader for alla finansiella tillgangar som
inte redovisas till verkligt varde via resultatet. Samtliga av kon-
cernens finansiella tillgangar redovisas som Finansiella tillgangar

redovisade till "upplupet anskaffningsvarde”.

Finansiella tillgangar till upplupet anskaffningsvérde
Finansiella tillgangar klassificeras som redovisade till upplupet
anskaffningsvarde om de kontraktuella villkoren resulterar i
betalningar som endast avser kapitalbelopp och rénta pa det
utestaende kapitalbeloppet samt att den finansiella tillgangen
innehas under en affarsmodell vars syfte &r att inneha finansiella
tillgangar for att erhélla kontraktuella kassafloden. | efterfoljande
redovisning sker vardering till upplupet anskaffningsvérde baserat
pa effektivrantemetoden minus nedskrivningar. Ranteintakter och
vinster/forluster fran finansiella tillgangar till upplupet anskaff-
ningsvarde redovisas under finansiella intakter.

Kundfordringar

Kundfordringar redovisas initialt till verkligt varde och déarefter till
upplupet anskaffningsvarde genom anvandande av effektivrant-
emetoden. Koncernen tillampar factoring for fakturor i EUR och
har genom avtalet 6verfort kundfordringar till ett factoringfore-
tag i utbyte mot likvida medel i den valuta fakturan ar utstalld i.
Koncernen kvarstar med risken avseende dessa kundfordringar
och fortsatter darmed att redovisa dessa i balansrakningen som
kundfordringar. Koncernen anser att affarsmodellen att insamla
avtalsenliga kassafloden aven fortsattningsvis ar tilldmplig for

dessa fordringar och varderar dem darfor aven i fortsattningen till
upplupet anskaffningsvarde. Vinster och forluster fran kundfi-
nansiering presenteras i resultatrékningen som évriga externa
kostnader.

Finansiella skulder
Finansiella skulder klassificeras som varderade till "upplupet
anskaffningsvarde”.

Pafoljande vardering av 6vriga finansiella skulder sker till “upplu-
pet anskaffningsvarde” med effektivrantemetoden. Rantekostna-
der och valutakursvinster och forluster redovisas i resultatet. Vin-
ster eller forluster vid borttagning fran redovisningen redovisas
ocksa i resultatet.

Koncernen har ett konvertibelt skuldebrev till Norrlandsfonden
om 10 MSEK med en konverteringskurs om 5,61 SEK. Forfallo-
datum for det konvertibla skuldebrevet ar 31 maj 2027. Vid en
eventuell konvertering tillkommer 1782 532 aktier. Loptiden pa
konvertibeln ar 5 &r och rantan baseras pa STIBOR 90 +2,5%. Det
konvertibla ldnet uppgar till 10 MSEK, vilket har nuvérdesberak-
nats och initialt redovisades 1,86 MSEK i eget kapital.

Under slutet av 2025 aterbetalades skulden till den Europeiska
Investeringsbanken (EIB), bade principalen och de uppskjutna
rantorna. | samband med den aterbetalningen aterkdpte Clavister
15360 519 teckningsoptioner till ett I6senpris om 2,7 SEK, darefter
makulerades teckningsoptionerna. Per 2025-12-31 kvarstér inga
[&n med EIB.

Clavister tecknade i slutet av 2025 ett nytt bankldn om 100 MSEK
med Swedbank. Lanet har en [6plangd pa 36 manader och rantan
ar Stibor90 + 4%. Amorterings sker halvarsvis. | avtalet forekom-
mer det kovenanter som koncernen behdver uppfylla per varje
kvartals bokslutsdag, med start 2025-12-31 om inget annat foljer
av nedan:
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- Koncernens EBIT pa en rullande 12-manaders period ska
overstiga den avtalade nivan dar kovenantens forsta matdag ar
2026-03-31.

- Koncernens soliditet far ej understiga den avtalade nivan.
- Koncernens kassa ska ej understiga den avtalade nivan.

Skulle koncernen inte kunna fullgora sina dtaganden enligt ovan
kovenanter sa har banken ratt att krdva omedelbar aterbetalning
av lanefaciliteten. Per 31 december 2025 uppfyller koncernen de
kovenanter som foreligger.

Leverantorsskulder

Leverantorsskulder redovisas initialt till verkligt varde och darefter
till upplupet anskaffningsvarde genom anvandande av effektiv-
rantemetoden.

Nedskrivning av finansiella tillgangar

Vid varje bokslutsdatum nedskrivningstestas finansiella tillgangar
varderade till antingen upplupet anskaffningsvarde samt avtalstill-
gangar enligt modellen for "forvantade kreditforluster”. “Forvan-
tade kreditforluster” utgor skillnaden mellan alla kontraktuella
kassafloden som forfaller i enlighet med kontraktet och alla kassa-
floden som koncernen forvantar sig att erhélla, nuvérdesberakna-
de med den ursprungliga effektivrantesatsen. Nedskrivningar av
kundfordringar och avtalstillgdngar &r alltid detsamma som "for-
vantade kreditforluster” for hela I6ptiden. Koncernen reserverar
for kundforluster baserat pa historisk kreditforlustniva kombinerat
med framatblickande faktorer och individuella prévningar.

Forlusterna redovisas i resultatrakningen. Nar det inte langre finns
en rimlig forvantan om att erhélla betalning skrivs tillgangen bort.

Varulager

Varulagret vérderas till det lagsta av anskaffningsvardet och
nettoforsaljningsvardet. Anskaffningsvarde beraknas enligt den
sa kallade forst-in forst-ut-principen och inkluderar utgifter som
uppkommit vid férvarvet av lagertillgdngarna och transport av
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dem till deras nuvarande plats och skick. Nettoforsaljningsvardet
definieras som férsaljningspris reducerat for kostnader for fardig-
stallande samt forsaljningskostnader. Ingen del av varulagret tas
upp till nettoférsaliningsvarde. Varulager redovisas netto efter
avdrag for inkurans.

Likvida medel

Likvida medel bestar av kassamedel samt omedelbart tillgangliga
tillgodohavanden hos banker och motsvarande institut. Kassaflo-
de fran den I6pande verksamheten berdknas enligt indirektme-
toden.

Avsattningar

En avsattning skiljer sig fran andra skulder genom att det rader
ovisshet om betalningstidpunkt eller beloppets storlek for att
reglera avsattningen. En avsattning redovisas i balansrékningen
nar det finns en befintlig legal eller informell forpliktelse som en
folid av en intraffad handelse, och det ar troligt att ett utflode av
ekonomiska resurser kommer att kravas for att reglera forpliktel-
sen samt att en tillforlitlig uppskattning av beloppet kan goras.
Avsattningar gors med det belopp som ar den béasta uppskatt-
ningen av det som kravs for att reglera den befintliga forpliktel-
sen pa balansdagen. Dar effekten av nar i tiden betalning sker
ar vasentlig, beraknas avsattningar genom diskontering av det
forvantade framtida kassaflédet.

Omstrukturering

En avsattning for omstrukturering redovisas nar det finns en fast-
stalld utforlig och formell omstruktureringsplan, och omstrukture-
ringen har antingen paborjats eller blivit offentligt tillkannagiven.

Garantiavsattningar

En avsattning for garantier redovisas nar de underliggande pro-
dukterna eller tjansterna séljs. Avsattningen baseras pa historiska
data om garantier och en sammanvégning av tankbara utfall i
forhallande till de sannolikheter som utfallen ar forknippade med.

Eventualforpliktelser
En eventualforpliktelse redovisas nar det finns ett mojligt tag-

ande som harror fran intraffade handelser och vars forekomst
bekraftas endast av en eller flera osakra framtida handelser eller
nar det finns ett dtagande som inte redovisas som en skuld eller
avsattning pa grund av att det inte ar troligt att ett utflode av
resurser kommer att kravas eller da beloppet inte kan beraknas

pa ett tillrackligt tillforlitligt satt.

Not 2 Vasentliga uppskattningar

och bedomningar

Att uppratta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kraver
att foretagsledningen gér beddmningar och uppskattningar samt
gor antaganden som paverkar tillampningen av redovisnings-
principerna och de redovisade beloppen av tillgangar, skulder,
intakter och kostnader. Verkliga utfallet kan avvika frén dessa
uppskattningar.

Uppskattningarna och antagandena utvérderas I6pande. And-

ringar av uppskattningar redovisas i den period andringen gors
om andringen endast paverkat denna period, eller i den period
andringen gors och framtida perioder om andringen paverkar

bade aktuell period och framtida perioder.

Foljande antaganden om framtiden och andra vasentliga kallor till
osakerhet i uppskattningar pa balansdagen skulle kunna innebéara
en betydande risk for en vésentlig justering av redovisade varden
for tillgdngar och skulder under nasta rakenskapsar.

Nedskrivningsprévning av goodwill

Vid nedskrivningsprévning av goodwill maste ett antal vésentliga
antaganden och bedémningar beaktas fér att kunna berékna den
kassagenererande enhetens nyttjandevarde. Dessa antaganden
och beddmningar hanfor sig till forvantade framtida diskonterade
kassafloden. Prognoser for framtida kassafloden baseras pa basta
maojliga beddmningar av framtida intakter och rorelsekostnader,
grundade pa historisk utveckling, allménna marknadsforutsatt-
ningar, utveckling och prognoser for branschen samt annan
tillgénglig information.
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Koncernens goodwill har ett redovisat varde péa 66 697 TSEK (66
697) och har uppstétt fran forvarv av aktierna i dotterbolaget
PhenixID AB, 51875 (51 875) TSEK samt vid forvarvet av Clavister
Technologies AB, 14 822 (14 822) TSEK. Goodwill nedskrivnings-
provas pa den lagsta nivan dar det finns separata identifierbara
kassafloden (kassagenererande enheter), vilka for koncernen

utgors av PhenixID AB samt Clavister Technologies AB.

Nedskrivningsproévningen bestdr i att bedéma om enhetens
atervinningsvarde &r hégre &n dess redovisade vérde. Atervin-
ningsvardet har berdknats pa basis av enhetens nyttjandevarde,
vilket utgdr nuvardet av enhetens férvantade framtida kassaflo-
den utan hansyn till eventuell framtida verksamhetsexpansion och
omstrukturering.

Berakningen av nyttjandevardet har baserats pa:

1) Beraknad WACC (weighted average cost of capital) fore skatt
har varit enligt féljande:

- prévning av PhenixID AB 13,8 % (15,6)

2) En prognos av kassafloden for de kommande 5 aren (2026 till
2030) har beraknats for PhenixID AB. Prognosen baseras pa tidi-
gare erfarenheter och egna bedémningar. De viktigaste variabler-
na ar arlig omséattningstillvaxt och nyvunna kontrakt, antaganden
om kostnadstillvaxt, omsattningstillvéxt har beraknats i samband
med nedskrivningsprovningen med mellan 5 - 20% per ar.

3) Terminalvardet (terminal value) ar upptaget med en tillvaxt pa 2
% efter ar 2030 i genomfdrda nedskrivningsprévningar.

Gallande Clavister Technologies AB sa gor foretagsledningen be-
démningen att den teknik och produkt som utvecklas av Clavister
Technologies AB, Al-driven teknik, ar en teknik som réner stor
uppmarksamhet inom cybersakerhetsmarknaden och ar en efter-
traktad teknik. Tekniken och produkten &r fortsatt under utveck-
ling men har under 2025 tagits i drift och en begréansad méngd
forsaljning har skett i Clavister Security AB. Clavister Security AB
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och Clavister Technologies AB har upprattat ett royaltyavtal dar
Clavister Technologies AB kommer att erhalla royaltyersattning
for varje séld produkt innehallandes Al-driven teknik.

Antagandena upprattas av foretagsledningen och granskas av
styrelsen. Arets nedskrivningsprévning har inte givit upphov till
nagra nedskrivningar avseende goodwill.

Vardering av aktiverade utgifter for utvecklingsarbeten
Styrelsen och bolagsledningen har gjort bedémningen att bok-
forda aktiverade utvecklingskostnader har ekonomiska férdelar,
ett nedskrivningstest har gjorts som befaster bedémningen att
beréknat atervinningsvarde 6verstiger det redovisade vardet.

Koncernens aktiverade utgifter for utvecklingsarbeten uppgar till
101154 (98 033) TSEK per 2025-12-31. Merparten av dessa aktive-
rade utvecklingsutgifter ar tagna i bruk och avskrivningar genom-
fors i enlighet med avskrivningsprinciperna. Aktiverade utgifter
for utvecklingsarbeten nedskrivningsprévas pa den lagsta nivan
dar det finns separata identifierbara kassafloden (kassagenereran-
de enheter), vilka for koncernen utgdrs av Clavister Security AB,
PhenixID AB samt Clavister Technologies AB.

Géllande Clavister Technologies AB sa gor foretagsledningen be-
démningen att den teknik och produkt som utvecklas av Clavister
Technologies AB, Al-driven teknik, &r en teknik som réner stor
uppmarksamhet inom cybersakerhetsmarknaden och ar en efter-
traktade teknik. Tekniken och produkten &r fortsatt under utveck-
ling men har under 2025 tagits i drift och en begréansad mangd
forsaljning har skett i Clavister Security AB. Clavister Security AB
och Clavister Technologies AB har upprattat ett royaltyavtal dar
Clavister Technologies AB kommer att erhalla royaltyersattning
for varje séld produkt innehallandes Al-driven teknik.

Nedskrivningsprovningen bestar i att bedéma om enhetens
atervinningsvérde ar hogre &n dess redovisade varde. Atervin-
ningsvardet har beréknats pa basis av enhetens nyttjandevarde,
vilket utgor nuvardet av enhetens forvantade framtida kassaflo-
den utan hansyn till eventuell framtida verksamhetsexpansion och
omstrukturering.

Berakningen av nyttjandevardet har baserats pa:

1) Beraknad WACC (weighted average cost of capital) fore skatt
har varit enligt foljande:

- prévning av PhenixID AB 13,8 % (15,6)
- prévning av Clavister Security AB 13,7 % (19,2)

2) En prognos av kassafloden for de kommande 5 aren (2026 till
2030) har beréknats for Clavister Security AB och PhenixID AB.
Prognosen baseras pa tidigare erfarenheter och egna bedom-
ningar. De viktigaste variablerna &r arlig omsattningstillvaxt och
nyvunna kontrakt, antaganden om kostnadstillvaxt, omsattnings-
tillvaxt har berdknats i samband med nedskrivningsprévningen
med mellan 5 - 30% per ar.

3) Terminalvardet (terminal value) ar upptaget med en tillvaxt pa 2
% efter ar 2030 i genomfdrda nedskrivningsprévningar.

Den vagda genomsnittliga kapitalkostnaden (WACC) for Clavister
Security AB minskade jamfort med foregdende ar, framst till foljd
av en lagre bolagsspecifik riskpremie samt en minskad skuldsatt-
ningsniva. Minskningen aterspeglar forbattrade kreditforhallan-
den och en omvérdering av bolagets riskprofil mot bakgrund av
den senaste utvecklingen hos bolaget och rddande marknadsfor-
héllanden.

Antagandena upprattas av féretagsledningen och granskas av
styrelsen. Arets nedskrivningsprévning har inte givit upphouv till
nagra nedskrivningar avseende aktiverade utgifter for utveck-

lingsarbeten.

Uppskjuten skattefordran/skatteskuld

avseende underskottsavdrag

Styrelsen och bolagsledningen har gjort bedémningen att
uppskjuten skattefordran upptas till vardet av de underskottsav-
drag som férvantas kunna utnyttjas mot skattepliktiga inkomster.
Prognoser ver resultatutvecklingen i koncernen har upprattats
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for detta andamal. Underskottsavdragen har framst uppstatt i
dotterbolaget Clavister Security AB och moderbolaget Clavister
AB. Per 31 december 2025 uppgick dessa underskottsavdrag
preliminart till 776 MSEK (771) varav 150 MSEK (0) beraknas nyttjas
inom 3 &r.

| samband med bokslutet 2025 gér Clavister bedémningen

att det finns 6vertygande faktorer som talar for att koncernen
kommer att kunna nyttja tidigare ars ansamlade skattemassiga
underskott inom en snar framtid. De faktorer som vagts in ar att
Koncernen under en langre period, fére 2025, under 2025 och

i starten av 2026 har erhallit flertalet storre kontrakt med olika
kunder som vasentligt férvantas 6ka koncernens resultat. | tillagg
till detta sa fortsatter Koncernen att visa pa kostnadskontroll, dven
om en viss kostnadsokning ar att forvanta pa grund av vunna
kontrakt.

Darmed har Clavister redovisat en uppskjuten skattefordran om
30 (0) MSEK. Bedémningen av den uppskjutna skattefordran ar
konservativt berédknad med en berakningshorisont om tre ar.
Storleken pa den uppskjutna skattefrodran kommer att omprévas
|6pande och justeras vid behov. | och med att den uppskjutna
skatteforndan bygger pa uppskattningar och bedémningar fran
foretagsledningen om framtida utfall, vilket ar behaftad med osa-
kerhet, sa foreligger det en risk att den uppskjutna skattefordran
bade kan vara for hogt upptagen men ocksa for 1agt upptagen.
Skatteeffekten har beraknats enligt svensk skattesats.

Intdktsredovisning

Clavister har bedémt att kontrollen av en hardvara, licens och
ovriga prestationsataganden évergar till kund enligt IFRS 15 nar
risken 6vergar enligt tillampade leveransvillkor.

Clavister har avtal med distributorer, partners och direktkunder.
Ett bindande avtal med kund i enlighet med kriterierna i IFRS 15
uppstar nar nagon av ovan namnda lagger en order till Clavister
pa den produkt eller tjanst som 6nskas. Clavisters prestations-
ataganden utgors da av de produkter/tjianster som definerats i
ordern.

CLAVISTER AB / ARSREDOVISNING 2025

Clavister gér bedémningar avseende transaktionspriset och detta
utgors i huvudsak av ett fast pris per sald kvantitet, dar listpriser
ligger till grund for transaktionspriset och eventuella rabatter som
ges utover listpriser dras av fran priset pa varan eller tjansten och
minskar darmed transaktionspriset som Clavister kommer att
erhdlla. Rorliga delar sdsom volymrabatter forekommer endast i
mindre omfattning och redovisas l6pande.

Prestationsataganden utgors av hardvara, hardvaruutbytesgaran-
ti, ratten att anvéanda mjukvarulicensen, uppdateringar av mjukva-
rulicensen, tredje parts data samt support. Koncernen saljer ocksa
prenumerationslicenser for identitets-hantering och konsulttjans-
ter. Kontrollen av hardvaran overgar till kunden i enlighet med de
leveransvillkor (Incoterms) som tillampas. Clavister tillampar le-
veransvillkoret FCA (Free Carrier) vilket innebar att risken évergar
till kunden nér Clavister dverlamnar varan till den angivna platsen
och koparen 6vertar risken nar varan levererats till den forsta
transportoren/terminalen. Kontrollen éver ratten att anvanda li-
censen 6vergar till kunden nar kunden erhdller licensnyckeln vilket
sker direkt vid leverans. Kontrollen avseende &vriga prestations-
ataganden 6verfors under avtalets langd och ar jamnt férdelade
under hela avtalsperioden férutom fér konsulttjanster. Overféring
av kontroll for konsulttjanster baseras pa fardigstallandegraden
och kontrollen éverfors i takt med att arbetet utfors.

Betalningsvillkoren féljer branschpraxis utan langre kredittider.

Clavister tillhandahaller tredje parts data, komponenter i licensen
som erhdlls och uppdateras fran tredje part via Clavisters forsorg.
Ett foretag ska avgora huruvida dess |6fte ar ett prestations-
atagande om att sjélva tillhandahalla specificerade varor och
tjanster, dvs., foretaget ar huvudman, eller om foretaget ska tillse
att den andra parten tillhandahaller dessa varor eller tjanster,
dvs., foretaget ar ett ombud. For att anses som huvudman sa ska
foretaget kontrollera den specificerade varan eller tjansten innan
denna 6verfors till kunden, kontrollen anses foreligga bland annat
nar foretaget far tillgang till en vara eller tjanst fran den andra
parten som foretaget sedan kan kombinera med andra varor

eller tjanster for att tillhandahalla detta till kunden. Ytterligare
indikationer pa kontroll att foretaget efter eget gottfinnande kan
faststalla priset pa den specificerade varan eller tjansten samt att
det &r foretaget som har huvudansvaret for uppfyllande av 16ftet
att tillhandahalla den specificerade varan eller tjansten till kunden.
Intaktsredovisning for ett foretag som ar huvudman sker nér, eller
allt eftersom, foretaget uppfyller prestationsadtagandet.

Foretagsledningen har gjort bedémningen av forhallandet mellan
Clavister och leverantérerna av tredje parts data och bedémt att
Clavister &r att ses som huvudman i relationen till dverford tredje
parts data till kund. Denna bedémning baserar sig pa att Clavister
erhéller kontroll 6ver tredje parts datan i form av att Clavister
fristdende och sjalvstandigt kan besluta vilka licenser som tredje
parts data skall kombineras med, Clavister kan sjélvstandigt
prissatta prestationsatagandet relaterat till tredje parts datan och
det &r Clavister som har huvudansvaret for att uppfylla I6ftet att
tillhandahalla tredje parts datan via den licens som tredje parts
datan &r kombinerad med. Darmed agerar Clavister som huvud-
man och Clavister redovisar de intakter som &r knutna till detta
prestationsatgande enligt det ersattningsbelopp som féretaget
raknar med att ha ratt till i utbyte mot den specificerade vara eller
tjanst som 6verfors.
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Not 3 Intdkter fran avtal med kunder
Koncernen 2025 - Intdkter fran avtal med kunder

Per intaktskategori Koncernen Interna Elim- Totalt
transaktioner Ineringar koncernen

Aterkommande intékter fran 133339 0 0 133339

kundkontrakt

Produkter och licensintakter av 62 597 0 0 62 597

engangskaraktar

Konsulttjidnster och évrigt 23290 0 0 23290

Intern omsattning 0 21506 -21506 0

Nettoomsattning 219 226 21506 -21506 219 226

Tidpunkt for intaktsredovisning

Produkter och tjanster 6verforda till

kund vid en given tidpunkt 62 597 0 0 62 597

Tjanster 6verforda till kund 6ver tid 156 629 0 0 156 629
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Koncernen 2024 - Intakter fran avtal med kunder

Per intaktskategori Koncernen Interna Elim- Totalt
transaktioner ineringar koncernen

Aterkommande intakter fran 128 021 0 0 128 021

kundkontrakt

Produkter och licensintakter av 40 044 0 0 40 044

engangskaraktar

Konsulttjanster och évrigt 23598 0 0 23598

Intern omsattning 0 23 494 -23 494 0

Nettoomsattning 191 663 23494  -23494 191 663

Tidpunkt for intaktsredovisning

Produkter och tjanster éverforda till

kund vid en given tidpunkt 40 044 0 0 40 044

Tjanster dverforda till kund over tid 151619 0 0 151619
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Avtalstillgangar och avtalsskulder
Clavister redovisar foljande intaktsrelaterade avtalstillgdngar och avtalsskulder.

Avtalstillgangar 2025 2024
Upplupna intakter fran kontrakt med kunder 12 253 13 207
12 253 13 207
Avtalsskulder 2025 2024
Forutbetalda intakter fran kontrakt med kunder 87 204 69 894
87 204 69 894

Ledningen forvantar sig att 73 % av de ouppfyllda prestationsataganden per 31 december 2025
kommer att redovisas som intakt under nasta rakenskapsar (63,6 MSEK). Aterstdende 27 % (23,6
MSEK) kommer att redovisas under rakenskapsaren 2027-2030. Av de intékter som har redovisats
som nettoomsattning under 2025 sa ingick 52,7 MSEK av dessa i avtalsskulder per 31 december
2024.

Majoriteten av avtalstillgdngarna per 31 december 2025 kommer att faktureras under de komman-
de 3 aren.
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Not 4 Rorelsesegment

Ledningen for Clavister utvarderar koncernen i huvudsak via orderutveckling men aven via intakts-
utveckling pa total nivd som en helhet samt intakter och orderingdng nedbrutet per geografisk
marknad. Kostnaderna mats dock inte pa geografisk marknad utan utifran funktion och pa total niva
som en helhet. Hogste verkstallande beslutsfattare analyserar darfér koncernen som en helhet och
bedémningen ar ddrmed att hela koncernen &r att se som ett segment.

Koncernens olika intéktsslag bestér av produkter och licensintékter av engangskaraktar, aterkom-
mande intakter fran kundkontrakt samt konsulttjanster. Under 2025 uppgar andelen produkter och
licensintakter av engangskaraktar till 27 % (21 %) av omsattningen, dterkommande intakter uppgar

till 62 % (67 %) och konsulttjanster till 11 % (12 %).

Ingen kund star fér mer &n 10 % av de totala intékterna.

Koncernens anlaggningstillgdngar uppgar till 193 112 (195 195) varav 193 036 (194 659) &r i Sverige

och 76 (536) aterfinns i Tyskland.

Geografisk fordelning av nettoomséttning 2025 2024
Sverige 106 614 90 043
DACH (Tyskland, Osterrike, Schweiz) 34 611 27 821
Ovriga Europa 62 882 48 694
Asien 6 084 6 258
Ovriga vérlden 9034 18 847
219 226 191663

Ovriga rorelseintikter 2025 2024
Bidrag 3078 3598
Vidarefakturering bl a garantikostnader 123 90
Kursv fordr/skuld av rérelsekaraktar 1578 2 327
Ovriga ersattningar och intakter 45 127
Fraktintakter 497 527
5322 6 668
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Not 5 Arvode till revisorer

Not 6 Ovriga externa kostnader

PwC 2025 2024 Ovriga externa kostnader 2025 2024
Revisionsuppdrag 742 720 Lokalkostnader 115 1371
Revisionsverksamhet utéver Konsultkostnader 15743 16 746
revisionsuppdraget 0 0 Resekostnader 5358 3717
Ovriga tjanster 0 0 Administration 1349 1859
Redovisat virde 742 720 Marknad och férséljning 9771 7777

Ovrigt 4737 3813

Redovisat vérde 38072 35283

Med revisionsuppdrag avses arvode for den lagstadgade revi-
sionen, det vill sdga sddant arbete som varit nddvandigt for att
avge revisionsberattelsen, samt sa kallad revisionsradgivning som
lamnas i samband med revisionsuppdraget. Ovriga tjanster avser
revisionsverksamhet utéver revisionsuppdrag, skatteradgivning
samt dvriga konsultationer.
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Konsultkostnader bestar till bvervagande del av advokatkostnader,
konsultkostnader avseende finansiering, rekryteringskostnader
samt support avseende licensavtal.
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Not 7 Anstéllda och personalkostnader

Ersattningar presenterade i not 7 avser de kostnader som belastat bolaget under respektive raken-
skapsar. Med rorlig ersattning avses ersattning beraknad pa stallda mal baserade pa omséattnings-
krav. Information om vad som ingér i “Ovriga ersattning” finns under Not 27.

2025
Varav
man,

Medelantal  procent

2024
Varav
man,

Medelantal procent

Personalkostnader 2025 2024
Moderforetaget

Styrelse och évriga ledande befattningshavare

Loner och andra erséttningar 8999 8339
Sociala avgifter 2673 2 896
Pensionskostnader (avgiftsbestdmda pensionsplaner) 1747 1247

Summa

Ovriga anstdllda

13 419 12 482

Loner och andra erséttningar 0 0
Sociala avgifter 0 0
Pensionskostnader (avgiftsbestdmda pensionsplaner) 0 0
Summa 0 0
Dotterforetag

Styrelse och 6vriga ledande befattningshavare

Loner och andra ersattningar 0 0
Sociala avgifter 0 0
Pensionskostnader (avgiftsbestdmda pensionsplaner) 0 0
Summa 0 0

Ovriga anstdllda

Loner och andra erséttningar

Sociala avgifter

Pensionskostnader (avgiftsbestdmda pensionsplaner)

86 700 80 219
24793 25 348
9798 7113

Summa

Ovriga personalkostnader

121 291 112 680

1084 645

Medelantalet anstéllda anstallda % anstallda %
Dotterforetag i Sverige 99 82 % 101 84%
Dotterforetag i Tyskland 4 100 % 4 100%
Totalt i dotterféretag 103 83 % 105 85%
Moderforetaget 4 75 % 4 100%
Totalt i koncernen 107 83 % 108 85%
2025 2024

Varav Varav

man, man,
Konsfordelning, styrelse och ledande Antal pa procent Antal pa procent
befattningshavare balansdagen % balansdagen %
Styrelseledamoter 4 75 % 4 75 %
Verkstéllande direktdr och ¢vriga ledande
befattningshavare 4 100% 4 100 %
Totalt i koncernen 8 88 % 8 88 %
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Summa personalkostnader

135794 125 807
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GrundIo6n, Rorlig Pensions- Grundlon, Rorlig Pensions-
2025 styrelsearvode ersédttning  kostnad Summa 2024 styrelsearvode ersattning  kostnad Summa
Styrelseordférande Styrelseordférande
Andreas Hedskog 450 0 0 450 Andreas Hedskog 450 0 0 45
Styrelseledamot Styrelseledamot
Staffan Dahlstrém 250 0 0 250 Staffan Dahlstrém 225 0 0 225
Stina Slottsjo 250 0 0 250 Stina Slottsjo 225 0 0 225
Tobias Oien 250 0 0 250 Tobias Oien from 2024-05-27 134 0 0 134
Verkstéllande direktér, ledande befattningshavare Verkstéllande direktér, ledande befattningshavare
John Vestberg 2 055 0 323 2378 John Vestberg 1865 0 377 2 242
Ovriga ledande befattningshavare (4 st) 5073 773 916 6 762 Ovriga ledande befattningshavare (3 st) 4292 757 894 5943
Varav fran dotterforetag 0 0 0 0 Varav frén dotterforetag 0 0 0 0
Summa 8328 773 1239 10340 Summa 7191 757 1271 9 220

Styrelsearvoden
Styrelsearvoden har under 2025 och 2024 i sin helhet utbetalats som 16n.

Ersattningar och villkor for ledande befattningshavare

Ersattning till verkstallande direktor (VD) och andra ledande befattningshavare utgors av grundlon,
rorlig ersattning och pensionsformaner. Med andra ledande befattningshavare avses de personer
som tillsammans med VD utgoér koncernledningen. VD har en uppségningstid pa tolv manader, vri-
ga ledande befattningshavare har uppsagningstid om 6 manader.

Rorlig ersattning till ledande befattningshavare ska vara kopplad till férutbestdamda och matbara
mal och prestationskriterier och syfta till att framja Koncernens langsiktiga vardeskapande. Rorlig
ersattning som utgar kontant ska inte vara semesterlonegrundande och inte heller tjanstepensions-
grundande. Aktiebaserade incitamentsprogram ska beslutas av bolagsstamman i Clavister AB och
utformas med syftet att uppna 6kad intressegemenskap mellan ledande befattningshavare och
aktiedgare i Clavister AB.

Uppbyggnaden av ett eget aktieinnehav i Clavister AB ska framjas.
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Clavister AB och Clavister Security AB har pensionspolicyn "Premium” som ar antagen av styrelsen.
De ledande befattningshavarnas pensionsvillkor ska vara marknadsméssiga i forhallande till vad som
generellt géller for motsvarande befattningshavare pa marknaden samt individuellt anpassade med
hansyn till respektive befattningshavares sarskilda kompetens och anpassade till Koncernens kostna-
der. Pensionsavsattningar ska vara avgiftsbestamda.

Avgangsvederlag

Ersattning till VD utgors av grundlén och pension. For VD:s rakning har tjanstepension inbetalats
motsvarande 6,5 % procent av pensionsmedférande 16n till och med 7,5 prisbasbelopp och 28,5 %
procent mellan 7,5 - 20 prisbasbelopp, darutéver 13,5 % procent pa belopp darutover. Vid uppsagning
fran foretagets sida erhaller VD ett avgangsvederlag motsvarande tolv manader.

For styrelsen utgar inga avgangsvederlag.
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Not 8 Aktierelaterad ersattning

Under 2016 emitterades optioner hanforligt till ldnefinansiering-
en med Harbert. Teckningskurs uppgar till 0,10 kronor. Optio-
nerna forfaller 2026-11-28. Lanet &r i sin helhet relgerat.

Under 2022 emitterades ett optionsprogram till anstéllda. Teck-
ningskurs uppgar till 10,95, Optionerna forfoll 2025-06-30. Da
aktiekursen understigit teckningskursen sa tecknades inte dessa
aktier utan forfoll i sin helhet.

Under 2024 emitterades ett personaloptionsprogram vilket
godkandes av aktiedgarna pd arsstamman 2025. Programmet
uppgar till hogst 12 500 000 aktier och en teckningsoption ger
ratt att teckna en nya aktie i bolaget till en teckningskursen
motsvarande 2,00 SEK. Optionerna forfaller 2027-06-30.

Nagra forutbestamda och matbara kriterier for tilldelning i
programmet har inte uppstallts eftersom deltagande i program-
met sker genom egen investering pa marknadsmassiga villkor.
For att programmet ska ha ett ekonomiskt véarde for deltagarna
forutsatter det att aktiekursen dverstiger teckningskursen under
perioden nar teckningsoptionerna kan utnyttjas. Bolaget bed-
mer att aktiekursen ar en god indikation pa att deltagarna har
bidragit till ett langsiktigt vardeskapande for Bolaget.

Teckningsoptionerna har tilldelas vederlagsfritt. Nyteckning

av aktier med stdd av teckningsoptionerna kan ske under en
period om tva veckor fran dagen for offentliggorandet av del-
arsrapporten for perioden 1januari — 31 mars 2027, dock senast
tva veckor fran och med den 30 juni 2027. Ratten att forvarva
teckningsoptioner i Clavister ska tillkomma nyckelpersoner i mo-
derbolaget eller dess dotterforetag som delas in i 4 kategorier.
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Antal utestaende teckningsoptioner 2025-12-31 2024-12-31
Teckningsoptioner 2016 — 2026-11-28 19 801 19 801
Teckningsoptioner 2017 - 2038 (Serie 3) 0 1770079
Teckningsoptioner 2018 - 2038-04-30 0 36703
Teckningsoptioner 2020 - 2038-04-30 0 101 805
Teckningsoptioner 2021 - 2024-06-30 0 0
Teckningsoptioner 2021 - 2038-04-30 0 1605 331
Teckningsoptioner 2022 - 2038-04-30 0 242 796
Teckningsoptioner 2022 - 2025-06-30 0 225 500
Teckningsoptioner 2024 — 2025-03-31 0 42 397 764
Teckningsoptioner 2024 — 2027-06-30 12 500 000 12 500 000
Totalt 12 519 801 58 899 779
Antal utestaende teckningsoptioner 2025-12-31 2024-12-31
John Vestberg, VD 3920000 4137 652
Foretagsledning, exkl. VD (3 antal) 4900 000 7 474 854
Harbert, fd langivare 19 801 19 801
EIB, ldngivare 0 3756714
Ovriga 3 680 000 43 510 758
Totalt 12 519 801 58 899 779
2025 2024

Antal Vagda genom- Antal Vagda genom-

optioner snittliga I6senpriser optioner snittliga I6senpriser

Vid periodens boérjan 58 899 779 1,55 6 102 015 5,95
Tilldelade 11603 877 01 54 897 764 1,55
Tilldelade vederlagsfria optioner 0 0 0 0,0
Inlosta -15 360 591 01 0 0.0
Makuleras 0 0 0 0,0
Forfallna -42 623 264 0,1 -2 100 000 0,0
Utestaende vid periodens slut 12 519 801 2,0 58 899 779 1,55
Inldsningsbara vid periodens slut 0 0 0 0
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Kategori 1: Bolagets verkstéllande direktdr, maximalt antal delta-
gare ar 1stycken.

Kategori 2: Koncernledningen, maximalt antal deltagare ar 3
stycken.

Kategori 3: Vissa utvalda nyckelpersoner, maximalt antal delta-
gare ar 2 stycken.

Kategori 4: Ovriga utvalda nyckelpersoner, maximalt antal delta-
gare ar 1stycken.

Varje deltagare har rétt att forvarva ett forutbestamt antal teck-
ningsoptioner, dock maximalt enligt nedan.

Om en deltagare inte forvarvar samtliga teckningsoptioner som
denne har ratt till ska 6vriga deltagare oberoende av kategori
ges mdjlighet att férvarva ytterligare teckningsoptioner upp

till en viss grans, se maximinivan per deltagare inom parentes
nedan. Om aterstaende teckningsoptioner inte racker for att till-
godose samtliga anmalningar, ska teckningsoptionerna tilldelas
pro rata i forhallande till forvarvat antal teckningsoptioner av
respektive deltagare.

Kategori 1: 3 920 000 teckningsoptioner (maximalt 5 000 000
teckningsoptioner)

Kategori 2: 2 450 000 teckningsoptioner (maximalt 3 500 000
teckningsoptioner)

Kategori 3: 490 000 teckningsoptioner (maximalt 1000 000
teckningsoptioner)

Kategori 4: 250 000 teckningsoptioner (maximalt 500 000 teck-
ningsoptioner)
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Ratt att forvarva teckningsoptioner fran Bolaget ska endast till- Not 9 ('jvriga rorelsekostnader

komma anstallda som vid tidpunkten fér tilldelning ej sagt upp sig

eller blivit uppsagda i Bolaget eller dess dotterforetag. Ovriga rérelsekostnader 2025 2024
. . B2 : . Valutakursdifferenser rérelsefordringar

Teckningsoptionerna ska éverlatas pa marknadsmassiga villkor och rérelseskulder 3065 5052

till ett pris (premie) som faststalls utifran ett berdknat marknads- Summa 3 065 PIe

varde for teckningsoptionerna med tillampning av en allmant
vedertagen varderingsmodell (Black & Scholes). Vardet har, enligt
en preliminar vardering med tilldmpning av Black & Scholes var-
deringsmodell, beraknats till 0,0281 kronor per teckningsoption
baserat pa en antagen aktiekurs om 0,93 kronor vid tidpunkten
for teckning av teckningsoptionerna, en l6ptid om tre ar, en
teckningskurs per aktie om 2 kronor, en volatilitet om 30 procent
samt en riskfri ranta om 2,7 procent. Erhallen likvid, netto efter
eventuella direkt hénférbara transaktionskostnader, redovisas
direkt mot eget kapital.

Under 2025 har de vederlagsfria optioner som under ett fler-
tal &r tilldelats tidigare langivaren EIB, aterkopts. De aterkopta
teckningsoptionerna uppgick i antal till 15 360 519, med ett
aterképsvarde om 2,7 SEK per teckningsoption. Efter aterkopet
makulerades samtliga av dessa teckningsoptioner varvid 6vrigt
tillskjutet kapital minskade med 41,5 MSEK.

Om de utestdende teckningsoptionerna utnyttjas kommer kon-
cernen att ge ut ytterligare 12 519 801 aktier, motsvarande cirka
3,4 % av totalt registrerade aktier om 371426 499.

Inga aktieoptioner har l6sts in under 2024 och 2025 utéver de
aterkdpta teckningsoptionerna.

Intervallet for I6senpriset avseende aktieoptioner som &r utesta-
ende vid periodens slut uppgar till 0,10 kr till 2,00 kr (0,10 - 2,00).

Betalning av optionerna har gjorts i dverensstammelse med det
framraknade priset enligt Black & Scholes varfor det inte har
paverkat redovisningen med nagon kostnad.
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Not 10 Leasing

Nyttjanderattstillgdngar bestéar framfor allt av hyreskontrakt avse-
ende i huvudsak kontorslokaler i Ornskéldsvik och Stockholm samt
leasingbilar. Hyreskontrakten for kontorslokaler 16per pd mellan
11ill 6 &r. Koncernen har beddmt att det inte &r sannolikt att en
férlangningsoption avseende hyreslokaler kommer att nyttjas var-
vid detta inte tagits med i berakningen av leasingskulden och nytt-
janderéttstillgdngen. Skulle en férlangning trots detta ske med 12
manader sa ar det bedomda kassautflodet 4 587 TSEK. Hyresnivan
varierar beroende pa vart i landet lokalerna ligger och indexupp-
raknas arligen i enlighet med konsumentprisindex (KPI). Det finns
inga pagaende eller bedomda tvister kopplade till hyresavtalen.

Hyreskontrakt understigande 12 manader har inte réknats med
och inte heller hyreskontrakt dar den underliggande tillgdngen
uppgar till 1dgt varde.

Nyttjanderattstillgdngar avser varde bade for lokaler och leasing-
bilar. Av ingdende varde uppgar lokaler till ett varde av 20 720

(20 714) TSEK, arets anskaffningar avseende lokaler uppgar till 257
(2 061) TSEK, arets avyttring av lokaler uppgar till 251 (306) TSEK.
Ingdende avskrivningar, for lokaler uppgar till 4 878 (1279) TSEK,
arets avskrivningar avseende lokaler uppgar till 3 865 (3 905) TSEK,
arets avyttringar avseende lokaler uppgar till 250 (306) TSEK.

Skuld avseende finansiella leasingavtal finns bland rantebarande
skulder i koncernens balansrékning. Se vidare not 17 samt 28.

Rénta pa leasingskulderna har under 2025 bokforts med 959 (1

155) TSEK och uppgatt till 6,4 % (6,6 %). Det totala kassautflodet for
leasingavtal uppgick till 5 232 (5 253) TSEK.
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Nyttjanderéttstillgangar 2025-12-31 2024-12-31
Ingaende vérde 21664 19 909
Arets anskaffning 257 2 061
Omklassificering 0 0
Forsaljningar/utrangeringar -869 -306
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 21051 21664
Ingaende avskrivningar -5 553 -1756
Forsaljningar/utrangeringar 608 306
Omklassificering 245 0
Arets avskrivningar -4 063 -4120
Omrakningseffekter 16 16
Utgaende ackumulerade avskrivningar -8747 -5 553
Redovisat varde 12 304 16 110
Leasingskulder 2025-12-31 2024-12-31
Ingaende vérde 16 748 18 335
Nya skulder 257 2 091
Amorteringar -3834 -3 679
Redovisat varde 13171 16 748
Kortfristiga leasingskulder 4605 4726
Langfristiga leasingskulder 8 566 12 022
Summa leasingskulder 13171 16 748

Leasing i resultatrakningen

Koncernen har inga intakter fran vidareuthyrning av nyttjanderatter eller vinster/forluster frén sale and leaseback-transaktioner. Kost-
naden for variabla leasingavgifter, som inte inkluderas i varderingen av leasingskulder, uppgick till 0 TSEK fér det ar som slutade 31
december 2025 (0 TSEK). Det finns inga leasingavtal med restvardegarantier eller leasingavtal som annu inte pabérjats och koncernen

ar forbunden till. | leasingavtalen finns per balansdagen i kontrakten inte inskrivet ndgot om majlighet till férlangning eller méjlighet till
fortida uppsagning. Kostnaderna for leasingavtal med kontraktstid pa mindre an 12 manader uppgick till 0 TSEK (0 TSEK) for aret som
slutade 31 december 2025. Kostnaderna for leasingavtal dar koncernen tillampade det frivilliga undantaget som beskrivs i punkt 5b i IFRS
16 (leasingavtal dar den underliggande tillgangen har ett lagt varde) uppgick till 177 TSEK for dret som slutade 31 december 2025 (148
TSEK). Avskrivningar pa leasade tillgdngar uppgar under éret till 4 063 (4 120) TSEK.
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Not 11 Avskrivningar Not 12 Finansiella intakter och kostnader
2025 2024 Finansiella intakter 2025 2024
Balanserade utvecklingsutgifter 37 440 37742 REEE 375 > 841
Programréttigheter / licenser 2 260 2226 Netto valutakursforandringar 4500
Inventarier 328 197 SUTE 4875 2 841
Nyttjanderéttstillgdngar 4063 4120
Summa 44091 44 285 Finansiella kostnader 2025 2024
Rantekostnader 913 41649
Rantekostnader avseende
leasingavtal 959 1155
Kostnad avseende
teckningsoptioner till langivare 10 396 2 484
Ovriga finansiella kostnader 239 466
Netto valutakursférandringar 0 400
Summa 20 707 46 155
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Not 13 Skatter

Resultatrdkning

Aktuell skattekostnad 2025 2024
Arets skattekostnad 0 0
0 0
Uppskjuten skatt
Uppskjuten skatt avseende underskottsavdrag 30 000 0
Nedskrivning av uppskjuten skattefordran 29 157
Redovisad skatt i resultatrakningen 30 029 157
Avstamning av effektiv skattesats 2025 2024
Resultat fore skatt -24 726 -56 139
Skatt enligt géllande skattesats for moderféretaget 20,6%
(20,6%) 5094 11565
Skatteeffekt av:
Rantekostnader ej avdragsgilla -4 014 -8 136
Ovriga ej avdragsgilla kostnader -120 -72
Ej skattepliktiga intakter 1 0
Outnyttjat underskottsavdrag for vilken uppskjuten
skattefordran inte redovisats 1878 -3131
Temporara skillnader 0 -139
Del av outnyttjade underskottsavdrag som redovisas som
uppskjuten skattefordran 27 116 0
Eget kapitalandel avseende konvertibelt
forlagslan 74 69
Redovisad skatt 30 029 157
Effektiv skattesats (%) -121,4 % -0,3 %
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I nedanstdende tabell specificeras skatteeffekten av de temporara skillnaderna:

Uppskjuten skattefordran/skatteskuld 2025 2024
Uppskjuten skattefordran pa forlustavdrag 30 000 0
Konvertibla skuldebrev -142 -216
Redovisat varde* 29 858 -216
Specifikation av férandring av uppskjuten skatt:

2025 2024
Ingdende redovisat varde -216 -285
Nedskrivning av uppskjuten skattefordran 74 69
Tillkommande skattefordring avseende
underskottsavdrag 30 000 0
Utgaende redovisat varde uppskjuten skatteskuld* 29 858 -216

Koncernens outnyttjade skattemassiga underskott for vilka ingen uppskjuten skattefordran
redovisas i balansrékningen uppgar till 776 (771) MSEK. Det finns ingen forfallotidpunkt for de

underskottsavdrag som redovisats.

Ytterligare information finns under not 2 och rubriken "Uppskjuten skattefordran/skatteskuld

avseende underskottsavdrag”.

* Uppskjuten skatt ovan avser netto av upptagen skattefordran och uppskjuten skatteskuld i

balansrakningen.
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Not 14 Resultat per aktie

Resultat per aktie fore utspadning berdknas genom att det resultat som &r hanforligt till moderforeta-

gets aktiedgare divideras med ett vagt genomsnittligt antal utestdende stamaktier under perioden.

Foregdende ars genomsnittligt antal ordinarie utestdende aktier har justerats retroaktivt pa grund av

fondemissionselement.

Resultat per aktie fore utspadning 2025 2024
Arets resultat hanférligt till moderféretagets aktiedgare 5303 -55982
Genomsnittligt antal ordinarie utestdende aktier 315282 426 254 973 244
Resultat per aktie fore utspadning 0,02 -0,22
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For berakning av resultat per aktie efter utspadning justeras det vagda genomsnittliga antalet utesta-
ende stamaktier for utspadningseffekten av samtliga potentiella stamaktier. Moderforetaget har tva
kategorier av potentiella stamaktier med utspadningseffekt: konvertibla skuldebrev och aktieoptioner.
De konvertibla skuldebrevet antas ha blivit konverterade till stamaktier och nettovinsten justeras for
att eliminera rantekostnaden minskat med skatteeffekten. For aktieoptioner gors en berédkning av det
antal aktier som kunde ha kopts till verkligt varde (beraknat som arets genomsnittliga marknadspris
for moderforetagets aktier), for ett belopp motsvarande det monetéra vérdet av de teckningsratter
som ar knutna till utestdende aktieoptioner. Det antal aktier som beraknas enligt ovan jamfors med
det antal aktier som skulle ha utfardats under antagande att aktieoptionerna utnyttjas.

Resultat per aktie efter utspadning 2025 2024
Arets resultat hanforligt till moderforetagets aktiedgare 5303 -55 982
Rantekostnad for konvertibla skuldebrev (efter skatt) 285 0
Nettovinst 5588 -55 982
Genomsnittligt antal ordinarie utestdende aktier 315282 426 254 973 245
Justering for:

Konvertibelt skuldebrev 1782 532 1782 532
Aktieoptioner 12 519 801 58 899 779
Genomsnittligt antal ordinarie utestaende aktier efter 329584 759 315 655 556
utspadningseffekter

Resultat per aktie efter utspadning 0,02 -0,18
Effekt av begransningsregeln -0,22
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Not 15 Immateriella tillgangar

Not 16 Materiella tillgangar

Balanserade Inventarier 2025-12-31 2024-12-31
Program- utgifter for Ingaende anskaffningsvarde 2 045 1356
rattigheter utvecklings- Arets anskaffning 1154 742
Anskaffningsvérde Goodwill / licenser arbete Summa Forsaljningar/ utrangeringar 0 -54
Per 1januari 2024 66 697 22 982 422 733 517 413 Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 3199 2 045
Tillagg — Internt upparbetade 0 0 38165 38165
Tiillagg - Externt anskaffat 0 154 2769 2923 Ingaende avskrivningar -823 -679
Forsaljningar/utrangeringar 0 -1240 0 -1240 Forsaljningar och utrangeringar 0 54
Per 31 december 2024 66 697 21869 463 668 558 501 Arets avskrivningar -328 -197
Tillagg — Internt upparbetade 0 0 38 403 38 403 Utgaende ackumulerade avskrivningar -1151 -823
Tiillagg - Externt anskaffat 0 0 2160 2160 Redovisat virde 2 048 1222
Forsaljningar/utrangeringar 0 0 2 2
Per 31 december 2025 66 697 21869 504 231 592 825
Av- och nedskrivningar
Per 1 januari 2024 0 -8 900 -327 894 -341793
Avskrivningar 0 -2 226 -37742 -39 968
Forsaljningar/utrangeringar 0 1240 0 1240
Per 31 december 2024 0 -9 886 -365 636 -376 761
Avskrivningar 0 -2 260 -37 440 -39703
Forsaljningar/utrangeringar 0 0 0 0
Per 31 december 2025 0 -12 147 -403 078 -415 225
Redovisat virde
Per 31 december 2025 66 697 9750 101154 177 601
Per 31 december 2024 66 697 12 010 98 032 181740
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Not 17 Finansiella instrument

Vardering av finansiella tillgangar och skulder per den 31 december 2025

Vardering av finansiella tillgangar och skulder per den 31 december 2024

Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder
varderade till varderade till varderade till  varderade till
upplupet upplupet Summa upplupet upplupet Summa

anskaffnings- anskaffnings- redovisat Verkligt anskaffnings- anskaffnings- redovisat Verkligt
Finansiella tillgangar varde varde varde varde Finansiella tillgangar varde varde varde virde
Andra langfristiga fordringar 1159 0 1159 1159 Andra langfristiga fordringar 1122 0 1122 1122
Kundfordringar 46 768 0 46 768 46 768 Kundfordringar 42 007 0 42 007 42 007
Ovriga kortfristiga fordringar 5 005 0 5005 5005 Ovriga kortfristiga fordringar 4013 0 4013 4013

Upplupna intakter och Upplupna intadkter och
forutbetalda kostnader 19 117 0 19 117 19 117 forutbetalda kostnader 18 125 0 18 125 18 125
Likvida medel 95930 0 95930 95930 Likvida medel 83 210 0 83 210 83 210
167 978 0 167 978 167 978 148 479 0 148 479 148 479

Finansiella skulder Finansiella skulder

Konvertibla skuldebrev 0 9 690 9 690 9 690 Konvertibla skuldebrev 0 9332 9332 9332
Skulder till kreditinstitut 0 100 000 100 000 100 000 Skulder till kreditinstitut 0 218 574 218 574 218 574
Leasingskulder 0 13171 13171 13171 Leasingskulder 0 16 748 16 748 16 748
Ovriga langfristiga skulder 0 15 227 15 227 15 227 Ovriga langfristiga skulder 0 39704 39704 39704
Leverantérsskulder 0 14 646 14 646 14 646 Leverantorsskulder 0 15 648 15 648 15 648
Ovriga kortfristiga skulder 0 31657 31657 31657 Ovriga kortfristiga skulder 0 32 457 32 457 32 457
Upplupna kostnader 0 121 447 121 447 121 447 Upplupna kostnader 0 110 051 110 051 110 051
0 305 837 305 837 305 837 0 442 512 442 512 442 512

Vi har gjort bedémningen att det verkliga vardet och det redovisade vardet for samtliga kategorier uppgar till samma belopp, ex réantor &r i paritet med marknadsrantor. | posten 6vriga kortfristiga
fordringar aterfinns en inbetalning/deposition till Kronofogdemyndigheten relaterad till pagdende tvist med FortfiedID AB. Fordran beddms vara atervinningsbar beroende pa utfall i processen.
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Not 18 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

2025-12-31 2024-12-31
Forutbetalda lokalhyror 1160 1183
Forutbetalda leasingavgifter 113 182
Forutbetalda forsakringspremier 262 236
Upplupna konsult- och avtalsintakter 12 253 13 207
Ovriga poster 5329 3317
Redovisat varde 19 117 18 125
Not 19 Likvida medel

2025-12-31 2024-12-31
Kassa och bank 95 930 83 210
Redovisat varde 95 930 83210

Not 20 Koncernféretag

Moderforetaget, Clavister AB:s, innehav i direkta eller indirekta dotterféretag som omfattas av koncernredovisningen framgar av nedansta-

ende tabell.
Foretag Typ av verksamhet Land 2025 2024
Clavister AB Moderbolag, férvaltning aktier Sverige Moderféretag Moderféretag
Clavister Security AB Utvecklings- o forséljningsbolag ~ Sverige 100% 100%
Clavister GmbH Forsaljningsbolag Tyskland 100% 100%
Clavister Technologies AB Utvecklings- o foérsaljningsbolag ~ Sverige 100% 100%
PhenixID AB Utvecklings- o foérsaljningsbolag ~ Sverige 100% 100%

Det finns begransningar for koncernens formaga att fa atkomst till de aktiverade utgifterna avseende utveckling som dotterbolagen Clavis-
ter Security AB, PhenixID AB och Clavister Technologies AB placerat i en bunden fond for utveckling, beloppet uppgar till 101154 TSEK per
31 december 2025 (98 032 TSEK). Fonden kommer att I6sas upp i samma takt som féretaget gor avskrivningar, nedskrivningar eller avyttrar
tillgdngen. For de aktiverade utvecklingskostnaderna pabdrjas avskrivningar under innevarande ar. Utvecklingskostnaderna skrivs av under
5ar.
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Not 21 Eget kapital

Aktiekapital

Per den 31 december 2025 omfattade det registrerade aktieka-
pitalet 371426 499 aktier (267 597 610) med ett kvotvarde pa

0,10 kr (0,10). Innehavare av aktier ar beréattigade till utdelning
som faststalls efter hand och aktieinnehavet beréttigar till rostratt
vid stdmman med en rost per aktie. Alla aktier har samma ratt

till Clavisters kvarvarande nettotillgdngar. Samtliga aktier ar fullt
betalda och inga aktier &r reserverade for 6verlatelse. Under aret
har Koncernen tillforts tillskott vid tva tillfallen, dels i samband med
T09 och dels i samband med nyemissionen i slutet av 2025. Totalt
tillfordes 10 383 KSEK i aktiekapital.

Ovrigt tillskjutet kapital

Ovrigt tillskjutet kapital utgérs av kapital tillskjutet av Clavisters
agare. Under aret har Koncernen tillforts tillskott vid tva tillfallen,
dels i samband med T09 och dels i samband med nyemissionen i
slutet av 2025. Totalt tillférdes 162 711 KSEK efter emissionskostna-
der och aterkop av teckningsoptioner till dvrigt tillskjutet kapital.

Reserver

Reserver bestar i sin helhet av valutakursdifferenser vid omrakning
av utlandska verksamheter.
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Antal aktier

2025

Vid arets borjan 267 597 610
Nyemission 2025-04-04 41924 473
Nyemission 2025-11-27 58 015 528
Nyemission 2025-12-22 3 888 888
Vid arets slut 371426 499
Antal aktier

2024

Vid arets borjan 56 530 354
Nyemission 2024-02-09 169 591 056
Nyemission 2024-10-07 41476 200
Vid arets slut 267 597 610

Not 22 Langfristiga skulder/skulder
till kreditinstitut

Inga av koncernens langfristiga skulder forfaller senare &n 5 ar
efter balansdagen.

Koncernen har ett konvertibelt skuldebrev till Norrlandsfonden om
10 MSEK med en konverteringskurs om 5,61 SEK. Forfallodatum
for det konvertibla skuldebrevet ar 31 maj 2027. Vid en eventuell
konvertering tillkommer 1782 532 aktier. Loptiden pa konvertibeln
ar 5 ar och rantan baseras pa STIBOR 90 +2,5%. Det konvertibla
ldnet uppgar till 10 MSEK, vilket har nuvardesberaknats och initialt
redovisades 1,86 MSEK i eget kapital.

Under 2025 genomférdes en riktad nyemission med syfte att
aterbetala lanet till EIB, tillsammans med de uppskjutna rantorna
och aterkop av de teckningsoptioner som tidigare stallts ut till
EIB. | och med den lyckade nyemission sa aterbetalades lanet i sin
helhet, inklusive uppskjutna rantor och aterkdpet av teckningsop-
tionerna till EIB. | samband med denna aterbetalning tecknades
ett nytt bankladn, med en kommersiell bank (Swedbank), pa 100
MSEK. Lanet har en 16plangd pa 36 manader och réntan ar Sti-
bor90 + 4%. Amorterings sker halvarsvis.

| laneavtalet forekommer det kovenanter som koncernen behéver
uppfylla per varje kvartals bokslutsdag, med start 2025-12-31 om
inget annat foljer av nedan:

- Koncernens EBIT pa en rullande 12-manaders period ska
overstiga den avtalade nivan dar kovenantens forsta matdag ar
2026-03-31.

- Koncernens soliditet far ej understiga den avtalade nivan.

- Koncernens kassa ska ej understiga den avtalade nivan.

Skulle koncernen inte kunna fullgéra sina dtaganden enligt ovan
kovenanter sa har banken ratt att krdva omedelbar aterbetalning
av lanefaciliteten. Per 31 december 2025 uppgar det redovisade

vardet pa skulden till 100 MSEK och koncernen uppfyller de kove-
nanter som foreligger.
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Not 23 Upplupna kostnader och
forutbetalda intakter

Omklassificering

2025-12-31 2024-12-31

Upplupna ldnerelaterade skulder 15578 14 531
Upplupna réntor 6 849 14 060
Forutbetalda intakter 87 204 69 894
Upplupna 6vriga poster 11816 11 566
Redovisat varde 121 447 110 051
Not 24 Kassaflodesanalys

Justeringar for poster som inte

ingar i kassaflode 2025 2024
Aterlaggning avskrivningar 44 091 44 285
Aterlaggning periodiserad

finansiell kostnad 1an 10 635 2 505
Aterlaggning valutakursdifferens -4 824 400
Aterlaggning rénta pa 1&an EIB -469 16 261
Aterlaggning berdknad ranta pé&

konvertibellan 359 335
Redovisat varde 49 791 63 786
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Forandringar i skulder fran finansiella fran lang till Omvarde-

aktiviteter IB 2025 Kassaflode kort skuld ringar  Ovrigt  UB 2025

Kortfristiga finansiella skulder (exkl.

Leasingskulder) 26 338 -26 338 44 477 0 0 44 477

Langfristiga finansiella skulder (exkl.

Leasingskulder) 267 609 -123 878 -44 477 359 5304 104 917

Leasingskulder 16 748 -3796 0 0 220 13172

Totala skulder fran

finansieringsaktiviteter 310695  -154 012 0 359 5524 162 566
Omklassificering

Forandringar i skulder fran finansiella fran lang till Omvarde-

aktiviteter IB 2024 Kassaflode kort skuld ringar  Ovrigt  UB 2024

Kortfristiga finansiella skulder (exkl.

Leasingskulder) 138 697 -66 576 -45 786 0 0 26 338

Langfristiga finansiella skulder (exkl.

Leasingskulder) 232 696 -37 640 45 786 765 26004 267 609

Leasingskulder 18 335 -1588 0 0 0 16 748

Totala skulder fran

finansieringsaktiviteter 389729  -105 804 0 765 26 004 310 695
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Not 25 Stallda sakerheter

2025-12-31 2024-12-31

Pantsatta kundfordringar 5355 7120
Pansatta aktier i dotterbolag 132 557 72 689
Likvida medel* 1000 1000
Andra stallda sakerheter 400 400
Summa 139 313 81209

* Spérrade bankmedel om 1 MSEK ingar i posten Kassa och

Bank i balansrakningen

Not 26 Eventualforpliktelser

Det foreligger inga eventualforpliktelser for rakenskapsér 2025

eller 2024.
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Not 27 Transaktioner med narstaende

Inkop av
Forsaljning av varor/ Fordran pa Skuld pa
Dotterbolag varor/ tjanster tjdnster Ovrigt balansdagen balansdagen
2025 21506 21506 0 0 0
2024 23494 23494 0 0 0

Bolagen inom koncernen har fa transaktioner med varandra.

Transaktioner med styrelsen, omfattar styrelsearvode som 16n, se Not 7. For information om ersattningar till styrelse och ledande
befattningshavare se not 7 Anstéllda och personalkostnader.
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Not 28 Finansiella risker

Koncernen utsatts genom sin verksamhet for olika slags finansiella risker; kreditrisk, marknadsrisker
och likviditetsrisk. Koncernens évergripande riskhantering fokuserar pa oférutsagbarheten pa de fi-
nansiella marknaderna och efterstravar att minimera potentiella ogynnsamma effekter pa koncernens
finansiella resultat.

Kreditrisk

Kreditrisk &r risken att koncernens motpart i ett finansiellt instrument inte kan fullgéra sin skyldighet
och darigenom férorsaka koncernen en finansiell férlust. Koncernen har en begrénsad koncentration
av kreditrisker.

Kreditrisk i kundfordringar

Storsta andelen av omsattningen sker i dotterbolaget Clavister Security AB dar riktlinjer finns for att
sakra att forsaljning av produkter och tjanster sker till kunder med godkénd kreditbakgrund. Kreditut-
varderingen utfors av extern aktor utifrdn bedémd forsaljning eller kreditlimit och sker inom ramen
for tecknat ramavtal. Om kunden godkanns av factoringbolaget kops fakturan och likvid motsva-
rande 90% av fakturans varde utbetalas till Clavister Security AB i den valuta som fakturan ar utstalld
i. Kreditlimit kan dras in av leverantéren om kundfakturan forfallit Iangre tid an 30 dagar. En kredit-
forsakring ar kopplad till kundfakturan via bolagets factoringavtal. Factoringavtalet gér koncernen
skadeslos till 90% vid en eventuell konkurs (utebliven betalning). Nar kunden betalt factoringbolaget
utbetalas de aterstaende 10%.

Under 2025 har koncernen utnyttjat factoring for sina kundfakturor i EUR. Kundens betalningsvillkor
varierar mellan forskottsbetalning, 30 och 60 dagar beroende pa kreditbakgrund.

For dotterbolaget PhenixID, dér cirka 90% av forsaljningen sker till nordiska kunder och till dterstdende
del till norra Europa, ar kreditrisken att beteckna som mycket lag eftersom kunderna ar stabila och
aterkommande och relationen har pagatt under 1ang tid.

Kreditforlusterna uppgar till 0 TSEK (0).
Dotterbolaget Clavister Security AB forskottsbetalar leverantorer for inkop av hardvara, sa kallade
appliances. Leverantorerna ar asiatiska (Taiwan), franska och svenska. Betalning sker i USD, EUR och i

SEK. Forskottsbetalning kan ske i fall dar leverantorsrelationen ar relativt ny och vid storre bestélining-
ar. Ovriga bolag inom koncernen utfér inga férskottsbetalningar.
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Aldersanalysen fér ej nedskrivna fordringar pa balansdagen anges nedan. Kreditkvaliteten pa ford-
ringar som inte &r forfallna eller nedskrivna bedéms vara god.

2025-12-31  2024-12-31
Ej forfallna kundfordringar 33107 30983
Forfallna kundfordringar 1-30 dagar 3082 8 482
Forfallna kundfordringar 31-90 dagar 6 982 2 337
Forfallna kundfordringar >90 dagar 3 597 205
Redovisat varde 46 768 42 007

Reservering har under aret gjorts i enlighet med modellen for forvantade kreditforluster.

Reservering kreditférluster kundfordringar 2025-12-31  2024-12-31
Ingdende redovisat véarde 539 650
Aterforing av tidigare gjorda reserveringar 0 -156
Justering pga valutaférandring -31 19
Arets reserveringar 34 26
Utgaende redovisat varde 542 539
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Marknadsrisker

Marknadsrisk &r att risken for att verkligt varde pa eller framtida kassafloden fran ett finansiellt instru-
ment varierar pa grund av forandringar i marknadspriser. Marknadsrisker indelas av IFRS i tre typer,
valutarisk, ranterisk och andra prisrisker. De marknadsrisker som paverkar koncernen utgors framst av
valutarisker.

Valutarisk

Valutarisk ar risken for att verkligt vérde eller framtida kassafloden fran ett finansiellt instrument varie-
rar pa grund av forandring i utlandska valutakurser. Den framsta exponeringen harror fran koncer-
nens forsaljning samt av produktinkdp och royaltybetalningar i utldndska valutor. Denna exponering
bendamns transaktionsexponering. Royalty redovisas inom raden Handelsvaror i koncernens resulta-
trakning. Valutarisker aterfinns ocksa i omrakningen av utlandska verksamheters tillgangar och skulder
till moderforetagets funktionella valuta SEK, sa kallad omréakningsexponering. Omrakningsexponering
uppstar genom bolagets dotterbolag Clavister GmbH omrékning av tillgdngarna och skulderna sker

fran EUR till SEK.

Transaktionsexponering

For de svenska bolagen i koncernen uppstar risk da betalning for gjord forsaljning sker i utlandsk
valuta sdsom USD och EUR. Personalkostnader uppgar i huvudsak i svensk valuta. Koncernens
finansiella transaktionsexponering begransas dock av att forséljningen sker i valutorna SEK, USD
och EUR, reglerat i avtal mot kunderna. Betraffande import av produkter sker i huvudsak i USD vil-
ka kan nettas mot bolagets inbetalningsflode/kundinbetalningar i USD. Koncernens 6vergripande
malsattning for finansiella risker ar att minimera dem genom att netta in- och utbetalningsgflode-
na.

Kanslighetsanalysen for transaktionsexponering baseras pa rorelsebetingade intakter och kostnader.
Den visar hur resultat fore skatt teoretiskt skulle paverkas av en férandring om 5 procentenheter
jamfért med alla andra valutor i EUR och USD. En férstarkning av EUR valutakurs gentemot SEK med
+5% skulle fa en positiv paverkan pa pa resultat fore skatt med TSEK 3 157 (2 913) och en forsvagning
skulle ge en negativ effekt om -3 151 (-2 913) TSEK. For USD s skulle en forstarkning av USD valutakurs
gentemot SEK med +5% fa en negativ paverkan pa resultat fore skatt med -373 (-1 885) TSEK och en
forsvagning med 5% skulle f& en positiv paverkan pa resultat fore skatt med 373 (1885) TSEK.
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2025 2024

Rorelse- Rorelse- Rorelse- Rorelse-

Valutaexponering (%) intakter kostnader intakter  kostnader

SEK 57 % 79 % 55 % 68 %

EUR 37 % 122 % 40 % 23 %

usD 5% 9% 5% 10 %

GBP 0 % 0% 0% 0 %
Kanslighetsanalys for transaktionsexponering

Effekt pa

Forandring resultat

EUR i EUR kurs  fore skatt

2025 5,0 % 3151

2024 5,0 % 2 913

Effekt pa

Forandring resultat

usD i USD kurs  fore skatt

2025 50 % -373

2024 5,0 % -1885
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Rénterisk
Ranterisk ar risken for att verkligt véarde eller framtida kassafloden fran ett finansiellt instrument varierar pa grund av foérandringar i mark-
nadsrantor. En betydande faktor som paverkar ranterisken ar rantebindningstiden.

Det konvertibla forlagslanet pa 10 MSEK forfaller 2027-05-31. Ranterisk foreligger i det konvertibla forlagslanet da rantan ar baserad pa
STIBOR 90 +2,5%. STIBOR paverkas av Riksbankens ranteforandringar av styrrantan och risken férandras da Riksbanken har minskat
styrrantan under 2025. Darmed minskar ocksa rantebetalningarna for det konvertibla férlagsldnet. Koncernen har nyttjat majligheten

till uppskjuten skatteinbetalning genom de Covid-19 stod som har beviljats. De uppskjutna skatteinbetalningarna I6per med ranta som
beslutas av riksdagen, beslut som paverkas av det rddande marknadslédget och darmed foreligger det en rénterisk. Ranta pa de uppskjut-
na skatteinbetalningarna erldggs i samband med att aterbetalning sker. Totalt uppgar uppskjutna skatteinbetalningar inom koncernen

till 39 704 (66 042) TSEK. Lanet till den externa finansiaren, EIB, aterbetalades under 2025, 0 (228 970) TSEK och darmed utgér ranterisken
for detta lan. Under senare del av 2025 togs ett nytt banklan i en kommersiell bank dér rantan ar baserad pa STIBOR 90 +4,0%, vilket ger
samma ranterisk som det konvertibla forlagslanet som ocksa ar baserad pa STIBOR. Givet rantebarande skulder per balansdagen far en
ranteuppgang pa 2 procentenheter pa balansdagen en paverkan pa rantenettot for helaret fore skatt pa cirka 2 994 (4 381) TSEK.

| nedan tabell specificeras villkoren och aterbetalningstidpunkterna for respektive rantebarande skuld:

Redovisat Redovisat

varde varde

Valuta Forfall Rénta 2025-12-31 2024-12-31

Konvertibelt skuldebrev - Norrlandsfonden SEK 2027-05-31 Rorlig 9 690 9332
Uppskjuten skatteinbetalning i enlighet med

Covid-19 likviditetsatgarder SEK 2026 - 2027 Rorlig 39704 66 042

Skuld till extern finansiar — EIB* EUR 2027 - 2028 Rorlig 0 148 620

Skuld till extern finansiar — EIB* EUR 2027 - 2028 Rorlig 0 39946

Skuld till extern finansiar — EIB* EUR 2027 - 2028 Rorlig 0 40 403

Skuld till extern finansiar — kommersiell bank SEK 2025 - 2028 Rérlig 100 000 0

149 394 304 343

* inkluderar upplupen ranta

Prisrisk

Bolagets inkop av produkter utgér en mindre del av den verkliga produktkostnaden. Utvecklingskostnaden f6r mjukvaran bestdende av
personalkostnader (som aven aktiveras enligt kraven i IAS38) ar den absolut dominerande. Prislistor mot kund uppdateras dér kunden
vanligen varslas tre manader i forvag. Darmed kan bade ¢kade priser och valutaférandringar paverka produktinképskostnaden och
royaltykostnader. Kostnaden for royalty betalas framst i EUR.
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Koncernens noter

Likviditetsrisk
Likviditetsrisk ar risken for att koncernen far svarigheter att fullgora sina forpliktelser som sammanhénger med finansiella skulder.

Clavister har ett konvertibelldn som togs under 2022 med forfallodatum 2027-05-31. | samband med att konvertibelldnet upptogs s ar
konverteringskursen enligt avtal satt till 5,61 SEK per aktie att jamfora mot Clavister ABs slutkurs per 2025-12-31 pa 2,90 SEK. Langivaren
har fram till och med forfallodatumet ratt att pakalla konvertering av hela eller delar av beloppet, om sa sker paverkas inte likviditeten.
Konvertibelns I6ptid &r 5 &r och stracker sig till 2027-05-31.

Anstanden relaterade till det utdkade Covid-19 relaterade stodprogrammet avseende anstand med betalning av skatter relaterade till
moms och arbetsgivaravgifter uppgar till 39,7 (66,0) MSEK. Aterbetalning av dessa anstand sker enligt en treérig aterbetalningsplaner
vilket startade under 2024 och kommer att fortga med sista aterbetalning i andra halvaret 2027.

Under 2025 aterbetalades lanet och uppskjutna rantor till EIB om 169,71 MSEK samt att teckningsoptioner aterkoptes av EIB for 41,5 MSEK.
Samtidigt upptogs ett kommersiellt banklan om 100 MSEK med en aterbetalningsplan pa fem ar.

Koncernens kontraktsenliga och odiskonterade rantebetalningar och aterbetalningar av finansiella skulder framgar av tabellen nedan.
Belopp i utldndsk valuta har omraknats till SEK med balansdagskurs. Finansiella instrument med rérlig rénta har beréknats med den ranta
som foreldg pa balansdagen. Skulder har inkluderats i den period nar aterbetalning tidigast kan kravas.

2025-12-31
Loptidsanalys <1ar 1-5 ar >5 ar Totalt
Rantebarande skulder 20 000 104 917 0 124 917
Skulder till leasingféretag enligt IFRS 16* 4 605 8 566 0 13171
Leverant®rsskulder 14 646 0 0 14 646
Ovriga kortfristiga skulder 154 067 142 0 154 209
193 317 113 626 0 306 943
2024-12-31
Loptidsanalys <1ar 1-5 ar >5 ar Totalt
Rantebdrande skulder 26 339 267 609 0 293 947
Skulder till leasingforetag enligt IFRS 16* 4726 12 022 0 16 748
Leverant®rsskulder 15 648 0 0 15 648
Ovriga kortfristiga skulder 116 889 216 0 117 105
163 601 279 847 0 443 448

*Samtliga skulder till leasingforetag enligt IFRS 16 avser lokaler och bilar.
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Koncernens noter

Kapitalrisk

Koncernens mal avseende kapitalstrukturen &r att trygga Koncernens formaga att fortsatta sin
verksamhet, och for att uppréatthalla en kapitalstruktur som mot denna bakgrund haller kostnaden
for kapitalet nere. For ett utvecklingsféretag som Clavister ar den tillgdngsbaserade sékerhetsbasen
for upplaning begransad. Koncernens strategi under 2025, som var oférandrad med 2024, var att
forbattra nettokassan.

Den 31 december 2025 uppgick den finansiella nettokassan till -67 MSEK (<152 MSEK).

Refinansieringsrisk
Refinansieringsrisk &r risken att likvida medel inte finns tillgéngliga och att finansiering bara delvis eller
inte alls kan erhallas, alternativt till en forhojd kostnad.

Om koncernen inte skulle kunna erhalla, alternativt endast erhélla en finansiering till oférmanliga vill-
kor, skulle det kunna ha en vasentlig negativ inverkan pa foretagets verksamhet, resultat och finansiel-
la stallning.

Koncernens refinansieringsrisk kan vara upptagande av 1an, konvertibelldn eller via emittering av nya
aktier som har beslutats av stdamman.

For att begransa refinansieringsrisken har koncernen flera finansieringskallor och férsoker aven att
sprida ut forfallodagarna pa lanen. For ett av Ianen som koncernen tecknat, skall aterbetalning ske
genom nyemission av aktier genom finansidrens tecknande av optioner i samband med utbetalning
av lanet, darmed kommer inte likviditeten att paverkas i detta fall.

Koncernen arbetar kontinuerligt med att sakerstalla mojligheten att ta upp nya Ian vid behov, samt
med att omférhandla befintliga an och avtal.

Likviditet sakras dels genom upptagande av rantebarande skulder och dels genom teckningsoptioner
och nyemissioner av aktier. Under aret har ingen férandring skett i koncernens kapitalhantering. Ex-
terna kapitalkrav &r stéllda mot koncernen gallande skuldsattningsniva och eventuellt ny upptagning
av lan.
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Not 29 Handelser efter balansdagen

Clavister har tilldelats ett kontrakt vart 280 MSEK av norska forsvarsmaterielmyndigheten. Efter rap-
portperiodens utgang meddelade Clavister att man har tilldelats ett kontrakt vart 280 MSEK av norska
forsvarsmaterielmyndigheten. Lésningen kommer att utgora en grund for taktisk kommunikation
inom ramen for det bredare Mime-programmet, ett moderniseringsinitativ som leds av Norwegian
Defence Material Agency (NMDA) med syfte att uppgradera kommunikations- och informationssys-
tem for taktisk ledning och kontroll.

Kontraktet |6per dver perioden 2026-2028 déar arbetsinsatserna till stdrsta del sker i 2026 och 2027
med en mindre andel i 2028, med ett darefter pafdljande 4-arigt supportatagande. Intakterna fran
projektets forsta fas bedoms tas i takt med att arbete utfors och kostnaderna uppstar. Intakter fran
supportfasen tas i takt med supportatagandets langd. En viss kostnadsokning forvantas som ar direkt
hanforligt till kontraktet. Kassaflodet fran kontraktet uppstar i enlighet med avtalade betalningsmilstol-
par med positiv effekt fran andra halvaret 2026.

Clavister offentliggjorde ytterligare en vinst inom férsvarsomradet efter rakenskapsarets utgang.
Affaren avser ett forsta kontrakt for den nya Cross Domain-I6sningen som utvecklas i samarbete med
Saab.

Losningen kommer att integreras i ett avancerat férsvarssystem som utvecklas och tillverkas av en
europeisk forsvarstillverkare, dar slutkunden ar forsvarsmakten i ett vasteuropeiskt land. Den initiala
ordern omfattar ett begransat antal enheter med ett ordervarde i det lagre ensiffriga MSEK-intervallet.
Leveranser planeras att paborjas under andra kvartalet 2026 och fortsatta under resten av aret. Clavis-
ter forvantar sig ytterligare foljdbestaliningar av samma 16sning fran forsvarstillverkaren over tid.
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Moderféretagets resultatrakning

TSEK Not 2025 2024
Nettoomsattning 3 9 000 9 000
Ovriga rorelseintékter 4 4 5
Rorelsens intakter 9004 9005
Ovriga externa kostnader 5,6 -4809 -6099
Personalkostnader 7 -13 444 -12 496
Ovriga rérelsekostnader 2 -12
Rorelseresultat -9247 -9571
Resultat frdn andelar i koncerféretag 10 0 -29000
Ovriga ranteintakter och liknande resultatposter 8 66 561
Rantekostnader och liknande resultatposter 8 -1236 -1484
Resultat fore bokslutsdispositioner och skatt -10 417 -39 495
Erhallet koncernbidrag 18800 23900
Skatt pa arets resultat 9 74 69
Arets resultat 8 457 -15526
Moderféretagets rapport 6ver totalresultat

TSEK Not 2025 2024
Arets resultat 8 457 -15526
Ovrigt totalresultat 0 0
Summa totalresultat for aret 8 457 -15526
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Moderféretagets balansrakning

TSEK

Not 2025-12-31 2024-12-31

TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

TSEK

Not 2025-12-31 2024-12-31

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Andelar i koncernféretag 10 475155 475155
Fordringar hos koncernféretag il 34908 19 900
Summa anlaggningstillgangar 410 062 495 055
Omsattningstillgangar

Ovriga fordringar 12 103 121
Forutbetalda kostnader o upplupna intakter 13 1251 607
Likvida medel 14 43 630 5 563
Summa omsattningstillgangar 44 985 6 291
SUMMA TILLGANGAR 555 047 501346
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Eget kapital 15
Bundet eget kapital
Aktiekapital 37143 26 760
37143 26 760
Fritt eget kapital
Overkursfond 329 456 166 745
Balanserat resultat 62 293 77 819
Arets resultat 8 457 -15 526
400 206 229 038
Summa eget kapital 437 350 255798
Skulder
Langfristiga skulder
Skulder till kreditinstitut 16 80 000 0
Ovriga skulder 16 1518 3 659
Konvertibla skuldebrev 16 9690 9332
Skulder hos koncernféretag M 0 224 462
Uppskjuten skatteskuld 9 142 216
Summa langfristiga skulder 91 351 237 669
Kortfristiga skulder
Skulder till kreditinstitut 16 20 000 0
Leverantorsskulder 837 2 552
Aktuell skatteskuld 9 35 102
Ovriga skulder 17 2 846 2 652
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 18 2 629 2 573
Summa kortfristiga skulder 26 346 7878
Summa skulder 117 697 245 547
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 555 047 501 346
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Moderféretagets rapport dver forandringar i eget kapital

Bundet eget kapital

Fritt eget kapital

Balanserat
TSEK Aktiekapital Overkursfond resultat Arets resultat Totalt eget kapital
Ingaende eget kapital 2024-01-01 5653 0 106 710 -41771 70 592
Omforing resultat foregaende ar 0 0 -4 77 41771 0
Arets resultat 0 0 0 -15 526 -15 526
Arets 6vrigt totalresultat 0 0 0 0 0
Arets totalresultat 0 0 0 -15 526 -15 526
Pagdende nyemission 0 588 0 0 588
Aktierelaterade ersattningar 0 0 12 880 0 12 880
Nyemission 21107 194 239 0 0 215 346
Emissionskostnader 0 -28 082 0 0 -28 082
Summa transaktioner med dgare 21107 166 745 12 880 0 200 732
Utgaende eget kapital 2024-12-31 26 760 166 745 77 819 -15 526 255798
Ingaende eget kapital 2025-01-01 26 760 166 745 77 819 -15 526 255798
Omféring resultat foregdende ar 0 0 -15 526 15 526 0
Arets resultat 0 0 0 8 457 8 457
Arets 6vrigt totalresultat 0 0 0 0 0
Arets totalresultat 0 0 -15 526 23983 8 457
Aterkkop avseende teckningsoptioner 0 -41474 0 0 -41474
Nyemission 10 383 219 648 0 0 230 031
Emissionskostnader 0 -15 463 0 0 -15 463
Summa transaktioner med dgare 10 383 162 711 0 0 173 094
Utgaende eget kapital 2025-12-31 37143 329 456 62 293 8 457 437 349
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Moderféretagets rapport dver kassafloden

TSEK Not 2025 2024

Kassaflode fran den I6pande verksamheten

Resultat fore bokslutsdispositioner och skatt * -10 417 -39 495
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet 19 359 29 335
Betald inkomstskatt -136 0
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore

forandringar av rérelsekapital -10194  -10159

Kassaflode fran forandringar i rérelsekapital

Forandringar av rorelsefordringar -632 -371
Forandringar av rérelseskulder -1232 1130
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -12 057 -9 400

Investeringsverksamheten

Investeringar i aktier dotterféretag 10 0 -41880
Kassafléde fran investeringsverksamheten 0 -41880
Finansieringsverksamheten 19

Upptagna lan 100 000 0
Amortering lan -2140  -20622
Erhallna koncernbidrag 18 800 23900
Tillskott pga aktierelaterade ersattningar 0 12 880
Nyemission 230031 215933
Emissionskostnader -15463  -28 082
Aterkép avseende teckningsoptioner -41 474 0
Minskning av skuld pd dotterbolag -239630 -163 900
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 50 124 40 110
Arets kassafléde 38 067 -11171
Likvida medel vid arets borjan 5563 16 734
Likvida medel vid arets utgang 43 630 5563

* | posten "Resultat fore bokslutsdispositioner och skatt" ingar erhallna rantor med 66 TSEK
(561 TSEK) och betalda rantor med 1236 TSEK (1 743 TSEK).
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Moderforetagets noter

Not 1 Moderforetagets redovisningsprinciper
Moderforetaget har upprattat sin arsredovisning enligt arsredo-
visningslagen (1995:1554) och Rédet fér finansiell rapporterings
rekommendation RFR 2 "Redovisning for juridisk person”.

Skillnaderna mellan koncernens och moderféretagets redovis-
ningsprinciper framgar nedan. De nedan angivna redovisnings-
principerna for moderforetaget har tillampats konsekvent pa
samtliga perioder som presenteras i moderforetagets finansiella
rapporter, om inte annat anges.

Dotterforetag
Andelar i dotterforetag redovisas i moderforetaget enligt anskaff-
ningsvardemetoden minskat med eventuella nedskrivningar.

Finansiella instrument

Med anledning av sambandet mellan redovisning och beskattning,
tillampas inte reglerna om finansiella instrument enligt IFRS 9 i mo-
derforetaget som juridisk person, utan moderforetaget tillampar

i enlighet med ARL anskaffningsvardemetoden. | moderféretaget
varderas darmed finansiella anldggningstillgangar till anskaffnings-
varde minus eventuell nedskrivning och finansiella omsattningstill-
gangar enligt lagsta vardets princip.

Koncernbidrag och aktieagartillskott

Koncernbidrag fors éver resultatrakningen som en bokslutsdisposi-
tion. Aktiedgartillskott fors direkt mot eget kapital hos mottagaren

och aktiveras i aktier och andelar hos givaren, i den man nedskriv-

ning ej erfordras.
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Not 2 Vasentliga uppskattningar

och bedémningar

Moderforetaget har vid upprattandet av de finansiella rapporterna
gjort antaganden av vasentlig karaktér avseende samtliga dotter-
foretags framtida resultat och formaga att generera avkastning.
Da moderforetaget i all vasentlighet enbart innehar andelar i
dotterforetag paverkas de aven av vasentliga uppskattningar och
beddmningar som gors i koncernféretagen.

Andelar i koncernféretag

Styrelsen och bolagsledningen har gjort bedémningen att bokfor-
da andelar i koncernféretag har ekonomiska férdelar. Ett ned-
skrivningstest har gjorts som beféster bedémningen att beraknat
atervinningsvarde overstiger det redovisade vardet. Vid nedskriv-
ningsprévning av andelar i koncernféretag har ett antal vasentliga
antaganden och bedémningar beaktats for att kunna berdkna
andelarnas nyttjandevarde. Dessa antaganden och bedémningar
hanfor sig till de férvantade framtida diskonterade kassaflddena.
Prognoser for framtida kassafloden baseras pa basta mojliga be-
domningar av framtida intakter och rérelsekostnader, grundade pa
historisk utveckling, allmanna marknadsférutsattningar, utveckling
och prognoser fér branschen samt annan tillganglig information.

Nedskrivningsprovningen bestar i att bedoma om enhetens ater-
vinningsvarde &r hogre an dess redovisade varde. Atervinnings-
vardet har beraknats pa basis av enhetens nyttjandevarde, vilket
utgor nuvardet av enhetens forvantade framtida kassafloden utan
hansyn till eventuell framtida verksamhetsexpansion och omstruk-
turering.

Berakningen av nyttjandevardet har baserats pa:

1) Beraknad WACC (weighted average cost of capital) fore skatt har
varit enligt féljande:

- prévning av Clavister Security AB 13,7 % (19,2)
- prévning av PhenixID AB 13,8 % (15,6)

2) En prognos av kassafloden for de kommande 5 aren (2026 till
2030) har beréknats for Clavister Security AB och PhenixID AB.
Prognosen baseras pa tidigare erfarenheter och egna bedom-
ningar. De viktigaste variablerna ar arlig omsattningstillvéxt och
nyvunna kontrakt, antaganden om kostnadstillvaxt, omsattnings-
tillvéxt har beraknats i samband med nedskrivningsprévningen
med mellan 10 - 30% per ar.

3) Terminal vardet (terminal value) ar upptaget med en tillvaxt pa 2
% efter ar 2030 i genomfdrda nedskrivningsprévningar.

Genomférda nedskrivningsprévningar (impairment test) under aret
har inte resulterat i ndgon koncernpaverkande nedskrivning.

De viktiga antaganden som driver forvantade kassafloden de
narmaste fem aren utgors av gjorda marknadsbeddmningar for
tillvéxt av marknaden for cybersakerhet, koncernens leveransfor-
maga det vill saga, att lyckas méta kundens efterfrdgan med den
produktportfélj och planerat produkt- och utvecklingsarbete inom
de affarsomraden som koncernen valt att marknadsfora sig inom,
vardena har skattats pa dessa variabler i huvudsak. En hojning av
diskonteringsfaktorn med 1% skulle inte ha nagon paverkan pa
antagandes om nedskrivningsbehov av aktierna i Clavister Security
AB eller PhenixID AB. Antagandena upprattas av féretagsledning-
en och granskas av styrelsen. Arets nedskrivningsprévning har gett
upphov till 0 MSEK (29) nedskrivningar i moderbolaget avsende
bokforda varden av andelar i koncernféretag.
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Moderforetagets noter

Not 3 Nettoomsattningens fordelning
Moderforetagets nettoomsattning bestar i sin helhet av fakture-
ring mellan moderbolaget och dotterbolagen, Clavister Security
AB och PhenixID AB, avseende management fee, all omsattning
har skett inom Sverige.

Not 4 Ovriga rorelseintékter

Ovriga rorelseintikter 2025 2024
Kursvinst fordr/skulder av

rorelsekaraktar 4 5
Summa 4 5
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Not 5 Ovriga externa kostnader

Ovriga externa kostnader bestér i huvudsak av kostnader fér
advokatkostnader med 1299 TSEK (3 277), kostnad for rddgivare
inom immaterialratt med 462 TSEK (0), certifieringskostnader om
337 TSEK (0) samt kostnad till Certified Advisor med 217 TSEK (208).
Kostnad for radgivning inom immaterialratt och certifiering redovi-
sades foregaende ar i dotterbolaget Clavister Security AB.

Not 6 Arvode till revisorer

Overvagande del av arvode till revisor redovisas i moderbola-
get, 276 TSEK (275), resterande del redovisas hos dotterbolagen
Clavister Security AB och PhenixID AB, finns specificerat i not 5 for
koncernen.

Not 7 Anstéllda och personalkostnader
For l6ner och ersattningar till anstallda och ledande befattningsha-
vare samt information om antal anstéllda, se not 7 for koncernen.

Not 8 Finansiella intakter och kostnader

Ranteintakter och liknande

resultatposter 2025 2024
Ranteintakter 66 561
Summa 66 561
Rantekostnader och liknande 2025 2024
resultatposter

Rantekostader -1236  -1484
Summa -1236 -1484
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Moderféretagets noter

Not 9 Skatter

Resultatrédkning

| nedanstaende tabell specificeras skatteeffekten av de

Aktuell skattekostnad 2025 2024 temporara skillnaderna:
Arets skattekostnad 0 0
Forandring av uppskjuten skattefordran avseende Uppskjuten skattefordran/skatteskuld 2025 2024
underskottsavdrag 0 0 Konvertibla skuldebrev 142 216
0 0 Redovisat varde 142 216
Uppskjuten skatt
Uppskjuten skatt avseende temporara skillnader 74 69 Specifikation av férandring av uppskjuten skatteskuld:
Uppskjuten skatt pa underskottsavdrag 0 0 2025 2024
74 69 Ingdende redovisat varde -216 -285
Redovisad skatt i resultatrakningen 74 69 Nedskrivning av skattefordringar avseende
underskottsavdrag 74 69
Uppskjuten skatt redovisad i 6vrigt totalresultat under dret Utgéende redovisat vérde uppskjuten
0 0 skattefordran/skatteskuld -142 -216
Redovisad skatt i 6vrigt totalresultat 0 0
Avstamning av effektiv skattesats 2025 2024
Resultat fore skatt 8 383 -15 595
Skatt enligt gallande skattesats for moderforetaget -1727 3213
Skatteeffekt av:
Ej skattepliktiga intakter 0 0
Ej avdragsgilla kostnader -20 -16
Nedskrivning av aktier i dotterbolag 0 -5974
Ej avdragsgilla réntekostnader -201 -190
Temporara skillnader 74 69
Foérandring underskottsavdrag som inte bokférs som
fordran 1948 2 968
Redovisad skatt 74 69
Effektiv skattesats (%) 0,9 % -0,4%
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Moderféretagets noter

Not 10 Andelar i koncernféretag

2025-12-31 2024-12-31
Ingdende anskaffningsvérde 475154 462 274
Arets anskaffningar 0 0
Arets lamnade aktieagartillskott 0 41 880
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 475 154 504 154
Arets nedskrivning 0 -29 000
Utgaende redovisat varde 475 154 475 154

Ytterligare information finns under Not 2 med rubriken “Andelar i koncernféretag”. Nedskrivningsprévning har gjorts i Clavister AB. Se

vidare koncernens Not 20.

Kapital- Eget kapital Resultat Bokfort varde Bokfort varde
Foretag och Org. Nr Sate andel  2025-12-31 2025 2025-12-31 2024-12-31
Clavister Security AB (556546-1877) Ornskoldsvik 100% 45 450 -2 435 354 335 354 335
PhenixID AB (556987-6310) Stockholm 100% 20339 -475 105 550 105 550
Clavister Technologies AB (559228-0647) Go6teborg 100% 71 -121 15 269 15 269
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Moderféretagets noter

Not 11 Fordringar och Skulder hos koncernféretag Not 13 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Motpart 2025-12-31  2024-12-31 2025-12-31  2024-12-31
Ingdende anskaffningsvarde Clavister Security AB -224 462 -376 462 Leasingkostnader 38 39
Tillkommande fordringar Clavister Security AB 240 491 152 000 Ovriga periodiserade kostnader 1214 568
Tillkommande skulder Clavister Security AB 0 0 Redovisat virde 1251 607
Utgaende skuld Clavister Security
AB 16 029 -224 462

Not 14 Likvida medel

Motpart 2025-12-31 2024-12-31 - o
Ingdende anskaffningsvarde PhenixID AB 19 900 8000 2025-12-31 2024-12-31
Tillkommande fordringar PhenixID AB -500 11900 Kassa och bank 43 630 > 563
Avgdende skulder PhenixID AB 0 0 Redovisat vérde 43 630 5563
Utgaende fordran/skuld PhenixID
AB 19 400 19 900
Not 15 Eget kapital
Motpart 2025-12-31  2024-12-31 Per den 31 december 2025 bestar aktiekapitalet av 371426 499 (267 597 610) st aktier med ett
Ingdende anskaffningsvarde Clavister Technologies AB 0 0 kvotvarde om 0,10 kr (0,10). Se &ven upplysningar i koncernens not 21 Eget kapital.
Tillkommande fordringar Clavister Technologies AB 0 0
Avgéende skulder Clavister Technologies AB -521 0 Aktiedgarna har lamnat ovillkorat aktiedgartillskott som uppgar till 600 127 833 kr (600 127 833kr).
Utgaende fordran/skuld PhenixID
AB -521 0
Not 16 Langfristiga skulder
Utgéende.:-. skuld/fordran 2025-12-31 2024-12-31
koncernforetag SR ~204 562 Anstandsbelopp kallskatt och sociala avgifter, inkl ranta 1518 3659
Skulder till kreditinstitut 80 000 0
Konvertibelldn 9690 9332
Not 12 C)vriga fordringar Skulder hos koncernféretag 0 224 462
Redovisat varde 91209 237 453
2025-12-31  2024-12-31 Information kring forfallotidpunkter fér skulder till kreditinstitut och det konvertibla skuldebrevet se
Ovriga fordringar 103 121 koncernens not 28.
Redovisat virde 103 121
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Moderféretagets noter

Not 20 Stallda sakerheter

Not 17 Ovriga skulder
2025-12-31 2024-12-31
Personalens kallskatt 403 235
Lagstadgade sociala avgifter 277 163
Anstandsbelopp kallskatt och sociala avgifter 2 140 2140
Ovriga skulder 25 113
Redovisat varde 2 846 2 652
Not 18 Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
2025-12-31 2024-12-31
Upplupna |6nerelaterade skulder 1463 1507
Upplupna réntor 776 664
Upplupna &vriga poster 390 402
Redovisat varde 2 629 2573
Not 19 Kassaflodesanalys
Justeringar for poster som inte ingar i kassaflode 2025 2024
Nedskrivningar 0 29 000
Beraknad ranta pa konvertibellan 359 335
Redovisat varde 359 29 335
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2025-12-31  2024-12-31
Pantsatta aktier i koncernféretag 475155 105 550
Summa 475 155 105 550
Not 21 Eventualforpliktelser
Det foreldg inga eventualférpliktelser i innevarande ar eller foregéende ar.
Not 22 Transaktioner med néarstaende
Transaktioner med dotterféretag Motpart 2025 2024
Forsaljning av tjanster Clavister Security AB 6 000 6 000
Férandring avrakningskonto Clavister Security AB 240 491 152 000
Fordran / Skuld pa balansdagen Clavister Security AB 16 029 -224 462
Lamnat koncernbidrag PhenixID AB -19 400 -23 900
Forsaljning av tjanster PhenixID AB 3000 3000
Forandring avrékningskonto PhenixID AB -500 11900
Fodran/Skuld pé balansdagen PhenixID AB 19 400 19 900
Erhallet koncernbidrag Clavister Technologies AB 600 0
Férandring avrakningskonto Clavister Technologies AB 79 0
Fodran/Skuld pa balansdagen Clavister Technologies AB -521 0

For information om ersattningar till ledande befattningshavare se koncernens not 7 Anstéllda

och personalkostnader.
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Moderforetagets noter

Not 23 Forslag till vinstdisposition

Till &rsstammans forfogande i moderbolaget star
féljande medel (kronor)
Overkursfond

329 456 251

Balanserat resultat 62 292 722
Arets resultat 8 457 069
400 206 042

I ny rakning 6verfors 400 206 042 kr.
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Styrelsens underskrifter

Koncernredovisningen och arsredovisningen har godkants for utfardande av styrelsen den 27 april 2026. Styrelsen och VD forsakrar
harmed att koncernredovisningen respektive arsredovisningen har upprattats i enlighet med International Financial Reporting Standards,
IFRS, sddana de antagits av EU, respektive god redovisningssed och ger en rattvisande bild av koncernens och moderbolagets stélining
och resultat, samt att férvaltningsberédttelsen fér koncernen och moderbolaget ger en rattvisande 6versikt éver utvecklingen av koncern-
ens och moderbolagets verksamhet, stallning och resultat samt beskriver vésentliga risker och oséakerhetsfaktorer som moderbolaget
och de foretag som ingar i koncernen star infor.

Ornskoldsvik den 27 april 2026

Andreas Hedskog Staffan Dahlstrom

Styrelseordférande Styrelseledamot

Stina Slottsjo Toias Oien

Styrelseledamot Styrelseledamot
John Vestberg

Verkstallande direktor

Var revisionsberattelse har [amnats den 27 april 2026

Ohrlings PriceWaterhouseCoopers AB

Claes Sjodin
Auktoriserad revisor
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