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M Refine Group AB
Org.nr. 559480-0855

Styrelsen och verkstallande direktoren for M Refine Group AB far harmed avge arsredovisning och
koncernredovisning for rakenskapsaret 2025-01-01 till 2025-12-31.

Arsredovisningen &r upprattad i tusental svenska kronor, TSEK.
Forvaltningsberattelse
Information om verksamheten

Denna arsredovisning omfattar bolagets andra verksamhetsar. Det skall noteras att jamforelsearet
avser det forkortade verksamhetsaret som omfattar 9 manader. Koncernen bildas den 14 augusti

2024 och operativt avser jamforelsearet endast fem manader.

Arsredovisningen och koncernarsredovisningen ar upprattad i enlighet med arsredovisningslagen (ARL),
Radet for finansiell rapporterings rekommendationer RFR 1 samt de finansiella redovisningsregler for
koncerner enligt International Financial Reporting Standard (IFRS) sa som de antagits av EU.
Jamforelsearets siffror har omraknats i enlighet med detta regelverk.

Moderbolaget foradlar bolag fran utmanande situationer till Iangsiktigt livskraftiga verksamheter.
Moderbolaget utfor dven managementtjanster at koncernforetagen.

Koncernen
Koncernen bedriver sin verksamhet inom ett flertal olika affairsomraden dar fokus ar att genom sitt dgarskap eller delagarskap
skapa maximalt varde for aktiedgarna i samtliga investeringar.

Moderbolaget har sitt sate i Stockholm.

Bolagsstyrningsrapport

M Refine Group AB, org.nr 559480-0855

1. Inledning

M Refine Group AB &r ett svenskt aktiebolag med sate i Stockholm. Bolaget tillampar aktiebolagslagen (2005:551),
arsredovisningslagen (1995:1554) samt beaktar relevanta delar av Svensk kod for bolagsstyrning (“Koden”) i den utstrackning
som beddms lamplig for bolaget.

Bolaget tillampar inte nagra sarskilda bolagsstyrningsprinciper utéver vad som féljer av lag samt Koden. Bolagsordningen
innehaller sedvanliga bestimmelser om bolagets organisation och verksamhet, inklusive regler om aktieslag, féretradesratt vid
emissioner samt hembud.

For en beskrivning av bolagets verksamhet hanvisas till forvaltningsberattelsen.

Bolagsstyrningen syftar till att sakerstalla en effektiv och transparent organisation, tydlig ansvarsfordelning samt god intern
kontroll och riskhantering.

2. Agarstruktur

Per den 31 december 2025 uppgick aktiekapitalet i M Refine Group AB till 49 003,79 kronor, férdelat pa:
-2 500 000 A-aktier

- 2400 379 B-aktier

A-aktier berattigar till tio (10) roster per aktie och B-aktier till en (1) rost per aktie.

Bolagets storsta aktiedgare ar Daniel Martinwall genom M Industrial Invest AB, som innehar:

-2 500 000 A-aktier

- 125 000 B-aktier

M Industrial Invest AB representerar cirka 53,6 procent av kapitalet och 91,7 procent av résterna i bolaget.
Bolaget har darmed en tydlig huvudéagare med bestammande inflytande.

Bolagsordningen innehaller inga begransningar avseende hur manga roster varje aktiedgare kan avge vid bolagsstamma.
Det finns inga utestaende incitamentsprogram.
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3. Bolagsstamma
Bolagsstdamman ar bolagets hogsta beslutande organ dar aktiedgarna utdvar sitt inflytande. Varje aktiedgare har ratt att delta
vid bolagsstamma och résta for samtliga sina aktier.

Arsstamma hélls den 16 juni 2025. Stimman genomférdes digitalt.

Vid stamman var M Industrial Invest AB representerat med 24 999 aktier (fére genomférd aktiesplit och nyemission augusti
2025).

Arsstimman fattade bland annat féljande beslut:

- Omval av Daniel Martinwall som styrelseledamot

- Val av Adsum Revision AB som revisionsbolag

- Val av Jihmmy Ingvarsson som huvudansvarig revisor

4. Styrelse
Styrelsen bestar per den 31 december 2025 av en (1) ledamot:
- Daniel Martinwall, styrelseledamot och verkstallande direktor

Daniel Martinwall &r inte oberoende i forhallande till bolaget eller dess storre aktiedgare.
Under rikenskapsaret 2025 har styrelsen hallit 18 protokollférda moten. Daniel Martinwall har ndrvarat vid samtliga moten.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och forvaltning samt sakerstiller att bolaget har en andamalsenlig struktur foér
styrning, kontroll och rapportering. Styrelsearbetet bedrivs i enlighet med aktiebolagslagen och baseras pa en l6pande
uppfoéljning av bolagets verksamhet, finansiella utveckling och risker.

5. Verkstdllande direktér och ledning

Daniel Martinwall ar verkstallande direktor i bolaget. VD har utfort sitt uppdrag genom uppdragsavtal.

Utéver VD bestar ledningsgruppen i moderbolaget av:

- Chief Financial Officer (CFO)

- Chief Commercial Officer (CCO)

Ledningen ansvarar for den I6pande forvaltningen av bolaget i enlighet med styrelsens riktlinjer och anvisningar.

6. Revisor

Bolagets revisor ar Adsum Revision AB med Jihmmy Ingvarsson som huvudansvarig revisor. Revisionsuppdraget paborjades
den 14 augusti 2024.Revisorn granskar bolagets arsredovisning, bokféring samt styrelsens och verkstéllande direktérens
forvaltning.

7. Intern kontroll och riskhantering avseende finansiell rapportering

Styrelsen ansvarar for den interna kontrollen avseende den finansiella rapporteringen.

Bolaget har etablerat strukturer och processer for att sakerstalla tillforlitlig finansiell rapportering, inklusive:
- Bokforing som i allt vasentligt hanteras i egen regi

- Faststalld attestordning

- Finanspolicy

- Policy for ersattning

Bolaget har dven implementerat féljande styrdokument:
- Insiderpolicy

- Informationspolicy

- Uppférandekod

Finansiell uppfoljning sker manadsvis. Styrelsen erhaller regelbundet finansiella rapporter och foljer upp verksamhetens
utveckling, resultat och stallning vid styrelsemoten.

Risker identifieras och analyseras [6pande inom organisationen, dar respektive underkoncerns VD ansvarar for rapportering till
koncernledningen.
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Styrelsen har, utover befintliga processer och funktioner for intern styrning och kontroll, utvarderat behovet av en
formaliserad internrevisionsfunktion. Styrelsen har bedémt att bolagets nuvarande kontrollstruktur, i kombination med
|6pande uppféljning fran styrelse och koncernledning, for narvarande ar tillracklig i forhallande till verksamhetens omfattning
och komplexitet. Behovet av en internrevisionsfunktion kommer att omprovas lI6pande, sarskilt i samband med bolagets
fortsatta utveckling och anpassning till de krav som stélls pa noterade bolag.

Bolaget har inte inrdttat nagon sarskild internrevisionsfunktion.

8. Awvikelser fran Svensk kod fér bolagsstyrning
Bolaget féljer inte Koden fullt ut. Avvikelserna motiveras av bolagets storlek, agarstruktur och utvecklingsfas infor en eventuell
notering.

8.1 Styrelsens sammansattning

Enligt Koden ska styrelsen besta av minst tre ledamoter. Bolagets styrelse bestar av en (1) ledamot.

Avvikelse: Styrelsen uppfyller inte Kodens krav pa antal ledamoter.

Forklaring: Bolaget befinner sig i en uppbyggnadsfas och styrelsen avses att forstarkas under 2026 for att besta av minst tre
ledamoter.

8.2 Oberoende styrelseledamaéter

Enligt Koden ska en majoritet av styrelseledamoterna vara oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen samt minst
tva vara oberoende i férhallande till storre aktiedgare.

Avvikelse: Styrelsen uppfyller inte kraven pa oberoende.

Forklaring: Styrelsen bestar av en ledamot som inte ar oberoende. Bolaget befinner sig i en uppbyggnadsfas och styrelsen
avses att forstarkas under 2026 dar en majoritet av styrelseledamoterna ska vara oberoende i férhallande till bolaget och
bolagsledningen samt minst tva vara oberoende i férhallande till storre aktieagare.

8.3 Revisionsutskott

Enligt Koden ska styrelsen inrdtta ett revisionsutskott.

Avvikelse: Bolaget har inte inrdttat nagot revisionsutskott.

Forklaring: Styrelsen fullgor revisionsutskottets uppgifter och en sarskild utskottsstruktur avses inféras under 2026

8.4 Ersattningsutskott

Enligt Koden ska styrelsen inratta ett ersattningsutskott.

Avvikelse: Bolaget har inte inrattat nagot ersattningsutskott.

Forklaring: Styrelsen fullgor ersattningsutskottets uppgifter och en sarskild utskottsstruktur avses inféras under 2026

8.5 Valberedning

Enligt Koden ska bolaget ha en valberedning.

Avvikelse: Bolaget har inte inrattat nagon valberedning.

Forklaring: Mot bakgrund av bolagets dgarstruktur och storlek har valberedningsarbete i traditionell mening inte utférts. En
valberedning avses att inforas under 2026.

9. Sammanfattning

Bolaget har under 2025 fortsatt att utveckla sina styrningsstrukturer och interna kontrollsystem i syfte att uppna de krav som
stalls enligt Koden.

Viasentliga hindelser under aret
Ar 2025 praglades av hog aktivitet, med forbattringar inom samtliga atta affarsomraden, med fokus pa kassaflode, strategisk
positionering och marginalexpansion. Under aret 2025 genomférdes forvarv enligt tabell nedan.

Aktiekapitalrelaterade transaktioner

Under perioden genomfdrdes en aktiesplit varigenom 25 000 aktier delades 1:100 till 2 500 000 aktier. Aktierna delades
darefter upp i A-aktier och B-aktier.

Darefter omvandlades 100 preferensaktier till 1 400 379 B-aktier, f6ljt av en riktad nyemission om 1 000 000 B-aktier, vilket
tillforde koncernen 80 MSEK i nytt eget kapital.
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Omséttning Antal Konsolideras
Foretagsforvarv 2024 (TSEK) anstallda Agarandel fridn och med Affirsomrade
Curonova Consulting AB 59 669 45 100% Mars Enrival
Marketing Pioneers AB 82 2 100% September  Group ltems
Logiwaste Holding AB 57 892 26 100% November Logiwaste
Sprach- und Bildungsinstitut Deutschland GmbH 12 347 8 100% December Dimabay

FOrvdrv av minoritetsintressen
Under det fjarde kvartalet férvarvade M Refine Group AB den aterstaende minoritetsandelen om 9 procent i Bergendahls El
Gruppen AB, vilket resulterade i ett totalt dgande om 100 procent. Képeskillingen uppgick till ett symboliskt belopp.

Foretagsrekonstruktioner
Den 17 januari 2025 inledde Smederna Montage Sverige AB foretagsrekonstruktion. Rekonstruktionen avslutades
framgangsrikt den 17 juli 2025.

Den 15 mars 2025 inledde Curonova Consulting AB féretagsrekonstruktion. Rekonstruktionen avslutades framgangsrikt den 15
oktober 2025.

Likvidation

Den 17 december 2025 inleddes processen att likvidera Sag & Betong Sverige AB. Vid tidpunkten for beslutet bedomdes
forutsattningarna for bolagets langsiktiga 6verlevnad som mycket begransade eller obefintliga. Likvidationen beslutades 2026-
01-01.

Konkurs

Den 1 december 2025 forsattes Bergendahls El Projekt AB i konkurs. Bolaget hade under en langre period haft
I6nsamhetsutmaningar och vid tidpunkten for beslutet bedomdes forutsattningarna for langsiktig 6verlevnad som mycket
begransade eller obefintliga. Konkursen hade en negativ paverkan pa det fjarde kvartalet om cirka 13,3 MSEK.

Viasentliga handelser efter rapporteringsperiodens slut
Inga vasentliga handelser har intraffat efter rapportperiodens utgang.

Hallbarhet och ESG

M Refine Group bedriver sin verksamhet med hansyn till miljomassiga, sociala och bolagsstyrningsrelaterade aspekter, vilka
utgor en integrerad del av koncernens strategi, affarsbeslut och riskhantering.

Koncernens hallbarhetsarbete omfattar, dar sa ar tillampligt, hela vardekedjan och syftar till att identifiera och hantera bade
risker och mojligheter kopplade till verksamheten.

Styrning och uppféljning av ESG-arbetet sker pa koncernniva, dar koncernledningen har det 6vergripande ansvaret och
affarsomradena ansvarar for implementering och maluppfyllelse inom sina respektive verksamheter.

Koncernens arbete inom ESG utvecklas I6pande, bland annat genom succesiv implementering av ledningssystem och
standarder sdsom 1SO 9001, 14001, 27001 och 45001 inom koncernens bolag.

Forvantad framtida utveckling samt vasentliga risker och osakerhetsfaktorer

Ambitionen ar att fortsatta férvarva bolag som befinner sig i utmanande situationer.

Genom den befintliga bredden av foretag kan koncernen na riskspridning och till viss del ocksa
synergier vilka skapar goda forutsattningar till att vdnda en utmanande situation till langsiktig
livskraft och I6nsam verksamhet.

Makroekonomiska och marknadsrelaterade risker

Makroekonomiska faktorer

Koncernen paverkas av makroekonomiska faktorer, inklusive allmdanna ekonomiska och geopolitiska forhallanden.
Verksamheten ar inriktad mot B2B-segmentet inom flera affairsomraden, dar huvuddelen bedrivs i Sverige. Koncernens resultat
och finansiella stallning ar darmed i viss utstrackning beroende av utvecklingen i den svenska konjunkturen, vilket kan medféra
en negativ paverkan vid en avmattning i ekonomin.
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Riskhantering

Koncernen bedémer att riskexponeringen delvis reduceras genom verksamhetens diversifiering 6ver flera affairsomraden.
Vidare bidrar en successiv geografisk expansion, genom férvarv och etableringar i bland annat Tyskland och Ruméanien samt
Okade volymer i Finland och Norge, till en 6kad riskspridning 6ver flera marknader

Forvarvsrelaterade risker

Foretagsforvarv ar forenade med risker, bland annat avseende identifiering och hantering av potentiella skatte- och
miljorisker. Om sadana risker inte identifieras och hanteras pa ett tillfredsstallande satt kan de paverka koncernens resultat
och finansiella stallning negativt.

Riskhantering

Koncernen genomfér, dar sa ar relevant, noggranna granskningar av skatte- och miljorelaterade risker i samband med férvarv.
Givet att marknaden for potentiella investeringsobjekt ar omfattande och konkurrensen relativt begransad tillampar
koncernen en restriktiv hallning till sddana risker. Vid identifiering av vdsentliga risker avbryts forvarvsprocessen till férman for
alternativa investeringsmojligheter.

Konkurrensrisker

Koncernens affarsomraden verkar pa konkurrensutsatta marknader. Det finns en risk att verksamheterna 6ver tid tappar
konkurrenskraft, vilket kan paverka koncernens resultat och finansiella stallning negativt.

Riskhantering

Koncernen bedriver ett aktivt och offensivt arbete inom affarsutveckling i syfte att kontinuerligt starka konkurrenskraften. En
etablerad styrnings- och beslutsstruktur mojliggdr snabba beslut och effektiv implementering av férbattringsatgarder inom
respektive affirsomrade. Koncernen finansierar inte forvarv med extern skuldsattning, vilket ger handlingsutrymme att
anvanda l6pande kassafloden till investeringar i strategisk positionering och marginalférbattringar.

Valuta- och inkdpsrelaterade risker

Delar av koncernens inkdp av varor och ravaror sker i utlandsk valuta. Detta medf6r exponering mot valutakursférandringar,
transportkostnader samt andra makroekonomiska faktorer, vilka kan paverka koncernens kostnadsniva och darmed resultatet.
Riskhantering

Koncernen arbetar aktivt med att anpassa sina prissattningsmodeller, bland annat genom majligheten att justera priser
I6pande, vanligtvis tva ganger per ar. Dar sa ar mojligt tillampas dven valuta- och marknadsprisklausuler i kundavtal. Arbetet
med att utveckla och forbattra dessa modeller sker kontinuerligt.

Rénterisker

Koncernen har rantebarande langfristiga skulder dar ranta ackumuleras 6ver tid. Férandringar i marknadsréntor kan darmed
paverka koncernens rantekostnader samt storleken pa de utestaende skulderna. Eftersom rantan kapitaliseras paverkar
forandringar i rantenivaer inte koncernens kassaflode forran skulden regleras.

Koncernen har dven rantekostnader hanforliga till finansiella leasingavtal, fraimst avseende fordon. De ranterisker som ar
kopplade till dessa leasingavtal beddoms dock inte vara vasentliga.

Riskhantering

Koncernen féljer I6pande utvecklingen pa rantemarknaden och beaktar ranterisker som en del av den finansiella planeringen.

Operationella risker och riskhantering

Forvarvsrelaterade operationella risker

Koncernen ar exponerad for risker kopplade till forvarvade bolag, inklusive risken for felaktiga kommersiella bedomningar
avseende exempelvis marknad, kundbas och organisation. Sadana felbedémningar kan paverka forvantad utveckling och
vardeskapande negativt.

Riskhantering

Koncernens affarsmodell bygger pa att foérvarv genomfors till Iaga eller symboliska kopeskillingar, vilket begransar den
finansiella nedsidan. Den primara risken utgérs darmed av resursallokering, sarskilt i form av ledningens tid, i projekt som inte
utvecklas enligt plan. Detta hanteras genom en selektiv investeringsprocess och I6pande uppféljning av férvarvade enheter.
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Kreditrisker

Kreditrisk avser risken att en motpart inte fullgor sina betalningsataganden. Koncernens kreditrisk dr framst hanforlig till
kundfordringar.

Koncernen har en bred kundbas och bedomer att kreditrisken ar begransad. Kreditvardigheten hos kunder utvarderas |I6pande
och kreditforluster foljs upp kontinuerligt.

Koncernen tillampar modellen f6r forvantade kreditférluster enligt IFRS 9. Nedskrivningar av kundfordringar baseras pa
historiska forlustnivaer, justerade for framatblickande information.

Det redovisade vardet pa finansiella tillgangar motsvarar koncernens maximala exponering for kreditrisk.

Likviditetsrisker

Likviditetsrisk avser risken att koncernen inte kan fullgéra sina betalningsataganden nar de forfaller.

Koncernen hanterar likviditetsrisken genom att uppratthalla tillrdckliga likvida medel samt genom I6pande uppféljning av
kassafloden.

Nyckelpersonsberoende

Koncernen &r i viss utstrackning beroende av nyckelpersoner i koncernledningen. Forlust av sddan kompetens kan medféra
tillfalliga stérningar i verksamheten samt paverka koncernens tillvéxt och resultat negativt.

Riskhantering

Koncernen arbetar aktivt med kompetensoverforing och redundans i kritiska funktioner genom att sakerstalla 6verlappande
kompetenser i nyckelroller. Darutéver har centrala funktioner inom koncernen kapacitet och kompetens att tillfalligt stotta
eller ersitta ledande befattningar inom affarsomradena, vilket minskar sarbarheten.

Besluts- och styrningsrelaterade risker

Det finns en risk att koncernens centrala resurser, sarskilt i moderbolaget, utgor en flaskhals i beslutsprocesser, vilket kan
hamma affarsomradenas utveckling och operativa effektivitet.

Riskhantering

Koncernen har implementerat en styrningsmodell med fokus pa effektiva och snabba beslutsprocesser (”High Speed
Governance Model”). Modellen bygger pa en kombination av centraliserad kompetens och decentraliserat operativt ansvar.
Uppfoljning sker genom regelbundna styrelsemoten med framatblickande fokus samt genom manatliga rapporter fran
respektive affirsomrade avseende operativ utveckling och finansiell stallning. Detta mojliggor tidig identifiering av avvikelser
och stddjer snabba atgarder.

Hallbarhets- och regelefterlevnadsrisker

Koncernens intressenter kan komma att stalla 6kade krav inom omraden sasom miljo, socialt ansvar, bolagsstyrning,
arbetsmiljé och sakerhet. Bristande hantering av dessa krav kan paverka fortroendet fér koncernen negativt samt begréansa
mojligheterna till nya affarer, sarskilt inom offentliga upphandlingar.

Riskhantering

Koncernen har initierat ett arbete med att implementera relevanta ISO-standarder, sasom ISO 9001, 14001, 27001 och 45001,
i syfte att sakerstalla en strukturerad och langsiktig efterlevnad inom dessa omraden. Genom att folja etablerade och

kontinuerligt uppdaterade standarder stérks koncernens formaga att mota forandrade krav fran omvarlden.

IT- och cybersdkerhetsrisker
Koncernen &r beroende av olika informationssystem och annan teknologi for att bedriva och utveckla verksamheten.

Oplanerade driftsavbrott eller cybersdkerhetsincidenter, sdsom dataintrang, virus, sabotage och andra cyberbrott, kan
medfora bade intdktsbortfall och skada koncernens anseende.

Riskhantering

For att sdkerstalla stabila IT-miljoer och forebygga incidenter genomfér koncernen regelbundna riskanalyser samt arbetar med
kontinuerligt underhall och 6versyn av IT-sdkerheten, bade pa koncernniva och inom respektive dotterbolag. Riskerna
begransas dven genom koncernens decentraliserade struktur, dar dotterbolagen i stor utstrackning anvéander individuella
I6sningar och separata IT-infrastrukturer.
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Jamférelseperiod

Moderbolaget bildades i april 2024 och verksamheten paborjades den 14 augusti 2024.
Foljaktligen omfattar jamférelseperioden fem manaders verksamhet, och jamforelsesiffrorna ar inte direkt jamférbara med

det aktuella rékenskapsaret.

Flerarsoversikt (TSEK) 9 mdanader
Koncernen 2025 2024
Nettoomsattning 1085 542 544 151
Totala intakter 1200198 789 894
Rorelseresultat (EBITA) 27 548 139 838
EBITA-marginal (%) 2,5% 25,7%
Balansomslutning 642 767 693 636
Soliditet (%) 29,3 17,9
Resultat per aktie, fére utspadning (SEK) 2025-12-31 2024-12-31
Arets resultat hanforligt till moderbolagets aktiesgare -7 986 893 118 737 822
Vagt genomsnittligt antal utestdende aktier 3700 190 25000
Resultat per aktie, fore utspadning -2,16 47,50

Samtliga historiska resultat per aktie har riknats om fér att dterspegla den aktiesplit (1:100) som genomférdes i juni 2025. Per
den 31 december 2025 uppgick antalet akter till 2 500 000 A-aktier och 2 400 379 B-aktier.

9 manader

Moderbolaget 2025 2024
Nettoomsattning 10017 12 812
Balansomslutning 266 117 303 543
Resultat efter finansiella poster -115 024 1033
Soliditet (%) 35,6 25,9
For definitioner av nyckeltal, se Redovisnings- och varderingsprinciper.
Foérandring av eget kapital (TSEK)
Koncernen Aktie- Annat eget kapital Omréknings- Innehav utan

kapital inkl. &rets resultat differens  bestdmmande inflytande  Totalt
Inganende eget kapital 2025-01-01 25 116 091 12 8231 124 359
Nyemission 24 79990 80014
Korrigering fran foregdende ar -7 939 -7939
Ovrigt totalresultat -546 546
Férédndring innehav utan bestdmmande
inflytande 1979 -1984 -5
Arets resultat 7987 404 7583
Utgaende eget kapital 2025-12-31 49 182134 -534 6 651 188 300
Forandring av eget kapital (TSEK)
Koncernen Aktie- Annat eget kapital Omraknings- Innehav utan

kapital inkl. drets resultat differens bestimmande inflytande  Totalt
Ingdende eget kapital 2024-04-17 0 0 0 0 o}
Nyemission 25 25
Erhallna Aktiedgartill skott 78 300 78 300
Korrigering av forvdrvat resultat 9 803 9 803
Ovrigt totalresultat 12 12
Foréandring av redovisningsprincip -90 750 -90 750
Férandring innehav utan bestémmande
inflytande 9 829 g9 829
Arets resultat 118 738 -1 598 117 140
Utgaende eget kapital 2024-12-31 25 116 091 12 8 231 124 359
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Fordndring av eget kapital (TSEK)

8(37)

Moderbolaget Aktie- Uppskrivnings- Fri Balanserat Erhalina Arets

kapital fond overkursfond resultat Aktiedgartillskott resultat Totalt
Ingdende eget kapital 2025-01-01 25 ] 78 300 210 78 535
Disposition enligt beslut av drsstdmma 210 -210 0
Nyemission 24 79 990 80014
Uppskrivning aktier i dotterféretag 49009 49 009
Arets resultat -112761 112 761
Utgdende eget kapital 2025-12-31 49 49 009 79 990 210 78 300 -112 761 94 797
Forandring av eget kapital (TSEK)
Moderbolaget Aktie- Uppskrivnings- Fri Balanserat Erhallna Arets

kapital fond overkursfond resultat Atiesgartillskott resultat Totalt
Ingdende eget kapital 2024-04-17 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission 25 25
Erhallna Aktiedgartillskott 78 300 78 300
Arets resultat 210 210
Utgaende eget kapital 2024-12-31 25 0 0 0 78300 210 78 535
Aktiekapital
Per den 31 december 2025 uppgick det registrerade aktiekapitalet till 49 003 kronor (25 000) fordelat pa
2 500 000 A-aktier och 2 400 379 B-aktier. A-aktien medfor 10 roster per aktie och B-aktien 1 rost
per aktie.

2025 2024
Preferens- Preferens-

Antal aktier A-aktier B-aktier = Stam-aktier aktie A-aktier B-aktier = Stam-aktier aktie
Ingdende antal aktier 0 0 24 999 1 0 0 0 0
Split1:100 - - 2 499 900 100 - - - -
Omvandling 2 500 000 - -2 499 900 -100 - - - -
Nyemission - 2400379 - - - - 24 999 1
Aktier per 31 december 2500000 2400 379 0 1] 0 0 24 999 1

Forslag till vinstdisposition
Styrelsen foreslar att till férfogande stdende vinstmedel (kronor):

balanserad vinst 210111

fri dverkursfond 79990 100

erhallna aktiedgartillskott 78 300 000

arets resultat -112 760 594
45739 617

disponeras sa att

i ny rakning dverfores 45739617
45739 617

Koncernens och moderbolagets resultat och stallning i 6vrigt framgar av efterféljande resultat-

och balansrakningar samt kassaflodesanalyser med tillaggsupplysningar.
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Resultatrdakning Koncernen 2025-01-01 2024-04-17
(TSEK) Not 2025-12-31 2024-12-31
Nettoomsattning 2 1085 542 544 151
Ovriga rorelseintikter 3 114 656 245 743
Totala intakter 1200198 789 894

Rorelsens kostnader

Ravaror och férnédenheter -57 727 -95 036
Handelsvaror -373 861 -170531
Ovriga externa kostnader 5,6 -173 224 -115173
Kostnader for ersattning till anstallda 4 -483 526 -225323
Av- och nedskrivningar av materiella och

immateriella anldggningstillgangar 7 -93 865 -53 947
Ovriga rorelsekostnader -10535 -1057
Rorelseresultat 7 460 128 827

Resultat fran finansiella poster

Resultat fran andelar i koncernféretag 8 -426 0
Resultat fran 6vriga vardepapper och fordringar som ar
anlaggningstillgangar 9 879 -150
Ovriga ranteintikter och liknande resultatposter 10 609 1326
Rantekostnader och liknande resultatposter -16 341 -9 960
-15 279 -8784
Resultat efter finansiella poster -7 819 120 043
Skatt pa arets resultat 11,12 236 -2903
236 -2903
Arets resultat -7 583 117 140
Hanforligt till moderbolagets aktiedgare -7 987 118 738
Hanforligt till innehav utan bestammande inflytande 404 -1598

Resultat per aktie
Genomsnittligt antal utestaende aktier 3700 190 2 500 000
Resultat per aktie, Basic -2,16 47,5

Per den 31 december 2025 uppgick antalet aktier till 2 500 000 A-aktier och 2 400 379 B-aktier.
Alla historiska resultat per aktie har omréknats for att Gterspegla den 1:100 split som genomférdes i juni 2025

Rapport 6ver ovrigt totalresultat

Koncernen 2025-01-01 2024-04-17
2025-12-31 2024-12-31
Arets resultat -7583 117 140

Poster som kan komma att aterforas till resultatrdkningen

Omrakningsdifferenser -546 12
Arets 6vriga totalresultat -546 12
Summa totalresultat for aret -8129 117 152

Assently: 66ed9b4b041c828782a93032b1b4c2455e37a55345¢51d4de2e3169c0716c8fe117f00c0b5b947826a2a55713e2dc36f6b56d6f02fb09ebafde43a6e9cfc6d80

9 (37)



M Refine Group AB
Org.nr. 559480-0855

Balansrakning Koncernen
TSEK

TILLGANGAR

Anldggningstillgangar
Immateriella anldggningstillgdngar

Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten och liknande

arbeten

Materiella anlédggningstillgangar
Nyttjanderattstillgangar

Byggnader och mark

Inventarier, verktyg och installationer

Finansiella anlédggningstillgangar
Andra langfristiga vardepappersinnehav
Uppskjuten skattefordran

Ovriga l&ngfristiga fordringar

Summa anlaggningstillgangar

Omsattningstillgangar
Varulager m m

Ravaror och férnédenheter
Varor under tillverkning
Fardiga varor och handelsvaror
Forskott till leverantorer

Kortfristiga fordringar

Kundfordringar

Avtalstillgangar och liknande fordringar
Aktuella skattefordringar

Ovriga fordringar

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Kassa och bank
Summa omsdttningstillgangar

SUMMA TILLGANGAR

Not

13

14
15
16

19
20
21

23

24

10 (37)

2025-12-31 2024-12-31
12 143 557
12143 557
63 458 116 175
41125 42 155
56 854 66 932

161 437 225 262
6 499 6534
5686 2563

959 1365

13 144 10 462
186 724 236 281
22980 4264
20288 18996
64 070 86 466
6 637 8 605

113975 118331

142 652 138 953
8695 13956
8530 12 486
5868 12139

39 046 47789

204 791 225323

137 277 113 701

456 043 457 355

642 767 693 636
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Balansrakning Koncernen
TSEK

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Eget kapital hanforligt till moderféretagets aktiedgare

Aktiekapital

Annat eget kapital inklusive arets resultat
Eget kapital hanforligt till moderforetagets aktiedgare

Innehav utan bestammande inflytande
Innehav utan bestdammande inflytande

Summa eget kapital

Avsattningar
Avsattningar for skatter
Avsattningar for leasing
Ovriga avsattningar

Langfristiga skulder
Langfristiga leasingskulder
Ovriga |angfristiga skulder

Kortfristiga skulder
Kortfristiga leasingskulder
Forskott fran kunder

Avtalsskulder och liknande skulder

Leverantorsskulder
Aktuella skatteskulder
Ovriga skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER
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Not 2025-12-31 2024-12-31
49 25

181 599 116 103

181 648 116 128

6 652 8231

188 300 124 359

33 10 663 9673
0 108

34 9508 9190
20171 18971

14 19 766 48 594
31,35 155 000 215 000
174 766 263 594

14 38 289 60 669
910 2832

26 31521 12 987
65 547 79 067

199 2107

28104 25870

27 94 960 103 180
259530 286 712

642 767 693 636
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Kassaflodesanalys Koncernen
TSEK

Den lI6pande verksamheten
Resultat efter finansiella poster

Justeringar for poster som inte ingar i kassaflédet m.m.

Betald skatt
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fére
forandringar av rorelsekapital

Kassafléde fran forandringar i rorelsekapital
Forandring av varulager och pagaende arbeten
Forandring av kortfristiga fordringar
Forandring av kortfristiga skulder

Kassaflode fran den lopande verksamheten

Investeringsverksamheten

Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar
Forvarvade varden i dotterforetag

Avyttrade varden i dotterforetag

Forséljning av immateriella anldggningstillgangar
Forsaljning av materiella anlaggningstillgangar
Forandring av finansiella tillgangar

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Nyemission

Erhallna aktiedgartillskott

Amortering av leasingsskuld

Amortering av 1an

Nyupptagning av lan

Forandring av rantebarande skulder, koncerninterna
Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Arets kassaflode

Likvida medel vid arets borjan

Likvida medel vid arets borjan

Effekter av omrakningsdifferenser i likvida medel
Likvida medel vid arets slut
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Not 2025-01-01
2025-12-31

30
-7 819
13 238

-1819

3600

4356
20332
26 002
54 290

-850
-10 658
5502
-1909
18
15077
1270
8450

80014

-58718

-60 000

-38704

24 036

113701

-460
137 277

2024-04-17
2024-12-31

120 043
-123 347

6 756

3452

-9 645
58 693

5220
57 720

-298
-8 187
16 471

967
902
9855

0

78 300
-32 147
0

211 625
-211 652
46 126

113701

0

0
113701
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Resultatrdakning Moderbolaget Not
(TSEK)
Nettoomsattning 2

Bruttoresultat

Rorelsens kostnader

Ovriga externa kostnader 6
Kostnader for ersattning till anstallda 4
Rorelseresultat

Resultat fran finansiella poster

Resultat fran andelar i koncernféretag 8
Ovriga ranteintakter och liknande resultatposter 10
Rantekostnader och liknande resultatposter

Resultat efter finansiella poster

Skatt pa arets resultat 11,12

Arets resultat

Arets resultat 6verensstimmer med Arets totalresultat
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2025-01-01 2024-04-17
2025-12-31 2024-12-31
10017 12 812
10017 12812

-18 089 -6 665

-1 709 0

-19 798 -6 665
-9781 6147
-95937 0
2303 1296

-11 609 -6 410
-105 243 -5114
-115 024 1033
2263 -823

-112 761 210
-112 761 210
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Balansrakning Moderbolaget
(TSEK)

TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar

Finansiella anldggningstillgangar
Andelar i koncernforetag
Fordringar hos koncernforetag
Uppskjuten skattefordran

Summa anldggningstillgangar
Omséttningstillgangar
Kortfristiga fordringar

Fordringar hos koncernforetag
Ovriga kortfristiga fordringar
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Kassa och bank

Summa omséttningstillgangar

SUMMA TILLGANGAR

Not

17,18
22
20

24

14 (37)

2025-12-31 2024-12-31
153 579 167 125
25000 45 000
2476 0
181 055 212125
181 055 212125
65 565 67 496
50 0

16 10
65631 67 506
19431 23912
85062 91418
266 117 303 543
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EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital
Uppskrivningsfond

Fritt eget kapital
Overkursfond

Balanserad vinst eller forlust
Erhallna aktiedgartillskott
Arets resultat

Summa eget kapital

Langfristiga skulder
Ovriga l&ngfristiga skulder

Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder
Skulder till koncernforetag
Skatteskulder

Ovriga skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

Summa kortfristiga skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER
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Not 2025-12-31 2024-12-31
49 25

49 009 0

49 058 25

79990 0

210 0

78 300 78 300

-112 761 210

45739 78510

94 797 78 535

31,35 155 000 215 000
155 000 215000

368 484

0 2000

1036 823

383 190

27 14 533 6511
16 320 10008

266 117 303 543

15 (37)



M Refine Group AB
Org.nr. 559480-0855

Kassaflodesanalys Moderbolaget
(TSEK)

Den lI6pande verksamheten
Resultat efter finansiella poster

Justeringar for poster som inte ingar i kassaflédet m.m.

Betald skatt
Kassaflode fran den I6pande verksamheten

Kassaflode fran fériandring av rérelsekapitalet
Forandring av kortfristiga fordringar
Forandring av kortfristiga skulder

Kassaflode fran den I6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

Lamnade aktieagartillskott

Forandring av 6vriga finansiella anldggningstillgangar
Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Nyemission

Erhallna aktiedgartillskott

Amortering av 1an

Nyupptagning av lan

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Arets kassaflode
Likvida medel vid arets borjan

Likvida medel vid arets borjan
Likvida medel vid arets slut
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Not 2025-01-01
2025-12-31

-115024

30 95937
-213

-19 300

1875
6312
-11113

-13 382
-13 382

80014

-60 000

20014

-4 481

23912
19431

2024-04-17
2024-12-31

1033

-823
210

-67 506
10 008
-57 288

-167 125
-45 000
-212 125

25

78 300
0

215 000
293 325

23912

23912



M Refine Group AB 17 (37)
Org.nr. 559480-0855

Noter

Redovisnings- och varderingsprinciper

Allmanna upplysningar

Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS) sdsom de antagits av EU
samt RFR 1 Kompletterande redovisningsregler for koncerner.

Moderbolagets finansiella rapporter har upprattats i enlighet med arsredovisningslagen och RFR 2 Redovisning for juridiska
personer.

Detta ar koncernens forsta finansiella rapport som uppréttas enligt IFRS i enlighet med IFRS 1.

De finansiella rapporterna har upprattats under forutsattning att koncernen bedriver sin verksamhet enligt
fortlevnadsprincipen.

Moderbolagets arsredovisning dr upprattad i enlighet med RFR 2 Redovisning for juridiska personer och ARL.

De viktigaste redovisnings- och varderingsprinciperna som har anvants vid upprattande av de finansiella rapporterna
sammanfattas nedan. | de fall moderbolaget tillampar avvikande principer anges dessa i slutet av denna not under rubriken
Moderbolagets redovisnings- och varderingsprinciper.

Grunder for upprattande

Koncernens finansiella rapporter har uppréttats genom tillimpning av periodiseringsprincipen och utifran anskaffningsvarden.
De finansiella rapporterna presenteras i svenska kronor, vilket 6verensstdammer med moderbolagets funktionella valuta.
Beloppen ar avrundade till ndrmaste tusental (TSEK). Pa grund av avrundningar kan siffror presenterade i de finansiella
rapporterna i vissa fall inte exakt summera till totalen och procenttal jan avvika fran de exakta procenttalen.

Nya och d@ndrade redovisningsprinciper

Bolagets tidigare finansiella rapporter har upprittats i enlighet med &rsredovisningslagen och K3-regelverket. Overgangen till
IFRS har genomforts i enlighet med IFRS 1 First-time Adoption of International Financial Reporting Standards. Tidpunkten for
overgang till IFRS ar den 1 januari 2025, vilket utgér 6ppningsbalansdagen for den tidigaste jamforelseperiod som presenteras
enligt IFRS.

Denna arsredovisning innehaller de upplysningar om 6vergangen som kravs enligt IAS 34 punkt 16A och IFRS 1, i den
utstrackning de ar relevanta.

Tillampade lattnadsregler enligt IFRS 1

Koncernen har valt att tillampa vissa av de lattnadsregler som tillats enligt IFRS 1. Tidigare genomforda foretagsforvarv har inte
omraknats i enlighet med IFRS 3, utan redovisats enligt tidigare tillampade redovisningsprinciper.
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Effekter av 6vergang till IFRS

De vasentligaste effekterna av 6vergangen till IFRS hanfor sig framst till redovisning av leasingavtal i enlighet med IFRS 16
Leases. Ovriga skillnader mellan tidigare tillimpade redovisningsprinciper och IFRS bedéms inte ha haft ndgon visentlig
paverkan pa koncernens finansiella rapporter.

Vid 6vergangen till IFRS 16 har koncernen tillampat standarden med justering av jamférelseperioden, vilket innebar att
leasingavtal redovisats i enlighet med IFRS 16 dven for jamforelsearet.

Avstiamning av eget kapital vid 6vergangstidpunkten (TSEK)
Eget kapital 1 januari 2025 Belopp

Eget kapital enligt tidigare redovisningsprinciper 125 837

Effekter av 6vergang till IFRS

- Leasingavtal (IFRS 16) -1861
- Uppskjuten skatt pa IFRS-justeringar 383
Eget kapital enligt IFRS 124 359

Avstdamning av eget kapital vid rapportperiodens slut (TSEK)

Eget kapital 31 december 2025 Belopp
Eget kapital enligt tidigare redovisningsprinciper 190 075
- Effekter av 6vergang till IFRS, netto -1775
Eget kapital enligt IFRS 188 300

Avstamning av resultat for jaimforelseperioden (TSEK)
Resultat for perioden 1 januari 2024 - 31 december 2024 Belopp

Periodens resultat enligt tidigare redovisningsprinciper 120193

Effekter av 6vergang till IFRS:

- Omklassificering av leasingkostnader till avskrivningar

och rantekostnader (IFRS 16) -1838
- Uppskjuten skatt pa IFRS-justeringar 383
Periodens resultat enligt IFRS 118 738

Avstamning kassaflode
Overgangen till IFRS har inte haft ndgon visentlig paverkan p3 kassaflédet, utdver omklassificeringar inom
kassaflodesanalysen.

Fordringar och skulder i utlandsk valuta

Fordringar och skulder i utlandsk valuta har varderats till balansdagens kurs. Kursvinster

och kursforluster pa rorelsefordringar och rorelseskulder redovisas i rorelseresultatet medan
kursvinster och kursforluster pa finansiella fordringar och skulder redovisas som finansiella
poster.

Grund for konsolidering

Koncernredovisningen har upprattats enligt forvarvsmetoden. Detta innebar att forvarvade
verksamheters identifierbara tillgangar och skulder redovisas till marknadsvarde enligt
uppréattad férvarvsanalys. Overstiger verksamhetens anskaffningsvirde det berdknade
marknadsvardet av de forvdantade nettotillgdngarna enligt férvarvsanalysen redovisas
skillnaden som goodwill. Forvarvskostnader kostnadsfors nar de uppkommer.
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Innehav utan bestammande inflytande

Innehav utan bestammande inflytande avser den del av eget kapital och arets resultat i dotterforetag som inte direkt eller
indirekt innehas av moderféretaget. Innehav utan bestdmmande inflytande redovisas separat inom eget kapital i koncernens
rapport over finansiell stallning.

Vid forvarv av dotterforetag redovisas innehav utan bestammande inflytande antingen:
till verkligt varde, eller till sin proportionella andel av det férvdrvade foretagets identifierbara nettotillgangar. Val av metod
gors for varie enskilt forvarv.

Transaktioner mellan koncernforetag

Koncerninterna fordringar och skulder samt transaktioner mellan koncernforetag liksom orealiserade vinster
elimineras i sin helhet. Orealiserade forluster elimineras ocksa savida inte transaktionen motsvarar ett
nedskrivningsbehov.

Forandring av internvinst under rakenskapsaret har elimineras i koncernresultatrakningen.

Internprissattning

Koncerninterna transaktioner prissatts med utgangspunkt i armldngdsprincipen. For vissa interna nyttjanderatter, sdsom
arrenden mellan koncernforetag, tillampas férenklade internpriser. Dessa beddms inte ge upphov till nagon vasentlig
skattemdssig fordel, da berérda bolag beskattas i samma jurisdiktion.

Rapporteringsvaluta
Koncernredovisningen presenteras i SEK som dven ar moderbolagets redovisningsvaluta.

Transaktioner och balansposter i utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta raknas om till rapporteringsvalutan SEK fér respektive koncernbolag, utifran de radande
valutakurserna pa transaktionsdagen (avistakurs). Valutakursvinster och -férluster till foljd av reglering av sddana transaktioner
och till foljd av reglering av sadana transaktioner och till f6ljd av omvardering av monetara poster till balansdagens kurs
redovisas i resultatet. Icke-monetara poster omraknas inte pa balansdagen utan varderas till historiskt anskaffningsvarde
(omréaknat till transaktionsdagens kurs) forutom icke-monetara poster varderade till verkligt varde som omraknas till
valutakursen per den dagen da det verkliga vardet faststélldes.

Utlandsverksamheter

| koncernredovisningen raknas alla tillgdngar, skulder och transaktioner i koncernbolag som har en annan funktionell valuta dn
SEK (koncernens rapporteringsvaluta) om till SEK vid konsolideringen. Koncernbolagens funktionella valuta har varit
oférandrad under rapportperioden.

Vid konsolideringen har tillgdngar och skulder raknats om till balansdagens kurs. Intakter och kostnader har omraknats till SEK
enligt en genomsnittlig kurs under rapportperioden. Valutakursdifferens redovisas direkt mot ovrigt totalresultat och redovisas
i valutaomrakningsreserven i eget kapital.

Intdktsredovisning

Koncernens intdkter redovisas i enlighet med IFRS 15 Revenue from Contracts with Customers. Intdkter redovisas nar
kontrollen dver varor eller tjanster éverfors till kunden, vilket normalt sammanfaller med leverans eller utférande av tjanst.
Intakter varderas till det belopp som koncernen férvantas erhalla i utbyte mot de utlovade varorna eller tjansterna, exklusive
mervardesskatt och rabatter.

Segmentsrapportering

Segment rapporteras enligt IFRS 8 Rérelsesegment. Koncernens segmentsinformation presenteras utifran koncernledningens
perspektiv och rorelsesegment identifieras utifran den interna rapporteringen till koncernens hogsta verkstallande
beslutsfattare. Koncernen har identifierat moderbolagets VD, koncernchefen, som dess hogste verkstallande beslutsfattare. |
den interna rapportering som anvands av verkstallande direktoren for att félja upp verksamheten och fatta beslut om
resursfordelningen presenteras den finansiella informationen for koncernen per affairsomrade. De operativa segmenten
motsvarar koncernens affarsomraden och redovisas i Not 2.
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Transaktioner med nérstaende

Koncernen har narstaenderelationer med personer i styrelsen och koncernledningen, deras narstaende personer och féretag
som star under bestdmmande inflytande av dessa personer. Andra narstaende utgérs av foretag for vilkas rakning ovan
namnda personer utfor tjanster at koncernen. Moderbolaget M Refine Group AB har narstaenderelationer med sina
dotterbolag. Transaktioner med narstaende baseras pa affarsmassiga marknadspriser.

Samtliga transaktioner mellan M Refine Group AB och dess dotterforetag har eliminerats i koncernredovisningen.

Under rikenskapsaret 2025 har M Refine Group AB kdpt konsulttjanster, inklusive underkonsulter samt vidarefakturerade
kostnader, fran narstaende parter enligt féljande: M Industrial Invest AB 10,1 MSEK (varav 2,5 MSEK avser fjarde kvartalet),
Lark Communication AB 2,6 MSEK (varav 0,7 MSEK avser fjarde kvartalet) samt EDC Engineering Design Center AB 2,0 MSEK
(varav 0,3 MSEK avser fjarde kvartalet).

Redovisningsprinciper for enskilda balansposter

Immateriella tillgangar

Foretaget redovisar internt upparbetade immateriella anldggningstillgangar enligt aktiveringsmodellen. Det
innebdr att samtliga utgifter som avser framtagandet av en internt upparbetad immateriell anldggningstillgang
aktiveras och skrivs av under tillgdngens berdknade nyttjandeperiod, under férutsattningarna att kriterierna i IAS 38
ar uppfylida.

Nedskrivningsprévning av immateriella anlaggningstillgangar

Immateriella anldggningstillgangar med begransad nyttjandeperiod skrivs av linjart dver bedémd nyttjandeperiod och prévas
for nedskrivning nar det finns indikationer pa att tillgangens redovisade varde kan 6verstiga dess atervinningsvarde.
Immateriella anlaggningstillgdngar med obestambar nyttjandeperiod samt dnnu ej fardigstillda immateriella tillgdngar prévas
for nedskrivning arligen, samt nar indikationer pa vardenedgang foreligger.

Anlaggningstillgangar
Immateriella och materiella anldggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarde minskat
med ackumulerade avskrivningar enligt plan och eventuella nedskrivningar.

Avskrivning sker linjart over den forvdntade nyttjandeperioden med hansyn till
vasentligt restvdrde. Féljande nyttjandeperioder tillampas:

Immateriella anlaggningstillgangar Koncern Moderforetag
Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten och likande arbeten: 3-5ar -

Materiella anlaggningstillgangar

Byggnader 20-72 ar -
Markanlaggningar 20-25 ar -
Byggnadsinventarier 10-20 ar -
Mark 0ar -
Inventarier, verktyg och installationer 3-10ar -

Vasentliga bedomningar och antaganden

Nyttjandeperioden

Nyttjandeperioden bedéms utifran tillgangarnas bedomda ekonomiska livslangd. Nyttjandeperiodens langd baseras pa gjorda
uppskattningar och bedémningar. Det redovisade vardet pa koncernens anlaggningstillgangar provas nar handelser eller
dndrade forutsattningar indikerar att det redovisade vardet inte kan atervinnas.
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Finansiella instrument

Finansiella instrument redovisas i enlighet med IFRS 9 Financial Instruments. Finansiella tillgangar redovisas i balansrakningen
nar koncernen blir part i instrumentets avtalsmassiga villkor.

Finansiella tillgangar klassificeras och varderas baserat pa koncernens affarsmodell och tillgangens kassaflodeskaraktaristik,
och redovisas normalt till upplupet anskaffningsvarde.

Koncernen tillampar modellen f6r férvantade kreditférluster (ECL) for kundfordringar och andra finansiella tillgangar.
Finansiella skulder redovisas initialt till verkligt varde och darefter till upplupet anskaffningsvarde.

En finansiell tillgang tas bort fran balansrikningen nar rattigheterna till kassaflddena fran tillgdngen upphor eller éverférs, och
koncernen har 6verfort vasentligen alla risker och fordelar hanforliga till gandet. En finansiell skuld tas bort nar férpliktelsen
upphor, annulleras eller regleras.

Andelar i koncernforetag redovisas till anskaffningsvarde med avdrag for eventuella nedskrivningar. Vid varje rapportperiods
slut bedomer bolaget om det finns indikationer pa att en tillgang har minskat i varde. Om sadan indikation finns beriknas
atervinningsvardet i enlighet med IAS 36. Atervinningsvirdet utgors av det hogsta av nyttjandeviarde och verkligt varde minus
forsaljningskostnader. Om det redovisade vardet dverstiger atervinningsvardet gors en nedskrivning till atervinningsvardet.

Ovriga finansiella tillgdngar, redovisas till anskaffningsvirde. Dessa tillgadngar prévas for nedskrivning nér det finns objektiva
indikationer pa vardenedgang. Nedskrivning sker till det belopp som motsvarar tillgdngens bedomda atervinningsvarde.

Nedskrivningar

Tillgdngar med obestambar nyttjandeperiod, sdsom goodwill, prévas minst arligen for nedskrivningsbehov eller nar det finns
indikation pa vardenedgang.

Ovriga icke-finansiella tillgangar prévas fér nedskrivning nér det finns indikation pa att tillgdngens redovisade virde inte kan
atervinnas.

Atervinningsvardet faststills som det hogsta av nyttjandevarde och verkligt virde minus forsaljningskostnader. Om det
redovisade vardet Gverstiger atervinningsvardet skrivs tillgangen ned till detta varde.

Nedskrivningar av goodwill dterfors inte.

Rorelseforvarv och goodwill

Rorelseférvarv redovisas i enlighet med IFRS 3 Business Combinations. Férvarvade identifierbara tillgdngar och 6vertagna
skulder varderas initialt till verkligt varde vid forvarvstidpunkten.

Goodwill utgdrs av det belopp varmed kdpeskillingen, inklusive verkligt varde av eventuella villkorade kdpeskillingar, overstiger
verkligt varde pa forvarvade nettotillgangar. Transaktionskostnader kostnadsfors i resultatrakningen i den period de
uppkommer.

Goodwill redovisas som en immateriell tillgdng med obestdmbar nyttjandeperiod och skrivs inte av. Ingen Goodwill finns i
koncernen.

Andra langfristiga virdepappersinnehav
Placeringar i vardepapper som ar anskaffade med avsikt att innehas langsiktigt har redovisats till sina
anskaffningsvarden. Varje balansdag gors bedomning om eventuellt nedskrivningsbehov.

Kundfordringar andra fordringar samt avtalstillgangar

Kundfordringar och avtalstillgangar redovisas till upplupet anskaffningsvarde med avdrag for forlustreserv avseende
forvantade kreditforluster. Nedskrivning sker i enlighet med IFRS 9:s forenklade modell, vilket innebér att forlustreserv
redovisas motsvarande livstidsforvantade kreditforluster.

Metod fér berikning av férvéntade kreditforluster

Koncernen tillampar i huvudsak individuell bedémning vid berdkning av forvantade kreditférluster for kundfordringar och
avtalstillgdngar. Bedomningen baseras pa en samlad analys av tillganglig och rimligt verifierbar information, inklusive kundens
historiska betalningsmonster, aktuell finansiell stéllning, kdnda betalningssvarigheter, tvister eller andra riskindikatorer
inklusive framatblickande information om kundens framtida betalningsférmaga. For kundfordringar dar inga individuella
riskindikatorer identifierats bedéms kreditrisken som lag.
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Bedémningar och uppskattningar

Faststallandet av forlustreserven forvantade kreditforluster innefattar bedémningar och uppskattningar avseende
sannolikheten for utebliven betalning samt storleken pa férvantad forlust. Faktiskt utfall kan avvika fran dessa uppskattningar
till féljd av forandrade ekonomiska forhallanden eller kundspecifika handelser.

Féréndringar i férlustreserv
Forlustreserven omprovas I6pande och justeras vid behov baserat pa forandringar i kreditrisk eller ny tillganglig information.

Leasingavtal

Koncernen som leasetagare

For samtliga avtal bedomer koncernen om avtalet ar ett leasingavtal eller innehaller ett leasingavtal. Ett leasingavtal definieras
som “ett avtal, eller del av avtal, som ger ratt att kontrollera anvdndningen av en identifierad tillgang (den underliggande
tillgangen) for en viss tid i utbyte mot ersattning.”

Vid leasingavtalets borjan redovisar koncernen en nyttjanderattstillgang och en leasingskuld i balansrdkningen.
Nyttjanderattstillgangen varderas till anskaffningsvarde vilket omfattar den summa som leasingskulden ursprungligen varderas
till, eventuella initiala direkta utgifter som uppkommit samt leasingavgifter som betalats fore leasingavtalets borjan (minskat
med eventuella férmaner som mottagits). Koncernen skriver av nyttjanderattstillgangen linjart fran och med leasingavtalets
bérjan till och med det tidigaste av nyttjanderattens nyttjandeperiod eller leasingperiodens slut. Koncernen gor ocksa en
beddomning av ett eventuellt nedskrivningsbehov av nyttjanderattstillgangen nar indikation pa vardenedgang finns.

Vid leasingavtalets borjan varderar koncernen leasingskulden till nuvardet av de leasingavgifter som inte betalats vid denna
tidpunkt. Leasingavgifterna diskonteras med anvandning av leasingavtalets implicita ranta om denna latt kan faststallas, annars
koncernens marginella lanerénta. Leasingavgifter som ingar i varderingen av leasingsskulden omfattar fasta avgifter (inklusive
de till sin substans fasta avgifterna), variabla leasingavgifter som baseras pa ett index, belopp som koncernen férvantas betala
enligt restvardesgarantier samt betalningar hanforliga till optioner som koncernen med rimlig sdkerhet kommer att utnyttja.
Efter inledningsdatumet minskas skulden med betalningar och 6kas med rantan. Skulden omvarderas for att aterspegla en
eventuell ny bedomning eller andring vid fordandringar i leasingbetalningar, exempelvis till féljd av dndrade index eller
ombeddmningar av leasingperioden. Nar leasingskulden omvérderas ska motsvarande justering goras avseende
nyttjanderatten eller i resultatet om nyttjanderdtten redan har skrivits ned till noll. Koncernen har valt att redovisa
korttidsleasingavtal och leasingavtal for vilka den underliggande tillgdngen har ett lagt varde genom att utnyttja undantagen i
IFRS 16. | stallet for att redovisa en nyttjanderatt och en leasingskuld kostnadsfors leasingavgifter avseende dessa leasingavtal
linjart 6ver leasingperioden.

Nyttjanderattstillgangar sarredovisas i balansrakningen under materiella anldggningstillgangar medan leasingskulden
sarredovisas under skulder.

Viktiga bedémningar och antaganden

Leasing av lokaler

Vid redovisning av leasingavtal gors bedomningar av leasingperiodens langd vid berakning av leasingskuld och
nyttjanderattstillgdng. Leasingperioden faststalls med utgangspunkt i den icke uppsagningsbara avtalsperioden samt huruvida
koncernen med rimlig sakerhet kommer att utnyttja eventuella forlangningsoptioner.

Vissa av koncernens hyresavtal avseende lokaler I6per med rullande tre manaders uppsagningstid. Mot bakgrund av avtalens
utformning och osdkerhet avseende framtida lokalbehov bedémer koncernen att det inte med rimlig sdkerhet kan faststallas
en langre leasingperiod @n uppsagningstiden.

Detta innebar att leasingperioden bedoms uppga till tre manader och att avtalen darmed uppfyller kriterierna for
korttidsleasing enligt IFRS 16. Dessa leasingavtal redovisas darfor inte i balansrakningen som nyttjanderattstillgangar och

leasingskulder. Leasingavgifterna kostnadsférs linjart 6ver leasingperioden.

Beddmningen av leasingperioden omprovas lopande i takt med att forutsattningarna for verksamheten férandras.
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Varulager

Varulagret har varderats till det lagsta av dess anskaffningsvarde och dess nettoférsaljningsvarde pa balansdagen.
Med nettoférsaljningsvarde avses varornas beraknade forsaljningspris minskat med férsaljningskostnader.

Den valda varderingsmetoden innebar att inkurans i varulagret har beaktats.

Likvida medel
Koncernens likvida medel bestar av banktillgodohavanden.

Inkomstskatter

Inkomstskatter redovisas i enlighet med IAS 12 Income Taxes. Skattekostnaden bestar av aktuell skatt och uppskjuten skatt.
Aktuell skatt baseras pa periodens skattemassiga resultat enligt gdllande skattesatser.

Uppskjuten skatt redovisas pa temporara skillnader mellan redovisade och skatteméssiga varden pa tillgdngar och skulder.
Uppskjutna skattefordringar redovisas i den utstrackning det ar sannolikt att de kan utnyttjas mot framtida skattepliktiga
overskott.

Uppskjuten skatt berdknas med de skattesatser som forvantas galla nar den temporara skillnaden reverseras.

Uppskjuten skatt

Koncernen bedriver verksamhet i flera lander vilket medfoér en 6kad komplexitet vid berdakningen av uppskjuten skattefordran
och skatteskuld. For att faststdlla vardet pa den uppskjutna skattefordran och skatteskulden pa balansdagen behéver olika
bedomningar och antaganden goras. Bolagets framtida skattemassiga vinster och darmed mojlighet att utnyttja uppskjuten
skattefordran pa underskottsavdrag och andra temporéra skillnader paverkas av forandringar i skattelagstiftning och
utvecklingen av affarsklimatet. Om sannolikheten for framtida skattemassiga vinster omvarderas kan de resultera i antingen en
positiv eller negativ effekt. M Refine Group AB har gjort en konservativ bedémning av vardet av skattefordringar och gor
bedémningen att det inte finns nagra vasentliga osdkra skatteposter i de finansiella rapporterna vilka kan innebéra en vasentlig
justering av de redovisade vardena under nastkommande rakenskapsar.

Tvister

M Refine Group AB ar delaktig i olika tvister och rattsliga forfaranden for den I6pande verksamheten. Koncernledningen radgor
med juridisk expertis i fragor rérande rattstvister. Enligt basta bedomning ar varken moderbolaget eller nagot dotterforetag for
narvarande involverat i ndgot rattsligt forfarande eller skiljeférfarande som bedéms komma ha nadgon vasentlig negativ effekt
pa verksamheten, den finansiella stallningen eller resultatet av verksamheten.

Koncernbidrag
Samtliga lamnade och erhallna koncernbidrag redovisas som bokslutsdispositioner.

Avsattningar

Avsattningar for produktgarantier, legala processer, forlustprojekt eller andra krav redovisas nar koncernen har en legal eller
informell férpliktelse till foljd av en tidigare handelse. Avsattning sker nar det ar sannolikt att ett utflode av ekonomiska
resurser kommer att behdvas och beloppen kan uppskattas pa ett tillforlitligt satt. Tidpunkten eller beloppet for utflodet kan
fortfarande vara osakert. Avsattningar varderas till det belopp som beraknas kravas for at reglera den befintliga forpliktelsen,
baserat pa de mest tillforlitliga uppgifter som finns tillgdngliga per balansdagen, inklusive de risker och osdkerheter som
sammanhanger med den befintliga forpliktelsen. | de fall det finns ett antal likartade forpliktelser, faststalls sannolikheten for
ett utfléde genom en sammantagen bedémning av forpliktelserna.

Ersattningar till anstallda

Ersattningar till anstallda avser alla former av ersattningar som féretaget lamnar till de anstallda.

Kortfristiga ersattningar utgors av bland annat loner, betald semester, betald franvaro, bonus och ersattning
efter avslutad anstéllning (pension). Kortfristiga ersattningar redovisas som kostnad och en skuld da det finns
en legal eller informell forpliktelse att betala ut en ersattning till féljd av en tidigare handelse och en tillforlitlig
uppskattning av beloppet kan goras.

Stdllda sakerheter och eventualférpliktelser
Koncernens stallda sakerheter utgors huvudsakligen av sdkerhet for fullgérandegarantier for kundavtal.
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Uppskattningar och bedomningar

Upprattandet av bokslut och tillampning av redovisningsprinciper baseras ofta pa ledningens bedémningar, uppskattningar och
antaganden som anses vara rimliga vid den tidpunkt da bedémningen gors. Uppskattningar och bedémningar ar baserade pa
erfarenhet och ett antal andra faktorer som under radande omstandigheter anses vara rimliga. Resultatet av dessa anvands fér
att bedoma de redovisade vardena pa tillgangar och skulder som inte annars framgar tydligt fran andra kéllor. Det verkliga
utfallet kan avvika fran dessa uppskattningar och bedémningar. De omraden dar sadana uppskattningar och bedémningar kan
ha stor betydelse for koncernen och som darmed kan paverka resultat- och balansrdkningarna beskrivs nedan:

Betydande bedomningar

Osékra kundfordringar

Kundfordringar varderas till det kassafléde som férvantas inflyta till féretaget. Darmed gors en detaljerad och objektiv
genomgang av alla utestaende belopp pa balansdagen.

Osdkerhet i uppskattningen

Varulager

Per varje balansdag gors en gors en kuransvardering av varulagret varmed de mest tillforlitliga uppgifter som finns tillgangliga
beaktas. Det framtida forsaljningsvardet kan paverkas av framtida teknologi och andra marknadsdrivna forandringar som kan
minska framtida forsaljningsvardet.

Avsattningar fér framtida garantikostnader
Avsattningar for garantier har varderats till det belopp som utgor den basta uppskattningen av det belopp som kommer att
kravas for att reglera bolagets ataganden avseende utstallda garantiataganden.

Moderbolagets redovisnings- och varderingsprinciper
Moderbolagets redovisnings- och varderingsprinciper éverensstammer med koncernens forutom vad
som anges nedan.

Andelar i koncernforetag

Andelar i koncernforetag redovisas till anskaffningsvarde efter avdrag for eventuella nedskrivningar.

| anskaffningsvardet ingar kopeskillingen som erlagts for aktierna. Forvarvskostnader kostnadsfors nér de
uppkommer. Eventuella kapitaltillskott laggs till anskaffningsvardet nar de uppkommer.

Inkomstskatter
Total skatt utgors av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Skatter redovisas i resultatrakningen, utom i de fall den underliggande
transaktionen redovisas direkt mot eget kapital, varvid tillhdrande skatteeffekter redovisas i eget kapital.

Aktuell skatt
Aktuell skatt avser inkomstskatt for innevarande rakenskapsar samt justeringar avseende tidigare rakenskapsar. Aktuell skatt
berdknas utifran de skattesatser som galler per balansdagen.

Uppskjuten skatt
Uppskjuten skatt redovisas enligt balansrdakningsmetoden och avser temporara skillnader mellan redovisade och skattemadssiga

varden pa tillgdngar och skulder.

Uppskjutna skattefordringar och uppskjutna skatteskulder berdknas med tillampning av de skattesatser som férvantas galla nar
de temporara skillnaderna reverseras. Uppskjutna skattefordringar redovisas i den utstrackning det ar sannolikt att de kan
utnyttjas mot framtida skattepliktiga 6verskott.

Uppskjutna skattefordringar och skatteskulder nettoredovisas nar det finns en laglig ratt att kvitta och nar de avser samma
skattemyndighet.

Obeskattade reserver
I moderbolaget redovisas obeskattade reserver inklusive uppskjuten skatt. Den uppskjutna skatt som ar hanforlig till
obeskattade reserver sarredovisas saledes inte.
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Uppstéllningsformer

Resultat- och balansrakningarna féljer uppstaliningsformerna i arsredovisningslagen (ARL). Har finns skillnader i bendgmningar
framfor allt vad géller finansiella poster i resultatrakningen och eget kapital. Rapporten 6ver forandring i eget kapital har
anpassats till de poster som ska finnas i balansrakningen enligt ARL.

Not 2 Nettoomsattning per segment och geografisk marknad 2025-01-01 2024-04-17
2025-12-31 2024-12-31
Koncern
Nettoomsattning per segment
Bergendahls El Gruppen 358 331 143 961
Strigo 206 848 100 468
Swedfarm 168 194 76 074
Hoj TWS 127 833 39734
Enrival 112 443 24 672
Smederna 34934 80481
Dimabay 53874 50405
Logiwaste 4146 0
Moderforetaget inklusive elimineringar 18 939 28 356
1085 542 544 151

Nettoomsattning per geografisk marknad

Sverige 1020959 489 772
Ovriga Norden 4984 775
Europa exklusive Norden 59 599 53 604

1085 542 544 151

Totala intdkter

Bergendahls El Gruppen 359 669 186 226
Strigo 216 239 35778
Swedfarm 182 389 151991
Hoj 129 506 55511
Enrival 133383 119 556
Smederna 71705 115369
Dimabay 62 032 57 658
Logiwaste 38074 0
Moderforetaget inklusive elimineringar 7201 67 805

1200198 789 894

Rorelseresultat (EBITA) per segment

Bergendahls El Gruppen -14 049 15774
Strigo 6382 -53 057
Swedfarm 4 665 74768
Hoj 1090 21483
Enrival 9731 52479
Smederna -3017 11015
Dimabay 2842 10 275
Logiwaste 30 841 0
Moderforetaget inklusive elimineringar -10937 7101

27 548 139 838
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Not 2 Nettoomsattning per rorelsegren och geografisk marknad forts. 2025-01-01 2024-04-17
2025-12-31 2024-12-31
Moderféretaget
Nettoomsattning per rorelsegren
Konsultuppdrag 10017 12 812
10017 12 812
Nettoomsattning per geografisk marknad
Sverige 10017 12 812
10017 12 812
Not 3 Ovriga rorelseintikter 2025-01-01 2024-04-17
2025-12-31 2024-12-31
Koncernen
Ackordsvinst 43 996 35567
Negativ Goodwill 35673 208 941
Vinst vid avyttring av anldggningstillgangar 7 802 0
Ovriga rorelseintakter 27 185 1235
114 656 245 743
Not 4 Anstallda och personalkostnader
Koncernen
2025 2024
Medelantalet anstallda Anstallda Varav man Anstallda Varav man
Sverige 758 424 821 484
Rumanien 2 0
Tyskland 10 6 6 4
Totalt koncernen 770 430 827 488
Styrelseledamoter och ledande
befattningshavare
Styrelseledamoter 50 44 41 37
Verkstallande direktérer och andra
ledande befattningshavare 26 17 7 2
76 61 48 39
Loner och andra ersdttningar 2025 2024
Styrelser och verkstallande direktorer 15123 7 834
Ovriga anstillda 319491 154 223
Summa 334614 162 057
Sociala kostnader inklusive pensionskostnader
Pensionskostnader
Styrelser och verkstallande direktorer 2 820 1267
Ovriga anstillda 25 964 11746
Summa pensionskostnader 28784 13013
Ovriga sociala avgifter enligt lag och avtal 105 028 47 075
Totala I6ner, ersdttningar, sociala kostnader och pensionskostnader 468 426 222 145
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Not 4 Anstillda och personalkostnader (forts)

Moderbolaget

Loner och andra ersattningar
Ovriga anstillda

Sociala kostnader inklusive pensionskostnader
Pensionskostnader

Ovriga anstillda

Ovriga sociala avgifter enligt lag och avtal

2025
1034

73

406

2024

Not 5 Leasing som inte redovisas som skuld

Koncernen

Koncernen har valt att inte redovisa en leasingskuld avseende korttidsleaseavtal (leasingavtal med en férvantad leasingtid pa
tolv manader eller kortare) och for leasingavtal for vilka den underliggande tillgangen har ett lagt varde. Betalningar avseende
sadana leasingavtal kostnadsfors linjart. Dessutom &r vissa variabla leasingavgifter inte tillatna att redovisas som leasingskuld

varfor dessa ocksa kostnadsfors lopande. Kostnader avseende leasingavgifter som inte inkluderas i berdkningen av

leasingskulden uppgar till 31 300 TSEK (14 055 TSEK).

Not 6 Arvode och kostnadsersattningar till revisor 2025-01-01 2024-04-17
2025-12-31 2024-12-31
Koncernen
Adsum Revison AB
Revisionsarvode 1794 714
Ovriga tjanster 9 0
Ovriga revisorer
Ovriga tjanster 31 50
1834 764
Moderbolaget
Adsum Revison AB
Revisionsarvode 98 70
98 70
Not 7 Av- och nedskrivning avimmateriella och materiella anldggningstillgangar 2025-01-01 2024-04-17
2025-12-31 2024-12-31
Koncernen
Avskrivningar enligt plan férdelade per tillgdng
Immateriella anlaggningstillgangar 3425 0
Byggnader och mark 1889 473
Inventarier, verktyg och installationer 10 200 7204
Nyttjanderattstillgangar 61 688 35 166
77 202 42 843
Nedskrivning av immateriella anldggningstillgdngar
Goodwill 0 3972
Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten och liknande arbeten 16 663 7132
16 663 11104
Summa 93 865 53947
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Not 8 Resultat fran andelar i koncernféretag 2025-01-01 2024-04-17
2025-12-31 2024-12-31
Koncernen
Resultat vid avyttringar -426 0
-426 0
Moderbolaget
Nedskrivning av andelar i dotterforetag -95 937 0
-95 937 0
Not 9 Resultat fran 6évriga viardepapper och fordringar som &r 2025-01-01 2024-04-17
anldggningstillgangar 2025-12-31 2024-12-31
Koncernen
Utdelning 888 0
Resultat vid avyttringar -9 -150
879 -150
Not 10 Ovriga Rinteintikter och liknande resultatposter 2025-01-01 2024-04-17
2025-12-31 2024-12-31
Koncernen
Ovriga ranteintakter 609 1326
609 1326
Moderbolaget
Ovriga rénteintakter 67 159
Rénteintdkter koncern 2236 1137
2303 1296
Not 11 Skatt pa arets resultat 2025-01-01 2024-04-17
2025-12-31 2024-12-31
Koncernen
Aktuell skatt -2027 -7 462
Uppskjuten skatt 2263 4559
236 -2903
Moderbolaget
Aktuell skatt -213 -823
Uppskjuten skatt 2476 0
2263 -823
Not 12 Avstamning effektiv skatt 2025-01-01 2024-04-17
2025-12-31 2024-12-31
Koncern
Resultat fore skatt -7 819 120 043
Skatt enligt gallande skattesatser moderféretag 20,6% 1611 -24 729
Effekter av utlandsk skatt -105 0
Forandring uppskjuten skatt -846 2075
Ej avdragsgilla rantekostnader -1453 -2 156
Ovriga e] avdragsgilla kostnader -4781 -11019
Ej skattepliktiga intdkter 9051 43 041
Ackordsvinst 9063 7 327
Skattemdssiga underskott ej redovisade i balansrakningen -19 183 -20 227
Ovriga koncernmdssiga justeringar 6 879 2785
Redovisad effektiv skatt 236 -2903
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Not 12 Avstamning effektiv skatt (forts.) 2025-12-31 2024-12-31
Moderféretag

Resultat fore skatt -115 024 1033
Skatt enligt gallande skattesatser moderféretag 20,6% 23 695 -213
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader -21219 -610
Korrigering av tidigare ars taxering -213 0
Redovisad effektiv skatt 2263 -823
Not 13 Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten och 2025-12-31 2024-12-31
liknande arbeten

Koncernen

Ingdende anskaffningsvarden 9705 0
Forvarv av dotterforetag 62 440 17 497
Arets inkop 850 1210
Omklassificeringar -1726 -912
Forsaljningar och utrangeringar -8 578 -8 090
Utgaende ackumulerade anskaffningsviarden 62 691 9 705
Ingdende av- och nedskrivningar -9148 0
Forvarv av dotterforetag -31773 -6 765
Arets av- och nedskrivningar -18911 -11 104
Omklassificeringar 724 631
Forsaljningar och utrangeringar 8 560 8 090
Utgaende ackumulerade avskrivningar -50 548 -9 148
Utgaende redovisat virde 12 143 557
Not 14 Nyttjanderattstillgangar 2025-12-31 2024-12-31
Koncernen

Ingdende ackumulerade anskaffningsvarden 142 041 0
Inkop via rérelseforvarv 143 370
Nya avtal 26 444 10195
Arets forandrade avtal -1918 -988
Avslutade avtal -41 305 -10 536
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 125 262 142 041
Ingdende ackumulerade avskrivningar -25 866 0
Avslutade avtal 25750 9300
Arets avskrivningar -61 688 -35166
Utgaende ackumulerade avskrivningar -61 804 -25 866
Utgaende redovisat virde 63 458 116 175

Leasingskulder som presenteras i rapporten over finansiell stdllning ar féljande

2025-12-31 2024-12-31

Koncernen
Langfristiga 19 766 48 594
Kortfristiga 38 288 60 669
58 054 109 263
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Rantekostnader avseende leasingavtal under rakenskapsaret 2025 uppgick till 3 902 TSEK (2 240 TSEK). Koncernen leasar
huvudsakligen lokaler for kontor samt bilar. Med undantag for korttidsleasingavtal och for leasingavtal for vilka den
underliggande tillgangen har ett lagt varde redovisas nyttjanderatter och leasingskulder i balansrdkningen. Koncernen
redovisar sina nyttjanderattstillgdngar under materiella anldggningstillgangar. | allménhet ar leasingavtalen begransade vad

galler leasetagarens rattigheter savida det inte foreligger en avtalsenlig ratt for koncernen att hyra ut tillgangen till en annan
part, sa att endast koncernen kan nyttja tillgangen. Leasingavtalen ar antingen icke-uppsagningsbara eller kan endast sagas upp

mot en vasentlig uppsagningsavgift.

Tabellen nedan beskriver koncernens leasingavtal utifran typ av nyttjanderattstillgdng som redovisas i balansrakningen:

Lokaler Fordon Ovrigt
Antal nyttjanderattstillgangar 130 237 46
Intervall kvarvarande |6ptid (manader) 0-34 0-45 0-45
Koncernens framtida leasingavgifter per 31 december 2025 uppgar till féljande
Inom 1 ar 1-2ar 2-3ar 3-4ar 4-5 ar

Leasingavgifter 39 106 16 523 4318 560 0
Not 15 Byggnader och mark 2025-12-31 2024-12-31
Koncernen
Ingdende anskaffningsvarden 116 430 0
Forvarv av dotterforetag 295 109 316
Arets inkop 859 6224
Omklassificeringar 0 1453
Forsaljningar och utrangeringar 0 -563
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 117 584 116 430
Ingaende av- och nedskrivningar -74 275 0
Forvarv av dotterforetag -295 -73 638
Arets av- och nedskrivningar -1 889 -473
Omklassificeringar 0 -436
Forsaljningar och utrangeringar 0 272
Utgaende ackumulerade avskrivningar -76 459 -74 275
Utgaende redovisat virde 41125 42 155
Taxeringsvarde byggnader 48 302 26471
Taxeringsvarde mark 9 000 9879

57 302 36 350
Bokfort varde byggnader 34741 35875
Bokfort varde mark 6 384 6 280

41125 42 155
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Not 16 Inventarier, verktyg och installationer 2025-12-31 2024-12-31
Koncernen

Ingdende anskaffningsvarden 181 657 0
Forvarv av dotterforetag 4162 186 444
Arets inkop 9799 1963
Omklassificeringar -3437 -1146
Omréakningsdifferens -11 0
Forsaljningar och utrangeringar -58 089 -5 604
Utgaende ackumulerade anskaffningsviarden 134 081 181 657
Ingdende av- och nedskrivningar -114 725 0
Forvarv av dotterforetag -3290 -111 370
Arets av- och nedskrivningar -10 345 -7 204
Omeklassificeringar 2738 283
Omrakningsdifferens 2 0
Forsaljningar och utrangeringar 48 393 3566
Utgaende ackumulerade avskrivningar -77 227 -114 725
Utgaende redovisat virde 56 854 66 932
Not 17 Andelar i koncernforetag 2025-12-31 2024-12-31
Moderbolaget

Ingaende anskaffningsvarden 167 125 0
Arets anskaffningar inklusive limnade aktieagartillskott 33382 167 125
Arets uppskrivningar 49 009 0
Arets nedskrivningar -95937 0
Utgaende ackumulerade anskaffningsviarden 153 579 167 125
Utgaende redovisat virde 153 579 167 125
Not 18 Specifikation andelar i koncernféretag

Moderbolaget Kapital- RoOstratts- Antal Bokfort
Namn andel andel andelar virde
Bergendahls El Gruppen AB 100% 100% 105 600 16 000
Enrival AB 100% 100% 3052 5303
Hoj TWS AB 100% 100% 1500 65 000
Sag & Betong Sverige AB 100% 100% 1250 0
Smederna Group AB 100% 100% 250 25
Strigo AB 100% 100% 1000 18 168
Swedfarm AB 92% 92% 94 49 009
Logiwaste Holding AB 100% 100% 25001 0
Marketing Pioneers AB 100% 100% 250 74
Dimabay GmbH 100% 100% 25000 0

Bergendahls El Gruppen AB
Enrival AB

Hoj TWS AB

Sag & Betong Sverige AB
Smederna Group AB

Strigo AB

Swedfarm AB

Logiwaste Holding AB
Marketing Pioneers AB
Dimabay GmbH
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Not 19 Andra langfristiga vardepappersinnehav 2025-12-31 2024-12-31
Koncernen

Ingdende anskaffningsvarden 6 534 0
Arets forandring -35 0
Forvarv genom dotterforetag 0 6534
Utgdende ackumulerade anskaffningsvérden 6 499 6 534
Utgaende redovisat virde 6499 6534
Not 20 Uppskjutna skattefordringar 2025-12-31 2024-12-31
Koncernen

Outnyttjade underskottsavdrag 5227 2179
Leasingavtal (nyttjanderattstillgangar) 459 384
Summa 5686 2563
Uppskjutna skattefordringar som redovisas i balansrakningen 5686 2563
Moderbolaget

Outnyttjade underskottsavdrag 2476 0
Summa 2476 0
Uppskjutna skattefordringar som redovisas i balansrakningen 2476 0
Not 21 Ovriga langfristiga fordringar 2025-12-31 2024-12-31
Ingaende anskaffningsvarden 1365 0
Tillkommande fordringar 603 1365
Avgaende fordringar -1 009 0
Utgaende ackumulerade anskaffningsviarden 959 1365
Utgaende redovisat virde 959 1365
Not 22 Fordringar hos koncernforetag 2025-12-31 2024-12-31
Moderbolaget

Ingaende anskaffningsvarden 45 000 0
Tillkommande fordringar 0 45 000
Avgaende fordringar -20 000 0
Utgaende ackumulerade anskaffningsviarden 25000 45 000
Utgaende redovisat virde 25 000 45 000
Not 23 Avtalstillgangar och liknande fordringar 2025-12-31 2024-12-31
Koncernen

Uppdragsinkomster som redovisas som intakt 62 941 134 341
Erhallna forskott -54 246 -120 385
Utgaende ackumulerade anskaffningsvéarden 8 695 13 956
Utgaende redovisat virde 8 695 13 956
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Not 24 Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 2025-12-31 2024-12-31

Koncernen

Forutbetalda hyror 2584 3786

Forutbetalda leasingavgifter 25 0

Upplupen intakt 27 306 34 959

Ovriga poster 9131 9 044
39 046 47 789

Moderbolaget
Forutbetalda hyror 16 10
16 10

Not 25 Rorelseforvarv

Forvarv under 2025

Curonova Consulting AB forvarvas den 13 mars 2025 och integreras i affirsomrade Enrival. Bolaget har haft en
historik av Idnsamhetutmaningar, men starker affarsomradets strategiska position som en av de ledande

aktoérerna inom den privata arbetsmarknadstjanstsektorn. Under fjarde kvartalet har bolaget redan bidragit positivt
till affarsomradets l6nsamhet.

Marketing Pioneers AB férvarvades i syfte att, dar sa ar relevant, fungera som inkubator och moderbolag for forvarvade eller
nystartade bolag. Avsikten &r att dessa bolag darefter, pa ett strukturerat satt, ska 6verforas till nagot av koncernens atta
affarsomraden eller, alternativt, bilda ett nytt affirsomrade. Marketing Pioneers AB utgér inte ett eget affirsomrade och
redovisas under koncernposter och elimineringar.

Logiwaste Holding AB forvarvas den 31 oktober 2025. Logiwaste Holding AB férvarvades i syfte att utveckla ett nytt
affarsomrade inom miljoteknisk utrustning, omfattande saval projektbaserad verksamhet som serviceverksamhet. Logiwaste
erbjuder for ndrvarande en komplett produktportfolj for automatiserade avfallsinsamlingssystem.

Sprach- & Bildungsinstitut Deutschland GmbH férvarvades av affairsomrade Dimabay den 25 december 2025. Vid
forvarvstidpunkten var bolaget foremal for insolvensforfarande. Bolaget har en attraktiv strategisk position inom forsaljning av
sprakutbildning och erbjuder saval platsbaserade som digitala (hybrida) utbildningslésningar.

Forvarvet etablerar en ny affarsvertikal inom affarsomradet Dimabay, déar, utéver overheadsynergier, betydande digitala
marknadssynergier har identifierats.

Sprach- & Bildungs-

Curonova Logiwaste Holding Marketing institut

Consuiting AB AB Pioneers AB Deutschland GmbH
Immateriella anl&ggningstillgangar 9620 20806 0 0
Materiella anl&ggningstillgangar 83 776 o]
Finansiella anldggningstillgangar 0 495 3 0
Varulager 0 4 536 o] o]
Keortfristiga fordringar 9533 28 383 0 o]
Likvida medel 7 5 3562 85 53
Uppskjuten skatt 0 144 0 0
Langfristiga skulder 0 0 0 0
Kortfristiga skulder 17 520 26 330 14 0
Netto identidfierbara tillgangar och skulder 1723 4 33974 74 53
Kontant kopeskilling 0 0 74 63
Negativ Goodwill, redovisad &ver resultatrédkningen -1723 -33974 0 10
Paverkan koncernens likvida medel
Kentant ersédtining 0 0 74 63
Férvéarvade likvida medel 7 5 3562 85 53
Netto likvida medel 7 5352 11 =10

Vid vissa forvarv har kdpeskillingen understigit verkligt varde pa forvarvade nettotillgangar, vilket har resulterat i en sa kallad
bargain purchase. Koncernen har i dessa fall gjort en fornyad genomgang av identifierade tillgangar, skulder och képeskillingar
for att sdkerstalla att samtliga varden har faststallts korrekt. Den uppkomna negativa goodwillen har redovisats som en intakt i
resultatrékningen i enlighet med IFRS 3.
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| samband med forvarven av Curonova Consulting AB och Logiwaste Holding AB har bolagen emitterat en preferensaktie i
respektive bolag enligt beskrivningen nedan. Per den 31 december 2025 redovisas preferensaktierna till ett verkligt varde om 0
SEK i rapporten over finansiell stallning. Bedomningen baseras pa att Logiwaste Holding AB forvarvades sa sent som i
november 2025 samt att Curonova Consulting AB, dotterbolag till Enrival AB dar preferensaktien emitterats, har genomgatt en
bolagsomorganisation som slutférdes den 15 oktober 2025. Om bolagen under kommande ar genererar stabila resultat som
mojliggér en matbar vardering kommer en vardering av preferensaktierna att genomforas vid arsskiftet eller tidigare om en
inlésen av preferensaktierna skulle ske.

Viardering av preferensaktier

Preferensaktierna klassificeras inom niva 3 i verkligt varde-hierarkin och varderas till verkligt varde.

Det verkliga vardet pa preferensaktierna har faststéllts baserat pa de avtalsvillkor som framgar av respektive avtal. Den
potentiella regleringsersattningen ar beroende av den relativa utvecklingen och vardetillvaxten i de forvarvade bolagen i
forhallande till koncernen som helhet. Mot bakgrund av den begransade verksamhetshistoriken och osakerheten kring
bolagens langsiktiga intjaningsformaga i relation till koncernen har ledningen bedémt att en tillforlitlig vardering av en
eventuell regleringsersattning for narvarande inte kan faststallas. Foljaktligen har det verkliga vardet pa preferensaktierna
faststallts till 0 SEK per balansdagen.

Hierarki for verkligt varde

Hierarkin for verkligt varde bestar av féljande nivaer:

Niva 1: Finansiella instrument varderade med noterade priser pa aktiva marknader.

Niva 2: Finansiella instrument viarderade utifran observerbara marknadsdata, direkt eller indirekt, utéver noterade priser som
ingar i niva 1.

Niva 3: Finansiella instrument varderade utifran indata som inte baseras pa observerbara marknadsdata.

Preferensaktien i Enrival AB ger innehavaren ratt till en andel motsvarande 11 % av en framtida vardering av Enrival AB i
forhallande till koncernens totala varde.

Preferensaktien i Logiwaste Holding AB ger innehavaren ratt till en andel motsvarande 32 % av en framtida vardering av
Logiwaste Holding AB i forhallande till koncernens totala varde.

Not 26 Avtalsskulder och liknande skulder 2025-12-31 2024-12-31
Koncernen
Uppdragsinkomster som redovisas som intakt 207 240 188 703
Erhalina forskott -238 761 -201 690
Utgaende ackumulerade anskaffningsviarden -31521 -12 987
Not 27 Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter 2025-12-31 2024-12-31
Koncernen
Personalrelaterade poster 56 847 70 847
Forutbetalda intakter 43 718
Upplupna rantekostnader 14 154 6410
Ovriga poster 23916 25205
94 960 103 180

Moderbolaget

Upplupna rantekostnader 14 154 6410

Ovriga poster 379 101
14533 6511

Not 28 Ink6p och forsaljning mellan koncernforetag 2025 2024

Koncernen

Andel av arets totala forsaljningar som skett till andra

koncernforetag 5,7% 0%

Andel av arets totala inkdp som skett fran andra koncernféretag 3,7% 1,2%
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Not 28 Inkop och forsdljning mellan koncernféretag forts. 2025 2024
Moderbolaget
Andel av arets totala forsaljningar som skett till andra
koncernforetag 100% 100%
Andel av arets totala inkdp som skett fran andra koncernféretag 56,8% 62,4%
Not 29 Justering for poster som inte ingar i kassaflédet 2025-12-31 2024-12-31
Koncernen
Av- och nedskrivningar 93 865 53947
Vinst/forlust vid avyttring av materiella anldggningstillgangar -15 283 903
Vinst/forlust vid avyttring av finansiella anlaggningstillgangar 425 0
Negativ Goodwill -35673 -208 941
Ackordsvinst -44 170 0
Omvadrdering av kundfordringar 3462 6963
Ovriga avsattningar 698 9190
Forvarvat resultat 0 10315
Ovriga poster 9914 4276
13 238 -123 347
Moderbolaget
Nedskrivningar av andelar i dotterforetag 95 937 0
95937 0
Not 30 Forandring av rantebdrande skulder Lan Leasingskulder Summa
Ingaende balans 215 000 109 263 324 263
Kassaflodespaverkande forandringar
- Nyupptagna lan 0 0 0
- Amorteringar -60 000 -58 718 -118 718
Icke kassaflodespaverkande forandringar
- Nya leasingavtal 0 25030 25030
- Omvardering och dndringar av leasingavtal 0 -1918 -1918
- Arets avslutade kontrakt 0 -15 603 -15 603
Utgdende balans 155 000 58 054 213054
Not 31 Stdllda sakerheter och eventualférpliktelser 2025-12-31 2024-12-31
Koncernen
Fastighetsinteckningar 9875 0
Foretagsinteckningar 66 000 0
Entreprenadgarantier 10334 16 801
Sparrade medel 1627 1394
Ovriga garantiférbindelser 2493 0
Fullgérandegaranti 0 1068
90 329 19 263
Moderbolaget
For egna skulder och avsattningar
Pant aktier i koncernforetag 153579 167 125
Borgen for koncernféretag 18 000 0
Ovriga garantiférbindelser 396
171975 167 125
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Not 32 Avsdttningar for skatter 2025-12-31 2024-12-31
Koncernen
Uppskjutna skatteskulder
Koncernmassigt 6vervarde pa byggnader och mark 3852 3957
Obeskattade reserver 6811 5716
10 663 9673
Not 33 Ovriga avsittningar 2024-12-31
Koncernen
Projektreserv 2730 6812
Avsattning for kundrabatter 6438 0
Avsattning for garantier 314 2378
Ovriga avsattningar 26 0
9508 9190

Not 34 Langfristiga skulder
Koncernen och moderbolaget
De langfristiga skulderna forfaller till betalning enligt féljande:

2025 2024
Mellan Mellan
1loch5ar Summa loch5ar Summa
Ovriga langfristiga skulder 155 000 155 000 215 000 215 000
155 000 155 000 215000 215000

Nyckeltalsdefinitioner

M Refine Group tillampar alternativa nyckeltal (APM:er) som inte definieras enligt IFRS. Dessa matt presenteras for att ge
ytterligare information till investerare och andra intressenter avseende koncernens finansiella resultat och stéllning. De
alternativa nyckeltalen &r avsedda att komplettera, men inte ersatta, matt som upprattas i enlighet med IFRS.

Avstamningar av de alternativa nyckeltalen mot de mest direkt jamférbara posterna, delsummorna eller totalsummorna i de
finansiella rapporterna presenteras nedan. Det mest direkt jamforbara mattet enligt IFRS ar rorelseresultat (EBIT).

Nettoomsattning
Rorelsens huvudintakter, fakturerade kostnader, sidointakter samt intdktskorrigeringar.

Balansomslutning
Foretagets samlade tillgangar.

EBITDA
Resultat fore av- och nedskrivningar pa immateriella och materiella tillgangar, finansiella poster och skatt.

EBITA
Resultat fore av- och nedskrivningar pa immateriella tillgangar, finansiella poster och skatt.

EBITA-marginal (%)
EBITA i férhallande till nettoomsattning.

Soliditet (%)
Eget kapital vid periodens slut i forhallande till totala tillgangar.

Antal aktier
Definieras som antal emitterade och utestaende aktier per balansdagen.
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Eget kapital per aktie (SEK)

Definieras som eget kapital dividerat med antal emitterade och utestaende aktier per balansdagen.

Resultat efter finansiella poster

Resultat efter finansiella intdkter och kostnader, men fore skatter.

Moderbolaget
Soliditet (%)

Justerat eget kapital (eget kapital och obeskattade reserver med avdrag for uppskjuten skatt)

i procent av balansomslutning.

Avstamning och berdkning av alternativa nyckeltal (APM)

EBITDA (TSEK) Jan-Dec Aug-Dec
2025 2024
Rorelseresultat (EBIT) 7 460 128 827
+ avskrivningar pa materiella anldggningstillgangar 73777 42 936
+ Avskrivningar och nedskrivningar pa immateriella tillgangar 20087 11011
EBITDA 101 324 182 774
EBITA (TSEK) Jan-Dec Aug-Dec
2025 2024
Rorelseresultat (EBIT) 7 460 128 827
+ Avskrivningar och nedskrivningar pa immateriella tillgangar 20087 11011
EBITA 27 547 139 838
EBITA-marginal (%) Jan—Dec Aug-Dec
2025 2024
EBITA 27547 139 838
Nettoomsattning 1085 542 544 151
EBITA-marginal (%) 2,54 25,70
Soliditet 2025-12-31 2024-12-31
Koncernen
Eget kapital 188 300 124 359
Totala tillgangar 642 767 693 636
Soliditet (%) 29,30 17,93
Moderbolaget
Eget kapital 94 797 78 535
Totala tillgangar 266 117 303543
Soliditet (%) 35,62 25,87

Arsredovisningens innehall blev klart den 4 april 2026.

Ort och datum enligt min digitala
underskrift

Daniel Martinwall
Styrelseledamot och VD
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Revisionsberittelse
Till bolagsstimman i M Refine Group AB, org.nr 559480-0855

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen
Uttalanden

Vi har utfért en revision av drsredovisningen och koncernredovisningen f6r M Refine Group AB fo6r ar 2025.
Enligt vir uppfattning har drsredovisningen upprittats i enlighet med 4rsredovisningslagen och ger en i alla
visentliga avseenden rittvisande bild av moderbolagets finansiella stillning per den 31 december 2025 och av
dess finansiella resultat och kassafléde f6r aret enligt drsredovisningslagen. Koncernredovisningen har upprittats
i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla visentliga avseenden rittvisande bild av koncernens
finansiella stillning per den 31 december 2025 och av dess finansiella resultat och kassafléde for dret enligt IFRS
Redovisningsstandarder som de antagits av EU, och arsredovisningslagen. Forvaltningsberittelsen dr férenlig
med arsredovisningens och koncernredovisningens dvriga delar.

Vi tillstyrker dérfor att bolagsstimman faststiller resultatrdkningen och balansrikningen f6r moderbolaget och
koncernen.

Grund for uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt dessa standarder beskrivs nirmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi it oberoende i férhallande till
moderbolaget och koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat 4r tillrickliga och dndamalsenliga som grund f6r vara uttalanden.

Styrelsens och verkstillande direktirens ansvar

Det idr styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret f6r att drsredovisningen och
koncernredovisningen upprittas och att de ger en rittvisande bild enligt arsredovisningslagen och, vad giller
koncernredovisningen, enligt IFRS Redovisningsstandarder, som de antagits av EU. Styrelsen och verkstillande
direktéren ansvarar dven for den interna kontroll som den beddmer dr nédvindig for att uppritta en
arsredovisning och koncernredovisning som inte innehéller ndgra visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag.

Vid upprittandet av arsredovisningen och koncernredovisningen ansvarar styrelsen och verkstillande direktéren
f6r beddomningen av bolagets och koncernens férmiga att fortsitta verksamheten. Den upplyser, nir sd ir
tillimpligt, om férhdllanden som kan péverka férmagan att fortsitta verksamheten och att anvinda antagandet
om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift tillimpas dock inte om styrelsen och verkstillande direktéren avser
att likvidera bolaget, upph6ra med verksamheten eller inte har ndgot realistiskt alternativ till att géra nigot av
detta.

Revisorns ansvar

Vira mdl dr att uppnd en rimlig grad av sikerhet om huruvida arsredovisningen och koncernredovisningen som
helhet inte innehiller nigra visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag, och att
limna en revisionsberittelse som innehaller vira uttalanden. Rimlig sidkerhet dr en hog grad av sikerhet, men dr
ingen garanti for att en revision som utférs enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att uppticka
en visentlig felaktighet om en sidan finns. Felaktigheter kan uppsti pd grund av oegentligheter eller misstag och
anses vara visentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvintas paverka de ekonomiska beslut som
anvindare fattar med grund i drsredovisningen och koncernredovisningen.
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Som del av en revision enligt ISA anvinder vi professionellt omdéme och har en professionellt skeptisk
instillning under hela revisionen. Dessutom:

* identifierar och bedémer vi riskerna fOr visentliga felaktigheter i édrsredovisningen och koncern-
redovisningen, vate sig dessa beror pd oegentligheter eller misstag, utformar och utfor granskningsitgirder
bland annat utifran dessa risker och inhdmtar revisionsbevis som ir tillrickliga och dndamalsenliga for att
utgéra en grund fér vira uttalanden. Risken for att inte uppticka en visentlig felaktighet till f6ljd av
oegentligheter dr hogre dn f6r en visentlig felaktichet som beror pa misstag, eftersom oegentligheter kan
innefatta agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga utelimnanden, felaktig information eller asidosittande
av intern kontroll.

*  skaffar vi oss en forstielse av den del av bolagets interna kontroll som har betydelse 6t vir revision for att
utforma granskningsdtgirder som ar limpliga med hinsyn till omstindigheterna, men inte for att uttala oss
om effektiviteten i den interna kontrollen.

* utvirderar vi limpligheten i de redovisningsprinciper som anvinds och rimligheten i styrelsens och
verkstillande direktdrens uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.

* drar vi en slutsats om limpligheten i att styrelsen och verkstillande dircktéren anvinder antagandet om
fortsatt drift vid upprittandet av arsredovisningen och koncernredovisningen. Vi drar ocksa en slutsats, med
grund 1 de inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida det finns ndgon visentlig osikerhetsfaktor som avser
sddana hindelser eller férhallanden som kan leda till betydande tvivel om bolagets och koncernens f6rméaga
att fortsitta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en visentlig osikerhetsfaktor, maste jag vi i
revisionsberittelsen fdsta uppmirksamheten pa upplysningarna i 4rsredovisningen och koncern-
redovisningen om den visentliga osidkerhetsfaktorn eller, om sddana upplysningar ar otillrickliga, modifiera
uttalandet om arsredovisningen och koncernredovisningen. Vira slutsatser baseras pd de revisionsbevis som
inhdmtas fram till datumet f6r revisionsberittelsen. Dock kan framtida hindelser eller férhallanden géra att
ett bolag och en koncern inte lingre kan fortsitta verksamheten.

* utvirderar vi den O&vergripande presentationen, strukturen och innehallet i arsredovisningen och
koncernredovisningen, diribland upplysningarna, och om drsredovisningen och koncernredovisningen
aterger de underliggande transaktionerna och hindelserna pa ett sitt som ger en rittvisande bild.

* planerar och utfér vi koncernrevisionen for att inhdmta tillrickliga och dndamilsenliga revisionsbevis
avseende den finansiella informationen f6r foretag eller affirsenheter inom koncernen som grund for att
gora ett uttalande avseende koncernredovisningen. Vi ansvarar £6r styrning, 6vervakning och genomging av
det revisionsarbete som utférts f6r koncernrevisionens syfte. Vi dr ensamt ansvariga for véra uttalanden.

Vi miste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade omfattning och intiktning samt tidpunkten

for den. Vi miste ocksd informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, diribland de eventuella

betydande brister i den interna kontrollen som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar
Uttalanden

Ut6ver vir revision av arsredovisningen och koncernredovisningen har vi dven utfort en revision av styrelsens
och verkstillande direktérens férvaltning f6r M Refine Group AB f6r dr 2025 samt av forslaget till dispositioner
betriffande bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstimman disponerar vinsten enligt férslaget i férvaltningsberittelsen och beviljat styrelsens
ledamot och verkstillande direktoren ansvarsfrihet f6r rikenskapsaret.

Grund for uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Virt ansvar enligt denna beskrivs nirmare i avsnittet
Revisorns ansvar. Vi ir oberoende i férhdllande till moderbolaget och koncernen enligt god revisorssed i Sverige
och har i Gvrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat 4r tillrickliga och dndamalsenliga som grund f6r vara uttalanden.
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Styrelsens och verkstillande direktirens ansvar

Det ir styrelsen som har ansvaret £6r forslaget till dispositioner betriffande bolagets vinst eller f6rlust. Vid f61slag
till utdelning innefattar detta bland annat en bedémning av om utdelningen dr férsvarlig med hinsyn till de krav
som bolagets och koncernens verksamhetsart, omfattning och risker stiller pa stotleken av moderbolagets och
koncernens egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet och stillning i Svrigt.

Styrelsen ansvarar £6r bolagets organisation och férvaltningen av bolagets angeldgenheter. Detta innefattar bland
annat att fortldpande bedéma bolagets och koncernens eckonomiska situation och att tillse att bolagets
organisation dr utformad si att bokféringen, medelsforvaltningen och bolagets ekonomiska angeligenheter i
ovrigt kontrolleras pa ett betryggande sitt. Verkstillande direktoren ska skéta den I6pande férvaltningen enligt
styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de atgirder som dr nédvindiga fOr att bolagets
bokforing ska fullgbras i Gverensstimmelse med lag och £6r att medelsférvaltningen ska skétas pé ett betryggande
satt.

Revisorns ansvar

Virt mal betridffande revisionen av forvaltningen, och ddrmed vart uttalande om ansvarsfrihet, dr att inhdmta

revisionsbevis for att med en rimlig grad av sikerhet kunna bedéma om ndgon styrelseledamot eller verkstillande

direktéren 1 ndgot visentligt avseende:

*  fOretagit ndgon atgird eller gjort sig skyldig till ndgon férsummelse som kan féranleda ersittningsskyldighet
mot bolaget, eller

*  panagot annat sitt handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Virt mél betriffande revisionen av férslaget till dispositioner av bolagets vinst eller férlust, och dirmed vart
uttalande om detta, 4r att med rimlig grad av sikerhet bedéma om férslaget dr férenligt med aktiebolagslagen.
Rimlig sikerhet dr en hég grad av sdkerhet, men ingen garanti fér att en revision som utférs enligt god
revisionssed 1 Sverige alltid kommer att uppticka atgirder eller férsummelser som kan féranleda
ersittningsskyldighet mot bolaget, eller att ett forslag till dispositioner av bolagets vinst eller forlust inte dr
forenligt med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige anvinder vi professionellt omdéme och har en
professionellt skeptisk instillning under hela revisionen. Granskningen av forvaltningen och forslaget till
dispositioner av bolagets vinst eller f&rlust grundar sig fraimst pa revisionen av rikenskaperna. Vilka tillkommande
granskningsitgirder som utférs baseras pa viar professionella beddmning med utgingspunkt i risk och
visentlighet. Det innebir att vi fokuserar granskningen pa sddana dtgirder, omridden och férhillanden som ir
visentliga f6r verksamheten och dir avsteg och 6vertridelser skulle ha sdrskild betydelse f6r bolagets situation.
Vi gir igenom och provar fattade beslut, beslutsundetlag, vidtagna atgirder och andra férhallanden som ér
relevanta for vart uttalande om ansvarsfrihet. Som underlag fér vért uttalande om styrelsens forslag till
dispositioner betriffande bolagets vinst eller forlust har jag vi granskat om forslaget dr férenligt med
aktiebolagslagen.

Visterds den dag som framgar av min digitala underskrift

Adsum Revision AB

Jihmmy Ingvarsson
Auktoriserad revisor
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